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1 Einleitung

Es war die wirtschaftliche Zukunft Europas, die 1957 bei Unterzeichnung der Romischen Ver-
trége im Mittelpunkt stand. Doch in den Worten Robert Schumans handelte es sich dabel nur
um die , erste Etappe einer Européischen Foderation* .

Mit dem sog. Werner-Plan ist 1971 die erste grofRe Anstrengung, eine Wirtschafts- und Wah

rungsunion fir Europa (EWWU) zu errichten, nach dem Zusammenbruch des Wahrungssystems

von Bretton Woods gescheitert. Heute, nach 20 Jahren konnte der zweite Anlauf, dieses Ziel zu
verwirklichen, sich ds,,neuer Motor* flr die europésche Integration erweisen. Als Preis flr das
placet insbesondere Frankreichs zur deutschen Wiedervereinigung® geschméht, bedeutet die

Européische Wahrungsunion jedenfals das Ende eines Européschen Wahrungssystems (EWS)

und somit einer Geldpoalitik in Europa unter deutscher Hegemonie. Die européische Geldpalitik

wird zwar immer noch in Frankfurt beschlossen, diesma dlerdings von einer Européischen Zen-
tralbank (EZB)®.

Hier sollen die Fragen, die sich aus der geldpolitischen und damit auch stérkeren wirtschaftlichen

Integration ergeben, unter wirtschaftsverfassungsrechtlichen Gesi chtspunkten behandet werden.

Im Rahmen dieser Arbeit steht dlerdings nicht in Frage, ob insgesamt vom Bestehen einer um-

fassenden européi schen Wirtschaftsverfassung auszugehen i<,

Die zugrundeliegende Arbeitshypothese, die im Folgenden Uberprift werden soll, lautet deshab:

a Durch die Delegation einer gabilitétsorientierten Geldpolitik an die EZB, sowie eine fiska-
politische Selbsthindung haben sich die Mitgliedstaaten der Mdglichkeit, eine intervention-
gische Wirtschaftspolitik zu verfolgen, begeben.

a Diesig im Zusammenhang mit der expliziten Festlegung der Geldpalitik (Art.105 EGV),
sowie der Wirtschaftspalitik (Art.103 EGV) auf den Grundsaiz offener Mérkte und freien
Wettbewerbs ds Grundsatzentscheidung gegen Dirigismus und fur ,mehr Markt” zu verste-
hen.

2 Wirtschaftliche Zielsetzung der EWWU

! Zitiert in Oppermann, EuR, Rz.19.

? Knuthsen in First Chicago Capital Markets, EMU Notes, Part |, S.2.

¥ Apetsberger/ Gnan/ Pauer/ Schubert in Handbuch d. Europ. Integration, S.375; So &uRerte der franzosische Premier
Alain Juppé fir den Fall des Scheiterns der EWU seine Befiirchtung, ,, Die Mark-Zone wirde sich in Nord- und
Mitteleuropa ausbreiten. Das wirde das Aussehen dieses Kontinents, an demwir seit 40 Jahren arbeiten, total
denaturieren.”
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2.1 Fortentwicklung des gemeinsamen Marktes

Die Européische Gemeinschaft befindet sch in ener weltweit enmaligen Postion. Seit dem De-
lors-Bericht im Jahre 1989 wurde die weitestgehende Verwirklichung des gemeinsamen euro-
paschen Binnenmarktes erreicht. Kennzeichnend hierfir it die volle Faktormobilitét; mit ande-
ren Worten die vollstandige Durchldssigkeit der mitgliedsstaetlichen Grenzen fir Arbeit, Kapita
Sachgiter und Dienstleistungen.

Hauptvortell des gemeinsamen Marktes ist die Intensvierung des Wettbewerbs innerhab der
EG. Die bereits dchtbaren oder noch zu erwartenden Folgen sind Preiskonkurrenz, ein markt-
gerechtes Angebot, dso eine rdativ optimale Glteralokation, und die Stimulierung von Produk-
tinnovationszyklen. Die Ausrichtung europdischer Unternehmen auf eine verschérfte Wettbe-
werbssituation und die damit notwendige Erhdhung der Produktivitét stérkt dartiber hinaus auch
die Wettbewerbsfahigkelt auf dem Wetmarkt.

Diese Vortelle snd zum gegenwaértigen Zetpunkt dlerdings noch nicht voll ausgeschdpft. Die
Verscharfung des Wettbewerbs ist wesentlich von der Trangparenz eines Marktes abhangig. Die
Trangparenz leidet aber entscheidend, wenn die Preise fur Produktion, Waren und Diendtlei-
dungen in den jeweligen Landesvéhrungen der Mitgliedstasten ausgedriickt sind. Auch die
Schaffung eines einheitlichen, hoch-liquiden Finanzmarktes wird sich positiv auf den Markt aus-
wirken, da nationale Liquiditatsbeschrénkungen nicht mehr wirtschaftshemmend wirken.

Mit dem Wegfal von Transaktionskosten zwischen europdischen Wahrungen ist ferner die
Ausweitung des Binnenhandels zu erwartert'.

Auch die Notwendigkeit fir ex- oder importabhangige Wirtschaftszweige, Sicherungsriicklagen
fUr das Audandsgeschéft bilden zu miissen, um Wechsalkursénderungen ausgleichen zu konnen,
entfallt innerhalb der EWU. Der Anteil sicherungsbediirftiger Geschéfte mit Drittstasten sinkt®.
Ebenso snkt der Bedarf an Devisenreserven fir Europa, da die européschen Wahrungen, die
auf Euro umgestellt werden, nicht mehr gegeneinander stabilisiert werden miissen. Im Vergleich

zu anderen Fremdwahrungen wird sch die Wahrungsreserve weiterhin nach dem Importvolu-

*vgl. zu den wirtschaftlichen Ziel setzungen auch Nicolaysen: EuR 11, S.369f.

® Somit geht auch der AuRenhandel der EU mit Drittstaaten zuriick auf ein mit den USA als groRem Binnenmarkt
vergleichbares Niveau (etwa 9% Exportquote bei Waren). Die wirtschaftspolit. Bedeutung des Wechselkurses sinkt.
Positive Auswirkungen dirfte dies insbesondere auf den deutschen Handel mit anderen EG-Staaten haben, dadie DM
traditionell in Zeiten der Dollarschwéche gegenuiber den tibrigen EWS-Wahrungen unter Aufwertungsdruck geriet.
(vgl. Hoffmann/ Schroder: Der Euro im Weltwahrungssystem, S.10f.).

WHI-Papers 3/98
www.rewi.hu-berlin.de/WHI/



Gerrit Alexander Stolle 8

13

14

15

16

men der EWU richten missen, wobel die Reservesitze unter Berticksichtigung von Skaenef-
fekten und dem Wegfdl von Untersttitzungspflichten beim internationa géngigen ,,managed floa-
ting* niedriger ds die der nationden Zentrabanken liegen dirften. Die schlagartig freiwerdenden
Devisen kénnen langfristig zur Deckung der Anschubkosten fir die EWU betragen.

2.2 Etablierung einer starken europaischen Wahrung

Gute Chancen werden dem Euro auch auf dem Weg zu einer internationalen Transaktions- und
Reservewdhrung bescheinigt. Dies héngt mit den Fakturierungsgewohnheiten auf internationalen
Mérkten zusammen. Je hoher namlich der Antell auf Euro lautender Geldtransaktionen im inter-
nationalen Handel wird, desto geringer falen die Transaktionskosten bei Verwendung des Euro
as Vehikdwéhrung aus. Im bilaterden Handel zwischen zwel Stasten kdme der Euro as Dritt-
wahrung (Vehikewahrung) zum Einsat?’.

Fir die Funktion as internationale Reservewahrung wird es auf die Stabilitét und Attraktivitét
des Euro ds internationale Wahrung ankommen. Insbesondere Staaten, die intensve Handdls-
beziehungen zur EG unterhdten, werden bemiiht sein, ihre Wéhrung an den Euro zu koppeln.
Zum Auggleich von Wechsdakursschwankungen werden eben diese Staaten ihre Wahrungsre-
serven schwerpunktmaidig in Euro unterhalten’.

3 Funktion des ESZB

3.1 Zielsetzung

3.1.1 Geldwertstabilitat

InArt.1051 S1 EGV ig unter den mdglichen geldpoalitischen Zidsetzungen das Primat klar auf
die Geldwertstahilitdt gelegt. Esist dso Aufgabe der EZB, stabile Verbraucherpreise und somit
eine gegen Null tendierende Inflationsrate zu gewétrleisterf.

Der Vortell der Umsetzung dieser Zidsetzung it die Vermeidung von Kosten, die songt Gbli-

® Je stérker sich der Welthandelsanteil der Euro-Zone entwickelt und je stérker auch Drittstaaten ihren Handel in Euro
fakturieren, desto hther ist die weltweite Akzeptanz der europ. Wahrung (jeder nimmt Geld, weil esjeder nimmt...).

" insbes. Osteuropa, Nordafrike u. Naher Osten; Von Bedeutung wird auch die Entwicklung des Handels mit Asien sein.
(vgl. Hoffmann/ Schréder: a.a.O., S.6-9).

® Pernicein: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.4f.
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cherweise mit Inflation, bzw. einer unsicheren Inflationserwartung der Mérkte verbunden sind®.
Ferner werden positive Impulse auf das Invedtitionsklima und somit fir mehr Wachstum und
Beschéftigung erwartet™.

Zur Umsetzung des Stahilitétszidles erarbeitet das ESZB gemeinsame datistische Mel3grofien
fir die Feststdllung der jeweiligen Inflationsrate™.

3.1.2 Unterstutzung anderer Ziele

Die EZB ig dlerdings gem. Art.105 | S2 EGV waterhin verpflichtet, die dlgemeine Wirt-
schaftspalitik in der Gemeinschaft, dso die koordinierte Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten,
Zu unterstitzen. Dies soll zur Verwirklichung der in Art.2 EGV niedergelegten Zide, aso vor
dlem einer ausgewogenen Entwicklung des Wirtschaftdebens mit nicht-inflationérem, nachhalti-
gem Wachstum bel Gewéhrleistung eines hohen Beschéftigungsstands, sozidem Schutz und der
Hebung der Lebensquditét betragen. Die Wirtschaftspalitik ist dem Wortlaut des EGV nach
ene Angdegenheit von gemeinsamem Interesse und wird gem. Art.103 I, Il EGV i.V.m.
Art.102a EGV durch Empfehlungen des Rates konkretisert, der somit die Grundziige vorgibt.
An dieser Zidsetzung hat Sch das ESZB im Rahmen von Art.105 1 S2 EGV zu orientieren.

Datber hinaus igt das ESZB gem. Art.105 | S3 EGV verpflichtet ,,im Einklang mit dem
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freem Wettbewerb® zu handeln. Die sdlbe Ver-
pflichtung trifft gem. Art.102a S2 EGV auch die Mitgliedstaaten und die Gemeinschaft. Dieser
Formulierung |&% sch zumindest ein Verbot interventionistischer Politik entnehmen, enersats
a0 die Anwendung quantitativer Beschrankungen des Kreditvolumens, anderersaits aber die
Versuche, marode Geschéftshanken gleichsam ds letzter Notanker mit Sonderkrediten am Le-
ben zu erhdten'?. Die Frage, ob dariiber hinaus auch eine Entscheidung tber eine Européische

° K osten aus vermehrten Finanztransaktionen in Anlageformen, die nicht auf die Inflationswahrung lauten, aus
Uiberzogenen L ohnabschllissen, aus erhthtem Zinsniveau und realer Steuererhdhung (wg. Nominaler Festlegung der
Progressionsstufen); vgl. im einzelnen Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (110) m.w.N.; zur Lohn-Preis-Spirale
Balller/ Heinrich/ Koch: Grundlegende Probleme der Volkswirtschaft, S.657f.

%vgl. de Silguy in Revue des Affaires Européennes 1995, 21 (24ff.).

Y EUV, Prot. ESZB Art.5.3; vgl. Pernicein: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.5.

2 50 erkannt von Louis: “ The Project of a European Central Bank” in Stuyck (Hrsg.): Financial and Monetary Integration,
S.17 => Louis geht davon aus, daf3 sich diese Formulierung vorrangig an die Banque de France richtet, die in der
Vergangenheit mit Vorliebe dasKreditvolumen tiber die quantitative Beschrénkung der Rediskontierung von
Wechseln beschrénkte. Wechsel sind in Frankreich das dominante Zahlungsmittel bei gleichzeitig hoher
Rediskontierungsneigung des Geschéftsbankensektors. Vgl. hierzu im einzelnen Studt: Rechtsfragen einer EZB,
S.119f.; Pernicein: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.8.
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Wirtschaftsverfassung getroffen ist, wird hingegen noch an spéterer Stelle zu erdrtern sain.

Vierter Bestandteil von Art.105 | EGV ist das Postulat der Forderung des effizienten Einsatzes
von Ressourcen. Einersaits wird hier das neo-liberde Konzept, das den wirtschaftspolitischen
Normen des EGV unterliegt, Schtbar, indem deklaratorisch der Zusammenhang von optimaler
Ressourcendlokation und Wettbewerb, bzw. einem transparenten Markt hervorgehoben wird.
Dem [&% sch anderersaits eventuell auch eine ,,normative Richtlini€’ entnehmen, die einen

Vorrang der optimalen Ressourcenallokation gegeniiber anderen Markteffekten statuiert™.

3.1.3 Zielkonflikte

In der Diskusson um die EWWU wurden immer wieder Zweifd an der Einhdtung des Stabili-
tétsziels laut. Ansatzpunkt fr eine Beaintréchtigung der Stabilitétspolitik der EZB kdnnte hierbel
die Geltendmachung der Unterstiitzungspflicht durch den Rat sein. Schliefdich ist dieses Gremi-
um gem. Art.145 fir die Koordinierung der Wirtschaftspolitik kompetent. Allein aus der sachli-
chen Néhe von Geld- und Wirtschaftspolitik konnte sich eine Grauzone ergeben, in der der
Druck des Rates und die gleichzeitig fehlende Prézision des Stabilitétsziles™ die EZB zu éinem
Einschwenken auf die dlgemeinen wirtschaftspolitischen Grundziige zwingt. Anderer Ansicht
nach hat der Gesetzgeber hinreichend deutlich zum Ausdruck gebracht, dal3 die Unterstiitzungs-
pflicht aussetzt, wo die Geldwertstabilitét gefahrdet erscheint. Insofern ergebe sich keine Be-
schrénkung des Autonomiebereichs der EZB™.

Unklar ist dlerdings, ob es auch eine Hierarchie zwischen der Verpflichtung die gemeinschaftli-
che Wirtschaftspolitik zu unterstiitzen und dem Grundsatz offener Marktwirtschaft mit freiem
Wettbewerb gibt. Aus diesem Grundsatz wurde oben ein Verbot fir die EZB entwickelt, das
Kreditvolumen inggesamt quantitativ zu begrenzen. Daraus folgt zunéchs, dal die EZB ver-
pflichtet igt, die Liquiditét des Marktes so zu steuern, dal3 die Geldmenge in Proportion zum
reden Wachsum geigt. Eine langsamere Ausweitung hemmt das Wachsum, ene schndlere

¥ 50 Pernicein: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.9 demnach kénnten solche Markteffekte etwa V ersorgungseffekte, niedrige
Verbraucherpreise, die Marktintegration und Dezentralisierung der Entscheidung sein. Unklar bleibt allerdings, wie
diese Formulierung im Rahmen von Art.105 EGV fur die EZB normativ wirken soll: Hierzu muif3te Geldpolitik eine
selektive Wirkung entfalten, d.h. zu differenzierten Konditionen gegen bestimmte Gruppen von Marktteilnehmern

wirken.

50 vor allem Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (102); Nirk: Koordinierung, S.255

' Brosius-Gersdorf: BBank u. Demokratieprinzip, S.370; Pernice in: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.4 Riickhalt findet die
Annahme, die EZB kdnne autonom, wenn es sein muf3 also gegen die I nteressen des Rates und der Mitgliedstaaten,
Stabilitatspolitik betreiben, in der Interessenlage der EZB-Ratsmitglieder: Der einzige Erfolgsindikator, an dem sie sich
verlailich messen kdnnen, ist die Erhaltung der Geldwertstabilitét.
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flhrt zu Inflation. Die zu starke Geldmengenauswveitung ist somit ein absolutes Verbot, wie die
Geldwertgahilitét ein absolutes Gebot ist. Sehen die Grundziige der gemeinsamen Wirtschafts-
politik der Mitgliedstaeten eine wachstumshemmende Konjunkturpolitik vor'®, was zur Ge-
wahrleisung eines besténdigen, umwedtvertraglichen Wirtschaftswachsums (Art.2 EGV!) in
Hochkonjunkturphasen vertretbar sein kann, so besteht eine eindeutige Unterstiitzungspflicht
des ESZB. Sollte eine absolute (nominelle) oder rede (Uber den Zinssatz) Begrenzung des Kre-
ditvolumens notwendig sein, um der Unterstiitzungspflicht nachzukommen, so it das bestehende
Spannungsverhdtnis zum Grundsatz der offenen Marktwirtschaft m.E. zugunsten der Unterstiit-
zungsverpflichtung zu 16sen. Dies ergibt sch aus Art.102a, wonach die Mitgliedstaaten ihre
Wirtschaftpolitik auf Vewirklichung der Zide in Art.2 EGV augichten und im Einklang mit
dem Grundsatz offener Marktwirtschaft handeln, beide VVorgaben aso ds gleichberechtigte Leit-
linien nebeneinander stehen'”.

23  Eine Hierarchie der geldpoalitischen Vorgaben besteht dso sowohl zwischen Geldwertstabilitét
und Unterstiitzungspflicht, as auch zwischen Unterstiitzungspflicht und dem Grundsatz von
Marktwirtschaft und Wettbewerb.

3.2 Aufbau des ESZB

3.2.1 Politische Unabhangigkeit des ESZB

24  Der Aufbau des ESZB s0ll schergtelen, dal3 die Geldpoalitik autonom, d.h. unabhéngig von poli-
tischen Weisungen und Einflul3nahmen geplant und durchgefthrt wird. Die formae Unabhéngig-
keit mul3 deshab durch die Gewéhrleistung der vollen personellen Unabhéngigkeit der Mitglie-
der des ESZB und die finanzielle Unabhéngigkelt des Systems untermauert werden.

3.2.2 Formale Unabhangigkeit des ESZB

25 Die Unabhangigket der EZB ig in Art. 107 EGV niedergeegt. Diese Vorschrift enthdt eine
zweisaitige Verpflichtung, die Sch einersaits an das ESZB richtet und ein Verbot normiert, Wei-

1® Auch wenn die Regekung zur Koordinierung der mitgliedstaatl. Konjunkturpolitik in Art. 103 EWGV weggefalenist, so
ist dieses wirtschaftspolit. Gestaltungselement nach wie vor als Bestandteil d. Wirtschaftspolitik zul&ssig; val.
Bleckmann: EuR, Rz.1508, 2449f.

7 S0 Nicolaysen, EuR 11, S.321.
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sungen einzuholen oder entgegenzunehmen, andererseits inshesondere aber auch gegen die Mit-
gliedstaaten und Organe der EG wirkt, die Sch im EGV salbst verpflichten, keinen Einfluld oder
Druck auf das ESZB auszuiben. Als Bestandtell des ESZB sind die nationalen Zentrabanken
der Telnehmergtaaten an der EWU von dieser Regelung mit umfald™®. Auch hier muR die Zen
tralbankautonomie gem. Art 108 EGV in den Mindestgrenzen, die im EGV und im Protokoll
Uber die Satzung des ESZB und der EZB niedergelegt Sind, spétestens bel Eintritt in die dritte
Stufe der EWU gewéahrleistet sein®®. Auf formaler Ebene ist die politische Unabhéngigkeit des
ESZB und somit der zukinftigen europédischen Geldpoalitik dso eindeutig, klar und umfassend
geregdt®. Ausgeschlossen sein soll jede Art der EinfluRnahme auf die Wahrnehmung der in Art.
105 EGV dem ESZB zugewiesenen Aufgabert™.

26  Aus normenhierarchischer Sicht it die Autonomie des ESZB sogar noch weltergehender g
schiitzt, ds die der Bundesbank. Die das ESZB betreffenden Regelungen sind im EGV, bzw. in
dem separaten Protokoll betreffend die Satzung des ESZB, dso im Bereich des gemeinschaftli-
chen Primarechts niedergelegt. Se snd somit Tell des , Verfassungsrechts' der Gemeinschaft
und kénnen a's solcher nur durch ene Vertragserganzung geéndert werder?®. Das hierfiir anzu-
wendende Verfahren i in Art.N (1) EUV normiert, wobe nicht nur Eingimmigkeit, sondern
vid mehr noch die Ratifikation der Anderung durch die nationaen Parlamente erforderlich igt.
Die Ratifikation von Vertragsanderungen, die eine Einschrankung der Grundséize der Unabhan-
gigkeit des ESZB und der Geldwertdtabilitét vorsehen, konnte wiederum in Deutschland nur be
gleichzeitiger Anderung von Art.88 S22 GG efolgen. Die Zentrabankautonomie ist insofern
sowohl auf gemeinschaftlicher, a's auch auf nationaler Ebene mit Verfassungsrang normiert?,

27  Schranken snd der Geldpolitik der EZB dlerdingsim Wege der rechtlichen Kontrolle durch den

% vgl. hierzu im einzelnen Wahlig, B.: “Unabhéngige Zentralbanken als Kriterium fir die dritte Stufe der
Wahrungsunion” in FS Hahn, S.265 (268ff.).

19 Zwar kann man inzwischen eine klare Stabilitatsorientierung seit Mitte der 80er Jahre in den meisten europ. Staaten
verzeichnen (vgl. Berliner Zeitung vom 2./ 3.5.1997 Sonderbeilage “EURO” S.II1; Gormley in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (96)),
doch entspricht die Weisungsabhéngigkeit d. Zentralbank der Staatspraxis der meisten europ. Staaten (NUrk:
Koordinierung, S.252). Unabhéngigkeit begegnet insofern Mif3trauen, insbes. Auch gegeniiber verschiedenen
zuriickliegenden Mal3nahmen d. Bundesbank, so dal3 Widerstande in der Umsetzung bzgl. nationaler Zentralbanken zu
erwarten sind.

% Marquardt: Vom EWS zur ENVWU, S.248.

?! Die seinerzeit geduRerte Auffassung des frz. Staatsprasidenten Mitterand, die Unabhéngigkeit beziehe sich lediglich
auf die technische Abwicklung der Geldpolitik, nicht aber auf die geldpolitische Zielsetzung findet im EGV keine
Entsprechung und muf? deshalb als polit. Mangver zur Beruhigung der frz. Offentlichkeit wahrend des Maastricht-
Referendums qualifiziert werden. (vgl. hierzu Nurk, Koordinierung, S.253; Marquardt a.a.O. S.248).

# Qudifizierung desEGV asVerfRinter alia in Opinion 1/91 (Re European Economic Area Agreement), 1991, ECR |-
6079; ebenso: Oppermann: EuropaR, Rz.396.

 Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (101).
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EuGH gesetzt. Dabel konnen geldpoalitische Entscheidungen fir nichtig erklart werden, wenn se
zur Erreichung der Zide aus Art.105 (1) EGV offenschtlich ungeeignet sind, oder den Vorrang
der Geldwertstabilitét nicht beachter?.

3.2.3 Personelle Unabhangigkeit

Es wurde alerdings wiederholt die Sorge geaul¥ert, die formae Unabhéngigkeit kdnnte durch
personelle Verflechtungen und Abhéngigkeiten unterminiert werden.

28  Eine wichtige Funktion fur die Gewdhrleisung der persondlen Unabhdngigket it die ver-
gleichswese lange Amtszeait von 8 Jahren im Direktorium der EZB. Da die Ernennung fUr eine
zweite Amtszeit ausgeschlossen i, entfdlt auch der Anreiz, sich durch eigenes Wohlverhdten
gegentiber dem fir die Benennung der Mitglieder des Direktoriums der EZB zusténdigen Euro-
péischen Rat zu empfehler?. Die gewéhlte Dauer ermdglicht aulRerdem eine gewisse Kontinuitét
der Politik der EZB.

29  Die Préddenten der nationden Zentrabanken miissen alerdings nur fr eine Mindestdauer von
funf Jehren ernannt werder?®. Dariiber hinausist das procedere der Ernennung durch nationales
Recht geregdlt. Diese Frigt konnte dlerdings in zweierlel Hinsicht zu kurz bemessen san”’. B-
nersats, und dies gilt ebenso fir das Direktorium, werden einma gesammeter Sachverstand
und Routine verschwendet, indem erfahrene Zentrabanker nach der Einarbeitungsphase schon
fast wieder ,,ihre Segd streichen miissen®, zum anderen wird der Druck, sich friihzeitig um eine
neue Karriere zu kiimmern noch verstérkt.

30 AlsKehrsate der Ernennung und gleichsam ds scherer Indikator fUr die tatsachliche Autonomie
der Mitglieder des EZB-Rates it die Ausgestdtung der Mdglichket einer Amtsenthebung zu
untersuchen. Es ig hierbel zu trennen zwischen den Mitgliedern des Direktoriums, die nur auf

? Pernicein Grabitz/ Hilf, Art105 Rz.6.

% Denkbar ist alerdings die Méglichkeit, dal Mitglieder des Direktoriums, die nach Beendung ihrer Tétigkeit bei der EZB
politischen Riickhalt in ihrem Herkunftsstaat fir die Lancierung einer eigenen politischen Karriere brauchen, die
ordnungsgemaél3e Durchfihrung einer stabilitatsorientierten Zentralbankpolitik in Mitleidenschaft ziehen. Diese
Partikul arinteressen konnten trotz der langen Amtszeit zum tragen kommen. Letztendlich werden sich die
Verantwortlichen der européi schen Geldpolitik aber mangels anderer objektivierbarer Erfolgsindikatoren an der
Einhaltung der vertraglich festgeschriebenen Geldwertstabilitét messen lassen mussen Von dieser Tatsache mifdte
eine hinreichende Motivation fur eine dem EGV verpflichtete Amtsfiihrung ausgehen. (so Wagner, Europ.
Wirtschaftspolitik S.143) Das Stimmverhalten im Zentralbankrat wird im tibrigen nicht 6ffentlich, so dal? auch in dieser
Hinsicht die Autonomie jedes Entscheidungstrégers gewahrt ist.

* EUV, Protokoll ESZB Art.14 (2).

? Marquardt, aa.0., S.251; Nirk aa.0. S.254.
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32

33

Antrag des Direktoriums oder des EZB-Rates durch eine Entscheidung des EUGH aus ihrem
Amt entfernt werden kénnen, und den nationden Zentrabankprasidenten, die ihren Stz im
EZB-Rat haben. Letztere kdnnen nach nationdlem Recht ihres Amtes enthoben werden, sind
dlerdings berechtigt, gegen diese Malnahme vor dem EuGH Widerspruch einzulegen. Gemein-
same Bedingung fur die Amtsenthebung von Mitgliedern des EZB-Rates ist der Wegfdl der
Voraussetzungen firr die Amtsfiihrung oder aber schwere Verfehlunger?®.

Unterstdlt man, dal3 einzelne Mitgliedstaaten tatsachlich versuchen, politisch motivierte und in
dieser Hinscht nicht unabhéngige Vertreter in den Rat der EZB zu entsenden, so erscheint dler-
dings auch hier die Gefahr der ,, Politiserung” der Geldpalitik gering. Versuche der Einflul3nahme
durch Vertreter einzelner nationder Zentralbanken im ESZB kommen in einem supranationaen
Entschedungsgremium kaum zum tragen, da es schwerfdlen wird, fir den Zidvorstdlungen in
Art. 105 EGV zuwiderlaufende, Entscheidungen eine Metrheit zu finder?®.

Einer zu weitgehenden Politikorientierung und der Kollision européischer und personlicher Inter-
essen beugt auch das Verbot der gleichzetigen Mitarbet in politischen Entscheidungsgremien
und die Genehmigungspflicht fir nebenamtliche Tétigkeiten vor™.

Bedeutsam igt die Tatsache, dal? die Mitglieder des Direktoriums fir ihre Sachkompetenz in
Bank- und Wéhrungsfragen anerkannt sein miissen. Es wird den funktionalen Anforderungen an
das Fuhrungsgremium der EZB dso ein klarer VVorrang gegeniiber wirtschaftspolitischen Erwé-
gungen eingerédumt. Die formae Unabhéngigkelt findet o in persondler Hingcht ihre Entsore-
chung™

3.2.4 Budgetare Unabhangigkeit
In den in Kapitd VI des Protokolls Uber die ESZB-Satzung enthaltenen Finanzvorschriften ist

die finanzielle Autonomie der EZB niedergdegt. Danach besitzt die EZB einen unabhéngigen
Haushdt, der anders ds der anderer EU-Organe nicht der Kontrolle des Européischen Pearla-

% EUV, Protokoll ESZB Art.14; vgl. Marquard, a.a.0. S.250.

 Méchte man ferner den Vergleich zu der formal ebenfalls unabhéngigen EU-K ommission ziehen (Kommision gem. Art.
15711 EGV, EZB gem. Art. 107 EGV), deren Kommissare ihre nationale Herkunft bei der Amtsfuhrung nicht immer ganz
vergessen, so ergibt sich doch aus der gleichmalf3igen nationalen Beeinflussung auf der einen und den nationalen
Rucksichtnahmen auf der anderen Seite ein ,, Patt* zwischen den jeweiligen national en Interessen. Konsequenz
unterschwelliger Beeinflussung kdnnte somit vielmehr die Stérkung der Eigensténdigkeit der Institution EZB selbst
sein. (vgl. Gormley, Vortrag, S.11).

% EUV, Protokoll ESZB Art. 11 (1) .

3L Art. 109a2b) EGV.
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ments (EP) unterliegt. Auch die Aufteilung von Zentrabankgewinnen erfolgt automatisch gemal3
dem Antell des betreffenden Mitgliedsstaates am Sozidprodukt der EG. Insofern bleibt kein
Raum fur Verhandlungen zwischen Mitgliedstaaten und es kann auch in dieser Hindcht kein
Druck auf die EZB entstehert™.

3.3 Geldpolitische Instrumente

Die Aufgaben des ESZB ergeben sich aus Art.105 (1, 2) EGV. Danach hat das ESZB die
Geddpalitik der Gemeinschaft zu bestimmen und auszufiihren, Devisengeschéfte im Einklang mit
der Wechsdkurspalitik des Rates zu fuhren, die Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu hal-
ten und das reibungdose Funktionieren des Zahlungssystems zu gewsahrleisten. Ubergeordnete
Ziesetzung is dabel die Wéahrungssicherung. Daraus folgt ein Notenbankmonopol der EZB um
eine Aushohlung der gtabilitétsorientierten Geldpolitik durch einzelstaetliche Geldschopfung zu
verhindern™, Die Instrumente, die dem ESZB zur Ausfiihrung der Geldpolitik, insbesondere o
zur Regulierung der Liquiditét des Geldmarktes zur Verfligung stehen, sind in Art.18ff. der Sat-
zung des ESZB umrissert™. Die konkrete Ausgestaltung bereitet Probleme, da grofere Unter-
schiede zwischen den von den nationden Zentralbanken primé& verwendeten geldpolitischen
Instrumenten bestehen, die nationalen Geldmérkte aber an diesen Strukturen ausgerichtet Snd®.
Esig dem ESZB dlerdings verboten, Schuldtitel offentlicher Entitéten direkt von diesen, d.h.
anders ds im Offenmarktgeschéft, zu erwerben (Art.104 EGV). Somit soll einer verdeckten
Finanzierung von Haushdtsdefiziten vorgebeugt werden.

3.4 Legitimations-/ Demokratieproblematik des ESZB

% vgl. Willmsin Wirtschaftswiss. Studium 4/ 1991, S.157; Marquardt, aa.0. S.247.

% Studt: Rechtsfragen einer Europaischen Zentralbank, S.254.

*im einzelnen: Zinspolitik (Diskont und Lombard) und Mindestreservepolitik zur Grobsteuerung der Liquiditét der
Maérkte, Offenmarktpolitik, Swap u. Devisenpensionsgeschéfte als hoch-flexible Instrumente zur Feinsteuerung.
Allerdingswird eine Veradnderung d. Spar- und Kreditprozesse der operativen Gel dmarktsteuerung (bislang die
Feinsteuerung) zu groRerem Gewicht verhelfen. Bei der Feinsteuerung werden von der EZB Geschéfte am Wertpapier-
oder Devisenmarkt getétigt, um durch Verkaufe Liquiditét aus dem Markt zu nehmen, durch Kéufe dagegen
Zentralbankgeld freizusetzen. Die Grobsteuerung regelt tber die Mindestreserve, die Geschéftsbanken beim ESZB
halten miissen und die insofern nicht fir das Kreditgeschéft bereitsteht, den Refinanzierungsbedarf des Bankensektors
bei der EZB; der Leitzinsdriickt den Preis der Refinanzierung aus, hat insofern ganz allgemein Einfluf3 auf die
Kreditzinsen. (vgl. im einzelnen: Kimpel in WM Sonderbeilage 1/ 1992, S.2 ff., sowie Polleit in Kreditwesen 6/1996 S.247

ff.).

*vgl. Studt, ibid, S.255f.; In Landern wie Frankreich, Deutschland und Italien dominiert z.B. die Diskontpolitik, wahrend
Griechenland und Irland auf Mindestreservepolitik, U.K. auf Offenmarktgeschaft zur Liquiditatssteuerung setzen.
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38

Angesichts des der EZB gewéhrten Mal3es an Unabhangigkeit drangt sich die Frage nach der
demokratischen Legitimation geradezu auf®®. Die EZB ist durch gemeinschaftliches Primarrecht,
a0 enen gemeinsamen Rechtsetzungsakt der Mitgliedstaaten ds ,,Herren der Vertrage” direkt
und unmittelbar kondtituiert (Art.106 EGV). Se nimmt insofern inditutionaisierte europédische
Hohetsgewdt wahr. In materieler Hinscht liegt ene Ausiibung legitimationsbedirftiger Ho-
heitsgewdt vor, sofern die EZB nicht blof3 durch rechtsunverbindliche Stellungnahmen und E-
kldrungen handdlt, sondern ihre Tétigkeit verbindlichen Entscheidungscharakter hat®’. Die fol-
gende Untersuchung konzentriert sch dlein auf den EZB-Rat, ds das geldpalitisch weisungsoe-
rechtigte Orgart™®,

Nach dem Prinzip der Volkssouveranitét, wie es fur Deutschland ausdriicklich in Art. 20 11 GG
kongtitutiondidert is, bedaf es demnach ener ununterbrochenen Legitimationskette zwischen
dem Volkssouverdn und dem Tréger von Hohditsgewdt®. Gem. Art. 20 11 GG kommt nur das
deutsche Valk as Quele von Legitimation in Frage. In einem zweiten Ansaiz it nach der Mog-
lichkeit einer demokratischen Legitimation auf européischer Ebene zu fragen, etwa durch den
ECOFIN-Rat oder das EP.

3.4.1 National-verfassungsrechtliche Legitimation

3.4.1.1 Des Direktoriums

Die Kandidaten fir das Direktorium werden einstimmig von den Staats- und Regierungschefs
der Tellnehmerdaaten an der EWWU, dso dem Europédischen Rat, ernannt. Der zusténdige
deutsche Vertreter in diesem Gremium ist der Bundeskanzler (BK), der Uber Artt. 62, 63 1, 65
S.1 GG demokratisch gegentiber dem deutschen Volke legitimiert ist, aufgrund der Mitwirkung
des Bundestages (BT) sogar mit besonderer demokratischer Dignitét. Er leistet in einem Kolle-
gidorgan sainen Entscheidungsbeitrag. Das Eindimmigkeitserfordernis gellt scher, dald kein
Kandidat gegen den Willen des BK ernannt wird. Sowelt dso Kandidaten einsimmig ausge-
wéhlt oder abgelehnt werden, ist die Frage nach ihrer Legitimation verdeckt. Versucht der BK

% Nicolaysen, EuropaR 11, S.389.

¥ BVerfGE 89, 155 (207ff.); vgl. Studt: Rechtsfragen einer Européischen Zentralbank, S.229; Davon ist jedenfalls die
legislative Tétigkeit der EZB zur Wahrnehmung der ihr Ubertragenen Aufgaben, wie etwadie algemein
rechtsverbindliche Festsetzung von Mindestreservesétzen im Rahmen der |mplementierung der mitumfaldt; vgl.
Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (103).

% Pernicein: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.11; Brosius-Gersdorf: BBank u. Demokratieprinzip, S.357.

% Brosius-Gersdorf: Bbank u. Demokratieprinzip, S.357.
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40
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42

dlerdings einen eigenen Kandidaten gegen den Willen anderer Ratsmitglieder durchzusetzen,
was aufgrund des Einsimmigkeitserfordernisses nicht erfolgreich san wird®, kann von einer
souverdnen deutschen Entscheidung keine Rede sain. Hierzu fehlt es an der postiven Ent-
scheidungsbefugnis des BK. Uber die negative Ablennungsbefugnis kann demokratische Legiti-
mation also nicht vermittelt werderf”,

3.4.1.2 Des EZB-Rates

Die demokratische Legitimation des deutschen Vertreters im EZB-Rat ergibt sch aus der B-
nennung durch den Bundesprésidenten auf Vorschlag der Bundesregierung nach Konsultation
des Bundeszentralbankrates gem. § 7 |11 BBankG und steht insofern auRer Frage™.

Die Préasdenten der Ubrigen nationden Zentrabanken werden ebenfdls nach nationdem Recht
des Haimatstaates ernannt. Eine Legitimation durch das deutsche Volk scheidet mithin aus. Da
aus der nationden Sicht des jeweiligen Betrachters in einem Kollegidorgan stets dle, bzw. nach
anderer Auffassung die Mehrheit* der Entscheidungstréger legitimiert ssin miissen, besteht in
persondler Hingicht keine demokratische Legitimation der EZB ausgehend von einem nationaden

Volkssouveran®.

3.4.1.3 Durch geldpolitische Vorgaben des Bundestages an die EZB

In Abwesenheit einer demokratischen Legitimation der Akteure in der EZB und angesichts der
durch die Unabhangigkeitsgarantie in Art. 107 EGV ausgeschlossenen inhdtlichen Kontrolle und
Bestimmung der Zentralbankpolitik durch den BT bleibt zu prifen, ob die EZB nicht hinreichend
prézisen geldpolitischen Vorgaben aus gemeinschaftlichem Primér- bzw. Sekundérrecht unter-
liegt, die ds solche dem Parlamentsvorbehdt gentigen.

Der Bundestag hat durch das Zustimmungsgesetz in Art. 23 | S.2 GG dem gemeinschaftlichen

“0 auch “ package-deals” zur Schaffung von K onsens verlangen ungewol Ite Einschrénkungen auf anderen Gebieten (bei
den “ Tauschobjekten”).

“! Brosius-Gersdorf: Bbank u. Demokratieprinzip, S.359f.

*2Huber, P.M. in: Ipsen, J./ Rengeling, H.-W.; Verfassungsrecht im Wandel, S.365.

“* BverwGE 41, 334 (356ff.) befand die Bundesbank al's hinreichend eingebunden in ein L egitimationsgeflecht aus
personellen und sachlichen Bindungen.

“ s0 Béckenférde, E.-W. in: Isensee/ Kirchhof: HIStR | § 22 Rz.19.

“* wie oben gesagt dndert daran auch das Einstimmigkeitserfordernis (hier in Abweichung von Prot. ESZB Art.10 (2) S.5)
nichts, da der BbankPras keine positive Entschei dungsbefugnis besitzt.
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Primér- mittelbar auch dem Sekundérrecht Wirkung fur die Bundesrepublik Deutschland ver-
schafft. Dieses (demokratisch legitim) in Deutschland geltende Recht mifde nunmehr ein Kondi-
tionalprogramm*® beinhdlten, welches die EZB auf dne quas exekutivische Ausfilhrung einer
vorbestimmten Geldpolitik festlegt.

43  Die entsprechenden Vorgaben finden sich in Art.105 | EGV und EUV, Prot. ESZB Art.2 S.1.
Danach ist vorrangiges Zid der EZB, die Geldwertstahilitét zu gewdhrleisten. In Art.105 [ EGV
snd weiterhin die grundlegenden Aufgaben und Instrumente der Tétigkeit des ESZB niederge-
legt. Nach konditionalen Vorgaben gegentiber der EZB, insbesondere aber Sanktionsmaldnah
men be Nichterflllung der geldpoalitischen Aufgaben, sucht man vergebens. Um das Verhdten
der EZB durchgéngig justiziabel zu halten, bedarf es einersaits enger umgrenzter Zidle, andersaits
aber auch ener grol¥eren Trangparenz, hingchtlich der Frage, welche Einflisse auf die Geld-
wertstabilitét der EZB, welche anderen aber der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten oder der
Wechsglkurspolitik des Rates zurechenbar aind. Es besteht folglich ein weites wahrungspoliti-
sches Ermessen der EZB, das nur im Einzdlfdl bel Ergreifung génzlich ungedigneter Malnahmen
der gerichtlichen Sanktion unterliegt”’.

44  Eine hinreichende inhdtliche Bindung der EZB bei der blofRen Ausfiihrung der Geldpalitik ist
gemenschaftsrechtlich somit nicht vorhanden.

3.4.1.4 BewuRte Ubertragung der Hoheitsgewalt

45  Die Legitimitét der Ausiibung von Hohetsgewadt mit Wirkung fur Deutschland durch die EZB
mul3 sich demnach direkt aus dem Grundgesetz ergeben. Art.88 S.2 GG erméchtigt ausdriick-
lich zur Ubertragung der Aufgaben der Bundesbank auf die EZB, jedoch an die Bedingung ce-
knUpft, dal? dies im Rahmen der Europédischen (Wahrungs-) Union geschieht und den Kriterien
der Unabhangigkeit und Geldwertstabilitét Geniige getan ist®. Nach weitergehender Auffassung
benhatet das Postulat der Zentra bank-unabhangigkelt auch das Erfordernis einer wissenschaft-

“® Brosius-Gersdorf: Bbank u. Demokratieprinzip, S.368.

* Pernicein: Grabitz/ Hilf, Art.105 Rz.6.

“®BVerfG billigt in E 89, 155= NJW 1993, 3047 (3056) die fehlende demokr atische Legitimation des ESZB, dadie
Versel bstandigung der Wahrungspolitik ein aus wissenschaftlicher Sicht bewéahrtes Mittel zur Wahrungssicherung
sai. Insofern sei die Modifikation des Demokratieprinzips “ vertretbar”. Vgl. auch Nicolaysen, EuropaR 11, S.389;
Nach Art.88 S.2 GG ist das Unabhangigkeitskriterium objektiv einzuhalten und institutionell, wie geschehen
abzusichern. Aus der Nichteinhaltung des statuarisch niedergel egten Geldwertstabilitétszieles, 183t sich allerdings nur
im Falle einer dauerhaften Mif3achtung ein auf3erordentlicher Kindigungsgrund (Wegfall der Geschéftsgrundlage)
herleiten; vgl. v. Minch/ Kunig: GG Art.88 Rz.25f.; Model/ Mller: GG Art.88; S.631.
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lichen Gestdtung der Geldpolitik, wie Sein Art.109a (2b) EGV ds Anforderung an die Mitglie-
der des EZB-Rates niedergelegt ist*. Im Vergleich mit Art.24 | GG, der ebenfdls die Ubertra-
gung von Hoheitsrechten auf die EU ermdglicht, and dies zusétzliche Auflagen, wohl begriindet
mit der Schwere eines Eingriffs in deutsche Hoheitsrechte, bei dem ein verfassungsrechtlich aus-
driicklich vorgesehenes Organ seiner wesentlichen Funktionen entkleidet wird™. Art.88 S.2 GG
gdlt mithin enen ,,verfassungs mpliziten Rechtfertigunggtite fur den bewul¥ in Kauf genomme-
nen Verlust an Legitimation der Geldpolitik im ESZB dar’!. Man konnte alerdings fragen, i+
wieweit eine geme nschaftsrechtliche Legitimation der Zentralbankpolitik im Lichte der Struktur-
scherungsklausd in Art.23 | GG bestehen muz™.

3.4.2 Legitimation auf Gemeinschaftsebene

Das Unterfangen, die Legitimation des ESZB auf Gemeinschaftsebene zu begriinden, begegnet
gewissen demokratietheoretischen Bedenken. Legitimation vermitteln konnen prinzipiell der Rat
und das EP. Im Fal des EP igt aber schon fraglich, wen es représentiert. Nach der , kein-
demos-These" jedenfals kein européisches Volk®. Bei Abstellen auf das Bestehen eines Dis-
kurses zu Fragen der Europapolitik in einer europaischen Offentlichkeit, vertritt es auch keine
europdische GesdIschaft™. Vertreten werden die Gesamtheit der EG-Biirger und aufgrund der
MiRachtung des Grundsatzes gleicher Wahlen auch die Interessen der Mitgliedstaatert™. Diese
Zweischneldigkeit, die sich aus der Konkordanz der Gleichheit der EU-Burger und der Gleich-
heit souverdner Mitgliedstaaten ergibt, ist eine dem Charakter der EG angemessene, funktions-
adéouate Lsung des Demokratieproblems™. Dies gilt insbesondere fir die strukturdle Eignung
des EP, Legitimation im Hinblick auf das ESZB zu vermitteln. Gerade durch diese Lésung wird
der Zweipoligkeit der Geldpalitik der EZB, die einersdits einen Rahmen fir die mitgliedstagiliche

* Studt: Rechtsfragen einer Européischen Zentralbank, S.229f.; zur Legitimation d. Unabhéngigkeit der BBank vgl. S.87
Fn.33; verweist auf BverfGE 62, 169 (181f.) Dies ergebe sich aus dem, dem GG immanenten Sachlichkeitsprinzip (Art.20
GG); vgl. BverfGE 19, 303 (321f.); 28, 295 (305f.); 42, 64 (72); danach soll die formelle Kompetenz demjenigen
Entscheidungstrager zukommen, der in materieller Hinsicht kompetent ist. Es handelt sich also auch um eine Frage d.
Effizienz staatlicher Organisation.

* Herdegen in EUGRZ 1992, 589 (591f.).

*! Brosius-Gersdorf: BBank u. Demokratieprinzip, S.390.

%2 Grimm in Staatswiss. und Staatspraxis 1995, 509 (517); Brosius-Gersdorf: BBank u. Demokratieprinzip, S.354.

% vgl zum volksdemokrat. Ansatz: Bockenférde in |sensee/ Kirchhof: HIStR Bd | §22 Rz.26ff.; Kirchhof, ibid., Bd VII,
8183 Rz.57.

* Grimm: Zur Neuordnung der EU, S.23f.; ders.: in Jahrbuch zur Staats- u. Verwaltungswissenschaft 1992/ 93, S.13 (15f.).

% | nneres Demokratiedefizit in Rat und EP fiihrt zu einem Uiberproportionalen EinfluR bevélkerungsmaRig kleiner Staaten.

% Pernicein Die Verwaltung 1993, 449 (482).
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Wirtschaftspolitik setzt, andererseits aber Uber den Geldmarkt auch direkt gegentiber natirli-
chen und juristischen Personen wirkt, Rechnung getragen.

3.4.2.1 Verhaltnis von EP und ESZB

Die Rolle des EP ig jedoch im wesentlichen auf eine Kontrolle der EZB-Politik ex post be-
schrankt und hat keine normative Wirkung®’. Zu diesem Zweck besteht eine Berichtlegungs-
pflicht der EZB in j&hrlichem Abstand gem. Art.10% (2) EGV, EUV, Prot. ESZB Art.15.3
gegentber dem Minigterrat und dem EP. Des weiteren hat die EZB wochentlich eine Stellung-
nahme zur aktuellen Durchfiihrung der Geldpolitik abzugeben (EUV, Prot. ESZB Art.15.2). Die
am weitesten gehende Kontrollmaglichkeit ist alerdings wohl das Recht aus Art. 109b (3) EGV,
den EZB-Pré&sdenten, sowie andere Mitglieder des Direktoriums auf eigene Initiative in den
zugtdndigen Ausschiissen zu horen. Eine eingeschrénkte Einfludmoglichkealt ergibt sch aus der
Tatsache, dal? das EP die Ubertragung von Aufgaben bzgl. der Kreditaufsicht auf die EZB gem.
Art.105 (6) EGV, sowie die vereinfachte (Rat mit qudifizierter Mehrheit) Anderung einiger
Vorschriften der ESZB Satzung (Art.106 (5) EGV) durch die Verweigerung seiner Zustimmung
blockieren kann. Solche as blof¥e Druckmittel brauchbaren Kompetenzen taugen dlerdings
nicht fir eine kongruktive Betelligung an der Erarbeitung einer Wéhrungs- und Wirtschaftspoli-
tik.

3.4.2.2 Verhéltnis von Rat und ESZB

Grof¥erer Einfluld kommt hingegen dem Minigterrat zu. Dieser resultiert zum einen aus der Pflicht
des ESZB, die dlgemeine, vom Rat bestimmte Wirtschaftspolitik zu unterstiitzen, zum anderen
aber aus der Auftellung der Kompetenzen bzgl. der Wechse kurse gegentiber Drittstaaten.

Die Zugtandigkeit fur die Wechsdkurgpolitik bestimmt sich je nach dem, ob ein Wechselkurssy-
stem zwischen der Euro-Zone und dem Drittstaet besteht, oder ob sich die Devisenkurse fre

gegenainander bewegen konnert®.

¥ Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (108).

% Soweit es um die Durchfilhrung des Wechselkursabkommens geht (Anwendung, Anpassung u. Aussetzung),
entscheidet der Rat mit qualifizierter Mehrheit gem. Art.109 I11 EGV. Die Entscheidung Uber die Teilnahme an einem
Wechselkurssystem oder den Abschluf3 eines Wechselkursabkommens féllt der Rat, aber einstimmig auf Empfehlung
entweder der Kommission oder des EZB-Rates (Art.109 | EGV). Bei , free” oder ,managed floating” der Wechselkurse
liegt die Verantwortung fir Deviseninterventionen (Auf-/ Abwertung) beim ESZB.
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Interessant i, dald im Rahmen der Kompetenzen des Rates fur die Wechsekurspolitik ein
Konsens mit der EZB bzgl. der Geldwertstabilitét lediglich erreicht werden soll, dies dlerdings
nicht eine notwendige Voraussetzung fir die Verbindlichkeit der Entscheldung ist. Die Letztent-
scheidungskompetenz liegt demnach beim Rat™. Es kann deshalb kaum bestritten werden, daf3
der Rat somit die theoretische Méglichkeit in der Hand hat, die Geldpolitik des ESZB zu kon
terkarieren, indem er die Geldpolitik faktisch auf Wechsdkurs-, andatt auf Stabilitéiszidle fest-
legt®. Sollte sich der Rat aber zu weit in die Geldpolitik eéinmischen und dabei die Wahrungssta-
bilitét gefahrden, kommt eine Klage der EZB vor dem EuGH gem. Art.173 EGV zur Wahrung
ihrer Rechte in Betracht™. Als weitere Schnittstelle zwischen Politik und ESZB préasentiert sich
das Recht des Prasidenten des ECOFIN-Rates an Sitzungen des EZB-Rates teilzunehmen (oh
ne Stimmrecht) und Entscheidungsentwirfe zur Abgtimmung und Diskusson vorzulegen
(Art.109b (1) EGV).

3.4.2.3 Fazit: Demokratisierung auf Kooperationsbasis

Als Fazit 4% sch festselen, dal3 im Verhdtnis des Rates und des EP zum ESZB nur sumpfe,
d.h. sanktiond ose Kontrollmechanismen, Mitspracherechte ohne rechtliche Bindungswirkung im
Rat der EZB, sowie zur Gestaltung untaugliche und tumbe Druckmittel bestehen. VVon einer de-
mokratischen Legitimierung der Geldpalitik auf Gemeinschaftsebene kann man insofern wohl
nicht sprechen.

Esfalt jedoch ins Auge, dal3 beziglich des Verhdtnisses zwischen ESZB und Rat ein Vokabu-
lar im Vertraggtext dominiert, das eher auf Zusammenarbeit, andatt Konfrontation hindeutet.
Zwar falt die Wechsdkurspolitik gem. Art.109 (1, 3) EGV in die Kompetenz des Rates, so
dal? dieser letztendlich auch gegen den Willen der EZB entscheiden kann, doch soll trotzdem
nach Maglichkeat ein Konsens gefunden werden, bzw. ein enhatlicher Standpunkt der Gemein-
schaft vertreten werden. Zwar it das ESZB unabhangig und primé&r der Geldwertstabilitét ver-
pflichtet, doch ist hier gerade eben auch von einer Unterstiitzungspflicht bzgl. der algemeinen
Grundziige der Wirtschaftspolitik die Rede. Eine snnvaolle Unterstiitzung bedarf der Abstim:
mung, der Kooperation. Wie oben dargestellt snd die notwendigen Schnittstellen zur Geldpoli-

* Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (103).
% Wagner, Europ. Wirtschaftspolitik, S.151; Niirk: Koordinierung, S.254.
® Gormley, Vortrag, S.12.
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tik, insbesondere Berichtlegungspflichten des ESZB zur Gewéhrleistung von Transparenz der
Zentralbankpolitik®, vorhanden.

Reibungsfléchen zwischen EZB und Rat befinden sich dso dort, wo wirkliche Kontrolle und
Lenkung der EZB fehlt. Es ergeben sich eben keine streng nach dem Prinzip der Machtkonkur-
renz kongtruierten ,,checks and balances®, sondern der Vertrag vertraut insofern auf einen Dia-
log zwischen den politischen Kréften und einer technokratischen Zentralbank®. Insofern kann
man auf europdischer Ebene nicht von Legitimation, aber zumindest von einer Demokratiserung
der Geldpalitik sprechen.

3.5 Rechtfertigung

Eine unabhéngige Zentrdbank erscheint insbesondere aus der Sicht unserer européischen
Nachbarn in enem demokratischen System, das auf dem Grundsatz der Volkssouveranitét be-
ruht, zunachst as Fremdkorper®. Die Antwort auf die Frage, warum mean die Geldpalitik, also
enen integrden Bestandtell der staatlichen Konjunktur- und Wirtschaftspolitik, aus den Ent-
scheidungskompetenzen politischer BeschlulRorgane ausgliedern sollte, findet sch in der Motiva-
tion von Palitikern, die stets auch um Wahlerstimmen buhlen mussen. In dem Bewul¥sein inner-
hab reativ kurzer Legidaturperioden sichtbare Erfolge vorwe sen zu miissen, wird ein Uberwie-
gendes Gewicht auf kurzfrigtige Ziderreichung gelegt, was sch langfrigig as nachteilig erweisen
konnte. Dieser Umstand zeigt sich in besonderem Ma2e in der Geldpalitik. Die Vorteile einer
Stabilitétskultur gegentiber einer Inflationsneigung wurden bereits dargestellt. Aus Sicht einer
Regierung kann eine erhdhte Inflation alerdings durchaus vortellhaft sein. Einersats lassen sich
expangve Staatsausgaben und Haushdtsdefizite vergleichaveise unauffalig Uber eine Inflatio-
nierung der Wahrung finanzierer?. Mittels erhhter Staatsausgaben lassen sich popul&re Pro-
jekte, wie Arbeitsférderungs- und konjunkturpolitische Ma3nahmen, sowie die Ausweitung von
Sozidlestungen finanzieren.

% Transparenz und Beachtung der gegenseitigen Standpunkte seien die wesentlichen Elemente bei der Demokratisierung
des ESZB; vgl. Randzio-Plath in Central Banking VVol. VIII No.3 1996/97 S.22 (24f.)

% 5o Nurk: Koordination, S.247;in diesem Sinne wohl auch Gormley, ibid, S.15.

® Bank of Englend ist als“body corporate” den Weisungen des Schatzamtes (Teil d. Regierung) unterworfen, um die
Parlamentssouveranitét zu wahren; Banque de France de jure ebenfalls abhangig, ist an die Leitlinien des “ Conseil
National de Crédit” gebunden, der zwischen Politik und Bank einzuordnen ist; vgl. Studt: Rechtsfragen einer
Européischen Zentralbank, S.111f., 115ff.

% Insofern spricht man auch von , kalter Besteuerung”, da das Realvermégen in einheimischer Wahrung (Bargeld,
Sichteinlagen bei Banken, Rentenpapiere wie z.B. auch Staatsanleihen) gleichmaf3ig beschnitten wird; vgl. Cassel in
Kompendium der Wirtschaftstheorie Bd.l, S.310f.
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Anderersaits ergibt sich anhand der sogenannten Phillips-Kurve eine Vermutung fir eine ,, Tra
de-off-Beziehung”, dso ener Austauschbarkeit, zwischen Inflationsrate und Arbeitd osenquo-
te*®. Ein solcher Zusammenhang &% sich dlerdings nach neuerer makrodkonomischer Theorie
nur noch begrenzt und flr einen kurzen Zeitraum im Fale unerwarteter Inflation herstdlen (Zei-
tinkonsistenz von Wirtschaftspolitik)®’. Gerade dies deckt sich aber mit der These, dal? tenden-
zidl grol¥es Gewicht auf kurzfristige politische Erfolge gelegt wird.

Um dennoch en wirtschaftlich vortelhaftes, das helld stabiles wahrungspolitisches Umfeld zu
schaffen, erfolgt die Ubertragung Geldpolitik auf eine unabhéngige Zentral bank.

3.6 Alternativen

Es soll dlerdings nicht unerwahnt bleiben, dald sch durchaus Alternativen zur volligen Zentrd-
bankautonomie vorgellen lassen, die nach Angicht einiger Autoren zu einem besseren Ausgleich
gelangen zwischen Inflationsvermeidung und politischer Kontrolle der Geldpolitik®. Als Nachteil
ener primér der Geldwertgtabilitét verpflichteten autonomen Zentrabank wird eine geringe Fle-
xibilitét bel Eintritt externer Schocks™ genannt. Fiir solche Féle konnten Ausnahmeklausaln
(escape clauses), die eine Schock-bedingte Lockerung der Geldpolitik gestatten, eine snnvolle
Ergénzung des inditutiondlen Gefliges dargdlen. Allerdings miissen die Gegenmalinahmen,
etwa der konzertierte Einsatz von geld-, fiskd- und wirtschaftspolitischen Mitteln, auf das zur
Abwehr von schwerwiegenden Folgen eindeutig definierbarer Schocks Erforderliche beschrankt
bleben. Der gleiche Effekt liel}e sch durch eine nur tellweise Delegation von geldpolitischen
Kompetenzen auf eine in ihrem Bereich autonome Zentrabank erreichen. Diesen Ansatz le-
zeichnet Gormley ds vertragliche Konzeption, wobel die Festlegung eines bestimmten Inflations-
bzw. Stabilitétszides eine palitische Entscheidung der Regierung i, die Einhdtung dieses Zieles

% entwickelt 1958 von A. W. Phillips, modifiziert von M. Friedman und E.S. Phelps, wonach eine nattirliche
Arbeitslosenquote existiere, die sich durch expansive Nachfragepolitik, verbunden mit Inflation, unterschreiten lasse.
Die Beschaftigungswirksamkeit ergibt sich aus einer zu geringen Inflationserwartung der beruflich Unselbsténdigen,

die zu Lohnangleichungen unterhalb der Teuerungsrate fihrt, somit zu einem Riickgang der Reall6hne. Daraus
resultiere ein Anstieg von Arbeitsangebot und —Nachfrage. Polit. Niederschlag fand dieser Ansatz u.a. bei Ex-
Bundeskanzler Helmut Schmidt:“lieber 5% Inflation, als 5% Arbeitslosigkeit®. vgl. insges. Bal¥der, S.382- 387.

® statistische Informationen bzgl. d. Inflationsrate sind allg. verfiighar, Informationsasymmetrien also nicht zu erwarten;
vgl. aber Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/ 1996, 95 (109).

% Gormley: Vortrag, S.13; Gormley/ de Haan in E.L .Rev. 21/ 1996, 95 (110) mw.N.

% externe, auch realwirtschaftliche Schocks genannt, veréndern schlagartig die makroskonomischen Voraussetzungen

einer Volkswirtschaft (Beispiele: Olpreiskriesen, nattirlich bedingte Rohstoffkriesen, Naturkatastrophen oder
Lieferboykotts); vgl. Thieme in Kompendium d. Wirtschaftstheorie Bd.11, S.355f.
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dlerdings eine satuorische Verpflichtung der Zentrdbank. Die Wéhrungsstabilitét ist in diesem
Zusammenhang as Zielbestimmung formuliert. Eine ganz dnliche Kompetenzverteilung exidtiert
in Neusedland, wobel der Zentrabankprésident personlich fur die ordnungsgemél3e Durchfiih-
rung der Geldpolitik verantwortlich ist”. Der Nachteil unerwarteter Inflation und der negative
Effekt auf das Tarifgeflige ist somit — vorbehdltlich einer ausreichenden Publizitét des Inflations-
zidls - ausgeschlossen, die notwendige Hexihilitét bel Schocks hingegen gewahrlestet.

4 Wirtschaftliche MalRgaben fur die Teilnehmer an der EWWU

4.1 Konvergenzkriterien als Teilnahmevoraussetzung

58 Berdts im Maadtrichter Vertrag wurden die Eintrittsbedingungen in die I11. Stufe der Europd-
schen Wéhrungsunion niedergelegt. Art.109] (1) EGV legt ds Kriterien Inflationsrate, Gesamt-
schuldenstand, Haushdltsdefizit, Einhdtung der EWS-Bandbreiten und den langfristigen Zins
fed. Die Referenzwerte ergeben sch im einzelnen aus dem Protokoll betreffend die Konver-
genzkriterien (Artt.1-4), sowie weiterhin aus dem Verweis in Art.109 (1) 2.Spiegelstrich EGV
auf Art.104c (6) EGV (kondtitutive Feststellung eines Ubermé3gen Defizits). Die Referenzwerte
fur en Uberm&3ges Defizt finden sch wiederum unter Verwels auf Art.104c (2) EGV und auf
das Protokoll tber das Verfahren ba einem Ubermé&3gen Defizit (Art.1). Im einzelnen ergeben
sch folgende Kriterien:

59 Staatsver- Haushaltsdefizit  Inflationsrate Langfristiger Einhaltung der
schuldung in % in % desBIP (nicht mehr als Zins (nicht mehr normalen EWS-

des BIP 1.5% Uber dem als 2% Uber dem Bandbreiten
der besten drei der besten drei
Teilnehmer) Teilnehmer)

60% 3,0% 3,2% Max. 7,7% +/- 15%

60 Die gewdhiten Konvergenzkriterien sollen gewdhrleigten, dal? die Tellnehmergstaaten bis zum
Eintritt in die EWU ihre Staatfinanzen aus eigener Andrengung sanieren und somit die eigene
Wettbewerbsfahigkeit auf dem gemeinsamen Markt sicherstdlen™. Die Defizitkriterien und das
Inflationskriterium richten sich dabel gegen eine expansve, inflaiondfinanzierte Haushdtspalitik.

" obligatio ad hominerm; Reserve Bank of New Zealand Act 1989, 5.9 (1); vgl. hierzu Gormley/ de Haan in E.L.Rev. 21/
1996, 95 (97f., Alternativvorschlag S.111).

! Sarrazin: Der EURO, S.134 “fiskalische K onvergenzkriterien Ausdruck polit.-padagogischer Weisheit”, dadie
Zielsetzung realistisch sei, aber Konvergenzanstrengungen erfordert.
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Das ig nétig, um den haushdtspolitischen Handlungsspidraum jedes enzelnen Telnehmers zu
schern, well dieser anderenfalls zum Abbau des Gesamtschul denstandes einen Primértiberschuld
erwirtschaften miite™. Der langfristige Zinssatz spiegdlt die Bonitét eines Staates wider. Man+
gelnde Kreditwirdigket eines Tellnehmerstaates konnte die Gemeinschaft as Ganzes belasten,
wenn man davon ausgeht, dal3 die Kapitamérkte die Riskoprémien (=Zinsen) auf Stastsanlei-
hen (Krediite, die der Staet aufnimmt) nicht zwischen einzelnen Tellnehmern differenzieren’®. Das
EWS-Bandbreiten Kriterium richtet sich schlieldich gegen ene Abwertung der nationden Wah
rung kurz vor der unwiderruflichen Fixierung der Wechselkurse, was der Verschaffung illegitimer
Startvorteile gleichkame™. Ferner schlieft dieses Kriterium eine Regulierung der Wettbewerbs-
fahigkeit Uber den Wechsalkurs aus und erhoht das Nivesu resler Konvergenz.

4.1.1 Notwendigkeit realer Konvergenz

Eine Wéahrungsunion 18 gch prinzipidl mit jedem beliebigen Inflationszid herstdlen. In dieser
Hinscht kommt es nur auf die diesbeziigliche Konvergenz der Tellnehmerdaaten an. Eine abso-
lut gesehen unverzichtbare V oraussetzung fir das Funktionieren jeder denkbaren Wéhrungsuni-
on i ein hohes Mal3 an reder Konvergenz. Nicht damit gemeint ist die Angleichung der Wirt-
schaftsstrukturen und des Entwicklungsniveaus der Tellnehmerdaaten. Hier ist vidmehr der inte-
grierende Effekt eines gemeinsamen Marktes abzuwarten. Entscheidend it vidmehr, dal3 ein
Tellnehmerstaat an der EWU in der Lage igt, ohne Angleichung des Wechselkurses und ohne
dauerhafte Schrumpfung der Gewinnmargen der heimischen Wirtschaft, sowie ohne Verzicht auf
heimisches Einkommenswachstum nachhaltig wettbewerbsfahig zu bleiben’.

Vergleichggrolie fir die Wettbewerbsfaéhigkeit snd die Lohnstiickkosten, die das Verhdtnis von
Lohnniveau und Produktivitét ausdriicken. Stasten mit tberdurchschnittlichen Lohnstlickkosten
konnen reale Konvergenz durch Lohnzuriickhatung oder durch rasche Produktivitétssteigerun
gen herbefUhren. Gelingt ihnen das nicht, so findet im Binnenbereich der EWU ein Kagpitaabflul3
an Standorte mit gungtigeren Lohnstiickkosten dtett. Dieses Problem gtdlt sich um so dringli-

"2 zur Auswirkung expansiver Ausgaben auf Gesamtschul denstand (am Bsp. Italiens) vgl. Sarrazin: Der EURO, S.254.

* Wagner, Europ. Wirtschaftspolitik, S.165: Verteilung von Inflation als Konsequenz einer “ bail-out”-Erwartung zu
beflrchten; a.A.: Nurk: Koordinierung, S.241: differenzierte Risikozinsen seien z.B. in den USA zwischen einzelnen
Bundesstaaten zu beobachten.

" Morgenthaler in JuS 1997, 673 (677).

" vgl. Franzmeyer in DIW —Wochenbericht 31/96, S.2ff.; [Lohnstiickkosten, Produktivit&tsentwicklung,
Konkurrenzfahigkeit in Europal.
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cher, as die Mohilitét des Produktionsfaktors ,, Kapital“ auf dem européischen Geldmarkt nach
Eintritt in die [11. Stufe der EWU praktisch unbegrenzt ist™.

63  Unter Geschtspunkten der reden Konvergenz gibt esin der EU zwel Sorgenkinder, Griechen
land und Portugal. Spanien und Irland stof3en auf ein anderes Problem: ihre Wettbewerbsfahig-
ket resultiert Uberproportional aus einem niedrigeren Lohnniveau im Vergleich zur restlichen
EU. Sollte die Produktion unter der Devise ,, gleicher Lohn fUr gleiche Arbeit* unter den Druck
der Arbeltnehmervertreter geraten, so ware ein Kapitalabfluf3 nur durch sehr schndlle Produkti-

vitdtszuwachse zu verhindern’”.

4.1.2 Teilnehmerstaaten

64  Mit der mehr oder weniger eeganten Erflllung dler Konvergenzkriterien aul3er dem Gesamt-
schuldengtand haben sich 11 Teallnehmerstaaten fir die Teilnahme an der EWU 1999 qudifiziert.
Vorerst im Absaits bleiben die Staaten mit ,,opt-out” (Dénemark, U.K.), sowie Griechenland
und Schweden.

4.1.3 EWS Il als Briicke zur Wéahrungsunion

65  Langerfristig sollen nach Mdglichkeit ale Unterzeichnerstaaten des Vertrages von Maadtricht an
der EWU tellnehmen. Es gilt zu verhindern, dal3 die Staeten, die nicht gleich von Anfang an Auf-
nahme finden, in ihren Konvergenzbemihungen nachlassen, vidlmehr noch, den Wechselkurs
gegenlber dem Euro nutzen, um mit einer Abwertungsstrategie ihre Konkurrenzfahigkeit zu
erhdhen’. Hierzu erfolgt eine Einbindung der verbleibenden Staaten in das EWS 11, durch das
die Wechsdkursparitéaten der Aufnahmekandidaten vis-avis dem Euro ds neuer Ankerwahrung
festgeschrieben sind. Die Notwendigkeit des Welterbestehens des EWS ergibt sich zwingend
aus den oben zitierten ,,Maadtricht-Kriterien”. Teilnehmen an der EWU kann nur, wer in den
letzten zwei Jahren vor dem Eintritt die normalen Bandbreiten des EWS eingehdten hat. Dieses
Kriterium gilt fir die Stasten, die zunéchst aul¥erhab der EWU verbleiben (=Staaten mit Aus-
nahmeregelung), unverandert fort, da der Rat Uber die Aufnahme gem. Art.109 k (2) EGV dets

®vgl. Smits, R.: “Freedom of payments and capital movements under EMU” in FS Hahn, S.245 (252f.) Begrenzung unter
Art.109h und 109i EGV auchin I11.Stufe moglich, aber nur durch Staaten mit Ausnahmeregelung; vgl. ebd. Fortgeltung
der Bordessa-Doktrin d. EUGH.

" Morgenthaler ibid S.677.

" Sarrazin: Der EURO, S.169.
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anhand der Voraussetzungen in Art.109j (1) EGV entscheidet™.

Die Frage nach der Rechtsgrundlage des EWS 11 8% sich nicht ohne weiteres beantworten.
Jedenfals fehlt es an einer priméarrechtlichen Regelung, da sich die Wechsekurskompetenz des
Rates gegentiber Drittstaaten gem. Art.109 (1) EGV auschliefdich auf Staaten aul3erhab der
EU bezieht. Hingchtlich des Verhdltnisses zwischen EG-Staaten innerhab und aul}erhab der
EWU kommt somit Art.235 EGV in Frage, um das EWS |1 rechtlich auf eine solide Basis zu
gdlen. Alternativ &% sch das Problem auch in Form eines erganzenden volkerrechtlichen Ab-
kommens |6sen, da dem insofern kein Gemeinschaftsrecht entgegensteht™.

Indtitutiondll ist das EWS 11 gem. Art.109l (3) EGV im erweiterten Rat der EZB, bestehend aus
dem EZB-Rat und den Zentralbankprésidenten der EU-Staaten, die noch nicht an der EWU
tellnehmen, beheimatet. Die Aufgaben dieses Rates Snd in der ESZB-Satzung Art.47 i.V.m.
Art.44 geregelt. Danach obliegt ihm zunéchst die Funktionsilberwachung des EWS 1l, so wie
der Informationsaustausch zwischen der EZB und den Stasten mit Ausnahmeregelung. Er hat
somit keine geldpolitischen, wohl aber teilweise wahrungspolitische K ompetenzerf™.

Die Festsetzung, und fals erforderlich die Anderung der Parititen falt in die Kompetenzen der
EZB, die hierzu en Initiativrecht erhdten soll. Fir die Einhdtung der Paritéten sind primér die
aufnahmewilligen Staaten verantwortlich. Der fir das ate EWS kennzeichnende Interventions-
mechanismus am Devisenmarkt zur Stabiliserung der Wechsdkurse wird wohl im EWS 11 aus
Sorge vor negativen Einfliissen auf die Gadpolitik der EZB entfallerf?.

Eine Teilnahmeverpflichtung am EWS |1 besteht expressis verbis nicht. Allerdings it es logisch
nicht konsstent, Landern, die die Konvergenzkriterien songt erfiillen, ein Recht, der EWU fern-
zublelben in der Weise enzurdumen, dal3 se nicht am EWS tellnehmen. Eine Entscheidung tiber
die Telnahme steht némlich alein den Staaten mit ,, opt-out* zuf2.,

4.2 Anforderungen an die nationalen Haushaltspolitiken der Teilnehmer-

lander

® Hade, U.: “Wahrungsintegration mit abgestufter Geschwindigkeit” in FS Hahn, S.141 (151) Eine Modifizierung von
Art.109] EGV durch den Rat kommt nicht in Betracht.

% Zur Frage der rechtl. Grundlage ausfiihrlich Hade, ibid, S.155f.

8! Hahn: Der Vertrag von Maastricht..., S.57ff. (S.64).

¥ s einstweilen beschlossen auf der Konferenz der Zentralbankprasidenten und Wirtschaftsminister in Verona 1996,
bestétigt in Dublin, Sept. 1996; vgl. Sarrazin, ibid, S.171.

® Hade, ibid, S.157.
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70  Auch nach dem Eintritt in die Ill. Stufe der EWWU werden die Mitgliedstaaten die nominaen,
sowie reden Konvergenzkriterien, soweit noch anwendbar, erfillen missen. Zur Vermeidung
von Inflationsrisken bedarf es nach wie vor einer sabilitésorientierten Geld- und Fiskal politik.
Insofern kdnnte es nétig sein, Nachldssigkeiten in der Haushdtsfihrung einiger Tellnehmer,
nachdem der Anreiz, Aufnahme in die EWU zu finden weggefdlen i, entgegenzuwirken.

4.2.1 Ausdem Priméarrecht

71  Sabilitdtsorientierung kann nur ener Haushdtsfiihrung, bzw. Fiskdpolitik attestiert werden, die
ohne starke Staatsverschuldung, aso mit reativ ausgeglichenen Einnahmen und Ausgaben aus-
kommt. Eine Kontrolle der Stastshaushdte durch die Kommission ist deshadb primérrechtlich in
Art.104c EGV vorgesehen und durch das zugehdrige Protokoll Uber das Verfahren bei einem
Ubermaigen Defizit konkretisert. Dieses Verfahren ist Teil einer umfassenden Uberwachung
und Koordinierung der Wirtschafts- und Fiskadpolitik der Mitgliedstaaten, die sich aul3er der
Defizitkontrolle ebenso auf die Umsetzung der gemeinschaftlich in ihren Grundziigen festgelegten
Wirtschaftspolitik (Art.109 EGV) bezieht und eine dauerhafte Konvergenz der Wirtschaftdei-
sungen garantieren sol1®. Mit der Kontrolle durch den Rat, die Kommisson und den Wirt-
schafts- und Finanzausschuld (Art.109c (2) EGV) korrespondiert diein Art.103 (3) EGV datu-
ierte Pflicht der Mitgliedstaaten zur Angabe der relevanten Wirtschaftsdaten. It mindestens
einer der in Art.1 des Defizit-Protokolls bestimmten Referenzwerte® tiberschritten, oder liegen
der Kommisson andere Anhatspunkte fur die Gefahr enes Uberm&dgen Defizits vor, kommt
das Defizitverfahren in Gang. Es gliedert sch grob in drel Phasen: das Erkennungsverfahren bis
zur Feststdlung eines Defizits, das Kooperationsverfahren zur ProblemlGsung unter graduellem
Einsatz von politischem Druck und drittens das Sanktionsverfahren zur Gewéhrleistung des Defi-
ztabbaus durch Zwang.

72  Zunéchg ersdlt die Kommisson einen Bericht unter Berlicksichtigung nicht nur der Uberschrit-
tenen Grenzwerte, sondern auch dler anderen einschlégigen Faktoren fir die Bewertung der
gesamtwirtschaftlichen Lage des betreffenden Staates. Es folgt eine Stellungnahme des Wirt-
schafts und Finanzausschusses. Besteht nach Auffassung der Kommisson ein tberméldges

Defizit oder zumindest die Gefahr eines solchen, so wird eine Stdlungnahme dem Rat zur kon-

¥ vgl. Hahnin JZ 1997, 1133 (1137).
# Gesamtschuldenstand >60% d. BIP; Haushaltsdefizit >3% d. BIP.
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stitutiven Feststdlung des Vorliegens eines Ubermddigen Defizits mit qudifizierter Mehrheit
vorgdegt™.

73 In der zweten Stufe werden zunéchst Empfehlungen zur Abhilfe binnen ener besimmten Frist
an den betroffenen Mitgliedsstaat abgegeben. Kommt dieser den Empfehlungen nicht nach, ge-
ré er unter politischen Druck durch die Verdffentlichung der Empfehlungen. Als néchgte Pro-
gressonsstufe folgt die in Verzug Setzung und die Aufgabe ener erweiterten Berichtlegungs-
pflicht an den betreffenden Staat zur Uberprifung der Einleitung der gebotenen Schritte zur
Behebung des Defizits.

74 Erg in der dritten Phase kdnnen wirkliche, wirtschaftlich unmittelbar wirksame Sanktionen ver-
héngt werden. Hierzu zéhlen die Veranlassung des betreffenden Staates, vor der Emission von
gaatlichen Schuldverschreilbungen und Wertpapieren bestimmte, vom Rat bestimmte Angaben
zu vertffentlicher?’, die Européische Investitionsbank zu ersuchen, ihre Darlehenspalitik gegen
Uber diesem Staat zu Uberprifen, die Festsetzung einer angemessenen unverzindichen Sicher-
heitseinlage ba der Gemenschaft bis zur Behebung des Defizits, sowie die Verhdngung von
Geldbul3en.

75 |4 das Defizit behoben, werden schliefdich auch die Sanktionsmal3nahmen wieder zurtickge-
nommen.

76  Kennzeichnend fiir das Defizitverfahren igt, dal3 ale Entscheidungen, von der kongtitutiven Fest-
gdlung des Defizits angefangen, Uber die Empfehlungen zur Abhilfe bis zu den vorgesehenen
Sanktionen in Art.104c (11) EGV im ECOFIN-Rat mit qudifizierter Mehrheit und gewogenen
Stimmen auf Initiative der Kommission ergeher®, dso ein erhebliches diskretiondres Element
bzgl. Art und Geschwindigkeit des Verfahrens in dessen Durchfiihrung enfliefd. Dies wurde
zumindest in Deutschland unter dem Eindruck der Moglichkeit stabilitétsfeindlicher Mehrheiten
im Rt a's unbefriedigend empfundert®.

4.2.2 Stabilitatspakt

77  Daher i es auch kein Zufdl, dal3 der Vorschlag, die Stahilitét der Haushatspolitiken der Tell-

% so inter alia Hadein EUZW 1996, 138 (142).

¥ Finanzmérkte werden {iber Haushaltslage informiert, was zu einer Erhdhung der vom betr. Staat fiir Kredite [Emmission
von Staatspapieren = Kreditaufnahme] zu zahlenden Risikopramie fihren soll.

% stimmberechtigt sind hier alerdings nur die Teilnehmer an der 111. Stufe der EWU aufer dem Staat (Art.109k (3),(5)EGV),
gegen den sich das Defizitverfahren richtet (Art.104c (13)EGV).

% Hahnin JZ 1997, 1133 (1138).
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78

79

80

nehmer an der EWU Uber das primérechtlich erreichte Mal3 hinaus festzuschreiben, aus
Deutschland kam. Der Entwurf zu einem ,, Stabilitétspakt fir Europd’ des Bundesministers der
Finanzen vom 10. November 1995 sah hierzu vor, dal3 Sch dle Tellnehmerstasten an der EWU
verpflichten, bei ihrer Haushdtsfiihrung die Erfordernisse der Stabilitét in Europa zu beachten,
deshab die Staatsausgaben nicht schneller erhdht werden, as dies die Wachstumsrate des ro-
minalen Bruttosozia produktes gestattet und der Wert fir die Neuverschuldung von 3% des BIP
auch in wirtschaftlich ungiinstigen Zeiten nicht Uiberschritten wird™.

Fur den Fdl der Nichteinhdtung it ene Straffung des Sanktionsmechanismus vorgesehen,
durch Einflhrung fester Fristen zwischen den einzelnen Verfahrensschritten und durch eine Au-
tomatiserung der in Art.104c (11) EGV vorgesehenen Sanktionsmechanismen. Danach hat der
betreffende Talnehmerstaat im Fale enes Ubermdgen Defizits eine unverzindiche Stabilitét-
seinlage in Hohe von 0.25% seines BIP pro angefangenem Prozent der Defizitlberschreitung bel
der EZB zu hinterlegen. Diese wird zurtickgezahlt, sobald das Defizit unter die 3%-Grenze ar
rickgefuinrt wird. Gelingt dies binnen zwe Jahren nicht, erfolgt automatisch die Umwandlung in
eine Geldbule.

Zur Umsetzung des Stabilitatspaktes war ein , Européischer Stabilitétsrat” vorgesehert™.

4.2.2.4 Rechtliche Einordnung

Probleme bereitet dlerdings die rechtliche Einordnung eines solchen Stabilitétspaktes. Klar ist
nur, dal3 es sch um ene erganzende Vereinbarung zum EGV handdn mul3. Eine Vertragsinde-
rung sollte némlich peinlich vermieden werden, um das Erfordernis der Ratifikation in dlen EU-
Staaten zu umgehen. Dies hétte namlich bedeutet, die Blichse der Pandora zu 6ffnen und die
Wéhrungsunion nochmals auf den Priifstand zu steller?. Es wurde daher im Rahmen des Stabi-
litdtspaktes von ener Selbstverpflichtung der Tellnehmerstaaten gesprochen. Anhand des g
planten Sanktionsautomatismus und der Einrichtung eines gemeinsamen Stabilitétsrates |83 sch
aber klar ersehen, dal3 vidmehr eine gegensaitige Bindung der Mitgliedstaaten in Frage steht.

% Als mittelfristige Grenze firr die Neuverschuldung gilt unter normalen Umsténden dagegen 1% des BIP, wobei Staaten
mit hohem Gesamtschuldenstand (>60%) diese Grenze noch unterschreiten sollen. Uberschreitungen des 3%-Wertes
fir die Neuverschuldung kommen nur in extremen Ausnahmefallen und nach Zustimmung des Rates mit qualifizierter
Mehrheit in Betracht.

%! Inhalt des Stabilitétspaktes im einzelnen: Pressemitteilung des Bundesministers der Finanzen v. 10.11.1995, S.8ff.

% vgl. Hartmann in EuZW 1996, 133 (136).
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Demnach wére der Stabilitétspakt as volkerrechtlicher Vertrag zu qudifizierer™. Gerade aber
die Fahigkeit, volkerrechtliche Vertrage gem. Art.6 WRK zu schlief¥en, konnte durch die Uber-
tragung hoheltlicher Kompetenzen zur ausschlieldichen Wahrnehmung auf die EG eingeschrankt
san. Prinzipidl konnen die Mitgliedstasten der EU zwar weiterhin auch untereinander volker-
rechtliche Vertrage abschliel}en, wie sich z.B. aus Art.220 EGV, der ausdriicklich solche Uber-
einkiinfte vorsieht, ergibt. Es darf dem alerdings kein Gemeinschaftsrecht entgegenstehert™.
Bedenken bzgl. des Stabilitéispaktes ergeben sch vor dlem in zweerle Hindcht. Einersaits
konnten das Initiativrecht der Kommission, sowie Mitwirkungsrechte des EP ausgehebet und
somit verletzt sain, wenn zusiizliche Stabilitdisregelungen zwischen den Mitgliedstaaten auf
Grundlage der Erméchtigung in Art.104c (14) EGV getroffen werden.

Anderersaits seht der Stabilitétspakt einen Sanktionsautomatismus andait der sehr detaillierten,
diskretiondren Regelung in Art.104c (11) EGV vor. Es ergeht dso eine abweichende Regelung
zur gleichen Sache, die sich auch bel teleologischer Interpretation von Art.104c EGV nicht mehr
mit dessen Vorgaben vereinbaren 14, Hier kann ein mitgliedsstaatliches Ubereinkommen nicht
das Gemenschaftsrecht verdrangen oder Uberlagern. AulRerdem wére schliefdich der Weg zum
EuGH, der jedem von Sanktionen gem. Art.104c (11) EGV betroffenem Staat offengteht, unter
einem volkerrechtlichen Zusatzabkommen verschlossa™. Dementsprechend ist eine andere,
gemeinschaftsrechtliche Konzeption, fir die Implementierung eines Stabilitétspaktes erforderlich.

4.2.2.5 Europarechtliche Losung

Der deutsche Vorgtof3 hat nunmehr zu einer europarechtlichen Lésung in Form des — auf franzo-
sschen Wunsch so genannten — ,, Stabilitéts- und Wachstumspaktes® gefiihrt. Rechtlich wurde
diesin Form sekundéren Gemeinschaftsrechts durch zwel EG-V erordnungen umgesetzt.

Die erste VO knupft an das in Art.103 (3, 4) EGV vorgesshene System der multilateraen
Uberwachung der wirtschaftlichen Entwicklung in den Mitgliedstaaten durch den Ministerrat an.
Dieses Inditut wurde ds Indrument der Frihwarnung dem egentlichen Verfahren bei enem
Uberm&dgen Defizit vorangestellt, dient alerdings ebenso der Kontrolle, ob und inwiefern die
Mitgliedstasten die Grundziige der Wirtschaftgpolitik gem. Art.103 (2) EGV umsetzen. Die

% Hahnin JZ 1997, 1133 (1135).
¥ vgl. die sehr umfassende Abhandlung von Hade: “Ein Stabilitétspakt fiir Europa?’ in EUZW 1996, 138 (141).
% Héde in EUZW 1996, 138 (142).
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Teilnehmer an der EWU gdlen hierzu Stabilitatsprogramme auf, die das mittdfrisige Haus-
haltsziel und den zu dessen Erreichung vorgesshenen Anpassungspfad ausweisen, sowie ene
Prognose tiber die wirtschaftliche Durchftihrbarkeit beinhdten. Diese missen jéhrlich aktuaisert
werder®. Nicht quaifizierte Stasten verdffentlichen Konvergenzprogramme gleichen Inhdlts
Nach Bewertung der genannten Programme durch die Kommission, sowie den Wirtschafts- und
Finanzausschul?, werden diese dem Rat” zur umfassenden Uberpriifung zugeleitet. Binnen zwel
Monaten hat der Rat bzgl. der Programme eine Stellungnahme abzugeben, wobe er saine Billi-
gung aussprechen oder die Aktuaisierung und Wiedervorlage anordnen kann®. In der Folge hat
der Rat die Umsetzung der Programme zu Uberwachen. Zeichnet sich ein Abweichen vom vor-
gesehenen Anpassungspfad und somit die Gefahr der Verfehlung des mittdfristigen Haushdlts-
Zidles ab, s0 hat der Rat rechtzeitig ene Empfehlung zur Anpassung der Haushdtdage an den
betreffenden Mitgliedsstaat zu richten. Anders ds Art.103 (4) EGV besteht nach der erganzen-
den VO diesbeziiglich eine Rechtspflicht™. Kommt der Staat der Empfehlung nicht nach, oder
besteht die Gefdhrdung des Stabilitétszids weiterhin, ergeht eine zweite Empfehlung zur Vor-
nahme der notwendigen Korrekturen der Haushdtspolitik®, die gem. Art.103 (4) EGV auch
verdffentlicht werden kann.

An diesen Kontrollmechanismus im Vorfed schliefdt sich das Verfahren bel eéinem tberméigen
Defizit an. Primarrechtlicher Ankntipfungspunkt der neuen Verordnung des Rates Uber die Be-
schleunigung und Klérung des Verfahrens bei @nem Uberméddigen Defizit'™ ist zuldssgerwese
Art.104c (14) EGV. Danach kann der Rat einstimmig das bis dahin geltende Protokoll Uber das
Verfahren ba einem Ubermédgen Defizit durch eine neue Regdung ablésen. Die zitierte VO igt
somit s gegenstandlich begrenzte Anderung des EGV zu betrachten'®. Im Vergleich zu dem
oben beschriebenen Verfahren nach Art.104c ergeben sich einige Anderungen, die stark an den
deutschen Vorschlag fur einen Stabilitéigpakt angelehnt sind. Die fiskalischen Referenzwerte
blieben ds Obergrenze unangetastet. Das Haushdtsdefizit soll sch alerdings mittefristig unter
2% des BIP bewegen, was in den Stahilitdtsprogrammen der Mitgliedstaaten ds Ziesetzung

% Art.4 (1) VO (EG) Nr.1466/ 97 des Rates liber den Ausbau der Haushaltspolitischen Uberwachung und der
Uberwachung und K oordinierung der Wirtschaftspolitiken, Abl. v. 2.8.1997, Nr. L 209/ 1,3; VO tritt am 1.7.1998 in Kraft.
%" Im haushaltspolitischen Kontext ist stets der ECOFIN-Rat, also das Gremium der Wirtschafts- und Finanzminister

gemeint.

% Art5(3), 9 (3) VO (EG) 1466/ 97; vgl Hahnin JZ 1997, 1133 (1139).
*® Art5(2) VO (EG) 1466/ 97.

1% Art.6 VO (EG) 1466/ 97.

19O (EG) Nr.1467/ 97 vom 7.7.1997, tritt am 1.1.1999 in Kraft.

192 50 Hahn in JZ 1997, 1133 (1139).
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einzustellen igt. Gleichzeitig wird eine ,,ausnahmsweise und voribergehende Uberschreitung
des Referenzwertes flr das Haushdtsdefizit von der Kommission dann geduldet, wenn dies auf
ein ungewohnliches Ereignis zurtickgeht, das sich der Kontrolle des betroffenen Staates entzieht
und seine finanzidle Gesamtlage schwerwiegend beaintrachtigt oder auf einen schweren Wirt-
schaftsabschwung mit einem Rickgang des BIP um mindestens 2%. Eine Ausnahme im Fdle
eines Wirtschaftsabschwunges kann ferner der Rat auch dann erteilen, wenn das BIP zwar um
weniger as 2%, dafir aber pl6tich zurlickgeht.

Ansongten zieht das Uberschreiten eines der beiden Referenzwerte'® ein gestrafftes Defizitver-
fahren nach sch, das im Unterschied zum bisherigen Verfahren um feste Fristen fir den Sankti-

onsmechanismus erganzt ig.

am 1.3. und 1.9.] Mitteilung der Haushaltsdaten durch Mitgliedstaaten

eines Jahres

Nach 3 Monaten Konstitutive Feststellung eines Defizits durch den Rat [Art.3 (3)]; Abgabe
einer Empfehlung zur Abhilfe gem. Art.4 (1) VO (EG) 1467/ 97

Nach 4 Monaten Verdffentlichung der Empfehlung

Nach 1 Monat Abmahnungsbeschlul gem. Art.104c (9) EGV nach Kommissionsvorlage

Nach 2 Monaten Sanktionen gem. Art.104c (11) EGV (mit Ausnahme der Geldbufl3e)

2 Monate nach nach-| Verscharfung der obigen Sanktionen (mit Ausnahme der Geldbuf3e)
ster Mitteilung der
Haushaltsdaten

Wie oben ausgefuihrt warf die Festlegung eines Sanktionsautomatismus durch den Stabilitétspakt
besondere Probleme auf. Dieim EGV verblrgte Beschlufl3efugnis des Rates bzgl. dler Sankti-
onsmanahmen verbietet es, einen solchen Automatismus durch erganzendes Vdlkerrecht oder
Sekundéarrecht einzufiihren. Diese weitere Beschneidung der nationalen Souveranitét der Mit-
gliedgtaaten ist Uber die juristischen Bedenken hinaus auch politisch zum gegenwértigen Zeit-
punkt nicht tragbar'®. Der Européische Rat hat alerdings auf dem Europagipfel in Dublin 1996
beschlossen, die sekundérrechtlichen Regelungen der Hausha tsiiberwachung durch eine formli-
che Entschlief3ung zu ergdnzen, die die Kommisson auf die Zusage festlegt, ,,die Rechtsvor-
schriften Uber das Haushdtsdefizit strikt anzuwenden® und ferner den Ermessensspidraum des
zustandigen ECOFIN-Rates stabilitétsgerecht begrenzt'®. Diese EntschlieRung it ds faerliche
palitische Verpflichtung zu verstehen, deren hohes palitisches Gewicht nicht zu unterschétzen

193 hzgl. Gesamtverschuldung reicht ein erkennbarer Riickgang in Richtung der 60%-Marke aus.

% vgl. Hahnin JZ 1997, 1133 (1136).

105 Hier kommt das Rangverhdaltnis zwischen ECOFIN-Rat mit seinen begrenzten Aufgaben und dem Européischen Rat
mit seiner allgemeinen politischen Richtlinienkompetenz zum Tragen.
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is'®. Gleichwohl handelt es sich um enen nicht-justiziablen Ausdruck des politischen Willens,
den Grundsatz der Haushdtsstabilitdt mit Inhat zu flllen und somit das Stimmverhaten bei
Sanktionsheschllissen zugungten der Stabilitét vorwegzunehmen.

Im Rahmen der Sanktionen gem. Art.104c (11) EGV verlangt der ECOFIN-Rat mit 2/3-
Mehrheit'®” (hier wird die Bindung durch das ,, feierliche Versprechen® wirksam) eine unverzins-
liche Stabilitétsainlage von 0.2% d. BIP zuziiglich eines varigblen Betrages, der von der Hohe
der Uberschreitung abhéngt, die insgesamt aber 0.5% d. BIP nicht (iberschreiten darf. Die Ein-
lagen sollen schliedich nicht kontraproduktiv in der Weise wirken, dal3 sie die benétigten Haus-
hatamittel des betroffenen Staates zu weit einschranken. In der Regel wird diese Einlage nach
zwel Jahren in ene Geldbul}e umgewandet, wenn das Defizit nach Auffassung des Rates nicht
besdtigt ist. Nach der aktudlen Beschlufdage flief3en die Ertrége aus GeldbulZen den Staaten zu,
die sich stabilitétsgerecht verhaten haben'®. Insofern darf man (iber einen weiteren Anreiz fir
ein sabilitétspolitisch striktes Stimmverhaten im ECOFIN-Rat spekulieren.

4.2.2.6 Wirtschaftliche Erforderlichkeit

Zidsetzung des Stabilitéspaktes ist die Schaffung eines Mal3es haushdtspolitischer Konvergenz,
das ausreicht, um negative Einfllsse zu laxer Haushdtspalitik eniger Mitgliedstasten auf andere
oder die Gemeinschaft as Ganzes auszuschliel¥en. Ansatzpunkt ist hierbel der Zinssatz, den ein
Staat fir seine Kredite bezahlen muf. In diesen flief3 némlich aul3er der Gewinnmarge des Kre-
ditgebers vor adlem die Riskopramie en, die sch wiederum nach der Bonitét des Schuldners
richtet. Je hoher aso Gesamtschuldenstand und Neuverschuldung eines Staates sind, desto ho-
her liegt ds letzte Konsequenz die Wahrscheinlichkeit eines Staatshankrotts, in der Regel aber
zumindest ein Aussetzen des Schuldendienstes und damit einhergehender Verluste des Glaubi-
gers. Ingtabile Stasten weisen deshdb ein hohes Zinsniveau auf. Die Haushdtsfinanzierung durch
Kredite verteuert Sch. Innerhalb der EWU konnte die erhdhte Risikopramie eines Staates sich
aber auf die anderen Tellnehmerdtaaten vertellen, so dal? sch die Defiztfinanzierung in den sa-
bilen Staaten unverschuldet verteuert. Das héngt mit der Erwartung der Finanzmérkte zusam:

men, dal3 die Illiquidité enes Talnehmers durch Eingehen der anderen Tellnehmerstaaten ver-

1% 99 Hahn in JZ 1997, ibid, S.1136 mw.N.
19" petroffener Staat und Staaten mit Ausnahmeregelung sind nicht stimmberechtigt.
1% Hier sei auf die ausfiihrlichere Darstellung des Stabilitétsmechanismus bei Hahn in JZ 1997, 1133 (1140ff.) verwiesen.
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hindert wird. Trotz der Regelung in Art.104b EGV, wonach weder die Gemeinschaft, noch
andere Mitgliedstaaten fir Verpflichtungen eines Mitgliedes aufkommen, wird eine solche ,, bail-
out* Erwartung™® bestehen und durch gemeinschaftliche Transferleistungen etwa aus dem 1993
eingerichteten Kohasionsfond oder den Regionafonds bestéarkt™®. Und in der Tat kann ein ¢e-
wisses Kongstenzproblem darin zu sehen sein, dal? der EGV vom Grundsatz der Solidaritét
durchzogen ist, der Haftungsausschlu? dagegen eine Ausnahme darstellt™™, Insofern besteht die
Vermutung, dal3 sich Tellnehmer an der EWWU das zingrobuster erwelsen konnten, ds andere
offentliche Kreditnehmer'2. Dieser Umstand kénnte eine rechtliche Regelbindung der Haus-
hatspolitik der Mitgliedstaaten rechtfertigen. Man darf dlerdings nicht vergessen, dal3 dieser
Mechanismus mit enem Verlust an Hexibilité erkauft wird, die in der EWU um so nétiger sein
konnte, ds eine Anpassung der Wettbewerbsfahigkeit Uber Wechselkurs-, bzw. Geldpalitik
wegfdlt und gleichzetig unter Gesichtgpunkten sozider Vertalungskampfe die Flexibilitét des
Lohnniveaus schwindet™*®. Ferner wird die Erfassung der tatsichlichen Staatsverschuldung in
Zweifd gezogen, da empirische Erfahrungen mit Stabilitétsscherungsklausain in @nzenen US
Bundesstaaten gezeigt haben, dal? die tatsachlichen Defizite nicht sinken, sondern lediglich in
dem Staat nachgeordnete Inditutionen und Korperschaften, die nicht im Budget auftauchen,
umgeschichtet werden™,

Die Alternative wére eine Sanktionierung hoher Defizite durch den Markt, indem dieser némlich
die Riskoprdmie zwischen einzelnen Mitgliedstaaten differenziert. HierfUr Voraussetzung ist, dal?
die EWU wirksam ,,bail-out* Erwartungen entgegentritt, keine Hemmnisse fr die Faktormobi-
litdt bestehen und ene monetare (=Inflations) Finanzierung der saetlichen Defizite wirksam

ausgeschlossen igt™®

. Steigende Zinsen aufgrund exzessiver Defizite wiirden das fur konstruktive
Palitik verfiigbare Haushatsvolumen wegen der erhdhten Schuldendienstquote reduzieren. Fol-

ge sind Einsparungen und langfristig eine abnehmende Attraktivitét ds Wirtschaftsstandort. Ab-

1% Fiskalisches “ allefir einen, einer fir alle”; werden stabile Staaten die Defizitsiinder aus “ der Klemme” befreien? Hier
hangt alles von der Glaubwirdigkeit der “ no bail out-Klausel” ab; vgl. Wagner: Europ. Wirtschaftspolitik, S.161f.

19z.B. Transferleistungen aus Sozialfond (Art.123ff. EGV) oder Regionalfond (Art.130c ff. EGV).

" Wagner: Europ. Wirtschaftspolitik, S.162, Fn.83.

2 Diese Vermutung findet eine gewisse empirische Bestétigung am Bsp. Deutschlands, wo das Mal? an Konvergenz
zwischen den Bundesléndern dem der Teilnehmer an der EWU hnelt, aber bel Kreditzinsen keine Differenzierung
zwischen den Landern durch die Finanzmérkte besteht. Grund hierfr dirfte der Landerfinanzausgleich sein. Vgl. Nurk:
Koordinierung, S.242.

3vgl. Nirk: ibid, S.244.

" vgl. Nirk: ibid, S.243 mw.N.

5 empirisch hat sich die Gangbarkeit dieses Wegesin den USA gezeigt: Kreditvergabe an den Staat New Y ork in den
80ern nur unter V oraussetzung von Kreditgarantien des Bundes.
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wandern von Unternehmen bewirkt wiederum erhdhte Arbeitdosigkeit, steigende Ausgaben fur
Sozidleisungen und damit verbundene weitere Einsparungen auf anderen Sektoren (Teufels-
kreis).

92  Einersaits beruht dieser Ansatz auf der innerhab der EU nur bedingt redistischen Annahme sehr
zinsdadtischer, flexibler Finanzmérkte und hoher Faktormobilitét. Anderersaits stellt sch die
Frage, ob sich aus den Grundorientierungen des EGV, inshesondere aber dem Ziel der Hebung
der Lebensquditét und der Gewéhrle stung eines hohen Beschéftigungsniveaus nicht gerade eine,
zumindest politische, Pflicht zu solidarischem Verhdten ergibt, die berechtigten ,,bail-out* B-
wartungen Vorschub |eistet™®,

93  Wie oben im Abschnitt Uber redle Konvergenz gekléart werden konnte, sind fir den Normalfall
keine Haushdtsprobleme in einigen Staaten zu erwarten, die die EWU erngthaft geféhrden wiir-
den. Ein ausreichendes Mal3 an nominaler Konvergenz scheint ebenfals erreicht zu sein, wie sich
anhand der erstaunlichen Stabilitétserfolge der 1998 qudifizierten Teilnehmerstaaten ersehen
[&%. Die Beschrénkung der fiskalischen Hexibilitét erscheint deshalb vertretbar. Probleme kon-
nen sich be der Durchfiihrung der dargestdlten Verfahren ergeben, wenn sich die atistische
Bewertung der Haushdtdage tatséchlich as unzureichend erweisen sollte, oder wenn der politi-
sche Wille zu drikter Anwendung verloren gehen sollte. Sollten sich zumindest die |, bail-out*
Erwartungen as nicht berechtigt erweisen, was zumindest fir den Fall einer Desintegration der
Gemeinschaft wohl zu erwarten ware, so kame die Budgetdisziplinierung durch den Geldmarkt
dternativ zum Tragen.

5 Wirtschaftsverfassungsrechtliche Implikationen

94  Im Vorhergehenden wurde ersichtlich, dal3 die EWWU zwe wesentliche Elemente umfald: Das
unabhéngige und primé& dem Zid der Gddwertgabilitét verpflichtete ESZB und die multilaterale
Uberwachung der Haushatspolitiken der Mitgliedstaaten mit dem an Fehlverhalten respektive
der wirtschafts- und fiska politischen Grundziige notwendig geknipften Sanktionsverfahren.

95  Diese beiden Inditute sollen nun auf ihren spezifisch wirtschaftsverfassungsrechtlichen Gehdt hin
Uberprift werden.

5.1 Prufungsmalfistab

1% Wagner: Europ. Wirtschaftspolitik, S.161.
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Im hiesgen Kontext dlein interessant sind dlerdings nur solche wirtschaftsverfassungsrechtlichen
Implikationen, von denen auch ene gewisse rechtliche Bedeutung ausgeht, entweder dsjudizia-
ble Rechtssttze oder aber zumindest ds Kriterien der systematischen Normeninterpretation.
Regelungsgendt einer Wirtschaftsverfassung it in diesem Sinne die Festlegung, wer zu welchen
Konditionen tiber relativ knappe Wirtschaftsgiiter verfiigen darf''’. Es geht aso gerade nicht um
die Beschrelbung der Organisation des Wirntschaftdebens, in die letztlich auch soziologische
Erkenntnisse einfliel3en miften, sondern um die rechtliche Zuordnung von Kompetenzen auf
dlen wirtschaftlich rdlevanten Feldern. Wirtschaftliche Entscheidungen in der EG konnen dem:
nach auf der Ebene des Marktes mit zivilrechtlichen, das heil¥ auf rechtlicher Gleichordnung
beruhenden Strukturen, oder aber auf nationder, bzw. auf gemeinschaftlicher Ebene durch Wirt-
schaftdenkung getroffen werden. Hier eine Kompetenzzuweisung zu treffen ist gerade Aufgabe
ener Wirtschaftsverfassung.

5.1.1 Uberpositive Konzeption einer Wirtschaftsverfassung

Wirtschaftsverfassung in diesem Sinn kann keine hermeneutische Kategorie sain, da dies ledig-
lich bedeutete, aus der Gesamtheit der normativen Regeln des Wirtschaftdebens, d.h. ohne Be-
achtung einer Normenhierarchie, ein Versténdnis fir eine grundsétzliche Entscheidung zugunsten
enes bestimmten Wirtschaftssystems zu entwickeln.

5.1.2 Positiv verfassungsrechtliche Konzeption
Diesem Uberpositiven Versténdnis von Wirtschaftsverfassung der Freiburger Schule™® steht der
am positiven Verfassungsrecht orientierte Ansatz in der Staatsrechtdehre gegentiber, wonach

die Wirtschaftsverfassung in der Summe der verfassungsrechtlichen Gestaltungsdemente der
Wirtschaftsordnung zu sehen ist.

5.1.3 Relevanz fur die Untersuchung

100 Die Frage der Kompetenzzuweisung ist hier nur anhand positiven Verfassungsrechts zu kléaren.

17 Mestméacker in RabelsZ 54 (1990), S.409 (410, 415).
8 ygl. Eucken, Wirtschaftspolitik, S.250f.
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Doch auch der Feststdlung, dal? Sch aus den fraglichen Normierungen, bzw. Ingituten Anhdts-
punkte fir eine wirtschaftsverfassungsrechtliche Systementsche dung ergeben, kommt ein gewis-
ses Gewicht zu, da dies fur die Entwicklung ener Systematik von Regel und Ausnahme im EGV

von Interesse ist.

5.1.4 Implikationen aus Defizitverfahren gem. Art.104c

101 Wie am Begpid Bdgiens erschtlich ist, besteht kein notwendiger, gleichgerichteter Zusammen-
hang zwischen einem hohen Haushdtsoefizit, bzw. ener starken Staatsverschuldung und der
Inflationsrate™™®. Esist folglich davon auszugehen, dal? das Defizitverfahren gem. Art.104c EGV
nicht blof3 eine flankierende Mal3nahme zur Gewahrleistung der Geldwertstabilitét darstellt. Fer-
ner i mit der Festlegung auf drikte Haushdtspolitik wohl auch mehr intendiert, as nur die
Waitergabe von Kogten fir die Kreditfinanzierung des Defizits von einem Staat an die anderen
im Wege der sog. ,,beggar-your-neighbour-policy” zu verhindern. Schliefdich hétte man sich
nach dem oben gesagten auch fir die Zulassung héherer Defizite entscheiden kdnnen, ohne dal3

die Wéhrung unter Druck gekommen wére.

5.1.5 Entscheidung fur liberale Marktverfassung

102 Vidmehr wurde eine bewul¥e Entscheidung zugunsten von Stabilitétspolitik und budgetérer
Sdbstbeschrénkung der Mitgliedstasten getroffen. Somit sind die Moglichkeiten einer interven-
tionistischen Wirtschaftgpolitik unter Gesichtspunkten der Finanzierung stark eingeschrankt, die
Verfolgung ener antizyklischen Konjunkturpolitik keynesianischer Prégung sogar faktisch ausge-
schlossarm®, will man nicht ene Uberschreitung der Grenzwerte fiir das Haushdltsdefizit und
somit das Einsatzen des Defizitverfahrens riskieren.

103  Auch der zweite klasssche Weg, hohe Staatsausgaben zu finanzieren, die , kalte Besteuerung®

9 Belgien hat aufgrund groRRer Haushal tsdefizite in vergangenen Jahren einen aktuellen Gesamtschul denstand von
122,2%, weist allerdings auch im Verschuldungszeitraum eine sehr niedrige I nflationsrate auf, ebenso die Niederlande;
vgl. Nurk: Koordinierung, S.246.

122 Barbier spricht vom “ Leichenzug des Keynesianismus” ; FAZ vom 4.Mai 1998; vgl. allgemein zur keynesianischen
Wirtschaftstheorie Bal3eler, S.311ff.; K. zielt auf eine Optimierung des Glei chgewichtssozial produktes durch
Ausweitung der Guternachfrage induziert durch staatliche Mehrausgaben ab. Bei Nutzung des sog.
Multiplikatoreffektes entfaltet eine Spirale aus Investitionsglternachfrage, M ehreinkommen und damit verbundener
Konsumerhdhung, die wiederum die Investitionsguternachfrage erhthen. (Keynes, J.M.: Allgemeine Theorie der
Beschéftigung, des Zinses und des Geldes, 1936).
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durch inflatorischen Betrieb der Notenpresse, ist durch das Notenbankmonopol der EZB ver-
gdlt.

104 Die Alternative zum wetgehenden Vezicht auf dirigigtische oder interventioniische Wirt-
schaftspolitik kann nur ene solche Politik sein, die auf die dlokative Wirksamkeit der
Marktkréfte gestiitzt ist. Dem liegt im Vergleich zu friheren Zeiten expangver Haushdtspalitik,
in Frankreich mit dem ,, projet Mitterand“ bisin die 80er Jahre hinein, en tiefgreifender Gesin-
nungswandd zugrunde, der Sch in einer normativ verankerten politischen Entscheidung &ulert.

105 Konsequenterweise muld die Wirtschaftspolitik das Zid verfolgen, eine optimae Entfatung der
Marktkréfte ohne Wettbewerbsverzerrungen zu gewahrleisten. Angefangen bel den wirtschaftli-
chen Grundfretheiten (Warenverkehr, Dienstleistung, Niederlassung und Kapitaverkehr), Uber
die Wettbewerbsregeln und das Dumpingverbot in Art.85ff. EGV, bis hin zu der Regulierung
deatlicher Bahilfen (Art.92ff. EGV) finden sch Ingrumente hierzu im EGV zuhauf. Und spricht
nicht die ratio hinter der EWU sdlbst eine deutliche Sprache, wo es doch gerade um die Ver-
vollkommnung der Mérkte durch Preistransparenz und Abbau von Wahrungsschranken geht?

5.1.6 Expliziter Grundsatz offener Markte mit freiem Wettbewerb

106 Die fiskapolitische Entscheidung fir eine liberale, wettbewerbsbezogene Palitik, die ds tatséch-
liche Konsequenz aus dem Verbot tbermédiger Defizite hervorgeht, stellt somit eine Konkreti-
serung der generdlen Festlegung der Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft auf den Grundsatz
offener Mérkte und freien Wettbewerbs dar. Dieser Grundsatz, der seit der Ergénzung durch
den Maadrichter Vertrag den EGV explizit durchzieht, steht dlerdings in Konkurrenz zu einer
Reihe anderer Bestimmungen, die staatliche oder gemeinschaftliche Interventionen zur Forde-
rung bestimmter Zide gedtatten. Als prominente Beisiiele mdgen die Forderung der Industrie
(Art.130 EGV), sowie die Gewahrung staetlicher Behilfen (Art.92 EGV) gdten. Zwar it auch
in diesen Bestimmungen ene explizite Bindung der Wirtschaftspalitik an das Wettbewerbsprin-
Zip postuliert, doch ergibt sch schon aus Unterschiedlichkeit der Zielsetzungen (Intervention
enersats, Wetthewerb anderersaits), dal? ein Zidkonflikt vorliegt, der nicht einer rechtlichen

Loésung unter Heranziehung einer Zidhierarchie zugefiinrt werden kann?. Einen gangbaren

2L vgl. Basedow: Wirtschaftsverfassung, S.30f.; aA.: Schmidit-Preul in DVBI.1993, 236 (245), der von einem Primat d.
offenen Méarkte mit freiem Wettbewerb ausgeht.
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Kompromif3 zu finden obliegt somit der Politik'®. Es ist mit der Einfiihrung des Grundsatzes
offener Mérkte mit freaem Wettbewerb eine wirtschaftsverfassungsrechtliche Grundentscheidung
getroffen worden, die zumindest im Bereich der sachlich begrenzten Ausnahmen, dso der Fel-
der, in denen Intervention mar ktgestaltend, antatt wettbewer bsoptimierend zuldssg i, nicht
justiziabel ist. Nicolaysen unterscheidet hierzu feingnnig zwischen Grundsatz und Rechtssatz?,
Doch auch nach dieser Auffassung wére der rechtliche Rahmen wohl tberdehnt, wenn Interven-
tion nicht mehr die Ausnahme, sondern die Regdl i, dso die Wirtschaftsverfassung im fakti-
schen Sinne ihr Gesicht verandert het.

5.1.7 Frage der Justiziabilitat

Die Judtiziabilitét eben dieses wirtschaftsverfassungsrechtlichen Grundsatzes kénnte sich aus den
fiskalischen Vorgaben fur die Wirtschaftspolitik ergeben. Wie oben bereits angeklungen i, 183
sch eine generdl interventionistische Wirtschaftspalitik bel fehlendem Zugriff auf das geldpoliti-
sche Indrumentarium nur Uber Defizite finanzieren. Defizite entstehen in den Mitgliedstaaten,
unabhéngig davon, ob Malinahmen von diesen oder der Gemeinschaft getroffen werdent®,
Kommt daraufhin der Rat bel enem Uberm&3gen Defizit in einigen Mitgliedstaaten sainer Ver-
pflichtung, dieses Festzustdllen und die addquaten Sanktionsmalinahmen zu ergreifen, nicht nach,
kann dies im Rahmen einer Untétigkeitsklage gem. Art.175 EGV vor dem EuGH Uberpriift
werden®,

5.1.8 Wirtschaftsverfassungsrechtliche Bedeutung

Das Defizitverfahren betreffend bleibt dlerdings die Frage offen, ob die Festsetzung dieser
Rechtdfolge  wirklich  wirtscheftsverfassungsrechtlicher Natur im Sinne  des  pogtiv-
verfassungsrechtlichen Ansaizes ist. Im Rahmen des Gemenschaftsrechtes stellt sich bereits
generdl die Frage des Vefassungsrechtscharakters. Schliefdich fehlt der Gemeinschaft der
» pouvoir constituant”, aso das Recht, dch sdbst zu verfassen. Allerdings verleiht die Ein-
gimmigket der Entscheidung im Rat und das Ratifikationserfordernis bei Vertragsdnderungen

2 30 Nicolaysen: EuR 11, S.321.

2 yvgl. Nicolaysen: EuR 11, S.320.

124 Maznahmen der Gemeinschaft sind aus eigenen Mitteln (Z6lle, von den Mitgliedstaaten bereitgestelltes Budget)
unter strikter Beachtung der Haushaltsdisziplin (kein Defizit!) zu finanzieren (Art.199, 201, 201aEGV).

% vgl. Hahnin JZ 1997, 1133 (1141).
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dem EGV eine grol}e Bestandskraft, auch wenn die Mehrheit der jewelligen Regierung im Par-
lament zur Ratifikation ausreichend is. Insofern und im Hinblick auf das der EG Ubertragene
Mal3 an Hohetsrechten kann man zu Recht vom EGV ds ,EG-Vefassung“ sorechen. Das
Defizitverfahren is Bestandtell des EGV. Es kann ihm aso eine wirtschaftsverfassungsrechtliche
Funktion zukommen. Die Ausgestaltung durch den Stabilitéts- und Wachstumspakt ist dlerdings
sekundéres Gemeinschaftsrecht. Demnach konnen auch die fiskalischen Stabilitétskriterien gem.
Art.104c (14) EGV be Eingimmigkeit im Rat dlein auf europédischer Ebene verdndert werden.
Dies geht im Widerspruch zur kompetenzverteilenden und somit machtbegrenzenden Funktion
ener Wirtschaftsverfassung. Kénnen die Regeln einsatig von einer Partel zu ihren Gungten ver-
andert werden, werden sie obsolet'®. Unter diesem Gesichtspunkt fehlt dem Defizitverfahren in
seiner exakten Ausgestaltung der positiv-verfassungsrechtliche Charakter, obwohl dieser Schluf3
sehr an Stringenz verliert, wenn man bedenkt, dal3 der Rat sich aus Vertretern der Mitglied-
staaten zusammensetzt'?’. Wirtschaftsverfassungsrechtlicher Charakter kommt aber dem, hin-
gchtlich der Fiskakriterien nicht quantifizierten, Kernbestand von Art.104c zu. Inwiefern das
ene Judikatur Uber den Begriff des,, Ubermd3dgen Defizits' zuldl¥, it fraglich.

In sainer Ausgestatung gibt Art.104c zugleich der These von ener wirtschaftsverfassungsrechtli-
chen Systementscheidung zugungten einer liberden Marktwirtschaft im GUberpostiven Sinn deut-
lichen Rickhalt.

5.2 Stabilitatsorientierung der Geldpolitik
Auch das zweite Wesensdement der EWU, die stabilitétsorientierte Geldpalitik (Art.105 EGV),
it dem Grundsatz offener Markte mit freiem Wettbewerb verpflichtet. Wie bereits oben darge-

gdlt, wird damit sehr konkret die nicht marktgerechte Limitierung des Kreditvolumens, sowie
ein Unterstiitzungsverbot bzgl. maroder Geschéftsbanken normiert',

5.2.1 Als Funktionsgarantie freien Wettbewerbs

Im Ubrigen igt die Geldwertgtabilitét gerade ein integraler Bestandteil jeder verkehrswirtschaftli-

1% vgl. Basedow, ibid, S.11.

27 Hier kann man anhand der “public choice” —These Vaubels (vgl Vaubel in Hrbek: Die Entwicklung der EG..., S.54ff.)
alerdings untersuchen, inwiefern ein Interesse von Regierungen daran besteht, Kompetenzen auf die européische
Ebene zu verlagern und somit das nationale Parlament als Kontrollinstanz zu entmachten.

28 |ouisin Stuyk, aa.0., S.17.
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chen Marktordnung. Dies ergibt sch aus der Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes im indi-
rekten Guteraustausch, sowie der alokativen Funktion des Preises als Gradmesser der relativen
Knappheit von Wirtschaftsgiiter'®. Ferner 1ahmt Wahrungsunsicherheit den Kreditsektor und
somit die Konjunktur, weil das Vertrauen an den Finanzmérkten niedrig, die Zinsen demert-
sprechend hoch sind.

112 Geldwertdtabilitét setzt dso den Rahmen fir die volle Funktion des Marktes und auch die Wirt-
schaftspalitik. Es wurden oben die Relbungsfléchen zwischen Wirtschafts- und Geldpolitik auf-
gezeigt. Die Geldwertdtahilitét ging ds unangefochtenes Primérzid der Geldpalitik, abgesichert
durch die international einmdige Unabhangigkeit der EZB, aus dieser Diskusson hervor. Die
Unterstiitzungspflicht bzgl. der Wirtschaftspolitik etwa zur Erreichung enes htheren Beschéfti-
gungsstandes (Zid aus Art.2 EGV!) bewegt sch auch nur innerhab des Rahmens der Wah-
rungsstabilitét™™. Dald der Rat tber das Wechselkursregime, denn nur insofern ist die EZB defi-
nitiv an die Entscheidungen des Rates gebunden, Druck auf die EZB ausiiben konnte, ist eine
Frage der wirtschaftlichen Einschétzung, ob eine deutliche Abwertung des EURO in enem
Wechsd kurssystem poalitisch und wirtschaftlich vertretbar erscheint, nur um eventuel ene Geld-
mengenausweitung innerhab der EWU zu erzwingen. Uber diese theoretische Option soll hier
nicht spekuliert werden.

5.2.2 Einflul3 auf Systementscheidung

113  Die aktudle Systementscheidung zugunsten freien Wettbewerbs™! stellt gerade die aktuelle poli-
tische Uberzeugung dar, dal3 sich die Zide, wie Se in Art.2 EGV niedergdegt sind, am besten
Uber die ordnenden Mechanismen des Marktes regeln lassen. Die Aufgabe der Wirtschaftspoli-
tik besteht nach dieser Konzeption in der Optimierung der Mérkte, sowie im Ausgleich noch
bestehender struktureller Schwéachen durch das quantitativ begrenzte Setzen positiver externer
Effekte. Eine Wirtschaftspalitik, die tber den Ausnahmebereich der Agrarpalitik hinaus, wieder

2 vgl. Basedow, ibid, S.14; Eucken: Grundsétze d. Wirtschaftspolitik, S.254ff.

0 vgl. de Silguy in Revue des Affaires Européennes 1995, 21 (26f.) Die Stabilitétspolitik schafft den makrokonomischen
Rahmen fur Fortschritte auf dem Gebiet der Beschaftigungspolitik. Geldwertstabilitét und niedrige Zinsen schaffen ein
optimales Investitionsklima als V oraussetzung fur wirtschaftliches Wachstum. Defizitabbau fihrt zu Verringerung der
Schuldendienstquote der Mitgliedstaaten. Freiwerdende Mittel kénnen zu aktiver Struktur politik, sowie Investitionen
in die Qualitat der “ Humanressourcen” (Verbesserung des Bildungswesens). Nach aktueller politischer Uberzeugung
gehen Stabilitétspolitik und Beschéftigungsefol ge miteinamder einher (“le cercle vertueux convergence — croissance”).
Vgl. auch EG-Weif3buch d. Kommission, Dez.1993.

31 50 {iber einstimmend: Basedow, ibid, S.61; Nicolaysen: EuR |1, S.320; Schmidt-PreuR, a.a.O., S.244f.
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langfrigig interventionistische Mal3nahmen as Konfliktlésungsmechanismen préferiert, bedeutet
eine Abkehr vom jetzigen System, ein ,swing-back” zur keynesanischen Wirtschaftspalitik.
Daraus resultierende Konflikte mit der Politik der EZB snd nur im Rahmen einer Vertragsan-
derung durch die Festlegung, dal3 die Eckpunkte des ,, magischen Vierecks' (hoher Beschéfti-
gungsstand, angemessenes Wachstum, auRenwirtschaftliches Gleichgewicht und Geldwertstabi-
litét) gleichwertig miteinander konkurrieren, zu l6sen. Dies erlaubte auch wieder das Setzen von

bestimmten Préferenzen im Rahmen einer diskretiondren Wirtschaftspalitik.

5.2.3 Fazit

114 Die Entscheidung fir Wahrungsstabilitét impliziert dso einersats eine Systementscheidung, ist
aber anderersaits Funktionsgarantie fir eine verkehrswirtschaftliche Marktordnung. Diese
Funktionsgarantie gilt aber anders, as andere, die der EUGH tellweise unter Verwels auf die
EMRK entwickelt hat™*?, uneingeschrankt auch fir die Bereiche, in denen eine interventionisti-
sche Politik statthaft ist.

5.3 Zusammenfassung

115 Die engangs formulierten Arbetshypothesen lief¥en sch erhérten. Die These, der EGV treffe
ene Sysementscheidung zugunsten einer ordo-liberden Wirtschaftsverfassung, findet in den
Bestimmungen zur Wirtschafts- und Wahrungsunion ihre Bestétigung. Die vidleicht Uberragende
Bedeutung der EWWU fiir die Frage nach einer Wirtschaftsverfassung liegt aber in der Tatsa
che, dal3 fiskd politische Rahmenbedingungen einschlieldich der Geldwertgtabilitét as Funktions-
voraussstzung eines Marktes geschaffen wurden, die einer schieichende Anderung der wirt-
schaftlichen Grundorientierung durch Haushdtsdisziplin as judtiziabler Mal3stab faktisch entge-

gengehen.

6 Ausblick: Zentralisierung der Fiskalpolitik

116  Eingangs wurde angedeutet, dal3 die EWU en neuer Motor fir die europdische Integration sein

konnte. Ergeben sch dso Konsequenzen aus der Wahrungsunion, die weitere Integrations-

%2 vgl. etwa zum Eigentumsrecht EUGH, SIg.1979, 3727 (Hauer v. Rheinland-Pfalz).
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schritte wiinschenswert erscheinen lassen?

Binnenmarktbezogene Harmonisierungsmainahmen etwa auf den Gebieten Umweltschutz und
sozide Mindestverbirgungen, die zur Verhinderung eines Standortwettbewerbs auf Kosten von
Umwet und Arbeitsbedingungen notwendig sind, wurden bereits implementiert, oder zumindest
auf den Weg gebracht™®,

Ein origindr auf die Abfederung von Folgen der Wahrungsunion gerichteter Integrationsansaiz ist
hingegen die Zentrdiserung der Fiskdpalitik.

Mit Eintritt in die Ill. Stufe der EWU entfdlt die Mdglichkeit der Tellnehmerdtaaten, ihre inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit Uber Wechsakursfestsetzungen anzupassen. Gleichzeitig ist zu
diesem Zeitpunkt eine Inflationsfinanzierung erhdhter Staatsausgaben ausgeschlossen.

Wird en Tellnehmerdtaat also von wirtschaftlichen Schocks getroffen, werden in der Folge Ar-
beitskréfte freigesetzt**. Konsequenz sind geringere Steuereinnahmen und hohere Soziaversi-
cherungsausgaben. Der erhohte Finanzierungsbedarf des betroffenen Staates kann nur noch
durch Kredite gedeckt werden. Die Moglichkeit der Neuverschuldung, ist alerdings durch die
fiskalischen Stabilitétsanforderungen (Art.104c EGV) begrenzt'®. Eingparungen, die eventudll
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen verschlechtern, sind unumganglich. Eine Abwanderung
von Unternehmen konnte langfristig die Folge sain, so dal3 sich die Schaffung oder Vertiefung
enes langfrigtigen Strukturproblems abzel chnet.

Die letzte Konsequenz wirde durch eine Zentrdiserung zumindest eines Tells der Fiskdpalitik,
namentlich die Einnahmen aus der Einkommenssteuer und die Ausgaben fir Soziaversicherung,
verhindert. Nach dem Prinzip der Solidargemeinschaft fande ein automatischer Finanztransfer
aus den wirtschaftlich stabilen Staaten, in die von Schocks betroffenen statt. Insbesondere bel
Nachfrageverschiebung zugungten eines Tellnehmerstaates und zu Lasten eines anderen konnte
der Zentralfiskus die Funktion eines Schockabsorbers iibernehmen'®. Die bei den Teilnehmer-
staaten verbleibenden Teile des Haushdlts blieben flexibel™’. Somit wiirden die soziden Kosten

3 vgl. Sozialkapitel (Artt.117 122 EGV) und das zugehdrige Sekundérrecht (z.B. die unter den MS umstrittene
Arbeitszeitrichtlinie); Bestimmungen Gber den Umweltschutz (Artt.130r,s).

3 |nsofern fehlt der Wechselkurs als Puffer; vgl. Baleler, aa.O., S.588.

1% Bei unverschul detem Wirtschaftsriickgang greift It. VO (EG) 1467/ 97 allerdings eine “ escape clause” ein, wonach nur
voriibergehend eine Uberschreitung der Defizitgrenze zuldssig ist; vgl. Hahnin JZ 1997, 1133 (1139). Doch auch real
sind der Neuverschuldung Grenzen gesetzt, da die erhthte schuldenquote die Haushal tsflexibilitédt auf lange Zeit

bel astet.

% Die neg. Auswirkungen eines solchen Schocks ergeben sich eigentlich erst aus der sehr begrenzten Mobilitét des
Produktionsfaktors“ Arbeit” und der prakt. Unbegrenzten Mobilitét von Kapital. Auf Gemeinschaftsebene wére ein
solcher Schock wirtschaftlich neutral; vgl. Wagner: Europ. Wirtschaftspolitik, S.166f.

3" Dalk Beschéftigungsziele durch Verlagerung der Sozialausgaben auf die Gemeinschaftsebene an Relevanz verlieren ist
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der EWU reduziert™®®,

122 Diesem potentiellen Integrationsschritt stehen dlerdings gewichtige Bedenken gegenlber. So
wirden Trandferlestungen ene ,bail-out* Erwartung des Geldmarktes eventud| rechtfertigen.
Handelt es sich aber bel der Zentradiserung der genannten Bereiche der Haushdtspalitik tber-
haupt um en Einspringen der Gemeinschaft oder von Mitgliedstaaten fur die Schulden anderer
Mitgliedstaaten, wirde aso der Haftungsausschluf3 in Art.104b EGV Uberhaupt berihrt? Dem
Prinzip nach and Defizite des zentrdiserten Haushdts Verbindlichkeiten der Gemenschaft, die
wiederum aus der Einkommenssteuer, aso dann Einnahmen der Gemeinschaft finanziert werden
miissen. Ein wirklicher ,,bail-out* liegt in diesem Sinne nicht vor. Die zentraiserte Fiskapalitik
is dlerdings vom ubrigen EG-Haushdt abzutrennen, solange noch nicht dle Mitgliedstaaten
Telnehmer an der EWU snd. Insofern wird hier Integration mit abgestufter Geschwindigket,
geknipft an die Eintrittsbedingungen fir die EWU, vorgeschlagen. Dabel entstehen praktische
Probleme, die nur im Wege einer weiterreichenden Anderung des EGV zu I6sen sind™®. Bzgl.
der ,bal-out* Erwartungen wéare die fiskdpolitische Zentrdiserung dlerdings en simmiges
Gegendtiick zum Stabilitétspakt. Well dieser die generelle Haushdtsdisziplin erzwingt, den Mit-
gliedstaaten den Weg zu einer Defizitfinanzierung gar nicht erst erdffnet, ist es m.E. stabilitétspo-
litisch sinnvoll, ungewollte Harten des strengen Stabilitétskorsetts zu démpfen'®. Eine Zinsexplo-
son ist von daher nicht zu erwarten.

123  Die Umsetzung eines weiteren Integrationsschrittes in diese Richtung igt dlerdings nicht abseh
bar. Die Zentrdiserung der Fiskapolitik geht welt Uber die Koordinierung der Wirtschaftspolitik
im Rat und das Uberwachungsverfahren in Art.103 (3) EGV hinaus und bedeutet wohl einen zu
tiefen Einschnitt in den besonders sensitiven Bereich der Haushalts- und Steuerpolitik™*. Vorerst

werden sich also die vorhandenen | nstrumente bewahren miissen.

nicht zu erwarten, da die politisch stabilisierende Funktion eines hohen Beschéftigungsstandes zu wichtig ist.

138 ModelIrechnungen legen auRerdem den SchluR nahe, dafk ein aggregiertes Fiskal defizit der Gemeinschaft niedriger
ausfiele, als die Summe der Defizite d. Mitgliedstaaten; vgl. Wagner, aa.0.,S.167 m.w.N.

9 Fir eine Integration dieser GroRenordnung sind die Regeln tber die Flexibilitét in Art.11 EGVn.F. nicht konzipiert. So
werden bei spiel swei se weitergehende Regel ungen tiber den EG-Haushalt die auch eine Defizitfinanzierung vorsehen
erforderlich.

YO Wagner, ibid, S.169f..

“Lvgl. hierzu grundlegend Schwarze: “The Member State’ s discretionary powers under the tax provisions of the EEC
Treaty” in Schwarze (Hrsg.): Discretionary Powers of Member Statesin the Field of Economic Policy, S.129ff.
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