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I. Problemstellung

Die vorliegende Arbeit behandelt den Themenkomplex des in dem EGV und in
dem EU-Vertrag vorgesehenen gegenseitigen Haftungsausschlusses innerhalb
der Wéhrungsunion in Zusammenhang mit Finanzkrisen.

Die Europdische Union ist ein Staatenbund, in dem die Mitgliedstaaten nach
dem Grundsatz der begrenzten Einzelermichtigung Kompetenzen an die Union
abgeben. Mit dem Beitritt zur Wahrungsunion geben die Staaten ihre jeweilige
nationale Wéahrung auf. Damit einhergehend verlieren sie die Fahigkeit, eine et
genstindige Wahrungs- und Wechselkurspolitik zu verfolgen. Demgegeniiber
verbleibt die Zustdndigkeit fiir die Fiskal-, Lohn- und Sozialpolitik auch nach
dem Beitritt zur EWU in der Kompetenz der Mitgliedstaaten. Diese Kompe-
tenzaufteilung zwischen der nationalen und der supranationalen Ebene kann zu
erheblichen Spannungen innerhalb der EWU fiihren.

Das war den Griindervitern der EWU bekannt, als sie die Vertrdge erarbeiteten.
Diverse Regeln des EGV und des EU-Vertrages zielen darauf ab, dass die
Fliehkrifte divergierender konjunktureller Entwicklungen und nationaler
Fiskal-, Lohn-, und Sozialpolitiken keine Wirksamkeit entfalten. So sollen nur
die Staaten der EWU beitreten, die wirtschaftlich einen &hnlichen Entwick-
lungsstand aufweisen. Dies soll mit den Beitrittskriterien, den sogenannten
Konvergenzkriterien, sichergestellt werden. Ferner sollen die Mitgliedstaaten
ihre Wirtschaftspolitik als eine Angelegenheit von gemeinsamen Interesse be
trachten. Um diese Absicht zu untermauern, wurde in dem EGV und in dem
EU-Vertrag ein System der multinationalen Uberwachung der nationalen Fis-
kalpolitiken implementiert.

Ferner wurden in das Vertragswerk Haftungsausschlussregelungen aufgenonr
men, die sicherstellen sollen, dass Staaten ihre Staatsverschuldung nicht auf die
Gemeinschaft als Ganzes abwalzen kénnen.

Schon zu Beginn der EWU war man sich des Wagnisses bewusst, das Instru
ment der Wechselkurspolitik auf supranationale Ebene zu verlagern und Staaten
in eine Wahrungsunion zusammenzuschlieen, deren Wéhrungen in der Ver
gangenheit sehr unterschiedliche Binnenstabilititen aufwiesen. An einem Ende
des Spektrums der Binnenstabilitdt stand die D-Mark und damit die Deutsche
Bundesbank, die in der Bundesrepublik Deutschland einen unantastbaren Status
genoss. Mit ihren Zinssdtzen schaffte sie einen Ausgleich bei iiberzogenen
Lohnforderungen. Damit war die Deutsche Mark die Ankerwahrung des EWS 1.
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Am anderen Ende des Spektrums der Binnenwertstabilitdt standen die Wahrun
gen der siidlichen Mitgliedstaaten der EG. Die siidlichen Mitgliedstaaten erhiel
ten ihre Wettbewerbsfahigkeit dadurch, dass sie ihre Wahrungen sporadisch ge
geniiber den wertstabileren Wahrungen abwerteten.

Diese Traditionen setzten sich in der EWU fort. Die Mitgliedstaaten der EWU,
deren frithere Wahrungen einen stabilen Binnenwert hatten, weisen Leistungsbi
lanziiberschiisse auf. Die siidlichen Mitgliedstaaten, die {iber weniger stabile
Wihrungen verfligten, akkumulieren Leistungsbilanzdefizite. Ebenso wie der
schwindende Exportanteil weisen diese Leistungsbilanzdefizite auf eine sinken
de Wettbewerbsfihigkeit der betreffenden Volkswirtschaften hin.

Der Beitritt der siidlichen Mitgliedstaaten zur EWU fiihrte tiber Jahre hinweg zu
einer Verringerung der Risikoaufschlige ihrer Staatsanleihen. Dies entlastete
deren Staatshaushalte erheblich. Diese Art der Unterstiitzung lief dem Geist der
Vertrdge nicht zu wider. Damit trat die EWU gegeniiber den siidlichen Mit
gliedstaaten in eine Art Vorleistung. Die Stabilitdt der Wahrungsunion beruht
letztlich darauf, dass die einzelnen Staaten ihre Haushalte gemdf3 den Vorgaben
des EGV und des EU-Vertrags konsolidieren und stabilititsorientiert fiihren.
Allerdings wurde die Entlastung der Staatshaushalte durch die geringeren Zins
zahlungen nicht von sémtlichen Staaten zur Sanierung ihrer Haushalte genutzt.
Daher ist der Handlungsspielraum einer Reihe von Regierungen inzwischen
stark eingeengt.

Eine tiber diesen Zinsentlastungseffekt hinausgehende Unterstiitzung ist im EG-
Vertrag und in dem EU-Vertrag nur in Ausnahmefillen vorgesehen. So gibt es
Ausnahmeregelungen im Falle gravierender Schwierigkeiten oder flir Mitglied
staaten auflerhalb der EWU im Falle von Zahlungsbilanzschwierigkeiten. Eine
Definition vorgenannter Krisenfille fehlt jedoch.

Die EG-Vertrage und auch der EU-Vertrag sind unvollstindig, da nicht fiir
samtliche Fallgestaltungen Vorkehrungen getroffen werden konnten.

Daher lag es nahe, zu priifen, ob die EG-Vertridge oder die nachfolgenden Ver
trage sich selbst durchsetzende Vertrdge sind. Sollte dies der Fall sein, besteht
trotz der Unvollstidndigkeit der Vertrdge, hinsichtlich der Einhaltung der Re
geln, kein Handlungsbedarf. Andernfalls bleibt als Regulativ des Vertragswerks
noch der Finanzmarkt. Hier werden Risiken, auch die Risiken unausgeglichener
Staatshaushalte tagesaktuell bewertet. Da die Finanzmérkte aufgrund spekulatt
ver Ubertreibungen zu iiberschieBenden Reaktionen neigen, ist dieses Regulativ
allein nicht geeignet, die Stabilitidt der EWU sicherzustellen.

In der vorliegenden Arbeit wird zunéchst der rechtliche Handlungsrahmen der
Vertrdge, hinsichtlich des Haftungsausschlusses und der darin enthaltenen Aus
nahmen, erldutert. Daran anschlieend wird die Glaubwiirdigkeit des Haftungs-
ausschlusses unter normalen Umstinden analysiert. Es folgt ein Abschnitt {iber
Finanzkrisen und ihre Ubertragungswege, und damit eine Illustrierung mogli
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cher Ausnahmetatbestinde des Haftungsausschlusses des EGV und des EU-
Vertrages. Der letzte Teil widmet sich der Krisenpriavention. Mit einer Bewer
tung der derzeit geltenden Regeln findet die vorliegende Arbeit ihren Ab-
schluss.

Als Fazit kommt die Untersuchung zu dem Schluss, dass die rechtlichen Rege
lungen des EGV und des EU-Vertrags unvollstdndig sind, zumal sie insbeson
dere hinsichtlich der staatlichen Haushaltspolitik keine sich selbst durchsetzen
den Vertrdge sind. Da die EWU im Bereich der Geldmaérkte und in Teilen der
Kapitalmirkte die Integrationsdichte eines Binnenmarktes aufweist, kann die
Ubertragung von Finanzkrisen innerhalb der EWU nicht eingeddmmt werden.
Die Krisenpravention und das Krisenmanagement sind innerhalb der EWU
schwerfdllig und werden von nationalen Interessen iiberlagert. Hinsichtlich et
ner europaweiten Finanzaufsicht der international agierenden Konglomerate be-
steht dringender Handlungsbedarf.






I1. Rechtliche Regelungen und ihre Begriindung

I1.1 Priivention von
Ungleichgewichten im EGV und EU-Vertrag

11.1.1 Geldwertstabilitit als oberstes Ziel des ESZB

Geldwertstabilitit liegt vor, wenn das Preisniveau unverdndert bleibt. Anhand
eines Preisindexes kann eine Preisniveaudnderung ermittelt werden. Steigt ein
Preisindex iiber mehrere Perioden hinweg an, wird dieser Prozess als Inflation
und die Wachstumsrate des Preisindexes als Inflationsrate bezeichnet!

Ist die Inflationsrate grofer als Null und damit die Wertentwicklung des Zah
lungsmittels inflationdr, wird das Riickzahlungsversprechen, das die Zentral
bank dem Geldbenutzer mit der Aushidndigung der Banknote, der in Umlauf be-
findlichen Miinzen und dem Notenbankguthaben macht, mit einem Abschlag
eingehalten. Sind die Privaten zu zusitzlicher Geldhaltung bereit, kann der
Staat {iber eine vermehrte Geldschopfung der Zentralbank ein zusitzliches Ein
kommen generieren. Der Wertverlust der Banknote im Zeitablauf, der aufgrund
der Inflationsrate realisiert wird, geht zu Lasten der Geldhalter. Damit ermog
licht die Ausgabe der Banknoten und Miinzen der Zentralbank und somit dem
Staat, der das alleinige Ausgaberecht des gesetzlichen Zahlungsmittels inne hat,
die Abschopfung von Monopolrenditen.?

Dieser natiirliche Konflikt, zwischen einer stabilitdtsorientierten Geldpolitik
und der Fiskalpolitik eines verschuldeten Staates, ldsst sich anhand von Staats
anleihen verdeutlichen.

Staatliche Wertpapiere werden nominal und in nationaler Wéahrung ausgegeben,
weswegen eine Uberraschungsinflation den Realwert der 6ffentlichen Nominal
verschuldung zu Lasten der Gldubiger verringert? Inflation ist also nichts ande-
res, als eine Form des partiellen Zahlungsausfalles auf staatliche Verbindlich
keiten.* In dem Fall, in dem Staaten sich einer hohen Inflationsrate, also einer
Inflationsrate mit Wachstumsraten, die 20 % jahrlich iiberschreiten, bedienen,
gehen sie erhebliche Risiken ein. Zum einen besteht das Risiko der Zahlungsun
fahigkeit. Der Korrelationskoeffizient einer hohen Inflationsrate und der Zah
lungsunfihigkeit von Staaten ist in den Jahren nach 1940 auf 0,75 gestiegen und

' Vgl. Bofinger, Peter, Julian Reischle, Andrea Schéchter, 1996, S. 12.

2 Vgl. Bofinger, Peter, Julian Reischle, Andrea Schéchter, 1996, S. 47 ff.

> Vgl. Gérgens, Ruckriegel und Seitz, 2003, S. 305.

4 Vgl. Reinhart, Carmen M., Kenneth S. Rogoff, 2009, This Time is different, S. 75.
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hat sich damit, im Vergleich zu fritheren Zeiten, in denen das in Umlauf befind
liche Geld iiberwiegend noch eine Golddeckung hatte, fast verdoppelt?

Zum anderen besteht bei hohen Inflationsraten das Risiko des Zusammenbruchs
des Wechselkurses. Zeiten von Inflationskrisen mit einer hohen Inflationsrate
werden in der iiberwéltigenden Mehrheit der Félle von Wechselkurskrisen be
gleitet. Diese Feststellung gilt unabhingig von der gewihlten Zeitperiode und
der gewidhlten Region.® Regierungen, die ihr Monopol iiber die Wihrung und
das Zahlungssystem grob missbraucht haben, haben im Anschluss an Inflations
krisen grole Schwierigkeiten, wieder die Kontrolle iiber das Wahrungsmonopol
zu erhalten.’

Auch moderate Inflationsraten fithren zu Umverteilungen innerhalb einer Ge
sellschaft und verringern die Effizienz des Geldsystems® Ein Teil der Einnah-
men des Staates, der seine Wéhrung inflationiert, beruht auf Seignoragegewin
nen. Seinorage ist die Differenz zwischen dem Nennwert von staatlich emittier
tem Geld (Banknoten, Miinzen und Notenbankguthaben) und den Produktions-
kosten dieses Geldes.” Nationalstaaten mit eigener Wahrung konnen Seignora
gegewinne erzielen, wenn sie bereit sind, im Gegenzug Effizienzverluste der et
genen Wiahrung hinzunehmen. Die iibrigen Staaten, die iiber nationale Wéhrun
gen verfligen, werden an dieser Art der Defizitfinanzierung nicht beteiligt.

In einer Wahrungsunion hingegen konnte kein Teilnehmerstaat sich den infla
tiondren Auswirkungen dieser Haushaltsfinanzierung entziehen, da sie nicht auf
das Territorium des Verursacherstaates zu begrenzen sind und auch in anderen
Teilen des Wihrungsgebietes wirksam werden konnen.

Im Vorfeld der Wahrungsunion trugen die Geldschopfungsgewinne nicht uner
heblich zur Haushaltsfinanzierung der siidlichen Teilnehmerstaaten bei!® Die
Mitgliedstaaten der Wahrungsunion haben ihre Féhigkeit aufgegeben, Zentral
bankgeld zu schaffen und mittels ihrer eigenen Wiahrung Seignoragegewinne zu
erzielen. Fiir diese entgangenen Seignoragegewinne tauschten sie einen Teil der
zukiinftigen Gewinne der Européischen Zentralbank ein!' Mit der vorrangigen

* Vgl. Reinhart, Carmen M., Kenneth S. Rogoff, 2009, This Time is different, S. 75 f.

Vgl. Reinhart, Carmen M., Kenneth S. Rogoff, 2009, This Time is different, S. 189.

Vgl. Reinhart, Carmen M., Kenneth S. Rogoff, 2009, This Time is different, S. 191.

Vgl. Bofinger, Peter, Julian Reischle, Andrea Schichter, 1996, 76 ff.

Vgl. Bofinger, Peter, Julian Reischle, Andrea Schichter, 1996, S. 48, der Begriff der Seignorage
wird nicht immer streng von den Einnahmen des Staates durch eine steigende moderate
Inflationsrate getrennt, vgl. Bofinger, Peter, Julian Reischle, Andrea Schichter, 1996, S.76.
Noch 1989 betrug der Seignoragegewinn in Portugal 3,42%, in Griechenland 2,44 %, in
Spanien 2,02 % und in Italien 1,25 % des BIP, vgl. Bofinger, Peter, Julian Reichle, Andrea
Schichter, 1996, S. 75.

Im Jahre 1995 belief sich der Seignoragegewinn Spaniens mit 4,16 Mrd. ECU auf 0,97% des
BIP, vgl. Gorgens, Ruckriegel, Seitz, 2003, S.302.

Dieser Gewinnanteil ist ebenso wie der kurzfristige Zinssatz fiir den einzelnen Staat eine exogen
vorgegebene Grofle, vgl. Buiter, Willem, April 2004, S. 11.

= o ®x a o
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Festlegung der ESZB auf das Ziel der Geldwertstabilitéit?, einer moglichst um-
fassenden Unabhingigkeit der EZB von politischen Entscheidungstrigern’® und
langen Amtszeiten der Mitglieder des Direktoriums der EZB, deren Wiederer
nennung ausgeschlossen ist,'* wurde einzelnen Mitgliedstaaten die Moglichkeit
genommen, ihre Haushaltsdefizite iiber die Notenpresse zu finanzieren.

Das Verbot der monetiren Finanzierung staatlicher Haushalte direkt {iber die
EZB oder die nationalen Notenbanken, mittels Uberziehungskrediten und ande-
ren Kreditfazilititen, dient ebenso der Preisstabilitit, wie das Verbot des unmit
telbaren Erwerbs von staatlichen Schuldtiteln durch das ESZB (Art. 101
EGV/Art. 123 AEUV). Dariiber hinaus versperrt das Verbot des bevorrechtig-
ten Zugangs' den Offentlichen Haushalten den Weg zu Kapital, das zu nicht
marktgerechten Konditionen zur Verfiigung gestellt wird. (Art. 102 EGV/Art.
124 AEUV).

Eine weitere Quelle der Schaffung des Zentralbankgeldes ist der Geldschop-
fungsprozess der Geschiftsbanken, also die Verschuldung der Geschéftsbanken
bei der Zentralbank und der Verkauf von Devisen an die Zentralbank. Hierbei
entstehen Uber die Mindestreservesitze Zinseinnahmen, die dem Staat via Ge-
winnausschiittung der Notenbank zuflieBen. Mit der Verzinsung der Mindestre-
serve im Eurosystem ist den Staaten diese Einnahmequelle versperrt worden.'s

Ein weiteres Einfallstor inflationdrer Entwicklungen ist auch die Entwicklung

Soweit das vorrangige Ziel der Preisniveaustabilitét nicht beeintrdchtigt wird, unterstiitzt das
ESZB die allgemeinen Ziele der Wirtschaftspolitik in der Union und trigt damit zu der
Erreichung der Ziele der EU nach Art. 3 der EU Vertrdge bei und damit Zielen wie dem Erhalt
des Friedens, der Freiheit und des Wohlergehens der Biirger der EU, vgl. Art. 2 EUV/Art. 3
Vertrag von Lissabon, Art. 105 (1) EGV/Art. 127 (1) AEUV und Satzung des ESZB und der
EZB, Protokoll (9)/Protokoll (4), Vertrag von Lissabon, iiber die Satzung des europdischen
Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank Art. 2 - Ziele.

Vgl. Art. 108 EGV/Art. 130 AEUV und Protokoll (9)/Protokoll (4), Vertrag von Lissabon, Uber
die Satzung des europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank,
Kapitel III, Organisation des ESZB, Art. 7, Unabhéngigkeit, vgl. VI.1.1, Rechtliche Aspekte der
Europdischen Wiahrungsunion, S.207, Die Mdglichkeit der Hyperinflation, die zum Staats-
bankrott fithren kann, wird in der EWU als nicht relevant erachtet.

Vgl. Art. 112 EGV/Art. 283 (2) AEUV, Die achtjdhrige Amtszeit der Direktoriumsmitglieder
der EZB und das Verbot deren Wiederernennung soll die Unabhéngigkeit der EZB untermauern
und damit die Erreichung des vorrangigen Zieles der Preisniveaustabilitit befordern, vgl. Koch,
Manfred, Wirtschafts- und Wahrungspolitik, in Lenz, Carl Otto, Borchardt, Klaus-Dieter, 2010,
S. 1582, Abs. 13.

Bevorrechtigter Zugang bedeutet eine nicht marktgerechte, vergiinstigte Finanzierung staatlicher
Kreditaufnahme. Der Art. 102 EGV/Art. 124 AEUV verbietet es Mitgliedstaaten, Finanzinstitute
oder Gruppen von Finanzinstituten iiber gesetzgeberische MafBnahmen zu verpflichten,
staatliche Wertpapiere zu nicht marktgerechten Sonderkonditionen anzukaufen. Eine
marktmaBige Verschuldung soll die Haushaltsdisziplin stirken, weil Zinsvorteile entfallen, vgl.
Hattenberger, Doris, in Schwarze, Jirgen, (Hrsg.) 2009, EU-Kommentar, 2. Auflage, Nomos
Verlagsgesellschaft, Baden Baden, Art. 102 EGV,Rn I, Rn 4 f,, S. 1190 f.
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