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1.  Fragestellung

Die Ausarbeitung geht auf die Frage ein, in welcher Form eine erhebliche Schuldenerleichterung®!
bei den griechischen Staatsschulden, die aus den Krediten des Européischen Stabilitdtsmechanis-
mus (ESM) bzw. der Europédischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) resultieren, unter der Vo-
raussetzung rechtlich moglich wére, dass Griechenland Mitglied des Euro-Wéahrungsgebietes

bleibt.

Im Rahmen der Fragestellung soll insbesondere beriicksichtigt werden, unter welchen Einschran-
kungen es moglich ist, mittels einer Schuldenerleichterungsvereinbarung dennoch einen Schul-
denschnitt durchzufiihren. Zudem wird darauf eingegangen, ob es rechtliche Einschrankungen
bei der Verldngerung von Laufzeiten und der Senkung der Zinsen (ggf. auch unter Null) insbe-
sondere mit Blick auf die Annahme gibt, dass 6konomisch jede Schuldenlast wieder tragfahig ge-
macht werden konne, wenn die Laufzeit gegen unendlich und die Zinsen gegen Null gingen.
SchlieBlich wird darauf eingegangen, ob rechtliche Vorbehalte gegen die vom Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) in seinem Schuldentragfiahigkeitsbericht als Moglichkeit genannten Fi-
nanztransfers (,,explicit annual transfers to the Greek budget*) bestehen.?

2. Unionsrechtlicher Rahmen

Nach der sog. ,Nichtbeistandsklausel“ des Art. 125 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Euro-
pdischen Union (AEUV) haften Union und Mitgliedstaaten nicht fiir die Verbindlichkeiten eines
anderen Mitgliedstaates und treten auch nicht fiir sie ein. Nach einer — insbesondere in den deut-
schen Rechts- und Wirtschaftswissenschaften kontrovers gefiihrten — Debatte® iiber die Reich-
weite des Beistandsverbots aus Art. 125 AEUV und das — auch durch die Konkretisierungen ge-
mal Art. 125 Abs. 2 AEUV in der Verordnung (EG) Nr. 3603/1993* nicht ndher definierte — Merk-
mal ,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 AEUYV jede finanzielle Unterstiitzung durch die Union oder die Mitgliedstaaten verbieten,
hétte in der Beistandsklausel des Art. 122 AEUV klargestellt werden miissen, dass diese Norm
eine Ausnahme von Art. 125 AEUV darstellt.® Zudem stellt der EuGH auf den von Art. 123 AEUV

1 Beispielhaft fiir die Diskussion {iber mogliche Schuldenerleichterungen vgl. Bruegel, How to reduce the Greek
debt burden?, abrufbar unter http://bruegel.org/2015/01/how-to-reduce-the-greek-debt-burden/.

2 Vgl. hierzu IWF, IMF Country Report No. 15/186 v. 14. Juli 2015, abrufbar unter https://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/scr/2015/cr15186.pdf.

3 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.

4 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.

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

6 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 131.
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abweichenden Wortlaut des Art. 125 AEUV ab: Das Verbot der Gewihrung von Uberziehungs-
oder anderen Kreditfazilitdten in Art. 123 AEUV sei gegeniiber dem Beistandsverbot enger ge-
fasst, 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 zu-
gunsten eines Mitgliedstaates erstreckt.” Die ,Nichtbeistandsklausel“ des Art. 125 AEUV solle
primadr sicherstellen, dass die Mitgliedstaaten auf eine solide Haushaltspolitik achten, indem sie
gewihrleiste, dass die Mitgliedstaaten bei ihrer Verschuldung der Marktlogik unterworfen blei-
ben. Sie verbiete daher auch vom Normzweck her nicht, dass ein oder mehrere Mitgliedstaaten
einem Mitgliedstaat eine (freiwillige) Finanzhilfe gewdhren. Zentrales Kriterium fiir die Verein-
barkeit einer grundsétzlich zulédssigen finanziellen Unterstiitzung mit Art. 125 AEUV ist dem-
nach, dass der Empfingerstaat gegeniiber seinen Glaubigern haftbar bleibt (Haftungskriterium)
und dass die mit der Hilfe verbundenen gekniipften Auflagen nicht zu einer Beeintrdachtigung des
Anreizes des Staates fiihren, eine solide Haushaltspolitik zu betreiben (Anreizkriterium).?

Mit Blick auf die Einrichtung eines dauerhaften Mechanismus fiir einen finanziellen Beistand
zwischen den Mitgliedstaaten wurde mit Art. 136 Abs. 3 AEUV eine Bestimmung in das Primér-
recht eingefiihrt, mit der die Vereinbarkeit eines solchen Beistandes mit Art. 125 AEUV primaér-
rechtlich klargestellt wird.® Danach konnen die Euro-Mitgliedstaaten einen Stabilitditsmechanis-
mus einrichten, der aktiviert wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilitdt des Euro-Wah-
rungsgebiets insgesamt zu wahren. Die Gewidhrung aller erforderlichen Finanzhilfen im Rahmen
des Mechanismus wird strengen Auflagen unterliegen.

3.  Anforderungen des ESMV

GemadB Art. 20 des ESM-Vertrags (ESMV) strebt der ESM bei der Gewédhrung von Stabilitéatshilfen
die volle Deckung seiner Finanzierungs- und Betriebskosten an und kalkuliert eine angemessene
Marge ein. Dementsprechend umfasst die Finanzhilfevereinbarung als Grundlage der jeweiligen
ESM-Finanzhilfe neben den technischen Einzelheiten der Finanzierungsbedingungen auch die
Zinskosten, Gebiihren und Laufzeiten der zu gewédhrenden Stabilititshilfe, die durch den begiins-
tigten Mitgliedstaat zu tragen sind.' Im Hinblick auf Art. 20 ESMV ist bei der Gewdhrung von
Finanzhilfen neben der Deckung der Finanzierungs- und Betriebskosten' des ESM auch dadurch

7 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle), Rn. 132.
8 EuGH, Rs. C-370/12 (Pringle.), Rn. 136 {.
9 Vgl. Rathke, Von der Stabilitéts- zur Stabilisierungsunion: Der neue Art. 136 Abs. 3 AEUV, DOV 2011, S. 753 ff.

10 Art. 13 Abs. 3 UAbs. 1 S. 3 ESMV, vgl. Nr. 7 ESM General Terms for Financial Assistance Facility Agreements,
abrufbar unter http://www.esm.europa.eu/pdf/20141208% 20-%20GT % 20Financial % 20Assistance % 20Facil-

itv% 20Agreements.pdf.

1n Fiir die Bestimmung der Finanzierungs- und Betriebskosten, unterteilt in Base Rate, Commitment Fee (Coverage

of the Negative Cost of Carry and Issuance Costs), Service Fee (Coverage of ESM overheads) und Other Costs and
fees of ESM, vgl. ESM Guideline on Pricing Policy, abrufbar unter http://www.esm.eu-

ropa.eu/pdf/20141208% 20ESM % 20Pricing%20Policy.pdf, fiir die Zinsstruktur und Zinssétze der EFSF vgl. Pra-
ambel Abs. 2 (a), Abschnitt 2 Abs. 2 und Abs. 6 EFSF-Rahmenvertrag in der Fassung entsprechend der Erkla-
rung der Staats- und Regierungschefs des Euro-Wahrungsgebietes vom 21. Juli 2011, wonach die u.a. die Lauf-
zeiten der Darlehen auf mindestens 15 und bis auf 30 Jahre verldngert und die Zinsen dergestalt gesenkt werden
sollten, dass sie ,,nahe bei, jedoch nicht unter den EFSF-Finanzierungskosten liegen.“, vgl. fiir die einzelnen
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eine angemessene Marge anzustreben, dass Finanzhilfen mit Aufschldgen verzinst werden.' Die
Zinsaufschldge dienen einerseits dem Zweck, einen angemessenen Ausgleich fiir das Risiko zu
schaffen, das die Mitglieder des ESM tibernehmen. Insbesondere beruhen sie jedoch auf der An-
nahme, dass ohne Zinsaufschldge ein Anreiz verloren ginge, den Eintritt des Hilfsmechanismus
zu verhindern oder zumindest rasch an den Kapitalmarkt zuriickzukehren. Dementsprechend
sind die Zinsen so zu gestalten, dass Finanzhilfe unattraktiv wird und so eine negative Anreiz-
wirkung vermieden wird.

Vor diesem Hintergrund sollen die Zinssitze fiir Kredite, die fest oder variabel sein konnen, der
Summe der Refinanzierungskosten des ESM zuziiglich einer Gebiihr in H6he von 200 Basispunk-
ten entsprechen.’® Fiir Darlehensbetrédge, die nach drei Jahren noch nicht zuriickgezahlt wurden,
wird ein zusétzlicher Aufschlag in Hohe von 100 Basispunkten erhoben.* Die in der ESM-Leitli-
nie iber die Finanzierung festgelegten Regelungen zur Zinsfestsetzung werden regelméalig vom
Gouverneursrat iiberpriift. Die Zinsfestsetzung des ESM soll im Einklang mit den Grundsétzen
der Zinsfestsetzung des IWF erfolgen und einschlieBlich eines angemessenen Risikoaufschlags
iiber den Finanzierungskosten des ESM bleiben.” Sollte der Gouverneursrat beschlieBen, die
Strukturen oder Regelungen zur Zinsfestsetzung des ESM zu dndern, so sollte die Preisgestaltung
des ESM fiir Mitgliedstaaten, die einem makrodkonomischen Anpassungsprogramm einschlief3-
lich einem EFSF-Programm unterliegen, mit den Bedingungen der zwischen dem EFSF, Irland
und der Central Bank of Ireland einerseits und zwischen dem EFSF, der Portugiesischen Repub-
lik und der Banco de Portugal andererseits geschlossenen Vereinbarungen iiber eine Finanzhil-
fefazilitit in Einklang stehen.'® In jedem Fall muss auch bei einer Anderung entscheidend blei-
ben, dass angemessene Anreize gesetzt werden.

4.  Folgerungen fiir die Zinsen und die Laufzeiten

Vor dem Hintergrund der Prdmissen von Art. 125, 136 Abs. 3 AEUV sowie mit Blick auf die Be-
dingungen des ESM zur Gewidhrung von Darlehen miissen auch Schuldenerleichterungen in
Form von Laufzeitverldangerungen oder Zinssenkungen den Anforderungen geniigt, wonach Hil-
fen nur unter strengen Konditionen vergeben werden diirfen, um die von Art. 125 AEUV be-
zweckten positiven Anreizwirkungen fiir den Empfangermitgliedstaat zu einer soliden Haushalts-
politik nicht zu beeintrdachtigen. Dementsprechend muss ein mit Art. 125 AEUV konformer Bei-

Programme den Uberblick der EFSF, abrufbar unter http://www.efsf.europa.eu/attachments/faq_en.pdf sowie
Ausschussdrucksache 17(8)4350.

12 Art. 20 ESMV; vgl. hierzu Européischer Rat, Schlussfolgerungen v. 24./25. Méirz 2011, EUCO 10/11, S. 25 sowie
Hinblick auf die notwendigen Zinsaufschldge Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Februar 2012, S. 67.

13 Vgl. hierzu ESM Annual Report 2014, S. 43 ff., abrufbar unter http://www.esm.eu-
ropa.eu/pdf/204204 ESM RA 2014 web.pdf.

14 Europdischer Rat, Schlussfolgerungen v. 24./25. Mirz 2011, EUCO 10/1/11 REV 1, Anlage II, S. 29.
15 EUCO 10/11, S. 28.

16 15. Erwdgungsgrund ESMV.
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stand zu nicht konzessiondren Bedingungen in dem Sinne erfolgen, dass gegeniiber dem Bei-
standsgldubiger eine neue Schuld resultiert und der gewéhrte Betrag ,,um eine angemessene
Marge erhoht” an den Beistandsleistenden zuriickgezahlt werden muss.'” Dabei stellen die Erfor-
dernisse der Riickzahlung und der Pflicht zur angemessenen Marge insbesondere Kriterien fiir
die Gewdhrleistung dar, dass die Gldaubiger nicht fiir die Verbindlichkeiten des Empfdngerstaates
haften und der betreffende Mitgliedstaat zu einer soliden Haushaltspolitik angehalten bleibt."®

Eine konkrete Trennlinie bzw. das Moment des Umschlagens von einer unionsrechtlich (noch)
zuldssigen Schuldenerleichterung in einen unzulédssigen Schuldenschnitt'® ldsst sich rechtlich
nicht abschlieBend bestimmen. Vielmehr handelt es sich hierbei um einen Graubereich, der von
einer Vielzahl von insbesondere 6konomischen Faktoren abhédngig und politischen Erwédgungen
zugénglich ist. Je substantieller eine Schuldenerleichterung wire, desto weniger wiirden diese
Voraussetzungen fiir zuldssige Finanzhilfe erfiillt sein. Vor diesem Hintergrund bliebe zwar bei
einer Schuldenerleichterung — im Gegensatz zu einem auch aus diesem Grund mit dem Unions-
recht unvereinbaren Schuldenschnitt?*® — die Nominalschuld bestehen. Jedoch diirften die Vor-
schldge, die Laufzeiten der gewidhrten Hilfen gegen Unendlich, einen Nullzins oder gar einen ne-
gativen Nominalzins festzusetzen, die Grenzen des im Rahmen von Art. 125 AEUV noch Zulassi-
gen liberschreiten, da hierdurch zwar die Nominalschuld bestehen bliebe, faktisch jedoch die
auch durch Zinsen und Laufzeiten intendierte Anreizwirkung beseitigt wiirde. Vor dem Hinter-
grund, dass ein nominaler Schuldenschnitt nicht mit dem Unionsrecht vereinbar ist, diirften
auch MaBnahmen gleicher Wirkung in Form von Schuldenerleichterung als Umgehung der oben
dargestellten Voraussetzungen unzuldssig sein. SchlieBlich diirfte die Festsetzung eines Nullzin-
ses bzw. eines negativen Nominalzinses nicht mit den Anforderungen gemél Art. 20 ESMV im
Einklang stehen, die auf volkervertraglicher Ebene die Anforderungen insbesondere des Art. 125
AEUV widerspiegeln.

5.  Folgerungen fiir den Vorschlag des IWF

Der IWF schlégt in seinem Landerbericht vor, dass es zur Herstellung einer tragfahigen Staatsver-
schuldung in Griechenland jdhrliche Transferzahlungen der EU-Mitgliedstaaten an den griechi-
schen Haushalt geben sollte. Weitergehend wird der Vorschlag nicht konkretisiert, so dass die
Anhaltspunkte fiir eine abschliefende Bewertung fehlen. Insofern lédsst sich zu dem Vorschlag
des IWF lediglich anmerken, dass jedenfalls unkonditionierte Transferleistungen der Mitglied-
staaten mit Blick auf das erforderliche Anreizkriterium nicht mit Art. 125 Abs. 1 AEUV vereinbar
sein diirften.

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

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

19 Vgl. hierzu die Ausarbeitung PE 6 - 3000 - 111/15.

20 Vgl. hierzu die Ausarbeitung PE 6 - 3000 - 111/15, S. 15.



