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(Beginn: 10.30 Uhr)

Vorsitzende Petra Merkel: Sehr verehrte
Damen und Herren! Liebe Kolleginnen und
Kollegen! Nicht ganz pünktlich wie die Mau-
rer, sondern leider mit einer halben Stunde
Verspätung - wir mussten noch eine kurze
nichtöffentliche Ausschusssitzung durchfüh-
ren - möchte ich Sie jetzt alle ganz herzlich
zur 88. Sitzung des Haushaltsausschusses
begrüßen.

Der Haushaltsausschuss des Deutschen
Bundestages hat in seiner 87. Sitzung am
25. April einvernehmlich beschlossen, ge-
mäß § 70 Abs. 1 der Geschäftsordnung des
Deutschen Bundestages eine öffentliche
Anhörung zu vier Gesetzentwürfen der Frak-
tionen der CDU/CSU und FDP durchzufüh-
ren.

Ich rufe somit den einzigen Punkt der
Tagesordnung auf:

Öffentliche Anhörung zu dem

a) Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und FDP
Entwurf eines Gesetzes zu dem Vertrag
vom 2. März 2012 über Stabilität, Koordi-
nierung und Steuerung in der Wirtschafts-
und Währungsunion
- BT-Drucksache 17/9046 -

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Innenausschuss
Rechtsausschuss
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

Berichterstatter:
Abg. Carsten Schneider (Erfurt) (SPD)
Abg. Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE)
Abg. Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN)

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

b) Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und FDP
Entwurf eines Gesetzes zu dem Vertrag
vom 2. Februar 2012 zur Einrichtung des
Europäischen Stabilitätsmechanismus
- BT-Drucksache 17/9045 -

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Innenausschuss
Rechtsausschuss
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

Berichterstatter:
Abg. Carsten Schneider (Erfurt) (SPD)
Abg. Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE)
Abg. Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN)

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

c) Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und FDP
Entwurf eines Gesetzes zur finanziellen
Beteiligung am Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM-Finanzierungsgesetz -
ESMFinG)
- BT-Drucksache 17/9048 -

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Ausschuss für Wahlprüfung, Immunität und
Geschäftsordnung
Rechtsausschuss
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

Berichterstatter:
Abg. Carsten Schneider (Erfurt) (SPD)
Abg. Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE)
Abg. Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN)

Mitberichterstatter:
Abg. Norbert Barthle (CDU/CSU)
Abg. Otto Fricke (FDP)
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d) Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und FDP
Entwurf eines Gesetzes zur Änderung des
Bundesschuldenwesengesetzes
- BT-Drucksache 17/9049 -

Federführend:
Haushaltsausschuss

Mitberatend:
Rechtsausschuss
Finanzausschuss
Ausschuss für Wirtschaft und Technologie
Ausschuss für die Angelegenheiten der Euro-
päischen Union

Berichterstatter:
Abg. Carsten Schneider (Erfurt) (SPD)
Abg. Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE)
Abg. Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN)

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

Bei dem ersten Gesetzentwurf handelt es
sich um die Ratifizierung des Fiskalpaktes
und bei dem zweiten Gesetzentwurf um die
Ratifizierung des ESM-Vertrages.

Ein besonders herzlicher Dank gilt allen
Sachverständigen, die unserer Einladung
gefolgt sind, schriftliche Stellungnahmen
vorbereitet haben und uns heute zur Beant-
wortung von Fragen zur Verfügung stehen.

Ausdrücklich willkommen heiße ich die
Mitglieder der mitberatenden Ausschüsse
des Deutschen Bundestages, die Mitglieder
des Bundesrates und ihre Beauftragten so-
wie die Vertreter der Bundesregierung und
des Bundesrechnungshofes.

Gegenstand unserer Anhörung sind ne-
ben den genannten Gesetzentwürfen aus-
drücklich auch die Ausgestaltung der Parla-
mentsbeteiligung beim ESM sowie eine Än-
derung des Finanzmarktstabilisierungsfonds-
gesetzes hinsichtlich der Rechte des Gre-
miums nach § 10 a Finanzmarktstabilisie-
rungsfondsgesetz. Entsprechende Ände-
rungsanträge der Koalitionsfraktionen liegen
als Ausschussdrucksachen 4410 und 4411
vor.

Sie alle wissen, dass die Gegenstände
unserer Anhörung von erheblicher Bedeu-
tung für die weitere Entwicklung der Europäi-
schen Union und der gemeinsamen europäi-

schen Währung sind, aber auch für das Ver-
hältnis von Regierung und Parlament in
Deutschland. Wir beschäftigen uns nicht zum
ersten Mal mit diesen Fragen und ganz si-
cherlich auch nicht zum letzten Mal. Doch
stehen wir an einer besonderen Stelle; denn
die Entscheidungen, die heute und in den
nächsten Wochen im Zentrum des Gesetz-
gebungsverfahrens stehen, sind auf Dauer
angelegt. Auch wenn wir alle hoffen, dass die
gegenwärtige Krise nicht von Dauer sein
wird, soll mit dem Europäischen Stabilitäts-
mechanismus, dem ESM, ein dauerhafter
Krisenbewältigungsmechanismus geschaffen
werden. Durch den Fiskalvertrag soll nach
Auffassung der Bundesregierung die Wirt-
schafts- und Währungsunion ebenfalls
dauerhaft gestärkt werden. Eine Überführung
in EU-Verträge wird explizit angestrebt.
Schließlich zielen auch die Vorschläge zur
Parlamentsbeteiligung darauf ab, dauerhaft
eine Form des Zusammenwirkens von Re-
gierung und Parlament zu etablieren, die für
den temporären Krisenmechanismus EFSF
unter einigen Mühen gefunden wurde - ich
erinnere an das Urteil des Bundesverfas-
sungsgerichts vom 28. Februar 2012 - und
die nach Einschätzung vieler Beteiligter und
Beobachter eine neue Dimension darstellt.

Die heutige Anhörung dient dazu, offene
Fragen mit den Sachverständigen zu erörtern
und dann gut gerüstet in die weiteren Bera-
tungen in den Ausschüssen und im Plenum
zu gehen.

Bevor wir mit den Fragen beginnen, will
ich noch einige organisatorische Anmerkun-
gen machen:

Erstens. Wir haben für die Anhörung fol-
gende Struktur vereinbart: Von 10.30 bis
13.00 Uhr sollen eher ökonomische Frage-
stellungen behandelt werden. Dann werden
wir eine kurze Pause machen; wir werden
sehen, wie weit wir bis dahin gekommen
sind. Dann geht es von 13.30 bis 15.00 Uhr,
vielleicht auch - das müssen wir sehen -
etwas länger, so bis 15.30 Uhr, mit dem
zweiten Block weiter, in dem es eher um
juristische Fragestellungen gehen soll. Auch
wenn sich die einzelnen Sachverständigen
vielleicht für einen der Themenblöcke kom-
petenter fühlen als für einen anderen - das
kann ja vorkommen -, bitte ich Sie trotzdem,
wenn es geht, für die gesamte Dauer der
Anhörung zur Verfügung zu stehen, weil es
sicherlich zwischen beiden Blöcken Schnitt-
mengen gibt. Herr Regling hat uns mitgeteilt,
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dass er nur bis circa 13 Uhr zur Verfügung
stehen kann. Ich bitte die Kolleginnen und
Kollegen, das im Hinblick auf Fragen an
Herrn Regling zu berücksichtigen.

Zweitens. Die schriftlichen Stellungnah-
men der Sachverständigen wurden zu den
Ausschussdrucksachen 4422 und „zu 4422“
zusammengefasst. Sie sind zudem auf den
Internetseiten des Deutschen Bundestages
abrufbar.

Drittens. Von der heutigen Sitzung wird
ein stenografisches Protokoll gefertigt. Dem
Stenografischen Dienst herzlichen Dank für
die Beteiligung an unserer Sitzung. Die Sit-
zung wird zudem live im Parlamentsfern-
sehen übertragen und danach im Video-
archiv zur Verfügung gestellt.

Viertens. Eingangsstatements der Sach-
verständigen sind nicht vorgesehen. Wir be-
ginnen gleich mit der ersten Fragerunde.

Fünftens. In dieser ersten Fragerunde
kommen zunächst die haushaltspolitischen
Sprecher der Fraktionen als Berichterstatter
bzw. Berichterstatterinnen zu Wort.

Sechstens. Gemäß unserer bewährten
Praxis kann in weiteren Fragerunden jede
Fraktion einmal das Fragerecht ausüben.

Siebtens. Ich bitte die Obleute bzw. die
haushaltspolitischen Sprecher, die Wortmel-
dungen aus ihren Fraktionen zu koordinieren
und mir die nächsten Fragestellerinnen und
Fragesteller zu melden, auch diejenigen aus
den mitberatenden Ausschüssen.

Achtens. Last, but not least gilt auch in
dieser Anhörung unsere bewährte Regel:
Man darf entweder zwei Fragen an einen
Sachverständigen oder eine Frage an zwei
Sachverständige stellen. Weitere Fragen
können dann in der nächsten Runde gestellt
werden.

Ich bitte Sie alle, Ihre Handys auszustel-
len. Wir haben die Regel, dass ansonsten
eine Strafgebühr fällig wird. Das betrifft auch
die Zuschauer auf den Tribünen.

Wir beginnen jetzt mit der ersten Frage-
runde.

Norbert Barthle (CDU/CSU): Ich möchte
zuallererst meinen Dank an die zahlreich
vorhandenen Experten und Sachverständi-
gen aussprechen. Es gibt ja selten eine Ge-
legenheit, wo wir über so großen, geballten
Sachverstand verfügen können. Ich freue
mich deshalb auf interessante Fragerunden
mit Ihnen und steige gleich in die Materie ein.
Wir haben ja vereinbart, dass wir uns zu-

nächst mit ökonomischen Fragestellungen
auseinandersetzen.

Ich möchte von Herrn Regling von der
EFSF bezüglich des Gesamtzusammen-
hangs der Fragestellungen, die wir heute auf
der Tagesordnung haben - das betrifft ja
insbesondere Fiskalvertrag und ESM -, wis-
sen, wie er vor dem Hintergrund der bisher
bereits erfolgten bzw. beschlossenen Maß-
nahmen zur Stärkung der Wirtschafts- und
Währungsunion den Fiskalvertrag einordnen
würde. Wie ich es sehe, hat diese Reihe
begonnen mit dem sogenannten Europäi-
schen Semester; dann kamen der Six-Pack,
der Two-Pack, der Fiskalvertrag und, darauf
aufsetzend, der Euro-Plus-Pakt.

Zunächst: Als wie wichtig sind aus Ihrer
Sicht, Herr Regling, die zügige und konse-
quente Einrichtung des ESM und die Umset-
zung des Fiskalvertrages angesichts der
aktuellen Marktsituation einzuschätzen?

Ich möchte Sie auch fragen, wie Sie die
weitere Entwicklung der Lage der Wäh-
rungsunion einschätzen. Wir erleben ja seit
zwei Jahren eine deutlich krisenhafte Ent-
wicklung. Wir sind uns nicht ganz sicher, ob
der Höhepunkt der Krise schon überwunden
ist. Für uns stellt sich natürlich die Frage, ob
dann, wenn es gelingt, ESM und Fiskalver-
trag möglichst schnell zu ratifizieren und das
notwendige parlamentarische Begleitgesetz
unter Dach und Fach zu bringen, die Chance
besteht, dass die Europäische Union gestärkt
aus dieser Krise hervorgeht.

Sachverständiger Klaus Regling (Euro-
päische Finanzstabilisierungsfazilität): Es
steht wohl völlig außer Frage, dass die bei-
den Themen, die heute auf der Tagesord-
nung stehen, Fiskalvertrag und ESM - da-
neben gibt es natürlich auch noch weitere
Themen -, ganz entscheidend sein werden
für die Zukunft der Europäischen Wirtschafts-
und Währungsunion. Der Fiskalvertrag ist
natürlich, wie Sie richtig gesagt haben, ein
weiterer wichtiger Schritt, nachdem bereits
eine ganze Reihe von wichtigen Beschlüssen
in den letzten 18 Monaten gefasst worden
sind: Europäisches Semester, Six-Pack,
Euro-Plus-Pakt. Aber der Fiskalvertrag hat
die Besonderheit, dass sich damit alle Mit-
gliedsländer verpflichtet haben, die europäi-
schen Regeln verbindlich in die nationale
Gesetzgebung zu übernehmen, wenn mög-
lich mit Verfassungsrang. Mehrere Länder
haben das bereits getan, zum Beispiel Spa-
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nien und Italien. Es ist wirklich wünschens-
wert, dass dies in allen Ländern geschieht,
weil es hierbei einfach um die Kernpunkte
geht, deren Umsetzung zur haushaltspoliti-
schen Koordinierung der Währungsunion
unabdingbar sind.

Wir müssen ja aus der Krise lernen. Die
europäische Integrationsgeschichte hat im-
mer wieder gezeigt, dass aus Krisen gelernt
wird und dann ein weiterer wichtiger Schritt
zum besseren Funktionieren gemacht wer-
den kann. Ich denke, das sehen wir auch hier
bei diesen verschiedenen Schritten; dabei ist
der Fiskalvertrag wichtig.

Zum ESM: Es ist ganz wichtig, dass die
Parlamente in den einzelnen Mitgliedstaaten
die Voraussetzung schaffen, damit der ESM
wie beabsichtigt zum 1. Juli in Kraft treten
kann. Jede Verzögerung würde sicherlich
negativ auf die Märkte wirken. Wir haben
zwar die EFSF. Sie hat sich nach meiner
Meinung bewährt. Wir finanzieren drei An-
passungsprogramme: in Irland, Portugal und
Griechenland, wobei das vor allem in Irland
und Portugal sehr gut funktioniert; das darf
man angesichts der vielen negativen Schlag-
zeilen zu Griechenland nicht vergessen. Der
ESM wird zwar die gleichen Instrumente
nutzen wie die EFSF, hat aber trotzdem
Vorteile im Vergleich zur EFSF:

Er hat einen ganz anderen Status; denn
es handelt sich um eine richtige internatio-
nale Institution.

Er wird, wie Sie wissen, erhebliches
Eigenkapital haben. Das ist ja auch haus-
haltsrelevant. Damit wird er weniger abhän-
gig von möglichen Aktionen der Ratingagen-
turen. Insofern ist es wichtig, dass der ESM
auf den Weg gebracht wird.

Er hat auch ein anderes Volumen:
500 Milliarden Euro stehen zur Verfügung.
Das wird auf den Märkten Beachtung finden.
Jede Verzögerung würde sich hier negativ
auswirken.

Insofern denke ich, dass beide Gesetz-
entwürfe für das weitere Funktionieren der
Währungsunion ganz maßgeblich sind. Die
Märkte erwarten, dass sie umgesetzt wer-
den - von allen nationalen Parlamenten.

Sie haben auch nach der Lage und weite-
ren Entwicklung der Währungsunion gefragt.
Eine Antwort darauf ist schwierig. Keiner
weiß genau, wann die Krise vorbei ist. Ich
denke aber, es sind viele Lehren gezogen
worden: Das betrifft die haushaltspolitische
Koordinierung; das betrifft aber auch Dinge

wie bessere und verstärkte Finanzmarktauf-
sicht und geht hin zu solchen Dingen wie
einer Ausweitung der Zuständigkeiten von
Eurostat. Eurostat hatte ja vor der Krise nicht
die Möglichkeit, die Bücher der Mitgliedslän-
der zu prüfen. Jetzt hat Eurostat diese Mög-
lichkeit. Damit ist es faktisch ausgeschlos-
sen, dass ein Land jahrelang geschönte
Zahlen meldet.

All diese Aspekte sind wichtig. Ich bin
überzeugt, dass mit all diesen Maßnahmen
die Währungsunion in Zukunft besser funk-
tionieren wird als vor der Krise.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Vielen
Dank auch seitens der SPD-Fraktion, dass
Sie uns nicht nur mit Ihren schriftlichen Stel-
lungnahmen bereichert haben, sondern hier
auch für Fragen zur Verfügung stehen.

Meine erste Frage. Herr Professor Bofin-
ger, Sie haben in Ihrer Stellungnahme ge-
sagt, dass der Vorschlag zur Einrichtung
eines ESM - ich würde es einmal so interpre-
tieren - ein Schritt in die richtige Richtung,
aber kein ausreichender Schritt ist. Mich
würde vor allen Dingen interessieren, welche
makroökonomischen Impulse Sie europaweit
über den Schuldentilgungsfonds hinaus für
notwendig halten, damit die enormen Einspa-
rungen, die ja zur Konsolidierung schon
stattgefunden haben, dann auch tatsächlich
so umgesetzt werden, dass die Wirtschaft
nicht absäuft.

Meine zweite Frage. Herr Dr. Mayer, Sie
gehen sehr stark auf die Frage der Refinan-
zierung ein und beschäftigen sich mit dem
Problem, woher der ESM im Zweifel das
Geld bekommt, sowie den Marktverwerfun-
gen, die wir in den vergangenen Jahren er-
lebt haben. Vor diesem Hintergrund schlagen
Sie im Zweifel auch eine Liquiditätslinie der
EZB zum ESM vor. Das finde ich sehr be-
merkenswert. Deshalb möchte ich Sie bitten,
über die drei Sätze hinaus, die sich in der
Stellungnahme dazu finden, zu begründen,
warum Sie der Auffassung sind, dass das
notwendig ist.

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Herr Regling
sagte zu Recht, man soll aus der Krise ler-
nen. Die Frage ist, ob man wirklich alles aus
den zwei Jahren Euro-Krise gelernt hat, was
man hätte lernen können. Meiner Meinung
nach hat die Strategie, die bisher verfolgt
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worden ist, den Euro-Raum immer tiefer in
die Krise gebracht.

Wir haben eine realwirtschaftliche Krise.
Der Euro-Raum befindet sich quasi in der
Rezession; die Arbeitslosigkeit steigt.

Wir haben eine finanzwirtschaftliche
Krise. Die Finanzsysteme in den Problem-
ländern erhalten Refinanzierungen eigentlich
nur noch durch die EZB. Die von Herrn Sinn
zu Recht beklagten TARGET-Salden sind ein
Symptom dieser erheblichen Funktionsstö-
rungen des Finanzsystems.

Wir haben auch erhebliche politische
Probleme, wie jetzt die Wahl in Griechenland
gezeigt hat.

Deswegen ist die Frage, ob die Konse-
quenz aus dem, was in den letzten zwei Jah-
ren passiert ist, ein Weiter-so sein kann oder
ob man sich nicht fragen sollte, ob nicht ein
Strategiewechsel einzuleiten ist. Aus meiner
Sicht ist der ESM ein Teil der bisherigen
Strategie, die sich dadurch auszeichnet, dass
ein maximaler Marktdruck auf Länder ausge-
übt wird, weil man der Überzeugung ist, dass
nur dann ausreichend gespart wird. Darüber
hinaus wird gemeinschaftliche Unterstützung
nicht proaktiv gewährt, sondern nur dann,
wenn die Krise wirklich da ist, und dann auch
nur zu diskriminierenden Bedingungen. Das
ist das große Problem des ESM. Aus diesem
Grunde ist es nachvollziehbar, dass Länder
wie Spanien zögern, sich in dieses Rettungs-
system zu begeben. Es besteht nämlich die
Gefahr, dass davon negative Signale ausge-
hen und dann möglicherweise in- und aus-
ländische Finanzinvestoren noch mehr
Probleme haben.

Aus meiner Sicht ist der ESM sicher bes-
ser als nichts. Wenn man aber aus der Krise
lernen und Maßnahmen einleiten will, die
diese Krise stoppen und Europa in eine rich-
tige Richtung bringen, dann ist es entschei-
dend, die prozyklische Fiskalpolitik in Län-
dern wie Italien und Spanien nicht fortzuset-
zen; denn diese führt zu kontraproduktiven
Effekten. Ich glaube, das ist wichtiger als alle
Wachstumsprogramme. Es wird jetzt ja häu-
fig gefragt: Wie kann man Wachstum stimu-
lieren? Das wichtigste Wachstumsprogramm
ist, dass man die prozyklische Fiskalpolitik in
diesen Ländern stoppt. Deren Folgen kann
man nämlich mit Wachstumsprogrammen
nicht wieder auffangen.

Wenn man das tut, die Konsolidierung
also streckt, führt das zu Verunsicherung an
den Märkten; auch das ist klar. Das heißt,

dann muss man Maßnahmen ergreifen, um
die Märkte zu beruhigen. Diese wird kurzfris-
tig die EZB ergreifen müssen, aber mittelfris-
tig werden wir nicht an Maßnahmen vorbei-
kommen, die eine gemeinsame Haftung vor-
sehen, und zwar Maßnahmen, die nicht dis-
kriminierend sind und auch nicht nur im Not-
fall greifen, sondern vorausschauend die
Situation stabilisieren. Der Sachverständi-
genrat hat mit dem Konzept des Schuldentil-
gungspaktes gezeigt, wie so etwas gehen
kann, wie man also Ländern einen umfas-
senden Zugang zum Finanzmarkt zu ver-
nünftigen Zinsen sichern und das gleichzeitig
durch entsprechende Maßnahmen absichern
kann. Aus meiner Sicht muss das der
nächste Schritt sein.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Eingangs möchte ich
sagen, Herr Schneider, dass ich viele der
Ausführungen von Herrn Bofinger, den ich
sehr schätze, nicht teile. Mir ging es in mei-
ner Stellungnahme nicht darum, Argumente
aufzulisten, die gegen die gegenwärtige
Strategie sprechen. Ich finde, dass Anpas-
sung und Strukturreformen absolut notwen-
dig sind. Warum sage ich dennoch, dass der
ESM im Notfall Zugang zur Zentralbank ha-
ben soll? Ich denke, wir haben über die letz-
ten zwei Jahre ein zweistufiges Unterstüt-
zungssystem geschaffen:

Auf der ersten Stufe unterstützt die Troika
Länder mit Anpassungsschwierigkeiten im
Gegenzug zur Einhaltung von Konditionen
wie wirtschaftspolitische Auflagen. Dieses
System ist nicht attraktiv. Die Länder mögen
da nicht hineingehen, sie müssen durch
Überredung hineingetrieben werden. Wir
haben das in Portugal und Irland gesehen.

Als zweite Stufe gibt es ein Unterstüt-
zungssystem durch die Zentralbank, das
großzügig, beinahe unlimitiert und ohne wirt-
schaftspolitische Konditionalität abläuft.
Wenn die Länder beim Absatz ihrer Renten-
papiere Probleme haben: Das Securities
Markets Programme der EZB besteht immer
noch fort. Die Märkte diskutieren über eine
mögliche Wiederaufnahme des Programms
in dem Falle, dass sich die Lage in Spanien
nicht stabilisiert. Wenn die Länder über Jahre
hinaus Probleme mit Banken haben, die nicht
eindeutig als Liquiditätsprobleme zu diag-
nostizieren sind, können sie ihr Bankensys-
tem über die EZB liquide halten. Die EZB ist
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also ein zweites Unterstützungssystem, er-
gänzend zu dem ersten System.

Ich glaube, dass das langfristig nicht trag-
bar ist. Es wird langfristig den Bestand des
Euros gefährden. Deshalb plädiere ich dafür,
diese beiden Unterstützungssysteme in ein
kohärentes, einstufiges System zusammen-
zuführen. Da ist es meines Erachtens unver-
zichtbar, dass in Ländern, die große Pro-
bleme haben, in denen es Ungleichgewichte
gibt, eine fiskalische Anpassung stattfindet,
dass in Ländern, in denen es außenwirt-
schaftliche Ungleichgewichte gibt, eine
strukturelle Anpassung stattfindet. Solche
Anpassungshilfe muss in Zukunft über den
ESM geleistet werden, wenn er die EFSF
ablöst.

Es gibt aber auch eine zweite Art von
Problemen: Diese haben mit Liquiditätskrisen
zu tun. Wir haben gesehen, dass sich Märkte
auch für solvente Schuldner schließen kön-
nen. Auch solche Liquiditätskrisen muss man
bekämpfen können. Dazu braucht man ein
Instrument. Wie hoch man auch den Feuer-
wall setzt, ob das jetzt 500 Milliarden Euro
oder - wenn man all das, was schon geleistet
wird, einkalkuliert - 800 Milliarden Euro fri-
sches Geld sind: Letztendlich wird der Markt
einen solchen - begrenzten - Feuerwall nie
als vollständig ausreichend akzeptieren. In
einer Liquiditätskrise ist es durchaus mög-
lich - ich würde argumentieren: Es ist sogar
wahrscheinlich -, dass der Krisenmechanis-
mus selbst Schwierigkeiten hat, sich am Ka-
pitalmarkt zu refinanzieren. Was machen Sie
dann?

Aus diesem Grund halte ich es für wichtig,
dass der ESM im Notfall, in einer Liquiditäts-
krise, in der die Märkte durch Ungleichge-
wichte und Stimmungen verzerrt sind, auch
Zugang zur Zentralbankliquidität hat. Es gibt
eine Passage im ESM-Statut, die besagt,
dass Interventionen am Sekundärmarkt -
darum dreht es sich bei der Liquiditätshilfe -
nur dann stattfinden können, wenn die EZB
vorher Marktverspannungen diagnostiziert
hat. Wenn die EZB eine solche Marktver-
spannung diagnostiziert, warum sollte sie
sich dann verweigern, an der Beseitigung
dieser Marktverspannung mitzuarbeiten?

Florian Toncar (FDP): Ich habe dieselbe
Frage an Herrn Professor Feld und an Herrn
Wendorff: Kann der ESM ohne den Fiskal-
pakt die positive Wirkung entfalten, die ge-
wünscht ist, oder kann er das nicht? Umge-

kehrt: Kann der Fiskalpakt ohne den ESM die
entsprechende Wirkung entfalten? Wie ist die
Konnexität dieser beiden Instrumente ausge-
staltet? Wie beurteilen Sie das aus ökonomi-
scher Sicht?

Sachverständiger Karsten Wendorff
(Deutsche Bundesbank): Ich denke, grund-
sätzlich gehören beide Elemente zusammen.
Wir von der Bundesbank haben uns regel-
mäßig dafür ausgesprochen, dass man bei
der Rettung auf der einen Seite eine Verstär-
kung der Haftung und auf der anderen Seite
eine Verstärkung der Kontrolle und der An-
reize für finanzpolitische Solidität und Konso-
lidierung im Auge behalten sollte. Mit dem
ESM wird ein wesentlicher Schritt in Richtung
einer ausgeweiteten Haftung vorgenommen.
Das schmälert grundsätzlich zunächst einmal
die Anreize für solide Staatsfinanzen, die
Anreize, eigenständig Staatsfinanzen zu
konsolidieren sowie das Defizit und die
Schulden zurückzuführen. Das muss mög-
lichst kompatibel zu solchen Anreizen aus-
gestaltet werden.

Dazu gehört zum einen die Ausgestaltung
des ESM an sich. Wir würden es beispiels-
weise für außerordentlich wichtig halten,
Zinsaufschläge zu erheben, um dadurch
Anreize zu erhalten bzw. zu schaffen, nicht in
den ESM einzutreten bzw. die Nutzung der
Hilfsprogramme zu beenden. Ferner kann
über den Fiskalpakt und die nationale Veran-
kerung der europäischen Vorgaben eine
Stärkung des präventiven Mechanismus
erreicht werden; die europäischen Vorgaben
sollten möglichst verfassungsrechtlich veran-
kert werden. Hierdurch ist es grundsätzlich
möglich, der vorhandenen Verschuldungs-
neigung auf der nationalen Ebene entgegen-
zuwirken, indem man etwa der Opposition
ein deutlich stärkeres Gewicht gibt, indem
man die Einhaltung des Konsolidierungskur-
ses zur Not rechtlich einklagen kann. Die
beiden Aspekte gehören zusammen.

Im Hinblick auf den Fiskalpakt wäre es
wichtig, hier möglichst konkrete Vorgaben für
die nationale Umsetzung zu machen. Aber
die entsprechenden Bestimmungen sind
noch nicht vorhanden - sie werden im Mo-
ment noch auf europäischer Ebene ausge-
arbeitet -, sodass ein genaueres Urteil leider
noch nicht möglich ist.

Sachverständiger Prof. Dr. Lars P. Feld
(Walter Eucken Institut e. V.): Meines Er-
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achtens sind beide Mechanismen, beide
Regelwerke, der ESM und der Fiskalpakt,
notwendige Ergänzungen zueinander, und
zwar aus zweierlei Gründen: Man wird fest-
stellen müssen, dass es sich bei den Pro-
blemen, die die Länder haben - aus welchen
Gründen die Probleme auch immer entstan-
den sind - , zum einen um Probleme einer
übermäßigen Verschuldung und zum ande-
ren um Probleme einer fehlenden Wettbe-
werbsfähigkeit der Unternehmen in diesen
Ländern handelt. Diese Probleme können
nur in mittlerer und längerer Frist gelöst wer-
den. Der Fiskalpakt bietet den Ländern in der
Fiskalpolitik, also bei der Konsolidierungs-
aufgabe, einen Anker. Das geschieht, indem
er die Länder dazu anhält, in nationaler Ver-
antwortung Schuldenbremsen zu erlassen,
ein Stück weit in der Hoffnung, dass man
über das nationale Recht eine größere Bin-
dungswirkung erreicht als über den Stabili-
täts- und Wachstumspakt.

Allerdings werden die unternommenen
Konsolidierungsschritte oder die Struktur-
reformen, die auf Wettbewerbsfähigkeit ab-
zielen, wegen ihrer mittelfristigen Orientie-
rung notwendigerweise nicht gleich zu Be-
ginn die Glaubwürdigkeit schaffen, die man
braucht, um die Finanzmarktteilnehmer zu
beruhigen und ihnen zu versichern, dass sie
bei Investitionen in Staatsanleihen dieser
Länder ihr Geld zurückbekommen.

Die Liquiditätshilfen zielen darauf ab, in
einer solchen Situation als Auffangmecha-
nismus zu fungieren, und sollen dafür sor-
gen, dass Länder, die Probleme haben, sich
zu refinanzieren, auf jeden Fall an die Mittel
herankommen, die sie benötigen, wenn ihre
Staatsanleihen fällig werden. Insofern sind
die beiden Instrumente aus dieser ersten
Perspektive heraus notwendige Ergänzun-
gen zueinander.

Die zweite Perspektive folgt aus der
Überlegung, dass in der gegenwärtigen Si-
tuation eigentlich alles von Erwartungen ab-
hängt: Die Erwartungsbildung der Finanz-
marktteilnehmer und der Wirtschaftssubjekte
in den verschiedenen Ländern ist entschei-
dend für all das, was im Moment abläuft.
Denn man kann sich anschauen, welcher
Refinanzierungsbedarf in den jeweiligen Mo-
naten ansteht. Man müsste noch nicht so
beunruhigt sein, weil das Volumen, das zur
Verfügung steht, für die nächsten Monate
sicherlich noch reicht; aber im Grunde schaut
sich jeder an, ob der Umgang mit der Situa-

tion in den jeweiligen Ländern in der ferneren
Zukunft durchgehalten werden kann. Die
Erwartungsbildung zielt zunächst auf das
Liquiditätsproblem, aber auch auf die Glaub-
würdigkeit der getroffenen Reformmaßnah-
men ab. Ich fange mit Letzterem an.

Wenn die betroffenen Länder ihre Haus-
halte konsolidieren und Maßnahmen einlei-
ten, Strukturreformen der Arbeitsmärkte und
Produktmärkte einleiten, dann ist keineswegs
gesichert, dass die Investoren die beschlos-
senen, vielleicht auch schon eingeleiteten
Maßnahmen als hinreichend glaubwürdig
ansehen. Das heißt, es kann sehr wohl pas-
sieren, dass auf den Märkten, auch wenn
man eigentlich drastische Maßnahmen be-
schlossen hat, in einer solchen Situation
zunächst einmal Attentismus vorherrscht und
wegen dieses Attentismus die Zinsen weiter
steigen; auf den Finanzmärkten können sich
Spiralen selbst erfüllender Prophezeiungen
entwickeln. In einer solchen Situation wird
jeder genau ausrechnen, wie hoch der Re-
finanzierungsbedarf der jeweiligen Länder in
den jeweiligen Jahren ist, und wird sich an-
schauen, ob das Volumen, das zur Verfü-
gung steht, um dann einzuspringen, ausrei-
chend ist.

An dieser Stelle teile ich die Bedenken
der Kollegen Mayer und Bofinger, dass das
Volumen, das uns gegenwärtig zur Verfü-
gung steht, um Liquiditätshilfen zu gewähren,
aus der Sicht der Finanzmarktteilnehmer
nicht hinreichend Glaubwürdigkeit verschafft.
Es ist ein begrenztes Volumen, und es ist
von der Begrenzung her so austariert, dass
ein Investor, der die Refinanzierung der
Staatsverschuldung im Falle Italiens oder
Spaniens über die nächsten zwei, drei oder
vier Jahre in den Blick nimmt, Schwierigkei-
ten haben wird.

Aus diesem Grund haben wir vonseiten
des Sachverständigenrats den Schuldentil-
gungspakt vorgeschlagen. Mit der ersten
Komponente, dem Schuldentilgungsfonds,
haben wir die Möglichkeit, etwas mehr Ruhe
in die Märkte zu bringen, weil man diejenigen
Länder, die bei dem Fonds mitmachen dür-
fen, rund fünf Jahre lang über eine entspre-
chende gemeinschaftlich besicherte Anleihe
des Fonds refinanzieren kann. Danach keh-
ren die Länder in nationaler Verantwortung
an die Finanzmärkte zurück und haben die
Möglichkeit, die Schulden etwas stärker zu-
rückzuführen, sodass sie nach Ablauf der
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Tilgungsphase am Schluss die Glaubwürdig-
keit haben können, die ihnen heute fehlt.

Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE): Eine
Vorbemerkung: Ich glaube, unsere heutige
Anhörung hat einen gewissen vorläufigen
Charakter. Denn die Wahlen gestern in
Frankreich haben das Ergebnis gebracht,
dass Hollande gewählt wurde. Er hat in sei-
ner Wahlkampagne angekündigt, dass er
den Fiskalpakt neu verhandeln wird. Also
werden wir uns bald wieder in dieser Runde
zusammenfinden. Ich gehe zumindest davon
aus, dass seine Ankündigung umgesetzt
wird.

Ich habe eine Frage, die ich an Frau
Tober und an Herrn Bofinger richten möchte:
Ist eine Wachstumspolitik, wie sie zum Bei-
spiel der Präsident der Europäischen Zen-
tralbank, Draghi, und andere - aus meiner
Sicht zu Recht - fordern, mit dem Fiskalpakt
vereinbar? Wenn ja: Warum? Wenn nein:
Was müsste man am Fiskalpakt ändern?

Sachverständige Dr. Silke Tober (Insti-
tut für Makroökonomie und Konjunkturfor-
schung): Letztlich ist eine Wachstumsstrate-
gie mit dem jetzigen Fiskalpakt vereinbar, da
er nicht sofort eingehalten werden muss,
sondern die Länder in den nächsten Jahren
die Vorgaben der EU-Kommission einhalten
müssen. Dennoch gibt es grundsätzliche
Bedenken, ob der Fiskalpakt an sich ein Sta-
bilitätsanker ist und Vertrauen herstellen
kann; darauf richten sich im Augenblick ja
alle Hoffnungen. Regeln können vertrauens-
bildend wirken. In diesem Fall dürfte das
nicht so sein; denn der Fiskalpakt hat ein
paar Eigenarten.

Es ist relativ wenigen Leuten bewusst,
dass die Einhaltung des Fiskalpaktes impli-
ziert, dass die Schuldenstandsquote der
Länder bei 30 Prozent bzw. 14 Prozent kon-
vergiert, wofür es gar keine ökonomische
Begründung gibt. Auch besteht bei einem
strukturellen Defizit, das man, wie wir alle
wissen, eigentlich schlecht definieren kann,
immer die Gefahr, dass eine Politik, die sich
auf den Fiskalpakt stützt, prozyklisch wirkt.

Auch wenn der Fiskalpakt in der Über-
gangszeit Spielräume für eine Wachstums-
politik eröffnet, geht er im Zweifelsfall doch
nicht weit genug. Vor allem - das ist beson-
ders problematisch - lässt sich aus ihm keine
Wachstumsstrategie ableiten. Was wir im
Augenblick brauchen, ist nicht nur eine Kon-

solidierung, sondern auch eine Überwindung
der außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte
innerhalb des Euro-Raums. Das heißt, wir
müssen einerseits die Konsolidierung zeitlich
strecken und andererseits nach Ländern
differenzieren, sodass die Länder, die im
Augenblick relativ wenige Probleme haben,
ihre Binnenwirtschaft stärken und es damit
den anderen Ländern ermöglichen, die
Leistungsbilanzprobleme, die sie zusätzlich
zu ihren Schuldenproblemen haben, zu
überwinden.

Ganz wichtig für eine erfolgreiche
Wachstumsstrategie ist allerdings, dass wie-
der Vertrauen an den Finanzmärkten ein-
kehrt. Da brauchen wir nicht nur ein bisschen
mehr, sondern sehr viel mehr Vertrauen.
Darauf würde ich später noch eingehen.

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Der Fiskalpakt
hat den gleichen Konstruktionsfehler wie die
Schuldenbremse: Er verstößt gegen grund-
legende fiskalpolitische Einsichten. Es gibt
eine sehr alte, eigentlich unbestrittene Regel
in der Fiskalpolitik, die sogenannte goldene
Regel der Fiskalpolitik, die besagt, dass ein
Staat Investitionen mit Krediten finanzieren
darf. Das ist eine ganz anerkannte Regel.
Auch der Sachverständigenrat hat bei seiner
Expertise zur Schuldenbremse explizit darauf
hingewiesen, dass eine Schuldenfinanzie-
rung von Investitionen möglich sein soll. Das
ist bei der deutschen Schuldenbremse so
nicht vorgesehen, entgegen unserer Exper-
tise.

Diesen Konstruktionsfehler findet man
jetzt auch im Fiskalpakt. Das bedeutet, dass
Staaten nicht mehr in der Lage sein werden,
Zukunftsinvestitionen vorzunehmen und
diese über den Finanzmarkt zu finanzieren.
Aus meiner Sicht ist das eine falsche Lehre
aus der gesamten Finanzmarktkrise. Die
Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass die pri-
vaten Märkte außerordentlich große Schwie-
rigkeiten haben, Mittel, die man ihnen anver-
traut, vernünftig zu investieren; sonst säßen
wir jetzt nicht hier. Die Konsequenz ist die
Einführung einer Schuldenbremse, die be-
sagt: Jetzt soll der Staat die Zukunftsinvesti-
tionen nicht mehr finanzieren dürfen. - Darin
sehe ich ein erhebliches Problem, nicht
kurzfristig, aber mittelfristig: Man nimmt
Staaten die Möglichkeit, in die Zukunft ihrer
Länder und Volkswirtschaften zu investieren.
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Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Vielen Dank an die Sachverstän-
digen, dass Sie alle gekommen sind. Es tut
mir leid, dass Sie warten mussten; aber auch
ich gehe davon aus, dass die Anhörung zum
Fiskalpakt heute nur vorläufig ist. Wir haben
nämlich im Haushaltsausschuss beantragt,
dass die Anhörung zum Fiskalpakt abgesetzt
wird, weil der wichtigste Teil fehlt, nämlich
die Vorschläge der Europäischen Kommis-
sion zum automatischen Korrekturmecha-
nismus, und wir deshalb nicht wissen, ob
unser Grundgesetz zusätzlich angepasst
werden muss, was die Frage der Einhaltung
der Schuldenregel durch die Bundesländer
angeht. Wir werden also sicher an einer an-
deren Stelle und zu einem anderen Zeitpunkt
auf den Fiskalpakt zurückkommen.

Ich möchte meine Fragen zunächst an
Frau Dr. Buch und an Herrn Dr. Bofinger
richten. Frau Dr. Buch, Sie haben in Ihrer
Stellungnahme darauf abgehoben, dass es
vor allem einer nachhaltigen Stabilisierung
der Banken bedarf, um von den hohen
Staatsschulden herunterzukommen bzw. um
die Schuldenkrise in den Griff zu bekommen.
Sie haben Zweifel geäußert - so habe ich das
jedenfalls verstanden -, ob der ESM dazu
das richtige Instrumentarium bietet. Meine
Frage wäre: Braucht man stattdessen einen
europäischen Bankenrettungsfonds, und wie
könnte er eingeführt und ausgestaltet wer-
den?

Herr Professor Dr. Bofinger, Ihre Stel-
lungnahme habe ich so verstanden, dass Sie
statt des ESM gerne einen Altschulden-
tilgungsfonds einrichten würden. Da frage ich
mich, ob das nur eine Glaubensfrage ist, also
ob es auch möglich wäre, den Altschulden-
tilgungsfonds einzurichten und den ESM zu
behalten, um in Krisenfällen ein Instrument
für die Staaten zu haben, die trotz Altschul-
dentilgungsfonds in eine Krise geraten? Wie
könnten sich ein ESM, ein Fiskalpakt und ein
Altschuldentilgungsfonds in eine Strategie
der Wettbewerbsfähigkeit einreihen?

Sachverständige Prof. Dr. Claudia
Buch (Institut für Angewandte Wirtschafts-
forschung Tübingen e. V.): Vieles von dem,
was ich in meiner Stellungnahme zur Be-
gründung geschrieben habe, ist schon ge-
sagt worden. Deswegen möchte ich es nicht
im Detail wiederholen.

Ein wichtiger Punkt ist für mich - es ist
schon angeklungen -, dass wir im Moment

ein erhebliches Vertrauensproblem auf den
Finanzmärkten haben. Ich persönlich und
viele meiner Kollegen betrachten den ESM
als einen sehr eng definierten Mechanismus.
Der ESM soll ein permanenter Mechanismus
werden. Er soll zukünftig helfen, die Auswir-
kungen von Vertrauenskrisen, die auf den
Finanzmärkten auftreten, abzufedern.

Im Idealfall würde das in meinen Augen
so aussehen: Wenn ein Land in eine Um-
schuldung eintreten müsste und deswegen
den Zugang zum Kapitalmarkt und damit zu
Liquidität verlieren würde, dann müsste eben
auch ein Abfederungsmechanismus bereit-
stehen. Man könnte sich auch vorstellen,
dass dieser Zugang zu Liquidität unter sehr
eng definierten Kriterien - wenn Länder ex
ante eine strenge Konditionalität erfüllen -
möglich ist.

Vorhin ist bereits angeklungen: Das Vo-
lumen, das derzeit im ESM zur Verfügung
steht - wobei wir alle nicht wissen, was ge-
nau im Falle einer Krise an Finanzierungs-
volumen und Liquidität notwendig sein wird -,
würde nicht ausreichen, um eine breit ge-
fächerte Krise abfedern zu können. Das
Ganze müsste auf eng umrissene Fälle be-
grenzt werden.

Wir wollen diesen Mechanismus - ich
habe vorhin skizziert, wie er in meiner Ideal-
vorstellung aussehen sollte - nun in einer
Situation einführen, in der wir noch massiv
mit den Problemen der Verschuldungskrise
der Vergangenheit zu tun haben. Ich könnte
Ihnen im Zusammenhang mit der Altschul-
denproblematik keine genauen Zahlen aus
Bankbilanzen oder aus Bilanzen anderer
Investoren nennen. Wir alle sind uns jedoch
einig - das ist vorhin schon angesprochen
worden -, dass viele Banken, die sich in
Schwierigkeiten befinden, auf Refinanzierung
über die EZB angewiesen sind. Das alles
sind Indikatoren dafür, dass die Altschulden-
problematik existiert.

In meiner Stellungnahme habe ich auf
folgenden Punkt hingewiesen: In der öffent-
lichen Diskussion ist sehr viel über die Volu-
mina des ESM gesprochen worden und mei-
ner Meinung nach zu wenig über die einzel-
nen Instrumente, die dem ESM zur Verfü-
gung stehen. Das Instrument der Bankreka-
pitalisierung kann jedoch durchaus eine
wichtige Rolle spielen, auch in dieser Über-
gangssituation.

Die Schwierigkeit besteht darin, dass eine
Rekapitalisierung, eine Umstrukturierung von
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Banken - wir haben im Januar dieses Jahres
an ähnlicher Stelle bereits über dieses
Thema diskutiert - ein sehr aufwendiges und
komplexes Instrument darstellt. Man muss
die einzelnen Bankbilanzen im Detail durch-
forsten, um festzustellen, wie groß der Reka-
pitalisierungsbedarf jeweils ist. Wir wissen
überdies aus den Erfahrungen mit Banken-
krisen, dass die Banken selbst keinen Anreiz
haben, sich sozusagen für Rekapitalisie-
rungshilfen zu bewerben und zuzugestehen,
dass sie Hilfe brauchen. Genauso verhält es
sich bei den Regierungen; auch ihnen fällt es
derzeit schwer, zu sagen: Wir wollen dieses
Instrument nutzen.

Deshalb plädiere ich dafür, hier zu einer
gemeinsamen Initiative auf europäischer
Ebene zu gelangen. Man könnte sich zum
Beispiel vorstellen, dass die European Ban-
king Authority ein Antragsrecht auf Rekapita-
lisierungshilfen erhält. Dabei muss man sehr
genau prüfen, inwieweit das im Rahmen des
ESM noch möglich ist. Mit anderen Worten:
Im Rahmen des ESM ist ein Instrument vor-
handen, das einen Teil der Übergangspro-
blematik der Altschulden lösen kann. Ich
sehe aber Schwierigkeiten, es in diesem
spezifischen Kontext anzuwenden. Auf die
Details können wir möglicherweise später
noch eingehen.

Ich möchte noch auf die Frage zu spre-
chen kommen, ob wir einen neuen europäi-
schen Rettungsfonds brauchen. Bei der Be-
antwortung dieser Frage bin ich ein wenig
vorsichtig. Vorhin wurde schon gesagt: Wir
befinden uns in einer Situation, in der wir
eine Vielzahl neuer Institutionen in Europa
schaffen, die viele richtige Dinge adressie-
ren. Die Details müssen noch spezifiziert
werden; vieles geht aber schon in die richtige
Richtung.

Ich halte es in der jetzigen Situation nicht
für zielführend, sich Gedanken über eine
zusätzliche Institution zu machen, die sich
um diese Dinge kümmern soll. Mein Vor-
schlag wäre, sich auf die bereits vorhande-
nen Institutionen zu beschränken und mit
ihnen zu arbeiten. Das heißt, am Ende muss
auch die Bankrekapitalisierung nationaler
Kompetenz unterstehen. Für eine Über-
gangsphase könnte man sich jedoch über-
legen - das hatte ich skizziert -, stärker auf
europäische Institutionen zurückzugreifen.

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Zunächst

möchte ich etwas zum Nebeneinander von
ESM und Schuldentilgungsfonds sagen. Aus
meiner Sicht ist beides nebeneinander
durchaus möglich. Die Idee müsste dann
sein, den ESM stärker zur Bankenrestruktu-
rierung einzusetzen.

Wenn man über das Bankensystem
spricht, muss man sich die Frage stellen, ob
der bisher verfolgte Ansatz, dass jedes Land
die alleinige Verantwortung für die Rettung
seiner Banken trägt, noch zielführend ist oder
ob man nicht vielmehr eine gemeinsame
Initiative benötigt, wie es Frau Buch gerade
ausgeführt hat.

Das Problem ist Folgendes: Wenn Länder
wie Spanien versuchen, ihr Bankensystem
zu retten, dann verschlechtert sich die Fi-
nanzsituation des Staates. Wenn sich diese
verschlechtert, verschlechtert sich wiederum
die Situation der Banken, die die Staats-
anleihen halten. Das heißt, wenn man diese
Verlinkung zwischen Staatsfinanzen und
Bankenstabilität aufbrechen möchte, muss
man sich überlegen, was man auf europäi-
scher Ebene dafür tun kann.

Hier könnte möglicherweise der ESM zum
Tragen kommen, der jedoch anders arbeiten
müsste, als es bisher vorgesehen ist. Der
ESM müsste dann nämlich direkt Mittel an
die Banken vergeben und nicht den Weg
über die einzelnen Staaten gehen. Das
würde wahrscheinlich auch bedeuten, dass
man im Bereich der Bankenaufsicht noch
stärker vorgeht, auch über das jetzige Sys-
tem hinaus, und versucht, möglichst schnell
eine gemeinsame Bankenaufsicht für den
Euro-Raum zu etablieren. Bei einer solchen
Maßnahme wäre es vertretbar, den ESM
ganz gezielt zur Bankenrestrukturierung in
Europa einzusetzen. Das wäre meines Er-
achtens notwendig; denn ansonsten ist es für
die EZB extrem schwierig, den Banken die
Rote Karte zu zeigen. Die Instabilität der
einzelnen Banken zwingt die EZB, mehr oder
weniger unbegrenzt Geld hinzugeben. Das
können wir aber eigentlich nicht wollen.
Deswegen müssen wir versuchen, die Ban-
ken auf eine sichere Basis zu bringen.

Noch etwas zur Strategie der Wettbe-
werbsfähigkeit. Am wichtigsten ist es, die
derzeitige Abwärtsspirale zu stoppen; das
wäre der beste Beitrag zur Stabilisierung der
Wettbewerbsfähigkeit. Man kann sich da-
rüber hinaus alles Mögliche überlegen, zum
Beispiel, Investitionsprogramme über die
Europäische Investitionsbank aufzulegen.
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Wenn sich jedoch Länder wie Spanien oder
Italien mit einem Wirtschaftswachstum von
minus 2 Prozent im Rezessionsbereich be-
finden, dann hilft das alles nicht so furchtbar
viel.

Vorsitzende Petra Merkel: Wir kommen
zur zweiten Fragerunde.

Klaus-Peter Willsch (CDU/CSU): Frau
Vorsitzende, lassen Sie mich zunächst für
die Sachverständigen und für die Öffentlich-
keit geschäftsleitend eine Anmerkung zu den
Einlassungen von Frau Hinz und Frau
Lötzsch machen. Sie haben aus Teilen einer
nichtöffentlichen Sitzung berichtet. Ich will
Ihnen hierzu nur Folgendes mitteilen: Wenn
wir den jeweiligen Forderungen gefolgt wä-
ren, dann wären im Falle von Frau Hinz alle
Experten zum Fiskalpakt und im Falle von
Frau Lötzsch sämtliche Experten nach
Hause geschickt worden. Wir wollten auf den
Rat der Experten jedoch nicht verzichten und
freuen uns, sie nun befragen zu dürfen.

(Beifall)

Ich möchte zwei Fragen an Herrn
Dr. Thomas Mayer richten.

Erste Frage: Art. 12 Abs. 2 des ESM-Ver-
trages schließt eine Privatgläubigerbeteili-
gung praktisch aus. Bei den in dieser Vor-
schrift enthaltenen Kautelen muss man da-
von ausgehen, dass es zu einer solchen
Beteiligung nicht kommen kann. Wenn nun
diejenigen, die bei Zahlungsausfällen eigent-
lich zuständig wären - nämlich die Gläubiger
und die Banken -, nicht mehr beteiligt wer-
den, wären es am Ende schließlich die
Staaten, die für ihre Banken bürgen müssten.
Zum Staatsbankrott ist aber auch nichts ge-
regelt. Führt das dann nicht dazu, dass zu-
nächst den Banken, die eigentlich zuständig
wären, und dann den Staaten, die in der
zweiten Reihe zuständig sind, die Risiken
und letztlich die Schulden abgenommen und
sie stattdessen auf die Solventesten im Kreis
der Euro-Gruppe übertragen werden?

Zweite Frage: Im Kern bedeutet der ESM
doch die Schaffung einer weiteren legalen
Verschuldungsmöglichkeit, nachdem die
sonstigen Möglichkeiten dazu aufgrund des
geradezu prohibitiv hohen Zinses am Markt
eher ausgeschlossen scheinen. Im Gegen-
satz zu dem, wie zunächst im Falle Grie-
chenlands verfahren wurde, wird nun auf
Strafzuschläge bei den Zinsen verzichtet.

Das führt schon jetzt zu der Situation, dass
bürgende Staaten sich selbst zu Kosten re-
finanzieren, die höher sind als die Mittel, die
vom EFSF an Länder unter dem Schirm
weitergereicht werden. Ist im Hinblick auf den
Zuschnitt des Währungsraumes zu erwarten,
dass eine Lösung für das Problem der wach-
senden Unterschiede in der Wettbewerbs-
fähigkeit innerhalb einer mittleren Frist von
bis zu fünf Jahren gefunden wird und die
dauerhafte Übernahme der Schulden ande-
rer Länder durch die solventen Staaten, etwa
durch Deutschland, beendet werden kann?

Vorsitzende Petra Merkel: Wir haben
uns darauf verständigt, zwei Fragen zu stel-
len.

(Zuruf)

- Ich kann noch bis zwei zählen.

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Zu Ihrer ersten Frage:
Ich glaube, dass wir das Prinzip „Souveräni-
tät und Haftung“ nicht zu stark verwässern
sollten. Was die Banken angeht, müsste man
dahin kommen, eine stärkere Beteiligung der
Gläubiger herbeizuführen, mit Ausnahme
derjenigen, die durch Einlagensicherungs-
systeme geschützt sind.

Meines Erachtens ist es sehr fragwürdig,
bestimmte Gläubigergruppen, zum Beispiel
die Senior Bondholders, also diejenigen mit
erstrangigen Bankanleihen, ganz heraus-
nehmen, andere Gläubigergruppen jedoch,
zum Beispiel diejenigen mit nachrangigen
Bankanleihen, mit hineinzunehmen. Im Zuge
des Krisenmanagements hat man zu Maß-
nahmen gegriffen, die man bei nochmaliger
Überlegung vielleicht systematischer hätte
angehen sollen. In diesem Zusammenhang
müsste man die Voraussetzungen dafür
schaffen, eine stärkere Gläubigerbeteiligung
durchführen zu können. Die Aktionäre sind
beteiligt worden. Jeder, der die Entwicklung
der Bankenindizes anschaut, erkennt, dass
die Aktionäre im Zuge der Euro-Krise, aber
auch der globalen Finanzkrise stark gerupft
worden sind. Die Gläubiger hingegen
brauchten zum Teil keinen einzigen Beitrag
zu leisten.

Ich komme zum zweiten Abschnitt Ihrer
ersten Frage,

(Heiterkeit)
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nämlich zur Beteiligung der Privatgläubiger
an Staatsinsolvenzen. Auch hier halte ich
eine sinnvolle Beteiligung des Privatsektors
für notwendig. Mit „sinnvoll“ meine ich eine
Beteiligung des Privatsektors, die nicht auf
Kosten der Finanzstabilität im Euro-Raum
insgesamt geht. Eine Beteiligung ist aber
insofern notwendig, um über den Finanz-
markt fiskalpolitische Disziplin auszuüben.
Insofern würde ich den Fiskalpakt als eine
notwendige Bedingung für eine nachhaltige
Stabilisierung des Euro-Raums in Bezug auf
die Fiskalpolitik ansehen, aber nicht als hin-
reichend. Notwendig und hinreichend wäre
aus meiner Sicht die Einbeziehung des Pri-
vatsektors, wenn es tatsächlich zu Staats-
insolvenzen kommt.

In diesem Zusammenhang ist der Fall
Griechenland nicht als Ausrutscher zu sehen,
wie es in der öffentlichen Debatte oder von
manchen politischen Mandatsträgern oft
kolportiert wird. Meines Erachtens sollte der
Fall Griechenland - eine geordnete Umschul-
dung - durchaus als Anhaltspunkt genommen
werden, wie man solche Situationen in Zu-
kunft abwickeln kann.

Sie hatten auch nach der Wirksamkeit
von Strafzuschlägen gefragt bzw., ob die
Begründungen für Strafzuschläge sinnvoll
sind. Ich glaube, dass hier zwei Ziele mit-
einander in Konflikt stehen. Zum einen geht
es darum, den Staat anzuspornen, seine
Anpassungsmaßnahmen so schnell wie
möglich durchzuführen. Zum anderen geht
es darum, die Staatsfinanzen wieder auf eine
stabile Grundlage zu stellen. Wenn Sie da
einen zu hohen Strafzins einführen, untermi-
nieren Sie wiederum das Ziel, die Staats-
finanzen zu konsolidieren. Angesichts des-
sen halte ich Strafzinsen für den falschen
Anreizmechanismus, um Staaten auf den
richtigen Weg zu bringen. Es sollte vielmehr
wirtschaftspolitische Auflagen geben, die
dann strikt überwacht werden und auf deren
Einhaltung bestanden wird.

Vor diesem Hintergrund kann man sich
durchaus Sorgen machen, ob manche Län-
der im Euro-Raum in der Lage sind, alle
diese Auflagen einzuhalten bzw. einhalten zu
wollen. Insofern sehe ich durchaus die Ge-
fahr, dass es letztendlich ganz zur Verlage-
rung der Haftung von Privatgläubigern auf
den Steuerzahler kommt. Wenn ein Staat
nicht willens ist, sich diesen Auflagen zu
stellen und sie einzuhalten, kann letztlich

Schaden bei den Steuerzahlern der Geber-
länder entstehen.

Johannes Kahrs (SPD): Ich habe eine
Frage an Herrn Regling und Herrn Professor
Enderlein. Herr Dr. Thomas Mayer hatte
vorhin erklärt, dass die Märkte einen be-
grenzten Firewall nicht akzeptieren würden,
und hat dann unter anderem zum Thema
Zentralbankliquidität ausgeführt. Ich möchte
Sie fragen, ob Sie diese Ansicht, auch im
Hinblick auf die Zentralbankliquidität, teilen
und welche Alternativen Sie sehen.

Sachverständiger Klaus Regling (Euro-
päische Finanzstabilisierungsfazilität): Diese
Frage ist sehr häufig diskutiert worden: Wel-
che Summe müsste vorhanden sein, um die
Märkte zu beeindrucken? Der Firewall ist in
mehreren Stufen angehoben worden. Wir
haben derzeit einen Firewall von insgesamt
mindestens 800 Milliarden Euro. Hinzu
kommt - das darf man nicht vergessen -,
dass in der Regel auch der IWF beteiligt
wäre. Würde ein neuer Fall eintreten, wäre
die allgemeine Erwartung, dass dann auch
der IWF zur Verfügung steht. In der Vergan-
genheit hat der IWF ein Viertel, ein Drittel
oder in den ersten Fällen sogar bis zu
50 Prozent draufgelegt. Geht man bei
500 Milliarden Euro an frischem zur Verfü-
gung stehendem Geld davon aus, dass der
IWF zukünftig beteiligt wäre, kommt man
schnell auf 750 Milliarden Euro.

Nun kann man weiter überlegen, für wel-
che Fälle das reicht und für welche nicht. Es
ist in diesem Zusammenhang immer gefähr-
lich, Ländernamen zu nennen; dann wird
sofort publiziert, ich erwartete, dass diese
Länder Anträge auf Hilfsfinanzierung stellen
werden. Deshalb nenne ich ausdrücklich
keine einzelnen Länder.

Wenn man aber einen Blick auf die Län-
der wirft, über die oft diskutiert wird, dann
weiß man sehr genau, wie groß der Refinan-
zierungsbedarf ist. Die Zahl von 750 Milliar-
den Euro ist wesentlich größer als der ge-
samte Refinanzierungsbedarf aller infrage
stehenden Länder - für ein Jahr. In diesem
Jahr kann gegebenenfalls eine Menge pas-
sieren, wenn das gewollt wird. Ich teile inso-
fern nicht den Pessimismus, dass die Vor-
kehrungen nicht reichen werden, zumindest
nicht in diesem Maße, wenngleich für die
Märkte eine noch größere Zahl sicherlich
beeindruckender wäre.
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Natürlich stimmt auch das, was
Dr. Thomas Mayer gesagt hat: Die EFSF und
in Zukunft der ESM haben es nicht so leicht
wie der IWF oder eine Zentralbank, sich zu
refinanzieren. Zentralbanken können be-
kanntermaßen ihr Geld drucken. Der IWF
holt sich sein Geld bei den Zentralbanken ab.
EFSF und ESM können jedoch kein Geld
drucken - das ist auch gut so -, sondern
müssen sich das Geld am Markt besorgen.
Bisher hat das immer funktioniert.

Es gab eine einzige Woche, in der alle
Länder im Euro-Raum einige Tage lang
Probleme hatten, Geld aufzunehmen; und
zwar nachdem der damalige griechische
Ministerpräsident Papandreou das Referen-
dum angekündigt hatte. Das war aber bisher
die einzige Phase. Sonst war es immer rei-
bungslos möglich, auch große Beträge auf-
zunehmen. Die EFSF konnte immer ohne
Probleme die jeweils notwendige Liquidität
auftreiben.

Für die Zentralbanken stellt sich die Si-
tuation jedoch anders dar; so ist nun einmal
das Konstrukt. Es kann auch nicht anders
sein. Wenn man zwischen den Aufgaben der
Zentralbank und den Aufgaben der Fiskal-
politik trennen will, dann kann nur etwas wie
EFSF oder ESM zielführend sein, also Kon-
strukte, bei denen kein Geld gedruckt wird,
bei denen vielmehr die Verantwortlichkeit der
Finanzministerien im Vordergrund steht.

Sachverständiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Herr
Kahrs, ich glaube, es geht weniger um die
Gesamtgröße des Firewalls als vielmehr um
die Frage, wer diesen Firewall am Ende ga-
rantiert. Ich glaube, dass die Finanzmarkt-
teilnehmer sehr genau unterscheiden, wel-
che Arten der Garantien es gibt.

Das Spiel, das in den letzten zwei Jahren
abgelaufen ist, war immer das gleiche: Es
ging darum, dass niemand die Letztverant-
wortung für diese Garantien übernehmen
wollte, bzw. darum, dass die Parlamente -
auch dieses Parlament - die Garantien so
gering wie möglich halten wollten. Daraus
sind all diese Konstrukte entstanden, die wir
im Laufe der Zeit erlebt haben. Zunächst war
es ein Schuldentilgungsfonds, der nicht akti-
viert werden sollte und der dann doch akti-
viert wurde. Dann wurde darüber gespro-
chen, dass der Finanzrahmen gering sein
sollte. Anschließend wurde er aufgestockt.
Ich erinnere mich an unsere Diskussion im

vergangenen September genau in diesem
Gremium. Viele Sachverständige, unter an-
derem ich, haben darauf hingewiesen, dass
wir uns im nächsten halben Jahr wieder-
sehen und über eine Erhöhung des Ret-
tungsschirms sprechen werden. Das tun wir
heute. Es sind nun doch acht Monate gewor-
den; insofern lagen wir falsch. Trotzdem
treffen wir uns. Die entscheidende Proble-
matik ist, dass man ständig zu spät oder nie
klar sagt, wer die Garantien trägt. Das betrifft
sowohl die Diskussion über die Rolle der
EZB und des Altschuldentilgungsfonds als
auch die Diskussion über die Zusammen-
legung bzw. die Parallelität von EFSF und
ESM. Die EZB ist die einfachste Lösung;
denn für sie stehen die nationalen Parla-
mente nur mittelbar in der Haftung. Insofern
ist das politisch gesehen der einfachste Weg.
Die Einrichtung eines Schuldentilgungsfonds
als Instrument ist durchaus überlegenswert;
aber wir alle wissen, wie hoch die Garantien
sind, die das deutsche Parlament überneh-
men müsste. Wir reden letztlich über eine
Garantie von über 2 Billionen Euro, und ich
bin mir nicht sicher, ob das in diesem Raum
bzw. in diesem Haus Zustimmung finden
würde.

Zur Parallelität von EFSF und ESM habe
ich im Januar einen Vorschlag präsentiert,
den viele von Ihnen teilen. Wir hätten die
Möglichkeit gehabt, EFSF und ESM parallel
weiterlaufen zu lassen. Das hätte die garan-
tierte Gesamtsumme auf 1 Billion Euro er-
höht. Die Bundesregierung hat sich ent-
schieden, nicht diesen großen Schritt, son-
dern nur einen kleinen Schritt zu gehen, was
dazu führt, dass nach der Ratifizierung des
ESM-Vertrages im Juli zusätzlich zur EFSF-
Kapazität eine erste Tranche von 106 Milliar-
den Euro und gegen Ende des Jahres eine
zweite Tranche ausgezahlt wird. Im Frühjahr
2013 - wenn das so kommt; wir kennen das
genaue Timing der Tranchen für 2013 noch
nicht - wird der Finanzierungsrahmen noch
einmal ansteigen, aber am 1. Juli 2013 fällt
dann schlagartig die Finanzierungskapazität
der EFSF weg. Insofern ist das wieder ein
Spiel, bei dem man nicht genau sagen
möchte, wie hoch die Gesamtgarantie ist,
und das merken Finanzmarktteilnehmer sehr
genau. Es geht in die Richtung, dass immer
deutlicher die Frage formuliert werden wird:
Wie viele Garantien sind die AAA-Länder am
Ende in der Lage und politisch auch bereit zu
übernehmen? Solange diese Frage nicht
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beantwortet ist, braucht man die Diskussion
über die Technikalitäten nicht fortzusetzen;
denn am Ende wird der politische Wille ent-
scheidend sein.

Heinz-Peter Haustein (FDP): Ich richte
meine Fragen an Dr. Thomas Mayer und
Professor Dr. Claudia Buch. Sie lauten: Für
wie wichtig erachten Sie die im ESM-Vertrag
vorgesehene strenge Konditionalität von
Hilfsmaßnahmen in Bezug auf die zu erfül-
lenden Sanierungsauflagen, und was sind
die Alternativen dazu?

Sachverständiger Dr. Thomas Mayer
(Deutsche Bank AG): Einfache Frage, relativ
kurze Antwort: Die Konditionalität ist absolut
essenziell. Ohne diese Konditionalität wird
die Anpassung nicht stattfinden, und deshalb
das Ziel des Programms nicht erreicht.

Sachverständige Prof. Dr. Claudia
Buch (Institut für Angewandte Wirtschafts-
forschung Tübingen e. V.): Ich könnte es
kurz machen; denn ich sehe das genauso.
Aber ich würde gerne noch eine Konkretisie-
rung vornehmen. Ich habe eben intensiv über
das Thema Banken, Rekapitalisierung und
Restrukturierung gesprochen. Ich weiß nicht,
wie eng Ihre Frage definiert war, aber ich
möchte festhalten: Wenn man speziell darauf
zu sprechen kommt, was die Bedingung
dafür ist, dass die Länder Rekapitalisie-
rungshilfen erhalten können, dann sollte
auch ein Plan vorgelegt werden, der nicht die
makroökonomische Anpassung vorsieht,
sondern bei dem die Sanierung der Finanz-
institute im Vordergrund steht. Ich habe be-
reits darauf hingewiesen, dass das eine sehr
zeitaufwendige und auch sehr arbeitsinten-
sive Aufgabe ist. Daher muss man sich auch
überlegen, inwiefern die bestehenden Institu-
tionen das derzeit leisten können; denn wenn
man den Banken staatliche Hilfen zukommen
lässt, muss man die Bücher sehr genau prü-
fen. Letztlich muss eine Entscheidung da-
rüber getroffen werden, wie Marktstrukturen
im Bankensektor gestaltet werden könnten.
Bei einem gewissen Teil des europäischen
Bankensektors gibt es Schwierigkeiten,
langfristige Refinanzierungsquellen bzw.
Fundingquellen zu erschließen. All dies sind
Dinge, die am Ende im Rahmen eines Insol-
venzregimes für Banken entschieden werden
müssen. Von daher sind die Auflagen und
die rechtlichen Rahmenbedingungen sehr

wichtig. Ich habe das zum Schluss meiner
Ausführungen dargelegt.

Auch was den gesetzgeberischen Teil
angeht, ist festzustellen: Es ist viel im Be-
reich der Bankenregulierung getan worden,
vieles ist auf dem Weg, aber in Bezug auf
den Aspekt, wie wir grenzüberschreitend
tätige Banken sanieren und umstrukturieren
können, liegt noch einiges im Argen. Ich
sehe das als einen komplementären Teil der
Gesetzgebung, der mit dem ESM zusam-
menhängen muss, damit er so langfristig
funktionieren kann, wie es intendiert ist.

Dr. Gesine Lötzsch (DIE LINKE): Ich er-
spare es mir, mich auf die unqualifizierten
Anschuldigungen von Herrn Willsch zu be-
ziehen.

(Klaus-Peter Willsch (CDU/CSU):
Na, na, na! Ein bisschen

freundlicher!)

Ich richte meine Fragen an Frau Tober
und Herrn Bofinger. Sind Sie der Auffassung,
dass Umschuldungsklauseln in Staatsanlei-
hen der Euro-Länder einen Beitrag zur Stabi-
lisierung der gegenwärtigen Situation und
auch der Zukunft leisten können? Wenn ja,
warum, und wenn nein, warum nicht?

Sachverständige Dr. Silke Tober (Insti-
tut für Makroökonomie und Konjunkturfor-
schung): Ich denke, Umschuldungsklauseln
sind gar nicht zielführend. Umschuldungs-
klauseln werden in der Regel in Fremdwäh-
rungsanleihen von Staaten aufgenommen.
Die Vereinigten Staaten kennen in ihren
Dollar-Staatsanleihen keine Umschuldungs-
klauseln; dasselbe gilt für Großbritannien. In
Ländern, die sich in Fremdwährungen ver-
schulden, insbesondere in Entwicklungslän-
dern, macht das sehr viel Sinn, da es bei
einer Vertrauenskrise zu Runs kommen
kann, gegen die die Länder nichts machen
können. Die Zentralbank kann nicht eingrei-
fen, weil sie ebenso wie die Länder das Geld
nicht zur Verfügung hat. Das heißt, man
muss eine Lösung finden, bei der die Gläubi-
ger beteiligt werden. Das ist bei Euro-Län-
dern ganz anders. Sie sind in ihrer eigenen
Währung verschuldet. Im Prinzip kann also
die Zentralbank eingreifen. Fast noch wichti-
ger aber ist, dass die Staaten in der Wäh-
rung, in der sie verschuldet sind, Steuern
erheben. Das heißt, im Prinzip kann die
Schuld über Steuern beglichen werden.
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Ein Unternehmen und ein Staat sind nicht
gleichzusetzen. Jemand, der in Staatsanlei-
hen investiert, vor allen Dingen in Industrie-
ländern, ist nicht mit einem Zocker zu ver-
gleichen oder mit jemandem, der auf eine
bestimmte Rendite eines Unternehmens
abzielt. Ob ein Staat pleitegeht oder nicht,
das ist eine sehr schwierige Frage; denn das
hängt von den Wachstumschancen und von
der Höhe der Zinsen ab. Beides ist wirt-
schaftspolitisch zu beeinflussen. Im Falle
Griechenlands sind durch die hohen Zinsen
im ersten Rettungspaket und durch die sehr
starke Austeritätspolitik zwei Chancen, einer
Überschuldung zu entgehen, leider nicht
genutzt worden.

In Entwicklungsländern haben Umschul-
dungsklauseln keinen Platz in Staatsanlei-
hen. Wenn diese wie im ESM vorgesehen
eingeführt werden sollten, dann zementiert
man damit die Renditedifferenziale, die wir
im Augenblick haben, und erschwert es den
Ländern, die niedrige Zinsen benötigen, um
sich zu konsolidieren, das zu erreichen.

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Ich kann mich
dem im Prinzip anschließen. Umschuldungs-
klauseln gehören eigentlich in den Bereich
von Schwellenländern und nicht in den Be-
reich von hochentwickelten Industrieländern;
dort sind sie eher ein Fremdkörper. Die
Frage ist doch: Wie stellen wir uns das Fi-
nanzsystem im Euro-Raum in den nächsten
10, 20 Jahren vor? Dabei ist es wichtig, fest-
zustellen, dass Staatsanleihen - zumindest
bisher - den sicheren Kern des Finanzsys-
tems ausgemacht haben, und zwar die
Staatsanleihen aller Länder. Wenn man nun
Staatsanleihen mit einem Insolvenzrisiko
behaftet, dann macht man es dem Finanz-
system schwer, seine Stabilität insgesamt zu
bewahren. Man erhält dadurch einen konsti-
tutiven Nachteil beispielsweise gegenüber
den Vereinigten Staaten, wo alle Staatsan-
leihen sicher sind. Die amerikanischen Ban-
ken haben diesen sicheren Kern noch, bei
uns ist dieser sichere Kern erodiert. Das ist
für niemanden gut. Es ist für uns in
Deutschland nicht gut, dass wir eine Umlauf-
rendite von 1,3 Prozent haben. Das ist zwar
schön für den Staat, der günstig Zinsen be-
kommt, aber es gefährdet die gesamte pri-
vate Altersvorsorge, die wir in Deutschland
aufgebaut haben und die wir für essenziell
halten.

Mit dem Auseinanderdifferenzieren von
Zinsen ist also niemandem gedient. Vielmehr
sollte man versuchen, alles dafür zu tun,
dass wir einen Bestand an sicheren Anleihen
im Euro-Raum bekommen, der groß genug
ist, dass die Banken und die Versicherungen
ihre Stabilitätsversprechen geben können;
denn das wird von den Bürgern nachgefragt.
Deshalb meine ich, Umschuldungsklauseln
sind der falsche Weg. Vielmehr müssen wir
uns überlegen, wie wir die Staatsanleihen im
Euro-Raum wieder sicher machen können.

Sven-Christian Kindler (BÜNDNIS
90/DIE GRÜNEN): Ich habe dieselbe Frage
jeweils an Professor Enderlein und Professor
Bofinger. Wir haben eine schwere Schulden-
krise in Europa. Finanzkrisen sind immer
Schuldenkrisen, weil die Schulden von öf-
fentlichen Haushalten, Unternehmen und
Staat im Verhältnis zur Gesamtwirtschafts-
leistung zu hoch sind. Die andere Seite von
Schulden in einer Bilanz sind die Vermö-
genswerte, die dahinterstehen. Die Frage ist,
wie man das Deleveraging, also den Schul-
denabbau hinbekommt, ohne dass die Kon-
junktur einbricht und ohne dass es eine Re-
zession gibt, wenn man sehr stark auf Aus-
gabenkürzung setzt. Die Frage lautet kon-
kret: Wie schafft man das Deleveraging? Ist
die Vermögensabgabe - wie die grüne Bun-
destagsfraktion sie vorgeschlagen hat - für
Deutschland, aber auch Europa ein Weg, um
Altschulden abzubauen - die Boston Consul-
ting Group hat ein ähnliches Konzept vorge-
schlagen -, und welche Rolle spielt eine
Vermögensbesteuerung bei der Bewältigung
der Finanzkrise?

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Die Frage
war: Wie schafft man das Deleveraging? Es
gibt ein Land, das das gut macht, nämlich die
USA. In den USA ist das Deleveraging sehr
ausgeprägt, der Privatsektor ist verstärkt
dabei, seine Bilanzen zu verbessern, Geld-
vermögen aufzubauen und Verschuldung
abzubauen. Das funktioniert sehr gut. Wie
funktioniert das? Der amerikanische Staat
baut seine Defizite nur allmählich ab und
nicht überstürzt. Das Defizit in den USA ist
nach wie vor sehr hoch. Das zeigt: Wenn
man sich etwas mehr Zeit lässt, dann ist man
auf einem guten Weg. Wenn man sich fragt,
woher derzeit die positiven Konjunktur-
impulse für Deutschland kommen, dann stellt
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man fest: Sie kommen aus den USA. Der
amerikanische Weg zeigt: Es lohnt sich, sich
mehr Zeit zu lassen, es lohnt sich, die Zeit-
spanne für die Konsolidierung zu strecken,
dann funktioniert auch das Deleveraging.

Die Einführung einer Vermögensabgabe
ist sicherlich ein Beitrag zur Konsolidierung,
den man erwägen kann; denn wir haben das
Problem der hohen Staatsverschuldung nicht
zuletzt deshalb, weil Banken gerettet worden
sind. Dadurch sind Vermögen gesichert wor-
den. Dass diejenigen, die Vermögen haben,
einen Beitrag in Form einer Vermögensab-
gabe leisten, das ist vom Verursacherprinzip
her völlig adäquat.

Sachverständiger Prof. Dr. Henrik En-
derlein (Hertie School of Governance): Ich
kann mich in vielen Bereich dem anschlie-
ßen, was Peter Bofinger gerade gesagt hat.
Ich möchte zwei ergänzende Bemerkungen
machen.

Das Deleveraging muss natürlich auch im
Bankensektor stattfinden. Ich glaube, dass
die Vermögensabgabe an dieser Stelle nicht
weit genug geht bzw. nicht das richtige Ziel
erreicht. Die Bankenabgabe, wie sie jetzt
umgesetzt ist, reicht aus meiner Sicht nicht
aus. Ob man über eine Finanzmarkttrans-
aktionsteuer weiterkommt, das wird derzeit
diskutiert. Ich glaube, dass ein solches Ele-
ment gerade auf europäischer Ebene ein
ganz wichtiger Beitrag sein kann, um das
Deleveraging durchzuführen.

Meine zweite Bemerkung: Es stellt sich
die Frage: Wie sieht die Vermögensbilanz in
einer Volkswirtschaft aus, wenn man so hohe
Staatsverschuldungsgrade hat, wie das im
Augenblick der Fall ist? Die Diskussion da-
rüber wird noch nicht in ausreichendem
Maße geführt. Wir müssen uns immer vor-
stellen, dass die Staatsschulden eine Ge-
genposition an Vermögen haben und letzt-
endlich Umverteilungsmechanismen sind,
und diese Umverteilungsmechanismen muss
man politisch bewerten. Ich glaube deshalb,
dass grundsätzlich eine Erhöhung von
Steuern, die diejenigen direkt trifft, die Ver-
mögenspositionen halten, ein möglicher Weg
ist, um sowohl die Steuerlast zu senken als
auch die Umverteilungseffekte einzuschrän-
ken.

Vorsitzende Petra Merkel: Wir kommen
zur dritten Fragerunde.

Norbert Brackmann (CDU/CSU): Ich
möchte meine erste Frage an Herrn Dr. Mair
vom BDI und die zweite an Herrn Dr. Heine-
mann richten.

Herr Dr. Mair, Sie haben in Ihrer Stellung-
nahme ein Insolvenzrecht für Staaten gefor-
dert. Sie beziehen das auf den ESM. Aber
ich möchte darauf hinweisen, dass wir be-
reits ein Programmland haben - dessen Na-
men ich nicht zu erwähnen brauche -, das
einen Privatschuldenschnitt hinter sich hat,
also nur noch öffentliche Gläubiger hat. Was
soll einem solchen Land eine Insolvenz noch
bringen? Da könnte es doch auf der Hand
liegen, einen einfachen Schuldenschnitt zu
machen. Am Ende zahlen wir, nur ohne die
Not, die bei einer Insolvenz entstünde. Ich
wäre Ihnen dankbar, wenn Sie das noch
etwas ausführlicher erläutern könnten.

Meine zweite Frage geht an Herrn
Dr. Heinemann. Mit dem jetzt vorliegenden
Fiskalpakt liegen noch nicht alle Ausfüh-
rungsbestimmungen auf dem Tisch. Es geht
mir bei meiner Frage nicht darum, mit dem
Finger auf andere zu zeigen, sondern es
geht mir um uns in Deutschland. Als Bund
haben wir nur rund die Hälfte der Staatsver-
schuldung zu vertreten. Wenn wir diese zu-
rückführen sollen und auch wollen, müsste
die Ausführungsbestimmung dann nicht
zwingend lauten, dass auch für Länder und
Kommunen eine möglichst frühzeitige Rück-
führung - im nächsten oder im übernächsten
Jahr beginnend - verbindlich vorgeschrieben
wird, oder können wir es uns leisten, gege-
benenfalls bis 2019 zu warten?

Sachverständiger Dr. Stefan Mair (Bun-
desverband der Deutschen Industrie e. V.):
Was wir gern sähen, ist eine transparente
Insolvenzordnung, ein Insolvenzverfahren.
Im bisherigen Fall hatten wir faktisch ein Ad-
hoc-Insolvenzverfahren. Es wurde schnell
ausgehandelt, der Zeitdruck war zu groß, um
eine Schuldentragfähigkeitsanalyse durch-
zuführen. Wenn man langfristig gesehen
besser definiert, wie ein Staat in der Zukunft
fähig sein wird, die Schulden weiterhin zu
bedienen, dann sind wir auch davor gefeit,
einer ersten Insolvenz eine zweite Insolvenz
anzuschließen. Ich glaube, wir brauchen ein
transparentes Verfahren, wir brauchen ob-
jektive Regeln für die Feststellung der Schul-
dentragfähigkeit, und wir brauchen eine klare
Gesundungsperspektive. In diesem Zusam-
menhang komme ich auf das zurück, was
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schon mehrmals diskutiert wurde: Wir brau-
chen nicht nur stringente wirtschaftspolitische
Auflagen, ein Sanierungsprogramm, sondern
auch eine Überwachung dieser Auflagen und
ein tatsächlich nachvollziehbares, transpa-
rentes Verfahren für die Insolvenz eines
Landes.

Sachverständiger PD Dr. Friedrich
Heinemann (Zentrum für Europäische Wirt-
schaftsforschung GmbH): Zum Fiskalvertrag
und den daraus folgenden Konsequenzen im
Kontext der deutschen Schuldenbremse:
Lassen Sie mich einiges vorwegschicken:
Die Funktion des Fiskalvertrages - das wurde
heute schon gesagt - ist es, Erwartungen zu
beeinflussen. Ein guter Fiskalvertrag ist ge-
radezu das Gegenteil von Austerität - wie
das manchmal genannt wird -, weil er im
Grunde genommen den Märkten verspricht,
dass die Konsolidierung nicht jetzt vorge-
nommen wird, weil es der falsche Zeitpunkt
ist, sondern in die Zukunft verschoben wird.
Wenn Politiker einfach so versprechen:
„Liebe Märkte, verlasst euch darauf, wir kon-
solidieren im nächsten Boom“, dann glaubt
das keiner. Das wird in die Fiskalregel ge-
schrieben. Das ist das Gegenteil von primi-
tiver Austerität; um es einmal so zu bezeich-
nen. Damit lässt man sich auf eine Regelbin-
dung ein, die schon heute Vertrauen schafft.
Studien haben gezeigt, dass die Vereinba-
rung guter Fiskalregeln tatsächlich mit einem
Zinsrückgang um einige Basispunkte einher-
geht. Aber entscheidend für solche Ver-
trauenseffekte ist natürlich, dass es gute
Fiskalregeln sind. Darum ging es in Ihrer
Frage, in der Sie sich auf die Ausführungs-
bestimmungen beziehen, die noch ein Stück
weit unklar sind. Darauf muss man mit dem
Finger zeigen. Von diesen Konkretionen wird
es abhängen, wie viel Glaubwürdigkeit diese
Regeln entfalten können.

Eine wichtige Frage ist die des Korrek-
turmechanismus; denn bei solchen Fiskal-
regeln gibt es immer das Problem, dass es
aus vielerlei Gründen zu Abweichungen
kommt, beispielsweise weil man die realen
Konjunkturdaten gar nicht kennt. Man be-
kommt diese Daten immer erst zeitverzögert.
Dadurch bilden sich in der Regel Abwei-
chungen. Für den Korrekturmechanismus ist
es entscheidend, dass eine Art Gedächtnis
festgeschrieben wird, dass die kumulierten
Abweichungen von den Regeln in den Jah-
ren danach abgearbeitet werden.

Die Implikationen für Länder und Kom-
munen müssen abgewartet werden. Zu den
Ausführungsbestimmungen werden die juris-
tischen Kollegen einiges zu sagen haben.
Wenn diese streng ausfallen, ist es natürlich
vorstellbar, dass Deutschland nachbessern
muss, beispielsweise wenn der Zeitpfad noch
strenger beschrieben wird, als wir das mit der
Regelung im Grundgesetz getan haben. Das
würde ich als solches nicht kritisieren. Ver-
mutlich wäre es in europapolitischer Hinsicht
sogar sehr positiv, wenn das eine Regel ist,
an die sich alle anpassen müssen, und es
nicht so aussieht, als würde eine deutsche
Regel verankert werden, obwohl in Deutsch-
land gar kein Anpassungsbedarf mehr be-
steht. Wenn in Deutschland ein gewisser
Anpassungsbedarf entsteht, würde das viel-
leicht auch helfen, die grundgesetzliche
Regel, die gut geraten, aber noch nicht per-
fekt ist, zu verschärfen bzw. zu präzisieren.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Meine
erste Frage richtet sich an Professor Dr.
Siekmann. Wir sprechen über den ESM und
auch über die Höhe der Barmittel, die wir zur
Verfügung stellen. Die EZB spielt in diesem
Zusammenhang eine große Rolle. Ich würde
gerne von Ihnen wissen, wie Sie die Haftung
Deutschlands im Rahmen der Intervention
durch die EZB - Sekundärmarkt etc. - in den
vergangenen zwei Jahren interpretieren.

Meine zweite Frage richtet sich an Herrn
Wendorff von der Bundesbank. Es geht um
das Auseinanderfallen von Haftung und Ver-
antwortung. Herr Enderlein hat vorhin ge-
sagt, dass es am Ende um diese Frage geht:
Wie viel sind die AAA-Länder nach Meinung
der Märkte zu geben bereit? Dahinter ver-
birgt sich ein bisschen das Stichwort Euro-
Bonds. Ich möchte von Ihnen wissen: Teilen
Sie die Auffassung, dass eine Ausweitung
der Haftung möglich wäre, wenn wir zu einer
stärkeren Europäisierung der Fiskalpolitik
kämen?

Sachverständiger Prof. Dr. Helmut
Siekmann (Institute for Monetary and Finan-
cial Stability): Sie haben mich nach den Pro-
grammen der EZB gefragt, die letztlich eine
mittelbare Finanzierung von EU-Mitglied-
staaten durch die Notenbank darstellen.
Wenn man es so pointiert ausdrückt, ist die
juristische Bewertung ziemlich eindeutig:
Diese Programme, vor allen Dingen das Se-
curities Markets Programme, aber auch das
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Programm „Covered Bonds“ - das sind zwei
unterschiedliche Programme, hinter denen
häufig Staatsanleihen stehen -, sind aus
europarechtlicher und verfassungsrechtlicher
Sicht außerordentlich bedenklich. Deswegen
stößt der Vorschlag, die EZB künftig stärker
einzubinden - er wurde auch hier geäußert -,
auf erhebliche rechtliche Bedenken. Zumin-
dest wäre eine Grundgesetzänderung dafür
erforderlich. Ob so etwas zweckmäßig ist, ist
eine andere Frage. Natürlich würde das den
Gläubigern gefallen, weil sie nicht mehr so
stark von den Reaktionen der Märkte abhän-
gig wären und dadurch - sehr kurzfristig -
entlastet würden. Ordnungspolitisch gesehen
hat das mit Marktwirtschaft aber gar nichts
mehr zu tun.

Carsten Schneider (Erfurt) (SPD): Kön-
nen Sie die Risiken benennen?

Sachverständiger Prof. Dr. Helmut
Siekmann (Institute for Monetary and Finan-
cial Stability): Die Risiken können nicht so
eindeutig benannt werden, wie das in der
Öffentlichkeit häufig gemacht wird. Zunächst
einmal ist festzuhalten, dass die EZB keine
Aktiengesellschaft ist. Die Anteile an der EZB
halten nicht die Mitgliedstaaten - auch das
wird häufig falsch dargestellt -, sondern die
nationalen Zentralbanken.

Es stellt sich die Frage: Welche Konse-
quenzen hätte ein Verlustausweis bei der
EZB? Die EZB braucht kein Mindestkapital
vorzuhalten. Sie könnte auch ein negatives
Kapital ausweisen. Das kann jede Noten-
bank. Ein Beispiel dafür ist die tschechische
Notenbank. Bei der Schaffung der Wäh-
rungsunion ist darüber diskutiert worden, ob
man überhaupt ein Kapital für die EZB vor-
sehen sollte. Man hat sich aus traditionellen
Gründen dafür entschieden, auch, um eine
Größe für die Berechnung der Anteile zu
haben.

Was passiert, wenn die EZB einen Verlust
ausweist? Dafür gibt es Regeln in Art. 33 der
Satzung: Der Verlust würde im Wesentlichen
durch gewisse Reserven und die sogenann-
ten monetären Einkünfte abgedeckt. Das ist
eine sehr begrenzte Haftung. Es gibt keine
unbedingte und unbegrenzte Haftung der
Anteilsinhaber, also der nationalen Zentral-
banken. Diese Regelung impliziert eine Haf-
tung des Steuerzahlers, da die Gewinne der
nationalen Zentralbanken aufgrund dieser
Regelung geringer ausfallen können.

Nun muss man noch Folgendes berück-
sichtigen: In erster Linie kauft nicht die EZB
diese Anteile, sondern das machen die na-
tionalen Zentralbanken. Die EZB kauft nur
einen ganz kleinen Teil - es geht um das
Euro-System insgesamt -, von einem Ab-
schreibungsbedarf wäre die Bundesbank
aber durchaus betroffen.

Dann stellt sich die Frage: Muss die Bun-
desbank ein positives Kapital ausweisen?
Nein, das muss auch sie nicht. Wäre es
sinnvoll, sie gegebenenfalls zu rekapitalisie-
ren? Diese Frage kann man so oder so be-
antworten. Eine unmittelbare Haftung des
Trägers der Bundesbank - das ist die Bun-
desrepublik Deutschland - steht nicht im Ge-
setz und ist wahrscheinlich auch nicht aus
allgemeinen Regeln herzuleiten. Das ist aber
ein komplexes Problem, über das im Schrift-
tum praktisch noch nicht diskutiert worden
ist.

Sachverständiger Karsten Wendorff
(Deutsche Bundesbank): Ich denke, wir
schätzen Teilaspekte der Gesetzentwürfe
mitunter sehr unterschiedlich ein, interpretie-
ren sie verschieden und ordnen sie unter-
schiedlich ein. Das liegt meines Erachtens
vor allem daran, dass wir teilweise sehr ver-
schiedene Vorstellungen von der zukünftigen
Ausgestaltung des Verfassungsrahmens
haben. Die Frage ist, wie man sich perspek-
tivisch die Struktur der EU vorstellt und was
man als wünschenswert ansieht. Das heißt,
wer in der künftigen EU eine Fiskalunion und
eine politische Union sieht, zieht das als Ba-
sis für den Bewertungsmaßstab heran. Euro-
Bonds, eine Gemeinschaftshaftung und ein-
heitliche Zinsen sind mit diesem Bewer-
tungsmaßstab vollständig kompatibel. Das
gibt es auf Ebene der Bundesrepublik
Deutschland ja auch. Sie haben dann eine
gemeinschaftliche Haftung, aber sie haben
auch eine gemeinschaftliche Kontrolle, weil
Sie tatsächlich Souveränitätsrechte auf die
europäische Ebene verschieben. Wenn Sie
entsprechende Änderungen vornehmen,
wenn das der Konsens ist, wäre das ein kon-
sistenter Rahmen. Die Bundesbank hat sich
entsprechend geäußert. Ein solcher konsis-
tenter Rahmen wäre im Hinblick auf die An-
reize, die hier bestehen, natürlich nicht zu
kritisieren.

In unseren Stellungnahmen berücksichti-
gen wir vor allem das, was derzeit in den EU-
Verträgen und in den Verfassungen nieder-
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geschrieben ist, also den vorhandenen Ord-
nungsrahmen. Dieser sieht insbesondere
keine wesentliche Übertragung der nationa-
len Souveränität auf die EU-Ebene vor.
Wenn derartige Fragen in letzter Zeit in die
Diskussion eingebracht wurden, wurden sie
von der breiten Mehrheit abgelehnt.

Insofern ist auch der Fiskalpakt keine
Übertragung von nationaler Souveränität auf
die Europäische Union. Das ist eindeutig
keine Fiskalunion. Nationale Parlamente
entscheiden maßgeblich über die Wirt-
schaftspolitik und die Finanzpolitik. Im EU-
Vertrag wird die No-bail-out-Klausel, also der
Haftungsausschluss, grundsätzlich beibe-
halten, und dieser Grundsatz widerspricht
von vornherein einer umfassenden Gemein-
schaftshaftung.

Übrigens ist auch das Mandat der Geld-
politik unverändert geblieben. Die Geldpolitik
hat, wie Herr Regling gesagt hat, nicht das
Mandat, Geld zu drucken. Würde man bei-
spielsweise den ESM über die Geldpolitik
finanzieren, würde man die Trennung zwi-
schen Geld- und Finanzpolitik aufheben.
Dann hätte man den Rahmen grundlegend
geändert. Dann hätte man eine Situation, in
der aus fiskalpolitischen Gründen Geld ge-
druckt würde. Das stünde nicht im Einklang
mit den bestehenden Mandaten.

Von daher ist unser Punkt: Sowohl die
Rettungsmechanismen als auch die Fiskal-
pakte sind innerhalb des vorhandenen Rah-
mens weiterzuentwickeln. Es ist aber auch
dafür zu sorgen, dass die Anreize, innerhalb
des vorhandenen Rahmens durch eigenver-
antwortliches Handeln solide Staatsfinanzen
zu erreichen, erhalten bleiben.

Stephan Thomae (FDP): Meine erste
Frage möchte ich an Herrn Professor Feld
richten. Im Laufe dieser Anhörung war
mehrfach von alternativen Vorschlägen zur
Bewältigung der Schuldenkrise die Rede.
Von europäischen Anleihen, kreditfinanzier-
ten Konjunkturprogrammen, aber auch von
einem europäischen Bankenrettungsfonds
und einer Vermögensabgabe zur Altschul-
dentilgung war die Rede. Wie bewerten Sie
diese Alternativen zur Bewältigung der euro-
päischen Staatsschuldenkrise im Vergleich
zu dem von uns beschrittenen Weg? Unser
Konzept sieht ja eine Kombination aus ESM
und Fiskalvertrag vor. Wie bewerten Sie die
verschiedenen Lösungsansätze?

Die zweite Frage möchte ich gerne an
Herrn Regling richten. Ein Ausscheiden Grie-
chenlands aus der Euro-Gruppe wird von
manchen herbeigesehnt und von manchen
befürchtet, jedenfalls von vielen nicht mehr
völlig ausgeschlossen. Vielleicht könnten Sie
versuchen, uns einen Einblick in ein Szenario
zu geben, welche Auswirkungen ein Aus-
scheiden Griechenlands auf andere Pro-
grammländer haben könnte. Ich denke vor
allem an Portugal, aber auch an Nichtpro-
grammländer wie Spanien oder an französi-
sche Banken und deren Involvement in der
griechischen Bankenlandschaft.

Sachverständiger Prof. Dr. Lars P. Feld
(Walter Eucken Institut e. V.): Ich sehe alter-
native Mechanismen relativ skeptisch. Die
Frage, inwiefern man am Ende einen Ban-
kenrettungsfonds auf europäischer Ebene
braucht, ist sehr weitreichend. Man müsste
sich auch Gedanken darüber machen, wie
man sicherstellen kann, dass sich die jeweili-
gen nationalen Bankensysteme den Eingriffs-
rechten des Fonds, die man einrichten
müsste, unterwerfen. Das wäre ein weitrei-
chender Souveränitätsverzicht im Bereich
der Bankenregulierung, der deutlich über die
bisherige Regelung hinausginge.

Mit Blick auf die Notwendigkeit, im Be-
reich der Bankensysteme eine Lösung zu
finden, ist die Einrichtung eines Banken-
rettungsfonds sicherlich bedenkenswert. Man
muss sich aber genau überlegen, wie die
nationalen Verantwortlichkeiten ausgestaltet
sein sollen.

Man muss sich vor Augen führen, dass
für die Bankenrekapitalisierung im Rahmen
des ESM im Vergleich zu Anpassungspro-
grammen mit Auflagen eine gewisse Sepa-
rierung vorgesehen ist. Wenn in bestimmten
Situationen eine Rekapitalisierung relativ
rasch vorgenommen werden muss und ohne
dass man sich einem Anpassungsprogramm
unterwirft, was eine Stigmatisierung darstellt,
wäre eine Separierung im Rahmen des ESM
sicherlich sinnvoll. Das könnte man institutio-
nell noch vorsehen.

Ich bin bei allen Überlegungen, was zu-
sätzliche Abgaben betrifft, relativ zurückhal-
tend. Wir haben in Deutschland nicht gerade
mit Einnahmeproblemen zu kämpfen. Eigent-
lich ist sogar das Gegenteil der Fall. Da die
Einnahmesituation so günstig ist, wünscht
man sich, dass das Bundesfinanzministerium
die Konsolidierung etwas ambitionierter an-
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geht. Wir halten zwar die Vorgaben der
Schuldenbremse ein, aber wir könnten deut-
lich mehr tun. Wir könnten bezogen auf das
Ziel, 2016 einen ausgeglichenen Haushalt zu
haben, in Vorlage treten.

Es kann sein, das wir mit ESM und Fis-
kalpakt in der Euro-Zone nicht weit genug
kommen. Ich habe vorhin versucht, das deut-
lich zu machen. Das ist der einzige Punkt, an
dem ich mit Blick auf ESM und Fiskalpakt
sehr zurückhaltend bin. Ich würde einen zu-
sätzlichen Mechanismus wie den vom Sach-
verständigenrat vorgeschlagenen Schulden-
tilgungspakt vorsehen.

Man muss sich einmal überlegen, in wel-
che Situation man geraten kann. Die Frage
ist immer, ob das vorgesehene Finanzvolu-
men im Fall der Fälle ausreicht. Ich habe den
Eindruck, dass wir in Deutschland derzeit zu
sehr auf das Prinzip Hoffnung setzen. Wir
hoffen, dass die Konsolidierungsmaßnahmen
in den betroffenen Ländern genügend
Glaubwürdigkeit entfalten, damit die Finanz-
märkte bereit sind, weiter zu investieren.
Wenn das nicht der Fall ist, würde die EZB -
das hat Herr Siekmann vorhin deutlich ge-
macht - trotz großer verfassungs- und euro-
parechtlicher Bedenken das tun, was sie
bereits getan hat: Sie würde Staatsanleihen
kaufen oder indirekte Maßnahmen - Stich-
wort: dicke Bertha - ergreifen. Sie würde
deutlich mehr Verantwortung für die Fiskal-
politik übernehmen, als uns lieb sein kann.
Ich habe größte Bedenken, die Geldpolitik
hier in der Verantwortung zu sehen. Wenn
notwendig, hätte ich lieber eine Lösung im
Rahmen der Fiskalpolitik.

Das ist das Einzige, was mir bei den exis-
tierenden Mechanismen fehlt: sozusagen ein
Plan B, der am Ende, falls das, was Sie hier
bisher beschlossen haben bzw. noch be-
schließen werden, nicht ausreichen sollte,
das rettet, was notwendigerweise zu retten
ist. Das ist das Problem, vor dem wir stehen.

Nichts führt an Konsolidierungsmaßnah-
men in den betroffenen Ländern vorbei. Die
hohe Verschuldung muss in den betroffenen
Ländern abgebaut werden. Wann, wenn
nicht in der Krise, sollen diese Anpassungs-
maßnahmen eingeleitet werden? Wir wissen
aus der Vergangenheit - dafür gibt es viele
Beispiele -, dass fiskalische Anpassungspro-
gramme in nationaler Verantwortung eigent-
lich immer nur dann verabschiedet werden,
wenn die Krise hinreichend groß ist und es
einen Druck vonseiten der Märkte gibt. An-

sonsten passiert nichts. Diesbezüglich gibt
Deutschland im Augenblick ein gutes Bei-
spiel ab: Bei uns sprudeln die Einnahmen
zwar relativ stark, aber wir setzen sie nicht in
dem Maße zur Konsolidierung ein, wie wir
das könnten.

Sachverständiger Klaus Regling (Euro-
päische Finanzstabilisierungsfazilität): Was
würde passieren, wenn Griechenland aus der
Währungsunion ausscheiden würde bzw.
ausscheiden müsste? Eine Antwort wäre
reine Spekulation. Ich gebe dazu keine
Prognose ab. Ich glaube nicht, dass es mög-
lich ist, vorherzusagen, was passieren
würde.

Wir wissen, dass auf den Märkten seit
gestern wieder stärker über diese Frage
diskutiert wird. Das ist grundsätzlich be-
dauerlich; denn mit dem zweiten griechi-
schen Anpassungsprogramm und dem
Schuldenschnitt, der erhebliche Auswirkun-
gen für die privaten Gläubiger hatte, wurden
Griechenland 107 Milliarden Euro Schulden
erlassen - das entspricht etwa 50 Prozent
des griechischen BIP; das ist also eine ge-
waltige Summe -, und wenn die Reformen
weiter vorangetrieben werden, hat Grie-
chenland tatsächlich eine Chance, aus der
problematischen Situation herauszukom-
men. - So viel möchte ich vorwegschicken.

Falls es nicht klappen sollte - ich gebe
dazu, wie gesagt, keine Prognose ab -, dann
hätte das gewaltige Auswirkungen, und zwar
nicht nur auf die anderen Programmländer,
die Sie genannt haben, nicht nur auf Banken
im Rest Europas, sondern in erster Linie auf
Griechenland selbst. Griechenland würde in
eine wirklich katastrophale wirtschaftliche
und politische Lage geraten. Die Banken
müssten praktisch geschlossen werden. Es
würde einen Bankenrun geben. Wahrschein-
lich müssten Kapitalverkehrskontrollen ver-
hängt werden. Falls eine neue Währung
eingeführt würde, würde diese zu einer mas-
siven Abwertung führen. Griechenland
könnte dann seine Schulden gar nicht mehr
bedienen.

Das ist der einzige Fall, in dem die öffent-
lichen Gläubiger, die gegenüber Griechen-
land oder anderen Ländern bisher keinen
Finanztransfer leisten - bisher werden Risi-
ken übernommen, indem Garantien gegeben
werden -, betroffen wären. In diesem Fall
müssten die öffentlichen Gläubiger nicht nur
mit erheblichen Verlusten rechnen, sondern
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in diesem Fall wären erhebliche Verluste
auch unabwendbar; denn bei einer kräftigen
Abwertung wäre die Bedienung der Aus-
landsschulden für Griechenland unmöglich.
Das wäre dann keine Frage des Wollens
mehr, sondern es wäre objektiv unmöglich.
Ich glaube, dass viele von denen, die schon
seit Jahren einen Austritt Griechenlands aus
der Währungsunion empfehlen, vergessen,
dass es in diesem Fall für die öffentlichen
Gläubiger wirklich teuer würde. Im Grunde
genommen ist das sogar der einzige Fall, in
dem es sehr, sehr teuer würde.

Das würde auch für die Banken teuer
werden, was wiederum auf die öffentlichen
Haushalte durchschlagen würde. Natürlich
haben die Banken in Westeuropa auch nach
dem Schuldenschnitt noch erhebliche Forde-
rungen gegenüber Griechenland. Es gab ja
einen Anleihentausch, in dessen Rahmen ein
Schuldenschnitt mit einem Umfang von
107 Milliarden Euro erfolgte. Aber es gibt
neue Forderungen gegenüber Griechenland,
die dann nicht mehr bedient werden könnten.
Die internationalen Banken und Investoren
würden weiter Verluste machen; hinzu kä-
men die öffentlichen Gläubiger. Das wäre ein
wirklich katastrophales Szenario für das Land
selbst und für die Gläubiger.

Wir haben heute gesehen, wie groß die
Ansteckungsgefahr ist. Die Spreads für Por-
tugal, Irland, Italien und Spanien sind heute
Morgen um 10 Punkte hochgegangen. Aber
jetzt wollen wir erst einmal sehen, was in den
nächsten Tagen in Griechenland passiert.
Wir müssen abwarten, welche Koalition jetzt,
nach der Wahl in Griechenland, gebildet
werden kann. Wie gesagt: Ich gebe hier
keine Prognose ab, aber die Wirkung wäre
wirklich katastrophal.

Michael Leutert (DIE LINKE): Meine
Fragen richten sich an Frau Dr. Tober. In
Ihrer schriftlichen Stellungnahme führen Sie
aus, dass Sie die Schuldenbremse, wie sie
derzeit konzipiert ist, für nicht zielführend
halten. Sie verweisen auf die goldene Regel,
nach der das strukturelle Defizit die Höhe
öffentlicher Investitionen nicht überschreiten
darf. Sie halten das für die bessere Schul-
denregel. Dazu machen Sie zwei Bemerkun-
gen. Zum einen schreiben Sie: Wenn es
schon eine Schuldenbremse mit dem Ziel
einer Schuldenstandsquote von 60 Prozent
geben soll, dann müsste das strukturelle
Defizit nicht bei 0,5 oder sogar nur 0,35 Pro-

zent, sondern eigentlich bei mindestens
2 Prozent festgelegt werden. Zum anderen
fordern Sie, die Finanzpolitik der einzelnen
EU-Länder mit Blick auf den EU-Raum bes-
ser abzustimmen. Mich würde interessieren,
wie Sie sich das vorstellen. Das waren die
Fragen 1 a und 1 b. Jetzt kommt Frage 2.

Vorsitzende Petra Merkel: Eine kurze
Frage, bitte.

Michael Leutert (DIE LINKE): Ein Pro-
blem im Euro-Raum sind offensichtlich die
außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte.
Auch das sprechen Sie in Ihrer Stellung-
nahme an. Mich würde interessieren, welche
Option Sie sehen, um diesem Problem kurz-
fristig zu begegnen.

Sachverständige Dr. Silke Tober (Insti-
tut für Makroökonomie und Konjunkturfor-
schung): Zu Ihrer Frage nach den 60 Pro-
zent: Wir alle haben seit dem Maastricht-
Vertrag die Schuldenobergrenze von 60 Pro-
zent im Kopf. Sie wurde uns durch den Sta-
bilitäts- und Wachstumspakt noch einmal
bewusst. Im ESM und im Fiskalpakt wird sie
erwähnt. Tatsächlich ist es aber so, dass der
Fiskalpakt auf eine langfristige Schulden-
quote von 14 Prozent hinausläuft, wenn ein
strukturelles Defizit von 0,5 Prozent langfris-
tig durchgehalten wird, bzw. auf eine Quote
von 30 Prozent, wenn die Länder von der
Möglichkeit Gebrauch machen, bei einem
Schuldenstand von weniger als 60 Prozent
ein strukturelles Defizit von 1 Prozent zu
fahren. Eine Schuldenstandsquote von
30 Prozent oder 14 Prozent ist durch nichts
ökonomisch gerechtfertigt und könnte, wie
Kollege Bofinger vorhin sagte, die Finanzie-
rung öffentlicher Investitionen erheblich
erschweren. Deshalb war die goldene Regel,
laut der die Defizite die öffentlichen Investi-
tionen nicht überschreiten sollten - diese
Regel war viele Jahre im Grundgesetz ver-
ankert -, sinnvoller.

Noch einmal: Eine Schuldenstandsquote
von 60 Prozent würde bei einem strukturellen
Defizit von 0,5 Prozent nur dann erreicht,
wenn das nominale Wachstum, also reales
Wachstum plus Inflationsrate, 0,9 Prozent
betragen würde. Die Möglichkeit einer Schul-
denstandsquote von 60 Prozent ist durch den
Fiskalpakt also eigentlich völlig vom Tisch.

Zur zweiten Frage - diesen Punkt hatte
ich schon vorher angesprochen -: Erstens
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benötigen wir jetzt in der Krise eine länder-
spezifische Fiskalpolitik, wobei in allen Län-
dern die Konsolidierung gestreckt werden
sollte; denn die Schuldenproblematik ist ohne
einen Wachstumsprozess nicht zu überwin-
den. Zweitens muss nicht nur die Staatsver-
schuldung abgebaut werden, sondern es
müssen auch die außenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte beseitigt werden. Deshalb ist
ein Wachstumsgefälle zwischen den Ländern
mit Leistungsbilanzüberschuss und denen
mit Defizit erforderlich. Das heißt, Länder wie
Deutschland, die im Augenblick kein so gra-
vierendes Schuldenproblem haben, müssten
ihre Binnennachfrage stärken, um es den
anderen Ländern zu ermöglichen, ihre Leis-
tungsbilanzdefizite abzubauen.

Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Ich habe zwei Fragen an Herrn
Regling. Meine erste Frage bezieht sich auf
das sogenannte Parlamentsbeteiligungs-
gesetz zum ESM. Wir müssen ja unsere
gesamte Haushaltsverantwortung im Parla-
ment wahrnehmen und in irgendeiner Form
auf Art. 13 des ESM-Vertrags, „Verfahren für
die Gewährung von Stabilitätshilfe“, Bezug
nehmen. Auch nach dem Urteil des Bundes-
verfassungsgerichtes, das die Parlaments-
rechte gestärkt hat, stellt sich die Frage,
wann wir im Plenum insgesamt abstimmen
müssen. Da Sie Erfahrungen mit der EFSF
und den Verfahren dort haben, wüsste ich
gerne von Ihnen, ob es tatsächlich möglich
sein kann oder in der Regel so sein wird,
dass, wenn der Gouverneursrat nach Art. 13
Abs. 2 das erste Mal beschließt, dass ein
Land grundsätzlich Stabilitätshilfe des ESM
erhalten kann, dann schon die Größenord-
nung des Hilfsprogrammes feststeht. Laut
Art. 13 Abs. 1 soll dann auf jeden Fall schon
die Tragfähigkeitsanalyse vorliegen. Insofern
kann man davon ausgehen, dass eine Grö-
ßenordnung in etwa feststeht. Ich wüsste
gerne von Ihnen, ob das vor Vorlage des
MoU tatsächlich der Fall sein wird; ansonsten
werden wir nach Vorlage des MoU noch
einmal im Parlament beschließen müssen.
Das wäre im Hinblick auf die Parlaments-
beteiligung sehr wichtig.

Ich komme zur zweiten Frage an Sie.
Frau Dr. Buch, Herr Dr. Feld und Herr
Dr. Bofinger haben ja ausgeführt, dass sie es
für sinnvoll erachten, dass der ESM stärker
für die Bankenrettung genutzt wird. Wenn ich
Herrn Dr. Feld richtig verstanden habe, hat er

gesagt: Man sollte die Bankenrettung im
ESM stärker institutionell verankern. Alle drei
sind wohl der Meinung, dass man Hilfen zur
Rekapitalisierung möglichst nicht über die
betroffenen Staaten, sondern direkt an die
Banken geben sollte. Deswegen würde ich
Sie gerne fragen, ob das aus Ihrer Sicht beim
ESM, so wie der Vertrag jetzt vorliegt, mög-
lich ist und wie dies institutionell garantiert
werden könnte.

Sachverständiger Klaus Regling (Euro-
päische Finanzstabilisierungsfazilität): Zu
Ihrer ersten Frage: Ich weiß, dass über die
Parlamentsbeteiligung im Moment zwischen
den Fraktionen diskutiert wird. Die Vorgaben
des Bundesverfassungsgerichts sind be-
kannt. So wie ich es verstehe, wird es ein
abgestuftes Verfahren geben. Bei der Über-
nahme neuer Risiken wird das gesamte
Parlament beteiligt werden, bei den Details
der Haushaltsausschuss. Nur in einem einzi-
gen Punkt, wo Vertraulichkeit und Schnellig-
keit wirklich wichtig sind, nämlich bei mög-
lichen Interventionen am Sekundärmarkt für
Staatsanleihen, wird das Neunergremium
tätig werden. Darüber haben wir auch schon
bei der letzten Anhörung diskutiert. Ich
denke, diese Abstufung ist durchaus sinnvoll.

Die Größenordnung des Hilfsprogramms,
das ein Land braucht, wird vor dem MoU in
der Regel nicht endgültig feststehen, weil ja
zu diesem Zeitpunkt die Verhandlungen mit
dem Land noch laufen. Man hat vielleicht
gewisse Anhaltspunkte; aber genaue Zahlen
können natürlich erst vorliegen, wenn die
Troika die Verhandlungen abgeschlossen
hat, wenn die Konditionalität, der Zeitrahmen
und die verschiedenen Auszahlungsrhyth-
men feststehen. Wenn Sie ganz konkret wis-
sen wollen, wann die Größenordnung klar ist,
dann muss ich antworten, dass dies sicher-
lich erst dann der Fall ist, wenn auch das
MoU vorliegt. Andererseits darf man auch
hier nicht vergessen, dass solche Dinge nie
endgültig feststehen.

Sie haben nach meinen Erfahrungen mit
der EFSF gefragt. Wir haben bisher nur Er-
fahrungen mit zwei Ländern; bei Griechen-
land sind wir erst am Anfang des zweiten
Anpassungsprogramms. Wenn ich mir die
Erfahrungen des IWF vor Augen führe, muss
ich sagen, dass sich diese Dinge im Laufe
der Zeit immer bewegen; schließlich ändert
sich ja die Wirtschaftslage, nicht nur die des
Landes, sondern auch die des Umfeldes.
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Daher muss man an diesem Thema sozusa-
gen immer dranbleiben. Man sollte sich auch
bewusst sein, dass sich eine Größenord-
nung, die zu einem bestimmten Zeitpunkt als
passend angesehen wird, in den folgenden
Jahren verändern kann.

Auch sonst sind die Erfahrungen der
EFSF natürlich begrenzt. Wir begleiten, wie
gesagt, seit einem guten Jahr zwei Pro-
gramme; Griechenland steht gerade am An-
fang des zweiten Anpassungsprogramms.
Aber die Instrumente, die es seit Mitte des
letzten Jahres gibt - Interventionen am Pri-
märmarkt und am Sekundärmarkt, Banken-
rekapitalisierung und vorsorgliche Kredit-
linien -, sind bisher nicht genutzt worden.
Deshalb sind damit natürlich bisher keine
Erfahrungen gemacht worden.

Zur konkreten Frage zur Bankenrettung:
Ich habe natürlich zur Kenntnis genommen,
dass an diesem Tisch viele sitzen, die gerne
möchten, dass der ESM weitergehende Auf-
gaben bekommt, als es bisher in den
Rechtstexten vorgesehen ist, nämlich dass
über ihn Banken direkt refinanziert werden
sollen. Das ist bisher nicht vorgesehen.
Staats- und Regierungschefs und die Euro-
Gruppe haben das Thema natürlich in ver-
schiedenen Sitzungen behandelt, sind aber
bisher immer zu dem Ergebnis gekommen,
dass eine Bankenrekapitalisierung zwar auch
in einem Land, das kein umfassendes An-
passungsprogramm durchläuft, möglich sein
soll, dass dies aber immer durch eine Kredit-
vergabe an das jeweilige Finanzministerium
geschehen soll, das das Geld dann nutzt, um
die Banken zu rekapitalisieren.

Die Gründe dafür liegen auf der Hand. Es
ist dann klar, wer für die Rückzahlung dieses
Kredites verantwortlich ist, nämlich die jewei-
lige Regierung und nicht etwa eine einzelne
Bank. Auch aus meiner Sicht ist es völlig
ausgeschlossen, Banken direkt zu rekapitali-
sieren. Hierzu muss ich mir nur die Expertise
und die Mitarbeiterzahl - Mitte des Jahres
sind es 50 Mitarbeiter - von EFSF und ESM
anschauen. Wir sind nicht dafür aufgestellt
und könnten auch die damit verbundene
notwendige Aufgabe, diese Banken teilweise
zu managen und zu begleiten, nicht erfüllen.
Das erfordert eine Expertise und eine grö-
ßere Anzahl von Mitarbeitern; dies ist bisher
nicht gegeben.

Man kann natürlich darüber nachdenken,
ob dies eines Tages sinnvoll sein wird. Wenn
man es als ein langfristiges Projekt in einem

größeren Zusammenhang betrachtet - die
EZB hat das ja die Bankenunion genannt -,
dann halte ich es durchaus für sinnvoll, auf
die Tagesordnung zu setzen, dass man eine
verstärkte europäische Bankenaufsicht zu-
mindest für die systemrelevanten Banken in
Angriff nimmt. Das sind ja nur etwa 30 Ban-
ken; insgesamt gibt es in Europa ungefähr
8 000 Banken. Ich denke an eine stärkere
zentralisierte Bankenaufsicht und einen ge-
meinsamen Einlagensicherungsfonds; dann
kann ich mir auf längere Sicht auch einen
Bankenrettungsfonds vorstellen, aber nur in
diesem größeren Zusammenhang. Wie ge-
sagt, das erfordert, dass die Expertise und
die personellen Voraussetzungen geschaffen
werden. Das wird viele, viele Jahre dauern;
es ist sicherlich nicht über Nacht oder in den
nächsten Monaten zu erreichen.

Vorsitzende Petra Merkel: Dann kom-
men wir zur vierten Fragerunde.

Volkmar Klein (CDU/CSU): Ich habe
eine Frage an Herrn Dr. Heinemann und an
Herrn Wendorff. Eben wurde schon betont,
dass ESM und Stabilitätspakt im Grunde
engstens zusammengehören; nur so könne
Stabilität wiedererlangt werden. Ich verstehe
das jetzt so, dass der ESM als Nothilfe kurz-
fristig dafür sorgen muss, Stabilität zu si-
chern, dass er aber nur zu rechtfertigen ist,
wenn über den Fiskalpakt auch langfristig
Stabilität erreicht wird. Würden Sie sich die-
ser Bewertung anschließen? Ich frage dies
vor allen Dingen auch vor dem Hintergrund,
dass der ESM allein für Deutschland ein
erhebliches Risiko bedeuten würde und der
ESM allein für Europa am Ende nur in einer
Lösung der Probleme per Notenpresse mün-
den würde, was der Wettbewerbsfähigkeit
Europas langfristig sicherlich zuwiderlaufen
würde. Ich sehe dies anders als Frau Dr. To-
ber, die ihren Ausführungen gerade ein ge-
schlossenes europäisches System zugrunde
gelegt hat, das wir ja nicht sind. Wir sind eine
offene international agierende Volkswirt-
schaft.

Sachverständiger PD Dr. Friedrich
Heinemann (Zentrum für Europäische Wirt-
schaftsforschung GmbH): Der Bewertung,
dass der ESM eine eher kurzfristige Wirkung
haben und der Fiskalpakt dann eine langfris-
tige Ursachenbekämpfung bieten soll, würde
ich mich anschließen. Eine dieser Einzel-
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maßnahmen allein kann das Problem nicht
lösen; vielmehr handelt es sich um Teile
eines stimmigen Gesamtkonzepts.

Der ESM dient ja im Grunde der Liquidi-
tätsversorgung. Er löst dadurch natürlich
nicht das Problem; er kann aber in der Ge-
genwart versuchen, Zeit zu kaufen, er kann
versuchen, ein Mittel gegen diese sich selber
erfüllenden Prophezeiungen von Panikatta-
cken zu sein. Das ist Sinn und Zweck des
ESM, aber er löst das Problem der Verschul-
dungsneigung nicht. Er hat sogar Nebenwir-
kungen, die das Problem der Verschul-
dungsneigung verschärfen können, wenn
man den Weg über ESM-Kredite zu weit
geht. Er stellt den betreffenden Programm-
ländern Liquidität zu relativ günstigen Kondi-
tionen zur Verfügung. Man muss sich der
Nebenwirkung bewusst sein, dass dadurch
ein Stück weit der Druck des Marktes abge-
schwächt wird, den man derzeit - das ist legi-
tim - als zu groß empfindet.

Im Gegensatz zu einigen der Sachver-
ständigen hier möchte ich einen Akzent ge-
gen einen zu schnellen Ausbau der Kredit-
vergabe über den ESM setzen. Wenn man
den ESM aus Angst, die Krise könne weiter
eskalieren, zu schnell und in immer weiteren
Größenordnungen sozusagen als präventive
Maßnahme aufstockt, dann verursacht das
erhebliche Kosten und sendet an alle be-
treffenden Regierungen das Signal: Du hast
hier auf Dauer einen zuverlässigen Finanzie-
rungsweg. Daher muss man sehr vorsichtig
damit umgehen. Man darf nicht ohne Not
aufstocken, und man muss die Kreditvergabe
unbedingt an Bedingungen, nämlich die Be-
kämpfung der Ursachen der Verschuldungs-
neigung durch Fiskalregeln, knüpfen. Das ist
dann ein stimmiges Konzept.

Wenn ich noch eines zum ESM ergänzen
darf: Eine vielleicht offene Flanke ist die zu
niedrige Gewichtung der Insolvenzordnung
im ESM-Vertrag. Insolvenz wird als absoluter
Ausnahmefall dargestellt. Auch hier hätte ich
mir eine dezidiert andere Position etwa auch
zu den Collective Action Clauses, den Aus-
fallklauseln in den Staatsanleihen, ge-
wünscht. Es ist gut, dass es sie gibt, weil sie
zumindest noch ein wenig das Signal sen-
den: Auch in Zukunft wird die geordnete Um-
schuldung eine mögliche Option darstellen,
selbst wenn sie im ESM-Vertrag als großer
Ausnahmefall dargestellt wird. Die Collective
Action Clauses sind ein scheinbar unwichti-

ges technisches Detail, aber sie signalisie-
ren: Wir halten uns diesen Weg offen.

Das ist ja gerade aus unserer Sicht hier -
dies ist eine Anhörung des Haushaltsaus-
schusses - extrem wichtig; denn wenn man
anfängt, über diese Liquiditätsmechanismen
überschuldete Länder zu finanzieren, dann
hat das Transfercharakter. Man muss unbe-
dingt die Option offenhalten, im Fall eines
eindeutig zu stark überschuldeten Landes -
es ist in der Praxis nicht so leicht, das zu
erkennen; das ist völlig klar - in die geordnete
Umschuldung zu gehen. Daher ist es gut,
dass diese Collective Action Clauses im Ge-
samtpaket enthalten sind. In dem Sinne ist
das im Grundsatz ein stimmiges Ganzes.

Sachverständiger Karsten Wendorff
(Deutsche Bundesbank): Aus meiner Sicht
gehören die beiden Pakete durchaus zu-
sammen, haben aber beide sowohl kurz- als
auch mittelfristige Wirkungen. Auch der Fis-
kalpakt hat eine kurzfristige Wirkung: Wenn
er stringente Defizitabbaupfade vorsieht und
wenn er solide öffentliche Finanzen glaub-
würdig verankert, dann kann kurzfristig Ver-
trauen an den Märkten geschaffen werden.
Über den Fiskalpakt und über seine Integra-
tion in die nationalen Verfassungen sind
kurzfristig spürbare Vertrauenseffekte mög-
lich, auch wenn er mittelfristig den Konsoli-
dierungspfad beschreibt.

Ähnliches gilt für den ESM, der sowohl
kurzfristig positiv wirken kann, wenn er Ver-
trauen schafft, der aber auch, wenn es trotz
der Präventionsregeln zu Überraschungen
kommt, dafür sorgt, dass ein Land dann
grundsätzlich aufgefangen wird, mit einem
stringenten Anpassungsprogramm entspre-
chende Strukturreformen durchgeführt wer-
den und der Konsolidierungspfad des Lan-
des abgesichert wird.

Aus meiner Sicht gehört ein drittes Ele-
ment dazu, das in dem bestehenden Rah-
men erhalten werden muss: die Finanz-
marktdisziplinierung über die Kapitalmärkte.
Dazu gehören die Collective Action Clauses,
die jetzt beschlossen werden und ein ein-
deutiges Zeichen dafür sind, dass eine Um-
schuldung eine Option darstellt. Wir haben
im EU-Vertrag die No-bail-out-Klausel veran-
kert. Das heißt, die Option einer Umschul-
dung kann nicht ausgeschlossen werden;
denn dies wäre mit der No-bail-out-Klausel
nicht vereinbar. Über die Collective Action
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Clauses wird die Möglichkeit der Beteiligung
privater Investoren gestärkt und vereinfacht.

Aus meiner Sicht ist im Hinblick auf die
Disziplinierungswirkung mit entscheidend,
dass ESM-Kredite mit Zinsaufschlägen ver-
sehen werden. Ich würde nicht sagen, dass
es sich dabei um Strafzinsen handelt. Es
wäre gegenüber der Kapitalmarktfinanzie-
rung immer noch eine Subvention, und dabei
werden erhebliche Insolvenzrisiken durch
den ESM übernommen. Daher würde es sich
hier nicht um eine Strafzahlung handeln,
sondern um eine geringere Subvention. Auch
diese Maßnahme wäre geeignet, das Volu-
men des ESM perspektivisch zu begrenzen,
weil dadurch die Anreize, das Hilfssystem zu
nutzen, geringer und die Anreize, wieder
eigenständig zu werden, größer wären.

Lothar Binding (Heidelberg) (SPD): Ich
möchte Herrn Regling und Herrn Bofinger
fragen. Herr Bofinger hat in seiner Stellung-
nahme eine Überschrift formuliert: „Man-
gelnde Therapieerfolge spiegeln unzurei-
chende Problemdiagnose“. Er schreibt auch:
„Systemische Krise erfordert systemische
Lösung“. Was Sie danach formulieren, ist
noch keine systemische Antwort, weil Sie
sich sehr stark auf Staatsverschuldung und
auf die Dimension dessen, worüber wir heute
nachdenken, reduzieren. - Das war jetzt noch
keine Frage, sondern beschrieb nur die Moti-
vation meiner Frage.

Ich würde gerne Herrn Regling fragen, ob
er mit mir übereinstimmt, dass wir bisher
eigentlich von Maßnahme zu Maßnahme
gestolpert sind und immer gedacht haben,
unsere Maßnahmen würden ausreichen, wir
aber eigentlich weder präventiv noch bezüg-
lich bestimmter Probleme hinreichende Maß-
nahmen vorgeschlagen haben. Sehen auch
Sie die Ursache vieler Probleme darin, dass
der Zusammenhang zwischen Risiko und
Haftung verloren gegangen ist, was - ich
nenne es einmal so - einen Risikotreibsatz in
den Märkten darstellt? Das Bruttowelt-
inlandsprodukt beträgt etwa 70 Billionen
Dollar, aber allein an einem einzigen Markt,
nämlich dem Derivatemarkt, werden 700 Bil-
lionen Dollar gehandelt. An diesem Markt
werden Risiken eingegangen, die dann real
von anderen abgefedert werden müssen.
Sind Sie mit mir der Meinung, dass man
diesen Widerspruch weder geld- noch fiskal-
politisch lösen kann und dass man aufgrund
dieser Analyse - jetzt bin ich bei Herrn Bofin-

ger, der geschrieben hat, welche Probleme
entstanden sind und warum die Antworten
nicht hinreichend waren - völlig andere -
auch wirtschafts- und sozialpolitische - Ant-
worten geben muss, die der Komplexität der
Probleme gerecht werden?

Eigentlich wissen wir schon jetzt, dass der
ESM und der Fiskalvertrag zwei Probleme
lösen, die wir im Moment überhaupt nicht
haben. Der Fiskalvertrag wirkt ohnehin erst in
Zukunft. Die Staaten werden weiterhin die
Schulden und die Zinsbelastungen haben.
Dies wird am Markt bekannt sein. Wie groß
müsste der ESM eigentlich sein - das haben
Sie vorhin angesprochen -, um die Märkte zu
beeindrucken? Ich glaube, wenn man sich
anschaut, was im Moment am Weltfinanz-
markt passiert, dann ist einem völlig klar,
dass die Dimension, die wir jetzt ins Auge
fassen, nicht hinreichend sein wird.

Sachverständiger Klaus Regling (Euro-
päische Finanzstabilisierungsfazilität): Zu
Ihrer ersten Frage: Sind wir von Maßnahme
zu Maßnahme gestolpert? Das wird in den
Medien und an den Märkten oft so darge-
stellt. Wenn ich mir vor Augen führe, dass die
Währungsunion 17 Mitgliedsländer hat, die
Gott sei Dank alle Demokratien sind, dann
kann ich dieses Urteil aber nicht teilen. Wir
haben nämlich eine neue Situation vorgefun-
den, die so nicht vorherzusehen war, als die
Währungsunion konzipiert worden ist.

Nach dem ersten Jahrzehnt der Wäh-
rungsunion haben wir einige Defizite identifi-
ziert. Schon in Berichten aus den Jahren
2006 und 2007 wurde aufgezeigt, dass eini-
ge Länder in eine Überschuldungssituation
geraten, dass in einigen Ländern Immobi-
lienblasen von erheblichem Ausmaß entste-
hen und dass die Wettbewerbsfähigkeit eini-
ger Länder zurückgeht. All diese Entwicklun-
gen wurden durch die globale Finanz- und
Wirtschaftskrise, die so nicht vorhersehbar
war, verschärft. Durch diese Krise, die
schwerwiegendste seit 80 Jahren, ist alles
verschlimmert worden.

In einer solchen Situation, in der es um
Geld und um die Übernahme von Garantien
und Risiken geht, müssen in allen 17 Mit-
gliedsländern der Währungsunion Diskussio-
nen geführt werden. Diese Diskussionen
gehen natürlich nicht in allen 17 Ländern von
vornherein in dieselbe Richtung. Daher be-
darf es eines Prozesses, der diese Diskus-
sionen in Brüssel zusammenführt. Insofern
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sollte man nicht überrascht sein, wenn man
nicht sofort einen großen Wurf landet. Viel-
mehr geht es darum, die Dinge Schritt für
Schritt zu analysieren und zu vernünftigen
Lösungen zu kommen. Man muss die unter-
schiedlichen Interessen austarieren und
deutlich machen, dass in den schwachen
Ländern erhebliche Anpassungsmaßnahmen
notwendig sind und dass die starken Länder
Garantien und Risiken übernehmen müssen.
Hier muss man für ein Gleichgewicht sorgen;
sonst kann man nicht zu Lösungen kommen.

Wenn ich mir vor Augen führe, was inner-
halb von zwei Jahren erreicht worden ist,
stelle ich fest, dass im Grunde alle Probleme,
die zur Krise beigetragen haben, angegan-
gen werden. Es findet eine bessere haus-
haltspolitische Koordinierung statt, die Wett-
bewerbsfähigkeit findet mehr Beachtung, es
gibt ein neues Verfahren zur Begrenzung
exzessiver Ungleichgewichte - so etwas gab
es bisher nicht -, und es werden klare Emp-
fehlungen an die einzelnen Länder formuliert.

Es sollte nicht so getan werden - das
habe ich heute Morgen vonseiten der Sach-
verständigen manches Mal gehört -, als finde
keine Anpassung statt. Alle schwachen Län-
der - das schließt Griechenland und auf je-
den Fall auch Irland und Portugal ein - haben
ihre Wettbewerbsfähigkeit in den letzten 12,
18 Monaten verbessert. In Irland hat sich das
Leistungsbilanzdefizit des letzten Jahres
sogar in einen Leistungsbilanzüberschuss
verwandelt, weil wieder mehr Wettbewerbs-
fähigkeit hergestellt wurde. Griechenland
steht zwar noch am Anfang seiner Anpas-
sung, hat seine Wettbewerbsfähigkeit aber
nach allen Daten, die wir kennen, ebenfalls
verbessert. All diese Länder haben beim
Exportwachstum relativ kräftige Zuwächse zu
verzeichnen. Es tut sich also etwas, auch in
den Ländern, in denen die Lage insgesamt
sehr schwierig ist, weil die Bevölkerung unter
den Anpassungsmaßnahmen leidet. Man
sollte also nicht so tun, als seien mit den
Anpassungsmaßnahmen nicht auch Erfolge
erzielt worden.

Für mich stellt der Prozess der letzten
zwei Jahre ein in sich logisches Gesamtkon-
zept dar. Sicherlich ist man manchmal von
einer Entscheidung zur nächsten gestolpert.
Aber insgesamt ist das ein schlüssiges Kon-
zept: mit besserer Haushaltskoordinierung,
mit Betonung der Wettbewerbsfähigkeit, mit
besseren Daten - Eurostat habe ich bereits
erwähnt -, mit besserer und zentralerer Fi-

nanzmarktaufsicht in Europa und letztlich mit
der Schaffung eines Krisenfonds, zunächst
temporär, ab Juli dieses Jahres hoffentlich
permanent. Damit ist eine institutionelle Lü-
cke im Konzept der Währungsunion ge-
schlossen worden. All das sind gewaltige
Fortschritte. Ich bin zuversichtlich, dass die-
ses Maßnahmenpaket insgesamt dazu füh-
ren wird, dass die Währungsunion in Zukunft
besser funktionieren wird als vor der Krise.

Sie haben konkret nach der Haftung für
das Risiko gefragt. Sie sagten, der Fiskalpakt
und der ESM adressieren Probleme, die es
zurzeit eigentlich gar nicht gibt. Da bin ich mir
nicht so sicher. Natürlich spielt die Größe der
Rettungsschirme für die Marktteilnehmer
eine Rolle. Sie wollen wissen: Was macht die
EZB? Wie groß sind die Beträge, die der IWF
zur Verfügung stellt? Aber sie interessieren
sich auch dafür, wie sich die Fundamentals,
die Fundamentaldaten, entwickeln.

Das konnte man vor etwa zwei Wochen
beobachten, als die niederländische Regie-
rung ihren Rücktritt erklären musste, weil sie
die Haushaltskonsolidierung, die vorgesehen
war, nicht auf den Weg bringen konnte, weil
die dafür erforderliche Mehrheit verloren
gegangen war. Daraufhin sind die Zinsen, die
die Niederlande zahlen müssen, im Vergleich
zu den Zinsen, die Deutschland zahlen
muss, in die Höhe geschossen. Vor zehn
Tagen hat die Regierung der Niederlande,
die ihre Mehrheit verloren hatte, ihr Budget
trotzdem durch das Parlament bekommen.
Daraufhin haben sich die Märkte wieder be-
ruhigt. Daran wird deutlich, dass es auch
Auswirkungen auf die Märkte hat, welche
Entwicklungen es bei der Haushaltskonsoli-
dierung gibt und ob die Defizite so zurück-
geführt werden wie vorgesehen oder nicht.
Es geht also nicht nur um die Größe bzw.
das Volumen der Rettungsschirme, sondern
auch darum, dass die Fundamentaldaten
verbessert werden, und zwar nicht nur im
Hinblick auf die Haushaltskonsolidierung,
sondern auch im Hinblick auf die Wettbe-
werbsfähigkeit der einzelnen Länder. Auch
dies spielt an den Märkten eine Rolle.

Es ist vorhin schon einmal gesagt wor-
den: Natürlich dauert es, bis Strukturrefor-
men ihre Wirkung zeigen. Dies ist allerdings
der eigentliche, wenn nicht sogar der einzige
Grund, warum man in Europa die EFSF und
den ESM geschaffen hat und warum es auf
globaler Ebene den IWF gibt: weil es zwi-
schen dem Moment, in dem Anpassungs-



Haushaltsausschuss 35
[88. Sitzung am 7. Mai 2012]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

maßnahmen eingeleitet und Reformen in
Angriff genommen werden, und dem Zeit-
punkt, an dem die Märkte überzeugt sind,
dass mit den Maßnahmen wirklich der beab-
sichtigte Erfolg erzielt wird, immer eine ge-
wisse zeitliche Diskrepanz gibt. Diese Zeit-
spanne wird mit Liquiditätshilfen überbrückt.
Deshalb gibt es auf globaler Ebene den IWF,
und deshalb schaffen wir in Europa jetzt
EFSF und ESM.

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Ich beurteile
das etwas skeptischer als Herr Regling. Ich
denke, dass man das Vorgehen der letzten
zwei Jahre mit „Too little, too late“ beschrei-
ben kann. Schon vor fast zwei Jahren be-
stand die Gefahr, dass die Vertrauenskrise
auch Länder wie Spanien und Italien erfasst,
und zwar deshalb, weil sie eine systemische
Dimension hat. Man hätte sich eigentlich
schon vor zwei Jahren überlegen müssen:
Wie können wir Mechanismen schaffen, die
es ermöglichen, Italien und Spanien im Falle
eines Vertrauensverlustes vernünftig abzu-
sichern? Das ist nicht geschehen, mit dem
Ergebnis, dass der Schwarze Peter jetzt bei
der EZB liegt; das muss man ganz klar sa-
gen.

Es war sicher bequemer, zu sagen: Wir
machen das nicht. - Aber dadurch ist die EZB
gezwungen worden, in einem Ausmaß unter-
stützend tätig zu werden, das man aus ord-
nungspolitischer Sicht eigentlich nicht gut
finden kann. Das heißt, die systemische
Problematik ist nicht erkannt worden. Ich
glaube, manchem ist sie auch heute noch
nicht ganz klar. Es ist doch so, wie Herr
Regling gesagt hat: Die Länder haben sich
bemüht. Sie haben ihre strukturellen Defizite
zurückgeführt, teilweise sogar in einem Um-
fang, den es, historisch betrachtet, noch nie
gab. Das gilt insbesondere für Griechenland.
Es ist unglaublich, in welchem Maße das
strukturelle Defizit in Griechenland zurück-
geführt wurde.

Die OECD hat einen Indikator entwickelt -
ich habe das auch in meiner schriftlichen
Stellungnahme erwähnt -, der anzeigt, in-
wieweit welches Land die von der OECD
vorgeschlagenen Strukturreformen in Angriff
genommen und umgesetzt hat. Griechenland
ist eines der Länder, die das am stärksten
getan haben. Dort ist also sehr viel gesche-
hen. Das Problem ist, dass die Märkte diese
Staaten heute ausweislich der Risikoauf-

schläge deutlich schlechter beurteilen als vor
einem Jahr oder vor zwei Jahren. Es ist nicht
so, dass man sagen kann: Es braucht Zeit,
bis sich die Einschätzung verbessert. - Die
Einschätzungen haben sich sogar ver-
schlechtert, was die Risikoprämien angeht.
Das zeigt die systemische Dimension, die ich
angesprochen habe. „Systemisch“ heißt: Die
Marktteilnehmer sehen das Risiko, das Geld,
das sie in Anleihen dieser Länder investie-
ren, nicht zurückzubekommen.

Der fundamentale Unterschied zu einem
Land wie Großbritannien, das auch nicht
gerade gut dasteht, oder zu den Vereinigten
Staaten von Amerika, die ein Defizit von
8 Prozent aufweisen, besteht darin, dass die
Marktteilnehmer wissen: Weil bei diesen
Ländern die nationalen Notenbanken da-
hinterstehen, bekomme ich mein Geld zu
100 Prozent zurück. Das ist das systemische
Element dieser Krise. Hier braucht man sys-
temische Antworten. Wenn man keine sys-
temischen Antworten gibt, dann werden wir
aus dieser Krise nicht herauskommen.

Der ESM ist zwar eine Antwort. Was sein
Volumen und den Ansatz betrifft, wird er dem
systemischen Element aber nicht gerecht. Es
wird nämlich gesagt: Wenn ein Land Pro-
bleme hat, weil es sich schlecht verhalten
hat, bekommt es unter strikten Auflagen
Hilfe, gewissermaßen unter Hartz-IV-Kondi-
tionen. - Das ist aber nicht die systemische
Antwort, die man auf diese Krise braucht. Ich
glaube, man sollte den Regierungswechsel in
Frankreich zum Anlass nehmen, zu über-
legen: Wie kann man bessere Antworten
geben?

Aus meiner Sicht lautet die richtige Ant-
wort, dass der Euro-Raum als Einheit auf-
treten muss. Der Euro-Raum sollte nicht
mehr versuchen, die Krise in den 17 Staaten
einzeln zu meistern, sondern als Einheit
handeln. Zu dieser einheitlichen Lösung ge-
hört das Instrument des Schuldentilgungs-
paktes. Dazu gehört aber auch, dass die
Probleme der Banken nicht mehr als Pro-
bleme einzelner Länder betrachtet, sondern
gemeinsam gelöst werden sollten, auch im
Rahmen des ESM. Ich bin sicher, dass man
für den ESM qualifizierte Mitarbeiter finden
wird. Dann könnte er diese Aufgabe wahr-
nehmen.

Florian Toncar (FDP): Ich glaube, dass
wir bei der Diskussion über das Volumen und
die nötigen Mittel an einem ganz wichtigen



Haushaltsausschuss 36
[88. Sitzung am 7. Mai 2012]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

Punkt sind. Es wird gelegentlich suggeriert,
es sei nur eine Frage des Willens und der
Masse, die man hineinzustecken bereit ist.
Die Zaghaftigkeit, der Geiz oder die Zurück-
haltung mancher, auch hier im Raume, seien
schuld daran, dass das Problem nicht gelöst
werden könne. Aus meiner Sicht ist das rela-
tiv einfach gedacht, sogar verführerisch ein-
fach; denn es ermöglicht den Investoren, vor
allem aber auch der Politik, so weiterzu-
machen wie bisher.

Ich möchte an Herrn Professor Feld und
an Herrn Dr. Heinemann die Frage richten,
ob sie der Meinung sind, dass es Grenzen
des finanziell Leistbaren gibt. Kann es sein,
dass der Betrag, den man ins Schaufenster
stellt, ab einer bestimmten Größenordnung
unrealistisch wird und sich seine Wirkungen
ins Gegenteil kehren, dass er von den
Märkten also nicht mehr ernst genommen
wird, weil er nicht leistbar ist, sodass er letz-
ten Endes nicht mehr als glaubwürdiges
Abschreckungsinstrument wahrgenommen
wird? Wenn ja, kann man diese Größenord-
nung quantifizieren? Ab wann würde Ihrer
Meinung nach eine weitere Erhöhung der
Volumina beispielsweise dazu führen, dass
noch mehr Staaten als Geldgeber ausfallen?
Die Frage, ob der Markt Italien oder Spanien
überhaupt noch zutraut, sich an einer Volu-
menerhöhung zu beteiligen, stellt sich ja real.
Sollte dies nicht der Fall sein, müsste der
Anteil Deutschlands noch weiter steigen.
Dadurch würde dieses Prinzip aber ad ab-
surdum geführt. Gibt es also, was die Volu-
mina angeht, ökonomische Grenzen bzw.
einen Punkt, bis zu dem dieses System trägt,
und einen Punkt, ab dem größere Beträge
eine destabilisierende Wirkung auf die
Märkte hätten?

Sachverständiger Prof. Dr. Lars P. Feld
(Walter Eucken Institut e. V.): Ich denke,
dass man das etwas zurückhaltend beurtei-
len sollte, so wie Sie es in Ihrer Frage ange-
legt haben. Es gibt natürlich auch für die
Länder, die hinter solchen Haftungssystemen
stehen, Grenzen dessen, was sie sich leisten
können. Das gilt insbesondere für die Bun-
desrepublik Deutschland, die von allen
Marktteilnehmern als das solventeste und
sicherste Land angesehen wird. Sonst wür-
den wir auf den Märkten im Moment nicht
solch günstige Zinsen zur Refinanzierung
bekommen.

Wir dürfen nicht so tun, als sei die Schul-
denstandsquote, die in Deutschland gegen-
wärtig mehr als 80 Prozent beträgt, niedrig.
Nicht umsonst haben wir mit der Schulden-
bremse einen Pfad eingeschlagen, der es am
Ende ermöglichen wird, eine niedrigere
Schuldenquote zu erreichen. Die Regelun-
gen, die auf europäischer Ebene im Rahmen
des Fiskalpaktes verabschiedet wurden - Sie,
die Mitglieder dieses Hauses, müssen da-
rüber noch befinden -, zielen darauf ab, dass
alle Länder, auch Deutschland, die Konsoli-
dierung stärker vorantreiben. Das ist eine
ganz wesentliche Voraussetzung dafür, dass
der Euro-Raum in Zukunft weiterhin Ver-
trauen auf den Finanzmärkten genießt. Das
gilt für Deutschland genauso wie für andere
Länder.

Es gibt weitere Grenzen, die allerdings
nicht nur juristisch, sondern auch im Hinblick
auf die Sinnhaftigkeit weiterer Zentralisie-
rungsschritte in der Europäischen Union zu
ziehen sind. Irgendwann kommen wir an
einen Punkt, an dem den Mitgliedsländern
bewusst werden muss, dass weitere Zentra-
lisierungsschritte nicht mehr mit dem Grund-
prinzip der nationalen Verantwortung auf
wichtigen politischen Feldern einhergehen;
genau dies hat auch das Bundesverfas-
sungsgericht in seinen Urteilen hierzu zum
Ausdruck gebracht. Im Hinblick auf die Kon-
struktion der Europäischen Union ergibt das
Sinn. Irgendwann ist man an einem Punkt,
an dem man deutlich sagen muss: Nun müs-
sen wir in Richtung Europäisierung weiter-
gehen. - Dieses Vorgehen muss allerdings
von den einzelnen Ländern und von der Be-
völkerung viel konsensualer als bisher unter-
stützt werden. Diese Entscheidung darf nicht
von Zufällen, zu denen es bei einzelnen
Wahlen kommt, oder von irgendwelchen
Regierungswechseln abhängen. Vielmehr
muss dies ein viel weiter reichender Prozess
sein.

Ich kann mir gut vorstellen, dass nicht nur
in Deutschland, sondern auch in vielen ande-
ren Ländern, insbesondere in Frankreich,
sehr große Zurückhaltung herrscht, wenn es
darum geht, die Europäisierung weiter vo-
ranzutreiben. Dies bezieht sich sowohl auf
die Frage, ob man die Haftung für die öffent-
lichen Finanzen tatsächlich so weit treiben
sollte, wie in der Diskussion über Euro-Bonds
deutlich wurde, als auch auf die nationalen
Verantwortlichkeiten bei der Bankenregulie-
rung.
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Ich möchte nicht so missverstanden wer-
den, als sollten die Banken durch ein Mandat
des ESM an den Staaten vorbei rekapitali-
siert werden. Herr Regling hat dankenswer-
terweise ausgeführt, dass dafür gegenwärtig
weder die personellen noch die rechtlichen
Voraussetzungen erfüllt sind. Da man bei
einer Rekapitalisierung von Banken sehr
weitgehend in die Verfügungsrechte der
Banken eingreift, kommt man nicht daran
vorbei, dies mit einer gewissen nationalen
Verantwortung zu tun. Deswegen ist der
Umweg über die Nationalstaaten erforderlich.
Allerdings ist die Stigmatisierung, die mit
einer Inanspruchnahme der Mittel des ESM
und einem Anpassungsprogramm für die
betroffenen Länder einhergeht, relativ groß.
Dadurch werden möglicherweise auch auf
den Finanzmärkten falsche Signale gesetzt.
Würde man eine separate Möglichkeit finden,
die Rekapitalisierung von Banken im Rah-
men des ESM so vorzunehmen, dass eine
Stigmatisierung unterbleibt, dann hätte man
einen gewaltigen Fortschritt erzielt. Das
würde den Weg über die Nationalstaaten
aber nicht aushebeln.

Insofern ist es sehr wichtig, sich bewusst
zu sein, was am Ende dieses Prozesses im
Hinblick auf die europäische Einigung stehen
soll. Wollen wir zur nationalen Verantwort-
lichkeit für die Kernbereiche der demokrati-
schen Ordnung zurückkehren - dazu gehört
auch das Haushaltsrecht -, oder wollen wir
einen gewaltigen Schritt in Richtung europäi-
scher Bundesstaat tun? Man muss zunächst
politisch darüber diskutieren, welchen End-
zustand man sich wünscht. Dann sollte man
die entsprechenden Maßnahmen treffen. Der
Schuldentilgungspakt des Sachverständigen-
rates ist in beide Richtungen offen. Am Ende
können Sie nach Art. 146 des Grundgeset-
zes entscheiden: Wir lösen das Grundgesetz
ab und schaffen eine europäische Kompe-
tenz. - Sie können aber auch sagen: Wir
kehren zurück zur nationalen Verantwor-
tung. - Es geht darum, einen Übergangspfad
zu skizzieren, der für die Finanzmärkte etwas
mehr Sicherheit schafft.

Sachverständiger PD Dr. Friedrich
Heinemann (Zentrum für Europäische Wirt-
schaftsforschung GmbH): Sie fragten: Gibt
es Grenzen für eine Europäisierung der Ver-
schuldung? Im ersten Schritt nicht. Denn in
Relation zum BIP liegt die Verschuldung der
Staaten der Euro-Zone im Schnitt unterhalb

der Schuldenquote der USA. Machen wir
einmal folgendes Gedankenexperiment:
Würde man sich auf eine kollektive Haftung
einigen, würden sich die europäischen
Staaten also ab sofort kollektiv verschulden
und gesamtschuldnerisch haften, gäbe es für
eine Europäisierung der Verschuldung erst
einmal keine Grenze. Das wäre eine Lösung,
die die Finanzmärkte vermutlich begeistern
würde; denn alles würde zunächst einmal
stabilisiert. Aber ich vermute, damit würden
wir die Grundlagen für die Schuldenkrise des
Jahres 2020 schaffen.

Was würde passieren, wenn man einen
solchen Weg beschreiten würde, der, was
die Bonität, die dahintersteckt, angeht, zu-
nächst einmal machbar wäre? Es wurde
gerade schon eindrucksvoll beschrieben,
welche Reformen durchgeführt und welche
Fortschritte erzielt wurden. All diese Anreize
wären schlagartig weg. Denn aus Sicht der
einzelnen Länder würde es wieder eine or-
dentliche Finanzierungsmöglichkeit geben.
Warum also sollte man all die brutalen und,
wie wir wissen, politisch sehr kostspieligen
Anpassungsmaßnahmen durchführen? Dann
hätten wir ein Problem, das jede Föderation,
die gesamtschuldnerisch füreinander ein-
steht, hat; damit hat die Bundesrepublik
Deutschland ja sehr viel Erfahrung. Von Fö-
derationen, in denen solche Garantien aus-
gesprochen wurden, wissen wir, dass die
Konsolidierungsanreize für die einzelnen
Jurisdiktionen dann sehr gering sind. Im
Grunde würden wir also ein neues Anreiz-
system schaffen. Wir würden Anreize setzen,
noch mehr Schulden als bisher zu machen.

Kurzfristig wäre dieser Schritt, wie gesagt,
machbar. Aber wir würden uns auf einen
Weg begeben, der in neue Schuldenpro-
bleme führt, sie aber nicht löst. Daher hat
das schrittweise Herantasten einen gewalti-
gen Vorteil. Wir versuchen, die destruktiven
Wirkungen des Marktdrucks ein bisschen
abzumildern. Durch die Kombination ver-
schiedener Maßnahmen versuchen wir aber
gleichzeitig, den Marktdruck bis zu einem
gewissen Grade aufrechtzuerhalten. Der
Marktdruck hat nämlich eine enorme Wir-
kung. Wenn eine Regierung ein schlechtes
Budget vorlegt, springen bei der nächsten
Anleiheauktion sofort die Zinsen nach oben.
Das ist ein Instrument, das wir erhalten müs-
sen. Wir müssen es aber ein Stück weit ent-
schärfen, damit es keine destruktiven Wir-
kungen entfaltet.



Haushaltsausschuss 38
[88. Sitzung am 7. Mai 2012]

DEUTSCHER BUNDESTAG - STENOGRAFISCHER DIENST

Grenzen gibt es also insofern, als wir An-
reize zerstören würden, die wir unbedingt
brauchen, um die finanzielle Situation dauer-
haft und nachhaltig zu verbessern. Das ist
das eigentliche Problem.

Alexander Ulrich (DIE LINKE): Die
Schutzschirme werden immer so dargestellt,
als gehe es darum, Brandmauern gegen die
Finanzmärkte aufzubauen und die Märkte zu
beruhigen. Ich glaube, heute Morgen ist
schon angeklungen, dass man überhaupt
nicht in der Lage wäre, die Summen aufzu-
bieten, die notwendig wären, um es mit dem
Finanzvolumen auf den Märkten aufzuneh-
men. Interessant ist auch die Frage - sie wird
aber nicht gestellt und demzufolge auch nicht
beantwortet -: Wollen Märkte überhaupt be-
ruhigt werden? Denn: Nur auf unruhigen
Märkten können Spekulanten Geschäfte
machen. Das heißt, gibt es hier nicht auch
große politische Interessen?

Ich habe zwei Fragen an Frau Tober und
Herrn Bofinger:

Erste Frage: Wäre es, wenn man meine
Äußerungen teilt, nicht sinnvoll, darüber
nachzudenken, dass man die Staatsfinanzie-
rung von den Finanzmärkten entkoppelt?
Denn damit wäre der Spuk beendet. In den
USA und in Japan gibt es ja zumindest Hin-
weise darauf, dass es die jetzige Unruhe
dann nicht geben würde.

Zweite Frage: Wir befinden uns in einem
Wirtschaftsraum und wissen, dass Deutsch-
land mit seiner exportorientierten Wirt-
schaftspolitik eine Teilschuld an den beste-
henden Verwerfungen hat. Wenn wir diese
Politik nicht verändern, ist es dann nicht
zwangsläufig, dass sich Deutschland zur
Transferunion bekennen muss, um den Euro
zu stabilisieren? Die Länder werden ja nie in
die Lage kommen, die Ungleichgewichte
auszugleichen. Wäre die Transferunion nicht
die logische Konsequenz, wenn wir die Bin-
nenkaufkraft nicht durch entsprechende
Maßnahmen stärken und die außenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte nicht ab-
bauen?

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): Ich glaube, es
ist keine gute Idee, die Staatsfinanzierung
von den Finanzmärkten abzukoppeln. Es ist
ja andersherum: Die Finanzmärkte brau-
chen - das habe ich vorhin schon gesagt -
die Staatsanleihen als sicheren Kern; denn

es gibt eben viele Menschen, die ihr Geld
gerne sicher bei einer Bank oder im Rahmen
einer Lebensversicherung anlegen. Wenn die
Lebensversicherung eine bestimmte Sicher-
heit garantieren will, dann braucht sie ent-
sprechende Aktiva. Dafür waren Staatsanlei-
hen bisher traditionell besonders geeignet.

Alle Regulierungen, die Eigenkapitalvor-
schriften und die versicherungsaufsichts-
rechtlichen Vorschriften, sind so konzipiert,
dass Staatsanleihen als die sichere Anleihe
gelten. Auch bei Basel III, bei den Liquidi-
tätsvorschriften usw. ist die Staatsanleihe als
absolut sichere Anleihe vorgesehen.

Ein Finanzsystem braucht das auch.
Stellen Sie sich gedanklich vor, alle Staats-
schulden wären weg. Wo sollte das Finanz-
system sichere Aktiva generieren, und woher
sollte es die Aktiva bekommen, die es
braucht, um die Sicherheit der Anleger zu
gewährleisten? Das ist eben schwierig.

Für mich muss der Weg deswegen darin
bestehen, dass wir im Euro-Raum wieder
sichere Staatsanleihen bekommen, so wie in
den USA, wo die Staatsanleihen auch sicher
sind. Die Amerikaner haben ein viel größeres
Defizit - mehr als das Doppelte - als der
Euro-Raum. Trotzdem sind amerikanische
Staatsanleihen absolut sicher. Deswegen ist
das amerikanische Bankensystem sicher und
läuft dort alles gut.

Ich meine, dass der Weg jetzt nicht sein
darf, die Staatsanleihen des Euro-Raums
über Collective Action Clauses und über die
Beteiligung des Privatsektors unsicherer zu
machen, sondern wir müssen Mechanismen
dafür finden, wie wir diese Staatsanleihen
wieder sicher machen. Meiner Meinung nach
ist die gemeinsame Haftung der Weg, der
dahin führt. Die gemeinsame Haftung ist
wiederum die Voraussetzung dafür, dass es
keine Finanzierungsgrenzen gibt.

Nehmen Sie auch hier wieder die USA:
Der Schuldenstand und das Defizit sind hö-
her; aber man hat dort kein Problem, Geld zu
bekommen. Genauso ist es bei den Englän-
dern und den Japanern. Das heißt, man
muss gemeinsam auftreten und die Staats-
anleihen durch die gemeinsame Haftung
wieder sicher machen. Dann macht man
auch die Bankensysteme sicher, und dann
gibt es auch keine Finanzierungsprobleme.

Es ist klar - Herr Heinemann hat recht -:
Man darf die gemeinsame Haftung nicht als
einen Blankoscheck ansehen. Das kann es
nicht sein. Deswegen muss man sich wahr-
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scheinlich auch fragen, ob man nicht mittel-
fristig mehr Souveränität auf die europäische
Ebene überträgt.

Die Konstruktion der Währungsunion
weist eine statische Problematik auf: Wir
haben eine einheitliche Währung, aber wir
versuchen, die Souveränität auf der nationa-
len Ebene zu belassen. Das ist ja auch Inhalt
des Fiskalpaktes. Es wird gesagt: Wir versu-
chen, das Ganze mit Regeln in den Griff zu
bekommen, ohne Souveränitätsrechte zu
übertragen. Aus meiner Sicht muss zumin-
dest mittelfristig die Antwort sein: Es erfolgen
mehr Transfers auf die europäische Ebene.
Ich denke, es wäre auch im Sinne der De-
mokratie vernünftig, wenn diese Dinge von
einer europäischen Institution entschieden
würden. Je früher man in der Politik darüber
nachdenkt, wie man das macht, desto bes-
ser.

Sachverständige Dr. Silke Tober (Insti-
tut für Makroökonomie und Konjunkturfor-
schung): Ich teile im Wesentlichen die Ein-
schätzungen von Professor Bofinger. Ich
denke aber, das Vertrauen in die Finanz-
märkte, das hier immer wieder durchschim-
mert, wenn gesagt wird, wie wichtig ihre dis-
ziplinierende Kraft sei, ist erstaunlich - vor
allen Dingen angesichts der Finanzkrise,
deren Beginn gerade erst ein paar Jahre
zurückliegt.

Die Finanzmärkte agieren in aller Regel
zu spät. Sie sind prozyklisch und folgen
einem Herdentrieb. Sie als Disziplinierungs-
maßnahme für die Staaten zu verwenden,
halte ich für nicht sehr sinnvoll. Die meisten
EZB-Mitglieder, die sich ja auch vehement
gegen eine Beteiligung des Privatsektors im
Falle einer Insolvenz ausgesprochen haben,
sind hier übrigens meiner Meinung.

Es ist in einer Währungsunion besonders
wichtig, dass man entsprechende Institutio-
nen schafft, damit makroökonomische Un-
gleichgewichte gar nicht erst entstehen.
Deswegen ist das Verfahren zur makroöko-
nomischen Überwachung, das Herr Regling
angesprochen hat, auch so besonders wich-
tig. Wenn diese Institutionen existieren, dann
hat man eine wesentliche Basis dafür, Ver-
trauen zu schaffen. Im Augenblick brauchen
wir aber sogar noch mehr. Der Schuldentil-
gungspakt ist hier ein weiterer entscheiden-
der Faktor. Damit sprechen die Staaten eine
Garantie aus, wodurch sie die EZB ganz
wesentlich entlasten.

Die TARGET-2-Salden, die im Augenblick
bei den nationalen Zentralbanken liegen,
betragen ungefähr 100 Milliarden Euro.
Wenn der Euro-Raum auseinanderbrechen
sollte, bedeutet dies ein ganz erhebliches
Risiko. Insofern muss die Krisenstrategie, die
jetzt gefahren wird, wirklich geändert werden,
damit das Vertrauen an den Finanzmärkten
wiederhergestellt wird und die Geldpolitik
wieder funktionieren kann - das ist in den
meisten Ländern, zumindest in den Krisen-
ländern, im Augenblick nicht der Fall -, um
ein sinnvolles Gegengewicht zu dem restrik-
tiven Impuls der fiskalischen Konsolidierung
zu bilden. Dann brauchen wir auch keine
Staatsfinanzierung, die über Banken erfolgt,
sondern eine Staatsfinanzierung, die über ein
eigens gegründetes Institut erfolgt.

Sven-Christian Kindler (BÜNDNIS
90/DIE GRÜNEN): Ich habe je eine Frage an
Frau Dr. Buch und an Herrn Dr. Bofinger.

Frau Dr. Buch, in Ihrer Stellungnahme
sind Sie vor allen Dingen auf die Banken-
regulierung und auf Basel III in Bezug auf die
Bewertung von Staatsanleihen eingegangen.
Sie haben geschrieben, dass es natürlich
Anreizprobleme gäbe, wenn sie mit null be-
wertet werden würden, und dass man Über-
gangsregelungen braucht, um Banken und
die Realwirtschaft nicht zusätzlich in Pro-
bleme zu bringen.

Meine Frage ist, ob man das ganze
Problem nicht auch dadurch lösen könnte,
dass man verbindliche Leverage Ratios für
Banken vorgibt - nicht nur als Kennziffer zur
Beobachtung, sondern verbindlich, natürlich
gewichtet nach Risikoklassen, aber auch
ungewichtet -, um eine Schuldenbremse für
Banken einzuführen und damit die Banken
ein höheres Eigenkapital haben und im
Zweifelsfall die Verluste aus risikoreichen
Aktivitäten tragen können.

Professor Dr. Bofinger, wir haben gerade
mit Herrn Dr. Heinemann und Herrn Dr. Feld
darüber debattiert, ob es vonseiten der Öko-
nomie bzw. der Wissenschaft Grenzen in
Bezug auf die Höhe der Staatsschulden gibt,
und über die Fragen, inwieweit Garantien
ausgegeben werden dürfen und welche Wir-
kung das auf die Finanzmärkte hat. Ihre Ein-
schätzungen dazu würden mich interessie-
ren.

Sachverständige Prof. Dr. Claudia
Buch (Institut für Angewandte Wirtschafts-
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forschung Tübingen e. V.): Ich möchte eine
kurze Vorbemerkung machen, um klarzu-
stellen, was mit dem Thema Rekapitalisie-
rung gemeint ist. Ich glaube nicht, dass der
ESM, so wie er jetzt aufgestellt ist - auch
juristisch; das haben wir eben schon disku-
tiert -, das wirklich leisten könnte. Von daher
müsste man sehr differenziert darüber nach-
denken, wie man, wenn man Mittel über den
ESM bereitstellen wollte, auf bestehende
Institutionen zurückgreifen könnte, wenn es
um die konkrete Rekapitalisierung und Re-
strukturierung geht. Ich glaube, im Moment
muss man auf bestehende Institutionen zu-
rückgreifen, weil das Ganze dringlich ist. Wir
haben viele Situationen erlebt, in denen
Schieflagen von Banken sehr negative real-
wirtschaftliche Rückwirkungen hatten. Von
daher wäre es schön, eine langfristige Lö-
sung zu finden; aber ich glaube, wir müssen
auch kurzfristig ansetzen.

Zu der konkreten Frage nach einer Leve-
rage Ratio: Ich glaube, dass es sinnvoll ist,
den Banken eine Eigenkapitalquote vorzu-
schreiben, die unabhängig vom Risiko einer
Anlage ist.

Im Moment berechnen die Banken ihre ri-
sikogewichteten Aktiva so, dass ein be-
stimmter Teil der Aktiva der Banken nicht in
die Berechnungsgrundlage eingeht, die für
die Berechnung der regulatorischen Eigen-
kapitalquote herangezogen wird. Das heißt in
unserem konkreten Fall: Staatsanleihen ge-
hen dort nicht ein. Dafür muss im Prinzip kein
Eigenkapital vorgehalten werden. Deswegen
kann man sicherlich darüber spekulieren, ob
das mit dazu beigetragen hat, dass die Ban-
ken besondere Anreize hatten, in Staatsan-
leihen zu investieren; denn zum Teil hat es ja
relativ hohe Renditen gegeben, ohne dass
das mit Eigenkapital unterlegt werden
musste.

Auf der Unternehmensseite gibt es die
Sorge, dass sich die Regulierung des Eigen-
kapitals negativ auf die Unternehmensfinan-
zierung auswirkt. Auch hier gibt es natürlich
eine Schwierigkeit: Auch wenn ein Asset eine
ähnliche Risikostruktur wie eine Staatanleihe
hat, gibt es natürlich den Anreiz, eher in die
Staatsanleihe zu investieren, da sie nicht mit
Eigenkapital unterlegt werden muss.

Abgesehen davon gibt es im Regulie-
rungssystem noch andere Stellschrauben.
Auch hinsichtlich der Liquiditätskennzahlen
und der Notenbankfähigkeit sind die Staats-
anleihen natürlich durchaus interessante

Investitionsobjekte für die Banken. Von daher
befürworte ich, dass es eine Leverage Ratio,
also eine nicht risikogewichtete Eigenkapital-
quote, gibt.

Vielleicht noch eine kurze Bemerkung
zum Schluss: Wenn die Beteiligung des Pri-
vatsektors ausgeschlossen ist, dann kann
der ESM von der Konstruktion her - ich habe
ja gesagt, ich würde ihn sehr eng definieren -
meiner Meinung nach nicht funktionieren.
Das steht auch im engen Konnex mit dem,
was wir gerade gesagt haben: Wenn man bei
Staatsanleihen von einem Risikogewicht von
null ausgeht, ist die Nichtbeteiligung des
Privatsektors auch wieder konsistent. Ich
glaube aber, dass dieses Paket nicht ge-
schnürt werden sollte, sondern es muss die
Beteiligung des Privatsektors und dann eben
auch die Eigenkapitalunterlegung geben.

Sachverständiger Prof. Dr. Peter Bo-
finger (Universität Würzburg): In der wissen-
schaftlichen Literatur gibt es keine klare
Obergrenze für die Staatsverschuldung. Wir
haben in Großbritannien nach dem Zweiten
Weltkrieg eine Schuldenstandsquote von fast
240 Prozent erlebt. Das hat man dort wieder
gut in den Griff bekommen. Derzeit erleben
wir in Japan eine Schuldenstandsquote von
über 230 Prozent. Davon ist der Euro-Raum
weit entfernt. Da soll er auch nicht hin; das
wäre sicher der falsche Weg. Es ist also klar,
dass der Euro-Raum bei der jetzigen Schul-
denstandsquote nicht die Problematik hat,
dass man sagen muss: Er stößt jetzt an Ver-
schuldungsgrenzen. Deswegen wäre es
durchaus machbar, die Konsolidierung etwas
zu strecken.

Bei dem Ganzen ist wichtig - das zeigen
die Beispiele aus Japan, aus Großbritannien
und aus den USA -: Wenn man als Einheit
auftritt, dann hat man überhaupt keine Pro-
bleme, Geld zu bekommen. Probleme hat
man dann, wenn man mit 17 individuellen
Staaten auftritt, von denen jedes einzelne
Land ein Insolvenzrisiko hat. Deswegen hat
das Ganze einen systemischen Charakter.
Wenn dies nicht bewältigt wird, dann haben
die einzelnen Länder Probleme.

In Bezug auf Deutschland selbst würde
ich mir nur wenig Sorgen machen; denn
wenn ein Investor eine deutsche Staats-
anleihe nicht mehr möchte, dann muss man
ihn fragen, wohin er gehen will, um sein Geld
anzulegen. Vielleicht in die USA, wo das
Defizit 8 Prozent beträgt, oder nach Japan,
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wo die Schuldenstandsquote bei über
230 Prozent liegt? Ich glaube, hinsichtlich
Deutschlands Fähigkeit, Mittel zu bekom-
men, müssen wir uns wirklich keine Sorgen
machen. Wenn, dann ist es eher zu viel des
Guten; denn angesichts einer langfristigen
Anleiherendite von 1,3 Prozent werden wir
hier wahrscheinlich bald auch einmal zu-
sammensitzen und uns Gedanken über die
deutschen Versicherungen machen.

Vorsitzende Petra Merkel: Damit sind
wir am Ende des ersten großen Blocks. - Ich
würde vorschlagen, wir machen jetzt eine
Pause von circa 20 Minuten.

Ich unterbreche die Anhörung.

(Unterbrechung von
13.03 bis 13.32 Uhr)

Vorsitzende Petra Merkel: Wir hatten
uns darauf verständigt, in der zweiten Runde
den juristischen Block anzugehen. Dabei gibt
es immer wieder Überschneidungen; das
wissen wir.

Bettina Kudla (CDU/CSU): Uns liegen
verschiedene Gesetzentwürfe und Be-
schlüsse vor, zum einen den ESM betref-
fend, zum anderen eher die makroökonomi-
schen Aspekte betreffend. Entscheidend ist
doch, ob wir hiermit wirklich die Risiken ein-
schränken, die nach wie vor zu einer Instabi-
lität auf den Finanzmärkten führen könnten.

In verschiedenen Stellungnahmen wurde
auf das Problem der TARGET-Salden hin-
gewiesen. Deswegen geht meine Frage an
den Vertreter der Deutschen Bundesbank
und an den Vertreter des ZEW: Welche
Maßnahmen oder weiteren Beschlüsse
könnten erforderlich sein, um mit dem Pro-
blem der TARGET-Salden umzugehen?

Sachverständiger Karsten Wendorff
(Deutsche Bundesbank): Zu den TARGET-
Salden, die breit diskutiert werden, hat sich
die Bundesbank insofern geäußert, als wir
die TARGET-Salden an sich nicht als das
eigentliche Problem ansehen, sondern sie
Ausdruck der Entwicklung an den Finanz-
märkten und der Vertrauenskrise sind, so-
dass es zu Zahlungsströmen von von der
Krise betroffenen Ländern nach Deutschland
gekommen ist. Die TARGET-Salden sind
letztlich aber nur Ausdruck der Liquiditäts-
bereitstellung des Euro-Systems in den je-
weiligen Ländern. Das heißt, wenn man in

diesem Zusammenhang über Probleme und
Risiken diskutieren will, sollte man nicht über
die TARGET-Salden diskutieren, sondern
über die Ausführung der Geldpolitik und die
Liquiditätsbereitstellung im Einzelnen.

Aus unserer Sicht werden sich die
TARGET-Salden dann regulär abbauen,
wenn an den Märkten insgesamt wieder Ver-
trauen einkehrt und die Länder bei der Kon-
solidierung und den Strukturreformen voran-
kommen. Dazu beitragen kann auch eine
adäquate Ausgestaltung des ESM. Dazu
beitragen kann insbesondere auch ein kon-
zise verabschiedeter Fiskalpakt, der zu ganz
konkreten Verfassungsvorgaben in den je-
weiligen Ländern führen kann.

Es wird zum Teil auch in den Stellung-
nahmen anderer Sachverständiger davon
gesprochen: Die EZB muss in diesem Zu-
sammenhang handeln. - Die EZB muss dies
keinesfalls. Dem Euro-System ist Unabhän-
gigkeit und ein klares Mandat im Rahmen der
Verträge vorgegeben worden. Was das Euro-
System tun muss, ist, dieses Mandat zu er-
füllen. Dass man sich eng an das Mandat
hält, ist Voraussetzung für die Unabhängig-
keit, die man als Notenbank bekommen hat.
Das heißt, ungeachtet des Drucks von den
Märkten muss die EZB ihr Mandat erfüllen.
Das ist klar auf Preisstabilität ausgerichtet.
Es verbietet die monetäre Staatsfinanzierung
und schreibt die Trennung von Geld- und
Fiskalpolitik vor.

Insofern gibt es keine eindeutige Abgren-
zung. Es ist hier sicherlich eine Grauzone mit
Interpretationsmöglichkeiten vorhanden.
Allerdings sind die Möglichkeiten - das hat
auch Notenbankpräsident Draghi immer wie-
der betont - grundsätzlich begrenzt. Auch
beim SMP, dem Programm zum Ankauf von
Staatsanleihen am Sekundärmarkt, ist davon
auszugehen, dass es nicht unbegrenzt ist,
sondern begrenzt bleibt, auch bei den un-
konventionellen Maßnahmen.

Bei der unkonventionellen Geldpolitik, die
im Euro-System betrieben wird, ist die Bun-
desbank auch hinsichtlich der TARGET-Sal-
den der Auffassung, dass hier die Risiken zu
beachten sind - die Bundesbank richtet sich
hier stabilitätsorientiert aus - und dass auch
die perspektivische Rückführung im Auge
behalten werden muss. Dazu gehört nicht die
monetäre Bazooka, das heißt die unbe-
grenzte Staatsfinanzierung. Dazu gehört
auch nicht das, was heute Morgen ange-
sprochen wurde, die direkte Refinanzierung
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des ESM durch die Notenbanken, was letzt-
lich Gelddrucken zur Staatsfinanzierung be-
deuten würde.

Sachverständiger PD Dr. Friedrich
Heinemann (Zentrum für Europäische Wirt-
schaftsforschung GmbH): Hinter den
TARGET-Salden stehen ganz verschiedene
Problematiken. Es sind im Wesentlichen zwei
Elemente, die solche Salden verursachen.
Zum Ersten bringt die Saldenmechanik zum
Ausdruck, dass ein Land ein Leistungs-
bilanzdefizit hat und Kapitalgeber aufgrund
des Leistungsbilanzdefizits nicht mehr Kapi-
tal über eine reguläre Finanzierung zur Ver-
fügung stellen. Zum Zweiten kommt eine Art
Kapitalflucht hinzu. Das sind im Grunde die
beiden Elemente.

Bei der Beantwortung der Frage: „Wie
kann man diese TARGET-Salden adressie-
ren?“ ist es gut, an diese zwei Elemente zu
denken. Die Leistungsbilanzdefizite kann
man nur in einem längerfristigen Prozess
über reale Anpassungen adressieren. Wir
haben heute schon einige Hinweise bekom-
men, dass die Exporte wieder steigen, dass
sich die realen Wechselkurse positiv verän-
dern. Dieser Prozess ist in Irland am weites-
ten fortgeschritten. Dort können Sie sehen:
Das Land hat in den letzten zwei Jahren im
Verhältnis zum Ausland wieder an Wettbe-
werbsfähigkeit gewonnen. Nach solchen
Prozessen kann man hoffen, dass sich die
Leistungsbilanzkomponente im Rahmen der
TARGET-Salden ausgleicht.

Den Kapitalabfluss können Sie am Ende
nur in einem offenen Kapitalmarkt bekämp-
fen. Zum Glück spricht keiner von der Wie-
dereinführung von Kapitalmarktrestriktionen.
Einen solchen Abfluss können Sie nur durch
viele mühsame Schritte zur Neubildung von
Vertrauen bekämpfen. Damit schließt sich
der Kreis zu unserer Diskussion heute Vor-
mittag.

Meine Aussage ist: Dieses Vertrauen
können Sie in der Fiskalpolitik nur durch Er-
folge bilden, dadurch, dass Sie die Situation
der fiskalischen Institutionen verbessern und
dann auch erste Konsolidierungserfolge
nachweisen. Wenn dann das Vertrauen zu-
rückkehrt, dann werden sich diese TARGET-
Salden wieder zurückbilden können. Aber
das wird ein langer Prozess sein.

Interessant ist der Hinweis: Solche Sal-
den sind in föderalen Währungsunionen nicht
unüblich. Die einzelnen Salden zwischen den

US-Bezirken sind auch substanziell, haben
jedoch nicht ganz die Größenordnung, die
wir jetzt in Europa haben. Aber dass sie ma-
kroökonomisch bedeutsame Größenordnun-
gen erreichen können, ist nichts Ungewöhn-
liches. Die Größenordnung in Europa ist aber
ein klares Krisensymptom.

Rolf Schwanitz (SPD): Ich will zwei
rechtliche Fragen an Herrn Professor Mayer
stellen.

Die erste Frage bezieht sich auf das
Spannungsverhältnis zwischen dem Vertrag
über die Arbeitsweise der Europäischen
Union und dem ESM: Stellt die Einführung
von Art. 136 Abs. 3 AEUV eine Abweichung
vom Verbot des Bail-out nach Art. 125 Abs. 1
AEUV dar? Hätte es deswegen rechtliche
Folgen, wenn der ESM-Vertrag zeitlich vor
der Änderung des Art. 136 AEUV in Kraft
treten würde?

Meine zweite Frage zielt auf den Fiskal-
pakt: Wie beurteilen Sie die dem Ratifizie-
rungsgesetz zum Fiskalpakt seitens der
Bundesregierung zugrundegelegte Rechts-
auffassung, dass nach Art. 23 Abs. 1 Satz 3
GG durch den Fiskalpakt eine materielle
Verfassungsänderung entsteht oder ermög-
licht wird bzw. der Verfassungsgeber durch
den Fiskalpakt auch innerstaatlich gebunden
wird?

Sachverständiger Prof. Dr. Franz C.
Mayer (Universität Bielefeld): Zunächst zu
der Frage nach der Einfügung eines neuen
Abs. 3 in Art. 136 AEUV. Aus meiner Sicht
hat diese neue Vorschrift in Art. 136 AEUV
reinen Klarstellungscharakter. Man könnte
das eine „enabling clause“ nennen. Sie ist
insbesondere auf deutsches Drängen zu-
stande gekommen. Auch auf deutsches
Drängen ist einiges an dem Wortlaut nach-
gebessert worden. Die Sache mit der Unab-
dingbarkeit der Hilfsmaßnahmen und die
strengen Auflagen sind letztlich ein deut-
sches Anliegen.

An sich hat diese Einfügung keinen ge-
steigerten rechtlichen Gehalt. Wir sind nur
deswegen gehalten, Art. 23 GG für die Ratifi-
kation einzusetzen, weil das Bundesverfas-
sungsgericht dem vereinfachten Vertrags-
änderungsverfahren auf europäischer Ebene
nicht traut. In dem Urteil zum Lissabon-Ver-
trag hat das Gericht festgelegt: Egal was ihr
auf europäischer Ebene macht - zur Erinne-
rung, das vereinfachte Vertragsänderungs-
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verfahren setzt voraus, dass im Rahmen der
Verträge keine großen Änderungen vorge-
nommen werden -: Auch für das vereinfachte
Vertragsänderungsverfahren wird ein Gesetz
nach Art. 23 GG angeordnet.

Innerstaatlich behandeln wir also das,
was auf europäischer Ebene und übrigens
auch in den Verfassungsordnungen der
meisten anderen Mitgliedstaaten als eine
vereinfachte, harmlose Art der Vertragswei-
terentwicklung angesehen wird, wie eine
ganz normale Vertragsänderung nach Art. 23
GG.

Vor diesem Hintergrund ist es relativ ein-
fach, zu begründen, dass wir jedenfalls bei
dieser Konzeption von Art. 23 GG keine
Zweidrittelmehrheit brauchen, die jetzt in § 2
IntVG zwar einfachgesetzlich steht; aber das
ist letztlich eine Interpretation des Bundes-
verfassungsgerichts im Rahmen des Lissa-
bon-Urteils.

Wir brauchen auch deswegen Art. 23 GG
mit seiner Forderung nach einer Zweidrittel-
mehrheit nicht anzuwenden, weil es nicht um
eine Neuausrichtung der Währungsunion
geht. Die ganze Bail-out-Argumentation
bleibt bestehen. Das Bail-out-Verbot bleibt
intakt. Es bleibt auch dabei, dass wir um des
Bail-out-Prinzips willen natürlich nicht die
Währung aufgeben. Auch im Euro-Verfahren
war es ein Punkt, ob das Bail-out-Prinzip um
jeden Preis so verstanden und durchgehalten
werden muss, dass man am Ende sagen
kann: Wir haben das Bail-out-Prinzip einge-
halten, aber die Währung ist futsch. - Diese
Interpretation des Bail-out-Verbots wird wei-
ter Bestand haben.

Zu Ihrer Frage nach der zeitlichen Verzö-
gerung: Weil ich denke, dass die Einfügung
dieses Absatzes keinen gesteigerten Gehalt
auf der rechtlichen Ebene, sondern nur Klar-
stellungscharakter hat, ist es unschädlich,
wenn die entsprechende AEUV-Änderung
zeitversetzt in Kraft tritt.

Nun zu Ihrer zweiten Frage zum Fiskal-
vertrag und der von der Bundesregierung
eingeleiteten Verortung des Fiskalvertrages
im Bereich des Art. 23 Abs. 1 Satz 3 GG,
also der Sondernorm nur für EU-Vertrags-
änderungen plus der Zustimmung durch eine
Zweidrittelmehrheit: Hier kann ich sehr gut
auf die Thesen 1 und 4 meiner schriftlichen
Stellungnahme verweisen. Was die Rechts-
grundlage angeht, ob hier Art. 23 oder Art. 59
GG Anwendung findet, ist derzeit alles auf
dem Markt. Sie werden Juristen finden, die

für all das, was wir derzeit verhandeln, also
die Änderung von Art. 136 AEUV, den Fis-
kalvertrag und den ESM-Vertrag, eine Zwei-
drittelmehrheit und die Anwendung von
Art. 23 GG fordern. Andere sagen: Für dies
alles reicht Art. 59 GG und § 2 IntVG. Das
müssen wir nicht so ernst nehmen. - Es gibt
letztlich jede Kombination, weswegen ich an
dieser Stelle nur sagen kann: Es gibt hier
keinen Konsens unter den Verfassungsrecht-
lern. Ich glaube, dass diese Streitfrage letzt-
lich keiner Klärung bedarf, weil politisch
ohnehin die Zweidrittelmehrheit angestrebt
wird und der Bundesrat sowieso mit an Bord
ist.

Ich habe in die Stellungnahme der Kolle-
gen geschaut und ganz erfreut festgestellt,
dass jedenfalls im Kreise derjenigen, die sich
hierzu geäußert haben, die überwiegende
Anzahl wie ich der Auffassung ist, dass wir
die Zweidrittelmehrheit für die Zustimmung
zum Fiskalvertrag eigentlich nicht bräuchten.
Kollege Häde und Kollege Herrmann sehen
das so. In der Bundesratsanhörung hat das
auch Herr Lorz so gesehen. Der Wissen-
schaftliche Dienst des Bundestages hat das
so gesehen. Man steht mit dieser Auffassung
nicht ganz alleine da.

Ich will trotzdem auf drei Problemstellun-
gen aufmerksam machen. Das Erste ist: Die
Bundesregierung sagt, Art. 23 GG soll ana-
log, also entsprechend, herangezogen wer-
den. Eine Analogie setzt aber eine Rege-
lungslücke voraus. Wenn wir das ernst neh-
men, wenn wir hier auf Analogien zurück-
greifen müssen, dann liegt in dieser Inter-
pretation die Aufforderung an den verfas-
sungsändernden Gesetzgeber, an dieser
Stelle das Grundgesetz nachzubessern.

Das Zweite ist die Parlamentsbeteiligung.
Wenn sich das unmittelbar auf Art. 23 GG
bezieht, dann hätten wir kein Problem. Wir
würden das EUZBBG anwenden können. Da
es aber um eine analoge Anwendung nach
Art. 23 GG geht, liegt sie vielleicht nahe; aber
das ist ungeklärt, weswegen ich empfehlen
würde, diesen Punkt im vorliegenden Ge-
setzgebungsverfahren an irgendeiner Stelle
zu problematisieren. Bis jetzt taucht die
parlamentarische Begleitung des Fiskalver-
trages nicht auf.

Das Dritte ist schließlich - das führt zum
Kern Ihrer Frage -, ob wir durch das Zustim-
mungsgesetz die Verfassung ändern. Selbst
wenn es so wäre, dass wir hier eine Zwei-
drittelmehrheit bräuchten und alle dies ohne
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Weiteres einsähen: Das Bundesverfas-
sungsgericht hat hierzu vor vielen Jahren
eine Brückentheorie vorgeschlagen. Das
bedeutet, dass das jeweilige Zustimmungs-
gesetz die entscheidende Brücke ist, die
über Art. 23 GG den Eintritt in die nationale
Rechtsordnung gestattet. Mit anderen Wor-
ten: Was immer wir an vertraglichen Bindun-
gen eingehen, gelangt auf der Ebene eines
einfachen Bundesgesetzes in die innerstaat-
liche Rechtsordnung, nicht auf der Ebene der
Verfassung.

Herr Di Fabio und ich - ich sehe noch sei-
nen skeptischen Blick vor mir - haben die
unmittelbare Verfassungsänderung durch
das Zustimmungsgesetz in der mündlichen
Verhandlung zum Lissabon-Prozess disku-
tiert. Bis auf Weiteres kommt die Bindung nur
auf der Ebene eines einfachen Gesetzes
zustande. Diese ist der Verfassung nachge-
ordnet. Damit könnte man auch die Frage
nach der ewigen Bindung, die wir zum Teil -
Kollege Fisahn sitzt neben mir - nicht nur
fakultätsintern kontrovers diskutieren, beant-
worten. Wenn das Ganze nur auf der Ebene
des einfachen Bundesrechts in die nationale
Rechtsordnung kommt, dann kann es keine
Bindung des verfassungsändernden Gesetz-
gebers geben. Dann können Sie innerstaat-
lich die Schuldenbremse wieder abschaffen.
Sie müssen sich zwar den völkerrechtlichen
Folgen stellen, aber das geht. Man hat also
an dieser Stelle kein Problem.

Florian Toncar (FDP): Ich will mich bei
den Juristen unter den Sachverständigen
ganz allgemein für die Qualität der Gutachten
bedanken, weil sie in der Summe sehr aus-
sagekräftig sind.

Ich habe zunächst eine Frage an Herrn
Regling zum Thema Primärmarktankäufe. -
Wie mir gerade gesagt wurde, ist Herr
Regling nicht mehr da. Dann frage ich Herrn
Professor Dr. Kaufmann als den Prozess-
bevollmächtigten des Bundestages damals.

Die Zuständigkeit bezüglich der Primär-
marktankäufe ist dem Sondergremium vom
Bundesverfassungsgericht entzogen worden.
Interessanterweise ist das in den Entschei-
dungsgründen nicht näher ausgeführt wor-
den. Jetzt stellt sich aber die Frage - viel-
leicht können Sie dazu eine Einschätzung
geben -: Kann man überhaupt Primärmarkt-
ankäufe durchführen, wenn die wesentlichen
Eckdaten vorher bekannt werden? Ist das
wirtschaftlich vertretbar, oder würde dem

Steuerzahler dadurch nicht ein erheblicher
Nachteil entstehen? Anders gefragt: Funktio-
niert dieses Instrument in der Praxis? Mög-
licherweise ist es gut, dass Herr Regling
gerade nicht anwesend ist und dass Sie,
Herr Professor Kaufmann, die Frage beant-
worten.

Die zweite Frage geht an Professor
Dr. Calliess. Sie haben in Ihrer Stellung-
nahme ausgeführt, dass die Sonderregelung
beim ESM in Eilfällen, in denen eine Mehr-
heit von 85 Prozent der Kapitalanteile am
ESM entscheiden kann, verfassungsgemäß
sei, weil Deutschland nicht überstimmt wer-
den könne. Die Europäischen Verträge se-
hen als Ziel vor, dass alle Staaten außer
Großbritannien und Dänemark den Euro
einführen. Es ist nicht völlig ausgeschlossen,
dass in Zukunft weitere Staaten hinzukom-
men, die den deutschen Stimmanteil im ESM
sozusagen etwas verwässern könnten.
Würde der ESM aus Ihrer Sicht verfas-
sungswidrig werden, sobald der deutsche
Stimmanteil unter 15 Prozent sinken würde?

Sachverständiger Prof. Dr. Marcel
Kaufmann (Freshfields Bruckhaus Deringer):
Herr Toncar, Sie haben diese Frage, denke
ich, zu Recht an Herrn Regling adressieren
wollen, weil sie die Funktionsfähigkeit eines
Rettungsinstruments auf europäischer Ebene
beinhaltet und weil sie Gegenstand von ori-
ginär volks- oder betriebswirtschaftlicher,
jedenfalls operativer Expertise ist, die ich hier
für mich nicht beanspruchen möchte.

Richtig ist Ihre Einschätzung, dass das
Bundesverfassungsgericht für die Übertra-
gung von Entscheidungskompetenzen des
Deutschen Bundestages - darum geht es
nämlich - vom Plenum auf ein kleines, ge-
heim tagendes Gremium rechtfertigende
Anforderungen aufgestellt hat und dass es in
dem Verfahren zum EFSF-Gesetz bzw. zum
Stabilisierungsmechanismusgesetz für eines
der Instrumente, nämlich für die Ankäufe auf
dem Sekundärmarkt, ausdrücklich die sach-
liche Rechtfertigung gesehen hat. Sofern es
im Rahmen der Beantwortung dieser Frage
noch möglich ist, werde ich näher darauf
eingehen, dass der Gesetzgeber die vom
Bundesverfassungsgericht aufgestellten
Grundsätze aus meiner Sicht sehr präzise in
den Entwurf des ESM-Finanzierungsgeset-
zes transferiert hat.

Daraus folgt zugleich im Umkehrschluss,
dass für alle anderen Maßnahmen, die in
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diesem Gesetzentwurf nicht ausdrücklich
dem Sondergremium zugewiesen sind - § 6
des ESMFinG-Entwurfs, wie er in dem Ände-
rungsantrag vorgesehen ist, bezieht sich
ausdrücklich allein auf Aufkäufe von Staats-
anleihen auf dem Sekundärmarkt -, die Zu-
ständigkeit des Plenums und die entspre-
chenden Mechanismen auf der europäischen
Ebene greifen.

Eine Frage kann ich Ihnen aus staats-
und verfassungsrechtlicher Sicht, die ich
repräsentiere, allerdings nicht beantworten,
nämlich ob dieses Instrumentarium dann auf
der europäischen Ebene nicht mehr funktio-
niert. Die anwesenden Experten aus dem
Bereich Volkswirtschaft müssen versuchen,
das näher zu erläutern. Diese Frage kann ich
Ihnen aus juristischer Sicht nicht beantwor-
ten.

Sachverständiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universität Berlin): Herr
Toncar, in der Tat glaube ich, dass das Bun-
desverfassungsgericht in seiner Recht-
sprechung immer die Einstimmigkeit voraus-
setzt, also dass der Deutsche Bundestag
seinen Einfluss behalten muss, und dass die
85-Prozent-Regelung in Art. 4 Abs. 4 des
ESM-Vertrages in diesem Sinne aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht letztlich das Vetorecht
Deutschlands gewährleisten muss. Durch
eine Erweiterung der Euro-Zone wäre diese
Regelung meiner Ansicht nach in der Tat
nachbesserungsbedürftig. Ich glaube, diese
Möglichkeit zur Nachbesserung hätte die
Bundesrepublik Deutschland dann auch.

Dr. Diether Dehm (DIE LINKE): Herr
Professor Fisahn, ich will Sie halb als Jurist
und halb als Menschen fragen, wie Sie es
einschätzen, dass hier über die Finanz-
märkte, über das Wohl und Wehe in Bezug
auf Griechenland und darüber, was man
alles dafür opfern und tun muss, gesprochen
wird. Ich will weiter fragen, ob angesichts von
25 Prozent Arbeitslosigkeit und 50 Prozent
Jugendarbeitslosigkeit und angesichts des-
sen, was das für die Menschen an Verwer-
fungen bedeutet, nicht auch die von uns mit
der Ewigkeitsklausel umgürtelte Sozialstaat-
lichkeit und die Würde des Menschen, die ja
nicht nur für Deutsche gilt, etwas zählen und
ob nicht auch das Mittun deutscher Politiker
an einem solchen der Würde des Menschen
nicht entsprechenden Zustand zumindest
eine gewisse Relativierung erfahren soll.

Dann habe ich eine Frage zu dem, was
Professor Mayer angesprochen hat, nämlich
dass die Schuldenbremse durchaus reversi-
bel sei. Das interessiert mich sehr. Ich halte
das für eine sehr spannende Diskussion. Das
wird sicherlich auch in Karlsruhe erwogen
werden. Es wird ja immer gesagt: Die Schul-
denbremse haben wir sowieso; sie hat also
keine bindende Wirkung. - Dann kommt aber
eben doch die völkerrechtliche Wirkung
hinzu. Beschwört das aus völkerrechtlicher
Sicht etwas mehr Beständigkeit und Konsis-
tenz herauf als das, was Sie suggerieren,
Herr Mayer? Das frage ich jetzt Ihren Kolle-
gen Fisahn. Wenn auch Sie sich gerne dazu
äußern möchten, ist das natürlich kein Pro-
blem. Das Diskursive schadet uns ja nicht.

Vorsitzende Petra Merkel: Sie können
eine Frage an zwei Sachverständige oder
zwei Fragen an einen Sachverständigen
richten. Das ist unser Prinzip. Sie waren am
Anfang nicht anwesend, als wir das festge-
legt haben.

Dr. Diether Dehm (DIE LINKE): Vielleicht
habe ich die erste Frage nur als eine Fuß-
note gesehen. Dann streichen wir das
Menschliche und beschränken uns auf das
Juristische. Ich lasse die erste Frage weg,
und dann kann ich noch eine weitere Frage
stellen. Einverstanden?

Vorsitzende Petra Merkel: Wenn Herr
Fisahn etwas mit der Frage anfangen kann,
gerne. Er rauft sich gerade die Haare.

Dr. Diether Dehm (DIE LINKE): Grenzen
Sie auch bei Juristen die Fantasie nicht zu
sehr ein. Ich war ja schon nahe dran, anstö-
ßig zu argumentieren.

Wie ist das mit der Zweidrittelmehrheit?
Wo bleibt das Demokratieprinzip? Inwieweit
ist das Budgetrecht betroffen? Das alles ist
auf die Verbindlichkeit des Fiskalpakts zu
beziehen. Was bedeutet es für das Demo-
kratieprinzip, wenn beim Defizitverfahren
doch zwei EU-Organe, nämlich Rat und
Kommission, in Bezug auf das Budgetrecht
unseres Parlaments faktisch ein Vetorecht
bekommen?

Sachverständiger Prof. Dr. Andreas
Fisahn (Universität Bielefeld): Ich will jetzt
doch etwas zur ersten Frage sagen und
lasse die letzte weg. Diese habe ich nämlich
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nicht richtig verstanden. Das muss ich so
sagen, wenn ich ehrlich bin. Das können wir
bestimmt gleich noch klären. Die Stichworte
werden sicherlich noch angesprochen.

Ich will nicht als Mensch aus dem Bauch
heraus, sondern durchaus juristisch argu-
mentieren. Denn mir scheint die Verschul-
dungskrise, von der die Rede ist, nur ein Teil
einer sehr großen Krise zu sein, die mit der
Finanzmarktkrise im Jahr 2008 angefangen
hat und die über die Krise der Realwirtschaft
auch in Deutschland mit einer Rezession
weiterging. Jetzt reden wir über Verschul-
dungskrisen in den Südländern.

Es scheint mir nicht besonders sinnvoll zu
sein, die eine Krise zu bewältigen und dafür
die Symptome der anderen Krise zu verstär-
ken. Genau das scheint aber derzeit zu pas-
sieren. Ich schließe mich an der Stelle Herrn
Bofinger ausdrücklich an. Man muss, glaube
ich, etwas weiter blicken und den Gesamt-
mechanismus in den Griff bekommen, statt
die einzelnen Symptome zu diskutieren, ins-
besondere deshalb - insofern finde ich das
richtig, was der Abgeordnete Dehm gesagt
hat -, weil Menschen betroffen sind. In Spa-
nien und Griechenland gibt es eine Jugend-
arbeitslosigkeit von 50 Prozent.

Damit komme ich zum Rechtlichen: Die
Betroffenheit der Jugendlichen in diesen
Ländern ist nicht nur eine Frage des Sozial-
staatsprinzips, sondern eine essenzielle
Frage von Demokratie und Integration in der
Europäischen Union. Wie werden wohl diese
Menschen darauf reagieren, wenn ihnen
gesagt wird: „Die Europäische Union bietet
euch weiterhin großen Fortschritt und ist
sozusagen für alle guten menschlichen
Eigenschaften zuständig“? Das kann doch
keiner ernst nehmen. Die Griechen haben
schon entsprechend reagiert. Wie die Spa-
nier reagieren werden, werden wir sehen.

In der Rechtsdiskussion ist es relativ klar:
Demokratie funktioniert nur bei einem Min-
destmaß an gemeinsamem Verständnis über
die Spielregeln des Ganzen und auch nur bei
einem Mindestmaß an sozialer Sicherheit
und sozialer Stabilität. Dies wird meines Er-
achtens, wenn man die Maßnahmen einseitig
auf Sparmaßnahmen reduziert, eklatant ver-
letzt.

Was den zweiten Punkt, die Reversibilität
der Schuldenbremse durch den Fiskalpakt,
angeht, ist zwar alles richtig, was der Kollege
Mayer vorgetragen hat; die völkerrechtlichen
Verträge werden erst einmal in einfaches

Gesetz umgesetzt, das unterhalb der Verfas-
sung steht. Das Problem bei diesem völker-
rechtlichen Vertrag ist aber, dass man sich
im Gegensatz zu anderen völkerrechtlichen
Verträgen darauf verständigt hat, die Verfas-
sung zu ändern oder zumindest einen be-
stimmten Verfassungskern zu garantieren.
Eine besondere Schwierigkeit ergibt sich
dadurch, dass dieser völkerrechtliche Ver-
trag - wiederum im Gegensatz zu anderen
völkerrechtlichen Verträgen - mit einem
scharfen Sanktionsmechanismus ausgestat-
tet ist. Der EuGH kann nämlich feststellen,
dass Regelungen nicht korrekt in das Grund-
gesetz aufgenommen worden sind, und eine
Strafzahlung beschließen.

Es besteht also Umsetzungsbedarf; das
haben wir mit der Begrenzung der Neuver-
schuldung auf 0,35 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts noch nicht alles abgearbei-
tet. Wenn nicht alles korrekt umgesetzt wird,
gibt es Strafzahlungen. Man kann also nicht
einfach sagen: Das Völkerrecht ist nicht so
wichtig; wir können aus dem Vertrag ausstei-
gen. Das hieße nämlich, dass man aus der
Europäischen Union insgesamt aussteigen
müsste, wenn man den Fiskalpakt oder die
Schuldenbremse nicht mehr will. Das scheint
mir keine überzeugende Lösung zu sein.

Manuel Sarrazin (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Ich möchte mich auf die Frage
der Parlamentsrechte bzw. der Parlaments-
beteiligung konzentrieren, und zwar zunächst
vor allem beim Fiskalvertrag. Denn der Fis-
kalvertrag stellt nicht nur einen dauerhaften
Anbau von Strukturen an die Europäische
Union dar, sondern er wird gegebenenfalls
auch Strukturen und Gremien vorsehen, die
zu bereits existierenden Gremien konkurrie-
rend wirken können.

Deswegen frage ich die beiden Sachver-
ständigen Calliess und Mayer, inwieweit sie
es für notwendig halten, dass zur Gewähr-
leistung der Rechtssicherheit des Fiskalver-
trags auch gegenüber dem Bundesverfas-
sungsgericht die Parlamentsrechte des
Deutschen Bundestages in Bezug auf An-
gelegenheiten des Fiskalvertrags oder auch
völkerrechtlich ähnliche Konstruktionen in der
Zukunft möglicherweise gesetzlich geregelt
sein müssen, statt sich das Ganze letztlich
ohne gesetzliche Regelungen nach dem
Motto „Da wird hoffentlich das EUZBBG gel-
ten; da kann das BMF eine Rechtskonstruk-
tion schaffen“, wie es schon bei der ESM-
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Regelung, gegen die wir in Karlsruhe klagen,
der Fall war, zurechtzudichten.

Inwieweit ist für die Rechtssicherheit des
Fiskalvertrags aus Ihrer Sicht eine gesetzge-
berische Klarstellung mit Blick auf die Gel-
tung des Art. 23 GG und auf die Regelung
des EUZBBG notwendig, und würden Sie
meiner Argumentation folgen, dass es die
größte Kohärenz für die Juristerei und aus
meiner Sicht auch für die Abgeordneten, die
ihr Recht auch irgendwo nachschlagen
können müssen, wäre, das im EUZBBG und
in den anderen Gesetzen zur Beteiligung der
Parlamente - IntVG, EUZBLG - zu regeln?

Sachverständiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universität Berlin): Ich denke,
dass die derzeitigen Beteiligungsregelungen
ausreichen. Dort, wo die Zusammenarbeits-
gesetze Lücken aufweisen, ist meiner An-
sicht nach Art. 23 GG einschlägig. Es handelt
sich um eine Angelegenheit der Europäi-
schen Union. Hier können wir dann die Ver-
fahrensregelungen in Art. 23 Abs. 3 bis 6
entsprechend zur Anwendung bringen. In-
sofern glaube ich nicht, dass wir für den Fis-
kalvertrag ein eigenes Beteiligungsgesetz
brauchen, zumal meine Hoffnung ist - ich
glaube, viele von Ihnen teilen sie -, dass
dieser Fiskalvertrag ohnehin irgendwann in
den geltenden EUV bzw. AEUV überführt
wird. Der Fiskalvertrag ist nur eine Not-
lösung; das müssen wir uns immer wieder
klarmachen. Vor diesem Hintergrund würde
dann ohnehin das alles gelten, was wir der-
zeit an Beteiligungsregelungen in den ent-
sprechenden Gesetzen zur Zusammenarbeit
haben.

Langfristig lautet die Frage - aktuell stellt
sie sich jedoch nicht -, ob es nicht sinnvoll
wäre, ein einziges Gesetz zu formulieren.
Zum Beispiel ist schon seinerzeit im Zuge
des Lissabon-Urteils diskutiert worden, das
Integrationsverantwortungsgesetz mit dem
Zusammenarbeitsgesetz zusammenzuführen
und eine in sich schlüssige, kohärente Re-
gelung zu schaffen. Das wäre im Sinne der
Transparenz wünschenswert, aber es ist aus
meiner Sicht kein aktuelles Bedürfnis in Be-
zug auf den Fiskalvertrag.

Sachverständiger Prof. Dr. Franz C.
Mayer (Universität Bielefeld): Ich betone
ausdrücklich, dass ich die verfassungs-
gemäße Beteiligung des Parlaments für den
zentralen Punkt bei der Frage halte, ob das

Gesetzgebungspaket, über das wir reden, in
einem etwaigen Verfahren vor dem Bundes-
verfassungsgericht Bestand hat. Derzeit wird
alles Mögliche diskutiert. Es wird zum Teil
überlegt, ob wir in einen europäischen Bun-
desstaat eintreten sollten. Allerdings ist dabei
zu bedenken, dass man dafür mehrere
Staaten braucht und dass sich eigentlich
niemand in diese Richtung bewegt. Die Dis-
kussion geht trotzdem in Richtung europäi-
scher Bundesstaat. Nach Art. 146 GG
müsste darüber das deutsche Volk beschlie-
ßen. Zum Teil geht es auch um Fragen wie
die endgültige Bindung durch einen völker-
rechtlichen Vertrag, die eine neue Konstruk-
tion wäre.

Dies alles ist zwar wichtig. Aber sollte es
zu einem Prozess vor dem Bundesverfas-
sungsgericht kommen, wäre die Parlaments-
beteiligung meines Erachtens sicherlich die
zentrale Frage. Denn genau diese Frage hat
das Bundesverfassungsgericht beim Lissa-
bon-Vertrag thematisiert. Der Lissabon-Ver-
trag war verfassungsgemäß, aber die Parla-
mentsbeteiligung war ein Problem. Sie war
auch bei der Euro-Rettung ein Problem,
wozu es letztlich im Urteil entsprechende
Hinweise gegeben hat, und beim Sonder-
gremium sowieso.

Vor dem Hintergrund meine ich, dass
man über die Ausgestaltung der Beteili-
gungsrechte des Bundestages sehr intensiv
nachdenken muss und sich im Zweifel auch
mit einer gewissen überschießenden Ten-
denz an den Vorgaben des Bundesverfas-
sungsgerichts, wie sie in den Urteilen zum
Lissabon-Vertrag, zur Euro-Rettung und zum
Sondergremium gemacht wurden, orientieren
sollte. Man sollte, um es bildlich zu fassen,
nicht nur einen Gürtel tragen, sondern viel-
leicht noch zwei Paar Hosenträger zusätz-
lich.

Das heißt, dass man sich sehr genau mit
der Frage befassen sollte, was wesentliche
Entscheidungen sind, die ins Plenum gehö-
ren. Das ist schon heute Morgen zur Sprache
gekommen, und ich möchte darauf zurück-
kommen. Die Frage, ob das Plenum sich mit
Finanzhilfen nur so lange befassen sollte,
solange das Memorandum of Understanding
noch nicht vorliegt, und ob man den Rest
dann durch den Ausschuss begleiten lässt,
erscheint mir einen Gedanken wert zu sein.
Es wurde konkret nach Art. 13 Abs. 3 ESM-
Vertrag gefragt: Reicht der Haushaltsaus-
schuss, oder muss es das Plenum sein? Wir
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haben bei der Griechenland-Rettung gese-
hen, dass erst im Memorandum of Under-
standing bestimmte Größenordnungen sicht-
bar wurden. Das ist also ein konkretes Bei-
spiel für wesentliche Entscheidungen.

Was die zweite Frage, nämlich die Gel-
tung des EUZBBG für den Fiskalvertrag,
angeht, würde ich im Grundsatz der Auffas-
sung des Kollegen Calliess zustimmen, dass
wir eigentlich über die Schiene „Art. 23 GG“,
die die Bundesregierung vorschlägt, automa-
tisch zum EUZBBG kommen. Ich mache
aber den kleinen Vorbehalt, dass der Weg
über Art. 23 zu Nachfragen führen kann, ob
auch alles andere ohne Weiteres analog zum
EUZBBG gelten kann.

Mir fällt auf, dass in den Materialien zum
Gesetzgebungsverfahren, die uns Sachver-
ständigen zur Verfügung gestellt wurden,
dieser Punkt nicht vorkommt. Das EUZBBG
wird nicht thematisiert. Es hat vor einiger Zeit
eine Pressemitteilung des Bundestagspräsi-
denten gegeben, der zu entnehmen war,
dass dieser ein Begleitgesetz vorschlägt. Ich
weiß nicht, ob für den Fiskalvertrag ein eige-
nes Begleitgesetz notwendig ist. Das müsste
man prüfen. Aber man müsste auf jeden Fall
dokumentieren, dass man sich ernsthaft mit
der Frage befasst hat, ob das EUZBBG passt
bzw. wo es Probleme gibt. Wie Sie wissen,
sieht das EUZBBG, vereinfacht gesagt, für
Euro-Angelegenheiten im Wesentlichen eine
mündliche Unterrichtung vor. Das könnte ein
Problempunkt sein. Denn es ist fraglich, ob
das reicht. Des Weiteren sind alle Punkte,
die im Fiskalpakt vereinbart wurden, nicht
vollkommen passgenau für das EUZBBG,
das am Vorhabenbegriff orientiert ist. Beim
Fiskalvertrag geht es um andere Dinge. Da-
bei geht es um Formationen, die wir bis jetzt
nicht kennen, etwa um einen Europäischen
Rat in der Formation der Euro-Mitgliedstaa-
ten.

Von daher kann man, wie schon Kollege
Calliess gesagt hat, über eine kohärente
Gesamtregelung nachdenken. Ich habe in
These 13 des von mir vorgelegten Papiers
vorgeschlagen, die Begleitgesetzgebung zu
befristen. Denn wie Herr Sarrazin gesagt hat,
steht die Entscheidung in der Sache zur Or-
ganklage der Grünen - es geht um das noch
ausstehende Urteil 2 BvE 4/11 - noch aus,
die noch Hinweise geben wird. Nach allem,
was man hört, wird die Entscheidung in den
nächsten Wochen verkündet werden. Dann
muss möglicherweise wieder die Gesetz-

gebung angepasst werden. Insofern sind
viele Dinge im Fluss.

Noch ein letzter Gedanke: Mir fällt auf,
dass auf der Seite der Exekutive sowohl auf
europäischer wie auf nationaler Ebene immer
mehr mit dem Konzept der europäischen
Wirtschaftsregierung hantiert wird, bei dem
es um Querschnittfragen geht. Dem steht
immer noch eine Parlamentsgliederung ge-
genüber, die versucht, alles passgenau an
bestimmte Ausschüsse zu verteilen: Das
eine macht der Haushaltsausschuss; das
andere macht der Europaausschuss, wenn
es um das EUZBBG geht. Insofern stellt sich
die Frage - aber dafür müsste ich das Wort
an Christian Calliess weitergeben, der das
vor längerem vorgeschlagen hat -, ob man
nicht im Bundestag eine neuartige Quer-
schnittstruktur einführen sollte, die den Ge-
samtblick auf das hat, was passiert. Im
Zweifel hat nämlich die Regierung einen
besseren Gesamtblick als das Parlament,
das aufgrund der derzeit atomisierten Zu-
griffsweise vielleicht das eine oder andere
nicht mitbekommt.

Vorsitzende Petra Merkel: Ich möchte
kurz darauf aufmerksam machen, dass diese
Anhörung den Sinn hat, dass wir Abgeord-
nete uns schlaumachen. Sie, meine Damen
und Herren Experten, sollten hinterher mit-
einander ins Gespräch kommen. Ich habe
schon mitbekommen, dass es großen Dis-
kussionsbedarf gibt. Aber ich bitte darum,
das anders zu regeln.

Michael Stübgen (CDU/CSU): Ich habe
zwei Fragen an Sie, Herr Professor Calliess.
Erste Frage: Ich greife das auf, was im Zu-
sammenhang mit dem Zustimmungserfor-
dernis bei der Ratifizierung des ESM-Ver-
trags und beim neuen Art. 136 Abs. 3
AEUV - bei der sogenannten kleinen Ver-
tragsänderung - mehrfach gefragt und disku-
tiert wurde. „Kleine Vertragsänderung“ be-
deutet nach europäischem Recht, dass de
facto keine Kompetenzübertragung erfolgt.
Das ist bei Art. 136 Abs. 3 eindeutig der Fall.
Danach können die Mitglieder, deren Wäh-
rung der Euro ist, einen Stabilitätsmechanis-
mus einrichten. Das ist aber nicht verpflich-
tend. Wenn sie einen solchen Mechanismus
einrichten, gibt es einen völkerrechtlichen
Vertrag, der entsprechende Parlamentsvor-
behalte vorsieht. Die Grundsätze der Ultima
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Ratio und der Konditionalität werden klar
betont.

Ich höre aber von verschiedenen Verfas-
sungsrechtlern, dass trotzdem die Zustim-
mung durch eine Zweidrittelmehrheit erfor-
derlich ist. Wie schätzen Sie das ein, auch im
Hinblick auf den ESM? Ich frage das vor dem
Hintergrund einer Vielzahl vergleichbarer
völkerrechtlicher Verträge, zum Teil auch mit
hohen Gewährleistungen oder direkten Ka-
pitalüberweisungen. Ob es sich nun um IWF,
Weltbank oder EIB handelt, ich kann mich an
keinen Fall erinnern, in dem eine Zweitdrit-
telmehrheit erforderlich war, ganz zu schwei-
gen von einer signifikanten Parlamentsbetei-
ligung. Nun steht im Zusammenhang mit
dem ESM eine Zweidrittelmehrheit in Rede.
Wenn nun eine Zweidrittelmehrheit erforder-
lich wäre, hieße das, dass wir alle vergleich-
baren Verträge ebenfalls mit Zweidrittel-
mehrheit nachratifizieren müssten? Das ist
verfassungsrechtlich nicht ganz klar.

Ich komme zu meiner zweiten Frage. Im
Zusammenhang mit den französischen Prä-
sidentschaftswahlen wurde von verschiede-
nen politischen Seiten und auch vom IWF
gefordert, den ESM in die Lage zu versetzen,
eine direkte Bankenkapitalisierung vorzu-
nehmen, und zwar ohne irgendwelche Pro-
gramme und Sicherheitshinterlegungen. Das
wurde von den Medien über Ostern ziemlich
unkommentiert weitergegeben. Die Redak-
teure hatten offensichtlich nicht mitbekom-
men, dass es den ESM noch gar nicht gibt -
wenn, dann könnte das nur die EFSF ma-
chen. Für beide - das ist für die EFSF schon
jetzt gültig; auch dem ESM soll es ermöglicht
werden - ist eine Bankenkapitalisierung als
Instrument vorgesehen, allerdings über ein
kleines Konsolidierungsprogramm der Mit-
gliedstaaten, die im Prinzip die Bürgschaft
übernehmen. Wie wir wissen, kann das
Board einstimmig - beide Verträge sehen das
vor - neue Instrumente einrichten. Meine
Frage lautet: Könnte das Board nach den
vorliegenden vertraglichen Grundlagen ein
Instrument der direkten Bankenkapitalisie-
rung überhaupt schaffen? Fundament aller
Verträge sind schließlich - hier verweise ich
wieder auf Art. 136 Abs. 3 - die Grundsätze
der Ultima Ratio und der strikten Konditiona-
lität. Diese sind dann aber nicht mehr gege-
ben. Ist es nach den vorliegenden Verträgen
also möglich, mit einem einstimmigen Be-
schluss zu einer direkten Bankenkapitalisie-
rung zu kommen?

Sachverständiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universität Berlin): Ich habe
eben ein bisschen unruhig reagiert, weil ich
angesichts der Antwort von Herrn Professor
Mayer nicht wusste, ob ich die Frage von
Herrn Sarrazin richtig verstanden habe. Aber
im Ergebnis habe ich die Frage wohl richtig
aufgefasst; denn Herr Mayer hat auf ganz
andere Dinge Bezug genommen. - Das nur
zur Erklärung.

Zur sogenannten kleinen Vertragsände-
rung nach Art. 136 Abs. 3 AEUV. Angesichts
der Tragweite der Regelung - das sehe ich
etwas anders als Herr Mayer -, das in
Art. 125 AEUV verankerte Bail-out-Verbot
durch eine Ausnahme zu ergänzen, bin ich
der Meinung, dass eine Zweidrittelmehrheit
durchaus erforderlich ist. Aber wie man sieht,
lässt sich darüber streiten, wie das zu ge-
wichten ist. Das vereinfachte Vertragsände-
rungsverfahren gemäß den Vorstellungen
des Bundesverfassungsgerichts lässt leider
offen, welche Mehrheit erforderlich ist. Da-
rüber haben wir schon damals im Zusam-
menhang mit dem Integrationsverantwor-
tungsgesetz kritisch diskutiert. Vor diesem
Hintergrund müssen wir sozusagen rätseln.
Angesichts der nicht vollkommen vorherseh-
baren Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts gibt es sicherlich gute Argu-
mente, sicherheitshalber für eine Zweidrit-
telmehrheit zu plädieren. Aber die Frage, ob
eine solche Mehrheit erforderlich ist, ist offen
und nicht klar zu beantworten. Ich meine,
dass die Regelung, die No-bail-out-Klausel
durch eine Ausnahme in Art. 136 Abs. 3 zu
ergänzen und so Nothilfen im Interesse der
Euro-Zone zu ermöglichen, eine Änderung
im System der Stabilitätsgemeinschaft dar-
stellt und von einer solchen Tragweite ist,
dass eine Zweitdrittelmehrheit durchaus er-
forderlich sein könnte.

Zum ESM selbst: Es geht aus meiner
Sicht um eine Regelung, die im Rahmen des
Art. 59 Abs. 2 GG anzusiedeln ist. Das hat
keine Auswirkungen auf die Beteiligungs-
verfahren. Art. 23 Abs. 2 GG ist völlig unab-
hängig von Art. 23 Abs. 1 anwendbar, also
auch auf Verträge, die nach Art. 59 Abs. 2
geschlossen worden sind. Vor diesem Hin-
tergrund verstehe ich diese Debatte; denn
der ESM ist irgendwo zwischen EU-Recht
einerseits und einer völkerrechtlichen Rege-
lung andererseits angesiedelt. Hier gibt es
einige Unklarheiten, die sich wiederum aus
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der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts ergeben.

Nach Art. 23 ist - das ist aus meiner Sicht
das einschlägige Kriterium - eine Hoheits-
rechtsübertragung erforderlich. Eine solche
sehe ich im Zusammenhang mit dem ESM
aber nicht, sodass Art. 59 Abs. 2 in diesem
Sinne hinreichend wäre. Nun legt aber die
Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts ein weitgefasstes Begriffsverständ-
nis zugrunde. Damit bleibt ein wenig unklar,
ob die Ratifizierung des ESM-Vertrages einer
Hoheitsrechtsübertragung gleichzustellen ist.
Das kann man aus meiner Sicht den ein-
schlägigen Urteilen nicht eindeutig entneh-
men. Ich bin der Meinung, dass Art. 59
Abs. 2 GG als verfassungsrechtliche Grund-
lage genügt. Aber es ist problematisch, dass
das Bundesverfassungsgericht - auch was
die Zweidrittelmehrheit angeht - keine klaren
Vorgaben gemacht hat. Einige Kollegen plä-
dieren daher, auf Nummer sicher zu gehen.

Herr Stübgen, zu Ihrer Frage nach der di-
rekten Bankenfinanzierung durch den ESM:
Nach meiner Meinung ist der Vertrag gerade
im Hinblick auf die von Ihnen angesprochene
Konditionalität in der Tat darauf ausgerichtet,
dass eine direkte Bankenfinanzierung, wenn
sie denn überhaupt in Betracht kommt, über
die Mitgliedstaaten laufen muss, dass der
ESM hier also nicht selbstständig agieren
kann. Dafür sprechen sehr viele Gründe, die
sich auch aus Art. 136 Abs. 3 AEUV erge-
ben. Die Konditionalität kann nicht mehr ge-
währleistet werden, wenn der ESM praktisch
allein entscheidet, ohne die Mitgliedstaaten
und die nationalen Parlamente einzubezie-
hen, die in diesem Verfahren eine sehr ge-
wichtige Mitwirkungs- und Kontrollfunktion
wahrnehmen sollen. Das gilt auch im Hinblick
auf eine Bankenkapitalisierung. Ich bin daher
der Meinung, dass der ESM keine entspre-
chende Fortentwicklung aus der Systematik
des Primärrechts heraus - Art. 136 Abs. 3
und Art. 125 AEUV- ermöglicht.

Dr. Peter Danckert (SPD): Wir haben
heute dankenswerterweise viele interessante
Beiträge von Ihnen gehört. Mir ist allerdings
nicht ganz klar geworden, wohin der Dampfer
eigentlich fährt; denn die Auffassungen sind
zu unterschiedlich. Wir sind uns aber in der
Breite darüber im Klaren - zumindest habe
ich diesen Eindruck bei den Juristen gewon-
nen -, dass die Vertragskonstellation - ESM
und Fiskalpakt - beim Bundesverfassungs-

gericht landet. Bevor wir uns mit vertiefenden
verfassungsrechtlichen Fragen befassen,
möchte ich Sie, Herr Professor Mayer, und
wahlweise Herrn Professor Kaufmann oder
Herrn Professor Häde - wer sich von Ihnen
beiden kompetent fühlt oder glaubt, etwas
sagen zu müssen, soll bitte antworten; Sie
beide waren meine Gegner vor dem Bundes-
verfassungsgericht - fragen, wie Sie die Er-
folgsaussichten eines Antrags - von wem
auch immer gestellt, von der Linksfraktion,
Dr. Gauweiler oder vom Verein „Mehr Demo-
kratie“ - im Hinblick auf die sechs Verträge
einschließlich der Begleitgesetze vor dem
Bundesverfassungsgericht einschätzen, der
dazu dient, die Hinterlegung der Ratifizie-
rungsurkunde zum Fiskalpakt und die Unter-
zeichnung durch den Bundespräsidenten zu
verhindern.

Wird das Bundesverfassungsgericht an-
gesichts der Komplexität, die wir alle heute
kennengelernt haben, das alles erst einmal
laufen lassen, oder wird es die Hinterlegung
und die Ratifizierung stoppen, um sich dann
sechs, neun oder zwölf Monate Zeit für eine
endgültige Entscheidung zu lassen? Für wie
wahrscheinlich halten Sie ein solches Proze-
dere, über das in der Öffentlichkeit noch gar
nicht diskutiert wird? Die Bundesregierung
und die Koalition reden immer davon, dass
man das als ein einheitliches Paket, das
Mitte des Jahres in Kraft tritt, verabschieden
wird und dass wir dann als Musterschüler
vorangehen werden, wie das ein von mir
sehr geschätzter Kollege formuliert hat. Aber
was machen wir, wenn das Bundesverfas-
sungsgericht diesen Prozess stoppt und erst
in sechs, neun oder zwölf Monaten eine end-
gültige Entscheidung fällt?

Neben Herrn Professor Mayer würde ich
gerne meine beiden Prozessgegner, Herrn
Kaufmann und Herrn Häde, fragen, wie sie
das einschätzen. Aber da ich insgesamt nur
zwei Sachverständige fragen darf, überlasse
ich es Ihnen, wer antwortet.

(Heiterkeit)

Vorsitzende Petra Merkel: Herr Kollege,
Sie müssen schon sagen, an wen genau Sie
die Frage richten. Soll nun Herr Professor
Kaufmann oder Herr Professor Häde ant-
worten?

Dr. Peter Danckert (SPD): Das überlasse
ich den beiden.

(Heiterkeit)
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Vorsitzende Petra Merkel: Gut, dann
bitte ich Sie, Herr Professor Kaufmann und
Herr Professor Häde, zu entscheiden, wer
von Ihnen beiden antworten will.

Sachverständiger Prof. Dr. Franz C.
Mayer (Universität Bielefeld): In der Tat
stimmt die Zeitplanung, wonach im Juli die-
ses Jahres alles in Kraft treten soll, nach-
denklich, wenn man gleichzeitig allenthalben
hört, dass Klagen in Karlsruhe eingereicht
werden sollen. Wenn ich recht informiert bin,
hat es sogar schon Klagen gegeben. Diese
sind natürlich, weil das Ganze noch nicht
spruchreif ist, abgebügelt worden.

Ich kann nur auf die Verfassungspraxis
verweisen. Sowohl beim Vertrag von Maas-
tricht als auch beim Vertrag von Lissabon
wurde zu einem bestimmten Zeitpunkt des
Verfahrens - in dem einen Fall hatte der
Bundesrat das Gesetz bereits beschlossen,
aber der Bundespräsident hatte es noch
nicht ausgefertigt; im anderen Fall hatte er es
ausgefertigt, aber noch nicht die Ratifika-
tionsurkunde auf den Weg gebracht - ein
Eilantrag in Karlsruhe gestellt, mit dem Ziel,
die völkerrechtlich verbindliche Hinterlegung
der Ratifizierungsurkunde bzw. die Ausferti-
gung des Gesetzes durch den Bundespräsi-
denten zu verhindern. Es ist eine unschöne
Sache, wenn das Bundesverfassungsgericht
dem Bundespräsidenten Anweisungen gibt.
Deshalb hat man sich sowohl im Maastricht-
als auch im Lissabon-Kontext im Wege eines
Gentlemen’s Agreement geeinigt. Der Bun-
despräsident ist sicherlich verpflichtet, be-
stimmte Sachverhalte zu prüfen. Wenn er
aber keine Probleme sieht, müsste er meiner
Meinung nach auch handeln. So hat man
das allerdings in der Verfassungspraxis nicht
gelöst. Sowohl Bundespräsident von Weiz-
säcker als auch Bundespräsident Köhler
haben die Ratifizierungsurkunde nicht aus-
gefertigt.

Wenn der Bundespräsident die Ratifizie-
rungsurkunde nicht ausfertigt, kommt es zu
einem Eilverfahren, in dessen Rahmen es
durchaus denkbar ist, eine mündliche Ver-
handlung durchzuführen. Es ist auch mög-
lich, bereits im Rahmen eines solchen Eil-
verfahrens zum Beispiel wegen offensicht-
licher Unbegründetheit der Hauptsache zu
entscheiden. Angesichts dessen, was ich
den Medien entnehmen - die Verfassungs-
richter äußern sich ja recht eifrig -, habe ich
das Gefühl, dass es aus Sicht des Bundes-

verfassungsgerichts weder schnell noch
einfach gehen wird. Das hieße konkret, dass
man dann - Herr Danckert, Sie haben das
bereits skizziert - mit einer zeitlichen Verzö-
gerung von sechs, neun oder zwölf Monaten
rechnen müsste. Wenn der Ratifikationspro-
zess abgebrochen würde, käme erst einmal
die Sommerpause. Wenn es eine Organ-
klage geben sollte, würde - das ist die Re-
gel - eine mündliche Verhandlung durchge-
führt werden. Dann wird es entsprechende
Stellungnahmen der Verfassungsorgane
geben.

Das alles wird seine Zeit dauern. Damit
wäre der von deutscher Seite angestrebte
Zeitplan, den ESM- bzw. den Fiskalvertrag
bis Mitte dieses Jahres zu ratifizieren, Ma-
kulatur. Allerdings darf man nicht vergessen,
dass weder dem Fiskalvertrag - es reicht,
wenn zwölf Mitgliedstaaten ihn ratifizieren -
noch dem ESM-Vertrag - hier wird die
Schwelle nach den Stimmanteilen festgelegt;
ich glaube, ihm müssen 90 Prozent zustim-
men - alle zustimmen müssen. Es ist aber
politisch recht offenkundig, dass ESM und
wahrscheinlich auch der Fiskalvertrag nicht
viel bringen werden, wenn Deutschland nicht
ratifiziert.

Sachverständiger Prof. Dr. Marcel
Kaufmann (Freshfields Bruckhaus Deringer):
Zur prozessualen Ausgangslage hat Herr
Mayer gerade mit Blick auf die Staatspraxis,
die sich hinsichtlich der Ratifizierung völker-
rechtlicher Verträge eingespielt hat, insbe-
sondere wenn es um die EU geht, schon
einiges gesagt. Dem werde ich nichts hinzu-
fügen. Nur so viel: Wir wissen nicht, ob das,
was die bisherige Staatspraxis ausmacht,
auch hier zur Anwendung käme. Wir können
lediglich feststellen, dass es zwischen den
Verfassungsorganen Bundesverfassungs-
gericht und Bundespräsident eine etablierte
Praxis gibt.

Die Prognose, was in einer solchen Si-
tuation prozessual geschieht, hängt sehr
stark von der Frage ab, welche Rechtsakte
angegriffen werden, aus welchen Gründen
sie angegriffen werden und aus welchen
Gründen eine Eilbedürftigkeit vor dem Bun-
desverfassungsgericht geltend gemacht wird.
Als Erstes ist eine Differenzierung zwischen
der Ratifizierung völkerrechtlicher Verträge
und dem Erlassen nationaler Rechtsakte
vorzunehmen; darauf zielte Ihre Frage in
erster Linie ab. Die Konstellation, die Herr
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Mayer geschildert hat, bezieht sich auf das
Erfordernis, völkerrechtliche Verträge bzw.
Verträge im Rahmen der Europäischen
Union in nationales Recht zu transferieren.
Davon zu unterscheiden ist die Rechtslage,
die sich mit Blick auf nationale Gesetze
ergibt, die der Umsetzung dienen. Insofern
sind die vorliegenden Gesetze anders zu
beurteilen.

Mit Blick auf das Szenario, das ich im Zu-
sammenhang mit den Parlamentsbeteili-
gungsrechten vorhersehe, möchte ich aus
meiner Überzeugung keinen Hehl machen,
dass ich den erfolgreichen Eilantrag betref-
fend die Beteiligungsrechte nach dem Stabi-
lisierungsmechnismusgesetz im letzten Jahr
in der Tat für eine Ausnahmeentscheidung
des Bundesverfassungsgerichts halte, die
nur unter der damaligen, sehr besonderen
Konstellation möglich war. Nach meiner
Überzeugung wird sich eine solche Ent-
scheidung aus folgenden wichtigen Gründen
nicht ohne Weiteres wiederholen:

Erstens. Der Rechtskreis der Fragen, die
damals in der Eilentscheidung und dann im
anschließenden Organstreitverfahren vor
dem Bundesverfassungsgericht zur Ent-
scheidung anstanden, war damals verfas-
sungsrechtlich noch nicht zur Gänze durch-
messen. Das Grundsatzverfahren war noch
zu führen. Das Bundesverfassungsgericht
hat sehr deutlich anklingen lassen, dass es
bislang die Frage nach der Rechtmäßigkeit
der Delegation von Entscheidungsbefugnis-
sen vom Plenum des Deutschen Bundes-
tages auf ein kleines Gremium in Angele-
genheiten der intergouvernementalen Zu-
sammenarbeit insbesondere dann, wenn sich
in fiskalpolitischer und haushaltsrechtlicher
Hinsicht wesentliche Fragen stellen, noch
nicht beantworten konnte. Die Antwort darauf
ist aber inzwischen gefunden worden.

Zweitens. Der Gesetzgeber hatte - das
spiegeln die vorliegenden Gesetzentwürfe
sehr deutlich wider - die Möglichkeit, sich an
den klaren Vorgaben des Bundesverfas-
sungsgerichts zu orientieren, was die Kom-
petenzen des Sondergremiums - entweder
nach dem Stabilisierungsmechanismus-
gesetz oder dem ESM-Gesetz - und das
Verfahren der Befassung dieses Gremiums
betrifft. Nach meiner Überzeugung ist diese
Orientierung an den Vorgaben gelungen. Auf
Ihre Frage nach den Aussichten eines Ver-
fahrens zu den parlamentarischen Entschei-
dungsrechten antworte ich daher: Es ist eher

unwahrscheinlich, dass wieder eine Eilent-
scheidung des Bundesverfassungsgerichts
wie im letzten Jahr ergeht.

Stephan Thomae (FDP): Da Herr Pro-
fessor Häde in dieser Runde nicht zu Wort
gekommen ist, möchte ich nun ihm und
Herrn Professor Calliess eine Frage stellen.
Das Bundesverfassungsgericht hat in jünge-
ren Entscheidungen mehrfach zumindest
anklingen lassen, dass es der Auffassung ist,
dass der Prozess der Übertragung nationaler
Souveränitätsrechte auf europäische Organe
recht weit vorangeschritten ist. Gerade im
Zusammenhang mit einer Entscheidung vom
7. September letzten Jahres gegen Maß-
nahmen zur Griechenland-Hilfe und zum
Rettungsschirm ist zu lesen, dass dem Bund
als Gesetzgeber verwehrt sei - so das Bun-
desverfassungsgericht -, dauerhafte völker-
vertragsrechtliche Mechanismen zu errich-
ten, die auf eine Haftungsübernahme bei
Willensentscheidungen anderer Staaten hi-
nausliefen.

Vor dem Hintergrund dieser Entscheidung
und auch diverser Äußerungen des Präsi-
denten des Verfassungsgerichts wäre die
Frage an Sie im Zusammenhang mit Alterna-
tivlösungen, etwa Euro-Bonds, ob Sie der
Auffassung sind, dass andere Lösungen als
die jetzt von uns ergriffene, etwa europäische
Anleihen, eventuell schon bedeuten würden,
dass dieser Prozess zu weit vorangeschritten
wäre und solche Euro-Bonds vielleicht sogar
verfassungsrechtliche Grenzen überschreiten
würden.

Sachverständiger Prof. Dr. Ulrich Häde
(Europa-Universität Viadrina Frankfurt/Oder):
Das Bundesverfassungsgericht hat die Gren-
zen betont, nicht nur in seinen Urteilen, son-
dern auch in den Interviews, die verschie-
dene Richter gegeben haben. Dahinter kann
man sicher eine Botschaft verstehen. Es geht
nicht darum, dass Richter gerne interviewt
werden, sondern dass sie auch Signale set-
zen wollen. So stelle jedenfalls ich mir das
vor. Sie wollen sagen, wann das Ende der
Fahnenstange erreicht ist. Das halte ich für
sinnvoller, als wenn man erst hinterher er-
fährt, dass eine Entscheidung, die man ge-
troffen hat - etwa für Euro-Bonds -, nicht
trägt.

Was jetzt hier beschlossen werden soll
und was hier auf dem Tisch liegt, gehört nicht
zu dem, was einen Schritt über diese Grenze
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hinaus darstellen würde. Aber die Einführung
der von Ihnen erwähnten Euro-Bonds, je-
denfalls wenn sie eine gemeinsame Haftung
einschließen würden, wie es jetzt diskutiert
wird, wäre eine klare Grenzüberschreitung;
denn sobald Deutschland automatisch für
Entscheidungen anderer Staaten haften
müsste, ohne dass vorher ein Votum des
Deutschen Bundestags eingeholt werden
könnte - das müsste sinnvollerweise in einem
Ja oder Nein bestehen können -, wäre die
verfassungsrechtliche Grenze überschritten.
Deshalb halte ich Euro-Bonds für juristisch -
ökonomisch kann ich das nicht beurteilen -
nach der derzeitigen Rechtslage für ausge-
schlossen.

Sachverständiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universität Berlin): Ich will
klar konstatieren, dass mit Blick auf den
ESM, wie er jetzt ausgestaltet ist, und den
jetzigen Fiskalpakt der Integrationsschritt,
den das Bundesverfassungsgericht hier viel-
leicht vor Augen hat, auf keinen Fall gemacht
wird, sodass wir uns hier ganz im Rahmen
des geltenden Verfassungsrechts bewegen.
Die Debatte, die hier intendiert wird - Art. 146
GG, verbunden mit einem möglichen Refe-
rendum -, greift an dieser Stelle ganz sicher
nicht.

Wenn wir uns den ESM anschauen - ich
habe das in meiner schriftlichen Stellung-
nahme etwas ausführlicher dargelegt -, so
stellen wir fest, dass hier mit Blick auf die
Risiken und die Beteiligung des Bundestages
die notwendigen Vorkehrungen getroffen
wurden. Vielleicht kommen wir noch ausführ-
licher auf dieses Thema. Der vorliegende
Entwurf regelt in den §§ 4, 5 und 6 entspre-
chend der Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts die Beteiligungsrechte des
Bundestages. Meiner Ansicht nach wird das
Gesetz auf verfassungsrechtlich sicherem
Boden stehen. Was den Fiskalvertrag anbe-
langt, so ist kein Schritt in Richtung Fiskal-
union, sondern eine Verstärkung dessen,
was in den Verträgen und im Sekundärrecht -
Stichwort Six-Pack - ohnehin angelegt ist, zu
erkennen.

Es geht um mehr Stabilität, und Stabilität
ist das, was das Bundesverfassungsgericht -
das ist ein ganz wichtiger Aspekt - seit dem
Maastricht-Urteil immer wieder, auch in dem
EFSF-Urteil vom 7. September letzten Jah-
res, eingefordert hat. Die Bundesrepublik
Deutschland darf nur in einer Stabilitäts-

gemeinschaft mitwirken, und der Fiskalpakt
bringt diese Stabilität. Er sichert sie, er stärkt
die Kontrolle, und er beseitigt Vollzugsdefi-
zite, von denen wir alle wissen. Vor diesem
Hintergrund erscheint es mir fast absurd,
davon auszugehen, dass hier Schritte in
Form von Kompetenztransfers oder ähnliche
Schritte unternommen werden, die den Bo-
den des geltenden Grundgesetzes - Stich-
wort Art. 79 Abs. 3 - verlassen. Das gilt auch
für die Debatte über eine neue Verfassung
oder eine entsprechende Verfassungsergän-
zung - es ist etwas unklar, was die Richter
damit meinen -, die hier geführt wird. Ich
glaube, das ist sehr missverständlich und für
die gegenwärtige Situation überhaupt nicht
hilfreich, zumal sich die Richter aus meiner
Sicht eigentlich in Widerspruch zu ihrer eige-
nen Rechtsprechung begeben. Nochmals:
Wenn der Fiskalpakt die Stabilität stärkt,
indem Vollzugsdefizite, die wir bisher kann-
ten, beseitigt werden, dann ist das ein Ver-
trag, der das, was seit Maastricht ohnehin
verankert ist - der Maastrichter Vertrag ist
vom Bundesverfassungsgericht gebilligt wor-
den, auch mit Blick auf Art. 79 Abs. 3 GG
und die Grenzen der europäischen Integra-
tion -, ausfüllt. Es geht nämlich um die Be-
seitigung von Vollzugsdefiziten durch eine
Stärkung der Kontrolle.

Letzter Punkt: die Euro-Bonds. Ich bin
sehr skeptisch. Ich glaube, dem Urteil kann
man klar entnehmen, dass eine Transfer-
union nicht etabliert werden darf. Das ist
einerseits im Verfassungsrecht angelegt,
jedenfalls in der Interpretation des Bundes-
verfassungsgerichts, vor allem aber ist es im
Europarecht angelegt. Art. 125 AEUV ver-
hindert die Transferunion. Wir müssen diese
Normen in den Blick nehmen. Art. 136 Abs. 3
AEUV, mit dem Nothilfen für eine begrenzte
Zeit - das hat das Bundesverfassungsgericht
in seinem Urteil betont - jeweils in einem
konkreten Fall einstimmig von den Mitglied-
staaten gewährt werden können, bestimmt
die Ausnahme.

Solange das gewährleistet ist, entsteht
kein Automatismus. Damit ist letztlich die
Frage, ob dann noch Euro-Bonds, die den
Namen verdienen, etabliert werden können,
beantwortet. Natürlich können Sie Euro-
Bonds etablieren, die genau diesen Anforde-
rungen entsprechen; aber ich weiß nicht, ob
auf den Finanzmärkten die Entwicklung sol-
cher Euro-Bonds möglich ist. Mir wurde ge-
sagt, ja. Diese heißen dann zwar Euro-
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Bonds, aber sie führen nicht zu einer Trans-
ferunion. Es kommt also hier meiner Ansicht
nach auf eine ganz genaue Prüfung der Vor-
gaben des AEUV, insbesondere Art. 125,
und andererseits auf die Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts an. Da sind
bestimmte Bedingungen für solche Finanz-
transfers genannt: Sie müssen zeitlich be-
fristet sein, eine Nothilfe darstellen, es muss
Einstimmigkeit vorherrschen, und es müssen
Auflagen - Stichwort Konditionalität - erfüllt
werden.

Alexander Ulrich (DIE LINKE): Sowohl
die Fragen als auch die Antworten des heuti-
gen Morgens haben die Befürchtungen ver-
stärkt, dass der Fiskalvertrag zur Problem-
lösung nicht sinnvoll ist. Heute Nachmittag
unterhalten wir uns darüber, ob bei diesen
fragwürdigen Maßnahmen nicht auch die
Demokratie auf der Strecke bleibt.

Ich möchte meine Frage an Herrn Fisahn
stellen. Wir reden beim Fiskalvertrag auf-
grund der Tatsache, dass zwei Länder ihn
geschlossen haben, über einen völkerrecht-
lichen Vertrag. Nach dem, was wir ihm ent-
nehmen können, ist er nicht einseitig künd-
bar, er betrifft das Budgetrecht des Bundes-
tages, und wenn der Fiskalvertrag einmal
abgeschlossen ist, könnte man ihn auch mit
einer Zweidrittelmehrheit nicht so einfach
kündigen. Das war auch die Meinung, die bei
der Anhörung im Bundesrat geäußert wurde.
Teilen Sie diese Auffassung? Gibt es in Zu-
kunft die Möglichkeit, eine als falsch empfun-
dene Politik zu verändern, wenn der Fiskal-
vertrag völkerrechtlich ratifiziert ist?

Meine zweite Frage ist: Können Sie kon-
kret sagen, wo Sie das Budgetrecht des
Bundestags konkret beeinflusst sehen?

Sachverständiger Prof. Dr. Andreas
Fisahn (Universität Bielefeld): Für mich ist
der Art. 5 des Fiskalvertrags die entschei-
dende Norm. Sie besagt, dass Staaten, die
sich im Defizitverfahren befinden, Wirt-
schafts- und Finanzprogramme der europäi-
schen Exekutive, der Kommission und dem
Rat, zur Genehmigung vorlegen müssen.
Das halte ich für einen relativ weitgehenden
Schritt, weil mindestens über die Pro-
gramme - das sind nicht die Haushaltspläne -
die Eckdaten einer zukünftigen Finanzpolitik
für den Bundestag festgelegt werden, zumin-
dest bestimmte Dinge verboten werden oder
bestimmte Entscheidungen vom Bundestag

nicht mehr getroffen werden können. Das ist
ein entscheidender Unterschied zu dem bis-
herigen Stabilitätsmechanismus: Man muss
vorher nicht die Programme vorlegen, diese
müssen nicht genehmigt werden, der Bun-
destag muss vielmehr in eigener Verantwor-
tung entscheiden.

Nun wird diskutiert, das wäre alles nicht
so schlimm, weil das im Rahmen des bishe-
rigen Stabilitätsmechanismus stattfinden
würde, weil es also nicht um verbindliche Ge-
nehmigungen gehe, sondern um Empfehlun-
gen. Das halte ich für problematisch. Wir als
Juristen dürfen nicht nach dem kölschen
Motto „Et hätt noch immer jut jejange“ argu-
mentieren, sondern müssen den Worst Case
zugrunde legen. Danach kann man das zu-
mindest auch so verstehen, dass das Verfah-
ren durchgezogen wird und der Fiskalpakt
gerade aufgrund dieses Artikels die Funktion
hat, aus der unverbindlichen Stellungnahme
der Kommission ein Entscheidungsrecht, ein
Genehmigungsrecht zu machen. Dann wird
meines Erachtens in ein ganz zentrales
Recht des Parlaments, das Haushaltsrecht,
eingegriffen, was natürlich ein zentrales Ele-
ment der deutschen Demokratie ist. Ich ver-
weise auf Art. 20 GG.

Zur Problematik der Ewigkeit bzw. zur
weiteren Verbindlichkeit habe ich eben schon
etwas gesagt. Es wird nicht dadurch besser,
dass der Vertrag völkerrechtlich weiter bin-
dend ist und vom EuGH überprüft und
durchgesetzt werden kann.

Priska Hinz (Herborn) (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Ich habe zwei Fragen an Herrn
Professor Dr. Herrmann. Wir haben in der
ersten Runde heute mehrfach über den Alt-
schuldentilgungsfonds gesprochen. Das ist
etwas anderes als die Euro-Bonds, die land-
läufig diskutiert werden. Ich möchte wissen,
ob aus Ihrer Sicht die Einführung eines sol-
chen Altschuldentilgungsfondspaktes, wie er
vom Sachverständigenrat vorgeschlagen
wird, europarechtlich zulässig ist.

Auch die zweite Frage resultiert aus den
Diskussionen von heute Vormittag. Es wurde
mehrfach davon gesprochen, dass die Politik
der EZB über die rechtlich zulässigen Mög-
lichkeiten der Geldpolitik hinausgeht und
dass sie in die Fiskalpolitik eingreift. Welche
rechtlichen Beschränkungen sehen Sie für
die Aktionen der EZB, die sie bislang wäh-
rend der Schuldenkrise gemacht hat? Wäre
eine Banklizenz rechtlich möglich?
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Sachverständiger Prof. Dr. Christoph
Herrmann (Universität Passau): Zunächst
zum Altschuldentilgungsfonds und dessen
europarechtlicher Zulässigkeit: Das berührt
die heute schon häufig genannte Norm des
Art. 125 AEUV und ist insoweit natürlich in
gewissem Umfang wesensverwandt mit den
Fragen nach den Euro-Bonds. Inwieweit eine
solche Einrichtung, wie sie der Sachverstän-
digenrat im November vorgeschlagen hat,
europarechtlich zulässig ist oder nicht, lässt
sich letztlich erst dann beurteilen, wenn man
die konkrete Ausgestaltung, die gewählt wird,
kennt. Ich bin der festen Überzeugung, dass
eine europarechtskonforme Ausgestaltung
möglich wäre, und zwar dann, wenn sie in
einer der EFSF und dem ESM ähnelnden
Weise erfolgen würde. Es wäre möglich,
dass, wie der Sachverständigenrat es vorge-
schlagen hat, im Rahmen einer Roll-over-
Phase von etwa fünf Jahren die über die
60 Prozent Verschuldung hinausgehenden
Anteile der Schuldenstände der Mitglied-
staaten der Euro-Zone auf einen zu grün-
denden Fonds übergewälzt würden, der sich
selbst wiederum an den Finanzmärkten re-
finanzieren und dort über eine gesamt-
schuldnerische Haftung aller Mitgliedstaaten
besichert würde. Das wäre nach meiner Les-
art des Art. 125 Abs. 1 AEUV keine unmittel-
bare Haftung für Schulden der Mitgliedstaa-
ten, sondern es würde für die Schulden des
Tilgungsfonds gehaftet werden. Technisch
würde dieser Kredite an die jeweiligen Mit-
gliedstaaten gewähren.

Im Übrigen fiel heute schon die Zahl von
einer Haftung von über 2 Billionen Euro, die
die Bundesrepublik Deutschland überneh-
men würde. Dabei darf man nicht unberück-
sichtigt lassen, dass die Bundesrepublik mit
insgesamt etwa 900 Milliarden Euro zu den
Schulden dieses Fonds beitragen würde. Der
Art. 125 Abs. 1 AEUV unterscheidet doch
sehr deutlich hinsichtlich einer direkten Haf-
tung im Sinne eines Automatismus. Die grie-
chischen Gläubiger können nicht einfach die
Haftung der Bundesrepublik Deutschland
einfordern, nur weil Griechenland und
Deutschland gemeinsam in einer Währungs-
union sind. Das schließt der Artikel eindeutig
aus. Er schließt auch aus, dass wir eine Ga-
rantie gegenüber den Gläubigern von ande-
ren Staaten übernehmen. Er schließt aber
nicht Konstruktionen aus, wie sie bisher ge-
wählt worden sind, wie die EFSF und den
ESM. Dazu bedarf es auch nicht des Art. 136

Abs. 3 im Hinblick auf den ESM. Der hat nur
klarstellende Wirkung.

Er hat allerdings trotzdem gleichzeitig in
dieser Richtung Potenzial; denn Art. 136
Abs. 3 AEUV in der zukünftigen Fassung
besagt nicht explizit, was unter einem sol-
chen Stabilitätsmechanismus zu verstehen
ist. Bereits jetzt ist es so, dass die Regelun-
gen des ESM mit denen des Fiskalpakts,
jedenfalls auf der Ebene der beiden Prä-
ambeln, miteinander dahin gehend verknüpft
sind, dass an ESM-Darlehen zukünftig nur
jemand partizipieren darf, der tatsächlich die
Verpflichtungen nach dem Fiskalpakt umge-
setzt hat. Eine vergleichbare Integration von
Verpflichtungen nach einem möglichen Alt-
schuldentilgungsfonds, also entsprechende
Rückführungsverpflichtungen, eine mögliche
Besicherung durch Tax Farming oder ähn-
liche Dinge - der Sachverständigenrat hat
bisher nur angedeutet, was da möglich
wäre -, könnte man durchaus im Rahmen
eines Stabilitätsmechanismus, der dann uni-
verseller verstanden wäre, durchführen.

Im Übrigen ist darauf hinzuweisen, dass
nach Art. 125 Abs. 2 AEUV auch die Mög-
lichkeit besteht, durch Sekundärrechtsakte
der Europäischen Union die in den Art. 123
bis 125 AEUV enthaltenen Verbote klarstel-
lend zu regeln. Das heißt, es bestünde die
Möglichkeit - dafür bedarf es nur einer quali-
fizierten Mehrheit -, festzulegen, was mit
diesen Verboten tatsächlich gemeint ist. Das
hat mit Blick auf Art. 123 und 124 in den
90er-Jahren bereits stattgefunden. Mit Blick
auf Art. 125 hat man das bisher für nicht nö-
tig erachtet.

Zur zweiten Frage, was die EZB-Maß-
nahmen zur Bewältigung der Krise angeht,
wäre aus meiner Sicht zunächst darauf hin-
zuweisen, dass die Europäische Zentralbank
mit einer Unabhängigkeit ausgestattet ist und
selber die Geldpolitik für die Euro-Zone fest-
legt und implementiert. Sie hat also in einem
gewissen Umfang einen Anspruch auf eine
Einschätzungsprärogative darüber, was die
geldpolitischen Instrumente sind, was die
geldpolitischen Zwischenziele sind und mit
welchen Mitteln sie bzw. das Euro-System
diese erreichen will. Es ist nach dem Statut
der Europäischen Zentralbank und dem
Europäischen System der Zentralbanken
ohne Zweifel zulässig, dass die Europäische
Zentralbank und das Euro-System insgesamt
Staatsanleihen der Mitgliedstaaten der Euro-
Zone ankaufen. Das ist ein traditionelles
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Instrument der Geldpolitik, das im Übrigen
auch die Bundesbank in der Vergangenheit
genutzt hat und das der Bundesbank auch
nie verboten war.

Daher bewegt sich, so denke ich, die EZB
hier auf einem rechtlich sicheren Geläuf,
jedenfalls solange sie die Interventionen an
den Staatsanleihemärkten geldpolitisch be-
gründet und ihr Handeln nicht damit begrün-
det, dass sie verhindern will, dass einer der
Mitgliedstaaten pleitegeht. Herr Siekmann
hatte heute Vormittag schon darauf hinge-
wiesen, dass er Bedenken hinsichtlich der
rechtlichen Konformität der ungewöhnlichen
Maßnahmen hätte, also der Zweijahres- oder
Dreijahrestender, die im vergangenen halben
Jahr angestrengt worden sind. Für diese
Maßnahmen gilt meine Argumentation umso
mehr, als hier tatsächlich keinerlei auch nur
mittelbarer Ankauf von Staatsanleihen statt-
findet. Was die Banken letztlich mit diesem
Geld machen, ist ihnen selbst überlassen.
Die EZB begründet auch diese Maßnahmen
mit der Sicherstellung der Transmission
geldpolitischer Impulse. Ich denke, es ist
dem Respekt vor der Unabhängigkeit der
Europäischen Zentralbank, aber auch der
Deutschen Bundesbank geschuldet, dass
man sich auch in der rechtlichen Bewertung
dieser Maßnahmen in gebührender Weise
zurückhält, weil diese Institutionen hier eine
sehr weitgehende Einschätzungsprärogative
genießen.

Siegfried Kauder (Villingen-Schwennin-
gen) (CDU/CSU): Immer dann, wenn das
Bundesverfassungsgericht ein vom Deut-
schen Bundestag verabschiedetes Gesetz
als verfassungswidrig aufhebt, feixen einige:
Ihr kriegt es halt nicht hin, ihr könnt das
nicht. - Das Bundesverfassungsgericht be-
steht aber nicht aus einer Person, die ent-
scheidet, sondern es entscheiden acht
Richter, und nicht immer fällt die Entschei-
dung einstimmig aus.

Jetzt sitzt hier die Crème de la Crème des
Verfassungsrechts. Ich habe ein Problem:
Ich darf nur eine Person fragen. Die Treffer-
quote wäre höher, wenn ich acht Personen
fragen dürfte.

Herr Professor Dr. Kaufmann, in der ge-
samten Diskussion über die Rettungsschirme
haben sich mir folgende grundsätzliche Fra-
gen gestellt: Was darf ein Ausschuss im
Deutschen Bundestag entscheiden? Was
muss das Plenum entscheiden? Diese Fra-

gen sind für mich weiterhin unbeantwortet.
Konkret: Wird das, was wir in § 5 Abs. 1 und
2 des Entwurfes des ESMFinG festlegen
wollen, verfassungsrechtlich halten, dass
nämlich einige Entscheidungen vom Aus-
schuss zu treffen sind, insbesondere wenn
etwas der vorherigen Zustimmung bedarf?

Zweite Frage: Im StabMechG haben wir
das Rückholrecht des Plenums festgelegt. In
diesem Gesetzentwurf fehlt ein solches
Recht. Jetzt kann man der Meinung sein:
Dieses Recht gilt generell, also immer. Aber
als Verfassungsrichter könnte man doch im
Umkehrschluss zu dem Ergebnis kommen:
Wenn das Rückholrecht in den vorherigen
Gesetzen verankert war und im aktuellen
nicht, dann gilt es nicht mehr.

Sachverständiger Prof. Dr. Marcel
Kaufmann (Freshfields Bruckhaus Deringer):
Herr Kauder, das Bundesverfassungsgericht
hat - in dieser Klarheit erstmals - eindeutige
Leitlinien hinsichtlich des Verhältnisses zwi-
schen Plenum und Ausschüssen aufgestellt.
Es hat zunächst mit Blick auf die betroffene
Sachmaterie, also mit Blick auf die europäi-
sche Integration und auf Hilfsmaßnahmen
auf europäischer Ebene, klargestellt, dass
der Bundestag die Budget- und die Integra-
tionsverantwortung als Staatsorgan wahr-
nehmen muss, und zwar auch in einem
System intergouvernementalen Regierens.
Das betrifft das Verhältnis zwischen Parla-
ment und Regierung.

Das Bundesverfassungsgericht hat in
einem zweiten Schritt das Selbstorganisa-
tionsrecht des Parlaments betont. Es hat in
diesem Zusammenhang klargestellt - das
betrifft jetzt die Verhältnisse innerhalb des
Parlaments, also das Verhältnis zwischen
Plenum und Ausschüssen -, dass die Dele-
gation von Befugnissen des Plenums, bezo-
gen auf sämtliche Funktionen des Parla-
ments im parlamentarischen Verfassungs-
staat, grundsätzlich zulässig ist und dass
auch die Delegation von Entscheidungs-
befugnissen vom Plenum an einen Aus-
schuss zulässig sein kann. Ein solcher Aus-
schuss kann - auch das können wir der Ent-
scheidung des Bundesverfassungsgerichts
entnehmen - ein 9er-Gremium sein, also ein
Gremium, das - gerade noch - die Anforde-
rungen an die Spiegelbildlichkeit, an die Re-
präsentativität seiner Zusammensetzung
erfüllt, indem es die Mehrheitsverhältnisse
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des Plenums widerspiegelt und indem es
jede Fraktion vertreten sein lässt.

Das sind die Grundsätze, an denen wir
uns orientieren müssen.

Das Bundesverfassungsgericht hat aller-
dings auch gesagt, dass jede solche Delega-
tion einer sachlichen und einer organisatori-
schen Rechtfertigung bedarf. Die sachliche
Rechtfertigung muss sich auf die Sach-
gesetzlichkeiten der jeweiligen Materie, der
jeweiligen Entscheidung beziehen. Organi-
satorische Rechtfertigung bedeutet, dass die
Anforderungen an die Spiegelbildlichkeit der
Zusammensetzung eingehalten werden.
Außerdem muss geregelt sein, wie eine be-
stimmte Sachmaterie vom Plenum zu einem
solch kleinen Gremium gelangt. Diesen An-
forderungen galt es Rechnung zu tragen.

Meine globale Einschätzung der Beteili-
gungsmechanismen: Ich glaube, dass diese
Anforderungen im vorliegenden Entwurf des
ESMFinG erfüllt werden. Danach sieht der
Gesetzentwurf eine klare Stufenfolge vor, mit
der die grundsätzliche Verantwortung des
Plenums für die maßgeblichen Entscheidun-
gen festgeschrieben ist. Er sieht auf einer
zweiten Ebene die Zuständigkeit des Haus-
haltsausschusses vor, die, summarisch be-
trachtet, eher der Konkretisierung der Um-
setzung einmal getroffener Grundsatz-
entscheidungen auf der europäischen Ebene
dient.

Dieser Gesetzentwurf sieht außerdem ein
Sondergremium vor. Dieses Sondergremium
ist in seinen Kompetenzen beschränkt auf
den klaren, anerkannten Fall des Ankaufs
von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt.
Außerdem ist es mit verschiedenen organi-
satorischen Sicherungsmechanismen ausge-
stattet. Es wird insbesondere die Spiegelbild-
lichkeit festgeschrieben, so wie sie vom
Verfassungsgericht bestätigt wurde. Zum
Verfahren der Befassung wurde klargestellt,
dass, anders als im bisherigen Gesetz, keine
Regelvermutung gelten darf, sondern dass
es stets der jeweiligen konkreten Entschei-
dung bedarf.

Sie haben zwei konkrete Konstruktions-
merkmale herausgegriffen. Das erste ist die
Rückholbarkeit, und das zweite betrifft die
Frage: Wie sieht es insbesondere mit den
Kompetenzen aus, die sich, wenn man jetzt
auf den Vertrag schaut, im Spannungsver-
hältnis zwischen Art. 13 Abs. 2 und Art. 13
Abs. 3 des ESM-Vertrages abspielen.

Ich fange mit dem Rückholrecht an. Aus
meiner Sicht war das Vorhandensein eines
Rückholrechts für das Bundesverfassungs-
gericht kein maßgeblicher Gesichtspunkt
dafür, die Verfassungsmäßigkeit des Son-
dergremiums zu bejahen. Anders ausge-
drückt: Für mich hängt die Verfassungs-
mäßigkeit der Regelungen zum Sondergre-
mium nach § 6 des Entwurfs des ESMFinG
nicht davon ab, ob es ein Rückholrecht des
Plenums gibt. Denn, notabene, es gibt ja ein
Rückholrecht: Gibt es im Sondergremium
eine Mehrheit dafür, besteht die Möglichkeit,
eine Entscheidung an das Plenum zurückzu-
verweisen. Das heißt, es gibt keine irrever-
siblen Zuweisungen.

Für mich hat sich, ehrlich gesagt, immer
die Frage gestellt, wie ein solches Rückhol-
recht eigentlich organisiert werden soll.
Wenn man als Kompetenzkriterium für das
Sondergremium ausdrücklich festschreibt -
das ist, wie ich finde, handwerklich überzeu-
gend gemacht -, dass eine Angelegenheit
dann zum Sondergremium gehört, wenn
bereits die Tatsache der Beratung und Be-
schlussfassung geheim zu sein hat, dann
stellt sich natürlich die Frage, wie die Aus-
übung des Rückholrechts des Plenums in
einer entsprechenden Situation praktisch
funktionieren soll.

Von der Mechanik des Gesetzentwurfes
und von der Fassung des Tatbestandes der
Geheimhaltungsbedürftigkeit her finde ich es
insofern konsequent, dass ein solches Rück-
holrecht nicht vorgesehen ist. Mir reicht es
auch unter legitimatorischen Gesichtspunk-
ten aus, dass eine Mehrheit im Sondergre-
mium die Möglichkeit hat, die Angelegenheit
ans Plenum zurückzuverweisen. Jede Ent-
scheidung, sei es im Plenum oder im Son-
dergremium, wird von einer Mehrheit getrof-
fen. Wenn man die Spiegelbildlichkeit des
Sondergremiums ernst nimmt, dann muss
eine Mehrheitsentscheidung in diesem Gre-
mium ausreichen, um eine Sache zur Not
ans Plenum zurückzuverweisen. Minderhei-
tenbefugnisse hat das Bundesverfassungs-
gericht ausdrücklich nicht gefordert.

Wie sieht es mit den Kompetenzen des
Haushaltsausschusses aus? Ich glaube,
dass es guttut, sich von dem Grundsatz lei-
ten zu lassen, dass der Haushaltsausschuss
hier nur Entscheidungen konkretisierender
oder umsetzender Natur trifft. Die zentrale
Frage dabei ist, wie es um das Verhältnis
zwischen den Entscheidungen auf europäi-
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scher Ebene - auf der einen Seite gemäß
Art. 13 Abs. 2 die grundsätzliche Gewährung
einer Stabilitätshilfe in Form einer Finanz-
hilfefazilität und auf der anderen Seite die
Entscheidungen, denen der Haushaltsaus-
schuss vorher zustimmen muss, nämlich
Aushandlungen und Beschluss über die In-
halte des MoU - tatsächlich bestellt ist.

Ich persönlich glaube, dass das Bundes-
verfassungsgericht dem Haushaltsausschuss
grundsätzlich ein höheres Legitimations-
niveau als dem Sondergremium einräumt.
Das Bundesverfassungsgericht hat klar zu
erkennen gegeben, dass es dem Haushalts-
ausschuss schon aufgrund seiner Größe
eine höhere demokratisch-parlamentarische
Dignität seiner Entscheidungen zubilligt. Der
Haushaltsausschuss ist größer als das Son-
dergremium. Er bietet mehr Raum für den
parlamentarischen Dialog, für die parlamen-
tarische Debatte - ein Kernstück der Demo-
kratie -, die sozusagen legitimatorische
Funktion hat. Insofern darf das Parlament
dem Haushaltsausschuss grundsätzlich Ent-
scheidungen zuweisen, die von höherem
Gewicht sind als die, die es einem kleinen
Gremium wie dem Sondergremium zuweist.
Ich denke, dass das Verfassungsgericht das
akzeptieren wird.

Eine weitere Anmerkung: Aus legitimato-
rischer Sicht ist es gut, sicherzustellen, dass
bei grundsätzlichen Entscheidungen über die
Gewährung einer Finanzhilfefazilität, also bei
Entscheidungen, die der Zustimmung des
Plenums bedürfen, die wesentlichen Para-
meter dieser Hilfe - welche Finanzhilfefazilität
wird am Ende tatsächlich gewährt, und in
welcher Größenordnung geschieht dies? -
vom Plenum konsentiert werden. Für mich
spricht der Wortlaut des Art. 13 Abs. 3 ESM-
Vertrag klar für folgende Aufteilung: Grund-
sätze gehören zur Kompetenz des Plenums;
deren Umsetzung sollte auf der Grundlage
eines MoU auf der Ebene des Haushaltsaus-
schusses stattfinden.

Rolf Schwanitz (SPD): Meine Frage
richtet sich an Professor Mayer und an Pro-
fessor Siekmann.

Auch ich möchte die haushaltspolitische
Gesamtverantwortung des Deutschen Bun-
destages im Zusammenhang mit der geän-
derten Qualität der Gewährleistungen im
ESM hinterfragen. Wenn ich es richtig sehe,
sind die Gewährleistungen im ESM wesent-
lich anders geregelt. Noch ist die Situation

so, dass quasi der Bund eine Anleihe des
EFSF gewährleistet. Mit dem ESM wird es
künftig so sein, dass die Deckung eines Ka-
pitalabrufs gewährleistet sein muss. Im ESM-
Vertrag ist davon die Rede, dass das betref-
fende ESM-Mitglied seine Schuld gegenüber
dem ESM innerhalb einer vertretbaren Zeit
begleicht. Kann sich der Haushaltsgesetzge-
ber, auch im Hinblick auf die mittlerweile
vorliegenden Verfassungsgerichtsurteile, so
weit binden, selbst wenn im Entwurf des
Ausführungsgesetzes, des ESM-Finanzie-
rungsgesetzes, der Betrag von etwa 168 Mil-
liarden Euro, mit dem sich Deutschland am
Gesamtbetrag des abrufbaren Kapitals des
ESM beteiligt, fixiert ist?

Sachverständiger Prof. Dr. Franz C.
Mayer (Universität Bielefeld): Ich möchte
eine Vorbemerkung machen: Der Haushalts-
gesetzgeber bindet sich ja auch noch in an-
deren Fragen. Gelegentlich wird in der Dis-
kussion übersehen, dass der Haushalts-
gesetzgeber, nämlich der Bundestag, mit der
nationalen Schuldenbremse etwas unwie-
derbringlich aus der Hand gegeben hat; denn
die nationale Schuldenbremse kann er allein
nicht mehr aus der Welt schaffen. Dazu
braucht er auch den Bundesrat. Der verfas-
sungsändernde Gesetzgeber ist bekanntlich
Bundestag und Bundesrat. Ich glaube, für
unser Thema könnte auch eine Rolle spielen,
dass von dem, was an Substanz sozusagen
noch da ist, durch die nationale Schulden-
bremse auch schon etwas unwiederbringlich
weggegeben wurde.

Dann zu dem Punkt, den Sie angespro-
chen haben: Dadurch, dass man diesmal
wirklich Geld einzahlt, stellen sich die Dinge
vielleicht anders dar. - Hier ist es hilfreich,
sich an das zu erinnern, was ich für den rich-
tigen roten Faden in der Rechtsprechung des
Verfassungsgerichts zu diesen Themen
halte. Das Verfassungsgericht hat im Urteil
zum Euro-Rettungsschirm ausgeführt, dass
es doch einen erheblichen politischen Ein-
schätzungs- und Gestaltungsspielraum des
Haushaltsgesetzgebers gibt. Ich glaube,
dass dieser, auch was die Höhe der Belas-
tung für den Bundeshaushalt angeht, bei
weitem noch nicht ausgeschöpft ist. Sicher-
lich sind wir nicht mehr im Bereich von Ge-
währleistungsübernahmen. Gleichwohl sind
die Größenordnungen, um die es hier geht,
doch ganz andere. Das glaube ich aus zwei
Gründen:
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Erstens. Wir reden viel über Verfassungs-
richter-Interviews. Aber solange diese Inter-
views nicht in der Amtlichen Sammlung ab-
gedruckt sind, sind es nur Beiträge zur De-
batte. Ich will trotzdem ein Interview erwäh-
nen, das der Verfassungsrichter Huber ge-
geben hat. Zu der Frage „Ab wann wird es
denn verfassungsrechtlich bedenklich?“ hat
er gesagt: wenn die Belastung die Größen-
ordnung eines Bundeshaushalts hat. - Das
ist eine Aussage, die im Raum ist. Dem stelle
ich aber gegenüber, dass in der mündlichen
Verhandlung zum Euro-Rettungsschirm
greifbar war: Die Richter hätten gern eine
konkrete Zahl gehabt. Aber die ist einfach
nicht abstrakt und generell bestimmbar.

Zweitens. Ich habe gesehen, dass der
Kollege Herrmann in seiner Stellungnahme
einmal durchgerechnet hat, was da wirklich
an Belastung übrig bleibt. Das sind Zahlen,
die weit unter dem liegen, was sogar Herr
Huber in dem Zeitungsinterview erwähnt hat.
Von daher glaube ich insgesamt, dass wir
auf der sicheren Seite sind - trotz der zuge-
gebenermaßen anderen Konstruktionsweise
des ESM.

Ein letzter Punkt dazu: Es wird vielfach
eine Passage aus dem Verfassungsgerichts-
urteil zum Euro-Rettungsschirm zitiert. In der
Rdnr. 128 heißt es:

Daher dürfen keine dauerhaften
völkervertragsrechtlichen Mecha-
nismen begründet werden, die auf
eine Haftungsübernahme für Wil-
lensentscheidungen anderer Staa-
ten hinauslaufen…

Hier meine ich, dass man deutlich unter-
scheiden muss: Werden dauerhafte Hilfs-
maßnahmen gewährt, oder wird ein dauer-
hafter Mechanismus geschaffen, in dessen
Rahmen zeitlich befristete Hilfsmaßnahmen
möglich sind? Ich glaube, das Letztere ist
richtig. Der Umstand, dass wir das Ganze
hier auf eine dauerhafte völkervertragsrecht-
liche Grundlage stellen, ist deutlich von dem
Umstand zu trennen, dass die Hilfsmaßnah-
men nach wie vor konditioniert, zeitlich be-
fristet, engmaschig begleitet sind. Das sollte
reichen.

Sachverständiger Prof. Dr. Helmut
Siekmann (Institute for Monetary and Finan-
cial Stability): Die Ausführungen des Bun-
desverfassungsgerichts im Urteil zur Grie-
chenland-Hilfe sind nicht ganz klar. Der eben
vom Kollegen Mayer zitierte Satz deutet be-

reits darauf hin, dass man bei diesem Me-
chanismus wegen der schwer kalkulierbaren
Folgewirkungen schon Bedenken haben
könnte dahin gehend, dass erhebliche Be-
träge abgerufen werden können, ohne dass
das Parlament im Einzelnen gefragt wird. In
der Rdnr. 128 führt das Bundesverfassungs-
gericht auch aus:

Soweit überstaatliche Vereinbarun-
gen getroffen werden, die aufgrund
ihrer Größenordnungen für das
Budgetrecht von struktureller Be-
deutung sein können, etwa durch
Übernahme von Bürgschaften …
oder durch Beteiligung an entspre-
chenden Finanzsicherungssyste-
men, bedarf nicht nur jede einzelne
Disposition der Zustimmung des
Bundestages; es muss darüber hi-
naus gesichert sein, dass weiterhin
hinreichender parlamentarischer
Einfluss auf die Art und Weise des
Umgangs mit den zur Verfügung
gestellten Mitteln besteht.

Das heißt, auch die Mittelverwendung muss
vom Bundestag im Einzelnen kontrolliert
werden können.

Diese Formulierungen sprechen doch
dafür, dass man in Bezug auf die neue Kon-
struktion erhebliche Bedenken haben könnte.

Etwas weiter in dem Urteil befasst sich
das Bundesverfassungsgericht mit der Frage
von Obergrenzen für Garantieübernahmen.
Ein genehmigtes Kapital, das unter Umstän-
den nachgeschossen werden muss, läuft auf
eine Garantieübernahme hinaus. An dieser
Stelle haben die Richter die Frage noch of-
fengelassen, haben aber Schrifttum zitiert, in
dem vereinzelt doch Bedenken geäußert
worden sind, obwohl Art. 115 GG keine be-
tragsmäßige oder materielle Grenze für Ga-
rantieübernahmen enthält. Anders als die
sogenannte Schuldenbremse oder auch die
vorherigen Regelungen über die Kreditauf-
nahme, die materielle Grenzen enthielten,
sieht das Grundgesetz keine materielle
Grenze für die Übernahme von Bürgschaften
vor. Die Richter haben das als Problem auf-
geworfen, sind aber zu dem Schluss ge-
kommen, dass sie das an dieser Stelle nicht
zu entscheiden brauchen. Demnach ist aber
damit zu rechnen, dass sie sich dazu äußern
werden, wenn das relevant wird.

Wenn man diese beiden Stellen zusam-
men betrachtet, kommt man zu dem Ergeb-
nis, dass das Ganze nicht völlig unbedenk-
lich ist. Es ist nicht eindeutig. Die Folgen sind
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teilweise offengelassen. Es ist aber damit zu
rechnen, dass das Bundesverfassungs-
gericht in dem Punkt doch Bedenken haben
könnte.

Florian Toncar (FDP): Ich habe zwei
Fragen an Herrn Professor Häde. - Herr
Professor Häde, Sie schreiben in Ihrer Stel-
lungnahme auch einige Sätze zum Thema
der Übergangsfristen bei der Umsetzung der
Verpflichtungen aus dem Fiskalpakt, äußern
sich zu der Frage, ob die Schuldenbremse
anzupassen wäre, und verweisen dabei auf
die in Art. 3 des Vertrages über Stabilität,
Koordinierung und Steuerung in der Wirt-
schafts- und Währungsunion enthaltenen
Begriffe „Annäherung“ und „Fortschritte“. Ich
würde von Ihnen gern wissen, wie ausle-
gungsfähig die Bestimmungen zur Einfüh-
rung der neuen Verschuldungsobergrenzen
im Vertrag sind, welche Spielräume diese
Vertragsformulierungen lassen. Aus unserer
Sicht wäre es eher eine Schwäche des Ver-
trages, wenn er sehr auslegungsfähig wäre.
Vielleicht können Sie uns noch etwas dazu
sagen, wie viel Gestaltungsspielraum sich
hinter diesen beiden Begriffen, die Sie an-
geführt haben, verbirgt und ob das Ergeb-
nisse zulässt, die unsere Schuldenbremse
tangieren.

Die zweite Frage betrifft den Sonderfall
des Gremiums gemäß § 10 a FMStFG; ich
darf Vorsitzender dieses Gremiums sein.
Was die Parlamentsbeteiligung angeht, ha-
ben wir hier eine Regelung übernommen, die
ähnlich der Regelung im StabMechG ist. Ich
würde Sie bitten, mit Blick auf eine genaue
rechtliche Prüfung im Gesetzgebungsverfah-
ren auszuführen, worin die Unterschiede
bestehen zwischen dem intergouvernemen-
talen System im StabMechG und dem rein
innerstaatlichen Regelungskreis des Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetzes, was so-
zusagen eine etwas schwächere parlamenta-
rische Beteiligung im Bereich des Finanz-
marktstabilisierungsfondsgesetzes zulässt.

Sachverständiger Prof. Dr. Ulrich Häde
(Europa-Universität Viadrina Frankfurt/Oder):
Ich wollte in meiner schriftlichen Stellung-
nahme nicht pauschal behaupten, dass unter
keinen Umständen irgendwelche Anpassun-
gen der deutschen Rechtslage erforderlich
werden könnten. Manches ist noch nicht klar,
zum Beispiel der Korrekturmechanismus, der
im Fiskalpakt erwähnt ist. Man braucht also

noch etwas mehr Informationen als die, die
man dem Text des Fiskalpakts direkt ent-
nehmen kann, um definitiv sagen zu können,
ob Anpassungsbedarf besteht oder nicht.

Worauf ich in der schriftlichen Stellung-
nahme aber eingehen wollte, war eine
grundsätzliche Frage, die auch zu Befürch-
tungen insbesondere bei den Ländern ge-
führt hat. Die Länder haben sich nämlich
darauf eingestellt, dass sie die Schulden-
bremse erst 2020 einhalten müssen. Hier ist
aber im Hinblick auf die Umsetzung von 2014
die Rede. Es gibt die Pflicht zur Umsetzung
innerhalb eines Jahres. Wenn Herr Danckert
recht behält und sich das Ganze durch ver-
fassungsgerichtliche Verfahren verzögert,
wird sich das noch nach hinten schieben. Es
ist vorgesehen, dass ein Jahr nach In-
krafttreten die Pflicht besteht, entsprechende
Schuldenbremsen im jeweiligen nationalen
Recht zu verankern. Das bedeutet aber nicht,
dass in jedem Mitgliedstaat auf den Punkt
genau zu diesem Zeitpunkt bereits die
Schuldenbremse vollinhaltlich wirken muss.
Aus den zugegebenermaßen etwas vagen
Begriffen wie dem Begriff „Annäherung“, den
man nun nicht ganz exakt bestimmen kann,
ergibt sich, so meine ich jedenfalls, auch für
Deutschland durchaus die Möglichkeit, dass
man es bei den Übergangsfristen, die
Art. 143 d GG vorsieht, belässt. Ob man das
im Hinblick auf das, was noch zu klären ist -
Korrekturmechanismus oder dergleichen -,
zeitlich noch ein wenig vorziehen muss oder
nicht, kann ich jetzt nicht definitiv sagen.
Aber jedenfalls eine Punktlandung des Bun-
des oder der Länder, was die Frage angeht,
dass das innerhalb eines Jahres umzusetzen
ist, kann ich nicht erkennen. Von daher sehe
ich in diesen Formulierungen hier schon
einen recht deutlichen Spielraum.

Zu dem ganz anderen Thema des Son-
derfalls des § 10 a FMStFG haben Sie schon
auf einen Unterschied hingewiesen. Das
Bundesverfassungsgericht hebt in seinen
Urteilen das intergouvernementale Regieren
hervor, während es sich hier um einen rein
innerstaatlichen Sachverhalt handelt. Das
Urteil zu den Verfassungsbeschwerden zur
Griechenland-Hilfe und zum Euro-Rettungs-
schirm und das Urteil zum Sondergremium
beziehen sich nicht direkt auf eine solche
Situation, die der Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds mit der rein innerstaatlichen Ban-
kenrettung zu bewältigen hat. Schon deshalb
kann man zweifeln, ob die Grundsätze, die
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das Bundesverfassungsgericht in diesen
Entscheidungen aufgestellt hat, eins zu eins
auf solche rein innerstaatlichen Sachverhalte
übertragen werden können oder übertragen
werden müssen.

Wenn man aber davon ausgeht, dass bei
der innerstaatlichen Bankenrettung sehr
große Beträge in Rede stehen können, dann
kann man nicht ausschließen - das Bundes-
verfassungsgericht entwickelt seine Recht-
sprechung ja fort -, dass es auch innerstaat-
liche Sachverhalte gibt, auf die man den
Grundsatz der haushaltspolitischen Gesamt-
verantwortung entsprechend übertragen
muss. Nur denke ich, dass es hier insofern
um eine ganz andere Sache geht, als es sich
um eine, soweit ich das überblicken kann,
neue Erfindung handelt, nämlich um die
Sperre einer Kreditaufnahmeermächtigung.
Bisher gibt es die qualifizierten Sperrver-
merke, die dazu führen, dass dieser Aus-
schuss über bestimmte Ausgaben entschei-
den kann. Aber dass der Ausschuss darüber
entscheiden kann, ob bestimmte Kredite
aufgenommen werden, dürfte wohl einiger-
maßen neu sein. Wenn man das grundsätz-
lich für zulässig hält, wozu ich neige - warum
sollte das Parlament eine solche Regelung
nicht treffen dürfen? -, muss man sehen: Die
Sperre einer Kreditaufnahmeermächtigung
ist etwas anderes als eine Gewährleistungs-
ermächtigung, wie sie in den Gesetzen zur
Griechenland-Hilfe und zum Euro-Rettungs-
schirm enthalten ist, sodass man im Einzel-
nen prüfen müsste, ob hier tatsächlich die
gleiche Gefährdungslage besteht wie bei den
Gewährleistungen, die man für Griechenland
oder andere Staaten übernimmt.

Hier geht es darum, dass mit den Kredi-
ten, die aufgenommen werden sollen, be-
stimmte Maßnahmen des Finanzmarktstabili-
sierungsfonds finanziert werden. Ohne das
jetzt wirklich detailliert und im Einzelnen ge-
prüft zu haben, würde ich einmal behaupten,
dass es sich doch um möglicherweise nicht
mit dem gleichen Risiko behaftete Maßnah-
men handelt wie im Zusammenhang mit der
Griechenland-Hilfe, sodass ich hier zu dem
Ergebnis komme, dass es möglicherweise
ein Fall ist, in dem der Bundestag sich nicht
zwingend beteiligen müsste. Man kann diese
Sperre vorsehen, aber man muss sie nicht
vorsehen. Wenn man sie aus verfassungs-
rechtlichen Gründen nicht vorsehen muss,
dann ist die Situation anders; dann würde ich
auch die Regelung der Beteiligung - Plenum,

Haushaltsausschuss, Gremium gemäß
§ 10 a FMStFG - sehr viel stärker in den Be-
urteilungsspielraum des Bundestages stellen,
als wenn es sich um einen Fall handelt, in
dem das Bundesverfassungsgericht aus
Gründen des Demokratieprinzips das Han-
deln des Plenums fordert.

Manuel Sarrazin (BÜNDNIS 90/DIE
GRÜNEN): Ich habe noch anderthalb Fragen
an Professor Mayer. Zunächst geht es um
die Notwendigkeit von Plenarvorbehalten,
bevor ein Kreditprogramm für einen Euro-
Staat beschlossen wird. Herr Professor
Mayer, dazu haben Sie gerade gesagt, dass
Sie daran zweifeln, dass der Plenarvorbehalt
bei der Grundsatzentscheidung und am Ende
nur eine Ausschussentscheidung ausreichen
würden. Ich finde diese Argumentation
eigentlich ganz schlüssig. Ich habe das im-
mer so verstanden, dass es dem Gericht
darum geht, ob die Risikoabwägung, die
Prognoseentscheidung darüber, ob das
Ganze gut geht oder nicht, nachvollziehbar
und einigermaßen stimmig ist, dass der Ge-
setzgeber eine Prognoseentscheidung tref-
fen kann. Dafür brauchen wir natürlich das
Motion. Wenn man als Plenum nicht weiß,
welche Reformen in einem Land X vorgese-
hen sind, dann kann man die Entscheidung
nicht unbedingt treffen.

Für mich leitet sich daraus die Frage ab,
inwieweit man eine Plenarbefassung für eine
Grundsatzentscheidung braucht, wenn man
nachher noch den Plenarvorbehalt bezüglich
der letztendlichen Risikoabschätzung hat.
Die Frage ist also, ob es nicht viel logischer
wäre, am Ende eine Plenarentscheidung zu
haben und vorher die Möglichkeit zur Stel-
lungnahme, über die das Plenum oder auch
ein Ausschuss seine Meinung einbringen
kann, wie wir es beispielsweise in Art. 23 GG
bei allen anderen Fragen vorgesehen haben.
Als Analogie würde ich da den Eigenmittel-
beschluss heranziehen. Beim Eigenmittel-
beschluss hat man genau so eine sich ver-
engende Entscheidungskette, die dazu führt,
dass am Ende noch einmal eine Ratifikation
vorgenommen werden muss. Auf den
Eigenmittelbeschluss kann das Parlament
auch nur im Rahmen einer Stellungnahme
Einfluss nehmen; es gibt keine Plenarvorbe-
halte in irgendwelchen Phasen vor der letzt-
endlichen Entscheidung. Beim Eigenmittel-
beschluss hat man weit vorher die Festle-
gung, wo die Gesamtgrenze liegen soll; da
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gibt es keinen Plenarvorbehalt. Wäre das
aus Ihrer Sicht eine Analogie, die man he-
ranziehen könnte? - Dass das Plenum zwei-
mal befasst wird, ist für mich vor dem Hinter-
grund, dass man handlungsfähig sein will,
politisch nämlich keine Lösung erster Wahl.

Der zweite Punkt: Herr Calliess, ich habe
mich tatsächlich von Herrn Mayer noch ein
bisschen besser verstanden gefühlt, weil ich
Lücken im EUZBBG sehe. Wenn der Euro
Summit jetzt weite Debatten über Wachs-
tumsinitiativen führt, wird mir vom BMF vor-
gehalten: Das ist doch so etwas wie die
Euro-Gruppe; da gilt die Mündlichkeitsrege-
lung des EUZBBG. - Ein anderes Beispiel ist
die Diskussion über die Ausgestaltung des
Umsetzungsmechanismus für den Fiskal-
pakt. Meiner Ansicht nach sind die Papiere,
die die Kommission dort vorlegt, eigentlich
vorbereitende Nonpapers, die uns nach dem
EUZBBG vorliegen müssen. Wenn ich das
anfordere - das haben wir heute gemacht -,
sagt das BMF, so vermute ich einmal: Da der
WFA, in dem das vorbereitet wird, nur der
Mündlichkeit unterliegt, brauchen wir sie
nicht zu übermitteln.

Ich würde daher sagen: Wir brauchen
eine materielle Erweiterung des EUZBBG,
damit die Rechte des Bundestages aus
Art. 23 GG und aus dem EUZBBG nicht un-
tergraben werden. Hintergrund ist, dass der
Fiskalpakt ein Gremium vorsieht, das in der
Vorhabenliste des EUZBBG noch nicht vor-
gesehen ist. Das kann man spezialgesetzlich
oder innerhalb des EUZBBG regeln. Aus
meiner Sicht muss es aber geregelt werden.
Ich würde eine solche Regelung gern im
EUZBBG sehen, weil ich nicht Dutzende von
Gesetzen dazu haben möchte. Im Zusam-
menhang mit dem Fiskalvertrag ist auch vor-
gesehen, die Regelungen des Vertrages in
den Rechtsbestand der Verträge der Euro-
päischen Union zu überführen; Sie haben
das genannt. Ich möchte politisch aber kein
Spezialgesetz zu einem Vertrag, der in die
Verträge übernommen wird - außerhalb von
IntVG und EUZBBG und EUZBLG.

Sachverständiger Prof. Dr. Franz C.
Mayer (Universität Bielefeld): Noch einmal zu
der Frage: Inwieweit muss das Plenum tätig
werden? Wo reicht es, wenn der Haushalts-
ausschuss tätig wird? Ich denke, es kommt
auch darauf an, was sich als Regelfall der
wesentlichen Entscheidung herausstellt. Man
hat, wie gesagt, das Beispiel Griechenland

vor Augen, wo erst im Memorandum of Un-
derstanding die Größenordnung wirklich
sichtbar wurde. Nach dem, was hier vorliegt,
sollen offenbar schon bei der Plenarent-
scheidung die Größenordnungen und das
Wesentliche sichtbar werden. Ich neige fast
dazu, zu sagen: Was ist so schlimm an einer
möglichen Doppelbefassung des Plenums?
Vielleicht bekommt es gesetzgeberisch auch
hin, dass die Doppelbefassung des Plenums
möglichst ausgeschlossen wird. Zentral ist,
wie ich meine, zweierlei: erstens, dass in der
Tat die wesentlichen Entscheidungen vom
Plenum angeschaut werden, und zweitens,
dass man - das ist ein eher taktischer Ge-
sichtspunkt - mit Blick auf das, was mög-
licherweise an verfassungsgerichtlicher Prü-
fung noch aussteht, vielleicht eher zu viel als
zu wenig macht. Auch vor diesem Hinter-
grund erscheint mir eine Doppelbefassung
des Plenums gar nicht so schlimm.

Zum EUZBBG hatte ich mich bereits ge-
äußert. Ich will nur noch einmal nachdrück-
lich sagen, was mir in der gegenwärtigen
Situation wichtig erscheint: Mir fällt auf, dass
das EUZBBG in den Gesetzgebungsmateria-
lien nirgends, noch nicht einmal in der Ge-
setzesbegründung, vorkommt. Das wäre
aber in der jetzigen Lage das Mindeste. Wie
man das dann regelt, muss man sehen. Ich
habe eine gewisse Sympathie für eine ein-
heitliche Regelung - nicht zuletzt, weil ich
demnächst einen Beitrag für ein Handbuch
abgeben muss, worin genau das thematisiert
ist. Deshalb habe ich auch ein individuelles
Interesse daran, dass das kohärent und bald
geregelt wird. Aber verfassungsrechtlich ist
das, glaube ich, nicht unbedingt vorgegeben.
Es ist sicherlich hilfreich, wenn klar und ein-
deutig ist, wo die Abgeordneten nachsehen
müssen. Aber man bekommt das natürlich
auch mit verschiedenen Gesetzen hin.

Sachverständiger Prof. Dr. Christian
Calliess (Freie Universität Berlin): Für mich
ist bei der Beteiligungsregelung, die wir in
den §§ 4, 5 und 6 des ESMFinG-Entwurfs
finden, entscheidend, dass den Anforderun-
gen des Bundesverfassungsgerichts insofern
vollumfänglich Rechnung getragen wird, als -
so kann man es pauschal sagen -, wenn es
um die Ob-Frage geht, das Plenum zu be-
fassen ist; das heißt, wenn es ums Geld
geht, muss das Plenum befasst werden.
Dazu gehört natürlich auch, dass man über
die Höhe der Summe Bescheid weiß. Diese
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muss ganz klar sein; sonst kann den Anfor-
derungen - so verstehe ich § 4 Abs. 1; das ist
meiner Meinung nach in diesem Paragrafen
angelegt - nicht Rechnung getragen werden.

Es ist ja nicht so, dass man unbedingt
immer bei der ersten der - in Umsetzung der
Vorgaben des Bundesverfassungsgerichts
klug angelegten - Stufen beginnen muss und
es dann sozusagen kaskadenartig nach un-
ten weitergeht; vielmehr kann man auch mit
der zweiten Stufe beginnen und von dort auf
die erste Stufe gehen, wenn das mit den
Aufgaben des Haushaltsausschusses einer-
seits und des Plenums andererseits korres-
pondiert. Im zeitlichen Ablauf ist keine Rei-
henfolge der Stufen vorgegeben; so verstehe
ich die Norm jedenfalls nicht. Der Verlauf
kann so sein, muss es aber nicht. Insofern
kann man den Befürchtungen, die hier ge-
äußert worden sind, entgegentreten; denn
wenn die zeitliche Reihenfolge nicht festge-
legt ist, kann das Plenum nach dieser Norm
auch sehr spät - falls die Höhe erst bekannt
ist, wenn das Memorandum of Understan-
ding vorliegt - noch einmal damit befasst
werden.

Zu dem zweiten Aspekt: Für Sie geht es,
glaube ich, primär um den Vorhabenbegriff.
Ich finde es in der Tat ein bisschen erstaun-
lich, dass da so ein Ringen stattfindet. Ich
würde das nach Art. 23 Abs. 2 GG verfas-
sungskonform auslegen. Natürlich wäre es
wünschenswert, hier Klarstellungen zu ha-
ben. Aber schon in früheren Anhörungen ist
gesagt worden, dass wir nicht alle Konstella-
tionen einzelfallartig aufzählen können; denn
irgendwann wird es immer etwas Neues ge-
ben. Möglicherweise wäre es sinnvoll, da
eine demokratiefreundliche Generalklausel
einzufügen, mit der dem bestehenden Inte-
resse gedient wäre; denn es geht hier um
Informationen, und die sollen auf jeden Fall
fließen. Der schwierige, sensible Bereich
sind die Beteiligungsrechte, insbesondere
wenn es um Zustimmungsrechte geht. Das
sind eigentlich die Kernfragen, die aber in
den Vorschlägen zutreffend im Sinne des § 4
beantwortet werden.

Ich möchte noch etwas anfügen, was
mich sehr beschäftigt. Wir reden hier alle
über das Recht. Die EU ist eine Rechts-
gemeinschaft, und wir Deutschen glauben
von unserer Rechtskultur her an das Recht
und seine Verbindlichkeit. Insbesondere
deswegen haben wir den Fiskalpakt etabliert.
Der entscheidende Punkt ist natürlich, dass

Deutschland, was die Beachtung der Schul-
denbremse, auch der nationalen Schulden-
bremse, und die Einhaltung der Stabilitäts-
kriterien anbelangt, seine Glaubwürdigkeit
behält. Deutschland ist Vorbild; das müssen
wir uns klarmachen. Wahrscheinlich sind
Deutschland und Frankreich Vorbild. Das
heißt, ganz entscheidend ist, dass sich
Deutschland im Sinne der Glaubwürdigkeit
an die Schuldenbremse, die auch Bestandteil
des Fiskalpakts ist, hält. Wenn Deutschland
die Schuldenbremse missachtet, wenn die
Deutschen also mit schlechtem Beispiel vo-
rangehen, erodieren - das ist meine große
Befürchtung - das Recht und das Vertrauen
in das Recht. In dem Moment haben wir auch
die Erosion der Stabilitätsgemeinschaft zu
befürchten. Deswegen halte ich es für extrem
wichtig, dass wir jetzt, wo wir klare Regelun-
gen, ein zweites Bekenntnis zu rechtlich ver-
bindlichen Stabilitätskriterien und ihrer Kon-
trolle, haben, damit auch ernst machen. Das
ist eine Verantwortung, die insbesondere auf
Deutschlands Schultern lastet. Wir sind in
der besten ökonomischen Ausgangssitua-
tion, um uns an die Schuldenbremse zu hal-
ten. Die anderen werden deswegen von uns
zu Recht erwarten, dass wir mit gutem Bei-
spiel vorangehen.

Diese Anmerkung entsprang meiner
Sorge um das Recht. Das war auch ein gro-
ßes Thema auf der Staatsrechtslehrer-
tagung. Dort wurde eine Krise des Rechts im
Zuge der Finanzkrise und der Staatsschul-
denkrise in der Euro-Zone konstatiert, gegen
die ich mich im Vertrauen auf die Wiederher-
stellung der Rechtsgeltung gewandt habe.
Jetzt hoffe ich sozusagen auf Sie, auf den
Bundestag, dass Sie dafür sorgen, dass das
Recht künftig eingehalten wird.

Vorsitzende Petra Merkel: Wir hatten
uns vorgenommen, die Anhörung nicht spä-
ter als 15.30 Uhr - weil wir heute ein biss-
chen später eingestiegen sind - zu beenden.
Insofern würde ich sagen, dass das unsere
letzte Fragerunde war.

(Dr. Peter Danckert (SPD):
Warum?)

- Weil wir die Anhörung um 15.30 Uhr been-
den wollten und wir bis dahin nur noch fünf
Minuten Zeit haben.

(Dr. Peter Danckert (SPD): Ja, noch
fünf Minuten!)
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