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Vorwort

Die Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion (EWWU) ist zum Herzstiick des
europdischen Integrationsprojektes geworden. Die Einfiihrung der gemeinsamen
Wihrung hat den europdischen Binnenmarkt entscheidend gestéirkt und nach Auf-
fassung der weit iiberwiegenden Zahl der Okonomen zu erheblichen Wohlfahrts-
gewinnen gefiihrt. Eine gemeinsame Wihrung in einem ,,Staatenverbund® (so die
Diktion im ,,Maastricht“-Urteil des BVerfG 1993) schuf aber beispiellose Heraus-
forderungen, die nochmals dadurch gesteigert wurden, dass die Mitgliedstaaten ihre
wirtschaftlichen Zustindigkeiten weitgehend verteidigen konnten. Wirtschafts- und
Wihrungsunion waren und sind damit von einer sehr unterschiedlichen Kompetenz-
situation gekennzeichnet. Diese ,hinkende®, ,,asymmetrische* Wirtschafts- und
Wihrungsunion ist beispiellos in der Geschichte und hat in ihrem mittlerweile {iber
drei Jahrzehnte umfassenden Entwicklungsprozess einzigartige Herausforderungen
geschaffen.

Im Ringen um die Gestaltung der EWWU &ufert sich die ganze Heterogenitiit
der Europdischen Union, die sich insbesondere auch in der Trennlinie zwischen
Mitgliedstaaten, die mehr Solidaritét verlangen, und Mitgliedstaaten, die die Eigen-
verantwortung betonen, zeigt. Die 2020 ausgebrochene Corona-Krise hat die Posi-
tion der Befiirworter der Solidarunion erheblich gestérkt; der ,,Wiederaufbauplan
(,,Recovery-Plan®) ist in diesem Sinne zu werten. Ein definitiver, EU-weiter Kon-
sens in dieser Frage besteht damit allerdings noch nicht und die Bemiihungen zur
Fortentwicklung der EWWU werden im Widerstreit der Interessen fortzufiih-
ren sein.

Diese Schrift entstand im Lichte der aktuellen Bemiihungen zur Stabilisierung
der EWWU und auf der Grundlage einer kiirzeren Abhandlung, die 2014 im Band
Hilpold/Steinmair (Hrsg.), Neue Europdische Finanzarchitektur, erschienen ist. Der
damals bereits dargestellte Umbauprozess der EWWU ist in den darauffolgenden
Jahren kontinuierlich fortgesetzt und vertieft worden. Die vorliegende Arbeit soll
den aktuellen Entwicklungsstand dieses Prozesses darlegen und auch einen Beitrag
zur Analyse des immer wichtiger werdenden Solidaritdtselements im Recht der Eu-
ropdischen Union darstellen.



VI Vorwort

Die Arbeit setzt sich schwerpunktmifig aus den Kapiteln I-V (die den Entwick-
lungsprozess der EWWU bis zum ,,Umbau der EWWU* als Folge der weltweiten
Finanzkrise ab 2007 nachzeichnen), VI (in dessen Mittelpunkt der ,,Dialog* zwi-
schen dem deutschen BVerfG und dem EuGH iiber die zulidssige Gestaltung der
EWWU steht), VII (iiber die ,,Bankenunion* und die ,,Ratingagenturen®) sowie VIII
(mit den Schlussbemerkungen und einem Ausblick) zusammen.

Innsbruck, Osterreich Peter Hilpold
Juni 2021
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: ™
Einleitung

updates

1.1 Die EWWU im stindigen Reformmodus

Die Europiische Wirtschafts- und Wihrungsunion (EWWU) wurde mit dem Ver-
trag von Maastricht primérrechtlich verankert. Wie zu zeigen sein wird, war
dieses Normenwerk ein Experiment, ein unvollendetes Konzept ohne internationa-
len Vergleichsmalistab. Die EWWU war auch stets ein Kompromiss zwischen wi-
derstreitenden Zielen: Auf der einen Seite war die EWWU eine notwendige Ma@-
nahme zur Abrundung und Sicherung des Binnenmarktes. Auf der anderen
Seite sollten die einschldgigen Bestimmungen den Souverinitdtsvorbehalten
der Mitgliedstaaten (MS) Rechnung tragen. Daraus resultierte eine ,,hinkende,
»asymmetrische EWWU! mit einer voll integrierten Wihrungsunion und einer
Wirtschaftsunion, die eine hybride Natur aufweist: Einerseits sollte die EU auch in
diesem Bereich zentrale koordinierende Befugnisse wahrnehmen kénnen. Anderer-
seits sollte diese Materie grundsitzlich im Kompetenzbereich der MS verbleiben.
Das Ergebnis war in vielem ein ,,Schonwetter-Konstrukt, das vor dem Hintergrund
einer stabilen internationalen und europidischen Wirtschaftssituation gut seiner
Funktion gerecht werden konnte, aber bei ersten Erschiitterungen seine ganzen
Miingel und Unzulinglichkeiten unter Beweis stellen sollte.

In den ersten beiden Jahrzehnten des 20. Jahrhunderts hatte die EWWU zahlrei-
che Bewihrungsproben zu bestehen. Beginnend mit der fehlenden Haushaltsdis-
ziplin grofer Mitgliedstaaten in den ersten Jahren des 20. Jahrhunderts iiber die
Finanz- und Wirtschaftskrise ab 2007 bis hin zur Verschuldungskrise und ab 2020
der Corona-Krise mit ihren verheerenden wirtschaftlichen Folgen stand das Uberle-
ben der EWWU immer wieder in Gefahr. Die EU und die MS reagierten auf diese
Herausforderungen mit kontinuierlichen Anpassungen der einschlidgigen Regelun-
gen, so dass das heutige System der EWWU in vielem ein vollig anderes Gesicht
aufweist als jenes des Vertrags von Maastricht. All dies geschah ohne nennenswerte

'Vgl. dazu auch Steinbach (2021), Rn 35 ff.
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2 1 Einleitung

primirrechtliche Anpassungen. Die Fortentwicklung des EWWU-Rahmens erfolgte
vielmehr iiber sekundérrechtliche Bestimmungen sowie iiber Volkervertragsrecht.
Entscheidend gestaltet wurde die EWWU - hinsichtlich ihrer Auslegung und ihrer
Reichweite in Bezug auf die Kompetenzen der Mitgliedstaaten — auch durch die
Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs (EuGH) sowie der nationalen Ver-
fassungsgerichte, insbesondere jener des deutschen Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG). Diesbeziiglich wurde der schon seit den frithen 1970er-Jahren — im Rah-
men der ,,Solange*“-Rechtsprechung — entwickelte Dialog fortgesetzt, der aber im-
mer rauere Tone annahm und schlieBlich — mit dem Urteil des BVerfG im
,,PSPP“-Streitfall — von offener Konfrontation abgeltst worden ist.

Das Reformanliegen war somit ein Kontinuum tiber diese gesamte Zeit hinweg,
wobei im Hintergrund stets auch die Frage stand, in wie weit die EWWU in den
Dienst unionaler Solidaritit gestellt werden kann und soll. Diese Frage ist nach wie
vor ungelost. Dabei kann kein Zweifel daran bestehen, dass ein Mehr an Solidaritét
unabdingbar sein wird, wenn die EU fortbestehen soll. Zentrale Fragen betreffen
dabei aber die Definition der unionalen Solidaritit und die Festlegung ihrer
Reichweite.

Mit der Losung ,,Solidaritit vs. Soliditit“ (Ulrich Hufeld)? wurde ein bestimmter
Zugang zu dieser Thematik in verschiedenen EU-MS, insbesondere in Deutschland,
sehr gut auf den Punkt gebracht. Letzthin wird in der Gegeniiberstellung dieser
Begriffe auf EU-Ebene aber immer weniger eine strikte Alternativitiit gesehen — in
dem Sinne, dass ein Mehr vom Einen notwendigerweise ein weniger vom Anderen
bedingen wiirde. Insbesondere als Konsequenz der COVID-19-Pandemie und der
damit verbundenen weitreichenden Verwerfungen wird mittlerweile verstdrkt nach
einer bestmoglichen Abstimmung beider Anspriiche gesucht.

Fiir das Verstindnis der heutigen Struktur der EWWU, fiir die Einschidtzung des
anstehenden Reformbedarfs, ist die Kenntnis ihres Entwicklungsprozesses vor dem
Hintergrund der sich wandelnden Herausforderungen iiber die letzten Jahrzehnte
sicherlich von besonderer Bedeutung. In der Folge soll nun diese Entwicklung
nachgezeichnet werden, wobei besonderes Augenmerk stets auch den situationsbe-
zogenen Umstinden gewidmet werden soll.

1.2 Die drei groBBen Krisen der ersten beiden Jahrzehnte als
Herausforderung und formender Antrieb fiir die
Entwicklung der EWWU

Schon 2001, zwei Jahre nach dem vollen Wirksamwerden der EWWU im Jahr
1999, machte sich das Verschuldungsproblem insbesondere bei den grofien Volks-
wirtschaften des Euro-Raums als Stabilititsproblem fiir die EWWU bemerkbar.?

2Vgl. Hufeld (2020), Rn 159 ff.
3Josten (2002), 219.
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Dies 16ste Bemiihungen der europédischen Finanzminister aus, den erst 1997 ge-
schaffenen ,,Stabilitéits- und Wachstumspakt“ (SWP) wieder aufzuweichen.* Der
manifeste Verstofl gegen die Defizitkriterien bewog die Europdische Kommission
im Februar 2002 dazu, dem Rat die Einleitung eines Defizitverfahrens gegeniiber
Deutschland vorzuschlagen, worauf dieser jedoch auf Dringen Deutschlands ver-
zichtete. Darin wurde eine ,,vollige Diskreditierung* des SWP gesehen.’ Die wei-
tere Verschlechterung der Haushaltslage sowohl in Deutschland als auch in Frank-
reich bewog den Rat aber, im Jahr 2003 dem Dringen der Kommission nachzugeben
und im Januar 2003 ein Defizitverfahren gegen Deutschland® und im Juni 2003 ein
Defizitverfahren gegen Frankreich’ einzuleiten, wobei jedoch nachfolgend weitere
Schritte des Rates gegen diese beiden Staaten unter Verweis auf die schlechte Wirt-
schaftslage unterblieben. Gegen die Nichtannahme der von der Kommission emp-
fohlenen Entscheidung durch den Rat und die Aussetzung des Verfahrens brachte
die Kommission am 27. Januar 2004 beim EuGH eine Nichtigkeitsklage ein.® Die
im Eilverfahren vom EuGH getroffene Entscheidung vom 13. Juli 2004° fiel salo-
monisch aus: Die Aussetzung des Verfahrens — die weder von der Kommission ge-
fordert worden war noch tiberhaupt rechtlich vorgesehen war — wurde fiir nichtig
erklart, gleichzeitig aber auch der Ermessensspielraum des Rats im repressiven Ver-
fahren bestitigt. Die Kommission konnte somit auf der Grundlage der geltenden
Rechtslage die Annahme von Sanktionsbeschliissen nicht erzwingen. Die noch im
Jahr 2004 eingeleitete Reform des SWP sollte die damit ungeklért gebliebenen bzw.
weiter geschaffenen offenen Fragestellungen klidren und auch eine Reaktion auf die
Haushaltsprobleme weiterer MS darstellen.

Schon im September 2004 legte die Europdische Kommission Reformvorschldge
vor.!"” Damit sollte ein stidrkerer dkonomischer Focus auf die Tragfihigkeit des
Schuldenstandes gelegt werden — weniger bezogen auf eine juristische Stichtagsre-
gelung, sondern tiber eine mittelfristige Perspektive, die groeren wirtschaftlichen
Krisen und den Anpassungspfaden zu ihrer Uberwindung Rechnung trigt. Ver-
schirft wurden die Regeln in dem Sinne, dass der betroffene MS in Bezug auf die
Einleitung eines Defizitverfahrens nach Art. 126 Abs. 6 AEUV nicht mehr stimm-
berechtigt war.

4Ibid.
SHefeker (2003), 12.

SEntscheidung des Rates 2003/89/EG v. 21. Januar 2003 iiber das Bestehen eines iiberméBigen
Defizits in Deutschland.

"Entscheidung des Rates 2003/487/EG v. 3. Juli 2003 iiber das Bestehen eines iibermiBigen Defi-
zits in Frankreich.

8Rs. C-27/04.
?Rs. C-27/04, Kommission gegen Rat, 13. Juli 2004.

0Vel. ,,Strengthening economic governance and clarifying the implementation of the Stability and
Growth Pact®, COM (2004) 581 final.



4 1 Einleitung

Die Aufweichung der Defizitkriterien und die gleichzeitige Verbesserung der
Gesamtwirtschaftslage lieBen die Hoffnung aufkommen, durch diesen neuen An-
satz die EWWU dauerhaft stabilisiert zu haben.!!

Die 2007 ausgebrochene Finanz- und Wirtschaftskrise hat diese Hoffnung rasch
enttduscht. Ob und in wie weit die Relativierung des SWP des Jahres 2005 und die
damit einhergehende weitere Verminderung der Haushaltsdisziplin die Krise in der
EU weiter verschirft hat, war Gegenstand langer Kontroversen. Tatsache ist, dass
die Krise zu einem weiteren, tief gehenden Umbau der EWWU gefiihrt hat.

Die Finanzkrise entwickelte sich ab dem Jahr 2007 von einer Immobilienkrise
iiber eine Bankenkrise zu einer Staatsschuldenkrise, Eurokrise und Weltfinanz-
krise.'? Die StabilisierungsmaBnahmen setzten in der Folge am EWWU-System in
einer konzertierten Aktion mit den weltweit fithrenden Finanzinstitutionen und -na-
tionen an.

Kurz zusammengefasst nahm die Krise ihren Ausgang in den USA im Spitsom-
mer 2007 mit einem Zinsanstieg, der die US-Immobilienblase, verursacht durch
ausgedehnte Immobilienverkédufe an Erwerber geringer Bonitidt und nachfolgender
Verbriefung der Kredite und ihrer Verduferung mit Investmentgrade, zum Blatzen
brachte. Die Immobilienkrise wurde zu einer Bankenkrise. Spitestens mit der Insol-
venz von Lehman Brothers am 15. September 2008 wurde diese Krise zu einer
Weltfinanzkrise, die auch Europa erfasste und ab dem Herbst 2009, mit dem Aus-
bruch der Griechenlandkrise als Staatsschuldenkrise (mit Insolvenzgefahr im Jahr
2009)," die Stabilitit der EWWU und damit den Fortbestand des Euro ernsthaft in
Gefahr brachte.

Aus diesem Anlass wurde eine Grundsatzdiskussion iiber Ist-Zustand, Funktion
und Ziel der EWWU in Gang gesetzt, die einmal mehr verdeutlicht hat, dass die
EWWU Grundfragen der europdischen Integration, zuriick bis auf ihre Anfinge,
beriihrt.

Die genaue Periodisierung des Krisenverlaufs wurde im Zeitablauf wiederholt
umgeschrieben. Mit wachsendem zeitlichem Abstand zur Lehmann-Insolvenz des
Jahres 2008, einem Ereignis, das lange Zeit als Hohepunkt der Finanzkrise gesehen
wurde, wurde immer deutlicher, dass die Verwerfungen im ersten Jahrzehnt des 21.
Jahrhunderts kein Einmal-Ereignis waren, sondern dass vom Weltwirtschaftssys-
tem, aber auch aus dem Unionsgefiige selbst, immer wieder grofle Herausforderun-
gen auf die EWWU zukommen wiirden, denen dieses Regelungssystem nur unge-
niigend Rechnung tragen konnte. Der provisorische, unvollendete Charakter der
EWWU wurde immer deutlicher. Insbesondere die letzte groe exogene Schock-
welle, die von der Corona-Pandemie ausgeldst worden ist, hat vor Augen gefiihrt,
dass die Schaffung eines nachhaltigen, tragfihigen Regelungsregimes in diesem
Bereich nicht allein die Losung finanz- und haushaltstechnischer Detailfragen

"Vgl. Hobe und Fremuth (2020), 51.

12Zur umfangreichen Literatur zu dieser Thematik vgl. bspw. Thakor 2015 und Hellwig et al.
(2018), 539 sowie Tichy (2014), 223.

BVegl. DW, Stationen der Krise (2009-2011), https://www.dw.com/de/stationen-der-
krise-2009-2011/a-15468111.
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