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(Beginn: 11.31 Uhr)

Vorsitzende Petra Merkel: Liebe Kolle-
ginnen und Kollegen! Sehr geehrte Damen
und Herren! Liebe Sachversténdige! Ich be-
gruRe Sie alle zur 62. Sitzung des Haus-
haltsausschusses.

Ich rufe den einzigen Punkt der Tages-
ordnung auf;

Offentliche Anhérung zum

- Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und FDP
Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Gesetzes zur Ubernahme von Gewahrleis-
tungen im Rahmen eines europdaischen
Stabilisier ungsmechanismus

- BT-Drucksache 17/6916 -

- Antrag der Fraktionen der CDU/CSU und
FDP
Parlamentsrechte im Rahmen zukinftiger
europaischer  Stabilisierungsmalnahmen
sichern und stérken

- BT-Drucksache 17/6945 -

Federfihrend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:

Ausschuss fur Wahlpriifung, Immunitét und
Geschéftsordnung

Innenausschuss

Rechtsausschuss

Finanzausschuss

Ausschuss fur Wirtschaft und Technologie
Ausschuss fur die Angelegenheiten der
Européi schen Union

Berichterstatter:

Abg. Carsten Schneider (Erfurt) (SPD)

Abg. Dr. Gesine Lotzsch (DIE LINKE)

Abs. Priska Hinz (Herborn) (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN)

Mitberichterstatter/in:
Abg. Norbert Barthle (CDU/CSU)
Abg. Otto Fricke (FDP)

Mit dem Gesetzentwurf soll das Gesetz
zur Ubernahme von Gewahrleistungen im
Rahmen eines europdischen Stabilisie-

rungsmechanismus geandert werden; den
meisten hier im Raum ist es als ,StabMech-
Gesetz" bekannt. Nur wenn das Parlament
den Anderungen zustimmt, kann der Euro-
Rettungsschirm bzw. die Européische Fi-
nanzstabilisierungsfazilitat, kurz: EFSF, so
ausgeweitet werden, wie dies die Staats- und
Regierungschefs der Euro-Zone mit ihren
Beschlissen vom 21. Juli 2011 vorgesehen
haben.

Mit dem parallel zu beratenden Antrag
zeigen die Koalitionsfraktionen auf, welchen
Weg sie gehen wollen, um die Parlaments-
rechte im Rahmen zukinftiger europaischer
StabilisierungsmafRhahmen zu sichern und
zu starken. Welch entscheidende Bedeutung
den Parlamentsrechten und konkret dem
Haushaltsrecht zukommt, hat jlingst das
Bundesverfassungsgericht mit seinem Urteil
vom 7. September 2011 deutlich gemacht,
durch das auch die Rolle des Haushaltsaus-
schusses gestarkt worden ist.

Ich darf bei dieser Gelegenheit daran er-
innern, dass der Haushaltsausschuss im
Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum
geltenden StabMech-Gesetz eine starkere
Parlamentsbeteiligung im Gesetz verankert
hat, als dies im Entwurf vorgesehen war.
Beim Griechenland-Paket hatte sich das
Parlament kurz vor der Ubernahme von Ge-
wahrleistungen mit einer Unterrichtung des
Haushaltsausschusses begnigt. In Bezug
auf die Europaische Finanzstabilisierungs-
fazilitét ist nun aber festgelegt, dass sich die
Bundesregierung um das Einvernehmen des
Haushaltsausschusses bemihen muss. Das
Bundesverfassungsgericht hat dies im Wege
einer verfassungskonformen Auslegung zu
einem Zustimmungsvorbehalt des Haus-
haltsausschusses gemacht. Das Gericht hat
generell festgestellt, dass immer dann, wenn
das Budgetrecht bertihrt ist, die parlamenta-
rische Beteiligung von essenzieller Bedeu-
tung ist.

Eine starke parlamentarische Kontrolle
wird auch von vielen Burgerinnen und Bir-
gern, die ihre Sorgen in zahlreichen Zu-
schriften und Gespréachen an uns Abgeord-
nete herantragen, erwartet. Die Bulrger er-
warten - und zwar mit Recht -, dass die Mit-
glieder des Bundestages alles tun, um eine
moglichst gute Informationsbasis fir die an-
stehenden Entscheidungen zu schaffen,
damit diese Entscheidungen in transparenter
und nachvollziehbarer Weise getroffen wer-
den konnen. Auch diesem Zweck dient die
heutige 6ffentliche Anhérung.
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Mein herzlicher Dank gilt allen Sachver-
stéandigen, die unserer Einladung gefolgt
sind, schriftliche Stellungnahmen vorbereitet
haben und uns heute fir Fragen zur Verfi-
gung stehen. Zusatzlich darf ich Herrn Pro-
fessor Dr. Heise zu seinem heutigen Ge-
burtstag gratulieren. Schonen Dank, dass Sie
diesen gemeinsam mit uns feiern!

(Beifall)

Ausdricklich willkommen heiRe ich auch
die Mitglieder der mitberatenden Ausschisse
des Deutschen Bundestages, die Mitglieder
des Bundesrates, unter anderem Frau
Staatsministerin Emilia Muller, Staatsministe-
rin fir Bundes- und Europaangelegenheiten
des Freistaates Bayern und Bevollmachtigte
des Freistaates Bayern beim Bund, und
Herrn Minister Peter Friedrich, Minister fir
Bundesrat, Europa- und internationale An-
gelegenheiten des Landes Baden-Wirttem-
berg und Bevollmachtigter des Landes Ba-
den-Wirttemberg beim Bund, sowie die Be-
auftragten weiterer Mitglieder des Bundes-
rates.

Bevor wir mit den Fragen beginnen, will
ich noch einige organisatorische Anmerkun-
gen machen. Herr Regling kann leider nur bis
13.30 Uhr an der Anhérung teilnehmen. Dies
gilt ebenso fur Herrn Dr. Weidmann. Daher
sollten die Fragen an diese beiden Sachver-
stéandigen zu Beginn der Sitzung gestellt
werden. Wir sollten also berlcksichtigen,
dass der Zeitrahmen begrenzt ist.

Die schriftichen Stellungnahmen der
Sachverstandigen wurden in der Ausschuss-
drucksache 3167 und in der Ausschuss-
drucksache zu 3167 zusammengefasst und
vor dem Sitzungssaal ausgelegt. Die Stel-
lungnahmen sind zudem im Internet abruf-
bar.

Von der heutigen Sitzung wird ein steno-
grafisches Protokoll gefertigt. Die Sitzung
wird live im Parlamentsfernsehen und im
Web-TV des Bundestages Ubertragen. Sie
wird danach auch im Videoarchiv abrufbar
sein.

Eingangsstatements der Sachverstandi-
gen sind nicht vorgesehen.

Wir beginnen gleich mit der ersten Frage-
runde. In dieser Fragerunde kommen zu-
nachst die haushaltspolitischen Sprecherin-
nen und Sprecher der Fraktionen als Be-
richterstatter zu Wort. Danach und gegebe-
nenfalls nach jeder weiteren Fraktionsrunde
werde ich einer Vertreterin oder einem Ver-
treter des Bundesrates das Wort erteilen.

GemaR unserer bewahrten Praxis kann
auch in den weiteren Fragerunden jede
Fraktion einmal das Fragerecht austiben. Ich
bitte die Obleute bzw. die haushaltspoliti-
schen Sprecher, die Wortmeldungen aus
ihren Fraktionen zu koordinieren und mir die
nachsten Fragestellerinnen und Fragesteller,
auch diejenigen aus den mitberatenden Aus-
schiissen, zu melden. Die Vertreter des Bun-
desrates bitte ich, ihre Wortmeldungen direkt
an mich zu richten.

Last, but not least: Auch in dieser Anho-
rung gilt unsere bewahrte Regel, dass man
entweder zwei Fragen an einen Sachver-
stéandigen oder jeweils eine Frage an zwei
Sachverstandige stellen darf. Weitere Fragen
kénnen dann in der nachsten Runde gestellt
werden.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Frau
Vorsitzende, eine kurze Bemerkung: Sie
haben Herrn Professor Dr. Heise zu seinem
heutigen Geburtstag gratuliert. Der guten
Ordnung halber und nach Rucksprache mit
dem stellvertretenden Ausschussvorsitzen-
den mochte ich lhnen zu lhrem gestrigen
Geburtstag ganz herzlich gratulieren.

(Beifall - Abg. Carsten Schneider
(Erfurt) (SPD) Uiberreicht der
Vorsitzenden einen Blumenstrauf3)

Vorsitzende Petra Merkel: Auch noch
mit Blumen. Danke sehr! Nichtsdestotrotz
legen wir los.

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich mdchte
im Namen der CDU/CSU-Fraktion zunéachst
einmal allen Sachverstandigen dafiir danken,
dass sie so schnell und kurzfristig bereit wa-
ren, uns fur diese Anhorung zur Verfiigung
zu stehen. Ich will mich auch bei den Kolle-
ginnen und Kollegen der Ubrigen beteiligten
Fraktionen und der mitberatenden Aus-
schisse dafur bedanken, dass wir bei der
Planung dieser Anhdrung sehr konstruktiv
zusammenarbeiten und uns Uber die Verfah-
ren einigen konnten. Das ging sehr unpro-
blematisch vonstatten; das muss man an
dieser Stelle einmal betonen. Daflir mein
herzliches Dankeschon! Ich freue mich auch,
dass der Bundesrat sein Interesse angemel-
det hat und anwesend ist. Ich freue mich auf
die Fragen, die seine Vertreter zu diesem
Thema stellen werden.

Ich will zu diesem Gesetzentwurf keine
langen Vorreden halten. Dieses Gesetz soll

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[62. Sitzung am 19. September 2011]

dazu dienen, dass die Europdische Finanz-
stabilisierungsfazilitat in ihren Moglichkeiten
erweitert wird. Es soll weiterhin dazu dienen,
dass das Instrumentarium und das Volumen
erweitert werden, damit wir kinftig in der
Lage sind, entsprechende Ansteckungs-
gefahren im Euro-Raum wirksamer zu be-
kampfen.

Wir sind gut beraten, wenn wir die bei
Herrn Regling begrenzt zur Verfigung ste-
hende Zeit nutzen, um unsere Fragen zu
stellen. Herr Regling, wie schatzen Sie die
kunftige Situation der EFSF beziglich des
Ratings ein? Die EFSF geniel3t ein Spitzen-
rating. Sehen Sie es so, dass die Kosten fir
die Refinanzierungen dieser Fazilitat auch
kinftig stabil bleiben, oder kénnte mangeln-
der Sparwillen in einigen Euro-Landern die
Zinsen hochtreiben?

Meine zweite Frage bezieht sich auf den
zweiten Teil unserer Anhérung: Hat die ge-
plante wesentlich starkere Parlamentsbeteili-
gung lhrer Einschétzung nach Einfluss auf
die Glaubwirdigkeit und auf das Rating der
EFSF?

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Herr
Barthle, das mittlerweile seit einem Jahr be-
stehende Triple-A-Rating der EFSF ist im
Moment stabil und wird auch nicht infrage
gestellt. Manchmal wird in den Medien be-
hauptet: Frankreich, eines der sechs Triple-
A-Lander, sei geféahrdet. Wenn Frankreich
heruntergestuft wiirde, dann héatte das natir-
lich Auswirkungen auf unsere Kreditverga-
bemdglichkeit. - Man muss hier aber fest-
stellen, dass Frankreich, anders als zum
Beispiel die Vereinigten Staaten, nie auf ir-
gendeiner sogenannten Negative Watch List
stand und somit auch nicht unter besonderer
Beobachtung der Ratingagenturen steht.
Dies ist ndmlich immer der erste Schritt fur
eine dann madglicherweise folgende Herab-
oder Heraufstufung. Das ist aber Uberhaupt
nicht geplant. Die Ratingagenturen haben
dies ausdrucklich schriftlich bestatigt. Als
diese Gerlchte aufkamen, haben sie sie
sofort im Keim erstickt. Insofern sehe ich an
dieser Stelle keine Gefahr.

Es war und bleibt sicherlich richtig, dass
die EFSF ein Triple-A-Rating hat und immer
anstrebte. Wir haben mit der EFSF namlich
ein Kriseninstrument geschaffen: Die EFSF
gibt nur in Krisenzeiten Anleihen heraus und
nicht in normalen Zeiten. Wir wissen nun

einmal, dass viele Investoren in Krisenzeiten
nur Triple-A-Anlagen tatigen.

lhre zweite Frage betraf die Diskussion
Uber die verstarkte Parlamentsbeteiligung,
die nicht nur in Deutschland, sondern auch in
vielen anderen Mitgliedsléandern stattfindet.
Ich glaube nicht, dass das Einfluss auf das
Triple-A-Rating hat; denn das ist davon un-
abhangig. Wenn an den Markten der Ein-
druck entstiinde - ich will ausdriicklich sagen,
dass ich diesen Eindruck bisher nicht habe -,
dass die EFSF durch sehr intensive Parla-
mentsbeteiligung - womdglich durch unter-
schiedliche Grade der Beteiligung oder durch
unterschiedliche Ablaufprozesse in den ein-
zelnen Mitgliedstaaten - nur noch schwer
handhabbar wird, dann kann es natirlich
sein, dass dies Einfluss auf die Marktein-
schatzung hat; es héatte allerdings keinen
Einfluss auf das Rating.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Bevor
ich IThnen, Herrn Dr. Weidmann, zwei Fragen
stelle, moéchte ich Ihnen fir Ihre Stellung-
nahme, die sehr klar und pointiert formuliert
ist, danken. Ich bin mir nur nicht ganz sicher,
ob lhrer Ansicht nach der vorliegende Ge-
setzentwurf tatsachlich ausreichend ist.

Als Erstes méchte ich gern auf die Se-
kundarmarktaktivitditen zu sprechen kom-
men. Diese sollen schlielich im Hinblick auf
den Regling-Fonds - ich nenne ihn einmal so;
entschuldigen Sie, Herr Regling - mdglich
sein. Ich frage mich, wie das in Bezug auf die
EZB, die bisher im Sekundarmarkt tatig war,
funktionieren soll. Soll es ein Nebeneinander
geben, oder soll das lhrer Meinung nach
ausschlieBlich Sache des Regling-Fonds
werden?

Zweitens: Reicht das Volumen des Fonds
Uberhaupt aus? Wenn ich sehe, dass die
EZB pro Woche 20 Milliarden Euro ausgibt,
dann bekomme ich den Eindruck, dass auf-
grund der Mittelvorbindung des Fonds von
knapp 200 Milliarden Euro nicht mehr viel
Ubrig ist. Aus diesem Grund habe ich Sorge,
dass er Weihnachten leer ist. Wie beurteilen
Sie insbesondere das Volumen des Fonds?
Ist es ausreichend, um tatsachlich zwei Jahre
lang Uberzeugend am Markt tatig sein zu
kénnen?

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Ich méchte mit der
Feststellung beginnen, dass die Sekundar-
marktkaufe durch die Notenbank aufgrund

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[62. Sitzung am 19. September 2011]

10

der moglichen Verwischung der Verantwort-
lichkeiten fur Geld- und Fiskalpolitik beson-
ders kritisch zu bewerten sind. Die Bundes-
bank hat gegeniber Sekundarmarktkaufen
generell eine skeptische Haltung, weil sie
dieses Instrument fur nicht kosteneffizient
halt; diesbezlglich komme ich gleich auf lhre
Frage zurick. Es handelt sich im Grunde
nicht um eine direkte Finanzierung eines
Staates, sondern um eine mittelbare Beein-
flussung der Finanzierungskosten Uber den
Markt. Letztlich ersetzt man private Glaubiger
durch staatliche Glaubiger und kann auf
diese Art schleichend eine gemeinschaftliche
Haftung fir die bestehenden Staatsschulden
einfihren.

Weiterhin sehen wir es kritisch, dass die
Konditionalitat, also die wichtige Verknipfung
der Hilfen mit Bedingungen und Anreizen, bei
den Sekundarmarktkaufen relativ schwer
durchzusetzen ist, unabhangig davon, wer
diese Kaufe durchfuhrt: die Européische
Zentralbank oder die EFSF. Man lauft auch
Gefahr, Uber Sekundarmarktkdufe private
Investoren vom Markt zu verdrangen; denn
diese Investoren sind nur dann am Markt,
wenn sie fir das Halten als riskant einge-
schatzter Anleihen durch eine entsprechende
Risikopramie eine Kompensation bekommen.

Ich mdchte auf Ihre urspriingliche Frage
zurickkommen. Unsere Empfehlung ware,
sich auf andere Instrumente zu fokussieren.
Dann stellt sich die Frage, ob das Volumen
ausreicht, nicht in dem Mal3e, wie Sie es jetzt
hier angedeutet haben. Es gibt effizientere
Mittel zur Hilfe als die Sekundarmarktkaufe.

(Klaus Hagemann (SPD): Welche?)

- Beispielsweise die Vereinbarung von Kre-
ditprogrammen, die vorgesehen sind und die
auch in der bisherigen Form eine Rekapitali-
sierung von Finanzinstitutionen erlauben,
oder auch die vorsorglichen Kreditlinien,
deren zuséatzliche Einfihrung jetzt vorge-
sehen ist. Das sind direkte Finanzierungen
eines Staates und nicht wie beim SMP in-
direkte StitzungsmafRnahmen.

Otto Fricke (FDP): Die erste Frage zum
Thema ,Euro-Bonds im Lichte des Verfas-
sungsgerichtsurteils* geht, weil man auch
Alternativen betrachten muss, an Herrn Pro-
fessor Fuest: Welche - ich will es einmal vor-
sichtig formulieren - Risiken sehen Sie, un-
abhangig von der gegenwartigen Verfas-
sungsrechtsprechung, bei Euro-Bonds?

Die zweite Frage geht an Herrn Weid-
mann. Es gibt in der deutschen Bevolkerung
die Sorge, dass Deutschland durch die Se-
kundarmarktaktivitat, durch das Agieren der
EZB, entsprechend seinem Anteil in eine
erhéhte Haftung gerat. Gibt es Uber die Se-
kundarmarktaktivitdt hinaus Handlungsmog-
lichkeiten oder tatsachliche Aktivitaten der
EZB, mit denen Deutschland in eine zusatz-
liche Haftung geraten kann oder sogar schon
geraten ist?

Sachverstandiger Prof. Dr. Clemens
Fuest (University of Oxford): Zunéchst ein-
mal kéme es darauf an, wie man die Euro-
Bonds konstruiert. Dazu gibt es unterschied-
liche Vorstellungen.

Eine Mdglichkeit ist, Euro-Bonds bis zu
einer bestimmten Grenze - sagen wir einmal:
bis zu einer Héhe von 60 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts - auszugeben. Wenn man
so vorginge, wirde das Ausfallrisiko bei den
verbleibenden Bonds ansteigen. Nehmen wir
Italien, dessen Schulden 120 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts betragen: Wenn man
annimmt, dass ltalien zunachst einmal selbst
die Euro-Bonds bedienen misste, bevor
beispielsweise Deutschland sie bedient,
wirde das Ausfallrisiko bei den verbleiben-
den Anleihen ansteigen. Die Frage ware
dann, ob es fiur die kurzfristige Finanzmarkt-
stabilitdt besser ware, wenn wir die umlau-
fenden Anleihen in solche mit geringem
Ausfallrisiko und solche mit drastisch erhdh-
tem Ausfallrisiko unterteilen. Wahrscheinlich
ware dies nicht besser, weil die Kapital-
marktnervositat dadurch kurzfristig noch
groiRer wirde.

Langfristig ergibt sich das Problem, dass
damit die finanzpolitische Souveranitat auf-
gegeben wird. Das heildt, Herr Schauble
wirde sozusagen die Kreditkarte in Brissel
abgeben. Das kdnnte dann so funktionieren:
Immer wenn Geld ausgegeben wird, disku-
tiert man im Rahmen der Koordination da-
riber, ob das zulassig ist. Aber letztlich - das
wissen wir - ist der Effekt einer solchen Ko-
ordination beschrankt. Das heil3t, andere
Staaten kénnten deutsches Geld ausgeben
und den deutschen Steuerzahler belasten.
Insofern ist klar, dass das ein sehr grol3es
O6konomisches Risiko darstellt.

Es kommt ein grundlegenderes Problem
hinzu. In dieser Krise ist zu viel und nicht zu
wenig Kapital in die Peripherie der Euro-
Zone geflossen. Durch Euro-Bonds wirden
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wir den Kapitalfluss noch einmal erhdhen,
also die Ursache der Krise - zu hohe Ver-
schuldung in der Peripherie und schlechte
Investition dieses Geldes - verstarken. Daher
ist es aus volkswirtschaftlicher Sicht hilfreich,
dass die entsprechende Debatte ein biss-
chen in den Hintergrund getreten ist.

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Grundsatzlich haf-
ten wir bei den geldpolitischen Geschéften im
Eurosystem in der HOhe unseres Kapital-
anteils, also in H6he von 27 Prozent. Das gilt
auch fur die Kéufe im Rahmen des SMP. Die
Geldpolitik hat im Ubrigen weitere MaRnah-
men ergriffen, um die Lage an den Finanz-
markten zu stabilisieren. Dazu z&hlen bei-
spielsweise die Vollzuteilungen, langerfristige
Refinanzierungsgeschafte, aber auch Ande-
rungen am Sicherheitenrahmen des Euro-
systems bei den Refinanzierungsgeschéaften.
Auch durch diese Geschéfte erhohten sich
die Risiken in den Bilanzen des Eurosys-
tems.

Roland Claus (DIE LINKE): Meine Fra-
gen richten sich an die Sachverstandigen
Rudolf Hickel und Daniela Schwarzer.

Herr Hickel, Sie sprechen in lhrer Stel-
lungnahme im Zusammenhang mit der
Facility-Konstruktion von einem ,Kauf von
Zeit* und sagen, dass die begleitenden Mal3-
nahmen nicht ausreichen. Ich mdchte Sie
bitten, darzustellen, warum Sie die beglei-
tenden Malinahmen fir unzureichend halten
und welche weitergehenden MalRhahmen
notwendig waren, um dem Stabilisierungs-
prozess mehr Gewahr zu verleihen.

Die zweite Frage geht an Daniela
Schwarzer. Ich denke, es ist hier unstrittig,
dass die Regulierungsdefizite an den Fi-
nanzmarkten zumindest ein Teil unseres
Problems sind. Bei der Einfihrung des ent-
sprechenden Gesetzes hat Bundesminister
Schauble gesagt: Wir werben bei den Fi-
nanzmarkten und der Bevodlkerung um Ver-
stéandnis fur diese Schritte. - Das war ein
bisschen verraterisch. Die Frage lautet: Wel-
che Regulierungsmdoglichkeiten, die tber die
bisher eingefuhrten hinausgehen, halten Sie
fir moglich und sinnvoll, um die Regulie-
rungsdefizite zu Uberwinden oder zumindest
teilweise abzubauen?

Sachverstandiger Prof. Dr. Rudolf Hi-
ckel (Universitat Bremen): Die Diskussion

scheint in die Richtung zu gehen, dass wir
uns jetzt in operationeller Hinsicht unglaub-
lich intensiv auf die EFSF konzentrieren,
aber nicht darlber diskutieren, was das
System eigentlich leisten kann, wo die Gren-
zen sind und wie es in eine umfassende
Strategie eingebettet werden kann. Drei
kurze Bemerkungen zu der Frage, welche
Funktionen der Rettungsfonds, dessen Ein-
richtung ich im Prinzip fr richtig und fir eine
gute Entscheidung halte, hat:

Die erste Funktion: Dank des Rettungs-
fonds brauchen wir keine Debatte Uber eine
geordnete Insolvenz zu fihren, sondern wir
regeln das Problem der Zahlungsunfahigkeit
Griechenlands gegebenenfalls im Rahmen
der Anschlussfinanzierung fiir zu bedienende
Glaubiger. Das ist schon einmal eine gute
Funktion.

Die zweite Funktion des Rettungsfonds
besteht darin, die Spekulanten bei der An-
schlussfinanzierung sozusagen aus dem
Geschaft herauszuhalten. Wir haben ge-
sehen, wie die Spekulanten versucht haben,
hier Einfluss zu nehmen. Zu den Tarnmitteln
der Spekulanten gehodren meistens Hedge-
fonds mit unheimlicher Triebkraft; dartber
machen sie ihre Geschéfte.

Die dritte Funktion ist entscheidend. Es
wird auch in vielen Stellungnahmen meiner
Kolleginnen und Kollegen klar- ich teile
diese Einschatzung -, dass es beim Ret-
tungsfonds schlichtweg um einen Kauf von
Zeit geht. Wenn Zeit gekauft wird, ist die
entscheidende Frage: Was passiert eigent-
lich in dieser Zeit? Meine Sorge ist: Wenn
man sich nur auf den Rettungsfonds kon-
zentriert, kdnnte es zu dem kommen, was wir
seit Marz 2010 erlebt haben: immer neue
Debatten Uber Nachschlage bzw. Erganzun-
gen. Daraus ziehe ich folgende Konsequen-
zen:

Erstens. Ich finde es richtig, dass die Fa-
zilitat des Rettungsfonds auf 440 Milliarden
Euro effektiv ausgerichtet wird. Ich sage an
dieser Stelle nichts zu der Frage - es ist
schon vom Bundesbankprasidenten ange-
sprochen worden -, ob dieser Umfang des
Fonds ausreicht; dazu habe ich einen Vor-
schlag gemacht.

Zweitens. Ich finde es richtig, dass der
Rettungsfonds - Sie nennen ihn Regling-
Fonds, ich nenne ihn immer noch Rettungs-
fonds - im Grunde genommen operative
Handlungsmadglichkeiten schafft. Ich bin ganz
eindeutig der Meinung, dass bei diesem
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Fonds der Sekundéarmarkthandel zur Stabili-
sierung der Finanzmarkte und zur Vermei-
dung von Ansteckungsgefahren dazugehort.
Der Fonds wirkt quasi wie eine Bank - von
mir aus konnen Sie ,europdischer Wah-
rungsfonds” sagen -, der die Europaische
Zentralbank endgultig von dieser Aufgabe
entlastet.

Ich sage an dieser Stelle in Parenthese:
Ich fand das Handeln der EZB und damit von
Herrn Trichet sehr verantwortungsvoll; aber
es erfolgte aus der Not heraus, weil es dafir
im Euro-Land keine andere Instanz gibt. Die
EFSF birgt die Chance, das sauber zu tren-
nen. Damit findet die EZB zu einer ordent-
lichen Geldpolitik zurtick. Das beendet die
Vertrauenskrise, die durch die entsprechen-
den Aktivitdten der EZB erzeugt worden ist.

Eine weitere Bemerkung. Man sollte die
Aktivitaten der EFSF in begleitende MaR-
nahmen einbetten. Mein Votum ist: Man
sollte die EFSF zum Bliihen bringen und sie
nicht zu einem Rettungsring mit Bleigehalt
machen, mit dem man untergeht. Das heif3t
vor allem Folgendes:

Erstens. Es muss eindeutig einen Haircut
geben, aber verbunden mit Euro-Bonds. In
einigen Papieren wird der Brady-Plan ange-
sprochen. Ein Haircut ist die einzige Mdglich-
keit; denn der Fonds reduziert nicht den
Schuldenstand Griechenlands, sondern ver-
andert nur die Glaubigerstrukturen. Wir mis-
sen zu einem klaren Schnitt kommen. Uber
die technischen Details muss man reden.

Zweitens. Man muss die restlichen Glau-
bigerforderungen mit Euro-Bonds auffangen.

Drittens. Es muss - das ist ganz wichtig -
ein vernlnftiges Sanierungskonzept geben.
Das Sanierungskonzept, das wir beispiels-
weise jetzt in Griechenland zugrunde legen,
ist im Grunde genommen ein Konzept der
permanenten  Krisenverscharfung. Wenn
man eine Neuverschuldungsquote von - sa-
gen wir einmal - maximal 7 Prozent vorgibt
und auf der anderen Seite ein massives Ein-
sparprogramm - die Bundesbank hat es sehr
pointiert formuliert - und eine Erhdéhung der
Massensteuern, vor allem der Mehrwert-
steuer, durchsetzt, dann braucht sich nie-
mand zu wundern, dass es am Ende eine
tiefe Rezession in Griechenland gibt und die
Neuverschuldungsquote dort steigt; die Neu-
verschuldung geht weniger stark zuriick als
das Bruttoinlandsprodukt.

Hier braucht man eine mittelfristige Stra-
tegie. Wenn sie nicht durchsetzbar ist, dann

sehe ich ganz grof3e Probleme und eine
permanente Diskussion Uber eine Erweite-
rung und einen Umbau des Rettungsfonds
auf uns zukommen.

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): Ich
mochte die Frage hinsichtlich der Regulie-
rungsdefizite unter drei Aspekten aufgreifen.

Erster Aspekt. Ich glaube, die Diskussion
Uber dieses Thema wird sehr wichtig werden;
denn wir werden in den néchsten paar Jah-
ren sicherlich noch sehr viele offentliche
Gelder in die Stabilisierung des Bankensek-
tors flieBen sehen. Wegen dieser Entwick-
lung besteht die Gefahr, dass sich die offent-
liche Meinung sehr stark gegen die Ret-
tungsmechanismen und den Euro wendet.
Darin sehe ich ein sehr grof3es politisches
Problem.

Welche Baustellen sehe ich insgesamt?
Die erste Uberlegung muss sein: Wie sollte
die Diskussion Uber eine Beteiligung der
Banken an der Finanzierung von Rettungs-
mafnahmen weitergehen? Die aktuelle Dis-
kussion um die Finanzmarkttransaktionsteuer
sollte auf jeden Fall auf europaischer Ebene
gefihrt werden. Dazu gehort die Frage: Ist es
richtig, die dadurch méglicherweise einge-
nommenen Mittel in europaische Stabilisie-
rungsmechanismen zu stecken? Entspre-
chende Vorschlage liegen im Grunde seit
2008 auf dem Tisch. Darauf ist einzugehen.

Zweiter Aspekt: Einddmmung spekulativer
MalRnahmen an den Markten, Verbot von
Leerverkaufen, CDS-Ban. Diesen Punkt, den
wir, ausgehend von der deutschen Diskus-
sion, auf europaischer Ebene sehr aktiv vo-
rantreiben sollten, halte ich fir wichtig.

Dritter Aspekt. Die Too-big-to-fail-Proble-
matik ist meiner Ansicht nach auf européi-
scher Ebene noch nicht in ausreichendem
MalRe angegangen worden. Hier, aber auch
im transatlantischen Verhaltnis muss weiter
daran gearbeitet werden.

Es gibt noch einen weiteren wichtigen
Punkt, namlich die Uberpriifung der Finanz-
marktaufsichtsstrukturen. Da ist die Europai-
sche Union im Januar dieses Jahres mit der
Einrichtung der vier Saulen der europaischen
Finanzmarktaufsicht einen grof3en Schritt
vorangegangen. Es ist im Gesetz festgelegt,
wann diese Struktur Uberprift wird, namlich
im Jahr 2013.

Ich sehe hier zwei Diskussionen aufkom-
men. Die erste Diskussion betrifft die Rolle
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der europaischen Bankenaufsicht. Bei den
letzten Stresstests gab es eine erste inten-
sive Diskussion dariber, weil die EBA aus
Sicht einiger nationaler Akteure ihre Kompe-
tenzen Uberschritten hat, indem sie hértere
MaRnahmen und Kriterien vorgesehen hatte.
Ich halte es aber fir richtig, die EBA weiter
zu starken. Die zweite Diskussion betrifft das
European Systemic Risk Board, das die ers-
ten Schritte nimmt. Auch hier ist sehr genau
zu Uberprifen, ob die Zusammensetzung
und die Struktur stimmen und die Zugriffs-
befugnisse ausreichen.

Priska Hinz (Herborn) (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Ich habe eine Frage an Frau
Schwarzer und eine Frage an Herrn Regling.

Frau Schwarzer, Sie haben die Reform
des EFSF in lhrer Stellungnahme als eine
Starkung des Krisenmechanismus beschrie-
ben. Mich wirde interessieren, was aus lhrer
Sicht die Grenzen dieses Krisenmechanis-
mus sind und wie Sie in diesem Zusammen-
hang die Diskussion Uber Banklizenz, Zu-
gang zur EZB und Euro-Bonds beurteilen.

An Herrn Regling habe ich folgende
Frage: Bei dem Gesetz, das wir im Parla-
ment beschlieBen wollen, missen wir die
Balance wahren zwischen der Parlaments-
beteiligung auf der einen Seite und einem
notfalls schnellen Agieren der EFSF zur Be-
ruhigung der Finanzmarkte auf der anderen
Seite. Welche Art von NotmafRnahmen und
Eilverfahren sehen Sie als wichtig an, damit
die EFSF ihr Instrumentarium zur Geltung
bringen kann?

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): Wo
sind die Grenzen der EFSF im weiteren Kri-
senmechanismus? Ich denke, sie liegen
ganz eindeutig in ihrem Volumen. Wenn wir
einen Blick auf das EFSF-Volumen werfen
und in dem Zusammenhang Uberlegen, wer
im Rahmen des neuen Instrumentariums
maoglicherweise in die Lage geraten kénnte,
Stabilisierungskredite in Anspruch nehmen
zu missen - in welcher Form auch immer -,
dann stellen wir fest: Sollte sich die Krise
verscharfen, reicht das Volumen vielleicht
noch fur ltalien.

Fur mich ist bei der Bewertung des Volu-
mens aber nicht nur relevant, welches Land
absehbar wie viel an Hilfen braucht, sondern
vielmehr die Frage, wohin diese Krise die
Finanzmarkte noch treiben kann und wie sich

die Bilanz der letzten 16 Monate unter den
bestehenden Mechanismen darstellt. Nach
meiner Uberzeugung befinden wir uns in
einer Situation, in der wir von einer sich
selbst erfillenden Krise ausgehen missen.
Das haben wir gerade erlebt, und so kann es
noch weitergehen.

Wenn die Theorie stimmt, dass eine Be-
ruhigung an den Markten nur erfolgen kann,
wenn es ein ausreichendes Volumen an po-
tenziellen Hilfskrediten oder Garantien gibt,
dann bedeutet das fur mich: Wir miissen an
dieser Stelle weiterdenken und die Méarkte
quasi Uberholen. Dabei stellt sich die Frage,
wie man das Volumen des Fonds aufstocken
kann. Ich gehe nicht davon aus, dass es fir
die Mitgliedstaaten der Euro-Zone politisch
akzeptabel und aus 6konomischer Sicht mit
Blick auf das franzésische Rating machbar
ist, das EFSF-Volumen im Rahmen der der-
zeit diskutierten Grol3en - Verdreifachung
etc. - Uberhaupt noch aufzubauen.

Deshalb muss man die Fragen nach einer
alternativen Finanzierung stellen. Sie haben
den Vorschlag von Daniel Gros und Thomas
Meyer zitiert, die EFSF mit einer Banken-
lizenz auszustatten und ihr so eine Kreditlinie
bei der EZB zu erdffnen. Ich halte diesen
Vorschlag fir tGberlegenswert; nicht, weil ich
ihn ordnungspolitisch  fir winschenswert
halte, sondern weil ich mittlerweile glaube,
dass die Krise in eine Phase geraten ist, in
der das nétige Volumen anders nicht erreicht
werden kann.

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Die
Frage nach der richtigen Balance zwischen
Parlamentsbeteiligung auf der einen Seite
und dem notwendigen schnellen Agieren mit
einem Kriseninstrument auf der anderen
Seite kann man folgendermaf3en beantwor-
ten: Es hangt von dem Instrument ab, das in
dem fraglichen Moment zur Disposition steht.
Das normale Instrument bleibt auch weiterhin
die Kreditvergabe an ein Land im Rahmen
eines Anpassungsprogramms. So ist bislang
verfahren worden; die EFSF unterstutzt die
Anpassungsprogramme von Irland und Por-
tugal entsprechend.

In einem solchen Fall verfiigen wir tber
einen Zeitraum von einigen wenigen Wo-
chen. Wenn ein Land den Antrag auf Hilfe
stellt, reist zunéachst die sogenannte Troika -
Kommission, EZB und IWF - in das betref-
fende Land, macht eine Bestandsaufnahme,
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verhandelt die Konditionalitat und stellt den
bendtigten Betrag fest. Das dauert eine ge-
wisse Zeit. In diesem Zeitraum kénnen pa-
rallel weitere Prozesse ablaufen: sowohl bei
der EFSF im Hinblick auf die Kreditaufnahme
als auch beim Parlament, um sich mit der
Situation vertraut zu machen und entspre-
chende Malinahmen vorzubereiten.

Bei den neuen Instrumenten steht nicht
so viel Zeit zur Verfigung. Das ist ein Teil
der Problematik. Im Falle einer Bankenreka-
pitalisierung oder bei einem Vorsichtspro-
gramm kann man sicherlich nicht davon aus-
gehen, dass man mehrere Wochen Zeit hat.
Wir haben das bisher noch nicht praktiziert;
deshalb muss man zunéchst abwarten, wie
schnell das maoglicherweise auf die Beine
gestellt werden soll. Ich wirde aber vorsich-
tig schatzen, dass die Beteiligten eine oder
zwei Wochen Zeit haben, um sich eine Mei-
nung bilden und zu Beschlissen kommen zu
kénnen.

Bei den Sekundarmarktoperationen hat
man dann noch weniger Zeit. Hier wird es im
Ernstfall um wenige Tage gehen, vielleicht
sogar nur um einen oder zwei Tage. Da
sollte man sich keine lllusionen machen. In
diesem Zusammenhang ware es natirlich
sehr hilfreich, wenn sich die 17 beteiligten
Parlamente interne Verfahren auferlegten,
die es ermdglichen, rasch zu einem Ergebnis
zu kommen - entweder durch Zustimmung
oder Ablehnung; beides ist mdglich.

Das Bundesverfassungsgericht hat fir
Deutschland die klare Vorgabe gemacht,
dass der Haushaltsausschuss des Bundes-
tages an dem Verfahren beteiligt werden soll.
Ich schlage lhnen vor, dartber nachzuden-
ken, ob vielleicht auch mit Telefonkonferen-
zen der notwendigen Eilbeddrftigkeit Gentige
getan werden kann, um so sehr rasch zu
Ergebnissen zu kommen.

Das heil3t, die Vorgehensweise hangt
insgesamt von den Instrumenten ab. Wir
haben in vielen Bereichen so viel Zeit wie
bisher. Wenn aber Interventionen am Sekun-
darmarkt erfolgreich sein sollen, steht nicht
viel Zeit zur Verfigung.

Emilia Muller, Staatsministerin (Bayern):
Ich habe eine Frage an Herrn Professor Cal-
liess zu den Mitwirkungsrechten des Bundes-
rates. In lhrer schriftlichen Stellungnahme
empfehlen Sie als Anknupfungspunkt fir die
Mitwirkungsrechte des Bundestages eine
Orientierung am Art. 23 Grundgesetz, gege-

benenfalls in analoger Anwendung. Aus Sicht
der Lander ergibt sich aus Art. 23 ein umfas-
sendes Informationsrecht, wobei das Infor-
mationsrecht des Bundesrates mit dem des
Bundestages identisch ist. Meine Frage lau-
tet: Teilen Sie diese Einschatzung, und kon-
nen diese Informationsrechte gemaf Art. 23
aus Grunden der Rechtsklarheit in dem kinf-
tigen Stabilititsmechanismusgesetz festge-
schrieben werden?

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Kurz zu-
sammengefasst bin ich der Meinung, dass in
dem gesamten zur Diskussion stehenden
Kontext - sowohl was den Bundesrat als
auch was den Bundestag anbelangt- der
Art. 23, der Europaartikel des Grundgeset-
zes, im Vordergrund stehen sollte.

Es stellt sich die Frage, ob er immer un-
mittelbar anwendbar ist. Art. 23 Abs. 2 ist
meiner Meinung nach unmittelbar anwendbar
auf die MaRnahmen, sodass hier die Infor-
mationsrechte des Bundesrates - die umfas-
send sind und damit denen des Bundestages
jedenfalls nach dem Grundgesetz entspre-
chen - auf diese Norm gestitzt werden kon-
nen.

Problematisch ist allerdings, dass das
Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil
vom 7. September 2011 den Europaartikel
mehr oder weniger ausblendet und einen
ganz eigenen Weg geht. Dabei stitzt es sich
einmal mehr, wie bereits im Lissabon-Urteil,
auf einen Aspekt, der an die Integrationsver-
antwortung anknipft. Diese Integrationsver-
antwortung ist primar im Demokratieprinzip
des Grundgesetzes angesiedelt, wohlge-
merkt im allgemeinen Demokratieprinzip. Mit
dem Urteil vom 7. September schlagt das
Bundesverfassungsgericht einen Bogen von
der Integrationsverantwortung hin zur Bud-
getverantwortung.

Dieser Weg des Bundesverfassungs-
gerichts Uber das allgemeine Demokratie-
prinzip bedeutet in der Konsequenz, dass
Art. 23, der fur die europarelevanten MalR-
nahmen eigentlich maRgeschneidert ist, nicht
zur Anwendung kommt. Das Bundesverfas-
sungsgericht schiebt hier - etwas zugespitzt
formuliert - einen Riegel vor. Darin sehe ich
das Problem.

Wenn man nun der Meinung des Bundes-
verfassungsgerichts - die hier ja maf3geblich
ist, jedenfalls im Rahmen dessen, was das
Urteil verbindlich vorschreibt - folgt, dann
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stellt man fest, dass die Frage nach den In-
formationsrechten, jedenfalls denen des
Bundesrates, schwierig zu beantworten ist;
denn das Bundesverfassungsgericht verliert
kein Wort zum Bundesrat. Das ist ein gewis-
ses Dilemma; und ich sehe das durchaus
kritisch. Insoweit wirde ich lhre Position mit
Blick auf Art. 23 Abs. 2 Grundgesetz, also die
Position des Bundesrates, stiitzen.

Ich sehe aber auch das Problem, dass
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts
diesen Weg - vorsichtig formuliert - zumin-
dest erschwert. Hier besteht ein grof3er Aus-
lotungsbedarf; denn man misste in Analogie
zur Regelung beim Bundestag Beteiligungs-
rechte des Bundesrates konstruieren, die aus
dem Demokratieprinzip und der Budgetver-
antwortung flieBen. Eine solche Konstruktion
ist im Hinblick auf den Bundesrat aber ziem-
lich schwierig. Das Ganze ist zwar
konstruierbar, es steht aber auf einer sehr
unsicheren verfassungsrechtlichen Grund-
lage.

Insofern bedaure ich sehr, dass sich das
Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil
aus dem normativen Kontext des Grund-
gesetzes geldst hat.

Siegfried Kauder (Villingen-Schwennin-
gen) (CDU/CSU): Vor dem Hintergrund der
Entscheidung des  Bundesverfassungs-
gerichts schadet es sicherlich nicht, dass
sich aus den Reihen der Sachverstéandigen
auch jemand im Verfassungsrecht auskennt.

Ich habe zwei Fragen an Herrn Professor
Calliess: Im Gesetzentwurf ist nicht festge-
legt, wie sich das Parlament nach den Vor-
gaben des Bundesverfassungsgerichtsurteils
zu beteiligen hat. Hierzu gibt es einen Antrag
der Fraktionen der CDU/CSU und der FDP,
der diese verfassungsrechtliche Licke zu
schlieBen sucht. Unter Ziffer5 dieses An-
trags finden wir die Formulierung:

Dem Plenum des Deutschen Bun-
destages bleibt es unbenommen,
die Befugnisse des Haushaltsaus-
schusses ... an sich zu ziehen ...

Das Verfassungsgericht hat sich meines
Wissens nicht dazu geaul3ert, wer zuzustim-
men hat: der Haushaltsausschuss oder das
Plenum. Reicht diese Formulierung aus, oder
muss hier noch nachgebessert werden?
Genlgt die abgestufte Form der Zustim-
mung, wie in diesem Anderungsantrag vor-
gesehen, oder muss man hier noch Ruck-
sicht auf die Verfassung nehmen?

Meine zweite Frage ist keine verfassungs-
rechtliche, sondern eine gesetzestechnische.
In § 1 Abs. 2 IntVG heil3t es:

Der Bundestag ... soll uber Vorla-
gen nach diesem Gesetz in ange-
messener Frist beraten und Be-
schluss fassen ...

So etwas habe ich bisher in noch keinem
Gesetz gesehen. Das ist doch eine Selbst-
verstandlichkeit. Kann man das nicht ersatz-
los streichen?

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Zunachst
zur Frage der Beteiligung des Bundestages:
In der Tat ist das Urteil an dieser Stelle er-
staunlich knapp gefasst, indem es ohne ver-
fassungsrechtlichen Anknipfungspunkt - der
eigentlich in Art. 23 Grundgesetz zu sehen
ware -, gestutzt allein auf das Demokratie-
prinzip und auf die Budgetverantwortung,
formuliert: Der Haushaltsausschuss muss
vorher zustimmen.

Das Plenum taucht zwar an dieser ent-
scheidenden Stelle des Urteils nicht auf, wohl
aber an einer anderen Stelle. Dort wird deut-
lich gemacht, dass zumindest die grundle-
genden und wesentlichen Entscheidungen
im Plenum des Bundestages getroffen wer-
den sollen. Vor diesem Hintergrund kann
man den Ausfuihrungen des Bundesverfas-
sungsgerichts durchaus entnehmen, dass
das Plenum zu beteiligen ist, zum Beispiel
wenn Uber Nothilfen entschieden wird, wenn
eine Ertichtigung des Rettungsschirms
Thema ist oder wenn andere wesentliche
Entscheidungen getroffen werden missen.
Die Routinefragen hingegen koénnten im
Haushaltsausschuss entschieden werden.

Deshalb ist meines Erachtens der Frak-
tionsantrag sehr zu begriifRen; denn danach
soll der 81 Abs. 4 StabMechG in diesem
Sinne neu formuliert werden. Mit dem abge-
stuften Modell - ich fasse es jetzt kurz; wir
kénnen gern noch néaher darauf eingehen -,
das dem Fraktionsantrag zugrunde liegt, wird
sehr schén das hervorgehoben, was im Urteil
des Bundesverfassungsgerichts nicht so
deutlich wird. Man liest immer nur die Aus-
fihrungen zu 81 Abs.4 StabMechG am
Schluss des Urteils. Wenn man aber den
Gesamtkontext sieht, stellt man fest, dass in
dem Stufenmodell des Antrags das abgebil-
det wird, was das Urteil eigentlich sagen
mdochte.
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Mein einziger Kritikpunkt - ansonsten
stimme ich dem Bundesverfassungsgericht
voll zu - lautet insofern, dass der Bezug zum
Art. 23 nicht hergestellt wird, der uns Hin-
weise geben konnte, wie wir die Beteili-
gungsrechte des Bundestags im Einzelfall
ausgestalten konnten. Das ware ganz hilf-
reich gewesen. Es hatte sich angeboten,
beispielsweise an § 9 Abs. 4 des EUZBBG
anzuknupfen; an dieser Stelle hatte man
Uberlegungen anstellen konnen, wie der
kiinftige 81 Abs.4 StabMechG formuliert
werden soll. Mir liegt noch keine neue Fas-
sung dieser Norm vor; Sie arbeiten vermut-
lich daran. Vor diesem Hintergrund halte ich
den Ansatz des Fraktionsantrags, hier eine
abgestufte Beteiligung vorzusehen, fir sehr
begrifRenswert und im Lichte des Urteils des
Bundesverfassungsgerichts auch fir gebo-
ten.

Zu lhrer zweiten Frage: Ich wirde Ihnen,
ohne das néher geprift zu haben, durchaus
zustimmen, dass es sich um eine Erwartung
handelt, die ohnehin erfillt werden muss und
erfullt werden wird. Manchmal hat es viel-
leicht auch politische Griinde, wenn hier eine
gewisse Klarstellung erfolgt. Ich kann den
Hintergrund der Norm jedoch nicht beurtei-
len; da wissen Sie vermutlich mehr als ich.
Ich halte es aber nicht fir zwingend.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Ich
mdochte eine Frage an Herrn Dr. Weidmann
richten. Sie sind ja derjenige, der den besten
Einblick in den Markt hat. In lhrer Stellung-
nahme haben Sie eine sehr starke Position
im Hinblick auf die Beteiligung privater Glau-
biger an Sanierungsmaf3nahmen eingenom-
men, zum Beispiel unter Ziffer 2 und Ziffer 4.
Ich frage mich, ob es durch die am 21. Juli
vereinbarte Glaubigerbeteiligung tatséchlich
zu einer Entlastung des Schuldenstandes
Griechenlands, das ja wahrscheinlich zum
nachsten Anwendungsfall fur den Fonds
werden wird, kommt. Meine Interpretation ist,
dass die griechischen Papiere der Banken
zum grofdten Teil mit einer EFSF-Garantie
unterlegt sind. Wie beurteilen Sie das?

Mein zweiter Punkt: Sie schlieRen nicht
aus, dass es bei Nichterfiillung der Auflagen,
nachdem das Geld einmal gezahlt wurde,
was ja geschehen ist - diese Diskussion fin-
det ja gerade in Griechenland statt -, kein
weiteres Geld gibt. Was bedeutet das fur die
Méarkte? Womit haben wir volkswirtschaftlich
zu rechnen, wenn wir Griechenland kein

weiteres Kreditpaket genehmigen, also Grie-
chenland pleitegehen lassen?

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Ich méchte zu Be-
ginn einen kurzen Schritt zuriick gehen. Das,
was in der Stellungnahme steht, bezieht sich
auf den allgemeinen Rahmen, in dem wir
operieren. Dieser Rahmen ist gekennzeich-
net durch die Eigenverantwortung der natio-
nalen Parlamente und Regierungen fir die
Fiskalpolitik, durch einen Haftungsaus-
schluss, die sogenannte No-bail-out-Klausel,
durch das Haftungsprinzip der Investoren
und durch entsprechende Fiskalregeln. Die
Bundesbank hat die Sorge, dass dieser
Rahmen schleichend ausgehéhlt und inkon-
sistent wird, was am Ende zulasten der
Glaubwirdigkeit der Malnahmen gehen
kann. Wir sprechen uns deshalb in der Stel-
lungnahme grundsatzlich fur die disziplinie-
rende Wirkung durch den Markt aus.

Sie haben nun einen konkreten Fall an-
gesprochen, zu dem sich die Bundesbank
relativ skeptisch ge&aufRert hat. Hier ist zu
fragen: Worin besteht der Unterschied zwi-
schen dem allgemeinen Rahmen und der
Privatsektorbeteiligung, die am 21. Juli ver-
einbart wurde? Was ist der Unterschied zwi-
schen einer Ex-ante-Betrachtung, bei der
man die Regeln vorher erarbeitet und klar
festlegt, und einer Ex-post-Betrachtung, bei
der im Nachhinein noch andere Regeln ein-
geflhrt werden?

Wir haben uns in mehreren offentlichen
AuRerungen bezuglich der vorgesehenen
Beteiligung des Privatsektors im Falle Grie-
chenlands relativ skeptisch gezeigt, und zwar
aus Sorge um die mdoglichen Ansteckungs-
effekte: weniger in Bezug auf direkte Anste-
ckungseffekte Uber die Exposures in den
Bilanzen, sondern mehr in Bezug auf in-
direkte Ansteckungseffekte, also Vertrauens-
effekte. Vor allem ging es aber darum, dass
bei der konkret vorgesehenen Ausgestaltung
die Entlastung im Vergleich zu der Haftung,
die der Steuerzahler am Ende in Bezug auf
den Schuldenstand Griechenlands eingeht,
relativ gering ist: beispielsweise beim vorge-
sehenen Tausch von Anleihen und unter
Berlicksichtigung madglicher Verluste im
Euro-System; denn die 6ffentliche Hand ist ja
inzwischen einer der grof3ten Glaubiger bei
entsprechenden Programmen. Insofern hat-
ten wir seinerzeit die vorgesehene Beteili-
gung des Privatsektors eher kritisch gesehen
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und die Auffassung vertreten, dass es keine
politische Entscheidung der hilfegewéahren-
den Lander geben darf, sondern dass das
vereinbarte Programm erfillt und inklusive
der Finanzierung exekutiert werden sollte.
Naturlich entfiele, wenn das Programm nicht
umgesetzt wirde, die Grundlage fur weitere
Zahlungen. Das ist wichtig, um einen kon-
sistenten, glaubwirdigen Rahmen aufrecht-
zuerhalten und auch anderen Landern An-
reize fur solide Finanzpolitik zu geben.

Wie glaubwiirdig kébnnen denn die neuen
Regeln im neuen Stabilitats- und Wachs-
tumspakt sein, wenn klar ist, dass man trotz
mehrfacher Verfehlung der vereinbarten
Regeln mit irgendeinem Hilfsprogramm rech-
nen kann und dann noch nicht einmal die
getroffenen Verabredungen fir dieses Hilfs-
programm einhalten muss? Diese Frage
muss man sich stellen. Ich werde nicht 6f-
fentlich dartber spekulieren, was sich in die-
sem Fall ergibt. Ich glaube nicht, dass lhnen
hier irgendjemand verlasslich ein Szenario
aufmalen kann, was in einem solchen Fall
passieren kénnte. Man muss aber wissen,
dass das ein relativ unangenehmes Szenario
sein wird, nicht nur fir Griechenland, son-
dern auch fir die anderen Beteiligten. Aber
klar ist auch: Wenn man sich nicht an die
Verabredungen hélt, dann werden die
Grundlagen fir eine stabilitatsorientierte
Gemeinschaft unterminiert und falsche An-
reize fur die Zukunft gesetzt.

Frau Vorsitzende, wirden Sie mir eine
kurze Anmerkung zu einer vorangegangenen
Frage erlauben, nadmlich zum Thema Bank-
lizenz?

Vorsitzende Petra Merkel: Das ist eine
grof3e Ausnahme. Bitte sehr.

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Ich lege grof3en
Wert darauf, Sie in der gegenwartigen Dis-
kussion darauf hinzuweisen, dass meines
Erachtens durch die Vergabe einer Bank-
lizenz an die EFSF unter dem Deckmantel
der Entlastung des Euro-Systems am Ende
die monetare Staatsfinanzierung festge-
schrieben wirde. Warum ist das so? Die
EFSF finanziert sich im Moment ziemlich
problemlos {ber die Emission Triple-A-
gerateter Anleihen am Kapitalmarkt. Wenn
man allerdings dariiber hinausgehen und
einen gréReren Kredithebel benutzen
mdochte, dann heif3t das, dass irgendjemand

anderes die Risiken dafiir tragen muss. Ich
habe die groRe Sorge, dass das in diesem
Modell am Ende das Euro-System ist. Das
wird letztlich auch ziemlich klar, wenn man
sich vor Augen fiihrt, dass der einzige Zweck
der EFSF die Finanzierung von Staaten ist.

Wenn wir als Notenbank eine Institution
finanzieren, die nur diesen Zweck hat, dann
ist das naturlich nichts anderes als monetéare
Staatsfinanzierung. Der Unterschied besteht
nur darin, dass sich Staaten nicht direkt,
sondern indirekt, Gber einen Umweg, der das
Vorhaben nur halbwegs verschleiert, finan-
zieren. Das halte ich fir einen sehr geféhr-
lichen Weg.

Abgesehen davon habe ich aus aufsichts-
rechtlichen Grinden Zweifel, ob die EFSF
Uberhaupt eine Bankenlizenz bekommen
wirde. Mir leuchtet ndmlich nicht ein, inwie-
fern die Finanzierung von Staaten ein Bank-
geschéft sein soll. Wie sieht es mit dem
Klumpenrisiko aus? Es gibt keine Einlagen,
und man kann sich fragen, ob Uberhaupt
Transformation stattfindet.

Mit diesen Ausfihrungen wollte ich Sie
nur noch einmal auf die Gefahren dieses
Weges hinweisen.

Florian Toncar (FDP): Ich méchte eine
erste Frage an Herrn Professor Schmidt
richten: In lhrem Gutachten, Herr Professor
Schmidt, aulern Sie sich ja sehr skeptisch
im Hinblick auf die Wirksamkeit des Instru-
mentariums Interventionen am Sekundar-
markt durch Anleihekaufe. Ich mochte Sie
bitten, uns darzustellen, wie viel Geld man
eigentlich in die Hand nehmen musste - egal,
ob EZB oder eine reformierte EFSF -, um
signifikant und nachhaltig das Preisniveau
von Staatsanleihen eines Krisenlandes zu
beeinflussen. Funktioniert das tberhaupt mit
100 Milliarden oder 150 Milliarden Euro, oder
sind die entsprechenden Effekte dann nach
ein, zwei oder drei Wochen wieder ver-
schwunden? Eine Antwort darauf wiirde mich
interessieren, um generell die Tauglichkeit
des Instruments beurteilen zu kénnen.

Meine zweite Frage richtet sich an Pro-
fessor Calliess: Das Bundesverfassungs-
gericht hat nicht nur Vorgaben zur Parla-
mentsbeteiligung gemacht, sondern es hat
sich auch zu materiell-rechtlichen Fragen
geauliert, die im vorliegenden Fall zwar nicht
verfahrensentscheidend waren, aber bei der
Ausgestaltung des aktuellen Rettungsmecha-
nismus zu beachten sind. Ansonsten waren
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die Bemerkungen zu dem vorliegenden Fall
unerheblich und waren in der Urteilsbegriin-
dung nicht aufgetaucht. Wir miissen das also
auf der materiell-rechtlichen Seite umsetzen.

Die bemerkenswerteste Stelle in der Ent-
scheidung des Bundesverfassungsgerichtes
ist die Aussage unter der Randnr. 129, dass
sich den Bestimmungen Uber die Wahrungs-
union im Vertrag enthnehmen l&sst,

dass die Eigenstandigkeit der na-
tionalen Haushalte fiir die gegen-
wartige Ausgestaltung der Wah-
rungsunion konstitutiv ist, und dass
eine die Legitimationsgrundlagen
des Staatenverbundes (Uberdeh-
nende Haftungsibernahme fur fi-
nanzwirksame Willensentschlie-
Bungen anderer Mitgliedstaaten -
durch direkte oder indirekte Verge-
meinschaftung von Staatsschul-
den - verhindert werden soll.

Ich wirde von Ihnen als Verfas-
sungsrechtler gerne wissen: Was ist eine
direkte oder indirekte Vergemeinschaftung
von Staatsschulden? Sind damit beispiels-
weise Anleihenaufkdufe durch die EZB
gemeint? Wenn nein, warum nicht? Ist die
Intervention der EFSF auf den Anleiheméark-
ten - Priméar- oder Sekundarmarkt - eine di-
rekte oder indirekte Vergemeinschaftung von
Staatsschulden? Wenn nein, warum nicht?
Mich wirde auch interessieren, wie Sie die
direkte Kreditvergabe zulasten eines Son-
dervermégens einstufen. Kénnte das damit
gemeint sein? Insbesondere interessiert
mich, wie Sie eine Abgrenzung begrinden
wirden.

Sachverstandiger Prof. Dr. Christoph
M. Schmidt (Rheinisch-Westfalisches Institut
fur Wirtschaftsforschung e. V.): Wenn man
sich entscheidet, auf dem Markt zu interve-
nieren und einen Preis zu stabilisieren, der
fundamental in eine bestimmte Richtung
geht, dann muss man, um ein Ende der
Preisbewegung in die nicht gewlnschte
Richtung zu erreichen, im Prinzip bereit sein,
sehr viele Mittel einzusetzen. Aus 6konomi-
scher Sicht sind das fast unendlich viele
Mittel.

Wir wissen, dass die EZB momentan un-
gefahr 10 Milliarden Euro pro Tag fur die
Stitzung ausgibt. Man kann insofern die
Frage wie folgt beantworten: Das scheint
auszureichen, um eine gewisse Stabilisie-
rung bei den Zinsen der betreffenden Lander
zu erreichen. Aber wenn Sie den Fonds tat-

sachlich so ertlichtigen, wie vorgesehen,
dann hat er gerade so viel Feuerkraft, wie
Sie brauchen, um gegebenenfalls eine Um-
schuldung Griechenlands durchzufiihren und
Ansteckungseffekte auf Lander wie Portugal
und Irland zu verhindern. Es ist keineswegs
so, dass man uber Sekundarmarktkaufe
durch den so ertichtigten Fonds rasch zu
einer solchen Stabilisierung kommt, dass
man das Aufkaufen dann sein lassen kann.
Das wird nicht funktionieren. Deswegen sind
ja mittlerweile Diskussionen darlber in Gang
gekommen, dass man die EFSF - das klang
auch hier an; Herr Weidmann hat es ange-
sprochen - durch die EZB refinanzieren
misse. Ich ware aber sehr skeptisch, ob
Uber das Instrument der Sekundarmarktkaufe
eine Stabilisierung erreicht werden kann. Die
mdogliche Feuerkraft des Fonds wéare ndmlich
sehr schnell erschopft. Dann misste die EZB
wieder eingreifen. Es ware also nichts ge-
wonnen, aul’er dass man Pulver verschos-
sen héatte, das man eigentlich fur etwas
Wichtigeres vorgesehen hatte.

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Man muss
zunachst einmal festhalten, dass das Bun-
desverfassungsgericht anerkannt hat, dass
der Gesetzgeber einen Einschatzungsspiel-
raum hat und nur evidente Verletzungen vor
dem Verfassungsgericht gerigt werden kon-
nen.

Dann wurden in dem Urteil Kriterien ent-
wickelt - Sie haben zu Recht auf eine Pas-
sage Bezug genommen; es gibt noch viele
weitere -, Uber die wir nun diskutieren kon-
nen. Das Bundesverfassungsgericht hat so-
zusagen einen Stein ins Wasser geworfen.
Es gibt einen Kernbereich - das ist ganz klar
das Budgetrecht -, der durch Art. 79 Abs. 3
Grundgesetz, die Ewigkeitsklausel, geschitzt
ist. Es geht also darum, eine Entleerung des
Budgetrechts zu verhindern und dafir Sorge
zu tragen, dass die Haushaltsautonomie des
Bundestages gewabhrleistet bleibt. Das sind
fur mich entscheidende Kriterien. Diesen
Kernbereich muss man erst einmal fassen.

Was dann auf europarechtlicher Ebene
stattfindet, ist im Einzelnen anhand be-
stimmter Kriterien mit Blick auf diesen Kern-
bereich zu prifen. Ich kann in diesem Kon-
text jetzt kein umfassendes Rechtsgutachten
liefern, ich kann aber sagen, dass sich je-
denfalls die Regelungen des vorliegenden
Gesetzentwurfes und die darin vorgesehe-
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nen Summen innerhalb der Grenzen, die das
Bundesverfassungsgericht gesteckt hat, be-
wegen und nicht zu einer Entleerung des
Budgetrechts fiihren. Das ist der erste Punkt;
denn im Zusammenhang mit dem vorliegen-
den Gesetzentwurf sprechen wir ja Gber ent-
sprechende Ertichtigungsmalinahmen.

Allerdings sind bestimmte Bedingungen
daran geknipft, wie das Bundesverfas-
sungsgericht in seinem Urteil auch sehr
deutlich gemacht hat:

Die Zustandigkeiten, die an die EFSF
bzw. spéater an den ESM - das gilt parallel -
Ubertragen werden, missen inhaltlich be-
stimmt sein und durfen nur zeitlich befristet
Ubertragen werden.

Weitere Kriterien, die zu beachten sind,
lauten: Der Bundestag muss seinen Einfluss
wahren - Stichwort: Haushaltsautonomie und
Ahnliches -, der Zweck muss bestimmt sein,
und Konditionalitdt etc. missen gewahrt
bleiben.

Das sind entscheidende Kriterien. Ich
verstehe, dass Sie eine konkrete Antwort
wollen, aber die gibt das Urteil des Bundes-
verfassungsgerichts leider nicht her. Viel-
mehr kreist es die Kriterien ein, mit denen wir
arbeiten kénnen. Ich will mich trotzdem vor-
wagen und einige Aspekte ansprechen.

Mit den Kriterien, die das Bundesverfas-
sungsgericht in seinem Urteil fur die Grie-
chenlandhilfe und den geltenden Rettungs-
schirm formuliert, kann man gut arbeiten.
Daraus ergibt sich auch, wie kinftige Ret-
tungsmaflRnahmen zu beurteilen sind. Der
ESM ware so, wie er ausgestaltet ist-
Art. 136 Abs. 3 AEUV -, europarechtlich in
Ordnung.

Der nachste Aspekt sind die Euro-Bonds.
Da bewegen wir uns in einer Grauzone; da
l&sst uns das Urteil in gewissem Mal3e allein.
Wir kénnen hdéchstens sagen: Wenn sich
Euro-Bonds so gestalten lassen, dass sie
den Kriterien hinsichtlich der inhaltlichen
Bestimmtheit genigen - der Hohe nach be-
schrénkte Gewahrleistungserméchtigungen
und Vereinbarungen hinsichtlich der Kondi-
tionalitat, das heifdt, dass diese Euro-Bonds
nur vorubergehend gewahrt werden, nur eine
Nothilfe darstellen -, und der jeweilige Mit-
gliedstaat seinen Haushalt wieder mit den
europarechtlichen Vorgaben in Einklang
bringt, wenn also die Kriterien, die fur den
ESM gelten, auch fir Euro-Bonds gelten,
dann kann man vielleicht auch Uber Euro-
Bonds reden. Gleichwohl habe ich Zweifel,

dass Euro-Bonds mit dem Europarecht ver-
einbar sind, weil sie dem Bail-out-Verbot
bzw. der No-bail-out-Klausel entgegenlaufen;
ich formuliere das vorsichtig, weil die Frage
der Reichweite sehr umstritten ist. Jedenfalls
wirden mit Euro-Bonds vielleicht die fal-
schen Anreize gesetzt. Diese Frage kdnnen
die Okonomen aber besser beantworten als
ich; hier geht es um die Moral-Hazard-Pro-
blematik etc.

Ich will damit sagen: Wir missen anhand
der Vorgaben detailliert prifen, und zwar mit
Blick auf den Kern des Budgetrechts. Daftr
gibt das Urteil entsprechende Hinweise. In
meinen Augen geht es primar darum - daftr
haben wir ein paar Anhaltspunkte -, dass der
Kern des Budgetrechts gewahrt wird. Es geht
aber nicht um das gesamte Budgetrecht, um
jede Entscheidung dber Einnahmen und
Ausgaben. Das kann nicht von Art. 79 Abs. 3
des Grundgesetzes erfasst sein. Das kann
man im weiteren Bereich durch entspre-
chende Beteiligungsrechte des Bundestages
auffangen.

Ich kann aber auch ganz klar sagen: Das
Bundesverfassungsgericht wirde es explizit
als Eingriff in den Kernbereich des Budget-
rechts ansehen, wenn der Weg in eine dem
Bund-Lander-Finanzausgleich ahnliche
Transferunion eingeschlagen wirde. Das ist
vollig klar; dariber braucht man gar nicht zu
diskutieren. Dazwischen gibt es eine be-
trachtliche Grauzone, die bis zum Erlaubten
reicht. Diese Grauzone ist die groR3e Proble-
matik.

Ich glaube, man koénnte eine eigene An-
hérung zur Zulassigkeit von Euro-Bonds
durchfiihren. Wir haben schon gehért, dass
es um die konkrete Ausgestaltung dieser
Euro-Bonds geht; denn Euro-Bonds sind, wie
wir wissen, nicht gleich Euro-Bonds.

Dr. Dietmar Bartsch (DIE LINKE): Ich
habe als Erstes eine Nachfrage an Herrn
Hickel und dann eine Frage an Herrn Weid-
mann.

Die Nachfrage bezieht sich darauf, dass
Sie, Herr Hickel, gesagt haben - das steht
auch in Ihrer Stellungnahme -, dass wir mit
dieser Aktion Zeit kaufen. Sie haben darge-
legt, dass Ausgabenreduzierungen und
Steuererhéhungen offensichtlich keine Mittel
zur Lésung sind. Dann haben Sie formuliert,
dass wir eine mittelfristige Strategie brau-
chen, damit der Kauf von Zeit nicht sinnlos
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war. Mich wirde interessieren, was lhre mit-
telfristige Strategie beinhalten wirde.

Auch die Frage an Herrn Weidmann dreht
sich im Kern um das Kaufen von Zeit. Offen-
sichtlich sind die Leistungsbilanzungleich-
gewichte eine Ursache dafiir, dass wir uns in
der jetzigen Situation befinden. Wie sollte
man lhrer Meinung nach agieren, um Leis-
tungsbilanzungleichgewichte einzudammen
bzw. abzubauen? Wie kénnen wir das hinbe-
kommen? Auch ich glaube, dass dies eine
zentrale Frage ist. lhre Position dazu wirde
mich interessieren.

Sachverstandiger Prof. Dr. Rudolf
Hickel (Universitat Bremen): Ich mdchte eine
Vorbemerkung machen: In vielen Papieren
ist die Rede davon - das wurde auch hier
gesagt -, man dirfe die Finanzmarkte nicht
beeinflussen, vor allem dirfe man keine In-
terventionen a la EFSF vornehmen, weil man
dadurch die disziplinierende Kraft der Fi-
nanzmarkte auller Kraft setzen wirde. Wie
man das nach der Finanzmarktkrise von
2008 so locker formulieren kann, erschlief3t
sich mir nicht. Wir debattieren doch Uber
etwas ganz anderes: Es geht um das Mana-
gement in der Euro-Zone. Das ist eine ganz
entscheidende Frage. Wir spiren doch, dass
nicht die Disziplinierungsfunktion der Fi-
nanzmarkte fir die jeweiligen Staaten im
Vordergrund steht, sondern dass die Fi-
nanzmarkte selber diszipliniert werden mus-
sen. Das ist doch eine ganz wichtige Er-
kenntnis. Wer angesichts der CDS-Spekula-
tionen gegen Griechenland und jetzt vor al-
lem gegen ltalien ernsthaft Uber die Effizienz
der Finanzméarkte redet, redet Uber ein un-
glaublich wichtiges und schdnes Theorie-
modell. Die Praxis sieht aber ganz anders
aus.

Vielleicht fasse ich das einmal so zu-
sammen: Was erleben wir eigentlich? Wir
befinden uns in einem krisenhaften, brutalen
Lernprozess. Ich habe gehofft, dass er uns
erspart bleibt. Wir lernen, dass uns die Griin-
dungsfehler im Maastrichter Vertrag jetzt auf
die FuRe fallen. Im Maastrichter Vertrag kam
das Problem Griechenland nicht vor; im
Maastrichter Vertrag steht die No-bail-out-
Klausel. Dazu sage ich noch einmal: Die
Debatte, die wir Uber die Kompetenz der
EFSF und vieles mehr fihren - dabei geht es
auch um die Rolle der Européischen Zentral-
bank -, dreht sich im Grunde um die Frage,
ob wir die No-bail-out-Klausel aufgeben und

durch ein verninftiges, parlamentarisch ab-
gesichertes System der Euro-Stabilisierung
ersetzen.

Ganz schnell noch eine zweite Bemer-
kung: Das gilt tbrigens auch fur den Sekun-
darmarkt. - Frau Vorsitzende, ich nehme Ihr
Kopfschitteln zur Kenntnis und beantworte
die Frage; schlie3lich wirken Sie auf mich
disziplinierend.

Die Frage ist: Reicht das aus, ja oder
nein? Ich pladiere noch einmal nachdriicklich
daflr - das steht auch in einigen Stellung-
nahmen meiner Kolleginnen und Kollegen -:
Wir werden mit der EFSF und den vielen
guten Vorschlagen, Uber die Sie diskutieren
und die auch im Gesetzentwurf stehen, nur
dann weiterkommen, wenn diese Malnah-
men von einer veranderten Sanierungsstra-
tegie flankiert werden. Es kann nicht sein -
bleiben wir bei Griechenland, aber auch bei
Portugal -, dass man im Grunde genommen
einen Kaufpreis verlangt, weil man glaubt,
dass die Lander hinsichtlich ihrer Ausgaben-
politik diszipliniert werden missen. Diesbe-
zlglich besteht zwar ganz viel Handlungs-
bedarf; entscheidend ist aber, dass endlich
einmal auch die gesamtwirtschaftlichen Wir-
kungen beriicksichtigt werden.

Eine Alternative - dartber wird bereits
diskutiert - ware ein Marshallplan. Ich finde,
es ware viel besser, wenn wir die Instru-
mente des Gemeinschaftshaushalts der EU
und einige zusatzliche Instrumente nutzen
wirden. Beispielsweise konnten wir die deut-
sche Industrie fragen - ein solches Gesprach
beim Bundeswirtschaftsminister ist sehr po-
sitiv verlaufen -, welchen Beitrag sie zur
Starkung bzw. zum Aufbau einer Wirt-
schaftsstruktur in Griechenland leisten will.
Dann haben wir eine mittelfristige Strategie.
Dann hétte es etwas gebracht, sich Zeit zu
erkaufen. So muss es gehen.

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Noch einmal zur
Klarstellung: Ich argumentiere hier vor dem
Hintergrund des bestehenden Rechtsrah-
mens. Ich halte es nicht fur zielfuhrend, wenn
ich mir jetzt Gedanken dariiber mache, ob
man den Rechtsrahmen verandert. Als Chef
der Notenbank orientiere ich mich an dem
bestehenden Rechtsrahmen. Dazu gehort
auch der Haftungsausschluss.

Ich moéchte zur eigentlichen Frage von
Herrn Bartsch kommen: Natirlich sind die
Leistungsbilanzungleichgewichte ein  Pro-
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blem. Ursache dafir ist der Mangel an Wett-
bewerbsfahigkeit. Insofern dient das Zeit-
kaufen, das hier schon mehrfach angespro-
chen worden ist, natirlich nicht nur der Kon-
solidierung der Haushalte, sondern ermdog-
licht auch die Durchfiihrung von Reformen
fur mehr Wettbewerbsfahigkeit und Wachs-
tum.

Dass das funktionieren kann, sieht man
am Beispiel Irland. Irland ist mit einem Leis-
tungsbilanzdefizit gestartet und hat durch
einen Kurs der Lohnmoderation - Irland hat
ohnehin eine etwas bessere Ausgangslage
und Exportstruktur als Griechenland - inzwi-
schen einen Leistungsbilanziiberschuss er-
reicht. Ich glaube, es ist wichtig, dass man
sich in der Diskussion nicht auf Griechen-
land, das ich fur einen Sonderfall halte, be-
schrénkt, sondern klarmacht, dass das, was
hier passiert, Sinn macht und funktionieren
kann. Irland ist dafurr ein gutes Beispiel. Auch
die Entwicklung der o6ffentlichen Finanzen,
die durch den Sonderfaktor Bankenrestruktu-
rierung stark gepragt sind, verlauft in Irland
inzwischen zufriedenstellend.

Manuel Sarrazin (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Ich habe zwei Fragen an Frau
Dr. Schwarzer.

In der BamS konnten wir gestern den
Zwischenruf eines prominenten CSU-Mit-
glieds lesen. Uli Hoenel} hat gesagt - Zitat -:

Dieses ganze populistische Ge-
seiere muss jetzt endlich aufhéren!

Ich fand das bemerkenswert. Ich mdchte
die Aussage von Uli Hoenel3 mit dem Ver-
fassungsgerichtsurteil in Verbindung bringen.
Das Verfassungsgericht hat 8§21 Abs.4
Satz 3 des bisherigen StabMechG, wo es um
die Parlamentsrechte geht, ausdricklich in
Kraft gelassen und damit im Notfall eine Ab-
weichung vom dblichen Verfahren zugelas-
sen. Es hat sich also - das war weise - fur
Handlungsféahigkeit und parlamentarische
Kontrolle ausgesprochen. Wie sehen lhrer
Ansicht nach die Anforderungen an die EFSF
und den Deutschen Bundestag aus, die er-
fullt sein mussen, damit man auf der einen
Seite eine demokratische und transparente
Diskussion fuihren kann, andererseits aber
nicht in - Zitat Uli Hoenel - ,populistisches
Geseiere" verfallt, was Spekulanten vielleicht
die Mdoglichkeit bieten wirde, die Preise fir
die Rettung in die Héhe zu treiben? Wie kann
der Deutsche Bundestag Ihrer Meinung nach
diesem Anspruch gerecht werden?

Die zweite Frage: Vor kurzem haben wir
von der Europdischen Kommission eine
Analyse der Haushaltsentwicklung in den
einzelnen Staaten erhalten. Die wesentliche
Aussage war, dass, wenn man Griechenland
ausklammert, die Haushaltsentwicklung in
den Euro-Staaten positiv verlauft, dass
Staaten wie Italien und Spanien inzwischen
sogar eigentlich Uberschiisse erwirtschaften,
dass diese Uberschiisse aber durch die ho-
hen Zinskosten aufgefressen werden, sodass
die Staaten trotzdem wiederum in einem
Defizit landen. Das heif3t, Zinskosten kénnen,
SO richtig sie sein mdgen, um Anreize zur
Gesundung der Haushalte zu bieten, die
Gesundung gefahrden. Daher mdchte ich Sie
fragen, ob es mithilfe von Euro-Bonds mdg-
lich wére - wie auch immer sie ausgestaltet
waren -, die Gesundung voranzutreiben, und
man dadurch verhindern koénnte, dass der
Gesundungspfad verlassen wird.

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): Zu-
nachst zur Rolle des Deutschen Bundes-
tages hinsichtlich der Kontrolle der erweiter-
ten EFSF - ich kann vieles aufgreifen, was
bereits gesagt wurde -: Ich glaube, die gréfite
Herausforderung besteht darin, sich parla-
mentarische Beteiligungsmdoglichkeiten aus-
zudenken, die nicht die Eigenschaft der
EFSF als Krisenmechanismus gefahrden.
Darin liegt die Krux. Ich denke, dass die
Aushandlung neuer Hilfspakete ohnehin eine
Weile dauern wird. Dabei geht es auch um
die Konditionalitat usw. Das ist ein komplexer
Verhandlungsprozess. Dabei kann und sollte
das Parlament ausreichend beteiligt werden.

Bei den Themen Bankenstabilisierung
und Sekundarmarktinterventionen sehe ich
diese Beteiligung hochst skeptisch. Herr
Regling formulierte die Idee einer telefoni-
schen Konsultation. Der Vorschlag, dass Sie
durch den Finanzminister informiert werden,
ist pragmatisch; denn jede o6ffentliche Spe-
kulation Uber den Einsatz dieser Instrumente
karikiert die Wirkung, die man erzielen
mdchte.

Was kann man tun, um den Anpassungs-
prozess in den von der Verschuldungskrise
besonders betroffenen Staaten zu stutzen?
Sie kamen auf das Thema Zinsniveau zu
sprechen und haben die Euro-Bonds in die
Diskussion eingebracht. Ich bin eine Befir-
worterin der Euro-Bonds - das sage ich vor-
weg -, aber natirlich nicht unter jeder Bedin-
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gung. Ich denke sogar: Im Moment miissen
wir den Fokus nicht auf die Euro-Bonds
richten. Daflir gibt es zwei Griinde: Erstens
wissen wir, dass Euro-Bonds politisch
schwer zu realisieren sind; wir haben Verfas-
sungsbedenken, Anderungen des EU-Ver-
trages waren erforderlich, und Ratifizierungs-
anforderungen mussten eingehalten werden.
Zum Zweiten wirde das die Kréfte binden,
die wir brauchen, um die momentane Krise
zu bewaltigen.

Ich glaube aber, die Einfihrung von Euro-
Bonds sollte als Fernziel formuliert werden.
Ein entsprechendes politisches Commitment
ist sinnvoll. Von Euro-Bonds verspreche ich
mir, dass sie, sofern sie gut und richtig kons-
truiert sind, in einem zukinftigen Stabilisie-
rungsmechanismus fir die Euro-Zone den
Erfolg bringen, den Sie impliziert haben,
namlich ein niedrigeres Zinsniveau fur einen
Sockel an Staatsverschuldung. Mir ist extrem
wichtig, dass wir hier nicht pauschal Uber
eine Vergemeinschaftung von Staatsver-
schuldung sprechen. Wir missen vielmehr
eine Konstruktion wahlen, die es uns ermog-
licht, den Marktmechanismus bezogen auf
den Schuldenstand, der eine Obergrenze
Uberschreitet, sehr viel besser zu kanalisie-
ren. Das heifdt, man wirde einen Sockel an
Staatsverschuldung von den marktgetriebe-
nen, Uberhdhten Zinsséatzen, die es in eini-
gen Staaten derzeit gibt, ausnehmen.

Euro-Bonds machen fir mich nur Sinn,
wenn die Mdglichkeit der Ausgabe von Euro-
Bonds selbst an eine strikte Konditionalitét
geknupft wird. Das bedeutet, dass ich gerade
an dieser Stelle einen sehr viel starkeren
Mechanismus sehe als den gerade neu ver-
handelten Stabilitats- und Wachstumspakt
und die MaRnahmen zur makrodkonomi-
schen Uberwachung. Wir wissen alle, wie gut
der Stabilitats- und Wachstumspakt in der
Vergangenheit funktioniert hat. Das heif3t, wir
kennen die politischen Hirden und seine
Disziplinierungskraft. Es gibt jetzt zwar Ande-
rungen und Verhéartungen; ich denke aber,
dass die Teilung der Staatsverschuldung in
einen Sockel, der gemeinsam garantiert ist,
und einen Teil, der wirklich der Sanktion
durch die Markte ausgesetzt ist, als zusatz-
licher Disziplinierungsmechanismus interpre-
tiert werden kann.

Peter Friedrich, Minister (Baden-Wirt-
temberg): Mich interessiert in rechtlicher
Hinsicht - das ist eine Frage an Professor

Calliess - und in 6konomischer Hinsicht - das
ist eine Frage an Professor Enderlein -, wie
sich der Haftungsfall auf den Verbund von
Bund und Landern mit Blick auf die Haus-
halte auswirken wirde. Der Bundesrat tragt
nach Art. 110 Grundgesetz bei der Verab-
schiedung des Haushaltsgesetzes, nach
Art. 114 Grundgesetz bei der Kontrolle des
Haushaltsvollzuges und nach Art. 115
Grundgesetz bei der Ubernahme von Ge-
wahrleistungen des Bundes Mitverantwor-
tung. Da der Haftungsfall den Bundeshaus-
halt vor eine sehr deutliche Belastung stellen
wirde, waren - das ist uns klar- in einem
solchen Fall Landerinteressen unmittelbar
betroffen. Wirde das nicht dazu fihren, dass
Art. 23 Abs.5 Grundgesetz zur Geltung
kame, dass also der Bundesrat zumindest zu
informieren ist, wenn man solche Risiken
eingeht?

Die nachste Frage richte ich an Professor
Enderlein. Wenn es tatsachlich zu Trans-
aktionen in den GrofRenordnungen kommt,
wie sie hier zur Debatte stehen - sie wurden
vom Bundesverfassungsgericht juristisch mit
bewertet -, inwieweit kann dies eine Auswir-
kung auf den Steuerverbund von Bund und
Landern haben? Die Bundesregierung hat in
den bisherigen Gesprachen mit dem Bundes-
rat die Position vertreten, das betreffe allein
den Bundesetat, und insofern seien die Lan-
der nicht betroffen.

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Sie spie-
len auf Art. 23 Abs. 5 des Grundgesetzes an.
Hier hatten Sie meine Zustimmung, wenn
Art. 23 Abs. 5 nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts anwendbar
ware. Das ist das Dilemma, das ich eben
schon thematisiert habe. Ich halte Art. 23
Abs.5 fur anwendbar. L&nderinteressen
waren in der Tat zum Beispiel in einem Ge-
wahrleistungsfall berthrt. Unter Umstanden
kénnte der Bund in eine Haushaltsnotlage
geraten, und die Lander wéren dann tber die
Bundestreue zur solidarischen Unterstiitzung
verpflichtet. Art. 23 Abs.5Satz1 -er be-
inhaltet das Recht des Bundesrates zur
Stellungnahme, die beriicksichtigt werden
muss - ware also zumindest analog anwend-
bar. Er zielt letztlich wohl eher auf Rechtset-
zungsakte ab, aber man kdnnte angesichts
der rechtlich schwer fassbaren MaRhahmen
der EFSF eine analoge Anwendung erwa-
gen.
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Allerdings haben wir das Problem, dass
das Bundesverfassungsgericht einen ande-
ren Weg geht, den Weg der Budgetverant-
wortung; Stichwort Demokratieprinzip. Dort
kommt der Bundesrat bislang nicht vor. Nun
kann man natirlich sagen, dass bei der In-
tegrationsverantwortung  Bundestag und
Bundesrat angesprochen sind. Das Urteil
lasst offen, ob die Budgetverantwortung auch
mit dem Bundesrat zu tun hat. Sie kénnten
natdrlich versuchen, in diese Richtung zu
argumentieren, um ein Ergebnis, das Art. 23
Abs. 5 Satz 1 ahnlich ist, zu erreichen.

Ich bin ein groRBer Freund der Idee, diese
Problematik grundsatzlich an Art. 23 Abs. 5 -
unmittelbar oder analog - zu orientieren. Un-
mittelbar ist es - ich habe das vorhin gesagt -
aufgrund von Abs. 2 mdglich; denn es geht
um eine Angelegenheit der Europaischen
Union. Abs. 2 bezieht sich nicht nur auf
Rechtsakte, sondern auf Angelegenheiten
allgemein, sodass Abs.2 meiner Meinung
nach in diesen Fallen mit Blick auf die Infor-
mationsrechte sowieso anwendbar ware.
Beim Stichwort ,Angelegenheiten der Euro-
paischen Union“ drangt sich Art. 23 férmlich
auf; schlieBBlich geht es um die Wirtschafts-
und Wahrungsunion. Die Institutionen der
Europdischen Union sind hier aktiv. Das
kénnen wir jetzt nicht intergouvernemental
bewadltigen. Im Rahmen der alten Gestaltung
der Européaischen Union - ich erinnere an die
Tempelkonstruktion - waren die Innen- und
AuBenpolitik - ich sage es jetzt etwas ver-
einfacht - intergouvernemental organisiert;
aber das hatte nicht die Konsequenz, dass
wir gesagt haben, das sei keine Angelegen-
heit der Europaischen Union. Das intergou-
vernementale Element widerspricht nicht per
se der Auffassung, dass es sich um eine
Angelegenheit der Europédischen Union han-
delt. Daher hatte ich mir gewinscht, dass
das Bundesverfassungsgericht Art. 23 des
Grundgesetzes starker in den Vordergrund
rickt. Wir haben jetzt diese Probleme. Ich
denke, man muss eine Antwort auf die Frage
finden, welche Rolle der Bundesrat dabei
spielt.

Ich will nur noch einmal sagen: Art. 23
Abs. 5 wéare meines Erachtens in diesem Falll
analog anwendbar; aber in dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts vom 7. Septem-
ber 2011 gibt es keinen Hinweis in diese
Richtung.

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Herr
Minister Friedrich, ich glaube, dass der ge-
samte Europaische Stabilisierungsmecha-
nismus im Augenblick Risiken enthalt, Gber
deren Haftungszuordnung noch keine institu-
tionelle Klarheit geschaffen worden ist. Das
gilt fur die Risiken, die in der EZB liegen und
die Uber den Bundeshaushalt mittelbar auch
die Lander betreffen. Falls in Zukunft das
geschieht, woritiber im Augenblick viel disku-
tiert wird, namlich der Einbau eines Hebel-
mechanismus in die EFSF-Konstruktion -
auch dariiber ist gerade schon gesprochen
worden -, wirden diese Risiken deutlich er-
hoht. Am Ende tut man so, als wéaren diese
Contingent Liabilities, wie sie in der Fach-
sprache heif3en, gar nicht vorhanden. Des-
halb ist eine Beteiligung der Lander an die-
sen Risiken nicht vorgesehen.

Das Gleiche gilt fur den Bundeshaushalt.
Es ist nicht klar, wie sich im Ernstfall die
Haftung fur die Risiken in der EZB - fir
27 Prozent steht Deutschland gerade - auf
den Bundeshaushalt auswirken wirde. Ich
wirde mir deshalb wiinschen, dass wir die
ganze Konstruktion transparenter gestalten.
Ich pladiere dafir, die tatsachliche Haftungs-
summe der EFSF zu erhdhen, damit man
sieht, welche Risiken im Augenblick getragen
werden, und sie nicht in der EZB-Bilanz ver-
steckt werden. Man kénnte das Ganze - die-
sen Vorschlag gibt es - auch uber eine ge-
meinschaftliche Haftung in der EFSF losen;
denn faktisch gibt es diese Gemeinschafts-
haftung Gber die EZB und ber andere Mittel
bereits. Das ware der transparentere und fir
den parlamentarischen Prozess wahrschein-
lich viel klarere Weg.

Michael Stibgen (CDU/CSU): Ich habe
zwei Fragen an Herrn Professor Calliess.
Herr Calliess, Sie haben vorhin das von den
Koalitionsfraktionen  geplante  abgestufte
Beteiligungsmodell gelobt. Danke schon!
Auch wir halten das fur den richtigen Ansatz;
dieses Modell hatten wir schon vor dem Ur-
teil des Bundesverfassungsgerichts entwi-
ckelt.

Ich habe eine konkrete Frage dazu. Sie
schreiben in lhrer schriftlichen Stellung-
nahme, dass nach lhrer Einschatzung alle
wesentlichen Entscheidungen im Plenum
gefallt werden missen. Uber Routinefragen
solle, wie Sie schreiben, der Haushaltsaus-
schuss entscheiden; das macht Sinn. Nach
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dem Antrag der Koalitionsfraktionen sind
wesentliche Entscheidungen solche, die die
Gesamtfinanzen eines Programms betreffen.
Ist das nach lhrer Einschatzung ausreichend,
oder misste ,wesentlich* beziiglich der Mdg-
lichkeiten, die der EFSF-Vertrag den Fi-
nanzministern bietet, anders definiert wer-
den?

Zweite Frage: Sie haben mit Recht darauf
hingewiesen, dass das Verfassungsgericht
uns in der Frage der Unterrichtungspflichten
etwas im Unklaren lasst. Ware Art. 23 des
Grundgesetzes, der Europaartikel, als
Grundlage genommen worden, ware das
alles klar gewesen. Das ist ja auch durch
verschiedene Gesetze und das Lissabon-
Urteil eindeutig ausgelegt. Jetzt missen wir
uns wahrscheinlich erschlieRen, welche
Unterrichtungspflichten die Bundesregierung
hat. Wenn der Bundestag sozusagen die
Verantwortung fur die Aktivierung eines Pro-
gramms hat, dann misste das nach meiner
Einschéatzung heilRen, dass er natirlich tUber
den Fortlauf des Programms unterrichtet
werden muss. Im Koalitionsantrag wird vor-
geschlagen, dass wir diese Unterrichtung auf
den Haushaltsausschuss begrenzen. Ist das
nach lhrer Einschatzung ausreichend, oder
misste man da differenzieren?

Diese Frage stelle ich auch mit Blick da-
rauf, dass Sie in lhrer schriftlichen Stellung-
nahme anregen, eine Regelung fir den Fall
der Nichteinhaltung eines solchen laufenden
Programms einzufiihren. Wie stellen Sie sich
das vor?

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Ich meine,
nicht nur die Héhe des finanziellen Engage-
ments ist wesentlich, sondern auch generell
Anderungen des Gewihrleistungsrahmens
und weitere Hilfsinstrumente, die in Anspruch
genommen werden. Sicherlich sollte der
Ubergang zum ESM ebenfalls von einer Zu-
stimmung im Plenum abhangen. Man muss
den ganzen Prozess mit allen wesentlichen
Grundfragen sehen; es geht nicht nur um die
einmalige Auszahlung und deren H6he. Man
kénnte in einer Liste auffiihren und prazisie-
ren, was zu den wesentlichen Entscheidun-
gen zahlen sollte.

Hinsichtlich der Unterrichtungspflichten
bin ich der Meinung, dass im Interesse der
Flexibilitdt und der Beschleunigung in der Tat
der Haushaltsausschuss - allerdings hatte ich
vorgeschlagen, ihn etwas zu erweitern; ich

habe das ,Stabilitdtsausschuss” genannt -
entsprechend informiert werden sollte. Ich
glaube, dass das Recht auf Information tber
alle operativen MalBnahmen der EFSF - dies
umfasst auch die Auszahlung einzelner
Tranchen - von entscheidender Bedeutung
ist; denn anders kann wiederum das Plenum
des Bundestags seine Rechte nicht wahr-
nehmen. Der Haushaltsausschuss ware in-
sofern der zentrale Filter - so nenne ich es
jetzt einmal -, von dem aus unter Umsténden
etwas, was wesentlich ist, ins Plenum ver-
wiesen werden konnte.

Ich hatte vorgeschlagen, den Haushalts-
ausschuss zu erweitern und Vertreter aus
drei Ausschiissen zusammenzufuhren; da-
durch kénnte das Ganze etwas beschleunigt
werden. Das war nicht gefragt, aber dieses
Thema hat mich sehr beschéftigt; denn die
Effizienz des Handelns des Bundestages, die
Schnelligkeit - wir haben es von Herrn
Regling gehort - spielen unter Umstanden
eine groRe Rolle. Vor diesem Hintergrund
konnte es sinnvoll sein, einen neuen Aus-
schuss, eben jenen Stabilitdtsausschuss, zu
konstruieren, der sich jeweils zu einem Dirittel
aus Vertretern des Haushaltsausschusses,
des Ausschusses fir die Angelegenheiten
der Europaischen Union sowie des Rechts-
ausschusses zusammensetzen wirde. Man
koénnte ihn auch noch um die Fraktionsvorsit-
zenden oder Parlamentarischen Geschéafts-
fuhrer ergénzen, diese allerdings, so hatte
ich vorgeschlagen, ohne Stimmrecht. In die-
sem Gremium ware sehr viel Kompetenz des
Bundestages gebiindelt. Ich weil3, ich spre-
che jetzt hier als Theoretiker, der dies von
aullen betrachtet; dadurch féllt es mir leicht,
diesen Vorschlag zu machen. Inwieweit das
politisch machbar ist, ist eine Entscheidung,
die Sie treffen mussen.

Verfassungsrechtliche Bedenken habe ich
jedenfalls nach einer ersten Analyse nicht.
Ich glaube, dass so ein Instrument durchaus
hilfreich wéare, um die verschiedenen Fragen,
die sich stellen - Haushaltsfragen, Rechtsfra-
gen und EU-Fragen-, zu behandeln, mit
Blick aufs Plenum zu sensibilisieren und die
wichtige Rolle bezlglich der Informationen zu
starken.

Klaus Hagemann (SPD): Ich habe zu-
nachst eine Frage an Herrn Regling. In der
Presse war ja zu lesen, dass Slowenien der
Anderung des EFSF-Vertrages nicht zustim-

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[62. Sitzung am 19. September 2011]

25

men wolle. Was wirde dann geschehen?
Welche Auswirkungen hétte das?

An Professor Enderlein richte ich eine
Frage zum Stichwort ,Griechenland”. Es ist ja
gesagt worden, dass der Vertrag unwiderruf-
liche und unbedingte Garantien gibt. Jetzt
finden  Vertragsverhandlungen zwischen
Griechenland und Finnland statt. Wie schat-
zen Sie das ein? Ist das tragbar? Welche
Folgen hat das? Geféhrdet das die Funktio-
nalitat der EFSF?

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Es ist
vollig klar: Die Anderung des EFSF-Vertrags
kann nur in Kraft treten, wenn alle Mitglied-
staaten der Wahrungsunion zugestimmt ha-
ben. Wenn ein Land nicht zustimmt, wird die
Anderung nicht wirksam. Nun haben wir nicht
nur aus Slowenien, sondern auch aus ande-
ren Staaten Stimmen gehdrt, dass man
eventuell nicht zustimmen wolle. Auch eine
der Regierungsparteien in der Slowakei hat
gesagt, sie werde nicht zustimmen. Aller-
dings haben alle EU-Finanzminister bei
ihrem Treffen in Breslau am Wochenende
erklart, dass sie zuversichtlich sind, dass
diese Probleme ausgeraumt werden und bis
Anfang Oktober die Zustimmung aller 17
Lander herbeigefiihrt sein wird. Ich gehe
davon aus, dass das gelingt, auch wenn es
in einigen Landern nicht einfach sein wird.

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Die
Anforderung von Sicherheiten einzelner Lan-
der in der EFSF konterkariert das komplette
System. Ich kann deshalb Uberhaupt nicht
nachvollziehen, warum die griechische Re-
gierung diese Verhandlungen gefiihrt hat. Ich
kann auch nicht nachvollziehen, warum die
finnische Regierung diese Verhandlungen
aufgenommen hat. Denn entweder ist man in
dieser Haftungsgemeinschaft mit begrenzten
Garantien, wie sie in der EFSF im Augenblick
vorgesehen sind, oder man ist es nicht. Sol-
che Verhandlungen fuihren nicht in die rich-
tige Richtung.

Damit komme ich zurliick zu dem Punkt,
den ich vorhin hier darzustellen versucht
habe. Es besteht keine Transparenz bei den
tatsachlichen Garantien in dieser Rettungs-
konstruktion. Deshalb versuchen einzelne
Lander, sich (ber die Absicherung durch
kollaterale Elemente herauszukaufen. Das
kann nicht gut gehen; davor warne ich. Ich

wirde die Mitgliedslander auffordern, diese
Verhandlungen, wenn sie es mit der EFSF-
Konstruktion ernst meinen, zu beenden.

Vorsitzende Petra Merkel: Jetzt weichen
wir von dem ab, was wir Ublicherweise ma-
chen; aber ich lasse es zu. Es gibt zwei Fra-
gen von zwei Abgeordneten aus der gleichen
Fraktion. Kollege Koppelin startet.

Dr. h. c. Jirgen Koppelin (FDP): Meine
Frage richtet sich an Herrn Professor Fuest.
Ich gehe davon aus, Herr Professor, dass
Sie ein sehr guter Européer sind. Nun haben
Sie geschrieben, eine geordnete Insolvenz
sei eine Mdglichkeit, etwa fir Griechenland.
Darf ich einmal eine Stellungnahme dazu
bekommen, wie aus lhrer Sicht - selbstver-
standlich aus lhrer Sicht als guter Europaer -
solch eine geordnete Insolvenz ablaufen
kbnnte?

Florian Toncar (FDP): Ich méchte eine
Frage an Herrn Dr. Weidmann richten. Wir
haben die Situation- das wird oft Uber-
sehen -, dass Staatsanleihen faktisch da-
durch subventioniert werden, dass keine
Eigenkapitalunterlegungspflicht besteht. Herr
Dr. Weidmann, wirden Sie es, wenn mit dem
ESM eine Regelung in Bezug auf das reale
Ausfallrisiko getroffen wird, fur politisch rich-
tig halten, zumindest perspektivisch, wenn
mdoglich schrittweise, auch zu regeln, dass
Staatsanleihen wie jedes andere Wertpapier
mit einer risikoadédquaten Eigenkapitalunter-
legung versehen werden muissen, oder wéare
es klug, an der faktischen Verbilligung und
Subventionierung von Krediten fiir Staaten
festzuhalten?

Sachverstandiger Prof. Dr. Clemens
Fuest (University of Oxford): Ich hoffe sehr,
dass ich ein guter Europaer bin, was immer
das heiflt.

Zum Thema ,geordnete Insolvenz": Zu-
nachst einmal: Es ist so, dass die geordnete
Insolvenz in Griechenland schon begonnen
hat. Das ist keine Sache, bei der man sich
entscheiden kann, ob man sie tut oder nicht.
Wie gesagt: Sie hat bereits begonnen. Das
zeigt, wie so etwas unter Umstanden ablau-
fen kann. Das heil3t, das Land verhandelt mit
Banken. Wabhr ist; Es gibt kein etabliertes,
juristisch  véllig abgesichertes Verfahren.
Aber die geordnete Insolvenz scheint eine
ganz zentrale Rolle zu spielen.
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Bei allem Respekt vor dieser Diskussion
missen wir zur Kenntnis nehmen: Es ist
schon fast tragisch, zu sehen, tber welche
Feinheiten in diesem Haus diskutiert wird -
man debattiert, wann man wo zustimmen
muss -, aber wir sind einer Zwangssituation
ausgesetzt. Wir sind einer &hnlichen
Zwangssituation ausgesetzt wie im Mai 2010,
als es um das erste Hilfsprogramm ging. Man
muss sich fragen: Was kann man eigentlich
machen, aufRer zu helfen, aul3er zu zahlen,
wenn die anderen so viel Geld ausgeben?
Was kann der Bundestag beschlieen?
Wenn man keine Alternative, wie etwa ein
geordnetes Insolvenzverfahren, hat, dann
kann die Antwort nur lauten: Liebe Mitglied-
staaten in der Euro-Zone, gebt euer Geld
aus! Wir zahlen. - Aber das kann ja wohl
nicht beabsichtigt sein. Insofern ist ganz
zentral, dass man eine Alternative hat. Diese
Alternative kann nur darin bestehen, dass ein
Uberschuldetes Land seinen Glaubigern -
hoffentlich gibt es noch ein paar private
Glaubiger, nicht nur die Steuerzahler - ir-
gendwann sagen muss: Es tut uns leid, wir
haben kein Geld mehr.

Nur: Eine geordnete Insolvenz ist nicht
hinreichend daftr, um sich aus dieser
Zwangslage zu befreien. Man kann ,geord-
nete Insolvenz” lange aufs Papier schreiben,
man muss sie auch durchfihren kénnen.
Damit man das tun kann, muss man aus
meiner Sicht die zwei Ursachen der
Zwangslage beseitigen, in der Sie sich befin-
den und die Sie dazu zwingt, zu dieser Ge-
schichte Ja zu sagen, voéllig egal, wie die
Regelungen im Detail ausgestaltet werden.

Die erste Ursache ist, dass wir es mit
einem sehr fragilen Finanzsektor zu tun ha-
ben. Die Politik hat den Banken jahrelang
erlaubt, ohne Eigenkapitalunterlegung
Staatsanleihen zu kaufen. Das muss aufho-
ren. An lhrer Stelle wirde ich die Bundes-
regierung fragen: Was ist eigentlich auf die-
sem Gebiet im letzten Jahr getan worden,
um das zu beenden und dafiir zu sorgen,
dass der Finanzsektor in eine Situation
kommt, in der er eine Insolvenz absorbieren
kann?

Die zweite Ursache ist die nach wie vor
zu hohe Verschuldung und Neuverschuldung
in den anderen Mitgliedstaaten. Was ist pas-
siert, um dieses Problem in den Griff zu be-
kommen?

All das gehort zum Thema ,geordnete In-
solvenz“. Ich hoffe sehr, dass im Rahmen

dieses Beschlussverfahrens zumindest das
getan wird, was aus Sicht des Bundestages
maoglich ist. Das ist nicht sehr viel. Aus mei-
ner Sicht gehort aber unbedingt dazu, dass
man sich dazu bekennt, so etwas wie eine
geordnete Insolvenz bzw. ein entsprechen-
des Verfahren anzustreben, unabhangig vom
Einzelfall.

Auch bei einer geordneten Insolvenz ist
es wichtig, Auflagen zu machen und die Lan-
der aufzufordern, im Rahmen eines solchen
Verfahrens, das immer mit Hilfen verbunden
ist, einen Teil ihrer finanzpolitischen Souve-
ranitéat abzugeben. Ich finde es sehr beunru-
higend, dass im vorliegenden Gesetzentwurf
vorgesehen ist, dass dies teilweise offenbar
nicht mehr der Fall sein muss. Das ist etwas,
wortber wir hier diskutieren sollten. Dass
vorbeugend Kredite vergeben werden kon-
nen, dass man Kredite vergeben kann, um
Banken zu rekapitalisieren, ohne dass es in
dem betreffenden Land ein Anpassungspro-
gramm geben muss, ist aus meiner Sicht ein
grof3es Problem.

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Herr Toncar, zu
Ilhrer Frage: Natlrlich haben die jlngsten
Entwicklungen auch zu einer Neubewertung
des Risikos von Staatsanleihen gefihrt. Ich
glaube, dieser Diskussion wird man sich
stellen missen, auch in Bezug auf die Eigen-
kapitalunterlegungspflichten bei Staatsanlei-
hen. Das tun wir im Moment in den entspre-
chenden Gremien, beispielsweise im FSB.
Die Frage, die sich anschlief3t, lautet: Wann
ist der richtige Zeitpunkt, um die Ergebnisse
dieser Diskussion umzusetzen? Schliefilich
kénnen entsprechende MalRnahmen auch
krisenverscharfend wirken. Der Punkt, den
Sie erwahnt haben, ist in der Diskussion aber
schon aufgegriffen worden.

Roland Claus (DIE LINKE): Ich habe je
eine Frage an die Sachverstdndigen Klaus
Regling und Jens Weidmann.

An Herrn Regling richte ich zuné&chst die
Frage: Sind Sie in der Lage, in Kiirze zu
skizzieren, wie die Parlamentsbeteiligung im
europaischen Vergleich geregelt ist? Wir
reden heute Uber die Ausgestaltung des
vorliegenden Gesetzentwurfes. Aber es
ware, glaube ich, fir uns alle hilfreich, auch
Zu wissen, wie die Situation im europaischen
Vergleich ist; denn hier geht es um ein euro-
paisches Instrument.
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Die Frage an Herrn Weidmann zielt auf
den Sinn und die Chancen der Grindung
einer interstaatlichen européischen Rating-
agentur; mit dem Facility-Konstrukt bewegen
wir uns ja ein Stick in diese Richtung. Ich
frage einmal ganz naiv: Misste der, der so
viel ,schirmen® kann, nicht auch raten dir-
fen? Wird die Griindung einer interstaatlichen
europaischen Ratingagentur dadurch wabhr-
scheinlicher oder nicht? Ich frage Sie dies
auch vor dem Hintergrund, dass der Bundes-
finanzminister immer wieder erklart, ich solle
ihn mit diesem Thema nicht mehr behelligen.
Aber das hat er bis vor kurzem auch beim
Thema Finanztransaktionsteuer gesagt, und
ich bin da guter Hoffnung.

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Ich
kann Ihnen keinen abschlieBenden Vergleich
vortragen, was in den 17 Mitgliedstaaten des
Euro-Raums geschieht, weil in vielen L&n-
dern, genau wie in Deutschland, noch um
Lésungen gerungen wird. Wir wissen, wie es
bisher abgelaufen ist. In Finnland zum Bei-
spiel musste das Parlament zustimmen,
wenn im Rahmen der bisherigen EFSF neue
Landerprogramme aufgelegt wurden. Als es
etwa um Portugal ging, wurde das finnische
Parlament befragt. In anderen Landern gibt
es eine Pflicht zur Information des Parla-
ments oder einzelner Ausschisse. Aber im
Zuge der Anderung von EFSF | zu EFSF II
wird natirlich in vielen Landern dariber dis-
kutiert, wie sich das entwickeln soll. Im Mo-
ment kann man dariber aber noch keinen
abschlieRenden Uberblick geben, weil diese
Diskussion noch im Gange ist.

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Zur Frage nach
Sinn und Chancen einer européischen Ra-
tingagentur: Auf der einen Seite kann ich gut
nachvollziehen, dass die Rolle der Rating-
agenturen in der Krise durchaus kritisch be-
wertet wird, sowohl vor dem Hintergrund der
oligopolistischen Strukturen als auch vor dem
Hintergrund der Fehlbewertungen, die man
konstatieren muss. Auf der anderen Seite bin
ich eher skeptisch, ob man in der Lage ist,
aufgrund einer politischen Initiative etwas auf
die Beine zu stellen, was am Ende sinnhafter
ist als das, was derzeit existiert.

Stellen Sie sich vor, eine politische Insti-
tution, die auch einem entsprechenden Druck
ausgesetzt ist, nimmt Bewertungen vor, und

fragen Sie sich: Werden sich Anleger bei
ihren Entscheidungen nach den Empfehlun-
gen dieser Institution richten, oder werden
sie sich am Ende doch eher nach den Emp-
fehlungen der Ratingagenturen, die sie als
unabhéngig wahrnehmen, richten? Auch
eine europaische Ratingagentur misste am
Markt bestehen kdnnen. Das wird sie nicht
schaffen, wenn sie als politisches Konstrukt
wahrgenommen wird. Dieses Thema erinnert
ein bisschen an das Ungeheuer von Loch
Ness: Es kommt in den Debatten regelmafiig
zum Vorschein, verschwindet dann aber
wieder. Bislang hat es noch nicht irgendwo
Form angenommen. Insofern bin ich da eher
skeptisch.

Priska Hinz (Herborn) (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Ich habe eine Frage an Frau
Schwarzer und eine Frage an Herrn Regling.

Frau Schwarzer, was sind aus lhrer Sicht
die notwendigen Merkmale einer wirtschafts-
und haushaltspolitischen Koordinierung in-
nerhalb der Euro-Zone und, dariber hinaus,
innerhalb der Européischen Union? Reicht
das Sixpack, das beschlossen werden soll,
schon aus, oder finden Sie, dass man da-
riber hinausgehen muss, um zu verhindern,
dass wir immer wieder in krisenhafte Situa-
tionen kommen?

Herr Regling, was entgegnen Sie eigent-
lich auf den Vorwurf, dass die Ankaufe auf
dem Sekundérmarkt, die die EFSF kunftig
tatigen kann, dazu fuhren werden, dass die
entsprechenden Lander keine Haushalts-
disziplin mehr an den Tag legen werden, da
die Ankaufe fur sie Erleichterungen darstel-
len, und wie stellen Sie hier einen Zusam-
menhang zu haushalts- und wirtschaftspoliti-
scher Koordinierung her?

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): lhre
Frage geht Uber das, worliber wir heute dis-
kutieren, deutlich hinaus. Ich glaube, die
EFSF ist ein Bestandteil der wirtschafts- und
haushaltspolitischen Koordinierung, die Sie
angesprochen haben. Es geht um die Frage:
Wie kann ein Mechanismus, der das, was wir
derzeit erleben, in der Zukunft unmdglich
macht, ausgestaltet werden? Ich glaube, die
Euro-Zone braucht einen sehr starken Kiri-
senmanagementmechanismus mit mindes-
tens drei Saulen: Erstens brauchen wir den
Liquiditatsfonds - ich nenne ihn jetzt einmal
so -, die EFSF, zweitens brauchen wir ein
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Insolvenzverfahren - ich wirde zustimmen,
dass wir das brauchen -, und drittens bendéti-
gen wir als zusatzliches Instrument in einer
langfristigen Perspektive Euro-Bonds.

Was die haushalts- und wirtschaftspoli-
tische Koordinierung betrifft, haben Sie das
Sixpack erwéhnt und konkret gefragt: Reicht
das, was in diesem Rahmen getan wird? Ich
glaube nicht, dass das reichen wird. Das ist
ein wichtiger Schritt nach vorn. Aber damit
sind nicht automatisch alle politischen Hur-
den bei der Umsetzung des Stabilitats- und
Wachstumspaktes vom Tisch. Zum einen
greifen viele KoordinierungsmalRnahmen erst
danach. Mit dem Europaischen Semester
haben wir jetzt den Versuch, bereits sehr
frihzeitig in nationale budgetpolitische Pro-
zesse eingreifen zu kénnen; ich glaube, hier
werden wir noch dazulernen. Das zweite
Jahr des Europdischen Semesters, 2012,
wird sicherlich zeigen, ob dies der Koénigs-
weg ist.

Wir missen eine grol3e Gefahr in den
Blick nehmen, die viel mit nationalen Parla-
menten und Legitimation zu tun hat. Die
Euro-Zone steuert auf ein Konstrukt bzw.
einen Mechanismus zu, in dessen Rahmen
sehr regelgebundene Politik gemacht wird
und Ziele festgelegt werden. Auch in diesem
Kreis wird lapidar gesagt: Ein Staat muss
seine haushaltspolitische Souveranitat far
eine gewisse Zeit aufgeben. - In einigen Mit-
gliedstaaten, in denen es schon Hilfspakete
gibt, kébnnen wir beobachten, wie groRR das
politische Sprengpotenzial solcher Schritte
ist.

Um diese Herausforderungen zu bewalti-
gen, missen wir zum Ersten - das wird ge-
macht; man ubt und kommt voran - fur eine
starkere Einbindung der nationalen Parla-
mente in die europaischen Koordinierungs-
prozesse sorgen und uns zum Zweiten sehr
ernsthaft mit der Frage nach einer gréReren
demokratischen Legitimation auf européi-
scher Ebene befassen. Die Idee, dass der
Euro-Zonen-Gipfel die Wirtschaftsregierung
ist, reicht fir mich ganz eindeutig nicht aus.
Meiner Ansicht nach muss das Europaische
Parlament starker einbezogen werden. Uber
das Forum Europaparlament muss auch die
Debatte zwischen nationaler Ebene und
europaischer Ebene gestarkt werden.

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Frau
Hinz, ich bin dankbar, dass Sie diese Frage

gestellt haben. Als Sachversténdiger hat man
keine Gelegenheit, auf das, was andere
Sachverstandige gesagt haben, zu reagie-
ren. In meiner Antwort auf lhre Frage kann
ich allerdings Herrn Professor Fuest wider-
sprechen, der vorhin den Eindruck erweckt
hat, die EFSF wirde Aufgaben und Risiken
Ubernehmen, ohne dass das Land, das da-
von profitiert, Souveranitat aufgeben muss.
Das ist einfach falsch.

Es ist vollig klar- das wurde in den
Schlussfolgerungen des Europaischen Rates
vom 21. Juli dieses Jahres festgestellt -, dass
jegliche Aktivitat der EFSF - das gilt auch fir
die neuen Instrumente - nur bei Vorliegen
angemessener Konditionalitat ergriffen wer-
den darf. Diese Feststellung gilt natirlich
auch im Hinblick auf die Sekundarmarktinter-
ventionen, nach denen Sie fragten. Es wird
nicht einfach interveniert, und das betref-
fende Land kann tun und lassen, was es will,
sondern es wird auch hier eine Konditionali-
tat geben. Wenn die nicht gegeben ist, dann
wird es auch keine Intervention am Sekun-
darmarkt geben kénnen.

Emilia Muller, Staatsministerin (Bayern):
Ich habe eine Nachfrage, die ich an Herrn
Calliess richte. Herr Calliess, Sie sagten,
intergouvernementales Handeln spreche
nicht gegen EU-Vorhaben. Kann man dem-
entsprechend schlussfolgern, dass die Wahl
einer privatrechtlichen Konstruktion nicht die
Kontrolle durch die Parlamente bzw. durch
Bundestag und Bundesrat ausschlieRen
kann? Kommt es auf die formale Rechtsform
oder auf den tatsachlichen materiellen Re-
gelungsgehalt an?

Wenn das Erfordernis der volkerrecht-
lichen Ratifikation nach Art.59 Abs. 2
Grundgesetz bestehen sollte, muss man
dann nicht im Lichte des Lissabon-Vertrags
nachfragen, ob wegen des EU-Bezugs nicht
die Bestimmungen von Art. 23 Abs. 1 Grund-
gesetz greifen? Wie beurteilen Sie das Rati-
fikationsbedirfnis des EFSF-Rahmenvertra-
ges aus der Perspektive sowohl von Art. 23
als auch von Art. 59 Abs. 2?

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Die Frage,
auf welcher Grundlage der EFSF-Vertrag
ratifiziert wird, ist durchaus umstritten. Zu-
nachst denkt man natirlich wiederum an
Art. 23 Grundgesetz, den Europaartikel. Vo-
raussetzung dafir, dass man das auf dieser
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Grundlage machen kann, ware allerdings,
dass an die EFSF Hoheitsrechte Ubertragen
werden. Soweit ich das abschéatzen kann,
werden hier keine Hoheitsrechte tbertragen.

Daruber hinaus kénnte unter dem Stich-
wort ,Integrationsverantwortung” an das Lis-
sabon-Urteil angeknupft werden. Das Bun-
desverfassungsgericht hat dort angedeutet,
dass faktische Vertragsanderungen aufgrund
der Integrationsverantwortung, die sich aus
dem allgemeinen Demokratieprinzip ergibt -
das ist also nicht rickgebunden an Art. 23
Grundgesetz -, unter Umstanden einer Ratifi-
kation bedurfen. Zumindest bedurfen sie der
Zustimmung von Bundestag und Bundesrat,
was dem ja gleichkame. Ich wiirde allerdings
sagen - das ergibt sich auch aus dem Urteil
des Bundesverfassungsgerichts -, dass wir
diese Situation bei der EFSF derzeit nicht
haben. Im Urteil steht unter Randnummer
137:

Faktische Veranderungen, die die
Verbindlichkeit dieses rechtlichen
Rahmens in Frage stellen kénnten,
sind verfassungsgerichtlich derzeit
nicht feststellbar ...

Vor diesem Hintergrund scheidet Art. 23 als
Grundlage aus.

Unter Umstéanden kame Art. 59 Abs. 2
Grundgesetz in Betracht. Allerdings muss
man hier sehen, dass die Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts zu Art. 59
Abs. 2 ausgesprochen eng ist. Es spricht nur
von volkerrechtlichen Vertragen. Bei der
EFSF haben wir es aber eben mit einer
privatrechtlichen Ubereinkunft zu tun, die
allerdings die Wahrungsunion gestaltet. Da
hier Staaten privatrechtlich etwas gestalten,
misste man sich Gedanken dartber
machen, ob diese Norm nicht analog an-
wendbar ist. Ich wéare durchaus dafir.

Hier gibt es wieder, wie vorhin auch
schon, zwei Positionen. Die eine Position
wird auch in der Wissenschaft vertreten, die
andere ist die des Bundesverfassungs-
gerichts. Bei der Auslegung von Art. 59
Abs. 2 Grundgesetz ist das Bundesverfas-
sungsgericht zu meinem grof3en Erstaunen -
ich habe das im Handbuch des Staatsrechts
kritisiert - extrem eng, mit der Folge, dass wir
immer wieder irgendwelche neuen Zustim-
mungsvorbehalte - bei den Auslandseinsat-
zen der Bundeswehr gibt es ein &hnliches
Problem - erfinden muissen. Hier hat das
Bundesverfassungsgericht immer eine LO&-
sung aullerhalb des Normenkontextes ge-

funden. Dafiir gibt es Grinde. Zwingend
erscheint mir das aber nicht. Da Sie mich
jetzt nach der Rechtsprechung des Bundes-
verfassungsgerichts fragen, muss ich lhnen
also leider sagen: Art.59 Abs. 2 Grundge-
setz wird fur die EFSF nicht angefiihrt wer-
den konnen. Ich personlich kénnte mir das
durchaus vorstellen.

Wenn man die Auffassung vertreten
wirde, Art. 59 Abs. 2 Grundgesetz sei auf
die EFSF analog anwendbar, dann musste
auch noch bertcksichtigt werden, ob es sich
hier um einen Gegenstand der Bundes-
gesetzgebung handelt. Dass das der Fall ist,
wirde ich daran ablesen, dass hier der
haushaltsrechtliche Parlamentsvorbehalt ge-
maf Art. 115 Grundgesetz in Rede steht.
Man koénnte auch argumentieren, dass es
hier sogar um einen politischen Vertrag geht.
So oder so - ein Gegenstand der Bundes-
gesetzgebung ware jedenfalls gegeben. Auf-
grund der analogen Anwendung des Art. 59
Abs. 2 Grundgesetz ergibt sich, dass der
Bundesrat dann beteiligt werden misste -
Stichwort: Einspruchsgesetz.

Das ware dann nach meiner Auffassung
die Konsequenz. Ich will aber noch einmal
darauf hinweisen: Das Bundesverfassungs-
gericht geht hier einen anderen Weg.

Klaus-Peter Willsch (CDU/CSU): Meine
Fragen richten sich an Professor Fuest.

Zunéachst zur vorgesehenen Ausweitung
des Volumens der EFSF. Bereits im Frihjahr
ist die Diskussion daruber aufgekommen,
dass wegen einer Ubersicherung ein héherer
Betrag aufgerufen werden muss, um die
ganzen 440 Milliarden Euro mobilisieren zu
kénnen, namlich 750 Milliarden  Euro:
440 Milliarden Euro EFSF plus 60 Milliarden
EFSM plus 250 Milliarden IWF.

Uns gegenuber wurden nach dem Gipfel
vom 21. Juli 2011 die Schaffung neuer Ver-
schuldungsinstrumente und die Erhéhung
des Volumens unter anderem mit der Not-
wendigkeit begriindet, dass Griechenland in
die EFSF Il Gberfuhrt werden soll. Nach den
Meldungen, die man hért, kann man zumin-
dest momentan nicht gesichert davon aus-
gehen, dass das so kommen wird. Weil alle
unisono sagen, dass fir eine grof3e Volks-
wirtschaft im Euro-Raum ohnehin kein
Schirm aufgespannt werden kann, lautet
meine Frage: Ist es fur den Fall, dass fur
Griechenland keine zweite Tranche gezahlt
wird oder es bei der bilateralen Hilfe bleibt,
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Uberhaupt noch erforderlich, den Schirm auf
dieses von mir eingangs genannte Volumen
.aufzublasen“?

Zum Zweiten wirden mich Ihre Einschét-
zung zu einem Bericht in der FAZ vom
Samstag Uber das wirkliche Haftungsvolu-
men interessieren. In diesem Bericht wurde
unter Bezug auf eine Arbeit von DB Re-
search und des Ifo-Instituts das Gesamtrisiko
fur den deutschen Steuerzahler auf Uber
450 Milliarden Euro beziffert.

Sachverstandiger Prof. Dr. Clemens
Fuest (University of Oxford): Zur ersten
Frage, ob man den Schirm auf dieses Volu-
men steigern muss und was geschieht, wenn
sich die Lage in Griechenland anders entwi-
ckelt, als wir das heute erwarten: Aus meiner
Sicht ist die GroRe dieses Schirms, ob man
ihn jetzt also erweitert oder nicht, eine Er-
messensfrage. Wir wissen nicht, welche An-
spriche an den Schirm gestellt werden. In-
soweit kann man jetzt nicht sagen, dass aus
O6konomischer Sicht 750 Milliarden Euro rich-
tig sind. Es ging ja vor allem darum, das Ra-
ting zu erhalten. Daflr braucht man eben
Garantieren, die hoher als die Geldsumme
sind, die man ausreichen will.

Zu lhrer zweiten Frage: Ich glaube, es ist
richtig, dass die Risiken fur den Bundes-
haushalt héher sein kdnnen als das, was in
der Diskussion war, und auch als das, was
hier in dem Gesetzentwurf steht. Das alles
sind natirlich Maximalszenarien. Ich ver-
stehe, dass man sich hier Sorgen macht,
aber ich will noch einmal daran erinnern,
dass das eigentliche Problem weniger darin
liegt, ob man hier 211 Milliarden Euro oder
400 Milliarden Euro hineinschreibt; vielmehr
liegt es darin, dass Sie in einer Zwangslage
sind. Kein verantwortlicher Parlamentarier
wird jetzt sagen: ,Wir machen Schluss mit
der Rettungspolitik®, weil die Folge eine
Kernschmelze im Finanzmarkt ware. Wenn
die Bundesregierung morgen sagt, sie brau-
che die doppelte Summe, dann werden Sie
vermutlich auch zustimmen, wenn die Alter-
native dazu ein ganz schlimmes Szenario ist.
Deshalb sage ich: Sie missen dringend da-
ran arbeiten, dass diese Zwangslage entfallt.

Dafur gibt es zwei Ansatzpunkte:

Der eine hat etwas mit den Finanzmérk-
ten zu tun. Es ist unbedingt notwendig, dass
die Banken robuster werden.

Der andere bezieht sich auf die Konditio-
nalitét. Sie haben schon gemerkt, dass Herr

Regling und ich das unterschiedlich sehen.
Vielleicht habe ich unrecht, aber ich darf hier
einmal kurz aus den Erlauterungen zum Ge-
setzentwurf zitieren. Dort steht:

Weiterhin kann die EFSF an einen
Euro-Mitgliedstaat, auch ohne dass
dieser einem umfassenden wirt-
schafts- und finanzpolitischen An-
passungsprogramm unterworfen
wird, Darlehen ausreichen ...

Ich weil’ nicht, ob das im Umkehrschluss
bedeutet, dass man vielleicht nicht umfas-
senden MaRnahmen unterworfen wird. Je-
denfalls hat man hier diesen Eindruck; der
mag falsch sein. Ich hoffe, dass es so ist, wie
Sie sagen, Herr Regling; aber man hat nach
dieser Stelle nicht den Eindruck, dass der
betreffende Staat sich wirklich unter allen
Umstanden einem Programm unterwerfen
muss.

Herr Willsch, aus meiner Sicht sind das
die Ansatzpunkte und nicht die Frage, ob Sie
211 Milliarden Euro, 250 Milliarden Euro oder
400 Milliarden Euro zustimmen. Sie missen
aus dieser Zwangslage herauskommen.
Ansonsten lauft das Mitbestimmungsrecht
des Bundestages ins Leere.

Vorsitzende Petra Merkel: Jetzt mache
ich noch einmal eine Ausnahme, wobei ich
nicht gliicklich dartiber bin. Wenn ich einmal
eine solche Ausnahme zulasse, méchte ich
nicht, dass das immer so praktiziert wird.
Kollege Schneider und Kollege Schwanitz
wollen jetzt jeweils eine Frage stellen. Wir
machen das jetzt noch einmal so.

Rolf Schwanitz (SPD): Ich habe eine
Nachfrage an Herrn Regling. Es geht um
Ilhren Vorschlag einer Telefonkonferenz, den
Sie vorhin gebracht haben. Es ging ja um die
neuen Instrumente und um die Frage, wie bei
einem engen zeitlichen Rahmen - Sie spra-
chen von ein bis zwei Tagen - eine Beteili-
gung an Sekundarmarktoperationen stattfin-
den kann. Das Bundesverfassungsgericht
hat in seinem Urteil - unter Verweis auf das
Demokratieprinzip - hohe Mal3stdbe daran
angelegt. Diese beinhalten meiner Wahr-
nehmung nach zwingend die entsprechende
Kompetenz und die Madglichkeit zur Mei-
nungsbildung und zur Entscheidung.

Das Thema Zeitenge ist ja nicht nur fir
das Parlament, sondern auch intergouver-
nemental, fir die Exekutive, relevant. Ich
bitte Sie, uns lhre Vorstellung hinsichtlich der
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Ablaufe bei diesem Instrument - wir kennen
die Richtlinie ja noch nicht - zu verdeutlichen.
Wie soll das Ganze bei diesem engen Zeit-
budget intergouvernemental - es geht um die
Exekutive - ablaufen? Sind hier auch Tele-
fonkonferenzen vorgesehen? Welcher Ablauf
ist hier zu erwarten?

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Ich
wirde gerne eine Frage an Herrn Heise
stellen - er ist ja Vertreter des grofRten An-
leiheh&ndlers, ndmlich von PIMCO aus dem
Hause Allianz -: Wie beurteilen Sie den hier
vorliegenden Rettungsmechanismus insbe-
sondere in Bezug auf das Volumen und auch
in Bezug auf die von Herrn Dr. Weidmann
mehr oder weniger nicht praferierte Teil-
nahme am Sekundarmarkt? Wie sinnvoll sind
also Sekundarmarktaktivitaten, die die EZB
jetzt auch schon durchgefuhrt hat?

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Bei
Sekundarmarktinterventionen  kann  das
Zeitfenster natirlich in der Tat sehr eng wer-
den; darin sind wir alle uns einig. Das ist,
glaube ich, auch die Antwort auf den Dis-
sens, den Herr Fuest und ich haben oder
vielleicht auch nicht haben.

Der Europaische Rat hat klar gesagt: Bei
diesem neuen Aufgabengebiet kann es nicht
darum gehen, ein umfassendes Anpas-
sungsprogramm zu installieren. - Das wirde
Wochen dauern. Das heil3t aber eben nicht,
dass es keine Konditionalitat gibt. Es ist in
dem Beschluss vom 21. Juli 2011 eindeutig
festgehalten, dass eine angemessene Kon-
ditionalitat immer gegeben sein muss.

Zu lhrer Frage: Die Exekutive hat dann
natirlich die Aufgabe, diese Konditionalitat
festzuschreiben - auch in einem engen Zeit-
fenster. Wir wissen, dass die EZB als Aus-
lI6ser zu fungieren hat. Auch das hat der
Europdische Rat deutlich gemacht. Ich werde
mich mit meinen Mitarbeitern in Luxemburg
also nicht morgens hinsetzen und entschei-
den, dass Interventionen am Sekundarmarkt
stattfinden sollen, sondern Ausldser ist die
EZB, die ihre Arbeit, die sie bisher gemacht
hat, in diesem Sinne fortsetzt. Sie ist dauernd
am Markt und hat einen Eindruck davon, was
sich in den verschiedenen Marktsegmenten
abspielt, ob es also besonders enge Markte,
Marktverzerrungen, besondere Volatilitaten
und all diese Dinge gibt. Dies flie3t in die
Entscheidung dartiber ein, ob der Zeitpunkt

fir eine Auslésung und fir Sekundarmarkt-
interventionen durch die EFSF gekommen
ist.

Wenn die EZB das tut, dann muss sich
das Aufsichtsgremium der EFSF, die 17
Staatssekretare, die Sache naturlich an-
schauen. Gegebenenfalls muss dies auch
die Euro-Gruppe selbst tun, also die Finanz-
minister. Das ist noch nicht entschieden. Klar
ist aber, dass hier nur einstimmig von allen
17 Mitgliedsstaaten des Euro-Raumes - ent-
weder durch die Minister oder die Staats-
sekretdare - entschieden wird, dass es zu
Sekundarmarktinterventionen kommen kann.
Gleichzeitig wird dann auch die Konditionali-
tat noch einmal festgelegt. Das wird im Ex-
tremfall schon ein, zwei Tage dauern.

Es stellt sich die Frage, wie die Legisla-
tive hier eingebunden werden kann. Wenn
Sie und der Bundestag zu dem Ergebnis
kommen, dass hier der Haushaltsausschuss
mitentscheiden soll, und es sich um eine
Woche handelt, in der hier Plenarsitzungen
stattfinden und Sie alle in Berlin sind, dann
ist das Problem natirlich relativ einfach zu
I6sen. Man kann aber nicht davon ausgehen,
dass das immer so ist. Deshalb, denke ich,
ist es unabdingbar, dass man sich Gedanken
dartiber macht, was passiert, wenn so etwas
in einer Woche geschieht, in der Sie nicht
alle in Berlin sind. Ich kénnte mir vorstellen,
dass Telefonkonferenzen, wie sie in der
Euro-Gruppe gang und gébe sind - sowohl
bei den Ministern aus auch bei dem Board
der EFSF -, ein guter Weg waren, um effi-
zient zu arbeiten.

Sachverstandiger Prof. Dr. Michael
Heise (Allianz SE): Als weltweit tatiger An-
leihinvestor beobachten wir zurzeit, dass sich
die wirtschaftliche Entwicklung weltweit ab-
kuhlt. Wir sehen mit Sorge, dass die Krise
der Staatsfinanzen in manchen Euro-Lan-
dern ein zusatzliches Vertrauensrisiko dar-
stellt, was maoglicherweise weitere negative
Auswirkungen fur die Konjunktur haben
kénnte. Deswegen ist dies ein Thema auf
hdchster politischer Ebene geworden, und
deswegen hat diese Sitzung auch sehr grol3e
Bedeutung.

Grundsatzlich begrifRen wir, dass der
Rahmen der EFSF ausgeweitet worden ist,
dass also die Mdglichkeit der Einflussnahme
vergroBert und der Instrumentenkasten er-
weitert worden ist. Diese Krise wechselt
stéandig ihre Gestalt. Allein die Mdglichkeit,

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST



Haushaltsausschuss
[62. Sitzung am 19. September 2011]

32

mit verschiedenen Instrumenten reagieren zu
kénnen, ist meines Erachtens ein wichtiger
Beitrag.

Hinsichtlich des Volumens ist absolut klar,
dass die EFSF in ihrer jetzigen Form fir die
GIP-Lander, also Griechenland, Irland und
Portugal, ausreicht, aber nicht dartber hi-
naus. Wir sehen, dass nun auch in Italien
Probleme auftreten. Italien hat eine Staats-
verschuldung in H6he von 1900 Milliarden
Euro in Form von Staatsanleihen - nur um
das einmal ins Verhaltnis zu den 440 Milliar-
den Euro zu stellen, tber die wir reden und
die zum Teil schon aufgebraucht sind. Um es
beim Namen zu nennen: Fir Italien kann die
EFSF kein Modell sein. Auch Sekundar-
marktkaufe, die man als Instrument grund-
satzlich befurworten mag, waren meines
Erachtens im Fall von Italien nicht zweck-
dienlich und nicht wirkungsvoll. Die Feuer-
kraft des Fonds ware sehr schnell erschdpft.

Bei Landern wie ltalien darf es nicht da-
rum gehen, auslaufende Staatsanleihen die-
ser Lander durch Kredite des Steuerzahlers
in Europa zu ersetzen. Wir missen es
schaffen, diese Lander am Kapitalmarkt zu
halten. Wir kénnen nicht jede Zinsschwan-
kung bei Staatsanleihen durch Sekundar-
marktinterventionen ausgleichen. Wir mus-
sen andere Wege suchen. Man kann viel-
leicht Uberlegen, Instrumente, die schon im
Griechenlandpaket erprobt werden, auf gro-
Bere Lander wie ltalien anzuwenden. Man
kénnte zum Beispiel Anleihen dieser Lander
mit 25 oder 30 Prozent Uber die EFSF teil-
besichern und daftr von den Landern eine
Pramie kassieren. So wirde ihre Bonitat am
Markt erhalten, sodass sie sich weiterhin
Geld am Kapitalmarkt beschaffen kénnen,
zwar zu héheren Kosten, aber doch mit einer
gewissen Sicherheit. Das ware eine Mdglich-
keit der Flexibilisierung, die in diesen Erwei-
terungen angelegt ist und die fur Italien gel-
ten konnte.

Otto Fricke (FDP): Da Herr Weidmann
und Herr Regling wohl diejenigen sind, die in
ihrem taglichen Leben dem Markt am
nachsten sind, also dem Bereich, tUber den
wir hier reden, will ich grob skizzieren, wie
ein mogliches Vorgehen aussehen kénnte,
und ihnen dann die Frage stellen, ob sie hier
Widerspriiche sehen oder etwas hinzufligen
wollen.

Wenn in Fallen besonderer Eilbedurftig-
keit und/oder Vertraulichkeit ein Verfahren

zur Anwendung kadme, in dem die Bundes-
regierung nicht Gber das Plenum und auch
nicht Gber den Haushaltsausschuss ginge,
sondern Uber ein wie auch immer geartetes
moglichst kleines Gremium, in dem jede
Fraktion vertreten wére - das ist Teilausfluss
des Demokratiegebotes, das in Deutschland
gilt -, und dieser kleine Ausschuss auf unter-
schiedlichstem Wege reagieren konnte, also
sowohl telefonisch als auch elektronisch,
indem die entsprechenden Unterlagen ver-
sendet werden, und auch die Mdglichkeit
bestiinde, in der Entscheidungsphase etwa
Herrn Regling, Herrn Weidmann oder jemand
aus deren Hause zu befragen, und diesem
Gremium gleichzeitig die Moglichkeit gege-
ben ware, zu sagen: ,Wir sehen die Eil-
bedurftigkeit nicht als gegeben und verwei-
sen das an den Ausschuss*, wiirde das dann
ausreichen? Koénnte man Uber diese Idee
nachdenken, oder fehlt da noch etwas?

Sachverstandiger Klaus Regling (Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat): Meine
Antwort ist einfach. Ja, das ware sicherlich
ein denkbares Modell.

Sachverstandiger Dr. Jens Weidmann
(Deutsche Bundesbank): Abgesehen von
den rechtlichen Bewertungen, die ich nicht
vornehmen mdchte, wére das natirlich ein
Modell. Ich méchte Sie nur darauf hinweisen,
dass Sie als Parlament am Ende darauf
achten mussen, dass die Konditionalitat, um
die es hier im Wesentlichen ging, eingehalten
wird. Das ist der zentrale Punkt. Insofern ist
es entscheidend, dass Sie ausreichend Mdg-
lichkeiten und Zeit haben, sich in dieser Be-
ziehung einzubringen. Das gilt fir die kon-
kreten MaRRnahmen. Das gilt auch fir den
Rahmenvertrag, der in diesem Zusammen-
hang geschlossen wird.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich danke
lhnen beiden, dass Sie hier waren.

Richard Pitterle (DIE LINKE): Meine
erste Frage geht an Frau Dr. Schwarzer.
Frau Schwarzer, in Ihrer Stellungnahme fiih-
ren Sie als Alternative zur Aufstockung des
Rettungsfonds auf die von der EU-Kommis-
sion ins Gesprach gebrachten 1,5 Billionen
Euro den Umbau von EFSF bzw. ESM zu
einer Bank an. Wir alle wissen: Viele Staaten
mussten sich wegen der Bankenrettung ver-
schulden. Nun leihen sich die Banken giins-
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tig Geld bei der EZB und verleihen es zu
hohen Konditionen an Euro-Staaten weiter.
Wie bewerten Sie vor diesem Hintergrund die
mit dem EU-Recht konforme Forderung mei-
ner Fraktion, die Abhangigkeit der Staats-
finanzen von den Finanzmarkten zu reduzie-
ren, indem eine offentliche Bank den Euro-
Staaten direkt EZB-Kredite ausreicht, also
ohne den Umweg tber Geschéftsbanken?
Meine zweite Frage richtet sich an Herrn
Professor Dr. Hickel. Herr Hickel, kénnten
Sie uns lhre Vorstellung von einer Finanz-
transaktionsteuer aufzeigen und uns erlau-
tern, welche stabilisierende Wirkung diese
Steuer auf die Finanzméarkte haben kdnnte?

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): Ich
kenne Ihren konkreten Vorschlag zur Staats-
bank nicht. Ich sehe auf den ersten Blick -
spontan, wie ich jetzt reagieren muss - kei-
nen systematischen Vorteil darin, hier nicht
Uber die Geschaftsbanken zu gehen. Grund-
satzlich glaube ich, dass diese Art von Fi-
nanzierungsmaglichkeit fur die Geschéafts-
banken noétig sein wird. Wir werden in den
nachsten Monaten noch verstarkt dartber
reden, wie das geschehen kann. Ich muss
Ihnen aber ehrlich sagen, dass ich dazu jetzt
nicht mehr sagen kann, weil ich Ihren Vor-
schlag im Detail nicht kenne und mir lhre
Argumente dazu nicht bekannt sind.

Sachverstandiger Prof. Dr. Rudolf Hi-
ckel (Universitat Bremen): In meiner Stel-
lungnahme wird in einem Abschnitt am
Schluss genau das dargestellt, Herr Ab-
geordneter, was Sie gefragt haben, namlich:
Welche Rolle spielen die Finanzmarkte?
Auch mein Kollege Fuest ist heute schon
darauf eingegangen, als er das Stichwort
.Robustheit der Banken" in die Debatte ein-
gebracht hat.

Erster Punkt: Es ist klar - ich will es ein-
mal zugespitzt formulieren -: Je besser wir
die Finanzmaérkte kontrollieren und regulieren
kénnen, damit sie ihre normale, ihre - wie
Herr Ackermann neuerdings sagt - dienende
Funktion wahrnehmen kénnen, umso weni-
ger Probleme haben wir mit der Rettung an-
geschlagener Lander.

Zweiter Punkt: Ich habe in meinem Kata-
log vorgeschlagen, die schlimmsten Brand-
beschleuniger auszusetzen. Hier hat die
Bundesregierung meines Erachtens zu Recht
reagiert, indem sie ungedeckte Leerverkaufe

verboten hat. Noch viel wichtiger aber ist ein
Verbot von Kreditausfallversicherungen,
CDS, ohne dass uberhaupt Kredite vorliegen.
Ich modchte hier beschreiben, was in den
letzten Monaten allein unter Nutzung dieses
Instruments passiert ist. Wir missen einfach
begreifen, dass die Spekulanten, vor allem
die Hedgefonds - das sind keine sif3en, klei-
nen Spekulanten, sondern Manager -, durch
Spekulationen tber den Absturz eines Staa-
tes, sprich Griechenland, unglaublich viel
Geld verdienen kénnen. Die Spekulationen
gegen Frankreich, die wieder beendet sind,
haben phasenweise zu hohen Spekulations-
gewinnen gefihrt.

Im Grunde genommen kdnnen wir zwei
Erfahrungsbiindel zusammennehmen: Einer-
seits haben wir es immer noch mit den Fol-
gen der Finanzmarktkrise 2007 zu tun, vor
allem wegen der Rolle der Finanzalchemis-
ten und der von ihnen erfundenen Produkte;
andererseits haben wir die neue Einsicht
gewonnen, wie wichtig es ist, die Finanz-
markte zu regulieren. Ich wiederhole meinen
Satz, weil ich mehrfach gelesen und gehort
habe, die Finanzmarkte seien sozusagen
dazu da, die Staaten zu disziplinieren: Wir
missen - umgekehrt - die Finanzmarkte dis-
ziplinieren.

Dritter Punkt: Die Finanztransaktionsteuer
spielt hier eine ganz grofRe Rolle. Ich will die
Idee dieser Steuer nicht konzeptionell aus-
breiten; das habe ich bereits in der Anhtérung
des Finanzausschusses getan. Aber die Fi-
nanztransaktionsteuer ist ein Beitrag, um,
wie es James Tobin sagte, Sand ins Getriebe
zu streuen. Heute geht es um mehr als nur
um Sand im Getriebe. Die von mir vorge-
schlagene Finanztransaktionsteuer ist ja
auch keine Tobin-Steuer, weil sie sich auf
Devisenumsétze beschrankt. Aber sie ist im
Grunde genommen ein Beitrag dazu, uns
Luft zu verschaffen und Ihnen als Parlamen-
tarierinnen und Parlamentarier - Sie tun mir
manchmal leid, weil Sie handeln miissen und
dabei von den Finanzmarkten mit den
Ubelsten Spekulationsinstrumenten getrieben
werden - Gestaltungsspielrdume zu eréffnen.

Gestern hat die Kollegin Weder di Mauro
vom Sachverstandigenrat einen unglaublich
wichtigen Satz gesagt. Sie als Abgeordnete
sind in der Situation, leider wieder einmal
ohne Blaupause arbeiten zu missen. Wir als
Wissenschaftler versuchen, lhnen dabei zu
helfen und Sie zu informieren. Aber im Prin-
zip kénnen Sie sich nicht auf eine verlass-
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liche modellhafte Losung verlassen. Bei die-
sen Konstellationen ist es ganz wichtig, dass
man die Finanzmarkte bandigt. Das ist auch
parlamentarisch-demokratisch ungemein
wichtig; denn dann bekommt das Parlament,
dann bekommen Sie wieder ein Stick
Handlungsfahigkeit zurtick, die Ihnen zurzeit
von den Finanzmérkten genommen worden
ist.

Sven-Christian  Kindler  (BUNDNIS
90/DIE GRUNEN): Ich habe zwei Fragen an
Professor Enderlein.

Erstens. Sie fuhren in Ihrer schriftlichen
Stellungnahme aus, dass mit den bisherigen
MaRnahmen gerade in Bezug auf Griechen-
land die Strategie auf europdaischer Ebene
nicht gefruchtet hat und das Vertrauen nicht
zurlickgekehrt ist. Kbnnten Sie noch einmal
kurz ausfuihren, was Sie fur die Hauptgriinde
fur das bisherige Scheitern der Strategie
halten?

Zweitens. Es ist in der Anhdrung schon
mehrfach von Sachverstéandigen geéuflert
worden, dass das Volumen der EFSF auch in
der Erweiterung wahrscheinlich nicht ausrei-
chen wird. Was schlagen Sie nun vor? Soll
das Volumen weiter erhdht werden, oder
sollen alternative MalRnahmen ergriffen wer-
den, damit genligend Mittel zur Verfiigung
stehen, um bestimmte Rettungsmalnahmen
durchfiihren zu kénnen?

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Zur
ersten Frage, was die bisherigen Rettungs-
mafRnahmen anbetrifft: Vor 16 Monaten hat
dieses Haus die MalRnahmen zum Européi-
schen  Stabilisierungsmechanismus  be-
schlossen. Heute beschaftigt es sich mit
ganz ahnlichen Fragestellungen. Die Frage
ist: Warum hat das nicht funktioniert? Ich
habe in meiner schriftichen Stellungnahme
drei Elemente angefihrt. Ein Element ist: Die
Griechenlandproblematik ist bis heute unge-
I6st. Griechenland ist weiter insolvent. Eine
Beteiligung des Privatsektors, die jetzt vor-
geschlagen worden ist, &ndert zwar am Rand
die Schuldenstruktur Griechenlands, senkt
aber das griechische Schuldenniveau um
keinen Cent.

Es gébe drei Mdglichkeiten. Die erste
Mdglichkeit ist: Man fittert Griechenland
durch. Das ist in der augenblicklichen politi-
schen Diskussion schwierig. Die zweite Mdg-
lichkeit ist: Man schickt Griechenland in eine

ungeordnete Insolvenz. Der Begriff ,unge-
ordnet” ist sehr wichtig. Die dritte Mdglichkeit
ist, eine geordnete Insolvenzstruktur herbei-
zuflhren. Ich halte das inzwischen fur
schwierig; denn das Bundesverfassungs-
gericht erlaubt meines Erachtens nicht, Gber
eine Gemeinschaftshaftung in der EFSF das
zu tun, was notwendig ware, ndmlich eine Art
Brady-Bonds-Solution, einen Anleihetausch
mit Griechenland vorzunehmen, bei der man
die ausstehende griechische Restschuld
Uber EFSF-Anleihen garantieren und so da-
fiir sorgen wirde, dass die griechische Rest-
schuld zumindest im Interbankenmarkt und
auch bei der Europaischen Zentralbank als
Sicherheit hinterlegt werden kann.

Da dieser Weg verbaut zu sein scheint,
haben wir nur noch die Wahl zwischen zwei
sehr unginstigen Losungen. Die eine ist die
ungeordnete Insolvenz, und die andere ist,
einem neuen Rettungspaket zuzustimmen,
dann aber ohne Konditionalititen, die man
zwar einfordern kann, aber bei denen man
am Ende keine wirkliche Handlungsmaéglich-
keit mehr haben wird, weil die einzige ver-
bleibende Option ist, Griechenland der Euro-
Zone zu verweisen oder an Griechenland zu
appellieren, eigenstandig auszutreten. Das
ware fur Europa die schlechteste Lésung.

Ich komme zu der Frage nach dem Volu-
men der EFSF. Auch dazu sind eine ganze
Reihe von Ausfiihrungen in der Stellung-
nahme enthalten. Nach dem Griechenland-
paket hatte die EFSF noch ungefahr 280 Mil-
liarden Euro zur Verfigung. Da die Euro-
paische Zentralbank heute am Sekundar-
markt pro Woche ungefahr 10 bis 15 Milliar-
den Euro einsetzt, reicht dieses Geld je nach
Marktlage und nach der Notwendigkeit der
Begegnung einer spekulativen Attacke viel-
leicht noch sechs Monate. Das Geld musste
aber bis zum Einsatz des ESM im Sommer
2013 reichen. Ich sehe nicht, dass der
vorgesehene Rahmen weit genug reicht, um
diese Probleme zu I6sen. Es liegt aber aulRer
einer deutlichen Erhéhung des EFSF-
Verfigungsrahmens kein Ldsungsvorschlag
vor, mit dem man das umgehen kénnte, und
dariber muisste im Parlament beraten
werden.

Nicola Beer, Staatssekretarin (Hessen):
Ich habe eine Nachfrage an Herrn Calliess.
Mich treibt immer noch die Frage der parla-
mentarischen Kontrolle um. Die Parlamente
sind unter dem Stichwort Integrationsverant-
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wortung starker in den Blickpunkt der Dis-
kussion gertickt. Angesichts der MaBnahmen
in den letzten Wochen und Monaten - Herr
Weidmann hat bereits die Ankaufe am Se-
kundarmarkt durch die EZB angesprochen -
kann man sich, diplomatisch ausgedrickt,
die Frage stellen, auf welcher Seite der
Gratwanderung wir uns im Hinblick auf die
europaischen Vertrage befinden. Art. 263
AEUV sieht Klagemdglichkeiten vor, die wir
aber in der innerstaatlichen Anwendung bis-
lang nicht operationabel gemacht haben.
Ware es nicht Zeit, entsprechende Regelun-
gen vorzunehmen? Inwiefern kénnte man
solche Regelungen auch auf Konstrukte wie
die EFSF oder den ESM anwenden, um fir
Parlamente und gegebenenfalls auch fir
Minderheiten im Parlament sicherzustellen,
dass die MaRnahmen nur dann ergriffen
werden, wenn die festgelegten Vorausset-
zungen nachweisbar erfillt sind?

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Der
Rechtsweg ist in einem solchen Kontext,
glaube ich, immer der schlechteste Weg.
Man muss sehen - das halte ich fur einen
wichtigen Aspekt des Bundesverfassungs-
gerichtsurteils vom 7. September -, dass das
Recht hier an seine Grenzen stof3t; denn es
geht um einen Bereich, in dem inhaltlich sehr
viel politisch gestaltet und verantwortet wer-
den muss. Das Recht kann dabei nur einen
gewissen Rahmen setzen.

Sie haben den mdglichen Zugang zum
Gericht auf europaischer Ebene angespro-
chen, also den Weg zum EuGH mit Blick auf
die Frage, inwieweit europarechtliche Vorga-
ben verletzt sein kdonnten. Habe ich Ilhre
Frage richtig verstanden, dass der Bundes-
tag Klagebefugnis haben soll? Bisher kénnen
nur die Mitgliedstaaten klagen. Sie missten
sozusagen einen innerstaatlichen Weg fin-
den, wie die Bundesregierung als Vertreterin
der Bundesrepublik Deutschland innerhalb
der Europaischen Union verpflichtet werden
konnte, fir den Bundestag zu klagen.

Wir haben eine &@hnliche Konstruktion bei
der Subsidiaritatsklage, die in diesem
Zusammenhang aber nicht einschlagig ist.
Es geht meines Erachtens nicht um Fragen
der Subsidiaritat. Vielleicht lasst sich das
konstruieren, aber das ist nicht der vorge-
sehene Weg. Der EuGH wirde bei einer
Subsidiaritatsklage sicherlich entsprechend
reagieren. Letztlich geht es um eine inner-

staatliche L6sung zwischen Bundesregierung
und Bundestag. Das ist allerdings ein verfas-
sungsrechtliches Problem; es sei denn, man
andert den europaischen Vertrag und raumt
wie bei der Subsidiaritatsklage auch natio-
nalen Parlamenten generell eine Klagebefug-
nis ein.

Wenn Sie das einfihren sollten, dann
stellt sich die Frage, was der EuGH ent-
scheiden kdnnte. Was ware denn gewesen,
wenn das Bundesverfassungsgericht dem
EuGH die Frage nach der Europarechtskon-
formitdt der RettungsmaRnahmen vorgelegt
hatte? Ich denke, dass der EuGH auch an-
gesichts der Meinungslage im Schrifttum in
einer schwierigen Situation gewesen ware
und sich vor diesem Hintergrund, ahnlich wie
das Bundesverfassungsgericht, sehr zuriick-
gehalten hatte.

Ein Dilemma ergibt sich fur uns aus der
Frage, wie die No-bail-out-Klausel des
Art. 125 AEUV auszulegen ist. Ich glaube,
eines ist in der Auslegung allen klar: Die
Norm kann nicht gegen den Euro und den
Fortbestand der Europaischen Union ausge-
legt werden. Eine Auslegung, die dazu fiihrt,
dass das Gesamtsystem zerstort wird, fihrt
sich ad absurdum. Das hei3t, die vorge-
nommenen Rettungsmaflinahmen sind Not-
mafinahmen, die nicht nur der Rettung Grie-
chenlands und vielleicht auch der Banken
dienen, sondern insbesondere der des Euro
und der Européischen Union. Die Kanzlerin
hat das zu Recht immer wieder betont. Die
Kompetenznorm fir den kinftigen Rettungs-
schirm ESM macht das sehr deutlich. Es
geht nicht darum, einzelnen Staaten zu hel-
fen, sondern darum, das Gesamtsystem des
Euro, die Stabilitat in der Euro-Zone und die
Europdische Union zu erhalten. Es geht also
um das grof3e Ganze.

Ich glaube, dass sich auch der EUGH rein
materiell-rechtlich einer solchen Argumenta-
tion nicht verschlieRen wirde. Im Gegenteil:
Wir kdénnen aus der Rechtsprechung er-
sehen, dass sich der EuGH &hnlich wie das
Bundesverfassungsgericht in einer solchen
Notsituation aus der Entscheidung zurtick-
ziehen musste. Selbst wenn Sie Klagerecht
hatten, ware ich skeptisch, ob es etwas be-
wirken wirde, weil es, wie ich eingangs
sagte, um genuin politische Fragen geht.

Die einzige Mdoglichkeit ist - das ist auch
umgesetzt worden, was ich sehr begrife -,
Art. 136 Abs. 3 zur Einfihrung des ESM, der
Konditionalitat und den jeweiligen Bedingun-
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gen im Vertrag Uber die Arbeitsweise der EU
zu verankern. Dadurch kénnen Sie auch ein
Gericht steuern. Der kiinftige ESM schafft
klare Kriterien, aber diese Kriterien haben wir
schon jetzt mit Blick auf die EFSF. Die EFSF
als NotmaRnahme ist eigentlich durch den
kunftigen ESM nur bestatigt worden. Die
Funktionen und die Konditionalitat sind die-
selben. Ich halte das fur einen sehr wichtigen
Aspekt. Es geht nicht um eine Transferunion,
sondern um Notmaflnahmen. Das muss man
immer wieder betonen, weil angesichts der
Summen, um die es in der Debatte geht,
sonst schnell dieser Eindruck entstehen
konnte.

Es geht also nicht um eine Solidaritat, wie
wir sie im Bund-Lander-Verhéltnis kennen,
sondern es geht um eine Solidaritdt oder
auch Loyalitat, die wir als Mitgliedstaaten der
Europdaischen Union und ihrem Fortbestand
schulden. Deswegen sind es aber auch nur
NotmaRnahmen. Dort ist, glaube ich, auch
die Grenze gesetzt. Das sieht der EuGH
sicherlich genauso, zumindest nach dem
Inkrafttreten von Art 136 Abs. 3 AEUV.

Das ist eine etwas langere Antwort ge-
worden, aber Sie haben auch eine sehr sen-
sible und heikle Frage angesprochen.

Bartholoméaus Kalb (CDU/CSU): Daran
schlief3t sich meine Frage an, aber ich richte
sie an Professor Dr. Heise von der Allianz,
auch wenn ich sie am liebsten an alle richten
wirde. Wir reden jetzt Uber die Details; aber
die grundsatzliche Frage ist- sie wird uns
auch von den Blrgern immer wieder ge-
stellt -, ob wir einem System wie der EFSF
oder spater dem ESM zustimmen sollen.
Welche Konsequenzen wirde es lhrer Mei-
nung nach fir die Banken, die Versicherung
und die Realwirtschaft in der Euro-Zone ha-
ben, wenn es nicht zur Modifizierung der
EFSF bzw. spater zum ESM kame?

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich habe
eine Frage an Professor Calliess. Wir reden
bei der Ausweitung der EFSF Uber einen
Gewabhrleistungsrahmen, der fur Deutschland
211,0459 Milliarden Euro ausmacht. In Pres-
semeldungen wurde am vergangenen Wo-
chenende ein Worst-Case-Szenario gezeich-
net, in dem der Gewahrleistungsrahmen
unter Einrechnung aller theoretisch mdog-
lichen Falle auf 400 Milliarden Euro erhdht
wurde. Ich mdchte in diesem Zusammen-
hang anmerken, dass ich das praktisch fur

nicht relevant, weil ausgeschlossen halte,
und dann zu meiner eigentlichen Frage
kommen.

Wir haben im Bundeshaushalt Gewahr-
leistungen mit einem Volumen von Uber 1 Bil-
lion Euro fiur Inlandsgeschéafte, Auslands-
kredite der Kfw und Ahnliches mehr. Heute
geht es um 211 Milliarden Euro fur die EFSF.
Sehen Sie aus rechtlicher Sicht einen Unter-
schied zwischen diesen und den ohnehin
schon im Bundeshaushalt bestehenden Ge-
wahrleistungen? Ich frage das vor dem Hin-
tergrund der Beteiligungsrechte des Bun-
desrates. Denn bislang sind mir als Bericht-
erstatter zum Einzelplan 60 noch keine
Nachfragen des Bundesrates zu diesen Ge-
wahrleistungen in Héhe von 1 Billion Euro
bekannt geworden.

Sachverstandiger Prof. Dr. Michael
Heise (Allianz SE): Ich denke, dass eine
Nichtverabschiedung des erweiterten Rah-
menvertrags fur die EFSF sehr nachteilige
Wirkungen hétte. Die Finanzmarkte zweifeln
daran, dass die EFSF bzw. die Politik gene-
rell eine Lésung fir die eskalierenden Pro-
bleme hat. Auf die Ausweitung dieses Rah-
mens und auf die neuen Instrumente, die
man im Einzelnen sicherlich kritisch bewer-
ten kann, zu verzichten, hatte durchaus
nachteilige Wirkungen. Ich kénnte mir vor-
stellen, dass die Entwicklung der Zinspra-
mien bzw. der Risikopramien, die sich fur
Lander wie Irland oder zuletzt Portugal etwas
verbessert hat, durchaus wieder in die an-
dere Richtung gehen konnte; denn dieser
Rahmen stellt grundsatzlich eine Méglichkeit
dar, einem erneuten Aufflammen der Krise in
diesen Léandern- wonach es zurzeit nicht
aussieht, aber was man nicht ausschlief3en
kann; wir reden Uber sehr volatile Finanz-
markte, die sich ihre eigene Meinung bilden -
zu begegnen. Insofern glaube ich, dass das
Risiko bei einer Nichtverabschiedung sehr
hoch wére.

Ich méchte auch betonen, dass in dem
Paket sinnvolle Instrumente enthalten sind,
die gegebenenfalls auch Teil einer geordne-
ten Insolvenz sein kdnnten. Wenn beispiels-
weise die Mdglichkeit gegeben ist, Rekapita-
lisierungen fur Banken durchzufiihren, dann
ist das ein sehr wichtiger und notwendiger
Rahmen, wenn Sie tatsachlich eine geord-
nete Insolvenz vorsehen wollen. Bei einer
geordneten Insolvenz waéren auch Fragen
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der Beteiligung des Privatsektors zu berlick-
sichtigen.

Mit Griechenland ist ein Schritt gemacht
worden. Wir haben uns als Unternehmen
auch dafiir ausgesprochen. Die Reaktion der
Markte war eigentlich positiv. Das Ganze
wird viel kritisiert; aber Sie muissen beden-
ken: Zu Beginn wollte man keine Abschrei-
bungen und Schuldenkirzungen vornehmen,
weil man befiirchtete, dass das sehr schnell
auf andere Lander Ubergreifen wirde. Das ist
verhindert worden. In Portugal und Irland hat
sich die Entwicklung etwas erholt. Insofern ist
die Méglichkeit solcher Umtauschprogramme
fur Anleihen durch die erweiterten Instru-
mente wesentlich besser.

Ich denke, man muss, wie gesagt, einen
Hebel ansetzen. Man kann nicht die Strate-
gie verfolgen, den Rahmen immer weiter
auszudehnen. Das wird auch politisch
schwer durchsetzbar sein. Man muss versu-
chen, mit den bereitgestellten Mitteln von
440 Milliarden Euro eine moglichst starke
Hebelwirkung zu erzielen. Ich bin nicht der
Meinung, dass die EZB der geeignete Hebel
ist; denn dabei wiirde die parlamentarische
Mitsprache aus meiner Sicht eher einge-
schrankt. Das ist eine Ausweitung des Rah-
mens durch die Hintertlr. Aber ich denke, im
Griechenlandpaket gibt es Instrumente, die
eine Hebelwirkung entfalten. Ein Instrument
ist das Ruckkaufprogramm fir Griechenland.
Die Zinskurve fir Griechenland zeigt, dass
im Grunde alles, was mehr als ein Jahr Lauf-
zeit hat, unter 50 Prozent notiert. Das heifl3t,
dass man mit einem Fondsvolumen von
20 Milliarden Euro fur Rickkéaufe Anleihen im
Wert von 40 Milliarden Euro zurtickkaufen
kann. Die Schuldenlast Griechenlands wiirde
sich Uber ein solches Instrument vermindern,
ebenso wie durch die Optionen 3 und 4 im
Anleiheumtausch fir Griechenland. Auch
daflr ist ein Haircut vorgesehen, der aller-
dings als zu gering bezeichnet wird. Das mag
nach neuester Einschatzung der Fall sein,
aber immerhin ist ein Haircut vorgesehen. Es
ist nicht richtig, wie vorhin gesagt wurde,
dass durch diese Umschuldungsoptionen
keine Schuldenerleichterung fir Griechen-
land gegeben ist. Sie werden im Nennbetrag
geringer werden, abhangig davon, wie viele
Unternehmen die Optionen 3 und 4 wahlen.
Naturlich hat Griechenland die Sicherheit der
30-jahrigen  Finanzierung, teilweise zu
3,5 Prozent Zinsen. Das kommt dadurch
zustande, dass Sicherungskapital aus den

Mitteln des EFSF gegeben wird. Es ist also
eine Hilfe der offentlichen Hand fur Grie-
chenland. Aber sie wird helfen, die Finanz-
lage zu stabilisieren.

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Mit Blick
auf die Summen verstehe ich lhre Frage. Es
ist schwierig, den rechtlichen Ansatzpunkt zu
sehen. Der rechtliche Ansatzpunkt ist meiner
Auffassung nach die Tatsache, dass es hier
um eine besonders sensible Frage geht, die
sich in einer Norm, namlich in Art. 23, dem
Europaartikel des Grundgesetzes, spiegelt
und vielleicht auch die Integrationsverant-
wortung des Parlaments als Gesetzgeber
insgesamt betrifft.

Ich meine, dass wir angesichts der Tat-
sache, dass Europapolitik zunehmend zur
Innenpolitik geworden ist, eine andere Wahr-
nehmung haben, und das nicht nur in recht-
licher Hinsicht. Das spiegelt sich auch in der
politischen und der 6ffentlichen Debatte wi-
der. Sie als Abgeordnete sind natirlich mit
den Dimensionen, um die es hier geht, ver-
traut. Aber die entsprechenden Debatten
werden eigentlich gar nicht so o6ffentlich ge-
fuhrt und sind nicht Teil der 6ffentlichen Dis-
kussionsprozesse in Deutschland. Sie besit-
zen aber auch nicht die Relevanz von Innen-
politik, wie sie sich hier spiegelt, wenn es um
Transfers geht; denn hier geht es um die
Frage - hier liegt die besondere Brisanz; das
beschaftigt die Offentlichkeit sehr -, inwieweit
sich die Européische Union entgegen dem
urspringlichen Gedanken der No-bail-out-
Klausel maoglicherweise - so ist die Wahr-
nehmung - zu einer Transferunion entwickelt.
Dariiber muss eine o6ffentliche Debatte ge-
fihrt werden. Deshalb begrif3e ich es sehr,
dass der Bundestag nicht nur im Haushalts-
ausschuss, sondern auch im Plenum seine
Verantwortung wahrnimmt und eine solche
Debatte - im Dialog mit der Regierung - fuhrt,
um die Birger mitzunehmen und Akzeptanz
fur die entsprechenden MalRnahmen zu
schaffen. Dazu gehort auch, diese MafRnah-
men zu kritisieren und zu hinterfragen, wie
viel wir kdnnen und wollen. Eine solche De-
batte brauchen wir, damit sich die Debatte
nicht gegen die Europaische Union und den
Gedanken der europaischen Integration
wendet.

In diesem Kontext sehe ich auch die Be-
teiligung des Bundesrates, die mit Blick auf
die Budgetverantwortung des Bundestages -
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darum geht es im Kern - natirlich ganz an-
ders ist. Diese konnte uUber Art. 23 des
Grundgesetzes sehr gut abgebildet werden;
dazu habe ich vorhin etwas gesagt. Hier hat
das Bundesverfassungsgericht in seinem
Urteil den richtigen Weg eingeschlagen. Der
Bundesrat war zwar nicht das Thema, wird
aber unter Umstédnden analog zu Art. 23
Abs. 5 Satz 1 des Grundgesetzes - hier geht
es um die Bericksichtigung der Stellung-
nahme des Bundesrates durch die Bundes-
regierung - eingebunden werden kénnen.
Auch das schafft Legitimation in wichtigen
Fragen; das ist bedeutsam. Das ist die recht-
liche Rickbindung. Sinn und Zweck des
Art. 23 des Grundgesetzes ist, Legitimation
fur klassische exekutive Prozesse zu schaf-
fen. AuRenpolitik ist, wie wir alle wissen,
klassischerweise das Gebiet der Exekutive,
auf dem das Parlament allenfalls im Nach-
vollzug bei vélkerrechtlichen Vertragen invol-
viert ist, aber sozusagen nicht praventiv tatig
ist. Aber die praventive Legitimation ist ent-
scheidend. Da bietet Art. 23 des Grundge-
setzes eine andere Perspektive.

Bettina Hagedorn (SPD): Herr Professor
Dr. Enderlein, Sie haben vorhin ein paar
Probleme skizziert. Ich mochte Sie mit einem
weiteren Problem konfrontieren und Sie um
Stellungnahme bitten, ebenso Herrn Profes-
sor Dr. Heise. Es geht darum, dass gemaf
StabMechG vor der Gewahrung einer Not-
fallmaRnahme die Feststellung der Geféhr-
dung der Finanzstabilitit des Euro-Wah-
rungsgebietes insgesamt erforderlich ist. Der
Vertrag verlangt lediglich ein MoU der Kom-
mission und stellt in der Praambel Abs. 2
darauf ab, die Gefahrdung eines Mitglied-
staates reiche aus. Vor diesem Hintergrund
ist zu fragen: Bedarf es kiinftig zur Gewah-
rung von HilfsmalRnahmen weiterhin grund-
séatzlich einer Gefdhrdung der Stabilitat der
Euro-Zone insgesamt, oder ist es ausrei-
chend, dass ein Mitgliedstaat in Zahlungs-
schwierigkeiten gerat, und was passiert im
Kollisionsfall?

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Die-
ser Punkt ist, glaube ich, in der jetzigen Fas-
sung der beiden Texte nicht sehr gliicklich
formuliert. Wir haben in den vergangenen 16
Monaten erfahren, dass die Probleme eines
einzigen Mitgliedstaats systemische Konse-
quenzen haben kdénnen. So wirde ich das in

beiden Texten verstehen. Aus rein 6konomi-
scher Sicht kann man sicherlich die Frage
stellen, ob tatsachlich eine systemische
Gefahrdung des gesamten Euro-Raums
vorliegt, wenn ein sehr kleines Mitgliedsland
Probleme hat. Mein Verstandnis der jetzigen
Situation ist: Griechenland ist kein besonders
grofes Land, und trotzdem haben wir es mit
einer systemischen Geféhrdung zu tun. Wir
haben es also mit zwei ahnlichen Punkten zu
tun.

Die Frage, die Sie aufwerfen, hat aber
eine etwas breitere Bedeutung. Obwohl ich
kein Jurist bin, moéchte ich die Bewertung des
Bundesverfassungsgerichts hinterfragen. Wir
gehen im Augenblick davon aus, dass wir nur
als Ultima Ratio, wenn es also zu einer sys-
temischen Gefahrdung kommt, Hilfe leisten
oder Notkredite zur Verfigung stellen dirfen.
Ich frage mich, ob das der richtige Weg fur
die Zukunft des Euro-Raums ist, ob es richtig
sein kann, dass wir uns standig eine Ultima-
Ratio-Situation vorgaukeln muissen, um
Uberhaupt im Rechtsrahmen der Bundes-
republik Deutschland agieren zu kénnen.
Uber diese Frage muss man im politischen
Raum weiter diskutieren.

Ich will hier nur auf Folgendes hinweisen:
Wenn das, was das Bundesverfassungs-
gericht zu Deutschland gesagt hat, auch in
Griechenland Anwendung fande, dann
konnten wir viele der Konditionalitdten, die
wir einfuhren wollen, in Griechenland gar
nicht umsetzen. Wenn das so ist, dann muss
man sich fragen, ob es Lander zweierlei Ka-
tegorien im Euro-Raum gibt. Fir die einen
gilt der Schutz der parlamentarischen Haus-
haltshoheit und fir andere nicht. Wenn das
aber fir alle gelten soll, dann muss man sich
in der Bundesrepublik Deutschland auch die
Frage stellen, ob das jetzige Urteil mit der
Zukunft der Wahrungsunion tatsachlich
kompatibel ist.

Sachverstandiger Prof. Dr. Michael
Heise (Allianz SE): Ich meine, dass in Fallen
von gemeinschaftlicher Haftungsuber-
nahme - darum geht es bei allen Instrumen-
ten - ein systemisches Risiko diagnostiziert
werden muss; das halte ich fir wichtig. Aber
die Unterscheidung ist akademischer Natur.
Obwohl Griechenland in wirtschaftlicher Hin-
sicht ein sehr kleines Land ist, das nur sehr
wenig zur Wirtschaftsleistung in der EU bzw.
der Euro-Zone beitragt, bereitet es ganz of-
fenkundig systemische Probleme.
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Florian Toncar (FDP): Ich mdchte zwei
Fragen stellen, die sich auf das Thema Bo-
nitdt beziehen. In Ermangelung eines Ra-
tingexperten moéchte ich die Fragen Herrn
Professor Fuest stellen.

Erste Frage: Es wird der Eindruck er-
weckt, als ob ein groRerer Garantierahmen,
die Verdoppelung der Volumina, die poten-
ziell garantiert werden kdnnen, eine hdhere
psychologische Wirkung erzielen und mehr
Stabilitdt bringen wirde. Einige haben an-
klingen lassen, dass eine entsprechende
Erhéhung der Garantien noch vor uns liege.
Die Frage, die ich als Nichtdkonom stelle, ist,
ob es nicht 6konomische Grenzen gibt, ab
denen der Markt entsprechenden Zusagen
keine Glaubwiurdigkeit mehr beimisst und
denjenigen, die solche Verpflichtungen ein-
gehen, letzten Endes die Bonitat absprechen
wird. Ich bitte Sie, Herr Professor Fuest,
deutlich zu machen, ob es solche Grenzen
gibt, und wenn ja, wo sie erreicht sind, wo
also die Bonitat Deutschlands und das Ver-
trauen des Marktes in die Leistungsfahigkeit
unserer Volkswirtschaft erschopft sind.

Zweite Frage: Steht und fallt das Konzept
EFSF letzten Endes mit der Bonitat Frank-
reichs, also mit seinem Rating, oder lie3e
sich das Konzept EFSF auch bei schlechte-
rer Bonitat eines groRen Garantiegebers wie
etwa Frankreichs fortfihren, wenn auch zu
hoheren Kosten, oder wére das dann so
teuer, dass es 6konomisch Uberhaupt nicht
mehr tragféahig ware?

Sachverstandiger Prof. Dr. Clemens
Fuest (University of Oxford): Zur ersten
Frage, ob hoéhere Volumina die Stabilitat und
die Bonitat steigern. Ich wirde sagen: Sie
verlagern sie. Wenn man das Garantievolu-
men erhoht, dann steigert das in der Tat die
Bonitat der EFSF. Gleichzeitig sinkt aber die
Bonitat der Bundesrepublik. Diesen Prozess
kénnen wir schon beobachten. Er wird durch
die Flucht in die relative Sicherheit am Kapi-
talmarkt etwas Uberdeckt. Aber die Kredit-
ausfallversicherungen der Bundesrepublik
Deutschland sind - das ist die letzte Informa-
tion, die ich habe - Uber 100 Basispunkte
gestiegen. Das heil3t, die Bonitdt der Bun-
desrepublik Deutschland wird heute so
schlecht eingeschatzt wie noch nie. Das ist
einfach eine Folge der zunehmenden Haf-
tung.

Die Markte wissen naturlich Folgendes -
bei allem Respekt vor den hier zu fallenden

Beschlissen -: Was wir hier beschlieRen,
zum Beispiel eine Begrenzung der Haftung
auf rund 211 Milliarden Euro, wird an dem
Tag fallen, an dem die Kapitalmarkte das
Vertrauen in ltalien verlieren. Dann wird es
wahrscheinlich finf Minuten dauern, bis es
einen Eilbeschluss gibt, dass die Européi-
sche Zentralbank interveniert. Spater Uber-
nimmt dann Deutschland die Haftung. - Die
Zwangslage, in der wir uns befinden, kann
sich noch dramatisch verschlechtern. Die
Kapitalmarkte rechnen damit nichtern. Ich
habe in den letzten Wochen verschiedentlich
mit Investoren in London gesprochen - da ich
dort ofter bin, werde ich ab und zu eingela-
den - und erfahren, dass sie das ganz niich-
tern sehen. Niemand interessiert sich eigent-
lich fur die Frage, ob eine etwas hdhere oder
kleinere Summe garantiert wird. Vielmehr
geht es um die Frage, ob Deutschland poli-
tisch bereit ist, der Ausdehnung der Haftung
zuzustimmen. Die allgemeine Einschétzung
lautet: Sollte das nicht der Fall sein, werden
die deutschen Vertreter im EZB-Rat Uber-
stimmt. - Das, was der Bundestag letztlich
beschlie3t oder nicht, ist also fur die Markt-
einschatzung nur von begrenzter Relevanz.
Steht und fallt das Konzept EFSF mit der
Bonitat Frankreichs? Wenn sich die Bonitéat
Frankreichs verschlechtern wirde, wirden
die Zinsen und die Kreditkosten einfach stei-
gen. Die Markterwartung ist, dass im Zwei-
felsfall, wenn alles schiefgeht, die Européi-
sche Zentralbank stets helfen wirde. Das
kann man gut oder schlecht finden, aber das
hat einen gewissen stabilisierenden Einfluss.

Manuel Sarrazin (BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN): Frau Dr. Schwarzer, Sie hatten in
der Anhérung zum StabMechG vor gut einem
Jahr gesagt, dass wir uns mit diesen MalR3-
nahmen Zeit kaufen und dass wir die Zeit
nutzen mussen, um flankierende MaRnah-
men zu ergreifen. Ich mdchte Sie fragen, ob
nach lhrer Einschatzung die Finanzmarkt-
regulierung vorangekommen ist und wodurch
sich die Haltung der Bundesregierung im
Europdischen Rat ausgezeichnet hat, ob
Deutschland dort eher auf der Bremse steht -
das ist mein Eindruck - oder ob Deutsch-
land - dieser Ansicht sind die Regierungs-
vertreter - wahnsinnig viel vorantreibt. Wenn
man ein Verbot von Leerverkaufen bei CDS
wirklich wollte, kdnnte man die Briten tber-
stimmen.
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Herr Enderlein, Sie haben in lhrer Stel-
lungnahme geschrieben: zu wenig und zu
spat, trotzdem kein Grund fiir eine Ableh-
nung, im Gegenteil. - Damit fassen Sie das
Dilemma ganz gut zusammen, das es so
schwierig macht, den Menschen die Situation
zu erklaren. Wir machen etwas, was richtig
und wichtig ist. Aber so zu tun, als ware das
das Ende der Fahnenstange, wéare wiederum
falsch.

Mich interessiert Folgendes: Wir diskutie-
ren seit einigen Monaten Vorschlage zur
Verbesserung der EFSF. Schon im Februar
horte man aus Brissel, dass diese auf dem
Gipfel Ende Marz konsentiert werden sollten.
Wir haben das erst im Juli geschafft, nach-
dem auch Italien von Spekulationen betroffen
war. Sie haben in der Anhérung vor einem
guten Jahr mehrfach gesagt, dass durch das
zu spate Handeln die Kosten héher gewor-
den seien. Meine Frage lautet daher: Wenn
man sich schon Zeit kauft, wie fahrlassig ist
es dann, notwendige Entscheidungen auf-
grund des Verhaltens eines kleineren Koali-
tionspartners vier Monate hinauszuzégern?

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): Es ist
richtig, dass ich im letzten Jahr die Entschei-
dung Uber das Griechenland-Paket und die
EFSF befurwortet habe, allerdings mit dem
Zusatz: Die Zeit muss genutzt werden. - Aus
meiner damaligen Sicht war das keine aus-
reichende Losung.

Sie haben gefragt, was konkret im Be-
reich der Finanzmarktregulierung fehlt. Ich
habe vorhin ein paar Stichworte genannt und
deutlich gemacht, wo ich Desiderate auf
europaischer Ebene sehe. Das Thema Leer-
verkaufe, CDS, gehoért ganz entscheidend
dazu; Professor Hickel hat dazu etwas ge-
sagt.

Stichwort .Finanztransaktionsteuer*:
Deutschland treibt die Einfiihrung einer sol-
chen Steuer offentlich voran. Wie es im
Ecofin-Rat aussieht, kann ich nicht beurtei-
len. Ich beflirworte eine solche Steuer aus
zwei systematischen Grinden: Sie ware
Sand im Getriebe der Finanzméarkte und
sorgte fir eine Eindammung der Aktivitaten
auf diesen Markten. Aus meiner Sicht stellte
eine solche Steuer aber auch eine sinnvolle
Einnahmequelle fir einen Bankenrekapita-
lisierungsfonds dar.

Stichwort  ,Finanzmarktaufsicht": Ich
glaube, sagen zu kénnen, dass Deutschland

nicht zu den Befurwortern starker Durch-
griffsrechte gehdrte. Es gab damals Reibe-
reien zwischen dem Europaischen Parlament
und dem Rat im Gesetzgebungsprozess. Die
gefundene Lésung ist sicherlich ausbaufahig.
Ich habe in meinem ersten Statement darauf
verwiesen, dass mit der im Gesetz veran-
kerten alle drei Jahre durchzufiihrenden
Review des Rahmenwerks ein natirlicher
Zeitpunkt gegeben ist.

Stichwort ,Grof3britannien®: Es ist an der
Zeit, sich durch GrofRbritannien nicht mehr
hemmen zu lassen. Insgesamt bildet sich die
Euro-Zone immer starker als Kern in dem
Geflige der EU 27 heraus. Institutionell, was
die neuen Gesetze zur haushalts- und wirt-
schaftspolitischen Koordinierung anbelangt,
aber auch im Bereich der Finanzmarktregu-
lierung und der Finanzmarktaufsicht muss
dartuber nachgedacht werden, ob der Rah-
men, den wir jetzt weiterentwickelt haben, zu
dem passt, was wir in den letzten zwei Jah-
ren erlebt haben. Ich denke, dass das nicht
der Fall ist.

Noch kurz drei Punkte zu dem, was in
den letzten 16 Monaten noch versdumt wor-
den ist.

Erstens. Stichwort ,Bankenrekapitalisie-
rung“: Wir sind nicht fir einen Schulden-
schnitt bereit, wie er uns vielleicht flr Grie-
chenland nétig erscheinen mag.

Zweitens. Die Arbeit an einem Insolvenz-
verfahren, das ich mir wiinsche, hat so nicht
stattgefunden. Wir beschranken uns auf das,
was im ESM dafiir vorgesehen ist. Ich denke,
das reicht nicht aus.

Drittens. Wir missen heute sehen, dass
die Ideen, die damals begleitend zum Grie-
chenland-Paket entwickelt wurden, namlich
wie Griechenlands Weg aus der Schulden-
falle aussehen soll, nicht funktionieren. Wir
haben die Diskussion Uber die Wachstums-
strategie EU 2020 im gleichen Jahr im Prin-
zip ad acta gelegt. Ich glaube, dass der Weg
aus der Verschuldungskrise auch Uber eine
starkere Wachstumsentwicklung in den Lan-
dern stattfinden muss. Die Debatte dariiber
ist noch nicht zu Ende geftihrt.

Sachverstandiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Zu
wenig, zu spat, das ist tatsachlich das Leit-
motiv des Krisenmanagements der vergan-
genen 16 Monate gewesen. Wenn man sich
anschaut, was heute in diesem Hause auf
dem Tisch liegt, und sich Uberlegt, was ge-
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schehen ware, wenn dieses Haus diesem
MaRnahmenpaket schon vor ungefahr einem
Jahr zugestimmt hétte, also im Fruhherbst
2010, dann muss man feststellen, dass die
Krise sich nicht so entwickelt hatte, wie sie
sich entwickelt hat. Das mag man als Spe-
kulation abtun, aber ich erinnere daran, dass
viele der MalRnahmen, die am Ende notwen-
dig waren, am Anfang abgelehnt worden
sind. Das hat dazu gefuhrt, dass die Krise
verschleppt worden ist.

Am Anfang hiel3 es: Kein Cent fur Grie-
chenland. - Dann hiel3 es: Kein Rettungs-
schirm. Griechenland bleibt die Ausnahme. -
72 Stunden spater gab es die EFSF-Kon-
struktion. Dann hiel3 es: Die EFSF wird nie
aktiviert, und sie wird auch nicht permanent
sein. - Beide Prinzipien wurden dann im
Herbst durchbrochen, als die EFSF aktiviert
und beschlossen wurde, sie permanent in
den Vertragsrahmen aufzunehmen. So setzt
sich das fort. Meine Sorge ist, dass wir da-
durch tatsachlich - Sie, Herr Sarrazin, haben
es angesprochen - die Krisenkosten nach
oben treiben. Heute sind wir an dem Punkt,
dass nur noch die Anerkennung der Gemein-
schaftshaftung dazu fihrt, dass die Markte
das begreifen, was auch Herr Fuest vorhin
angesprochen hat, namlich dass Deutsch-
land, wenn es hart auf hart kommt, bereit ist,
fur die Schuldenlast auch anderer Lander
einzustehen. Das ist weil3 Gott nicht die op-
timale Losung in dieser Krise, aber am Ende
bleibt eben nur noch diese Ldsung Ubrig.
Man sollte sich an einem Tag wie heute ein-
mal Gedanken dariiber machen, ob es nicht
sinnvoll ist, einen Schritt nach vorne zu tun.

Ich will versuchen, die Frage, die den
kleinen Koalitionspartner betraf, politikwis-
senschaftlich zu beantworten. Es ist in einer
Demokratie absolut legitim, dass eine Koali-
tion mit unterschiedlichen Interessen unter-
schiedlich argumentiert. Wenn ich mir die
politische Lage in Deutschland anschaue,
dann stelle ich aber auch eindeutig fest, dass
es eine breite Mehrheit im Bundestag sowohl
fir diese EFSF-2.0-Ldésung als auch - viel-
leicht ist die Mehrheit nicht so breit, aber es
ist fast eine Mehrheit - fir die Euro-Bonds-
Lésung gibt. Diejenigen, die Regierungspoli-
tik betreiben, missen sich die Frage stellen,
was wichtiger ist: die Handlungsfahigkeit
Deutschlands in einem Raum mit 500 Millio-
nen Menschen oder eine Splittergruppe - das
gilt Ubrigens nicht nur fir Deutschland, son-
dern auch fur Finnland, die Slowakei und

andere Lander - von Personen, die das nicht
wollen. Noch einmal: Dieses Interesse muss
man sehr ernst nehmen. Man sollte in einer
Demokratie immer abwéagen, wie wichtig die
Partikularinteressen sind und wie wichtig das
Gesamtinteresse ist.

Ein abschlieRender Satz dazu: Ich bin mir
ganz sicher, dass die FDP als proeuropéi-
sche Partei, als die sie sich in ihrer langen
Geschichte erwiesen hat, am Ende diesem
EFSF 2.0 und dem ESM zustimmen wird.

Vorsitzende Petra Merkel: Damit ist
diese Runde zu Ende. Wir haben, wie haufig
im Leben, zwei Entscheidungsmdglichkeiten,
namlich entweder zehn Minuten mehr Le-
bensqualitat zu erreichen - dafir entscheiden
wir uns selten - oder eine schnelle Frage-
runde durchzuflhren. Letzteres betrifft die
Fraktionen der CDU/CSU, der SPD und der
FDP. Die Linke ist schon nicht mehr dabei.
Sind die Grinen noch an Bord? - Gut. Wir
versuchen, das schnell hinzubekommen.

Norbert Brackmann (CDU/CSU): Ich
habe eine Frage an Herrn Professor Dr. Cal-
liess. Wenn die Szenarien, die heute Morgen
von lhnen beschrieben wurden, tatséchlich
bewirken, dass wir letztlich Verluste reali-
sieren missen, dann kann oder wird das
dazu fuhren - iber Summen mdchte ich nicht
spekulieren -, dass wir in die Situation kom-
men, die Summen aus dem laufenden Haus-
halt nicht mehr bedienen zu kénnen, und
damit automatisch in Konflikt mit Art. 115 des
Grundgesetzes geraten. Nun gibt es nur eine
einzige Ausstiegsklausel, namlich dass wir
mit der Bundestagsmehrheit eine Notsitua-
tion erklaren. Diese Vorschrift ist seinerzeit
aufgenommen worden, und in einer amt-
lichen Begriindung sind daftr die Vorausset-
zungen genannt worden: Die Situation muss
aulBergewohnlich sein, sie muss den Haus-
halt erheblich beeintrachtigen, und ihr Eintritt
muss sich der Kontrolle des Staates entzie-
hen. Sind Sie jetzt der Auffassung, dass bei
einer Gewahrung von Darlehen, Birgschaf-
ten oder wie immer man das nennt, was wir
jetzt machen, und mit einer mehrjahrigen
Diskussion, ob dabei Risiken entstehen, eine
solche plétzlich auftretende Notsituation
gegeben sein kann?

Sachverstandiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universitat Berlin): Das ist
eine schwierige Frage, die Sie mir stellen. Ich
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darf mich diesbeziglich auf das Bundesver-
fassungsgericht berufen. Diese Frage ist
extrem schwer zu beantworten. Man kann in
diesem Kontext dem Recht nur rahmenartige
Vorgaben entnehmen; der Rest unterliegt der
politischen Debatte. Es zeigt sich, dass wir
die Justiziabilitdt all der Begriffe, die wir in
diesem Zusammenhang haben - das wissen
wir aus der Historie des Haushalts und der
Verfahren, die diesbezlglich vor dem Bun-
desverfassungsgericht verhandelt wurden;
das ist auch ein schwieriger Ansatzpunkt im
Rahmen der Schuldenbremse -, nur sehr
begrenzt gewahrleisten kdnnen. Deswegen
sind fir Juristen, was den gerichtlichen Weg
betrifft, die Grenzen der Kontrolle erreicht. Es
geht immer nur um Evidenzkontrolle. Vor
diesem Hintergrund hat sich das Bundes-
verfassungsgericht - so ahnlich geht es auch
mir - zurlckgehalten, Summen zu nennen
oder Konstellationen zu benennen, in denen
vielleicht noch etwas zulassig ist oder in de-
nen man eine bestimmte Grenze Uber-
schreitet.

Eines ist aber klar, namlich dass der
Rahmen gezogen ist. Damit mdochte ich
Ihnen antworten; denn die Antwort, die ich
Ihnen jetzt gegeben habe, war nattrlich un-
befriedigend. Das verstehe ich véllig. Das
Budgetrecht darf nicht entleert werden, die
Haushaltsautonomie und die Moglichkeit des
Bundestags, uber den Haushalt Politik zu
gestalten, darfen nicht ad absurdum gefihrt
werden. Das ist der Kernbereich, um den es
geht. Diese Kriterien kénnten Sie in die Fra-
gestellung einbauen. Man kann als Jurist auf
Ilhre Frage nicht eindeutig antworten: So ist
es. - Da stoRBen wir an die Grenzen des
Rechts. Deswegen bleibt meine Antwort et-
was abstrakt.

Klaus Brandner (SPD): Meine Frage
richtet sich an Frau Dr. Schwarzer. Herr
Enderlein hat gerade die Anerkennung der
Gemeinschaftshaftung eingefordert. Fir uns
ist vollig klar, dass ein streng konditionierter
Rettungsschirm und ein besserer Ordnungs-
rahmen fir den Finanzmarkt die Vorausset-
zungen fir die Bewaltigung der Finanzkrise
sind. Gleichwonhl ist die Stimmungslage im
Land differenziert. Wir haben heute schon oft
genug Uber die geordnete oder auch die
ungeordnete Insolvenz gesprochen. Ich frage
mich immer: Was sagen wir dem Burger,
wenn er fragt, welche Kosten auf ein Land
zukommen, das eine geordnete Insolvenz

eines Mitgliedslandes durchfiihren wirde?
Was kommt auf uns zu, wenn sich ein sol-
ches Land aus der Gemeinschaftswahrung
verabschiedet? Welcher finanzielle und poli-
tische Rahmen ware zu beachten, wenn
diese beiden Szenarien eintreten wiirden?

Sachverstandige Dr. Daniela Schwar-
zer (Stiftung Wissenschaft und Politik): Zu-
nachst zur Frage der Kosten der geordneten
Insolvenz: Im Moment sind wir meiner An-
sicht nach nicht in dem Rahmen, wo wir von
einer geordneten Insolvenz ausgehen kon-
nen. Das bedeutet, dass ein sogenanntes
Ring Fencing betrieben werden muss, also
die Stabilisierung des Bankensektors im gro-
Ben Stil und die Antizipation von Marktreak-
tionen. Es geht also um die indirekten Anste-
ckungseffekte, die sehr schwer abzuschét-
zen sind. Das heil3t, dass man in einem sol-
chen Moment, in dem ein ungeordneter
Staatsbankrott nicht mehr auszuschliel3en
ist, mit den enormen Ansteckungseffekten,
die aus unserer Sicht hier am Tisch vollig
irrational erscheinen mégen, umgehen muss.
Deshalb war mein Pladoyer schon vor einem
Jahr, dass man von der institutionellen und
von der juristischen Seite einen mdéglichst
geordneten Rechtsrahmen, ein klares Ver-
fahren haben muss, gleichzeitig aber eine
Rekapitalisierung im Bankensektor durchfuh-
ren muss, sodass die Marktteilnehmer die
Kosten der geordneten Insolvenz als mog-
lichst gering betrachten kénnen.

Was kostet der Ausstieg aus der Gemein-
schaftswahrung oder worin besteht die Ge-
fahr eines solchen Ausstiegs? Zunéchst ein-
mal ware auch das ein unschdner und unge-
ordneter Prozess. Es gibt kein Verfahren, wie
ein Land aus der Euro-Zone austreten kann.
Wir hatten es also hdchstwahrscheinlich,
juristisch gesehen, mit einem Austritt aus der
Europdischen Union zu tun. Die Kosten fir
das Land selber wéaren ungeheuer hoch.
Eine neue nationale Wé&hrung héatte hdchst-
wahrscheinlich eine dul3erst geringe Kredibi-
litat auf den Markten. Es stellt sich die Frage,
was beispielsweise mit Krediten passiert, die
im Inland in Euro gehalten werden, wenn
diese neue Wahrung nur einen schwachen
Wert hatte bzw. nach ihrer Einfihrung einen
Wertverlust hinnehmen misste. Fir das
Land selbst sind die Kosten unkalkulierbar.

Fiur die Euro-Zone wirde ich davon aus-
gehen, dass wir mit enormen indirekten An-
steckungseffekten zu rechnen hatten, weil
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die Marktteilnehmer in diesem Moment da-
von ausgehen mussen, dass das Verspre-
chen auf dauerhafte Zugehérigkeit zur Euro-
Zone nicht eingehalten wird. Damit kénnten
andere Staaten an der Peripherie einem
enormen Marktdruck ausgesetzt werden.

Es wurde ein politischer Flurschaden ent-
stehen, wenn ein Land unter sehr schlechten
Bedingungen aus der Euro-Zone ausschert.
Wir hatten es dann mit einer politischen Krise
in der Euro-Zone insgesamt zu tun. Selbst
wenn Griechenland nicht aus der EU austritt,
aber ein neues Geldwesen ohne juristische
Grundlage einfuhrt, hatten wir ein Problem im
Binnenmarkt. Die politischen und institutio-
nellen Effekte fur die EU wirden weit Uber
den Euro hinausreichen. Ich schatze sie als
so immens ein, dass ich diese Option in der
jetzigen Situation der Krise nicht weiter dis-
kutieren wirde. Wenn sich in einer ruhigen
Phase ein Land Uberlegt, ob es aus der EU
austritt, dann kann das geschehen; denn das
ist eine Option, die der Vertrag vorsieht. Aber
das im Moment als Antwort auf die Schul-
denkrise zu sehen, halte ich fur duerst ge-
fahrlich.

Vorsitzende Petra Merkel: Das war die
letzte Fragerunde; denn Herr Thomae hat
verzichtet. Schénen Dank, auch mit Blick auf
die Uhr.

Ich bedanke mich bei meinen Kolleginnen
und Kollegen und bei den Sachverstandigen.
Schénen Dank, dass Sie da waren. Ich be-
danke mich auch bei den Stenografen, deren
Arbeit jetzt noch nicht beendet ist. Sie mus-
sen sich jetzt daranmachen, alles, was hier
gesagt worden ist, zu Papier zu bringen,
damit wir es in die Beratungen im Haushalts-
ausschuss einflielen lassen kénnen.

Uns allen noch einen schénen Tag und
einen guten Start in die Woche.

(Schluss: 14.28 Uhr)
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Petra Merkel (Berlin)
Vorsitzende
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Offentliche Anhérung des Haushaltsausschusses
| des Deutschen Bundestags |
zur Anderung des Gesetzes von Gewéhrleistungen
im Rahmen eines europaischen Stabilitatsmechanismus

Montag, 19. September 2011, Berlin
Schriftliche Stellungnahme, Klaus Regling,
CEO der European Financial Stability Facility (EFSF)

Die Staats- und Regierungschefs der EU-Staaten beschiossen am 7. Mai 2010, im Rahmen
eines umfassenden Massnahmenpakets zur Wahrung der Finanzstabilitét der gesamten
Wahrungszone die Européische Finanzstabilisierungssfazilitat (EFSF) einzurichten. Die
EFSF ist ein temporarer Rettungsmechanismus mit Sitz in Luxemburg, dessen Aktionare die
Euro-Staaten sind. Sie verfiigt aktuell tiber ein Ausleihungsvolumen von etwa € 240
Milliarden, abgesichert durch € 440 Milliarden Garantien der Euro-Lénder. Im Mérz 2011
verstandigten sich die Staats- und Regierungschefs darauf, das Kreditvolumen der EFSF auf
€ 440 Milliarden anzuheben und der EFSF Anleihekaufe von Staaten innerhalb eines
makrodkonomischen Anpassungsprogramms am Primarmarkt zu ermdglichen. Im Juli 2011
wurde eine politische Einigung erzielt, das EFSF-Aufgabenspekirum um folgende
Instrumente zu erweitern: vorsorgliche Kreditlinien, Darlehen an Regierungen zur
Kapitalisierung von Finanzinstituten in Nicht-Programm-Léndern sowie Interventionen am
Sekundarmarkt. ' B

Die EFSF refinanziert sich zur Kreditvergabe am Kapitalmarkt. Sie begibt eigene Schuldtitel,
die mit dem Toprating ,AAA" der groten Ratingagenturen ausgestattet sind. Derzeit hat die
EFSF drei Kredite herausgelegt: € 3,6 Milliarden an Irland sowie € 3,7 Milliarden und € 2,2
Milliarden an Portugal. Insgesamt belaufen sich die finanziellen Zusagen im Zuge der
derzeitigen makrokénomischen Anpassungsprogramme auf € 17,7 Milliarden an Irland und
auf € 26 Milliarden an Portugal. Die EFSF soll Mitte 2013 in den permanenten
Stabilititsmechanismus ESM tibergehen. Dieser soll tiber ein Kapital von insgesamt € 700
Milliarden verfiigen, davon € 80 Milliarden eingezahltes Kapital, verteilt tiber funf Jahre, und
€ 620 Milliarden abrufbares Kapital. o , ’ :

Die Euro-Staaten schlieRen mit der-Einrichtung von EFSF/ESM eine strukturelle Lucke im
Konzept der Wahryngsunion. Die EU-27 verfugt seit 1988 Uber das Instrument der
Zahlungsbilanzhilfe. EU-Staaten, die Schwierigkeiten haben, die Einfuhren von Gitern und
Dienstleistungen zu bezahlen und Auslandsschulden zu bedienen, kénnen voriibergehende
Finanzhilfe erhalten. Im Gegenzug verpflichten sie sich, strukturelle Reformen und '
SparmaRnahmen durchzufihren, um ihre Zahlungsprobleme zu beheben. Lander, die den
Euro eingefiihrt haben, kénnen von dieser Zahlungsbilanzhilfe nicht profitieren.

Vorbild fur das Instrument der Zahlungsbilanzhilfe in der EU und far EFSF/ESM in der
Wahrungsunion ist das Konzept des Internationale Wahrungsfonds (IWF). Angeschlagenen
Staaten wird mit Hilfe von Krediten Zeit eingerdumt, ihre Budgets zu sanieren und die
Wirtschaft wieder wettbewerbsfahig zu machen. Der IWF verfolgt diese Politik seit 60 Jahren
mit Erfolg. Die Deutsche Bundesbank erhielt fiir ihre anteiligen Finanzierungen von IWF-
Programmen Zinsen und musste zu keinem Zeitpunkt Abschreibungen vornehmen.

EFSF und ESM sind aber keine ,Kopien' des Wahrungsfonds. Beide
Stabilisierungsinstrumente sind nicht filr die Formulierung makrotkonomischer
Anpassungsprogramme in angeschlagenen Staaten zustandig. Das (Ibernehmen, wie auch
das Monitoring der Stabilisierungsprogramme, die Européische Kommission, .der IWF und
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die Europaische Zentralbank. Europa vermeidet mit dieser Aufgabenteilung Doppelarbeit.
Auf der anderen Seite wilrden EFSF und ESM mit der Méglichkeit der Rekapitalisierung von
Finanzinstituten und Interventionen am Sekundérmarkt tiber Instrumente der
Krisenpréavention verfugen, die der IWF nicht hat.

Die internationalen Hilfsprogramme fiir Irland und Portugal, unter Einbindung der EFSF,
entfalten positive Wirkung (siehe Graphik). Laut Troika-Bericht von Mitte Juli 2011 kommt
Iland mit den Reformen schneller voran als geplant. Das Land erwirtschaftet, getragen vom
Export und neu gewonnener Wettbewerbsfahigkeit, einen Leistungsbilanziiberschuss, das
Staatsdefizit sinkt schneller als im Anpassungsprogramm vorgegeben. Auch die
Restrukturierung des Bankensektors erfolgt rascher als gefordert. Private Investoren
beteiligten sich zuletzt an der Bank of Ireland. Ferner wurden die Fusionen (Allied Banks und
EBS Building Society sowie Anglo Irish Bank und INBS) vorzeitig umgesetzt. Die Markte
haben das mit einem deutlichen Riickgang der Zinsen von 14% auf rund 8,5% wéhrend der
letzten zwei Monate honoriert.
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Auch Portugal bescheinigen die internationalen Kreditgeber einen erfolgreichen Kurs zur
Sanierung der &ffentlichen Finanzen. Das Defizit soll im laufenden Jahr auf 5,9% des BIP
von zuvor 9,1% sinken. Bis 2013 soll die Neuverschuidung die Maastricht-Obergrenze von
3% unterschreiten. Zugleich macht die Troika deutlich, Portugal miisse den Reformkurs
fortsetzen, um die Wirtschaft offener und wettbewerbsfahiger aufzustellen. Dazu seien
weitere Strukturanpassungen nétig. Hervorzuheben fur Portugal: Das Reformprogramm wird
von der neu gewahlten Regierung und der Opposition unterstltzt.

Unter dem Druck der Markte forcieren auch andere Euro-Staaten Reform- und
Konsolidierungsanstrengungen. Zuletzt verabschiedete ltalien ein zusétzliches
Sparprogramm (iber € 54 Milliarden. Die Regierung in Rom hat als Ziel, bis 2013 einen



ausgeglichenen Haushalt zu erreichen. Italien, Spanien, Portugal und Frankreich haben
angekiindigt, nationale Schuldenbremsen nach deutschem Vorbild in ihren Verfassungen zu
veranker. Die Ratingagentur Moody’s hat im Fall Spaniens die Einrichtung der
Schuldenbremse als positiv fur die Kreditwiirdigkeit des Landes hervorgehoben.

Anders als Irland und Portugal ist Griechenland, das ebenfalls finanzielle Unterstitzung der
internationalen Kreditgeber erhélt, ein Sonderfall. Das Land hat nicht nur kurzfristige
Liquiditatsprobleme. Deshalb werden im geplanten zweiten Rettungspaket fir Griechenland
private Glaubiger auf freiwilliger Basis mit einbezogen, um die Schuldenlast zu verringern.

Dieses Vorgehen, déen Privatsektor je nach Solvenz des Empfangerlandes einzubeziehen,
orientiert sich ebenfalls am IWF-Ansatz. Grundlage fur die Beteiligung privater Glaubiger ist
eine Schuldentragfahigkeitsanalyse. Stellt diese einen vorlibergehenden Liquiditatsengpass
fest, wird der Privatsektor ermutigt, sein finanzielles Engagement aufrechtzuerhalten. Ist das
Land Uberschuldet, werden die privaten Glaubiger unmittelbar einbezogen. In solchen Féllen
wird die Gewahrung 6ffentlicher Hilfen an eine Lastenteilung gekniipft. Private Gl&ubiger
mussen einen teilweisen Forderungsverzicht (haircut) hinnehmen. Die Einflihrung
standardisierter Umschuldungskiauseln (CACs) ab 2013 in Schuldverschreibungen der
Euro-Staaten wird die Schulden-Restrukturierung im Wahrungsraum erleichtern.

Europa arbeitet nicht nur an der Bewsltigung der Schuldenkrise. Auch die Krisenprévention
wird verbessert. Das ,Europiische Semester” ist ein neuer Ansatz, um Reformprogramme
und Haushalte der Mitgliedstaaten zu begutachten, bevor die nationalen Parlamente sie
verabschieden. Dies soll es ermdglichen, Probleme frith aufzudecken und schadliche Spill-
over-Effekte zu unterbinden. Ende des Monats wollen die européischen Institutionen - Rat,
Europa-Parlament, EU-Kommission - zudem ein Gesetzespaket (sechs Legislativakte)
verabschieden, um den Stabilittspakt zu verschérfen und die makrodkonomische
Uberwachung in den Wahrungsmitgliedern zu stérken. Das Legislativ-Paket wird vom ,Euro-
Plus-Pakt" flankiert, der nationale Bereiche abdeckt, die nicht von wirtschaftspolitischen
Empfehlungen der EU erfasst sind, wie etwa die Verankerung nationaler Schuldenbremsen.

Die Staats- und Regierungschefs werden im Oktober auf Vorschlag von EU-Préasident
Herman Van Rompuy ferner Vorschlége beraten, um Entscheidungsstrukturen und
Kommunikation der Eurozone zu verbessern. Im Bereich Finanzmarktaufsicht setzt Europa
die Reformagenda fort. Bereits vollzogen sind unter anderem die Schaffung neuer
europaischer Aufsichtsbehorden fur Banken, Versicherungen und Wertpapiermarkte sowie
die Einrichtung des Europaischen Systemrisikorats (ESRB), um Fehlallokationen und
schadliche Blasen, wie in Irland und Spanien, frihzeitig zu identifizieren und zu korrigieren.

Schlussbemerkung:

Europa hat seit Ausbruch der Schuldenkrise umfassende MaRnahmen zur Krisenprévention
und Krisenbewaltigung auf den Weg gebrach. Bei vollstédndiger Umsetzung auf nationaler
und europaischer Ebene wird die Wahrungsunion in Zukunft besser funktionieren. Sollte es
dennoch zu Liquididtatsengpéssen individueller Staaten kommen, kann ein
Rettungsmechanismus mit flexiblen Instrumenten — Kredite, praventive Kreditlinien,
Interventionen am Primér- und Sekundérmarkt, Rekapitalisierung von Finanzinstituten —
helfen, die notwendigen Anpassungsmaftnahmen in einzeinen Mitgliedstaaten zu
ermdglichen. Es wird ,Zeit gekauft’, bis diese Anpassungsmalnahmen ihre Wirkung
entfalten. Alle Instrumente sowie Interventionen von EFSF und ESM sind an strikte Auflagen
gekniipft. Die Wahrungsunion wird daher keine Transferunion; es wird keinen dauerhaften
Landerfinanzausgleich” von reich nach arm geben. Es wird Hilfe zur Selbsthilfe finanziert,
damit ein Land nach Uberbriickung der Probleme aus eigener Kraft wieder an den
Kapitalmarkt zuriickkehren kann — ein Konzept, das sich beim IWF seit 60 Jahren bewahrt
hat und jetzt bei Irland und Portugal positive Wirkung zeigt. '
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Stellungnahme

zur dffentlichen Anhdrung des Haushaltsausschusses des Deutschen Bundestages
am Montag, den 19. September 2011

zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von
Gewiilirleistungen im Rahmen eines europiischen Stabilisierungsmechanismus
(BT-Dr. 17/6916) und zum Antrag der Fraktionen der CDU/CSU und FDP (BT-
Dr. 17/6945)

Die beiden Vorlagen (BT-Dr. 17/6916 und BT-Dr. 17/6945) entsprechen
verfassungsrechtlichen Anforderungen, wie sie zuletzt auch das Bundesverfassungsgericht in
seinem Urteil vom 7.9.2011 konkretisiert hat.' '

Soweit der Deutsche Bundestag seine ihm zustehenden Beteiligungsrechte hinsichtlich der
EFSF (bzw. kiinftigen ESM) auf Ausschussebene wahrnimmt, sollte dies durch einen neu
einzurichtenden , Stabilititsausschuss®, bestehend aus Mitgliedern des Haushaltsausschusses,
des Ausschusses fiir Angelegenheiten der Europ#ischen Union sowie des Rechtsausschusses,
erginzt um die Praktionsvorsitzenden oder Parlamentarischen Geschéftsfithrer, erfolgen.

! BVerfG, Urteil vom 07.09.2011, Az. 2 BvR 987/10, 2 BVR 1485/10, 2 BVR 1099/10.
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1. Anmerkungen zum_ Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes zur
{bernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines _europiischen

L

Stabilisierungsmechanismus (BT-Dr. 17/6916)

1. Zu Art. 1 § 1 Abs. 1 S. 1 des Gesetzesentwurfs

Die Regelung setzt den Rahmen der Gewahrleistungserméichtigung mit 211, 0459 Milliarden
Euro in verfassungsrechtlich. unbedenklicher Weise fest. Nach der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts kommt dem Gesetzgeber hinsichtlich des Gewﬁhﬂeistﬁngsvolumens
und der Bewertung der Eintrittsrisiken ein Einschatzungsspielraum zu, den das Gericht anhand
des Demokratieprinzips (Art. 20 Abs. 1, Abs. 2 GG) nur auf eine evidente Uberschreitung

guBerster Grenzen hin 1A<or1trollie;r'c.2 Diese Evidenzschwelle kénnte dann iiberschritten sein,
" wenn im Gewahrleistungsfall die Haushaltsautonomie fiir einen nennenswerten Zeitraum nicht
nur eingeschriinkt wiirde, sondern praktisch vollstandig leerliefe, mithin eine Entlecrung des
Budgetrechts in seinem Kembereich droht. '

2.Zu Art. 1 §1 Abs. 18.2, ABS. 2 und Abs. 3 des Gesetzesentwurfs

In dieser Regelung werden die reformierten Befugnisse der EFSF sowie deren Vergabemodus
europarechtskonform und verfassungsrechtskonform aufgenommen. 4

a) Europarechtskonformitit

Mit Art.1§1Abs. 1S. 1 des Gesetzesentwurfs wird das Bundesministerium der Finanzen
erméchtigt, fir Finarzierungsgeschifte, welche die im Rahmen des sog. Rettungsschirms
gegriindete Zweckgesellschaft des EFSF tatigt, um bestimmte NotmaBnahmen zugunsten eines
Euro-Staates durchzufihren, Gewihrleistungen zu tibernehmen. Diese Gewihrleistungen fiir
Finanzierungsgeschifte  der Zweckgesellschaft lassen sich formal von efwaigen
Gewihrleistungsiibernahmen  fiir ~ Verbindlichkeiten = von Mitgliedstaaten ~des Euro-
Wihrungsgebietes unterscheiden. Durch die in Art. 1§1 Abs. 18.2 des Gesetzesentwurfs
geregelten NotmaBnahmen werden somit keine Verbindlichkeiten = eines Euro-Staates
tibernommen. Die so durch die Mitgliedstaaten im Rahmen der EFSF organisierten
Finanzhilfen verstofen daher formal nicht gegen den als " No-Bail-Out-Klausel“ bekannt
gewordenen Art. 125 AEUV, sofern sie als voriibergehende Nothilfen der Stabilitét des “Euro
insgesamt dienen und unter der Bedingung der Wiederherstellung eines europarechtskonformen
Haushalts gewidhrt werden.? Fiir die Zukunft, insbesondere mit Blick auf den ESM, bestatigt der

neue Art. 136 Abs. 3 AEUV diese Rechtslage. ' ' '

2 BVerfG, Urteil vom 07.09.2011, Az. 2 BvR 987/10, 2 BvR 1485/10, 2 BVR 1099/10 (Rn. 130 und Ls.
5).

3 Ausfiihrlich Calliess, Das europaische Solidarititsprinzip und die Krise des Euro — Von der
Rechtsgemeinschaft zur Solidarititsgemeinschaft?, in: Berliner Online-Beitrige zum Europarecht, Nr. 62,

[
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Da auch die durch die Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebietes am 21. Juli
2011 im Vergleich zur bestehenden Regelung neu beschlossenen Notmafinahmen nach
Art. 1§ 1 Abs. 2 S. 3 des Gesetzesentwurfs nur ,,zur Verhinderung von Ansteckungsgefahren®
erfolgen, zielen auch diese auf den Erhalt der Stabilitét des Euro-Wiahrungsgebiets insgesamt ab
und sind somit rechtméBig.

b) Verfassungsrechtskonformitét

Verfassungsrechtlich zwingend ist — in Ubereinstimmung mit dem Europarecht — weiterhin die
durch die Regelung des Art. 1§ 1 Abs.3 des Gesetzesentwurfs gewihrleistete strenge
Konditionalitiat der NotmaBnahmen. Die Regelung geniigt den Vorgaben des BVerfG an die
inhaltliche Bestimmtheit.

Uber den Gesetzesentwurf hinaus wire in rechtspolitischer Perspektive zu erwégen, ob der
Bundestag nicht eine Regelung fiir den Fall anstoBen sollte, dass der betreffende Mitgliedstaat
dem festgelegten Programm zur europarechtlich gebotenen Wiederherstellung der Stabilitét
seines Haushalts nicht nachkommt. Um insoweit einen ,jmoral hazard“ zu vermeiden und
Anreize zur Haushaltssanierung aufrechtzuerhalten, empfiehlt es sich im Rahmen der zu
schlieBenden Vereinbarung tiber die Notmafnahmen und damit im préventiven Einvernehmen
mit dem betreffenden Mitgliedstaat ein Umschuldungsprogramm fiir den Fall festzulegen, dass
die Haushaltssanierung scheitert. Mit Blick auf die Zukunft bietet insoweit der neu gefasste
Art. 136 Abs. 3 AEUV Ansiitze zu einem abgestuften Vorgehen, Danach stehen Nothilfen
schon jetzt unter der Bedingung strenger Konditionalitdt, einschlieBlich der Kontrolle des
nationalen Haushalts. Kiinftig sollten Nothilfen nur unter der zusétzlichen Bedingung gewahrt
werden, dass der betreffende Mitgliedstaat freiwillig den Weg in die Umschuldung geht, falls er
den ihm auferlegten Programm nicht nachkommen kann. Soweit mit Blick auf die Einfiihrung
sog. ,Collective Action Clauses® ab 2013 nicht schon erfolgt, ist ein geeigneter
verfahrensrechtlicher Rahmen fiir das sich anschlieBende Vorgehen in der Zukunft zu schaffen,
moglicherweise in einem Protokoll zu den européischen Vertrégen.

Aus verfassungsrechtlicher Sicht entscheidend fiir den Vergabemodus der Notmafnahmen, ist
die Sicherung hinreichender Einflussméglichkeiten des Bundestages. Verfassungsrechtlich
unabdingbar sind daher die in Art.1§1Abs.2S.2,Abs. 3 des Gesetzesentwurfs
vorgesehenen, einvernehmlich zu treffenden Feststellungen.

insbes. S. 48 f., online abrufbar unter http://portal-europarecht.de/epapers (= Zeitschrift fiir
europarechtliche Studien 2011, S. 213 ff.).
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II. Anmerkungen zum Antrag der Fraktionen der CDU/CSU und FDP hinsichtlich
der - Parlamentsrechte im Rahmen zukiinftiger eurgpiischer

StabilisierungsmaBnahmen (BT-Dr. 17/6945)

Was die konkrete Beteiligung des Bundestages angeht, ist Art.1§1 Abs. 4 des
Gesetzesentwurfs mit Blick auf das Urtell des. BVEI fG offengebheben :

1. Vorgaben des Urteils des BVerfG vom 7.9. 2011 und 1hre Bewertung

Die im Lissabon-Urteil zu Recht betonte Integrationsverantwortung des Bundestages wird im
Urteil um eine Budgetverantwortung erginzt. Die verfassungsrechtlich einschlidgigen
MaBstabsnormen der Art. 20 Abs. 1, Abs. 21.V.m. Art. 79 Abs. 3 GG konstituieren ein Prinzip
der dauerhaften Haushaltsautonomie, nach welchem der Deutsche Bundestag - seiner
Budgetverantwortung nur durch hinreichend bestimmte haushaltspolitis¢he Ermméchtigungen,
die seiner fortdauernden Einflussnahme unterliegen gerecht werden kann.

Konkret folgert das Urteil, dass der Bundestag bzw sein Haushaltsausschuss kiinftig der
Ubernahme von Gewéhrleistungen vorher zustimmen muss, in diesem Sinne soll der geltende §
1 Abs. 4 StabMechG verfassungskonform ausgelegt werden. ' :

Jedoch bleibt insoweit manches urnklar, unter anderem:

a) Gem#B § 1 Abs. 4 Satz | StabMechG aF. musste sich die Bundesregierung vor der
Ubernahme von Gewiéhrleistungen im Rahmen der EFSF ,,bemiihen®, Einvernechmen mit dem
Haushaltsausschuss des Deutschen Bundestages herzustellen. Die Formulierung ist insoweit
mehrdeutig, als ihr nicht klar zu entnehmen ist, wie zu verfahren ist, wenn das Einvernehmen,

um dessen Herstellung sich die Bundesregierung ,bemiiht, nicht erzielt werden kann. Nach
Auffassung des Zweiten Senats ist diese gesetzliche Vorgabe nun zur Gewihrleistung der
parlamentarischen Haushaltsautonomie verfassungskonform dahingehend auszulegen, dass die
Bundesregierung grundsitzlich verpflichtet ist, vor Ubernahme von Gewahrlelstungcn jeweils
die vorherige Zustimmung des Haushaltsausschusses einzuholen.* '

Das Gericht fithrt an anderer Stelle zu Recht aus, dass jede ausgabenwirksame solidarische
HilfsmaBnahme des Bundes groReren Umfangs im internationalen oder unionalen Bereich vom
Bundestag im Einzelnen bewilligt werden miisse und ein hinreichender parlamentarischer
Einfluss auch bei der Art und Weise des Umgangs mit den zur Verfiigung gestellten Mitteln zu
sichern sei. > Vor diesem Hintergrund ist es iiberraschend, dass das BVerfG sich hinsichtlich §
1 Abs. 4 StabMechG a.F. darauf beschrinkt, den Umfang der Bindungswirkung der

*BVerfG, Urteil vom 07.09.2011, Az. 2 BvR 987/10, 2 BVR 1485/10, 2 BVR 1099/10 (Rn. 139 -141).
5 BVerfG, Urteil vom 07.09.2011, Az. 2 BvR 987/10, 2 BvR 1485/10, 2 BvR 1099/10 (Rn. 122-128).



Prof. Dr. Christian Calliess, LL.M. Eur

Stellungnahme des Haushaltausschusses vor der Ubernahme von Gewdhrleistungen zu
erweitern, nicht aber unter bestimmten Umsténden eine Entscheidung des Plenums einfordert.

Im Lichte der allgemeinen Uberlegungen des BVerfG® soliten sowohl die grundlegende
.Entscheidung, ob und unter welchen Bedingungen ein Staat Hilfen aus dem Rettungsschirm
erhalten kann, als auch alle weiteren wesentlichen Entscheidungen hinsichtlich der Nothilfen im
Plenum und nicht in einem Ausschuss gefillt werden. Die Regierung wire dadurch in der
Pflicht, den Bundestag zu iiberzeugen und kénnte ihrer Europapolitik auf diesem Wege eine
gesteigerte demokratische Legitimation verschaffen. Eine solche Legitimation ist unabdingbar,
wenn man verhindern will, dass die EU im Ergebnis zwar nicht an der Euro-Krise, aber an der
erodierenden Akzeptanz der Biirger zerbricht.

Routinefragen zur Auszahlung einzelner Tranchen lassen sich sodann unter Verzicht auf eine
Erérterung im Plenum allein im zustindigen Ausschuss entscheiden.

b) Ein zweites Problem ist in der Tatsache zu sehen, dass das Gericht die von ihm als
verfassungskonforme Auslegung bezeichnete Vorgabe fiir die Interpretation des Art. 1 Abs. 4
Satz 1 StabMechG weder verfassungsrechtlich genauer herleitet, noch mit Blick auf ihre Folgen
einordnet. So bleibt offen, ob eine Statuierung der Pflicht der Bundesregierung, die vorherige
Zustimmung des Haushaltsausschusses einzuholen, mit dem derzeitigen Wortlaut der Norm in
Einklang zu bringen ist.

Vor diesem Hintergrund ist es zu begrijfien, dass der Fraktionsantrag die Beteiligung des
Bundestages mit Art. 1 § 1 Abs. 4 des Gesetzesentwurfs im Lichte des Urteils neu regeln will.

c) Insbesondere ist dem an dieser Stelle &ufBerst kn.ap})en Urteil nicht zu entnehmen, aufgrund
welcher verfassungsrechtlichen Vorgaben sich die Auslegung des Gerichts ergibt; insbesondere
wird kein Bezug zu den Beteiligungsrechten aus Art. 23 GG hergestellt.

Diese Norm (samt der sie konkretisierenden Begleitgesetze) sollte, wo erforderlich in analoger
Anwendung, der eigentliche Ankniipfungspunkt fiir eine Ausgestaltung der Parlamentsrechte
sein. Insoweit kénnte fiir die Zukunft von Interesse sein, dass die Vorschrift des § 9 Abs. 4 8. 4
EUZBBG in Ubereinstimmung mit der Formulierung des § 1 Abs. 4 Satz 1 StabMechG die
Bundesregierung bei Vorhaben der EU vor der abschliefenden Entscheidung im Rat ebenfalls
verpflichtet, sich um ein Einvernehmen mit dem Bundestag zu bemithen. Daher liegt es nahe
§ 1 Abs. 4 Satz | StabMechG in Anlehnung an § 9 Abs. 4 EUZBBG zu éndern. Aus dem dort
niedergelegten Verfahren ergibt sich im Ergebnis eine regelméBige Bindungswirkung der
Bundesregierung an die Entscheidung des Bundestages, von der nur ganz ausnahmsweise
abgewichen werden kann.” Ob allerdings das als Ausnahme zu verstehende Abweichungsrecht

§ BVerfG, Urteil vom 07.09.2011, Az 2 BvR 987/10, 2 BVR 1485/10, 2 BVR 1099/10 (Rn. 122-128).
7 Ausfiihrlich Calliess, Integrationsverantwortung und Begleitgesetze nach dem Lissabon-Urteil des
Bundesverfassungsgerichts, in: Berliner Online-Beitriige zum Europarecht, Nr. 56, S. 28 f., online
abrufbar unter http://portal-europarecht.de/epapers (= Zeitschrift flir Gesetzgebung 2010, S. 1 ff.).
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der Bundesregierung im Kontext der Budgetverantwortung nach dem Urteil des
Bundesverfassungsgerlchts zur Anwendung kommen kann, wird wegen der knappen
Begriindung und der unzureichenden normativen Verankerung durch das Gericht nicht
hinreichend deutlich. Da Art. 23 Abs. 3 GG samt seiner einfachgesetzlichen Konkretisierungen
Ausdruck des erforderlichen Kompromisses zwischen notwendiger Handlungsfihigkeit der
 Exekutive und gebotener Beteiligung des Bundestages ist, kénnte sich der Bundestag bei der
Ausgestaltung seiner Rechte an der insoweit emschlag1gen Verfassungsvorschrlﬁ orientieren.

Demgegentiber verfolgt das BVerfG wohl einen andelen — im - Urteil ﬁeﬂlch mcht wirklich
transparent gemachten — Ansatz, der sich vom Europartikel des Grundgesetzes 16sen und die
Zustimmung des Bundestages {iber die im Lissabon-Urteil statuierte Integrationsverantwortung
fiir den Bereich des Haushalts in-einer entsprechenden BudgetverahtWortung verorten will.

3. Schlussfolgerungen mit Blick auf den Antrag

1

Das dem Antrag zugrundeliegende abgestufte Beteiligungsmodell des Bundestages an
Entscheidungen der EFSF entspricht den verfassungsrechtlichen Anforderungen, wie sie das
Bundesverfassungsgericht in seinem Urteil vom September 2011 konkretisiert hat.

a) Die Inanspruchnahme einer Jeden Notmaﬁnahme wie sie Art. 1§1Abs 1S.2des
Gesetzesentwurfs definiert, verlangt daher im Einzelnen die vorherige Zustimmung des
Parlamentsplenums durch Beschluss. Auf Grund des erhohten Gewihrleistungsvolumens sowie
der erweiterten Instrumente der EFSF geniigt die vorherige Zustimmung  allein des
Haushaltsausschusses verfassungsrechtlichen Anforderungen nicht. Auch die — insoweit freilich
nicht auf den ersten Blick zu erschlieBenden'— Ausfithrungen des BVerfG® verdeutlichen, dass
die Beteiligungsrechte des Bundestages in Relation zur konkreten Ausgestaltung der
Bestimmtheit der Hohe, des Zweckes, des Vergabemodl des moglichen Empfingerkreises
sowie des Zeitraumes der Gewdhrleistungsiibernahme stehen. Deswegen ist es auch
verfassungsrechtlich geboten, dass — wie es der Fraktionsantrag auch vorsieht — Anderungen
des Gewdhrleistungsrahmens, der Hilfsinstrumente sowie der Ubergang zum ESM ebenfalls
einem vorherigen Zustimmungsbeschluss im Plenum unterliegen. ’

b) Der vorgesehenen Austiahmeregelung fiir Félle besonderer Vertraulichkeit oder
Eilbediirftigkeit sind im Lichte des Urteils vom 7.9.2011 enge Grenzen zu ziehen. Der
Bundestag hat organisatorische Vorkehrungen zu treffen, die weitestgehend eine vorherige
Zustimmung zumindest anf Ausschussebene gewahrleisten. Nur soweit dies nicht moglich ist,
kommen nachtrigliche Rechte des Bundestages in Betracht.

8 BVerfG Urteil vom 07.09.2011, Az. 2 BVR 987/10, 2 BvR 1485/10, 2 BvR 1099/10, Rn 139 -141
einerseits sowie Rn. 122-128 andererseits.
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¢) Weiterhin sichert der Fraktionsantrag den in der Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts verlangten hinreichenden parlamentarischen Einfluss® auf die der
EFSF zur Verfligung stehenden Instrumente, indem er eine vorherige Zustimmung des
Haushaltsausschusses zu deren operativen Leitlinien vorsieht. Die vorgesehene Zustimmung
durch den Haushaltsausschuss zu nicht den Gewahrleistungsrahmen erhShenden Anderungen
der den Programmstaaten auferlegten Konditionen entspricht ebenfalls dieser
verfassungsrechtlichen Vorgabe. Hinsichtlich der Auszahlung einzelner Tranchen sichert das
Recht des Bundestagplenums, die Bundesregierung zu einer diesbeziiglichen Neubewertung zu
veranlassen, einen verfassungsrechtlich hinreichenden parlamentarischen Einfluss ab. Dem
Bundestag obliegt im Rahmen seiner Einflussnahme insbesondere die Priifung, ob betreffende
Mitgliedstaaten die ihnen auferlegten Auflagen erfiillen. Sollte der gesetzlich ungeregelte Fall
eintreten, dass ein Mitgliedstaat Konditionen nicht erfiillt und sich zukiinftig ein
Umschuldungsprogramm empfiehlt, so hat ebenfalls das Plenum tiber die dann erforderliche
Neuausrichtung der NotmaBnahmen zu entscheiden.

d) Das zeitnahe und umfassende Informationsrecht des Haushaltsausschusses zu allen
operativen Mafinahmen der EFSF, insbesondere der Auszahlung einzelner Tranchen, ist die
verfassungsrechtlich unabdingbare Grundlage des Bundestages fiir die Wahrnehmung seiner
Rechte.

e) Soweit der Fraktionsantrag Befugnisse des Haushaltsausschusses vorsieht, ist es
rechispolitisch {iberlegenswert, diese zukiinftig einem neu einzurichtenden gemischten
Stabilitatsausschuss® aus Vertretern des Haushaltsausschusses, des Ausschusses fiir
Angelegenheiten der Europdischen Union sowie des Rechtsausschusses, ergénzt um die
Fraktionsvorsitzenden oder Parlamentarischen Geschiftsfithrer (ohne Stimmrecht), zu
tibertragen. Nach einer ersten Einschétzung wire dies rechtlich auf Grund der dem Bundestag
zukommenden Geschiftsordnungsautonomie zuldssig, bedarf jedoch ggf. einer vertieften
Analyse der konkreten verfassungsrechtlichen Anforderungen.

f) Das unbeschrinkte Befassungsrecht des Plenums ist aus Grilinden der
Parlamentsoffentlichkeit sowie zur Wahrung der Abgeordnetenrechte verfassungsrechtlich
geboten. Es ist als Minderheitenrecht derart auszugestalten, dass einzelnen Abgeordneten das
Antragsrecht zukommt, der Befassungsbeschluss sodann eine Parlamentsmehrheit erfordert.

? Vgl. BVerfG, Urteil vom 07.09.2011, Az. 2 BVR 987/10, 2 BVR 1485/10, 2 BVR 1099/10 (Leitsatz 3 lit.
c). '
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Schriftliche Stellungnahme zur 6ffentlichen Anhorung der 62. Sitzung des
Haushaltsausschusses am 19.09.2011 zum Entwurf eines Gesetzes zur Anderung
des Gesetzes zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines europdi-
schen Stabilisierungsmechanismus

1. Generelle Einschitzung zur Erweiterung des EFSF-Instrumentariums

Der Eurozonen-Gipfel am 21. Juli 2011 hat beschlossen, das Instrumentarium der -

Europiischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) zu erweitern und sie flexibler
einsetzbar zu machen. So soll die EFSF kiinftig priventiv titig werden, in dem er
vorsorgliche Kreditlinien zur Verfiigung stellt. Sie soll Darlehen an Staaten zur
Refinanzierung ihrer Finanzinstitute gewdhren und in aulRergewéhnlichen Fillen
und in enger Koordinierung mit der Europdischen Zentralbank (EZB) Staatsanlei-
hen von Eurozonen-Mitgliedstaaten auf den Sekundédrmérkten aufkaufen kann.

Grundsitzlich sind diese MaRnahmen sinnvoll und soliten in den permanenten
Krisenmechanismus ESM iibernommen werden. Folgende Griinde lassen sich
anfithren: Versteht man die marktgetriebene Entwicklungen in der Eurozone seit
Anfang 2010 als Ausdruck einer ,sich selbst erfiillenden Krise®, legt dies zwei
Schlussfolgerungen fiir die Gestaltung der Rettungs-/Stabilisierungsmechanismen
_ nahe. Erstens ist priventives Eingreifen erforderlich, um die Spirale einer markt-

getriebene Liquidititskrise (die sich bis zur Solvenzkrise weiterentwickeln kann) -

frithzeitig zu durchbrechen. Dies ist Teil der Strategie, direkte (etwa {iber den
Bankensektor) und indirekte Ansteckungseffekte (etwa iiber die Markte) einzuhe-
gen. In dieser Logik muss das potenzielle Vergabevolumen (siehe weiter unten)
allerdings so groR sein, dass der Mechanismus in den Augen der Marktteilnehmer
grundsitzlich in der Lage ist, auch die groRen, unter Druck geratenen Staaten Zu
stiitzen (Italien/Spanien). Lisst sich diese Wahrnehmung etablieren, kann Nervosi-
tit und Spekulation in den Mérkten reduziert werden. )

Die Méglichkeit fiir die EFSF am Sekundirmarkt zu intervenieren, entlastet die
Europdische Zentralbank, die insbesondere seit Verschirfung der Krise an den
Finanzmirkten ab Juli 2011 entscheidend dazu beigetragen hat, dass sich diese
nicht weiter eskaliert ist. Aus institutioneller Sicht ist es mit Blick auf die Unab-
hingigkeit der Europiischen Zentralbank eine begriiRenswerte Entwicklung, dass
die Intervention an den Bondmirkten auf die EFSF iibergeht. Gleichzeitig geht
damit ein wichtiges ,,Druckelement“ der Zentralbank verloren, die, so scheint es,
durch die Méglichkeit, ihre Bondaufkaufprogramme einzustellen, erheblichen
Reformdruck auf die Regierungen der Mitgliedstaaten ausiiben kann. Entspre-
chenden Druck kénnen auch-die EFSF bzw. die in ihr vertretenen Regierungen
ausiiben, nur greifen hier die im Eurozonen-Governance-Kontext auch an andere
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Stelle hinldnglich bekannten politischen Restriktionen. Entscheidend ist, dass die
EFSF im Rahmen der Bondaufkaufprogramme dhnlich rasch entscheidungs- und
handlungsfihig ist, wie die EZB. Zudem sollten nur Anleihen grundsitzlich
solventer Staaten aufgekauft werden. Wird dieser Grundsatz gebrochen, besteht
die Gefahr, dass der EFSF Verluste realisieren muss. Vom Verlauf der Krise abhén-
gig ist, ob sich u.a. durch den Ubergang der Bondmarktinterventionen auf den
EFSF, Fragen nach dem Interventionsvolumen der Fazilitit schon in Bilde stellen
kénnten.!

Die Mdoglichkeit, Kredite zur Bankenrekapitalisierung an Eurozonen-Regierungen
zu vergeben ist grundsétzlich zu begriiRen. Hier stellt sich allerdings die Frage, ob
nicht kinftig auch eine direkte Rekapitalisierungsmoglichkeit ins Auge gefasst
werden sollte. Dies kénnte sich im Zusammenhang mit der (v.a. unter dem neuen
ESM angestrebten) grundsiitzlich systematisch richtigen Idee, einen Schulden-
schnitt fiir {iberschuldetet.Staaten anzustreben, als sinnvolle, flankierende Option
erweisen: Bislang wird befiirchtet, dass ein Schuldenschnitt das Bankensystem
destabilisieren konnte. Eine Rekapitalisierung durch den EFSF kénnte im Zweifel
schneller vor sich gehen und tiberdies verhindern, dass sich durch nationale
Kapitalspritzen fiir den Bankensektor die Schulden/BIP-Quote de betroffenen
Mitgliedstaats weiter verschlechtert.

2. Die Diskussion um eine weitere Aufstockung von EFSF/ESM und Alternati-
ven
Im Nachgang zum Gipfel am 21.Juli 2011 entwickelte sich eine Diskussion um eine

moglicherweise notwendige weitere Aufstockung des EFSF, unter anderem-

angetrieben durch die Vorschlige von Kommissionsprisident Manuel José Barroso,
das Volumen auf 1 bis 1,5 Billiarden € zu erweitern. Uberlegungen zu einer
derartigen VergroRerung des derzeitigen und zukiinftigen Rettungsfonds sind
vermutlich von der Frage getragen, wie groR das Volumen sein miisste, um ein
glaubhaftes Versprechen abzugeben, dass im Notfall auch Italien und Spanien
ausreichende Unterstiitzung bekommen wiirden, und dleses Versprechen selbst
die Marktreaktionen eindimmen wiirde.

Zwei Argumente sind diesem Gedanken entgegen zu setzen. Erstens ist es politi-
sche unrealistisch, dass die Regierungen und nationalen Parlamente der ,Geber-
Linder® in der Eurczone zu einer weiteren und so massiven Aufstockung bereit
sind, da die nationalen Garantiesummen und damit Ausfallrisiken im gleichen
MaRe wie das EFSF/ESM-Volumen steigen wiirden. Selbst wenn es 'zu einem
entsprechenden Gipfelbeschluss kime, wire die parlamentarische Ratifizierung
mehr als zweifelhaft. Zweitens stellt die Konstruktion des EFSF/ESM seine AufSto-
ckung selbst in Frage: Der EFSF/ESM beruht darauf, dass eine ausreichend starke
Zahl von AAA-Kern-Staaten die Linder in der Peripherie der Eurozone unterstit-
zen. Eine grofere Garantiesumme oder gar die Vergabe von Krediten an Linder
wie Italien kénnte daher Linder wie Frankreich destabilisieren. In diesem Fall

' Die bislang zugesagten EFSF-Kredite belaufen sich auf 48,5 Mrd. € (26 Mrd. € im Rahmen des
Portugalpakets, 22,5 Mrd. € fiir Irland), das Restvergabevolumen liegt bei einem Kreditvergabevolumen
von 440 Mrd. € somit bei 391,5 Mrd, €. Die EZB scheint derzeit mit rund 10 Mrd. € wochentlich an den
Bondmirkten zu intervenieren.
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wiire der EFSF kein Stabilititsgarant, sonder ein Kanal der Ansteckungseffekte in
der Eurozone. Im Ergebnis wiirde die Last auf Deutschland deutlich ansteigen und
die Glaubwiirdigkeit des Mechanismus wire so beschidigt, dass es der erwartungs-
stabilisierende Effekt gegeniiber den Marktteilnehmern erodieren wiirde.

Da die Einschitzung richtig ist, dass der EFSF/ESM an sich nicht unbedingt
ausreichend groR ist, um die erhoffte Stabilitit in die Finanzmirkte zu bringen,
dringt sich die Frage nach Alternativen auf. Vorgeschlagen wurde beispielsweise,
dem EFSF/ESM Zugang zu einer unlimitierten Kreditlinie. bei der Europdischen
Zentralbank zu verschaffen, und ihn so de facto in eine Bank umzuwandeln. Der
Umgang mit der Staatsverschuldung der Mitgliedstaaten wiirde in diesem Fall bei

den Mitgliedstaaten bleiben. Mittelffistig wiirde dies auch dazu beitragen, die -

institutionelle Unabhingigkeit der Europiischen Zentralbank wieder zu stirken.

3. Grundsitzliche Implikationen fiir die Eurozone -
Die Reform der EFSF (und entsprechend des noch nicht ratifizierten ESM) starkt
den Krisenmechanismus als Teil der Economic-Governance-Struktur der Eurozomne.

Entscheidend ist neben der Frage nach Volumen und Instrumenten der Aspekt der
Einsatzfihigkeit. Hierbei ist in allen Mitgliedstaaten der Eurozone darauf zu
achten, dass ein demokratisch vertretbares, aber die Aktionsfihigkeit des EFSF
nicht hemmendes MaR an demokratischer Beteiligung festgelegt wird. Die
Beteiligung des Haushaltsausschusses bei der Verabschiedung neuer Hilfspakete
erscheint als sinnvoll gangbarer Weg. Bei Interventionen am Sekunddrmarkt
konnen politische Hiirden, das Offentlich-Werden der Intention zu Intervenieren
sowie offentliche Spekulationen iiber Interventionsvolumina kontraproduktiv
wirken.

Die Reform des EFSF wird vermutlich nicht das Ende der Reform von Krisenmana-
gement- und Governance-Mechanismen in der Eurozone sein. Parallel miissen
weitere MaRnahmen zur Ausgestaltung der Eurozone vorangebracht werden.
Bedarf besteht hier in folgenden Bereichen: die weitere Stirkung der wirtschafts-
und haushaltspolitischen Koordinierung (u.a. mit den Zielen, Defizite zu reduzie-
ren und mittelfristig die Nachhaltigkeit der Staatsfinanzen zu verbessern, Wachs-
tum in der Eurozone zu fordern und Divergenzen abzubauen, sowie die demokra-
tische Legitimation der entsprechenden Mechanismen und Mafnahmen zu
erhéhen), Mafnahmen/Mechanismen zur Rekapitalisierung der Banken, weitere
MaRnahmen zur Finanzmarktregulierung sowie eine Review der seit Anfang 2011
bestehenden europiischen Finanzaufsichtsstrukturen. Nur wenn diese Themen
parallel bearbeitet werden, kann der Krisenmechanismus sein eigentliches Ziel
erreichen, nidmlich weniger denn als Feuerwehr, sondern als wirksamer Priventi-
onsmechanismus zu wirken. :
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Schriftliche Stellungnahme zur &ffentlichen Anhérung durch den
Haushaltsausschusses zum ,Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Gesetzes zur Ubernahme von Gewiéhrleistungen im Rahmen eines
europiischen Stabilisierungsmechanismus” sowie

»Parlamentsrechte im Rahmen zukiinftiger europdischer Stabilisierungs-
mechanismen sichern und stirken*

Redaktionelle Anmerkung: Wegen der knappen Zeit seit der Einladung zur Teilnahme an der
Anhérung beschrénkt sich diese Stellungnahme auf einen Uberblick!

1. Die Ausgangslage: Die drei wichtigen Entscheidungen zur Einrichtung und Optimierung der
,Rettungsfonds* fur von der Zahlungsunfahigkeit bedrohte Mitgliedslédnder in der Euro-Wah-
rungsunion sind: Am 7. Juni 2010 ist die Zweckgesellschaft ,Europaische Finanzstabili-
sierungsfazilitat* (EFSF) mit einem Kreditrahmen bis maximal 440 Mrd. € gegrundet worden.
Die Regierungschefs der Eurozone haben dann am 11. Mérz 2011 beschlossen, nach der Be-
endigung dieser befristeten Zweckgesellschaft zum 30. Juni 2013 den unbefristeten ,Europa-
ischen Stabilisierungsmechanismus* (ESM) mit einem effektiven Ausleihvolumen von

440 Mrd. € folgen zu lassen. Nachdem die bisherigen Entscheidungen auf den Finanzmarkten
nicht zur Beruhigung gefthrt hatten, sondern massive Spekulationen gegen zahlungsunfahige
Mitgliedslander zunahmen, ist auf dem Sondergipfel der Staats- und Regierungschefs der
Eurozone und der EU-Organe am 21. Juli 2011 die EFSF-Zweckgesellschaft ausgebaut
werden. Deren Effektivierung dienen: Neben neuen Instrumenten zur Stabilisierung der

Finanzmarkte die Ausweitung des effektiven Garantierahmens.
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Festgelegt wurde eine Ubersicherung der 440 Mrd. € um 120%, damit die daraus zu vergebenden

Kredite eine Bestnote (AAA) erhalten. Dies filhrt zu einer Ausweitung der Gewahrleistungserméach-
tigung Deutschlands entsprechend dem Anteil am Kapital der Europaischen Zentralbank von der-
zeit 123 Mrd. € auf 211, 0459 Mrd. €. Dazu dient der vorliegende Gesetzentwurf. Bestérkt durch
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 7. 9. 2011 werden Richtlinien zu den bisher ver-

nachlassigten Beteiligungsrechten des Deutschen Bundestags hinzugefugt.

2. Okonomische Bewertung der geplanten Effektivierung der EFSF

2.1. Rahmen zur Kreditiibernahme durch die EFSF: Notwendiger Kauf von Zeit

Der Rettungsfonds dient dem Ziel, Landern des Euro-Wahrungssystems im Fall der fiskalisch nicht
mehr gegebenen Méglichkeit, zu tilgende Kredite an die Glaubiger auszubezahlen, zu helfen. De-
fur werden unter der Voraussetzung des Abbaus der Neuverschuldung durch Einspar- und Steu-

ermaRnahmen Kredite durch die EFSF den entsprechenden Landern zur Verfligung gestellit.

- Positiv zu bewerten ist die durch den Rettungsschirm erméglichte Abkoppelung der betroffenen
Lander, die ihre offentlichen Kredite nicht mehr bedienen, von den durch Spekulanten dominierten
Finanzmarkten. Dazu dienen der ESFS-Fonds sowie dessen Nachfolgeinrichtung ESM ab dem 1.
Juli 2013

- Allerdings dient diese Umfinanzierung per Kreditvergabe ausschlieBlich dem Kauf von Zeit. Nach
dieser Rettungslogik muss also innerhalb der Zeitvorgabe eine Sanierung erfolgreich abgeschlos-
sen werden. Es ist jedoch abzusehen, dass innerhalb der derzeitigen Befristung vor allem mit den
harten Auflagen zum Abbau der 6ffentlichen Neuverschuldung dieses Ziel nicht zu erreichen sein
wird. Nur mit einem grundlegenden Wechsel von einer kurzfristigen Einspar- und Steuerpolitik zu
einem Aufbau einer Wirtschaftsstruktur (gerade auch im Exportsektor) sollte ein nachhaltiges Wirt-

schaftswachstum ermdglicht werden.
- Die Kredithilfén, die durch die Mitgliedslander im EFSF-System zur Verfiigung gestellt werden,
verschieben im Rahmen der Auszahlung zu tilgender Staatsschulden lediglich die Gléubigerstruk-

tur. Glaubiger wird jetzt der Rettungsfonds.

Im Zentrum steht die Wiederherstellung der Zahlungsunféhigkeit des Krisenlandes. Ein effektiver
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Schuldenabbau und dadurch eine schnell spirbare Entlastung des Staathaushalts beispielsweise

in Griechenland werden nur durch einen Schuldenschnitt zu Lasten der Glaubiger erreichbar sein.

Empfehlung: Die Ausweitung der Gewahrleistungs- und damit Haftungssumme der Bundesrepu-
blik Deutschland auf 211,0459 Mrd. € zur Sicherung einer Bestnote flr die durch die EFSF ver-
gebenen Kredite ist unter der Bedingung sinnvoll: Die mit Hilfe des Rettungsfonds erkaufte Zeit
reicht nicht aus. Sie muss durch weitere Instrumente ergénzt werden - vor allem um die Reali-

sierung einer nachhaltigen Sanierungsstrategie (siehe unter 3.).

Erweiterung des Kreditvolumens der EFSF

Die EFSF ist auf 440 Mrd. € an effektiv zu vergebenden Krediten bei Absicherung von Bestnoten
begrenzt. Mussten zusammen mit derzeit Griechenland, Irland und Portugal auch noch Spanien
und ltalien in den Rettungsfonds aufgenommen werden, dann wirde das Gesamtvolumen jedoch
bei weitem nicht ausreichen. Es gibt Vorschi&ge, die Deckelung aufzuheben. Das hatte den Vortell,
dass Spekulanten nicht mehr durch Angriffe auf Eurolander die Stabilitat des Fonds testen kénn-
ten. Allerdings ist eine Erhéhung der EFSF politisch in den Mitgliedsstaaten derzeit nicht durch-
setzbar. Deshalb hat unter anderem Thomas Mayer, Chefékonom der Deutschen Bank, vorge-
schlagen, zusatzlich zum vorgegebenen Volumen einen Zugang fir Kredite der EFSF bei der
Européaischen Zentralbank zu schaffen. Die Kredite kénnten auch zur Finanzierung von Anpas-
sungsprogrammen eingesetzt werden. Um die geldpolitische Hoheit nicht zu verlieren, musste die
Liquiditatswirkung durch geldpolitische MaBnahmen der EZB neutralisiert werden.

2.2. Zusitzliche Instrumente zur Effektivierung des Rettungsfonds: Dringend erforderlich
Die auf dem Sondergipfel der Euromitgliedsléander und der EU-Organe am 21. Juli 2011 beschlos-
senen Instrumente, die dem EFSF-System eine Praventionspolitik zur Stabilisierung der Finanz-

markte erméglichen, weisen in die die richtige Richtung. Diese Instrumente sind:

- Praventive MaRinahmen zugunsten eines Euro-Mitgliedlandes in Form der Bereit-
stellung vorsorglicher Kreditlinien;,

- Vergabe von Darlehen an Staaten zur Refinanzierung ihrer Finanzinstitute (drohende
Bankenkrise);

- Bei Gefahr der Finanzmarktstabilitat fiir einen Euro-Mitgliedstaats und gegen die Ansteckungs-
gefahr Kauf von Anleihen dieses Landes auf dem Sekundarmarkt.
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Mit dem Kauf von wertverlustigen Anleihen Ubernimmt die EFSF - klnftig der ESM - die Aufgabe,
die bisher zwangslaufig die EZB wahrnehmen musste. Die EZB hat seit Mai 2010 im Umfang von
mehr als 130 Mrd. € Anleihen auch zuletzt von Italien aufgekauft. Dies musste die EZB tun, weil

ein anderes Institut fur diese Gemeinschaftsaufgabe der Finanzmarktstabilisierung nicht zur
Verfligung stand. Durch gegensteuernde Mafnahmen zur Abschépfung der Liquiditat wurde
allerdings die Geldpolitik nicht belastet. Dennoch hat diese schwer vermittelbare, angemessene
Politik zum Vertrauenslust in die Geldmengensteuerung gefiihrt. Um auch wieder das Vertrauen in
die EZB zurlickzugewinnen, schafft die neue Arbeitsteilung zwischen der EZB und der EFSF-
Zweckgesellschaft Klarheit. Durch die operative Tétigkeit wird der Rettungsfonds zu einem

funktionsfahigen ,Europaischen Wahrungsfonds" (EWF) weiterentwickelt.

Empfehlung: Diese unter strengen Auflagen einzusetzenden Instrumente sind sinnvoll. Sie fihren
zu einer Kompetenzerweiterung von EFSF/ ESM, die der Stabilisierung auf den Finanzmarkten

dient und die Ansteckungsfahrt reduziert.

2.3. Parlamentarische Fundierung der Rettungsfonds

Grundsétzlich mussen kinftig die Stabilisierungsmalnahmen parlamentarisch fundiert werden.
Denn die Ubernahme von Krediten schafft ein potenzielles Ausgabenrisiko. Derartige Risiken fallen
eindeutig unter die haushaltspolitische Verantwortung des Parlaments. Die von Spekulanten ge-
triebenen Finanzmarkte verlangen immer wieder extrem schnelles Handeln. Diese operative Flexi-
bilitat muss sichergestellt werden. Allerdings ist die Aufgabe des Parlaments, die Regelen dieser
operativen Reserve zu beraten und verbindlich zu beschlieRen. Die Kompetenzerweiterung bei
der EFSF solite grundlegend in einem durch den Bundestag zu verabschiedenden Gesetz geregelt
werden. Eine Richtlinie reicht hier nicht aus. Im Prinzip ist eine Lésung auf der Basis von vier

Stufen, die auch der vorgelegte Entwurf zu einer Richtlinie vorsieht, festgeschrieben umzusetzen:

- Die vorherige, grundlegende Zustimmung des Deutschen Bundestags zu den Instru-
menten der Gewahrleistungen ist sicherzustellen. Dabei verflgt das Parlament (iber das
Recht, beispielsweise den Anleihekauf auf dem Primar- und Sekundéarmarkt zu

untersagen.

- Die operativen MaRnahmen werden durch den Haushaltsausschuss bewilligt und
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kontrolliert.

- Die Zustimmung des Haushaltsausschusses zu verénderten Bedingungen fur laufende
Programme ist erforderlich. Dazu gehért auch als Antwort auf-die unvermeidbar unter grofier Eile
zu treffenden MaRnahmen die nachtrégliche Billigung des Parlaments einzuholen.

- Das Parlament kann die Befugnisse, an die EFSF sowie den Haushaltsausschuss

abgegeben worden sind, wieder an sich ziehen (Befassungsrecht des Parlaments).

Empfehlung: Die mit der Richtlinie geplante parlamentarische Fundierung der Euro-Stabili-

sierungspolitik sollte mit den vier Stufen gesetziich verankert werden.
3 Die Rettungsfonds ergdnzende Manahmen zur Stabilisierung des Eurolands

Die Rettungsfonds (EFSF / kiinftig EMS) erméglicht den Kauf von Zeit bei Abkoppelung der Refi-
nanzierungsmaBnahmen fur zahlungsunfahige Staaten im Euroland von den Finanzmarkten. Um
jedoch diese begrenzte Zeit erfolgreich zu nutzen, missen innerhalb eines Gesamtkonzepts wei-

tere Malthahmen realisiert werden:

- Ein spurbarer Teilverzicht der Glaubiger (,Hair cut) bei Staatsanieihen sollte verbindlich geregelt
werden Damit lieRe sich der effektive Bestand an Staatsschulden und somit die Zinsbelastung ei-
nes Krisenlandes abbauen. Bei einem Glaubigerschnitt um 40% wiirde der in diesem Jahr der zu
erwartende Schuldenstand auf 175 Mrd. € reduziert. Der am 21. Juli 2011 auf dem Sondergipfel
vereinbarte, freiwillige Glaubigerverzicht mit einem Renditeverlust von 21% reicht bei weitem nicht
aus. Der Verzicht auf 20% vom Nominalwert und die Ausgabe einer neuen Staatsanleihe fur die
80% fuhrt nicht zur ausreichenden Entlastung der Krisenstaaten. Ubrigens sind mit den durch die
EFSF-Zweckgesellschaft verbiirgten neuen Staatsanleihen die Eurobonds bereits eingefliihrt wor-
den. Gegeniiber dem viel niedrigen Marktwert und den bereits vorgenommenen héheren Abschrei-
bungen bei den Banken und Versicherungen bringt der freiwillige Glaubigerverzicht am Ende
Vorteile.

- Bei der Einfuhrung von Eurobonds, mit denen die Gemeinschaft die Haftung fur die Staatsan-

leihen Gbernimmt, Gberwiegen die Vorteile. Die Berechnungen eines aus deutscher Sicht erhohten
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Zinssatzes — Schatzungen gegen infolge der Durchschnittsrechnung von einem Anstieg der Zins-
satze auf Staatsanleihen um 2,3 % aus - sind das Ergebnis einer unrealistischen, mechanistischen
Betrachtung. Ubersehen wird, dass Eurobonds wegen des grolen dkonomischen Raums als ein
wichtiges Anlageprodukt in anderen Landern nachgefragt werden. Die oftmals eingebrachte Sorge,
dadurch kénnte ein Fehlverhalten (,Moral hazard") induziert werden, spricht nicht gegen Euro-
bonds. Denn schliellich mussen fir alle Instrumente, auch den Rettungsfonds, Bedingungen auf-

gestellt werden, die in den zu unterstitzenden Landern einzuhalten sind.

- SchlieBlich muss, wie bereits ausgefihrt, die Sanierungsstrategie von einer die Gesamtwirtschaft
belastenden Einsparstrategie (Austeritatspolitik) auf einen Ausbau einer modernen Wirtschafts-
struktur mit dem Ziel der nachhaltigen Starkung eines 6kologisch fundierten Wirtschaftswachs-
tums, umgeschaltet werden. Griechenland zeigt, wie durch tiefgreifende Kirzungen der
Staatsausgaben und die Erhéhung von Massensteuern die Binnenwirtschaft in die Rezession ge-
zwungen wird. Geht die geéamtwirtschaftliche Produktion in Folge der Einiésung der Zielgrofe
Senkung der Neuverschuldung schneller zurlick, dann muss am Ende die Defizitquote steigen.
Diese Rezessionsspirale kann nur durch eine Stérkung der Wirtschaftsaktivitaten durchbrochen
werden.

Grundsaétzlich hangt die Stabilisierung des Eurolandes von der Bereitschaft ab, nationale Souvera-
nitat an die Fiskal- und Wahrungsunion abzugeben. Es geht nicht um eine vordergrindige Trans-
ferunion, sondern eine Haftungs- und Verantwortungsunion, aus der sich der Transferbedarf ab-

leitet.

4, Ubergreifende Regulierung der Finanzmérkte

Die Krise im Euroland wird tberlagert und zugleich vorangetrieben durch Fehlentwicklungen auf
den Finanzmarkten. Dazu gehéren insbesondere véllig unkontrollierte Spekulationsgeschéfte. Das
Verbot des Handels mit ungedeckten Leerverkéufen sowie Kreditausfallversicherungen ohne kon-
krete Kredite ist ein erster wichtiger Schritt. Weitere Schwerpunkte zur Beherrschung der Finanz-
markte sind: die Regulierung und Kontrolle der Hedgefonds (,Schattenbanken") sowie die Einfuh-

rung einer spurbaren Finanztransaktionsteuer.
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Bundestages am 19.09.2011 ' '

Zusammenfassung

[. Fur die Bewertung der Rettungsschirmpolitik in der aktuellen Krise ist es wichtig, die Rolle der
Finanzmdarkte ausgewogen zu beurteilen.. Unruhe an den Finanzmaérkien hat nicht nur negative,
sondern auch positive Auswirkungen. Ein plétzlicher Anstieg von Renditen auf Staatsanleihen
einschlieBlich der damit eventuell einhergehenden Unruhe auf den Finanzmarkten kann eine
wichtige,- positiv zu bewertende Signal- und Anreizfunktion haben, wenn er Regierungen
veraniasst, lange Uberfallige Schritte zur Konsolidierung der Staatsfinanzen einzuleiten. Es ist nicht
Aufgabe des EFSF oder anderer Institutionen, stets zu versuchen, derartige Vorgéange an den
Finanzméarkten zu unterdriicken.

“II. Eine sinnvolle Funktion des erweiterten EFSF kdnnte darin liegen, einen geordneten
Schuldenschnitt in einem Mitgliedstaat zu ermdéglichen. Durch den EFSF k&nnen Vorkehrungen
getroffen werden, um zu verhindern, dass die mit dem Schuldenschnitt einhergehende Unruhe guf
den Kapitalmérkten auf andere Mitgliedstaaten und die Banken Ubergreift und eine allgemeine
Finanzmarktkrise entsteht.

(Il. Es besteht die Gefahr, dass die erweiterten Mittel des EFSF nicht zur Flankierung eines
Schuldenschnitts oder zur Uberbriickung vortibergehender Liquiditatsprobleme eingesetzt werden,
sondern zur dauerhaften Unterstlitzung Uberschuldeter Staaten und damit zur Errichtung einer
dauerhaften Transfer- und Verschuldungsunion, in der einzelne Mitgliedstaaten die Kosten
UbermaRiger Staatsverschuldung auf die Gemeinschaft abwaizen und die Staatsverschuldung
insgesamt weiter anwéchst.

IV. Um die Anreize zu solider Finanzpolitik zumindest teilweise aufrechtzuerhalten, ist es dringend
notwendig, sicherzustellen, dass alle Stlitzungsmalnahmen (moglichst vor, bei Eile unmittelbar
nach Einleitung der Malnahmen) mit der Vereinbarung eines makrodkonomischen Stabilisierungs-



Prof. Dr. Clemens Fuest

und Sanierungsprogramms verbunden werden. Wer Hilfen der Gemeinschaft der Mitgliedstaaten in
der Eurozone beansprucht, muss im Gegenzug voriibergehend auf nationale Autonomie in der
Wirtschafts- und Finanzpolitik verzichten. Dass ‘vorbeugende MaRnahmen oder Kredite an
Mitgliedstaaten zur Rekapitalisierung von Banken ohne solche Programme mdéglich sein sollen, ist
nicht akzeptabel. o ‘ co

V. Bei allem Respekt vor der Unabhéngigkeit der Européischen Zentralbank (EZB) solite der
Bundestag die ‘Bundesregierung auffordern, darauf hinzuwirken, dass die EZB sich auf die
Aufgaben der Geldpolitik konzentriert und MaRnahmen unterlésst, die in der Offentlichkeit den
Eindruck erwecken, die EZB  finanziere staatliche Budgetdefizite oder Leistungsbilanzdefizite
einzelner Mitgliedstaaten. Gleichzeitig hat die Finanzpolitik in Europa die Aufgabe, daflir durch
effektives Management der Schuldenkrise die Bedingungen fur eine auf Preisstabilitat
konzentrierte Geldpolitik zu schaffen. R DA : :

VI. Die geplante verstarkte Beteiligung des Bundestages an Beschllissen tber Notmaflinahmen ist
zu begriRen. Um zu verhindern, dass diese Beteiligung wegen der Sachzwénge bei
Rettungsmafnahmen letztlich ins Leere lauft, ist es notwendig, dass die deutsche Politik sich
verstarkt fur Reformen in der Finanzmarkt- und Bankenregulieruhg einsetzt, mit dem Ziel, zu einem
deutlich robusteren Finanzsektor zu kommen. Nur dann, wenn das Bankensystem hinreichend
robust ist, notfalls. auch Staatsinsolvenzen zu absorbieren, kann die Erpressung der Politik bei
Finanzmarktturbulenzen und staatlichen Verschuldungsk(isen verhindert werden.’

Anlaés und Aufbau der Stellungnahme |

Mit diesem Gesetz werden die Voraussetzungen dafur geschaffen, die dem EFSF zur Verfligung
stehenden Instrumente sowie den verfiigbaren Finanzrahmen zu erweitern beziehungsweise das
urspriinglich angestrebte Finanzierungsvolumen effektiv bereitzustellen. Anlass dafur sind die
aktuellen Entwicklungen an den Kapitaiméarkten, insbesondere der Anstieg der Zinsen auf-

Staatsanleihen ltaliens und anderer hoch verschuldeter Mitgliedstaaten der Wéhrun_gsUnion sowie
die prekére Lage Griechenlands. ‘

Diese Stellungnahme beinhaltet zwei Abschnitte. Abschnitt A) diskutiert die Frage, was die
geplante Erweiterung der Rettungsschirmpolitik in der aktuellen Krise leisten kann und welche
Probleme entstehen. Abschnitt B) befasst sich ausfuhriicher mit dem Instrument der Aufkaufe von °
Staatsanleihen am Sekundérmarkt und anderen Eingriffen.

A) Was kann die Erwei.terUng der Rettuhgsséhirmpolitik in'dér aktuellen Krise leisten, und
welche Gefahren birgt sie? _ A

1. Sowohl! die bisherige Politik der Rettungsschirme als auch ihre Erweiterung durch die
vorliegenden Gesetze sind geeignet, vortibergehende  Liquiditétsprobleme  einzelner
Mitgliedstaaten zu 16sen, nicht aber das Problem der Uberschuldung. s

2. Zumindest in Griechenland liegt eindeutig ein Uberschuldungsproblem vor, das weder
durch weitere Kredite noch durch Anpassungsprogramme aus der Welt zu schaffen ist.

3. Deshalb besteht in Griechenland nur die Wah! zwischen folgenden Lésungen: a) ein
sofortiger Schuldenschnitt (geordnete Insolvenz) gréReren Ausmafes, b) ein kinftiger

~ Schuldenschnitt noch gréReren Ausmalkes - c) eine Folge kleinerer. Schuldenschnitte
(bereits begonnen mit der Zinssenkung und der geplanten Beteiligung des privaten
Sektors), die sich zu einem groRen addieren oder d) eine teilweise Ubernahme der
griechischen Staatsschulden durch die anderen Mitgliedstaaen der Eurozone, also auch ein
Schuldenschnitt, aber unter Verschonung der privaten Glaubiger. Die Frage, welcher Weg

! Siehe hierzu Wiésenschéftliﬁher Beirat beim Bundesministerium der. Finanzen: Ohne Finanzmarkireformen
keine Losung der européischen Staatsschuldenkrise, Brief an Bundesfinanzminister Dr. Wolfgang Schéuble,
Juli 2010. ' - : :
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hier vorzugswiirdig ist, ist komplex und hangt von einer Reihe 6konomischer und politischer
Faktoren ab, deren Diskussion den Rahmen dieser Stellungnahme sprengen wiirde. M.E.
ware es vor allem wichtig, Szenario d) zu verhindern.

4. Eine sinnvolle Funktion des erweiterten EFSF konnte darin liegen, einen geordneten
Schuldenschnitt in einem Mitgliedstaat unter Beteiligung privater Glaubiger zu erméglichen,
weil durch den EFSF Vorkehrungen getroffen werden kénnen, um zu verhindern, dass die
mit dem Schuldenschnitt einhergehende Unruhe auf den Kapitalmérkten auf andere
Mitgliedstaaten und die Banken ibergreift und eine allgemeine Finanzmarktkrise entsteht.

5. Dabher ist die Rettungsschirmpolitik nicht notwendigerweise eine Alternative zur geordneten
Insolvenz Uberschuldeter Mitgliedstaaten, sondern eine Voraussetzung dafiir, dass die
Krise bei fragilen Finanzméarkten durch eine solche geordnete Insolvenz Uberwunden
werden kann.

6. Es besteht allerdings die Gefahr, dass die erweiterten Mittel des EFSF nicht zur
Flankierung eines Schuldenschnitts oder zur Uberbriickung vortibergehender
Liquiditdtsprobleme eingesetzt werden, sondermn zur dauerhaften Unterstiitzung
{iberschuldeter Staaten und letztlich schrittweise zur Errichtung einer Transferunion, in der
einzelne Mitgliedstaaten die Kosten tiberméaRiger Staatsverschuldung auf andere abwélzen
und die Staatsverschuldung insgesamt weiter anwachst.

7. Damit einher geht das Problem, dass die Erweiterung der Rettungsschirme die Anreize fur
die Mitgliedstaaten untergrabt, Anstrengungen zu unternehmen und notfalls unpopulédre
MafRnahmen zu ergreifen, um ihre Staatsfinanzen in Ordnung zu bringen.

8. Die bisher eingerichteten und geplanten Rettungsschirme (sowohl EFSF/EFSM als auch
der geplante ESM) sind geeignet, bei finanziellen Problemen kieinerer Mitgliedstaaten
zumindest voriibergehend die Lage zu stabilisieren, wenn auch unter Inkaufnahme der
oben beschriebenen Nachteile. Sollten jedoch gréRere Mitgliedstaaten wie Spanien oder
Italien in Schwierigkeiten geraten, ist der EFSF Uberfordert. Wenn es in der Eurozone zu
einer Rezession kommt, ist zu befurchten, dass weitere Mitgliedstaaten in die
Uberschuldung abrutschen. Es ist dringend erforderlich, dass die deutsche Politik sich mit
diesem Risiko auseinandersetzt.

B) Probleme der Erweiterung des EFSF-Instrumentariums: Aufkauf von Staatsanleihen am
Sekundédrmarkt und Kredite ohne Anpassungsprogramm '

Ein zentraler Aspekt der vorgelegten Gesetzentwiirfe ist die Erweiterung des Finanzvolumens des
EFSF und des zur Verfiigung stehenden Instrumentariums. Vor allem wird der EFSF erméchtigt,
Staatsanleihen am Sekundérmarkt aufzukaufen und Kredite an Mitgliedstaaten zu vergeben, damit
diese in die Lage versetzt werden, Banken zu stiitzen. Es ist unklar, ob diese Maltnahmen stets
mit Auflagen in Form eines makrodkonomischen Anpassungs- und Sanierungsprogramms
verbunden werden.

Seit dem Beginn der Verschuldungskrise hat die EZB verschiedentlich Staatsanleihen aufgekautft.
Das geschah in Situationen, in denen bei den privaten Investoren offenbar Zweifel tber die
Soliditat der Staatsfinanzen einzelner Mitgliedstaaten aufkamen und diese begannen, in gréRerem
Umfang Staatsanleihen zu verkaufen. Dadurch begannen die Kurse zu sinken, die Renditen sind
entsprechend angestiegen. Dem hat sich die EZB durch ihre Interventionen entgegengestelit. Das
hat allerdings meistens nur voriibergehend gewirkt und letztlich nicht verhindern kénnen, dass die
Renditen der Anleihen vieler hoch verschuldeter Mitgliedstaaten im Verlauf der Krise deutlich
angestiegen sind. In Folge der Aufkaufe hat die EZB massive unrealisierte Verluste erlitten. Kuinftig
soll der EFSF in die Lage versezt werden, derartige Eingriffe zu tatigen.

Bei der Bewertung derartiger Eingriffe ist es entscheidend, Folgendes zu berlicksichtigen: Ein
platzlicher Anstieg von Renditen auf Staatsanleihen (also ein Kursriickgang) einschlieBlich der
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damit eventuell einhergehenden Unruhe auf den Finanzmérkien eine wichtige, positiv zu
bewertende Signal- und Anreizfunktion haben. ' :

Dieser Effekt besteht darin, dass die steigenden Zinsen die Politik des betreffenden. Landes
zwingen, MaBnahmen zur Senkung der offentlichen Verschuldung einzuleiten und die notwendigen
MaRnahmen auch dann zu ergreifen, wenn sie unpopulér und unbequem sind. Diese Wirkungen
waren in den letzten Monaten in der Eurozone zu beobachten. Mehrere Mitgliedstaaten, die seit
vielen Jahren gegen die Vorgaben des Européischen Stabilitatspaktes verstoBen, ohne daftr je
belangt worden zu sein, haben erst dann ‘nennenswér,te,KOnsoiidierungsmaBn’ahmen ergriffen, als
die Renditen ihrer Anleihen und damit die Zinsen fir neue Kredite an den Finanzmérkten in die
Hohe schossen, dann allerdings innerhalb von wenigen Tagen. Der Druck der Finanzmérkte hat in
klrzester Zeit wichtige und richtige Korrekiuren durchgesetzt. Diese Reaktion der Finanzmérkte
kam durchaus spéat und sehr plétzlich, aber sie hat Wirkung entfaltet, wahrend die fiskalpolitischen
Koordinationsmechanismen in der Eurozone dies Uber viele Jahre hinweg nicht geleistet haben
und bis heute nicht hinreichend leisten. : = -

Problematische = Auswirkungen kann ein Anstieg von Renditen (und Kursriickgang) von
Staatsanleihen dann haben, wenn er zu einer Finanzmarktpanik fuhrt, in der sich zum Beispiel bei
vielen einzelnen Investoren die Erwartung durchsetzt, dass ein Staat das Vertrauen der Glaubiger
insgesamt verlieren koénnte. In diesem Fall kénnen sich ~Verkaufswellen - und drastische
Kursriickgénge ergeben. Es kann dann beispielsweise dazu kommen, dass Staaten in kurzfristrige
Liquiditatsprobleme geraten und Investoren, die Staatsanleihen halten, ohne dies mit hinreichend
viel Eigenkapital zu unterlegen, gezwungen sind, Staatsanleihen zu verkaufen, was den Kursverfall
beschleunigt. Es ist nicht auszuschlieRen, dass dabei auch Banken in Liquiditdts- und
Solvenzprobleme geraten. ' '

In derartigen Situationen kann ein Aufkauf von Staatsanleihen zur kurzfristigen Marktstabilisierung
beitragen. Es ist allerdings auch méglich, dass der Eingriff eine Stabilisierung verhindert. Das ist
dann der Fall, wenn zu frih eingegriffen wird und ein ‘Kursriickgang, der den Wiedereinstieg
attraktiv macht, verhindert wird. Wenn ein tberhghter Kurs von Staatsanleihen kinstlich
aufrechterhalten wird, kann dies erst eine Verkaufswelle privater Investoren auslésen. Die
staatlichen Mittel fur den Eingriff sind dann schnell erschépft, und die Markte werden noch mehr
destabilisiert. Hinzu kommt, dass der staatliche Eingriff zu massiven finanziellen Verlusten
verbunden ist. Die EZB bietet ein Beispiel fur ‘derartige Verluste in ‘Folge von '
Staatsanleihenkaufen. : ‘

Kaufe von Staatsanleihen am Sekunddrmarkt haben also drei wichtige Nachteile:

1. Sie reduzieren Anreize zu solider Finanzpolitik.
Sie kénnen die Finanzmarkte destabilisieren, statt sie zu stabilisieren.

3. Sie bergen das Risiko massiver finanzieller Verluste fiir die Staaten, die den Eingriff
finanzieren. '

Es ist deshalb von entscheidender Bedeutung, alternative Manahmen in Betracht zu ziehen und
Vorkehrungen zu treffen, um die negativen Wirkungen von Interventionen auf Méarkten fur
Staatsanleihen zu begrenzen. Zu den alternative Mafnahmen muss in erster Linie gehdhren, eine
Reform der Finanzmarkt- und Bankenregulierung anzustreben, mit dem Ziel, die Robustheit des
Finanzsektors zu steigern. Solange dies nicht erreicht ist, kénnen Stabilisierungsmafnahmen sich
direkt an den Finanzsektor richten. S ' '

Um die Anreize zu solider Finanzpolitk in der éktuellen Lage zumindest teilweise
aufrechtzuerhalten, ist es allerdings vor allem notwendig, sicherzustellen, dass alle
Stutzungsmafnahmen mit  der Vereinbarung eines makrodkonomischen Stabilisierungs- und

Sanierungsprogramms verbunden werden: Wer Hilfen der Gemeinschaft der Mitgliedstaaten in der
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Eurozone beansprucht, muss im Gegenzug voriibergehend auf nationale Autonomie in der
Wirtschafts- und Finanzpolitik verzichten. Sonst besteht die Gefahr, dass Hilfen leichtfertig in
Anspruch genommen werden und wenig bewirken, weil die Hilfsempfanger selbst zu wenig zur

U'berwindung der Krise beitragen.
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Stellungnahme
Dr. Jens ,Wéidmann Prasident der Deutschen Bundesbank

anlasslich der offentllchen Anhorung des Haushaltsausschusses des Deutschen Bun-
destags zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rah-
men eme;s europdischen Stabilisierungsmechanismus am 19. September 2011

Bei der Grundung der Wahrungsunion wurde vereinbart,  die Flnanzpolltlk in nationaler Ei-
genverantwortung zu belassen. Gleichzeitig wurde die Notwendlgkelt gesehen die gemein-
same Geldpolitik und die Mitgliedstaaten gegen potenziell unsolide Finanzpolitiken einzelner
Lander abzusichern. Dies sollte vor allem durch die disziplinierende Wirkung der Finanz-
markte und auf der européischen Ebene verankerte fiskalische Regeln fur die nationalen Fi-
nanzpolitiken erreicht werden. Um einen Anreiz zu solider Haushaltspohtlk zu schaffen, wur-
de im Vertrag von Maastricht festgeschrieben, dass weder die Gemeinschaft noch die Mit-
gliedstaaten fiir die Schulden eines anderen Mitgliedstaates eintreten oder haften drfen. Die

~Folgen einer unsoliden Finanzpolitik, beispielsweise in Form steigender Finanzierungskosten
aufgrund von Risikoaufschldgen auf die zu zahlenden Zinsen, soliten von dem betreffenden
Staat selbst getragen und nicht auf die anderen Lander der Wahrungsunion verteilt werden.
Dariber hinaus wurden im Vertrag selbst und in dem ergénzenden Stabilitats- und Wachs-
tumspakt Regeln fur die nationalen Finanzpolitiken vereinbart und insbesondere Obergren-
zen fur die staatliche Defizit- und die staatliche Schuldenquote festgelegt.

Dass sich die aktuelle Staatsschuldenkrise in einigen L&andern der Wahrungsunion trotz die-
ser Regelungen so entwickeln konnte, ist vor allem darauf zurlickzufuhren, dass die fiskali-
schen Regeln in vielen Fallen weder im Vorfeld der Finanzkrise noch im nachfolgenden
schweren Wirtschaftseinbruch angemessen umgesetzt wurden. Bei Griechenland kam hinzu,
dass die statistische Basis véllig unzulinglich war und die Lage der 6ffentlichen Finanzen
uber Jahre erheblich glinstiger ausgewiesen wurde als sie tatsachlich war. AuRerdem wur-
den die grundlegenden Strukturprobleme einiger Volkswirtschaften: und deren potenzielle
Wirkungen auf die Finanzmérkte und die ffentlichen Finanzen unterschétzt. Die Bewertung
der Staatshaushalte durch die Finanzinvestoren war zu opt:mlstlsch und die Gefahr steigen-
der Zinsen hatte, nach einem Jahrzehnt mit nur sehr geringen Risikoaufschidgen auf Staats-
anleihen von EWU-Landern, offenbar fur die Staaten an AbschreckungspotenZIal verloren.

Angesmhts der Zuspitzung der Staatsschuldenkrise wurde zunachst Griechenland und dann

— im Rahmen neu geschaffener Rettungsfonds auf Ebene der EU-L&nder — Irland und Portu-
gal unter Beteiligung des IWF finanzielle Hilfen gewahrt. Dabei wurden die Hilfskredite an fi-
nanz- und wirtschaftspolitische Auflagen geknupft Die Zinsen wurden zwar deutlich unter
dem Marktniveau festgesetzt, aber immer noch mit einem spirbaren Aufschlag gegentiber
den Finanzierungskosten fur Staaten mit sehr guter Bonit&t versehen. Aus 8konomischer
Sicht waren die zur kurzfristigen Stabilisierung geschaffenen Hilfsfonds und die an strikte fi-
nanz- und WIrtschaftspohtlsche Auflagen gebundenen Programme angesichts mdéglicher Ri-
siken fur die Stabilitat der Européischen Wahrungsunion alles in allem vertretbar, wenngleich

* hierdurch die Anreize fur sollde Staatsflnanzen geschwacht wurden. :



Um dem Rechnung zu tragen, wurden parallel Anderungen am Rahmenwerk der Wahrungs-
union vorbereitet, die zukinftig Staatsschuldenkrisen besser vorbeugen sollen. Gleichwonhl
soll der grundlegende Rahmen der Wahrungsunion nicht geéndert werden. Vielmehr soll
grundsatzlich das Prinzip der Nicht-Haftung und die Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaa-
ten fUr ihre Finanzpolitik sowie das Haftungsprinzip der Investoren fur ihre Anlageentschei-
dung als konstitutiver Bestandteil der Wahrungsunion erhalten werden. Die in einzelnen
Punkten derzeit auf europaischer Ebene noch diskutierten Vorhaben umfassen im Hinblick
auf die Prévention vor allem Modifizierungen des Stabilitdts- und Wachstumspakts, die Ein-
fuhrung eines Verfahrens bei makrodkonomischen Ungleichgewichten und den ,Euro-Plus-
Pakt". Zudem wurde die Errichtung eines Européischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) be-
schlossen, um auch im Anschluss an die Mitte 2013 auslaufende Europaische Finanzstabili-
sierungsfazilitdt (EFSF) Staatsschuldenkrisen — falls sie trotz der verbesserten Prévention
eintreten — besser bewaltigen zu kdnnen. SchlieRlich wurden auch Anderungen im Bereich
der Finanzmarktregulierung und -aufsicht angestoRen und zum Teil bereits umgesetzt.

Die Krise hat zweifelsohne erhebliche Schwichen der Verfahren und der Umsetzung der
wirtschafts- und finanzpolitischen Koordinierung in der Wahrungsunion offengelegt. Nichts-
destotrotz sind die bestehenden Prinzipien auch weiterhin fur eine stabilitatsorientierte Wéh-
rungsunion grundsétzlich geeignet. Es sind aber Anpassungen erforderlich. Die grundsétzli-
che Zielrichtung der derzeitigen Reformbemuhungen, namlich eine verbesserte Prévention
und ein Verfahren zur Krisenldsung, ist dabei richtig. Allerdings besteht die Gefahr, dass
hierbei die Anreize zu einer soliden Haushaltspolitik in den EWU-Staaten teilweise ge-
schwéacht werden. Um dies zu verhindern, sind vier Punkte von herausragénder Bedeutung:

1) Pravention: Die grundsatzlich vorgesehene Starkung der préventiven Verfahren ist ein
wichtiges Element, um Staatsschuldenkrisen kiinftig besser vermeiden zu kdnnen. Damit
sie verlasslich greift und der Aufbau nicht tragféhiger Staatsverschuldung verhindert wird,
muss jedoch vor allem im Stabilitdts- und Wachstumspakt ein starker Automatismus zur
Durchsetzung von Sanktionen bei VerstéRen gegen die Defizit- und Schuldengrenzen
eingefuhrt werden. Das Verfahren bei makrodkonomischen Ungleichgewichten sowie der-
Euro Plus Pakt (EPP) kénnen eine sinnvolle Ergénzung der Praventionsverfahren sein.
Sie kénnen zur Verhinderung offensichtlicher und gravierender gesamtwirtschaftlicher
Fehlentwicklungen beitragen, diirfen aber nicht als Instrument fir den Versuch einer ge-
samtwirtschaftlichen Feinsteuerung eingesetzt werden.

2) Krisenbewditigungsmechanismus: Als Ultima Ratio zur Abwehr fur die Wa&hrungsunion
existenzieller Finanzkrisen ist ein Krisenbew'altigungsmechahismus hilfreich. Um mit dem
aktuellen Rahmenwerk (Nicht-Haftungsklausel und fiskalische Eigenverantwortung) ver-
einbar zu sein, ist darauf zu achten, dass die Anreize zu solider Finanzpolitik durch die
Hilfen méglichst wenig beeintrachtigt werden. Hier sind — neben der Eingrenzung auf Kri-
sen, die eine Gefahr flr die Wahrungsunion insgesamt darstellen - drei Punkte zentral: i)
die Bindung der Hilfsleistungen an strikte wirtschafts- und finanzpolitische Auflagen, ii)
angemessene Zinsaufschldge sowie iii) eine glaubwirdige Einbeziehung privater Glaubi-
ger im Falle einer staatlichen Zahlungsunfahigkeit oder -unwilligkeit. Durch ein strenges
makrodkonomisches und fiskalisches Anpassungsprogramm und vor allem auch deutli-
che Zinsaufschldge gegenﬂber'den Finanzierungskosten von Staaten mit hoher Kredit-



wiirdigkeit kann der Anreiz aufrechterhalten werden, moghchst schnell wieder an den
Kapitalmarkt zurtickzukehren. Gleichzeitig wird das Risiko fur die Hilfe leistenden Staaten '
- begrenzt. Fur dle DlSlellnlerungsfunktlon der nationalen Fiskalpolitik durch die Kapital-
markte ist zudem dle glaubwiirdige Aussicht auf die Einbeziehung der Anleger Voraus-
setzung. Perspektlwsch ist hierzu im Hinblick auf den als Nachfolger der EFSF vorgese-
henen ESM dessen bevorrechtigter Glaubigerstatus von Bedeutung. Zudem: sollte das
Regelwerk der EWU so.angepasst werden, dass sich private Glaubiger bei sich abzeich-
nenden Schwierigkeiten eines EWU-Staates nicht bereits nach kurzer Zeit zulasten der
Steuerzahler Hilfe leistender Staaten ihrer Haftung entledigen kénnern. Dieses Ziel wird
~durch die im Rahmen des ESM ab 2013 vorgesehene EinfUhrung von Umschuldungs-
klauseln (Collective Action Clauses: CACs) alleine kaum erreicht. Vielmehr wére es hilf-
reich, zusétzlich die Bedingungen von Staatsschuldtiteln der EWU-Lander durch eine au-
tomatische Laufzeltverlangerung um einen festen Zeitraum — zum Belsplel drei Jahre —
fur den Fall zu ergénzen, dass fir ein Land ein ESM Hllfsprogramm beschlossen wird".

3) Finanzmarktstabilitat: Zusétzlich sollte der poten21elle Zlelkonﬂlkt zwischen Fmanzmarkt—
stabilitat und Haftung privater Glaubiger (auch im Falle eines Zahlungsausfalls eines -
EWU-Staates) gemindert werden, indem — Gber das bereits erfolgte beziehungsweise
vorgesehene MafR hinaus — die Flnanzmarktstabilltat durch geeignete MaBnahmen im
Bereich der Finanzmarktregulierung- und -aufsicht gestarkt wird. Dabei ist zu klaren, wie
man dem unterschiedlichen Risikogehalt von Staatsanlelhen gerecht werden kann.

4) Konsequente Umsetzung Mit einem System elgenverantwonhcher dezentraler Flskalpoll-
tik sind nur sehr begrenzte und an Konditionen gebundene Hilfsangebote kompatlbel Am
Ende liegt die Entscheidung tber die Erfiillung der notwendigen Bedingungen zur Hilfs-
gewahrung in der Souveranltat der Hilfe empfangenden Staaten. Diese nationale Eigen-
verantwortung bedingt in diesem Rahmen aber zwingend, dass bei Nichterftllung der
Auflagen keine weiteren Finanzhilfen geleistet werden und eine staatliche Zahlungsunfa—
higkeit mit entsprechenden Folgen fur den Jeweihgen Staat und die privaten Glaubiger
nicht ausgeschiossen wird. Vor diesem Hintergrund sind effektive Strukturen zur Banken-
restrukturierung in allen EU-L&ndern von besonderer Dringlichkeit.

Mit den Beschliissen der Staats- und Regierungschefs des ‘EUro‘-Wéhruangebiets und der
EU-Organe vom 21. Juli 2011 wurden an entscheidenden Stellen erneut Anderungen an den
Reformvorhaben vorgenommen. Es wurde beschlossen, den |nstrumentenkasten der EFSF
(und des zukiinftigen ESM) deutlich auszuweiten. So sollen sie auf der Grundiage eines vor-
sorglichen Programms t&tig werden kénnen, Darlehen zur Rekapxtahsxerung von Finanzinsti-
tuten auch an Nicht-Programmlénder vergeben darfen und die Méglichkeit erhalten, an den
Sekundarmérkten fir Staatsanleihen zu intervenieren. Das EFSF-Direktorium soll weitrei-
chende Entscheidungsautonomie beziiglich der Anwendung der Instrumente, Ausgestaltung
der einzelnen Hilfsprogramme und ihrer Konditionalitét erhalten, muss allerdings einstimmig
entscheiden. Die zur Klarstellung der Befugnis der Mitgliedstaaten zur Einflhrung des ESM
bereits zuvor vorgesehene Erganzung ‘des Artikel 136 AEU-Vertrag soll aber nicht geéndert
werden, sodass der ESM nur aktiviert werden darf, um als Ultima Ratio eine unmittelbare

1 Vgl. Deutsche Bundesbank, Ein Vorschlag zu einer zielftihrenden Privatsektorbeteiligung fur An[eiheemlssxonen ab Mitte
2013, Monatsbericht, August 2011, 8. 72-75.



Gefahr fiir die Stabilitidt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt abzuwehren, wobei die Fi-
nanzhilfen strengen Auflagen unterliegen miissen. AuRBerdem sollen die Hilfen fur Griechen-
land erheblich ausgeweitet werden, indem ein bis Ende 2014 laufendes weiteres Hilfspro-
gramm im Umfang von 109 Mrd € angekiindigt wurde. In diesem Zusammenhang wurde eine
freiwillige Beteiligung des privaten Sektors an der SchlieBung der Finanzierungsliicke Grie-
chenlands in Aussicht gestellt. SchlieRlich wurde die Laufzeit kiinftiger Hilfskredite der EFSF
an Griechenland, Portugal und Irland auf 15 bis 30 Jahre verléngert und insbesondere auf
Zinsaufschldge auf die Refinanzierungskosten der derzeitigen EFSF-Programmiénder weit-
gehend verzichtet.

Mit diesen Beschlissen erfolgt ein weiterer groRer Schritt in Richtung gemeinschaftlicher
Haftung und geringerer Disziplinierung durch die Kapitalmérkte, ohne dass im Gegenzug die
Kontroll- und Einflussméglichkeiten auf die nationalen Finanzpolitiken spurbar verstarkt wer-
den.2 Besonders gravierend ist, dass mit den neuen Kreditkonditionen der Anreiz fir Lénder
mit einem Hilfsprogramm deutlich gesenkt wird, durch finanz- und wirtschaftspolitische Re-
formen méglichst schnell wieder solidere &ffentliche Haushalte zu erreichen und an den Ka-
pitalmarkt zurlickzukehren. Sollten diese Konditionen auch fir zukinftige Hilfsprogramme
(oder gar den ESM) tlbernommen werden, wirden diese Anreizprobleme perpetuiert'und der
Anreiz zur Inanspruchnahme eines Hilfsprogramms erhdht. Daher ist es von zentraler Be-
deutung, bei zuklnftigen Hilfsprogrammen die grundsétzlich angepeilten Zinsaufschlage von
200 Basispunkten (bzw. 300 Basispunkte bei Laufzeiten von mehr als drei Jahren) gegen-
iber den Refinanzierungskosten der EFSF beizubehalten. Auch durch Sekundérmarktkéufe
werden die Anreize flr eine angemessene Finanzpolitik zusatzlich reduziert.s Sofern Anlei-
hen von Landern ohne Hilfsprogramme am Sekund&rmarkt gekauft werden sollen, ist unklar,
wie eine strikte Bindung an Konsolidierungs- und Reformauflagen durchgesetzt werden kann
und wie dies mit der Anforderung in Einklang zu bringen ist, dass Hilfen nur als letztes Mittel
bei Gefahr fur die Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt eingesetzt werden sollen.
Diese Voraussetzungen miissen auch fir etwaige préventive Programme gelten. Schon bis-
lang konnten Staaten im Rahmen eines Hilfsprogramms Mittel fur die Stabilisierung des Fi-
nanzsektors erhalten. Werden jetzt Darlehen an Staaten zur Rekapitalisierung ihrer Finanz-
institute an Nicht-Programmlander vergeben, besteht das Risiko, dass die Ultima Ratio An-
forderung fur die Gewahrung von Hilfen und die Bindung der Hilfen an Auflagen unterlaufen
werden. Dies ist auch deshalb bedenklich, weil damit der Anreiz fur Mitgliedstaaten ge-
schwacht wird, im eigenen Interesse auf ein angemessenes Verhaltnis ihres Finanzsektors
zu ihrer ibrigen volkswirtschaftlichen Leistungsfahigkeit zu achten.

Die Anderungen des EFSF-Rahmenvertrags, die eine Anderung des Gesetzes zur Uber-
nahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines europsischen Stabilisierungsmechanismus
erforderlich machen, setzen nicht nur die Beschliisse vom 21. Juli 2011 um, sondern auch
die bereits zuvor beschiossene Erhohung des Garantierahmens der EFSF und die Auswel-
tung des Instrumentariums um Primarmarktkaufe von Staatsanleihen durch die EFSF. Die
Erhshung des maximal méglichen effektiven Ausleihvolumens der EFSF auf 440 Mrd €, die
mit der Aufstockung des Garantierahmens sichergestellt werden soll, kann zur Bewaltigung

2 vgl. Deutsche Bundesbank, Zu den Beschlussen der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebiets un der EU-
Organe vom 21, Juli 2011, Monatsbericht, August 2011, S. 66-69.

3 Vgl. Deutsche Bundesbank, Zur Diskussion um Sekundarmarktkaufe des kiinftigen Europaischen Stabilisierungsmechanis-
mus, Monatsbericht, Februar 2011, S. 72 1. ’



von Krisen beitragen, wenn etwaige Hilfen. anreizkompatibel ausgestaltet werden. Es wére
allerdings uberlegenswert gewesen, die Garantieausweitung enger zu begrenzen, indem das
angestrebte maximale Auslelhvolumen durch eine Absenkung der Ubersicherung oder einen
Verzicht auf eine vollstandlge Refinanzierung der EFSF zu AAA-Konditionen erreicht wird,
und in der Folge eine etwas schlechtere Bonitét und hoéhere Refman2|erungskosten der
EFSF und dementsprechend auch hohere Zinsen fur die ‘Hilfe empfangenden Staaten in
Kauf zu nehmen.

Insgesamt lst Weder geplant noch erforderlich die bestehenden GrundprmZIplen auf denen
die Wahrungsumon aufbaut, zu verandern; sie sind weiterhin fir eine stabilititsorientierte
Wahrungsunion notig und geeignet. Allerdings ist eine Reform der Instrumente zur Krisen-
pravention und Krisenlésung notwendig. Die in Aussicht gestellten Verénderungen bergen in
der konkreten Ausgestaltung allerdings die Gefahr, dass der vereinbarte institutionelle Rah-
men zunehmend geschwécht wird und an Konsistenz verliert: Die Finanzpolitik wird weiter
durch demokratisch legitimierte Parlamente auf nationaler Ebene festgelegt. Daraus resultie-
rende Risiken und Belastungen werden aber in starkerem MaRe insbesondere durch die fi-
nanzstarken L&nder aufgefangen, ohne dass dem wesentlich weitreichendere Eingriffsm&g-
lichkeiten gegeniberstehen oder ausreichende Anreize zu soliden Staatsfinanzen gegeben
_ werden. Eine gemeinsame européische Finanzpolitik oder eine polltlsche Union mit demo-
kratisch legitimierten Befugnissen einer zentralen Ebene gegenuiber den nationalen Haus-
haltspolitiken zeichnet sich auf der politischen Ebene nicht ab. Wenn kein grundsétzlicher
Regimewechsel mit weitgehender Aufgabe der nationalen fiskalischen Souverénitét vollzo-
gen wird, was eine Anderung der EU-Vertrége und des Grundgesetzes erfordern wiirde, wird
es entscheidend sein, den vertraglich vorgeschriebenen Haftungsausschluss und die damit
zusammenhéngende Disziplinierung der .nationalen Finanzpolitiken iber die Kapitalméarkte
nicht zu entkernen, sondern im Gegenteil wieder zu kraftigen.
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Zur Konstruktion des EFSF und seinen Instrumenten (,,Gesetzentwurf*)

Die zeitlich befristete Zweckgesellschaft ,,Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat" (EFSF)
ist von den Euro-Mitgliedstaaten am 7. Juni 2010 mit dem Ziel gegriindet worden, mit
Krediten von bis zu 440 Milliarden Euro eine drohende Zahlungsunféhigkeit von Euro-
Mitgliedstaaten abzuwenden. Als Konsequenz wurde in Deutschland am 22. Mai 2010 das
.Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines europdischen
Stahilisierungsmechanismus" (StabMechG) beschlossen.

Entsprechend des Beschlusses der Staats- und Regierungschefs vom 11. Mérz 2011 soll der
Garantierahmen so weit ausgeweitet werden, dass (i) trotz der fiir ein AAA-Rating
notwendigen Ubersicherung kiinftig die urspriinglich beabsichtigte Darlehenskapazitat des
EFSF in Hohe von 440 Milliarden Euro effektiv bereitgestellt werden kann. Dariiber hinaus
wurde am 11, Mérz beschlossen, dass (ii) die EFSF kiinftig neben der Kreditvergabe auch
Anleihen eines Euro-Mitgliedstaates auf dem Primarmarkt aufkaufen kénnen soll.

Am 21. Juli 2011 sind die Staats- und Regierungschefs dann iibereingekommen, dass die
EFSF inshesondere zur wirksameren Bekdmpfung von Ansteckungsgefahren mit drei
weiteren, flexiblen Instrumenten ausgestattet werden soll: (iii) Bereitstellung einer
vorsorglichen Kreditlinie; (iv) Darlehen an Staaten zur Refinanzierung ihrer Finanzinstitute;
{(v) Kauf von Anleihen eines Euro-Mitgliedstaates auf dem Sekundarmarkt, sofern
auRergewdhnliche Umstdnde auf dem Finanzmarkt und Gefahren fiir die Finanzstabilitat der
Euro-Zone insgesamt bestehen.

Unter diesen fiinf Elementen ist (ad i) die Ausweitung des Volumens auf eine effektive
Kapazitdt von 440 Milliarden Euro als ein im gegebenen Kontext angemessener Schritt zu
beurteilen: Die Erhdhung des Volumens ist angesichts der bereits zugesagten Hilfen
notwendig, um auch fiir den Fall glaubwiirdig geriistet zu sein, dass Portugal und Irland
nicht so schnell wie derzeit erhofft erfolgreich an den Kapitalmarkt zuriickkehren kénnen
{Gros und Giovannini 2011).

Der (ad ii) Ankauf von Anleihen eines Euro-Mitgliedstaates auf dem Primarmarkt ist
weitgehend wirkungsiquivalent zu einer Kreditvergabe, sofern er auch unter den gleichen
strikten Bedingungen erfolgt. Potenziale zur Steigerung der Kosteneffizienz der Hilfe kénnen
den Riickgriff auf dieses Instrument daher in Ausnahmefallen rechtfertigen.

Kritischer zu beurteilen sind die drei zur Bekdmpfung von Ansteckungsgefahren geplanten
Instrumente. Isoliert betrachtet lassen sich fiir jedes dieser Instrumente zwar dkonomisch
sinnvolle Begriindungen finden: Die Verhinderung einer Zuspitzung durch (ad iii) eine
vorsorgliche Kreditlinie kann im besten Fall dazu fithren, dass eine krisenhafte Zuspitzung
vermieden und ein Euro-Mitgliedstaat nicht allein durch Ansteckungseffekte in einem
turbulenten Marktumfeld noch tiefer in die Krise hineingezogen wird.

Durch (ad iv) Darlehen an Staaten fiir die Refinanzierung ihrer Finanzinstitute kénnten bei
gleichzeitig notwendigen Reformen von Bankenregulierung und -aufsicht die
Widerstandsfihigkeit des Finanzsektors erhdht und die liber das Bankensystem vermittelten
Ansteckungsgefahren reduziert werden.

Der extrem problematische (ad v) Kauf von Anleihen eines Euro-Mitgliedstaates auf dem
Sekundarmarkt durch die EFSF hatte in einer Abwagung zwischen zwei Ubeln auf den




ersten Blick den theoretischen Vorteil, dass die Anleihekdufe der Europdischen Zentralbank
(EzB) und die damit verbundene problematische Vermischung von Geld- und Fiskalpolitik
perspektivisch beendet werden konnten. Freilich bliebe auch bei diesem Wechsel des
Akteurs die groRe Gefahr bestehen, dass durch (praventive) Aufkéufe von Staatsanleihen auf
dem Sekundirmarkt die disziplinierende Funktion des Marktes erheblich geschwicht wird.
Wenn es noch eines Beweises fiir die unmittelbar nachteilige Anreizwirkung derartiger
Anleihekdufe - auf die Finanzdiszip!in und den Konsolidierungseh'rgeiz in einigen
Mitgliedstaaten bedurft hatte, dann wurde er jiingst durch die zwischenzeitliche
Abschwichung des italienischen Sparpakets nach einem durch die Anleihekdufe der EZB
bewirkten Riickgang der stark angestiegenen Renditen auf italienische Staatsanleihen
erbracht.

Betrachtet man die zuséizlichen Instrumente jedoch nicht isoliert, sondern in der
Gesamtschau unter den gegebenen Bedingungen der bestehenden Hilfszusagen wie auch
des von der EZB inzwischen aufgekauften Bestands an Staatsanleihen (142,9 Mrd. Euro am
0. September. EZB 2011), dann diirfte sich eher frither als spéter das Problem stellen, dass
die Ausweitung der effektiven EFSF-Darlehenskapazitét durch die parallele Ausweitung der
~ ihr zur Verfiigung stehenden Instrumente konterkariert wird bzw. die neuen Instrumente
aufgrund des insgesamt begrenzten Volumens nur in geringem ‘Umfang zum Einsatz
kommen kénnen. ’ -

Es steht angesichts der gegenwdrtig wirksamen Mehrheitsverhdltnisse im EZB-Rat
insbesondere zu befiirchten, dass bei unveréndert angespannten Finanzmarkten die EZB
ihren Aufkauf von Staatsanleihen fortsetzt, sobald die entsprechenden Kapazitéten der EFSF
erschopft sind. Die Hoffnung, dass mit der erweiterten EFSF das EZB-Programm zum
-Aufkauf von Staatsanleihen endgulug beendet werden kann, diirfte sich daher ohnehin nicht
erfiillen.

Vor diesem Hintergrund sollte der erweiterten EFSF das Instrument der Anleihekéufe am
Sekundirmarkt vorenthalten bleiben. Das Volumen von 440 Mrd. Euro ist ohnehin zu klein,
um wirksam den Sekundarmarkt beeinflussen zu kénnen. Das dirfte bestenfalls fiir sehr
kleine Lander moghch sein. Die beschrénkten Mittel der EFSF sollten daher vor allem auf die
Hilfen fiir Griechenland, Portugal und Irland konzentr;ert werden sowie gegebenenfalls fiir
vorsorgliche Kreditlinien und Darlehen an Staaten zur Refinanzierung ihrer Finanzinstitute
genutzt werden.



Zur vorgesehenen Beteiligung des Deutschen Bundestages (,,Antrag”)

Der Antrag der Fraktionen der CDU/CSU und FDP ,Parlamentsrechte im Rahmen zukiinftiger
europiischer StabilisierungsmaRnahmen sichern und starken” {Antrag) zielt darauf ab, dass
im Rahmen der Anderung des StabMechG die parlamentarischen Mitwirkungs- und
Kontrollrechte klar definiert und gegeniiber der bisherigen Situation, in der sich die
Bundesregierung nur um Einvernehmen mit dem Haushaltsausschuss bemiihen muss,
verstarkt werden,

Der Antrag schligt eine Abstufung der Mitwirkungsrechte des Bundestages in Abhangigkeit
von der Bedeutung der jeweils anstehenden Entscheidung vor, um einerseits die
Handlungsfihigkeit der EFSF im operativen Gesch&ft zu gewahrleisten und andererseits eine
umfassende Beteiligung des Deutschen Bundestages bei allen wesentlichen Entscheidungen
sicher zu stellen. Der konkrete Vorschlag in Abschnitt [I des Antrags trigt diesem Ziel auf
angemessene Weise Rechnung. '

‘Bewertung im Kontext grundsatzlicher Uberlegungen zur Systemreform der Eurozone

Die Anderung des StabMechG entsprechend dem Gesetzentwurf und die damit verbundene
Kldrung der parlamentarischen Mitwirkungs- und Kontrollrechte entsprechend dem Antrag
sind trotz ihrer groRen Tragweite letztlich nur der deutsche Beitrag zu einem
Zwischenschritt bei der Bewiltigung der gegenwdrtigen Staatschuldenkrise in der Euro-
Zone. Wie dieser Schritt zu bewerten ist, hingt letztlich davon ab, wohin der Weg insgesamt
fiihren soll.

Aus unserer Sicht ist das Modell einer Wahrungsunion als Stabilitdtsunion, welche den
Mitgliedstaaten in Ubereinstimmung mit dem Subsidiaritatsprinzip ein hohes MaR an
Autonomie in der Finanzpolitik beldsst, aber als Konsequenz auch ein hohes MaR an
nationaler Eigenverantwortung erfordert, durch die gegenwartige Krise keinesfalls obsolet
geworden. Allerdings hat sich die urspriingliche Konzeption dieser Stabilitatsunion mit dem
dreifachen Nein des Maastricht-Vertrages - kein Bailout, kein Austritt, keine Insolvenz - in
der spitestens seit der Finanz- und Wirtschaftskrise von systemrelevanten Banken und
zahlreichen hoch verschuldeten Euro-Mitgliedstaaten geprégten Situation als nicht stabil
erwiesen.

Der wichtigste Beitrag zur dauerhaften Etablierung der Wahrungsunion als ‘
Stabilitatsgemeinschaft im Sinne eines ,Maastricht 2.0“ (Késters und Schmidt 2010) liegt

darin, die Finanzmérkte durch wirksame Reformen bei Regulierung und Aufsicht maglichst

schnell so robust zu machen, dass eine Umschuldung auch von grdéReren Euro-

Mitgliedstaaten zu einer konomisch mit Sicherheit verkraftbaren und dadurch auch

politisch gangbaren Option wird. Damit wiirde die No-Bailout-Klausel glaubwiirdig, und

eine Konsolidierung der Budgets und der Schuldenstdnde in den Mitgliedstaaten wiirde

durch die disziplinierende Funktion der Markte wirkungsvoll sichergestelit.

Zur Verwirklichung dieser Zielvorstellung ist auf europdischer Ebene die konkrete
Ausgestaltung des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM) von iiberragender
Bedeutung, der ab Juli 2013 dauerhaft an die Stelle der EFSF treten soll. Dieser muss neben
der Moglichkeit kurzfristiger und zeitlich befristeter Liquiditdtshilfen vor allem einen



funktionsfahigen und anreizkompatiblen insolvenzmechanismus fiir Staaten umfassen, der
Hilfen im Falle einer drohenden Insolvenz von der vorherigen Einbeziehung der privaten
Glaublger abhanglg macht. Nur durch einen derart strukturierten Mechanismus kann
verhindert werden, dass es aus Sorge vor einer ungeordneten [nsolvenz immer wieder zu
kurzfristig beschlossenen Hilfspaketen auf Kosten der Steuerzahler kommt und die No-
Bailout-Klausel ‘auch kiinftig unglaubwurdlg bleibt. Gleichzeitig muss durch den ESM
sichergestellt werden konnen dass Ansteckungseffekte auf - andere Staaten verhindert
werden.

Die bisher vorgeseheneh Regelungen im ESM sind jedoch in mehreren Punkten
unzureichend. So sind die entscheidenden Verfahrensschritte vom Ersuchen der Aktivierung
durch einen. Mitgliedstaat bis hin zur Aktivierung des ESM zu stark von "politischen
Ubereinkiinften abhingig (Weder di Mauro und Zettelmeyer 2011). Diese Politisierung des
Verfahrens férdert die Verschleppung einer zeitgerechten Intervention. Dass die Beteiligung
privater Investoren fallweise und in Abhéngigkeit von einer Schuldentragfahigkeitsanalyse
sowie den potenziellen Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitit des Euroraums erfolgen
soll, birgt die Gefahr, dass die Ausfalldrohung nicht glaubwiirdig ist, Well private Gldubiger
praktisch nie mit einem teilweisen Forderungsverzicht rechnen miissen (GD 2013, S. 49f.). Es
liegen diverse Verbesserungsvorschidge zur anrelzkompatlblen Ausgestaltung des ESM vor
(EEAG 2011; Gianviti et al. 2010; Holtemdiler und Knedlik 2011; Weber et al. 2011).

Die deutsche Zustimmung zur Uberfiihrung der befristeten EFSF in den permanenten ESM
sollte daher davon abhingig gemacht werden, dass die Glaubwiirdigkeit der No-Bailout-
Klausel durch eine anreizkompatible Insolvenzordnung verwirklicht wird.

Auf Ebene der Mitgliedstaaten kommt es vor allem darauf an, dass die hoch verschuldeten
Staaten der Euro-Zone erkennbar auf einen glaubwiirdigen Pfad solider Haushaltsfiihrung
und durch die jeweilige Wirtschaftsleistung gedeckter Verschuldungsgrade einschwenken.

Notwendig ist die Selbstbindung an stringente und realistische Konsolidierungspfade nach
dem Vorbild der deutschen Schuldenbremse. Es ist ein ermutigendes Signal, dass Spanien
diesen Schritt zwischenzeitlich unternommen hat. Da es bei einer Schuldenbremse um die
mittelfristige Riickfiihrung struktureller Defizite geht, kurzfristig jedoch Spielrdume fiir
konjunkturell bedingte Defizite verbleiben, verbindet dieses Instrument Glaubwiirdigkeit’
und Beriicksichtigung konjunktureller Erfordernisse.

Unter den auf Europdischer Ebene beschlossenen MaBnahmen ist vor allem die Starkung -
des Stabilitits- und Wachstumspakts von zentraler Bedeutung und ein richtiger Schritt. Viele
der dariiber hinaus gehenden MaBnahmen - etwa der Mechanismus zur Korrektur so
genannter makrodkonomischer UnglelChgerchte und der Euro-Plus-Pakt - zeigen jedoch
eine bedenkliche Tendenz zu wirtschaftspolitischem Zentralismus, die mit der Konzeption
der Wahrungsunion als einer marktwirtschaftlichen Stabilitdts- und
Wettbewerbsgemeinschaft nicht kompatibel ist. Erfahrungen der Vergangenhelt lassen
jedoch vermuten, dass diese Instrumente ohnehin nur eine geringe Wirkung entfalten
werden. - -
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Stellungnahme anlisslich der offenthchen Anhérung des
Haushaltsausschusses des Deutschen Bundestags zur Ubernahme von
Gewihrleistungen im Rahmen eines europaischen
Stablllslerungsmechamsmus am 19. Septemher 2011

16 Monate sind vergangen, se1t der Deutsche Bundestag am 7. Mai 2010 erst dle Ubernahme von
Gewdhrleistungen zum Erhalt der fiir die Finanzstabilitatin der Wahrungsunion erforderlichen
Zahlungsfahigkeit Griechenlands beschloss und dann am 21.Mai 2010 das Gesetz zur
Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmechanismus,
‘um dessen Anderung es heute geht. '

Vor diesem Hintergrur‘id sollte die heutige Diskussion mit der Frage beginnen, warum das
Mafnahmenpaket vom Mai 2010 gescheitert ist und welche Lehren daraus fiir den heute
vorliegenden Gesetzentwurf gezogen werden kénnen. Den iibergeordneten Grund fiir das
Scheitern sehe ich darin, dass die bisherigen Stabilisierungsmafinahmen nicht dazu gefiihrt
haben, Vertrauen in die finanzpolitische Tragfahigkeit der Schuldnerldnder und in den
Euroraum insgesamt wiederherzustellen. Drei Elemente erkliren aus meiner Sicht, warum das
Vertrauen nicht zurﬁckgekehrt ist. ' ‘

1) Griechenland war im Mai 2010 bereits insolvent und ist es bis heute. Es war ein Irrglaube,
Griechenland kénne das Schuldenproblem allein mit Sparmaffnahmen, Ausgabensenkungen
und der Bereitstellung von Liquiditit in den Griff bekommen. Die Reformen in Griechenland
sind dringend notwendig, aber letztlich ist ein Schuldenschnitt in Hohe von mindestens 50%
der Gesamtschuldenlast unumgénglich, damit wieder eine wirtschaftspolitische Perspektive
entstehen kann. Doch diesen Schuldenschnitt kann die Européische Union zurzeit nicht
durchfiihren, weil ihr die dafiir notwendigen Instrumente fehlen: insbesondere eine
Gemeinschaftsanleihe, die nach dem Vorbild des Brady-Bonds die grlechlsche Restschuld
absichern kénnte (und die als Sicherheit im Interbankenmarkt oder bei der EZB einsetzbar
wire), aber auch direkte Zugriffsrechte auf die griechische Haushaltspolitik, um im
Anschluss an einen Staatsbankrott eine Fiskalpolitik im Sinne des Euroraums zu
gewihrleisten. In der aktuellen politischen Lage scheint es unmaoglich, diese Bedmgungen fiir
eine geordnete Insolvenz Griechenlands zu schaffen. Es bleibt also entweder die
ungeordnete Insolvenz, mit wahrscheinlich katastrophalen Folgen fiir den gesamten
Euroraum, oder die Bereitstellung immer neuer Rettungspakete, die sich aber kaum noch in
der innenpolitischen Debatte vieler Geberlénder rechtfertigen lassen. Da keine der beiden
Optionen eine stabile Perspektlve aufzeigt, kehrt das Vertrauen in den Euroraum nicht
zuriick.



2) Die Mafinahmen zur Stabilisierung sind bislang viel zu zogerlich und ohne die notwendige
politische Klarheit umgesetzt worden. Darunter leidet die Glaubwiirdigkeit der
wirtschaftspolitischen Handlungsfihigkeit Europas bis heute. Noch im Herbst 2010 war
auch aus der Bundesregierung zu héren, der Rettungsschirm miisse gar nicht aktiviert
werden und sei auch nur tempordr eingerichtet worden. Die verflighare Summe der EFSF
und die ihr zur Verfiigung stehenden Instrumente wurden von einzelnen Mitgliedern des
Europdischen Rats und der Eurogruppe auch dann noch als ausreichend eingestuft, als die
allermeisten Beobachter schon lange darauf hingewiesen hatten, dass eine Anderung sowohl
der Auszahlungssumme als auch der Instrumente nicht zu umgehen sei. Beim Europdischen
Rat vom Marz 2010 wurde zwar eine Einigung dariiber erreicht, die effektive
Auszahlungssumme der EFSF zu erhdhen, doch die Umsetzung dauert bis heute an, zudem
fand bei diesem Gipfel der Vorschlag von Eurogruppenchef Jean-Claude Juncker, der EFSF
das Recht einzurdumen, auch im Sekundirmarkt Anleihen kaufen und verkaufen zu kénnen,
keine Mehrheit. Heute liegen diese in der Vergangenheit strikt abgelehnten Elemente zur
Erweiterung und Flexibilisierung der EFSF als Anderungsvorschldge auf dem Tisch. Der
Glaubwiirdigkeit und Verlasslichkeit der europiischen Krisenpolitik ist ein solcher Kurs
nicht zutréglich.

3) In Abwesenheit eines funktionierenden Krisenresolutionsmechanismus fiir den Euroraum
und im Kontext des beschriebenen viel zu zdgerlichen Krisenmanagements, wurde die EZB
in die inakzeptable Lage gebracht, entweder ein Auseinanderbrechen des Euroraums zu
riskieren, oder ihre eigene Glaubwiirdigkeit aufs Spiel zu setzen und die Anleihen von
Schuldnerlandern aufzukaufen. Dass die EZB im Mai 2010 intervenieren musste, weil die
EFSF noch gar nicht existierte, erschien als Ubergangslésung unangemessen, aber zu diesem
Zeitpunkt wahrscheinlich unvermeidlich. Dass es zwischen dem Sommer 2010 und dem
Sommer 2011 versiumt wurde, die notwendigen Instrumente aufzubauen, um die EZB nicht
wieder in diese missliche Lage bringen zu miissen, ist ein Kardinalfehler der européischen
Krisenpolitik. Die EZB hat inzwischen fiir ca. €143Mrd Anleihen aufkaufen miissen, davon
knapp die Hélfte in den vergangenen 5 Wochen. Die Glaubwiirdigkeit der EZB als Garantin
der Stabilititim Euroraum hat in den vergangenen 16 Monaten stark gelitten.

Vor dem Hintergrund dieser drei Elemente lassen sich die heute vorliegenden
Anderungsvorschlage zum Gesetz zur Ubernahme von Gewahrleistungen im Rahmen eines
europiischen Stabilisierungsmechanismus auf einen einfachen Nenner bringen: ,zu wenig, zu
spat”, Denn weder wird mit diesen Anderungen eine tragféhige Lésung flir Grie chenland
prasentiert, noch sehe ich eine klare Strategie, die zum Ende der Anleiheankiufe der EZB fithren
kann. Und so besteht die Gefahr, dass nun ein Gesetz verabschiedet wird, dass bereits {iberholt
ist. )

Die Griinde sind offensichtlich: (1) Das neue Programm fiir Griechenland reduziert trotz des
aufwindigen Anleihetauschs die Schuldenlast des Landes um keinen Cent; deshalb lést es die
oben beschriebene Problemlage nicht. (2) Nach einer Umsetzung des neuen
Griechenlandprogramms werden der EFSF an effektiven Mitteln noch ca. €280Mrd zur
Verfiigung stehen. Diese Summe reicht nicht aus, um gleichzeitig die Anleihen der EZB zu
iibernehmen (bis Mitte Oktober 2011, wenn die neue EFSF einsatzbereit ist, diirfte die EZB an
die €200Mrd eingesetzt haben) und mittelfristig die Anleihepreise Italiens und Spaniens zu
stabilisieren (zurzeit muss die EZB zu diesem Zweck €10-15Mrd pro Woche einsetzen) - ganz zu
schweigen von méglichen Mafnahmen zur Kapitalisierung von Banken. Selbst wenn die
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Anleihen bei der EZB verblieben, hatte die EFSF in einem Krisenszenario mit €280Mrd gerade
einmal die Mittel fiir Sekundarmarktinterventionen {iber einen Zeitraum von 6 Monaten (hier
gerechnet mit knapp €12Mrd pro Wochie). Da es durchaus moglich erscheint, dass im Kontext
eines Kri’senszenaridsr die Herabstufung der Kreditwiirdigkeit Frankreichs erfolgen wiirde,
kénnte die EFSF die eigenen Grenzen noch sehr viel schneller erreichen. Es ist jedenfalls nur
schwer vorstellbar, dass die EFSF die an sie gestellten Anforderungen bis zum 1. Januar 2013
erfiillen kann. Dann soll die EFSF durch den ESM ersetzt werde wobei die Zustimmung zum ESM
ja noch erfolgen muss.

Was miisste also getan werden? Elgenthch wire es heute notwendlg, die effektive
Auszahlungssumme der EFSF deutlich zu erhéhen, um sowohl die Restschuld bei einem echten
Schuldenschnitt Griechenlands durch EFSF-Anleihen abfangen zu konnen als auch mégliche
Domino-Effekte im Rest des Euroraums durch die Absicherung mit EFSF-Anleihen zu
verhindern. Diese Erhéhung kann auf unterschiedlichen Wegen gelingen: (1) Gber eine
Gemeinschaftshaftung in der EFSF (,joint and several”), (2) {iber die Einrichtung der EFSF als
Bank, wodurch sie Zugang zur EZB bekime (3) liber eine deutllche Erhohung der jeweiligen
Garantiesurnmen. Keiner dieser drei Wege entspricht aber der pohtlschen Zielrichtung der heute
vorliegenden Gesetzesdnderung. Aus meiner Sicht gehen die heute vorliegenden Vorschlége also
nicht weit genug. Sollte sich die Krise im Euroraum fortsetzen, wovon ich auch nach Annahme
des Gesetzes ausgehe, ist durchaus damit zu rechnen, dass der Deutsche Bundestag schon in
naher Zukunft wieder Gber eine Anderung des heute vorliegenden Textes oder andere
MaRnahmen dhnlicher Art zu entschelden haben wird.

Trotz dieser Vorbehalte gegentiber dem vorllegenden Gesetzentwurf, halte ich eine Zustimmung
durch den Deutschen Bundestag fiir dringend geboten. Ohne die vorgeschlagenen Anderungen
wire die EFSF heute nicht mehr handlungsfahig und die EZB deshalb weiter gezwungen, ihre
Bilanz und damit ihre geldpolitische Glaubwﬁrdigkéit aufs Spiel zu setzen. Ohne die -
vorgeschlagenen Anderungen konnten weitere Zahlungen an Griechenland nicht geleistet
werden, dem Land bliebe nur der Weg in eine ungeordnete Insolvenz. Ohne die vorgeschlagenen
Anderungen konnte in einem wirklichen Krisenszenario ein Zerfall des Euroraums nicht
aufgehalten werden (auch wenn durchaus bezweifelt werden kann, ob dies mit den
vorgeschlagenen Anderungen gelingen konnte).

Kurz: Eine Ablehnung des Gesetzes hitte fiir den Euroraum und damit fiir die Bundesrepublik
Deutschland sehr negative Folgen. Zwar schaffen die Anderungsvorschldge aus meiner Sicht
keinen ausreichenden Handlungsspielraum, um die Krise im Euroraum zu beenden, dies sollte
aber kein Grund fiir eine Ablehnung sein. Im Gegenteil.



