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1.  Fragestellung

Die Ausarbeitung setzt sich mit der Frage auseinander, ob das Primérrecht der Européischen
Union (EU) und insbesondere die Art. 123 und 125 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der EU
(AEUV) einen Schuldenschnitt fiir die Staatsschulden eines Euro-Mitgliedstaates verbieten.

Der Begriff des Schuldenschnitts (sog. hair cut) wird vorliegend im Sinne einer nachtriaglichen
Verringerung des urspriinglich vereinbarten Riickzahlungsbetrags aufgrund einer Einigung und
einer entsprechenden Vereinbarung zwischen Glaubiger(n) und Schuldner fiir bestehende Ver-
bindlichkeiten beispielsweise in Form eines teilweisen Erlasses von gewédhrten Krediten verstan-
den. Ein solcher nominaler Schuldenschnitt dient dem Ziel, die Situation eines staatlichen
Schuldners durch Senkung seiner Schuldenlast und mithin seine Schuldentragfihigkeit so weit
zu verbessern, dass er in der Lage ist, den Rest seiner Schulden abzubezahlen.

Der Begriff des Schuldenschnitts fiir staatliche Schuldner ist von anderen Formen der Schul-
denerleichterung wie insbesondere einer Umschuldung bzw. eine sog. Restrukturierung von
Schulden abzugrenzen, die ebenfalls auf eine Reduktion der Schuldenlast eines Staates und da-
mit auf dessen Schuldentragfiahigkeit abzielen.' Im Gegensatz zu einem nominalen Schulden-
schnitt erfolgt bei einer Umschuldung oder Restrukturierung kein kompletter oder teilweiser Er-
lass der Schulden, sondern beispielsweise eine Verringerung der Zinsspanne und eine Verldnge-
rung der Laufzeiten der gewédhrten Kredite durch Modifikation von Anleihevertrdgen und ande-
ren Schuldinstrumenten.?

2.  Bezugspunkte eines moglichen Schuldenschnitts

Ein Schuldenschnitt im vorstehend genannten Sinne bezieht sich auf die Reduktion des 6ffentli-
chen Schuldenstandes eines Staates. Fiir die Antwort auf die Frage, ob eine solche Mallnahme
mit dem Unionsrecht vereinbar ist, ist zwischen den verschiedenen Forderungen zu differenzie-
ren, auf denen der 6ffentliche Schuldenstand beruht und auf die sich dementsprechend ein
Schuldenschnitt beziehen kann.

1 Vgl. hierzu beispielsweise allgemein v. Bogdandy/Goldmann, Die Restrukturierung von Staatsschulden als Aus-
tibung internationaler 6ffentlicher Gewalt: Zur Moglichkeit der inkrementellen Entwicklung eines Staateninsol-
venzrechts, Za6RV 73 (2013), S. 61 ff. sowie konkret in Bezug auf Griechenland Darvas/Hiittl, How to reduce the
Greek debt burden?, Bruegel Policy Contribution, 9. Januar 2015, abrufbar unter
http://www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1533-how-to-reduce-the-greek-debt-burden/.

2 Fiir die Zuléssigkeit eines Schuldenmoratoriums vgl. v. Bogdandy/Fratzscher/Wolff, Schuldenschnitt auch ohne
Grexit moglich, in: Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 23. Juli 2015, abrufbar unter http://www.faz.net/aktu-

ell/politik/staat-und-recht/griechenland-krise-schuldenschnitt-auch-ohne-grexit-moeglich-13715803.html.
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Fiir den 6ffentlichen Schuldenstand der Hellenischen Republik (Griechenland) sind insbeson-
dere die folgenden Forderungen als Bezugspunkt eines Schuldenschnitts von Bedeutung:?

1. Hilfspaket 2010

e Forderungen aus bilateralen Krediten der Staaten der Eurogruppe im Rahmen der sog.
Greek Loan Facility (GLF) von 2010*
e Forderungen aus Krediten des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)

2. Hilfspaket 2012

e Forderungen aus Darlehen der Europédischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF)°
e Forderungen aus Darlehen des IWF

Griechische Staatsanleihen

e Forderungen von privaten Anleihekdufern

e Forderungen des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) bzw. der EZB als Kéu-
ferin von griechischen Staatsanleihen insbesondere im Rahmen ihres Programms fiir die
Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme, SMP)°®

3. Vereinbarkeit eines Schuldenschnitts mit dem Unionsrecht

Vor dem Hintergrund der verschiedenen Gldaubiger und Forderungen, die fiir den 6ffentlichen
Schuldenstand von besonderer Bedeutung sind, beschridnkt sich die folgende Darstellung auf die
Priifung der unionsrechtlichen Zuldssigkeit eines Schuldenschnitts fiir Forderungen &ffentlicher
Glaubiger. Hierdurch wird einerseits die Frage nach einer unionsrechtlichen Zulédssigkeit eines
Schuldenschnitts fiir Forderungen von privaten Glaubigern ausgeklammert.” Andererseits sind

3 Vgl. hierzu im Uberblick Referat PE2, EU-Sachstand vom 15. Dezember 2014, Die wirtschaftliche Entwicklung
Griechenlands unter dem EFSF-Anpassungsprogramm (Aktualisierung), S. 6 f, abrufbar unter http://www.bun-
destag.btg/Wissen/Europa/Sachstandsberichte/2014/PA08/EU-Sachstand Griechenland Aktualisierung EFSF-
Anpassung.pdf sowie Sinn, Die griechische Tragodie, ifo Schnelldienst 68 (Sonderausgabe Mai), S. 3 (6), abruf-
bar unter http://www.cesifo-group.de/DocDL/SD Mai 2015 Sonderausgabe 1.pdf.

4 Vgl. hierzu BT-Drs. 17/1544.

5 Vgl. hierzu im Uberblick http://www.efsf.europa.eu/about/operations/ sowie BT-Drs. 17/8730, 17/8731, zur Pro-
grammanpassung vgl. BT-Drs. 17/11647 sowie Eurogroup statement on Greece vom 27. November 2012.

6 Vgl. hierzu den Beschluss der Européischen Zentralbank vom 14. Mai 2010 zur Einfiihrung eines Programms fiir
die Wertpapiermarkte, EZB/2010/5, 2010/281/EU, ABI. 2010 L 124/8 sowie im Uberblick https://www.ecb.eu-
ropa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

7 Zum Schuldenschnitt Griechenlands 2012 in Form eines Anleihentauschs vgl. BT-Drs. 17/8731, Anlage 2;
EuGH, verb. Rs. C-226/13 u.a. (Fahnenbrock), Rn. 51 ff.; Sandrock, Nationaler und internationaler Schutz von
privaten Inhabern von Staatsanleihen gegeniiber Schuldenschnitten, WM 2013, S. 393 ff.
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von der folgenden Darstellung die Fragen betreffend die Kredite des IWF ausgenommen, welche
nicht durch unionsrechtliche, sondern die spezifischen Regeln des IWF bestimmt werden.?

Ergédnzend ist anzumerken, dass die nachfolgenden Ausfiihrungen im Hinblick auf einen Schul-
denschnitt fiir Forderungen der EFSF fiir (kiinftige) Forderungen des Europdischen Stabilitdtsme-
chanismus (ESM) entsprechend gelten.

3.1. Schuldenschnitt fiir die EFSF-Finanzhilfen
3.1.1. Verbot des gegenseitigen Beistands, Art. 125 AEUV

Nach der sog. ,Nichtbeistandsklausel“ des Art. 125 AEUV haften Union und Mitgliedstaaten
nicht fiir die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaates und treten auch nicht fiir sie ein.
Nach einer — insbesondere in den deutschen Rechts- und Wirtschaftswissenschaften kontrovers
gefiihrten — Debatte? {iber die Reichweite des Beistandsverbots aus Art. 125 AEUV und das —
auch durch die Konkretisierungen geméal Art. 125 Abs. 2 AEUV in der Verord-

nung (EG) Nr. 3603/1993" nicht ndher definierte — Merkmal ,,Eintreten fiir Verbindlichkeiten*
hat der EuGH in der Rs. C-370/12 (Pringle) Art. 125 AEUV dahingehend ausgelegt, dass diese
Norm der Union und den Mitgliedstaaten dem Wortlaut nach nicht jede Form der finanziellen
Unterstiitzung anderer Mitgliedstaaten verbietet."* Wiirde Art. 125 AEUV jede finanzielle Unter-
stiitzung der Union oder der Mitgliedstaaten verbieten, hétte in der Beistandsklausel des Art. 122
AEUYV klargestellt werden miissen, dass diese Norm eine Ausnahme von Art. 125 AEUV dar-
stellt.” Zudem stellt der EuGH auf den von Art. 123 AEUV abweichenden Wortlaut des Art. 125
AEUYV ab: Das Verbot der Gewihrung von Uberziehungs- oder anderen Kreditfazilititen in

Art. 123 AEUV sei gegeniiber dem Beistandsverbot enger gefasst, woraus im Umkehrschluss
folge, dass das Verbot in Art. 125 AEUV im Gegensatz zu dem in Art. 123 AEUV nicht absolut
gelte und sich damit nicht auf jedwede Form der Unterstiitzung zugunsten eines Mitgliedstaates
erstreckt.’® Die ,,Nichtbeistandsklausel” des Art. 125 AEUV solle primaér sicherstellen, dass die
Mitgliedstaaten auf eine solide Haushaltspolitik achten, indem sie gewdhrleiste, dass die Mit-
gliedstaaten bei ihrer Verschuldung der Marktlogik unterworfen bleiben. Sie verbiete daher auch

8 Vgl. hierzu IWF, Preliminary Draft Debt Sustainability Analysis, IMF Country Report No. 15/165, vom 26. Juni
2015, abrufbar unter http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15165.pdf sowie IWF, The Problem that
Wasn’t: Coordination Failures in Sovereign Debt Restructurings, IMF Working Paper 2011, WP/11/265, abrufbar
unter http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp11265.pdf.

9 Zur Diskussion vgl. Schorkopf, A6R 136 (2011), S. 323 (339); Kube/Reimer, NJW 2010, S. 1911 ff.; Frenz/Ehlenz,
EWS 2010, S. 65 ff.; Knopp, NJW 2010, S. 1777 ff.; Herrmann, EuZW 2010, S. 413.

10 VO (EG) 3603/1993 des Rates v. 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwen-
dung der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote, ABl. L 332/1.

n EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 137.
12 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 131.

13 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 132.
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vom Normzweck her nicht, dass ein oder mehrere Mitgliedstaaten einem Mitgliedstaat eine (frei-
willige) Finanzhilfe gewdhren, sofern die daran gekniipften Auflagen geeignet sind, diesen zu ei-
ner soliden Haushaltspolitik zu bewegen und dieser gegeniiber seinen Gldubigern haftbar bleibt.**

3.1.2. Vereinbarkeit der EFSF-Darlehen mit Art. 125 AEUV

Nach den vom EuGH in der Rs. C-370/12 (Pringle) dargelegten MaBstdben begriinden die EFSF-
und ESM-Hilfen keine Strukturen der direkten Haftungsiibernahme, welche die Empfiangerstaa-
ten von dem Marktdruck l6sen wiirden.?® Die EFSF bzw. der ESM und die an ihnen beteiligten
Mitgliedstaaten haften nicht fiir die Verbindlichkeiten des Empfiangerstaates aus einer Finanz-
hilfe und sie treten auch nicht fiir sie ein. Der Empfdngerstaat bleibt vielmehr fiir seine eigenen
Verbindlichkeiten gegeniiber seinen Gldubigern haftbar. Mit einer Finanzhilfe entsteht eine neue
Verbindlichkeit gegeniiber der EFSF bzw. dem ESM, fiir welche die tibrigen EFSF- bzw. ESM-
Mitglieder haften und die es dem Empfingerstaat letztlich erméglichen soll, sich wieder unter
normalen Bedingungen am Kreditmarkt zu refinanzieren. In diesem Rahmen sollen strenge Auf-
lagen die Vereinbarkeit der EFSF- bzw. ESM-Hilfen mit der ,,Nichtbeistandsklausel“ sicherstel-
len, deren Normzweck solchen Beistand verbietet, der Anreize zu solider Haushaltsfiihrung
schmailert. Dies ist bei den EFSF- bzw. ESM-Hilfen insofern nicht der Fall, da sie nicht auf einem
Haftungsautomatismus beruhen, zur Wahrung der Finanzstabilitdt insgesamt unabdingbar und
durch ein makrodkonomisches Anpassungsprogramm des Empfiangerstaates bedingt sein miis-
sen.'® Mit anderen Worten wird im Rahmen von EFSF- bzw. ESM-Hilfen der Druck der Finanz-
maérkte durch den Druck der Bedingungen der EFSF- bzw. ESM-Hilfen substituiert.

3.1.3. Vereinbarkeit eines teilweisen Verzichts auf die Forderungen aus den EFSF-Darlehen
mit Art. 125 AEUV

Vor dem Hintergrund der primérrechtlichen Prdmissen fiir einen finanziellen Beistand in Form
von Darlehen und der daraus folgenden, grundsétzlich primérrechtskonformen Begriindung einer
neuen Verbindlichkeit — im Falle von Griechenland gegenwiértig zwischen der EFSF als Gldubige-
rin und Griechenland als Schuldner — stellt sich die Frage nach der primérrechtlichen Vereinbar-
keit eines Schuldenschnitts auf die bislang im Rahmen der EFSF gewédhrten Darlehen. Die Bewer-
tung am Malstab des Art. 125 Abs. 1 AEUV héngt dabei insbesondere von den Fragen ab, ob

Art. 125 Abs. 1 AEUV auf einen Schuldenschnitt tiberhaupt Anwendung findet (hierzu sogleich
3.1.3.1.), welche rechtliche Qualitédt einem Schuldenschnitt im EFSF-Kontext zukommt (hierzu

14 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle.), Rn. 136 {.

15 In seiner Argumentation geht der EuGH nicht auf die zusétzliche, die Unionsrechtskonformitdt des ESM stiit-
zende ultima-ratio-Argumentation Irlands und der Irland unterstiitzenden Staaten und Unionsorgane ein, wo-
nach ein absolutes Beistandsverbot eine Kettenreaktion auslosen konnte, die die Stabilitdt des Euros ungleich
ernsthafter gefdhrde als ein Beistand im Krisenfall. Wére ein Notbeistand in der Relation von wechselseitiger
Verbundenheit und dem Eigenstand der Mitgliedstaaten v6llig ausgeschlossen, wiirde das Primérziel der wirt-
schaftlichen Stabilitdt der Wirtschafts- und Wahrungsunion so erst Recht verletzt.

16 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 136, 141. Zu den Voraussetzungen fiir Hilfen des ESM vgl. Referat PE2, EU-
Sachstand vom 1. Juli 2015, Voraussetzungen fiir die Gewahrung von ESM-Finanzhilfen, abrufbar unter
http://www.bundestag.btg/Wissen/Europa/Sachstandsberichte/2015/PA08/Vermerk BT-Beteiligung ESM-Fi-

nanzhilfen Stand 1 Juli 2015.pdf.
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sogleich 3.1.3.2.) und inwiefern ein Schuldenschnitt mit den Grenzen des Art. 125 AEUV verein-
bar ist, wie sie der EuGH herausgearbeitet hat (hierzu sogleich 3.1.3.3.). Angesichts des mehrdeu-
tigen Begriffs , Eintreten fiir Verbindlichkeiten* sind dabei insbesondere die Zielsetzung und der
Zweck des Art. 125 Abs. 1 AEUVY fiir die Bestimmung der Reichweite des Handlungsverbots
von entscheidender Bedeutung.®

3.1.3.1. Anwendbarkeit von Art. 125 Abs. 1 AEUV

GemadB Art. 125 Abs. 1 AEUV diirfen die Union und Mitgliedstaaten nicht fiir die Verbindlichkei-
ten anderer Mitgliedstaaten haften und auch nicht fiir derartige Verbindlichkeiten eintreten.
Dementsprechend bezieht sich das Beistandsverbot primér auf finanzielle Leistungen und setzt
mit Blick auf das Erfordernis von Verbindlichkeiten das Bestehen eines Verhéltnisses zwischen
Gldaubigern, Empfangerstaat und Unterstiitzerstaat(en) voraus. Dies legt die Annahme nahe, dass
ein Schuldenerlass, mit dem die Finanzierungskosten des betroffenen Staates gesenkt und
dadurch seine Schuldentragfidhigkeit gesichert werden soll und der sich im bilateralen Verhiltnis
von Empfingerstaat und Geberstaaten im Euro-Wéhrungsgebiet abspielt, nicht von dem Bei-
standsverbot erfasst wire.

Vor diesem Hintergrund ist jedoch zu erwégen, dass der EuGH in der Rs. C-370/12 (Pringle) die
Gewihrung von Finanzhilfen des ESM als die Entstehung einer ,neuen Schuld" des Empfanger-
mitgliedstaates gegeniliber dem ESM qualifiziert, die zusétzlich zu der unberiihrt bleibenden Ver-
bindlichkeit des Staates gegeniiber seinen Gldaubigern entsteht. Aus der Entstehung einer neuen
Schuld leitet der EuGH ab, dass der ESM als Gldaubiger nicht fiir die Verbindlichkeiten des Emp-
fangerstaates haftet. Bei einem (Teil-)Erlass der Nominalschuld im Rahmen eines Schulden-
schnitts erlischt diese neue Schuld jedoch. Zudem zeitigt ein Schuldenerlass dem Grundsatz
nach die Wirkung, dass der die Schulden erlassende Gldaubiger (d.h. im Falle Griechenlands ins-
besondere die EFSF und mittelbar ihre Gesellschafter) sowohl Gldubiger im Sinne des Art. 125
Abs. 1 AEUV ist — zugleich aber auch durch den Erlass im Verhéltnis zu sich selbst in die Ver-
bindlichkeit des Empfangerstaates eintritt. Mit anderen Worten wird die EFSF als Darlehensgebe-
rin und mittelbar die sie tragenden Mitgliedstaaten durch einen Schuldenschnitt Glaubiger und
Haftende in Personalunion. Verzichtet die EFSF auf die Riickzahlung eines gewéhrten Darlehens
aufgrund eines Schuldenschnitts, wiirden sie somit gegentiiber sich selbst fiir die Verbindlichkei-
ten des Empfingerlandes ,haften”.

Insofern entspricht ein Schuldenschnitt funktional einer finanziellen Hilfe zugunsten eines Mit-
gliedstaates, und Art. 125 Abs. 1 AEUV entfaltet MaBstabswirkung auch fiir die unionsrechtliche
Bewertung eines Schuldenschnitts.

17 Siehe oben 3.1.1.

18 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 133.
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3.1.3.2.  Rechtsnatur eines Schuldenschnitts fiir EFSF-Forderungen

Mit Blick auf die Anwendbarkeit des Art. 125 Abs. 1 AEUV auf einen Schuldenschnitt stellt sich
die Frage, ob ein Schuldenschnitt fiir EFSF-Forderungen der Verwirklichung eines Kreditausfall-
risikos in der Beziehung zwischen Empfingerstaat und der EFSF entspricht — oder ob ein Schul-
denschnitt als ein eigenstdndiges, durch die EFSF vermitteltes Eintreten der Mitgliedstaaten fiir
die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaates im Sinne des Art. 125 Abs. 1 S. 2 AEUV zu
bewerten ist, welches sich angesichts des offenen Wortlauts von Art. 125 Abs. 1 AEUV'® sowohl
auf die Ubernahme einer Verbindlichkeit durch Begriindung einer eigenen Schuld als auch auf
das tatsdchliche Erfiillen einer fremden Verbindlichkeit beziehen kann.*

3.1.3.2.1. Schuldenschnitt als Verwirklichung des Kreditrisikos im Rahmen des bestehenden
Kreditvertrages

Auf der einen Seite lieBe sich vertreten, dass ein nominaler Schuldenschnitt einem Zahlungsaus-
fall entspricht und sich damit ein Kreditrisiko verwirklicht, welches jeder Kreditbeziehung im-
manent ist.>* Demnach entspriache ein solcher Schuldenschnitt einer Modifikation der bestehen-
den Rechtsbeziehung und nicht der Begriindung einer neuen Schuld.

Fiir die Auffassung, wonach sich in dem Schuldenschnitt das Kreditausfallrisiko realisiert, wel-
ches nicht von Art. 125 AEUV erfasst wird, lieBe sich — bei einer entsprechenden Ausgestaltung
des Schuldenschnitts — anfiihren, dass der urspriingliche Kreditvertrag als solcher durch die Ver-
einbarung tiber einen Schuldenschnitt nicht beriihrt wird, sondern mit verdndertem Inhalt fortge-
setzt wird. Vereinbaren die Parteien also beispielsweise eine ,,Vertragsergdnzung®, konnte von
einer solchen Schulddnderung ausgegangen werden, die nicht im Sinne einer Novation?* mit dem
Abschluss eines neuen Kreditvertrages gleichzusetzen ist. Dementsprechend wire eine ,,Schul-
denerleichterung” bereits von der grundsétzlich zuldssigen Hilfeleistung und den hierfiir gelten-
den Anforderungen umfasst, so dass fiir die Frage der Vereinbarkeit mit Art. 125 AEUV auf die
urspriingliche Finanzhilfevereinbarung® unter Beriicksichtigung des diese begleitenden Memo-
randums of Understanding (MoU) abzustellen wére.

19 Vgl. dementsprechend den englischen (shall not be liable for or assume the commitments) und franzgsischen
(ne répond pas [...] ni ne les prend a sa charge) Wortlaut.

20 Vgl. GA Kokott, Schlussantrdge zu EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 120.

2 Vgl. Christoph Herrmann, ,,Der Streit iiber den Schuldenschnitt®, in: Die Welt vom 8. Juli 2015, abrufbar unter
http://www.welt.de/print/die welt/politik/article143712726/Der-Streit-ueber-den-Schuldenschnitt.html.

22 Schlussantrdge GA Tizzano zu EuGH, Rs. C-264/02 (Cofinoga/Sachithanathan), Rn. 44; Schlussantrdage GA Ko-
kott zu EuGH, Rs. C-454/06 (pressetext), Rn. 52. Zur Rechtsfigur der Novation (Schuldersetzung) aus Sicht des
deutschen Schuldrechts, bei der die Authebung des bisherigen Schuldverhéltnisses und die Begriindung eines
neuen an dessen Stelle tretenden Schuldgrundes als ein Rechtsgeschift verschmelzen vgl. Berger, in: Miinche-
ner Kommentar zum BGB, 6. Auflage 2012, § 488 BGB, Rn. 22.

z Vgl. beispielsweise BT-Drs. 17/8730 und 17/8731.
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3.1.3.2.2. Schuldenschnitt als eigenstdndige Hilfeleistung

Andererseits lieBe sich die Auffassung vertreten, dass ein einvernehmlicher nominaler Schulden-
schnitt, der auf einer Vereinbarung zwischen Glaubiger(n) und Schuldner beruht, nicht lediglich
Ausdruck der Realisierung eines wirtschaftlichen Kreditrisikos wiére, sondern einem gezielten
Beistand im Sinne einer neuen Rechtsbeziehung zwischen Glaubiger(n) und Schuldner entspré-
che, der neben die urspriingliche Finanzhilfevereinbarung tritt und zugleich die zuvor eingegan-
gene Kreditbeziehung modifiziert.**

Fiir die Bewertung einer Schuldenschnittvereinbarung fiir EFSF-Forderungen als eigenstdndige
Hilfeleistung spricht zundchst die Annahme, dass ein nominaler Schuldenschnitt in der Sache
nicht mit einem markttypischen Verlustrisiko bei einem Zahlungsausfall vergleichbar ist, son-
dern es bei einem vereinbarten Schuldenschnitt vielmehr um die aktiv und zielgerichtet herbei-
gefiihrte Schuldenerleichterung geht, um insbesondere das Ziel einer Schuldentragfahigkeit zu
erreichen.”

Diese Wesensverschiedenheit von Schuldenschnitt und Verlustrisiko wird im System der EFSF
durch die Vorgaben des EFSF-Rahmenvertrags® als Grundlage fiir die gewédhrten Kredite gestiitzt.
Der EFSF-Rahmenvertrag, abgeschlossen in der Situation einer drohenden Zahlungsunfihigkeit
von Euro-Mitgliedstaaten, sieht bei der Realisierung dieser Gefahr gerade nicht die Moglichkeit
eines Schuldenschnitts vor, sondern geht von einem potenziellen Zahlungsausfall aus: Fiir den
Fall, dass ein Mitgliedstaat seine aus einer Hilfsfazilitdt ausstehende Zahlung verspéatet oder
nicht zahlt und dies zu einem Fehlbetrag fiihrt, so dass durch die EFSF eine planméBige Zahlung
eines Kapitalbetrags entsprechend dem von der EFSF emittierten Finanzierungsinstrument nicht
geleistet werden kann, finden die Sicherungsmechanismen aus Art. 5 Abs. 2 EFSF-Rahmenver-
trag Anwendung.” Sofern die Ziehung einer Biirgschaft durch die EFSF erforderlich wird, erfolgt
dies gleichermalen fiir alle Sicherungsgeber im Verfahren gemdll Art. 6 EFSF-Rahmenvertrag.
Dieses Sicherungssystem der EFSF fiir den Ausfall eines Kreditnehmers ldsst somit darauf schlie-
Ben, dass das EFSF-System fiir Finanzhilfevereinbarungen nicht die Moglichkeit eines Schulden-

24 Vgl. Matthias Ruffert, ,,Der Streit iiber den Schuldenschnitt®, in: Die Welt vom 8. Juli 2015, abrufbar unter
http://www.welt.de/print/die welt/politik/article143712726/Der-Streit-ueber-den-Schuldenschnitt.html.

25 Vgl. GA Cruz Villalén, Schlussantrdge zu EuGH, Rs. 62/14 (Gauweiler u.a.), Rn. 235.

26 Abrufbar unter http://www.efsf.europa.eu/attachments/20111019 efsf framework agreement en.pdf.

2 Gem. Art. 5 Abs. 2 lit. a EFSF-Rahmenvertrag hat die EFSF zunédchst die Biirgschaften im Hinblick auf den falli-
gen Betrag zu Anteilen gemil der Lastenverteilung des Kapitalschliissels von allen Sicherungsgebern mit Aus-
nahme der Stepping-Out-Guarantors zu ziehen, die das jeweilige Finanzierungsinstrument abgesichert haben.
Soweit die Inanspruchnahme der Biirgschaften nicht zur Deckung des Fehlbetrags ausreicht, kann die EFSF auf
ihre Bar-Reserve zugreifen oder weitere MaBlnahmen zur Bonitdtssteigerung treffen (Art. 5 Abs. 2 lit. b und ¢
EFSF-Rahmenvertrag).
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schnitts umfasst und ein solcher — volkervertragsrechtlich grundsétzlich moglicher — Schritt da-
her eine Vereinbarung erfordert, die neben die urspriingliche Finanzhilfevereinbarung tritt und
diese zugleich modifiziert.?

Fiir diese Bewertung spricht zudem ein Vergleich mit den Schuldenschnitten Griechenlands im
Jahre 2012, durch die Griechenland eine Umschuldung all derjenigen Staatsanleihen vorgenom-
men hat, die sich in den Hdnden von privaten Anlegern befanden und die vom griechischen
Recht beherrscht worden sind und dementsprechend einer Schuldenregelung zugénglich wa-
ren.” Der Schuldenschnitt beruhte auf einem griechischen Gesetz,* in dem Griechenland seinen
privaten Anleihegldubigern in den Monaten Februar und Dezember 2012 zwei Angebote unter-
breitet hat, auf Grund deren diese Anleihegldubiger ihre ,,alten* griechischen Anleihen zwei Mal
in ,neue” Anleihen umtauschen konnten. Bei Annahme des ersten Angebots mussten die Gldaubi-
ger einen Schuldenschnitt von etwa 75% bis 80% des Nennwertes ihrer Forderungen in Kauf
nehmen, bei Annahme des zweiten Angebots noch einmal einen solchen von 60% bis 70%. Un-
geachtet der Frage, ob die (neuen) Rechtsbeziehungen zwischen Griechenland und seinen Glédubi-
gern durch einen Ausdruck hoheitlicher Befugnisse seitens Griechenland geprigt sind, weil Be-
fugnisse wahrgenommen worden sind, die von den im Verhéltnis zwischen Privatpersonen ins-
besondere bei der Emission von Anleihen geltenden allgemeinen Rechtsregeln abweichen:*! Der
Erlass des ,,Umschuldungsgesetzes“ hat nicht zur unmittelbaren und sofortigen Anderung der fi-
nanziellen Bedingungen der betreffenden Wertpapiere gefiihrt. Vielmehr sollten diese Anderun-
gen im Anschluss an eine Entscheidung einer Mehrheit der Anleiheinhaber auf der Grundlage
der durch dieses Gesetz in die Emissionsvertrage eingefiigten Umtauschklausel erfolgen, so dass

8 Ein entsprechendes Sicherungssystem fiir den Fall des Zahlungsausfalls eines Empfingermitgliedstaates sieht

auch der ESM-Vertrag (ESMV) vor: Verluste aus Operationen des ESM werden zundchst aus dem ESM-Reserve-
fonds und sodann aus dem eingezahlten Kapital beglichen (Art. 25 Abs. 1 ESMV); erst an letzter Stelle erfolgt
ein Zugriff auf das nicht eingezahlte Kapital, das mit einem angemessenen Betrag nach MalBigabe des Art. 9
Abs. 3 ESMV abgerufen wird. Reichen der Reservefond und das eingezahlte Kapital zum Ausgleich eines Zah-
lungsausfalls gegeniiber dem ESM nicht aus und ist zu erwarten, dass der ESM planméBigen oder sonstigen fal-
ligen Zahlungsverpflichtungen gegeniiber Gldaubigern nicht bedienen kann, so kann der Geschéftsfithrende Di-
rektor die Einzahlung der abrufbaren Kapitalanteile verlangen, um einen Zahlungsausfall des ESM gegeniiber
seinen Gldaubigern zu verhindern (Art. 9 Abs. 3 ESMV).
29 Fiir Anleihen, die beispielsweise vom englischen Recht beherrscht wurden und dementsprechend nicht von
Griechenland durch Schuldenschnitte restrukturiert werden konnten vgl. Sandrock, Ersatzanspriiche geschadig-
ter deutscher Inhaber von griechischen Staatsanleihen, RIW 2012, 429 (430 ff.); Sandrock, Drei Ergdnzungen zu
moglichen Ersatzanspriichen geschidigter deutscher Inhaber von griechischen Staatsanleihen, RIW 2013, 12
(22 ff.); Berberich/Hagen/Lenz/Faddoul: Der Umtausch griechischer Staatsanleihen und die Folgen fiir die Steu-
erbilanz, DStR 2012, S. 2501 ff.; Bauer, The Euro Area's Collective Action Clause, in: ders./Cahn/Kenadjian
(Hrsg.), Collective Action Clauses and the Restructuring of Sovereign Debt, 2013, S. 3 ff.
30 Das Gesetz Nr. 4050/2012 vom 23. Februar 2012 (,Regeln zur Anderung von Wertpapieren, die vom griechi-
schen Staat emittiert oder garantiert wurden, mit Zustimmung der Anleiheinhaber”) (FEK A’ 36/23.2.2012) legt
die Modalitéten fiir die Umstrukturierung der Anleihen des griechischen Staates fest. Das Gesetz sieht im We-
sentlichen vor, dass die Inhaber bestimmter griechischer Staatsanleihen ein Umstrukturierungsangebot erhalten
und dass eine Umstrukturierungsklausel (sog. Collective Action Clause, CAC) eingefiigt wird, die es ermoglicht,
dass eine Anderung der urspriinglichen Emissionsbedingungen der Wertpapiere mit qualifizierter Mehrheit des
ausstehenden Kapitals beschlossen wird und dann auch fiir die Minderheit gilt.

31 EuGH, verb. Rs. C-226/13 u.a. (Fahnenbrock u.a.), Rn. 51 ff.
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sich ein Schuldenschnitt auch in diesem Fall aus einem eigenstdndigen, von den urspriinglichen
Kreditbeziehungen verschiedenen Rechtsgeschift ergibt.

3.1.3.2.3. Zusammenfassung

Aus hiesiger Sicht sprechen die iiberwiegenden Argumente dafiir, dass durch einen Schulden-
schnitt eine eigenstdndige Rechtsbeziehung zwischen den Gldubiger(n) und dem Schuldnerstaat
geschaffen wird. Dies folgt insbesondere aus den Rahmenbedingungen fiir die Gewdhrung von
EFSF-Hilfen sowie einem Vergleich mit dem im Jahre 2012 erfolgten Schuldenschnitt in Grie-
chenland. AbschlieBend diirfte sich diese Frage jedoch nur durch eine entsprechende Entschei-
dung des EuGH beurteilen lassen.

3.1.3.3. Vereinbarkeit mit Art. 125 AEUV

Folgt man der Auffassung, dass ein nominaler Schuldenschnitt, der einvernehmlich zwischen
der EFSF bzw. dem ESM und einem Empfiangermitgliedstaat vereinbart wird, einem gezielten
Beistand im Sinne einer neuen Rechtsbeziehung zwischen Glaubiger(n) und Schuldner ent-
spricht, so stellt sich die Frage, ob ein solcher Schuldenschnitt den in der Rs. C-370/12 (Pringle)
herausgearbeiteten Anforderungen geniigt, wonach Hilfen nur unter strengen Konditionen verge-
ben werden diirfen, um die von Art. 125 AEUV bezweckten positiven Anreizwirkungen fiir den
Empfiangermitgliedstaat zu einer soliden Haushaltspolitik nicht zu beeintrachtigen.

Auch wenn man der Auffassung folgt, dass der urspriingliche Kreditvertrag als solcher durch die
Vereinbarung iiber einen nominalen Schuldenschnitt nicht beriihrt wird, sondern mit verdnder-
tem Inhalt fortgesetzt wird, so muss auch dieser Anderungsvertrag und die dementsprechend ver-
dnderte Finanzhilfevereinbarung in gleichem Male den Anforderungen des Art. 125 AEUV genii-
gen.

In beiden Fillen und entsprechend einer normzweckkonformen Auslegung des Beistandsverbots
aus Art. 125 AEUV miisste ein Schuldenschnitt jedenfalls drei Bedingungen erfiillen: Bei der Hil-
feleistung muss eine positive Anreizwirkung fiir eine solide Haushaltspolitik durch strenge Auf-
lagen gewdhrleistet sein, die geeignet sind, um den Mitgliedsstaat zu einer soliden Haushaltspoli-
tik zu bewegen (,,Anreizwirkung”, hierzu sogleich 3.1.3.3.1.).%* Der begiinstigte Mitgliedstaat
muss fiir seine Verbindlichkeiten gegeniiber seinen Glaubigern haftbar bleiben (,,Haftungsposi-
tion“, hierzu sogleich 3.1.3.3.2.)*%, die gewédhrte Finanzhilfe muss vom Empfinger zuriickgezahlt
werden und der zuriickzuzahlende Betrag muss um eine angemessene Marge erhoht werden
(,,Riickzahlung®, hierzu sogleich 3.1.3.3.3.).%*

32 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 137.
33 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 139.

34 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 139.
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3.1.3.3.1. Anreizwirkung

Ein finanzieller Beistand in Form eines nominalen Schuldenschnitts fiele dann unter das Verbot
des Art. 125 AEUV, wenn er den Normzweck des Art. 125 AEUV umgehen und die Anreizwir-
kungen fiir den Empfangermitgliedstaat zu einer soliden Haushaltspolitik beeintrachtigen
wiirde.*®

Dementsprechend muss der Beistand mit strengen Auflagen verkniipft werden, die den betreffen-
den Mitgliedstaat auch in der Beistandssituation dazu veranlassen, eine solide Haushaltspolitik
zu verfolgen.?® Negative Anreizwirkungen (sog. moral hazard), die dem Normzweck des Art. 125
Abs. 1 AEUV zuwider laufen, konnen bei der Gewdhrung von Finanzhilfen durch korrespondie-
rende Pflichten zur Durchfiihrung von Reformen funktionsdquivalent ausgeglichen werden, de-
ren Erfiillung die Voraussetzung fiir die tranchenweise Auszahlung des Beistandes ist und die
den Mitgliedstaat mittelfristig wieder in die Lage versetzen sollen, dauerhaft eine eigenstdndige
Refinanzierung sicherzustellen und ihn dementsprechend wieder vollstindig der disziplinieren-
den Wirkung des Marktes auszusetzen.

Bei einem einvernehmlichen Forderungsverzicht der Glaubiger liegt jedoch die Annahme nahe,
dass der (teilweise) Erlass der Nominalschuld eine negative Anreizwirkung im Sinne eines ,,mo-
ral hazard“ erzeugt: Konnte ein Euro-Mitgliedstaat bei einer drohenden Zahlungsunfiahigkeit auf
Grundlage der seit 2010 geschaffenen Mechanismen mit Finanzhilfen der anderen (Euro-)Mit-
gliedstaaten rechnen, so konnte er nunmehr sogar auf einen Teilerlass seiner Nominalschuld spe-
kulieren mit der Gefahr einer nachlassenden oder unterbleibenden Haushaltskonsolidierung.*”
Wihrend verldngerte Laufzeiten und Zinsabsenkungen im Rahmen einer Umschuldung, einer
Schuldenrestrukturierung oder eines Schuldenmoratoriums* die Nominalschuld und damit auch
den Druck bestehen lassen, ihre Riickzahlung durch Haushaltskonsolidierung zu ermoglichen,
wird der Anreiz zur Haushaltsdisziplin umso geringer, je substantieller auf die Riickzahlung der
Kredite verzichtet wird. Hiergegen lieBe sich zwar einwenden, dass ein Forderungsverzicht mit
Konditionalitdten verkniipft werden kénnte. Wahrend die Einhaltung makrookonomischer An-
passungsprogramme bei einer Darlehensgewidhrung durch eine tranchenweise Auszahlung si-
chergestellt werden kann, diirfte sich bei einem Forderungsverzicht aber die Schwierigkeit der
Sicherstellung einer Funktionsdquivalenz zwischen der Disziplinierungswirkung von Marktme-
chanismen und der Steuerungswirkung von Auflagen dadurch ergeben, dass ein Forderungsver-
zicht zu einem entsprechenden Erloschen der jeweiligen Nominalschuld fiihrt und der erlo-
schene Forderungsbetrag somit keiner fortlaufenden Konditionalitdtskontrolle mehr zugidnglich
ist.

35 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 136 f., vgl. hierzu Calliess, ZEuS 2011, S. 213 (262).
36 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 136, 143.

37 Steinbach, Die Beteiligung 6ffentlicher Glaubiger im Rahmen der europédischen Staatsschuldenkrise, JZ 2013,
S. 1148 (1150).

38 Siehe hierzu oben 1.
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Vor diesem Hintergrund — vorbehaltlich der konkreten Ausgestaltung einer Schuldenschnittver-
einbarung — erscheint somit bereits fraglich, ob ein Schuldenschnitt in Form eines Forderungs-
verzichts der Anforderung entsprechen kann, keine negative Anreizwirkung auf den Empfinger-
mitgliedstaat auszutiben.

3.1.3.3.2. Haftungsposition

Ein mit Art. 125 AEUV vereinbarer Beistand setzt nach Ansicht des EuGH zudem voraus, dass
aus einer freiwilligen Vereinbarung tiber die grundséitzliche Gewédhrung von finanziellem Bei-
stand keine Verpflichtung der Mitgliedstaaten zur Erfiilllung der Verbindlichkeiten eines anderen
Mitgliedstaates folgt.*® Der Empfangermitgliedstaat muss gegeniiber seinen Gldaubigern fiir seine
Verbindlichkeiten haftbar bleiben, der finanzielle Beistand darf die Glaubiger des betreffenden
Mitgliedstaates nicht unmittelbar begiinstigen und fiir potenzielle Gldubiger eines Mitgliedstaates
muss die Unsicherheit Bestand haben, ob ein moglicher finanzieller Beistand zugunsten eines
Mitgliedstaates tatsdchlich zu einer Begleichung ihrer Forderungen fiihrt.*® Dementsprechend ge-
wihrleistet die Entstehung einer Neuschuld des Empfangerlandes gegeniiber den Finanzhil-
feglaubigern aufgrund der Finanzhilfe, dass diese Gldaubiger auch nicht indirekt in die Verbind-
lichkeiten des Empfingerlandes eintreten.

Der (Teil-)Erlass einer Nominalschuld der Forderungen der EFSF als Glaubigerin gegeniiber ei-
nem Empfingerland als Schuldner hétte jedoch entsprechend dem im EFSF-Rahmenvertrag vor-
gesehenen Haftungssystem zur Folge, dass die entsprechenden Verbindlichkeiten des Empfanger-
staates direkt von den iibrigen EFSF-Mitgliedstaaten iibernommen werden miissten und ihre Haf-
tung mithin unmittelbar ausgeldst wiirde.* Diese Folge eines Schuldenschnitts betrédfe zwar nur
das bilaterale Verhédltnis zwischen dem Empfingerstaat als Schuldner und der EFSF (bzw. mittel-
bar ihren Gesellschaftern) als Glaubigerin und lieBe das Verhéltnis zu dritten Gldubigern unbe-
rithrt. Jedoch wurde die EFSF durch die Finanzhilfen selbst zur Glaubigerin des Empfiangerstaa-
tes und wiirde, wenn sie (bzw. die EFSF-Gesellschafter) auf die Riickzahlung verzichtet, die Haf-
tung der ihr geschuldeten Kredite iibernehmen, so dass der Tatbestand des Art. 125 Abs. 1 S. 2
AEUV erfiillt wire.

Hiergegen lieBe sich zwar einwenden, dass die Haftungsiibernahme durch die biirgenden Mit-
gliedstaaten im Verhiltnis zu den EFSF-Gldaubigern auch im Falle eines Zahlungsausfalls eintre-
ten wiirde. Jedoch zielte ein Forderungsverzicht gerade auf das Erloschen eines Teilbetrags der
Nominalforderung und mithin auf die Erfiilllung einer Verbindlichkeit.**

39 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 139; vgl. auch GA Kokott, Schlussantrdage zu EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle),
Rn. 147.

40 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 13; vgl. auch GA Kokott, Schlussantrdge zu EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle),
Rn. 148.

a1 Zu der entsprechenden Ausgestaltung im Rahmen des ESM siehe oben Fn. 28.

42 Fiir die Differenzierung zwischen einem Zahlungsausfall und einem Forderungsverzicht siehe oben 3.1.3.1.
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3.1.3.3.3. Riickzahlung

SchlieBlich muss ein mit Art. 125 AEUV konformer Beistand zu nicht konzessionédren Bedingun-
gen in dem Sinne erfolgen, dass gegeniiber dem Beistandsgldubiger eine neue Schuld resultiert
und der gewéhrte Betrag ,,um eine angemessene Marge erhdht” an den Beistandsleistenden zu-
riickgezahlt werden muss.** Dabei stellen die Erfordernisse der Riickzahlung und der Pflicht zur
angemessenen Marge insbesondere Kriterien fiir die Gewihrleistung dar, dass die Glaubiger nicht
fiir die Verbindlichkeiten des Empfdngerstaates haften und der betreffende Mitgliedstaat zu einer
soliden Haushaltspolitik angehalten bleibt.**

Im Gegensatz zu einer Umschuldung in Form von Zinssenkungen oder Fristverldngerungen wird
bei einem (Teil-)Erlass der Nominalschuld die Riickzahlungspflicht aufgehoben und steht somit
im Widerspruch zu den vom EuGH dargelegten Anforderungen an einen gegenseitigen Beistand.
Hiergegen lieBe sich einwenden, dass der EuGH die Riickzahlungs- und Zinszahlungspflicht in
der Rs. C-370/12 (Pringle) nicht als Voraussetzung fiir einen mit Art. 125 AEUV vereinbaren fi-
nanziellen Beistand formuliert hat, sondern diese Pramissen nur als Indiz fiir die Einhaltung der
Voraussetzung dienen, dass der Gldubiger nicht in Verbindlichkeiten des Schuldners eintritt.
Zwar erscheint in diesem Kontext die Differenzierung zwischen einer Zinserleichterung bzw.
Laufzeitverlingerung im Rahmen einer Umschuldung einerseits und einem Nominalschulderlass
im Rahmen eines Schuldenschnitts andererseits insoweit formalistisch, dass beide unter dem Ge-
sichtspunkt der Marktdquivalenz einen Schnitt auf die Schuld bedeuten, die Griechenland auf
dem Markt zahlen miisste. Jedoch stellt Art. 125 Abs. 1 AEUV in der Auslegung des EuGH gerade
auf das Fortbestehen einer Nominalschuld und einer daraus folgenden Riickzahlungspflicht bzw.
Haftbarkeit des Schuldners ab.* Dementsprechend erscheint ein Schuldenschnitt nicht mit Art.
125 Abs. 1 AEUV vereinbar, bei dem die EFSF (bzw. der ESM) und damit mittelbar die iibrigen
Mitgliedstaaten die Nominalschuld durch den Erlass die Verbindlichkeit {ibernehmen und die
Riickzahlungspflicht aufgehoben wird.

3.1.4. Folgerungen

Zusammenfassend lédsst sich feststellen, dass ein Schuldenschnitt fiir die Forderungen der EFSF
gegeniiber einem Empfangerstaat von EFSF-Finanzhilfen grundsétzlich nicht mit den vom EuGH
in der Rs. C-370/12 (Pringle) formulierten Anforderungen aus Art. 125 AEUV fiir einen finanziel-
len Beistand vereinbar wiére.

3.2. Schuldenschnitt fiir die bilateralen Finanzhilfen

Die vorstehenden Ausfithrungen zur Vereinbarkeit eines Schuldenschnitts auf die Forderungen
der EFSF gegentiiber Griechenland mit Art. 125 Abs. 2 AEUV gelten entsprechend fiir die von den

43 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 139, 141.

44 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 138. vgl. auch Calliess, Der ESM zwischen Luxemburg und Karlsruhe, NVwZ
2013, S. 97 (103).

45 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 139, 144.
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Mitgliedstaaten im Jahr 2010 bilateral gewédhrten Kredite. Vorbehaltlich der konkreten Ausgestal-
tung eines Forderungsverzichts*® diirfte ein solcher Verzicht nicht mit den vom EuGH in der

Rs. C-370/12 (Pringle) herausgearbeiteten Anforderung vereinbar sein, wonach Hilfen nur unter
strengen Konditionen vergeben werden diirfen, um die von Art. 125 AEUV bezweckten positiven
Anreizwirkungen fiir den Empfangermitgliedstaat zu einer soliden Haushaltspolitik nicht zu be-
eintrdchtigen.

3.3. Beteiligung der EZB an einem Schuldenschnitt
3.3.1. Verbot der monetdren Haushaltsfinanzierung, Art. 123 AEUV

Gemadl Art. 123 Abs. 1 AEUV ist es weder der EZB noch den nationalen Zentralbanken gestattet,
der EU oder den Mitgliedstaaten direkte Kredite zu gewdhren oder deren Schuldtitel unmittelbar
zu erwerben (sog. monetidre Haushaltsfinanzierung). Das Verbot umfasst alle Arten von Krediten
einschlieBlich Kreditfazilititen*” und Uberziehungsfazilitdten®.

Durch das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung soll eine unmittelbare Refinanzierung der EU
oder der Mitgliedstaaten iiber die EZB oder die jeweilige nationale Zentralbank zu deren — im
Vergleich zu den Kapitalmérkten giinstigeren — Bedingungen ausgeschlossen werden. Die Mit-
gliedstaaten sind so fiir ihren Refinanzierungsbedarf den Kapitalmarkten auf Grundlage der Be-
wertung ihrer Bonitédt ausgesetzt und tragen das Risiko fiir ihr haushalts- und fiskalpolitisches
Verhalten. Dies soll die mitgliedstaatliche Haushaltsdisziplin sicherstellen.*® Das Verbot der mo-
netdren Finanzierung ist zudem von entscheidender Bedeutung, um die Gewéhrleistung von
Preisstabilitét als das vorrangige Ziel der Geldpolitik der Zentralbanken sowie die Unabhéngig-
keit der EZB und des Eurosystems sicherzustellen.®® Eine Refinanzierung der Mitgliedstaaten un-
ter Umgehung der Kapitalmaérkte bei einer Zentralbank konnte inflationsférdernd wirken.*

Vor dem Hintergrund des Normzwecks von Art. 123 AEUV muss das Verbot weit ausgelegt wer-
den, um seine strikte Anwendung zu gewdhrleisten.’* Das Verbot monetdarer Haushaltsfinanzie-
rung gemdl Art. 123 AEUV umfasst jegliche Finanzierung der Verpflichtung des 6ffentlichen

46 Zur entsprechenden Qualifizierung siehe oben 3.1.3.1.
47 D.h. die Finanzierung von Verbindlichkeiten des 6ffentlichen Sektors gegeniiber Dritten und jede Transaktion
mit dem 6ffentlichen Sektor, die zu einer Forderung an diesen fiihrt oder fiihren kénnte, vgl. Art. 1 Abs. 1 lit. b

VO (EG) 3603/93, ABL. 1993 Nr. L 332/1.

48 D.h. die Bereitstellung von Mitteln zugunsten des 6ffentlichen Sektors, deren Verbuchung einen Negativsaldo
ergibt oder ergeben konnte, vgl. Art. 1 Abs. 1 lit. a VO (EG) 3603/93, ABL. 1993 Nr. L 332/1.

49 Vgl. Héde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), Kommentar zum EUV/AEUV, 4. Auflage 2012, Art. 123 AEUV, Rn. 3.

50 Stellungnahme der EZB vom 17.3.2011 (CON/2011/24, ABI. EG C 140 v. 11.5.2011, S. 8, Anm. 9).

51 Vgl. Gaitanides, Das Recht der Europédischen Zentralbank, 2005, S. 98; Kempen, in: Streinz (Hrsg.), EUV/EGV, 1.
Auflage 2003, Art. 101 EGV, Rn. 1; Hattenberger, in: Schwarze (Hrsg.), EU Kommentar, 2. Auflage 2009, Art. 101
EGV, Rn. 1.

52 EZB Konvergenzbericht Mai 2012, S. 32.
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Sektors gegeniiber Dritten sowie — allgemeiner — jede Form der Finanzierung der 6ffentlichen
Haushalte durch die EZB und die nationalen Zentralbanken.*®* Auch wenn Art. 123 Abs. 1 AEUV
speziell auf Kreditfazilititen Bezug nimmt, die also die Verpflichtung zur Riickzahlung der Gel-
der beinhalten, gilt mit Blick auf den Normzweck das Verbot a fortiori auch fiir andere Formen
der Finanzierung, bei denen keine Riickzahlungspflicht besteht.**

3.3.2. Folgerungen fiir eine Beteiligung der EZB an einem Schuldenschnitt

Erwirbt die EZB im Rahmen ihrer Zustdndigkeiten auf dem Sekundéarmarkt marktfihige Anleihen
von Eurostaaten,® geht das Eigentum an dem Vermogenswert vollstindig vom Verkdufer auf den
Kéufer tiber und die EZB tritt in die Rechte und Pflichten des Voreigentiimers der Anleihen ein.
Dieser muss grundsétzlich nur in dem Fall auf seine Forderung gegeniiber dem Emittenten ver-
zichten, wenn dieser bei einer drohenden Zahlungsunfdhigkeit den Weg einer Restrukturierung
unter Gldubigerbeteiligung wahlt, um Zahlungsschwierigkeiten zu bewiltigen. Hierzu kénnen
mit den Privatglaubigern Bedingungen fiir einen Anleihentausch mit einem prozentualen Schul-
denschnitt des Nennwerts der bisherigen Papiere verhandelt werden. Auf der Grundlage kollekti-
ver Haftungsklauseln (collective action clauses) und einer befiirwortenden Gldubigermehrheit er-
streckt sich dieser Schuldenschnitt auch auf eine diesen Schritt ablehnende Minderheit.*®

Von diesem vertraglich vereinbarten oder auf nachtréaglichen Verhandlungen beruhenden Schul-
denschnitt wiirde sich die Beteiligung der EZB an einem Schuldenschnitt in Form eines oben be-
schriebenen Forderungsverzichts — soweit ersichtlich — dadurch unterscheiden, dass er auf einer
freiwilligen und individuellen Entscheidung der EZB als Gldaubigerin beruhen, ihren potenziellen
Gewinn mindern und den Emittenten einseitig begilinstigen wiirde. Der Schuldenschnitt wiirde
zudem nicht auf einem grundsétzlich alle Gldaubiger in gleicher Weise betreffenden Zwang zum
Verzicht auf Forderungen beruhen.

3.3.3. Bewertung einer Beteiligung der EZB an einem Schuldenschnitt

Die — von Seiten der EZB wiederholt verneinte®” — Zuléssigkeit eines solchen Forderungsver-
zichts betrifft das Spannungsfeld zwischen der erwiinschten Stabilisierungswirkung fiir den

53 VO (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993.
54 Vgl. EZB Konvergenzbericht Mai 2012, S. 32.

5 Vgl. die Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 2. August 2012 {iber zusétzliche zeitlich befristete Mal3-
nahmen hinsichtlich der Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems und der Notenbankfihigkeit von Sicherhei-
ten und zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/9, EZB/2012/18 (2012/476/EU) sowie EuGH, Rs. C-62/14 (Gau-
weiler u.a.), Rn. 53 ff.

56 Zu der Beteiligung der EZB am sog. Griechenland II-Paket vgl. Sachstand WD 11 — 3000 — 34/12.

57 Vgl. Benoit Coeure in Neue Ziircher Zeitung vom 9. Januar 2015: ,,Kein Schuldenerlass fiir Athen*; Hamburger
Abendblatt vom 27.7.2012, wonach die EZB die Kommentierung des Verzichts auf Forderungen zu Lasten 6f-
fentlicher Glaubiger ablehnt; Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 9. August 2012, wonach IWF-Direktorin
Christine Lagarde die 6ffentlichen Glaubiger zu einem Forderungsverzicht drdngt; Jens Weidmann im Interview
mit Handelsblatt vom 15. Februar 2012, ,,Ein Forderungsverzicht ist uns nicht erlaubt“; Mario Draghi in einem
Bericht der FAZ vom 15.2.2012, ,,Finanzminister der Eurogruppe sagen Griechenland-Treffen ab“.
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Emittenten und dem insoweit auslegungsbediirftigen Verbot monetérer Staatsfinanzierung geméaf
Art. 123 Abs. 1 AEUV, welches unmittelbar nur den Forderungserwerb — d.h. die Kreditaufnahme
der Mitgliedstaaten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken sowie den unmittelbaren Er-
werb von Staatsanleihen — regelt, nicht jedoch den Umgang der EZB mit erworbenen Forderun-
gen gegeniiber den Mitgliedstaaten.

Fiir die unionsrechtliche Zuldssigkeit eines einseitigen Forderungsverzichts der EZB gegeniiber
emittierenden Euro-Staaten lieBe sich der Normzweck des Art. 123 Abs. 1 AEUV anfiihren, zur
Gewihrleistung einer soliden Haushalts- und Fiskalpolitik die Kreditaufnahme des Staates den
Marktmechanismen zu unterwerfen.’® Dieser Zweck bliebe gewahrt, soweit Anleihen bei ihrer
Emission zunédchst den Mechanismen des Marktes ausgesetzt sind. Der spédtere Umgang eines
Gldubigers mit erworbenen Forderungen ist von dem Erwerb grundsétzlich unabhédngig und ei-
nem privaten Gldubiger stiinde es frei, nach seinem Belieben mit seinen Forderungen zu verfah-
ren und sich insbesondere auch einem Schuldenschnitt zu unterwerfen.

Demgegeniiber unterliegen Handlungen der EZB jedoch kompetenziellen Grenzen des Art. 127
Abs. 1 und 2 AEUV sowie den materiellen Schranken des Art. 123 Abs. 1 AEUV. Danach er-
scheint ein einvernehmlicher Verzicht der EZB auf die Forderungen, die sie mit dem Ankauf von
Staatsanleihen erworben hat, aus hiesiger Sicht zunédchst als Verstoll gegen ihre primérrechtli-
chen Zustdndigkeiten.*® Der grundsitzlich zuldssige Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB
auf dem Sekundarmarkt muss der Durchfiihrung ihrer Geldpolitik und der Gewdhrleistung von
Preisstabilitdt dienen.®® Zwar ist es mit dem geldpolitischen Mandat der EZB und dem Verbot der
monetdren Haushaltsfinanzierung grundsétzlich vereinbar, dass von der EZB gekaufte Staatsan-
leihen durch markttypisches Verlustrisiko bei einem Zahlungsausfall wertlos werden koénnen.®!
Bei einem Schuldenschnitt geht es aber nicht um ein Marktrisiko, sondern um eine aktive und
zielgerichtet herbeigefiihrte Schuldenerleichterung. Erwirbt die EZB zunédchst Staatsanleihen mit
dem geldpolitischen Motiv, das Funktionieren des Transmissionsmechanismus zu gewéhrleisten
und erfolgt spéter ein Schuldenschnitt auf diese Anleihen, so entsprache dieser Forderungsver-
zicht einer ,,Umwidmung” des urspriinglich geldpolitisch motivierten Ankaufgrundes, wenn der
Erwerb nachtréglich dazu eingesetzt wird, die Schuldentragfdhigkeit eines Staates zu stabilisie-
ren oder ihn vor der Zahlungsunfihigkeit zu bewahren.®> Mit dieser Zielsetzung entspréiche ein
einvernehmlicher Forderungsverzicht einer Umgehung des Verbots aus Art. 123 Abs. 1 AEUV,

58 Hattenberger, in: Schwarze (Hrsg.), EU-Kommentar, 2. Auflage 2009, Art. 101 EGV, Rn. 1.
59 EuGH, Rs. C-62/14 (Gauweiler u.a.), Rn. 34 ff.

60 EuGH, Rs. C-62/14 (Gauweiler u.a.), Rn. 34 ff.; Erwdgungsgrund 2 und 3 Beschluss EZB v. 14.5.2010 zur Einfiih-
rung eines Programms fiir die Wertpapiermérkte, EZB/2010/5, Abl. 2010 Nr. L 124, S. 8; vgl. Mario Draghi, In-
terview mit Le Mond vom 21.7.2012: ,,“Our mandate is not to resolve the finacial problems of countries, but to
ensure price stability and to contribute to the stability of the financial system”.

61 EuGH, Rs. C-62/14 (Gauweiler u.a.), Rn. 125.
62 Vgl. BVerfG, Urteil v. 12. September 2012, 2 BvR 1390/12 u.a., Rn. 277 mit Verweis auf die Stellungnahme der

EZB vom 17. Mérz 2011 (CON/2011/24, ABI. C 140 v. 11.5.2011, S. 8, Anm. 9); Herrmann, EuZW 2012,
S. 811 ff.; Steinbach, JZ 2013, S. 1148 (1151).
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indem er durch den Schuldenerlass auf den 6ffentlichen Schuldenstand Einfluss nimmt und mit-
hin auf die Finanzierung eines 6ffentlichen Haushalts abzielt.®®* Mit einem freiwilligen Schulden-
schnitt triige die EZB infolge des Wegfalls einer Schuld zur Senkung des Defizits und damit di-
rekt und unabhéngig von den Finanzmarkten zur Finanzierung des 6ffentlichen Defizits eines
Mitgliedstaats bei.

Gegen die Vereinbarkeit eines freiwilligen Forderungsverzichts mit dem Unionsrecht spricht zu-
dem, dass die EZB mit dem Sekunddrmarktkauf Anspriiche gegen den emittierenden Staat er-
wirbt und durch Zinsanspriiche Gewinn erzielen kann. Verzichtet die EZB rechtsgrundlos — d.h.
ohne Beteiligung anderer Glaubiger im Rahmen kollektiver Haftungsklauseln (CAC) — auf diese
potenziellen Gewinne, widerspriache es der Pramisse fiir EZB-Handlungen, Geschifte nach den
Marktgepflogenheiten abzuwickeln, die fiir die bei der Transaktion verwendeten Schuldtitel iib-
lich sind,** indem die Anteilseigner der EZB ohne Zwang ihre Anspriiche auf Auskehr des nicht
realisierten Zentralbankgewinns verloren.

3.3.4. Zusammenfassung

Erwirbt die EZB zunédchst Staatsanleihen zum Zweck der Wiederherstellung der geldpolitischen
Funktionsfiahigkeit der Wahrungszone und erfolgt spéter ein Schuldenschnitt auf erworbene An-
leihen, so wire ein solcher Forderungsverzicht durch die EZB gleichbedeutend mit der nach
Art. 123 Abs. 1 AEUV verbotenen monetdren Staatsfinanzierung.

63 Vgl. 7. Erwédgungsgrund der VO (EG) Nr. 3603/93; Mayer, Unabhédngigkeit und Legitimitdt der EZB im Rahmen
der Staatsschuldenkrise, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 2011, S. 130 sowie pragnant GA Cruz Vil-
lalén, Schlussantrage zu EuGH, Rs. C-62/14 (Gauweiler u.a.), Rn. 235, wonach es fiir die Vereinbarkeit von An-
leihekdufen mit Art. 123 AEUV gerade entscheidend sei, ,,dass die EZB nicht aktiv dazu beitragen wird, dass es
zu einer Umstrukturierungsmafnahme kommt, sondern dass sie die vollstindige Erfiillung des Darlehensan-
spruchs aus dem Schuldtitel anstreben wird“.

64 Vgl. die Leitlinie der Européischen Zentralbank vom 20. September 2011 iiber geldpolitische Instrumente und
Verfahren des Eurosystems (EZB/2011/14), (2011/817/EU).



