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Markus C. Kerber*

Analysen und Berichte Eurokrise

Noch tragbar? Versuch einer konsolidierten
Erfassung der Eurorettungsrisiken

Die Eurorettungsmechanismen kénnen bei einem Ausfall von Eurolandern dazu fiihren, dass
Deutschland weitaus starker haftet, als in der Offentlichkeit wahrgenommen wird. Markus
C. Kerber - Bevollmachtigter der Klager gegen den ESM-Vertrag — quantifiziert hier die
Haftungsrisiken Deutschlands aufgrund der unterschiedlichen RettungsmaBnahmen.

Durch die Eurokrise haben sich die Verstrickungen Deutsch-
lands in Form der Hilfen fiir Griechenland, Irland und Portu-
gal sowie der beschlossenen MaBnahmen' zugunsten von
Spanien und Zypern zugespitzt. Daher ist die Prognose der
Tragbarkeit ihrer Risiken fir den Gesamtstaat unausweichlich
geworden. Ob und inwieweit sich aus dem Demokratieprin-
zip die Begrenzung der Ubernahme von Zahlungsverpflich-
tungen oder Haftungsrisiken herleiten lasst, hat das Bun-
desverfassungsgericht in seinem Urteil vom 7.9.2011? offen
gelassen.® Um die Konstanz seiner Rechtsprechungsdog-
matik unter Beweis zu stellen, trifft der Zweite Senat auch in
seiner jingsten Entscheidung eine Beurteilung des ESM und
betreibt dessen Einhegung in die Verfassungsgrenzen des
Grundgesetzes, ohne die Grenzen der Tragbarkeit der ein-
gegangenen Haftungszusagen fir die 6ffentlichen Haushalte
festzulegen. Dies entspricht einerseits rechtlicher Entschei-
dungs®konomik, andererseits dem Unwillen, sich auf dem
Gebiet der &ffentlichen Finanzwirtschaft durch Sachverstén-
dige zur Feststellung der Tragbarkeit behilflich sein zu lassen.

Doch damit nicht genug: Das Bundesverfassungsgericht
geht bei der Frage der Beurteilung weiter. Denn ,,namentlich
mit Blick auf die Frage der Eintrittsrisiken und zu erwartenden
Folgen fir die Freiheit des Haushaltsgesetzgebers” bestehe
eine parlamentarische Beurteilungsprarogative, die das Bun-
desverfassungsgericht grundséatzlich zu respektieren habe.
Dies gelte insbesondere flr die Abschétzung der kinftigen
Tragféhigkeit des Bundeshaushalts und des wirtschaftlichen
Leistungsvermdgens Deutschlands einschlieBlich der Be-
rlicksichtigung der Folgen alternativer Handlungsmdglichkei-
ten. Die gratwandernde Suche des Zweiten Senats in seinem
Urteil setzt jene Bemihungen um Entscheidungsékonomik
des Urteils vom 7.9.2011 fort, mit denen es versucht hatte, die
Festlegung einer duBersten Grenze finanzieller Belastbarkeit
zu vermeiden. Es Uberantwortet damit die wissenschaftlich

* Fur qualifizierte Mitarbeit und Kritik sei an dieser Stelle Dipl.-Kauf-
mann Daniel Hoffmann gedankt.

1 Unter Negation der Postulate in BVerfGE 89, 155 (199, 202, 203) der
Europaischen Wahrungsunion als einer Stabilitdtsunion.

2 Vgl. BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. (131 f.).

3 Vgl. BVerfG, 2 BvR 1390/12 vom 12.9.2012, Absatz-Nr. (216).
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klassische Fragestellung zur Tragbarkeit von Staatsschulden
dem diskretiondren Ermessen des Haushaltsgesetzgebers.
Jener ist indes stets an den Grundsatz der VerhaltnismaBig-
keit gebunden und muss sich mit solchen Haftungsrisiken
auseinandersetzen, die auf Deutschland durch die unter-
schiedlichen EurorettungsmaBnahmen und nunmehr durch
den ESM zukommen kdnnen. Diese Auseinandersetzung wird
friiher oder spéter auch dem Bundesverfassungsgericht nicht
erspart bleiben. Denn die Tragbarkeit von Risiken im Hinblick
auf die Verpflichtung kuinftiger Generationen durch den aktu-
ellen Haushaltsgesetzgeber kann nicht danach differenziert
werden, ob es sich um die Anhdufung von staatlicher Schuld
oder die Akzeptanz staatlicher Haftungszusagen handelt.

Die folgenden Ausfihrungen quantifizieren die Haftungsrisi-
ken Deutschlands aufgrund der unterschiedlichen ,Euroret-
tungsmaBnahmen®. Sie sind der Versuch, ein Obergericht,
das autonom entscheiden und dabei sogar finanzwissen-
schaftliche Methoden unbericksichtigt lassen will, mit dem
Szenario des mdglichen Finanznotstands zu konfrontieren.*

Die Risikoexponiertheit Deutschlands bis zum
Inkrafttreten des ESM

Die Bestandsaufnahme des Risikopotentials der bisherigen
Eurorettungsinstrumente fur Deutschland hangt quantitativ
wesentlich davon ab, welche Haftung aufgrund der European
Financial Stability Facility (EFSF) auf Deutschland zukom-
men kann. Ausweislich Anlage 1 des EFSF hat Deutschland

4 Die Frage, wann staatliche Schuld untragbar ist, gehért zu den Klassi-
kern der Finanzwissenschaft, vgl. hierzu M. C. Kerber: Der verdrangte
Finanznotstand, Berlin u.a.O. 2002, S. 43 ff.

Prof. Dr. Markus C. Kerber ist Professor fiir Offent-
liche Finanzwirtschaft und Wirtschaftspolitik an der

TU Berlin und Gastprofessor am I.E.P., Paris.
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eine Sicherungszusage in Héhe von 211 Mrd. Euro erteilt.
Obwohl geméaB Art. 2 Abs. 3 EFSF-Rahmenvertrag der Wille
redaktionell erkennbar ist, die Haftung des Mitgliedstaates
in jedem Falle auf den Umfang seiner Sicherungszusage zu
begrenzen, ist unklar, was passiert, wenn einzelne Mitglieder
der EFSF wegen der Inanspruchnahme von Mitteln des Ret-
tungsschirms als Sicherungsgeber ausscheiden.

Art. 2 Abs. 3 EFSF-Rahmenvertrag lautet: ,Kein Sicherungs-
geber ist zur Ubernahme von Biirgschaften verpflichtet, wenn
dies dazu fiihren wirde, dass sein nominaler Umfang der
Burgschaften hoher ist als seine in Anlage 1 neben seinem Na-
men vermerkte Sicherungszusage.“ Dies sprache dafir, dass
die Haftung Deutschlands Uber den Betrag der Sicherungs-
zusage keinesfalls hinausgehen kann. Indes sprechen sowohl
der Wortlaut anderer Vorschriften und die Okonomik der EFSF
fur eine gegenteilige Annahme. In Art. 8 Abs. 2 EFSF-Rah-
menvertrag ist der Fall geregelt, dass ein Sicherungsgeber im
Rahmen der Stabilitétshilfe ein Darlehen beantragt und dieses
erhélt (Stepping-out Guarantor). Fir diesen Fall kann er bei
den anderen Sicherungsgebern die Aussetzung seiner Zusa-
ge beantragen, weitere Bilrgschaften gemaB der vorliegen-
den Vereinbarung zu Glbernehmen. Die verbleibenden Siche-
rungsgeber kdnnen durch einstimmigen Beschluss bei einem
Treffen der Euro Working Group diesem Antrag zustimmen; in
diesem Fall wird von dem jeweiligen Stepping-out Guarantor
nicht gefordert, hinsichtlich beliebiger weiterer Emissionen
oder Ubernahme von Finanzierungsinstrumenten durch EFSF
eine Birgschaft zu Ubernehmen oder neue Verbindlichkeiten
als Sicherungsgeber einzugehen.

Die Geschéaftsfiihrung der EFSF interpretiert diese Klausel
im Sinne einer Reduzierung des gesamten Birgschaftsvolu-
mens. Daher hat die EFSF auf ihrer Homepage ausgefiihrt,
dass aufgrund des Ausscheidens von Griechenland, Irland
und Portugal bzw. ihres Statutes als Stepping-out Guaran-
tor der gesamte Birgschaftsrahmen der EFSF von 779,7
Mrd. Euro auf 726 Mrd. Euro gesunken und der Haftungsan-
teil Deutschlands mit 211 Mrd. Euro konstant geblieben sei.
Diese restriktive Handhabung der Haftungsregeln des Art. 8
Abs. 2 EFSF mag der politischen Situation geschuldet sein,
die aufgrund des erheblichen &ffentlichen Widerstands in
Deutschland ein Pro-rata-Anwachsen des Haftungsvolu-
mens der verbleibenden haftenden Lander nur unter Protest
akzeptieren wirde. Indes legt der Wortlaut von Art. 8 Abs. 2
EFSF-Rahmenvertrag genau diesen Fall dar.’ Gleichwohl soll
die Haftung des Stepping-out Guarantors aufgrund beste-

5 Dort heiBt es: ,Alle weiteren gemaB dieser Vereinbarung zu Uberneh-
menden Burgschaften oder als Sicherungsgeber einzugehenden neu-
en Verbindlichkeiten sind von den verbleibenden Sicherungsgebern
zu Ubernehmen oder einzugehen, so dass der angepasste prozentuale
Anteil des Beitragsschliissels fiir die Ubernahme weiterer Biirgschaften
und das Eingehen weiterer neuer Verbindlichkeiten als Sicherungsgeber
entsprechend geéndert wird.“

hender oder bereits eingegangener Biirgschaften unberihrt
bleiben. Dies ist ein frommer Wunsch oder bestenfalls ein
Postulat. Denn weder von Irland noch von Portugal, ganz zu
schweigen von Griechenland, kann erwartet werden, dass sie
die bis zum Ausscheiden erteilten Garantieerkldrungen auch
wirklich erfillen kénnen.

Dies fuhrt unmittelbar zur 6konomischen Widerspruchlichkeit
des Haftungsmechanismus. Der Interpretation des EFSF-
Managements folgend reduziert sich mit Antragstellung bzw.
Anerkennung des Status als Stepping-out Guarantor das
kiinftige Haftungsvolumen der EFSF um die Summe der Si-
cherungszusage des jeweiligen Stepping-out Guarantors.
Kommt es — wie nicht ausgeschlossen werden kann — zu ei-
ner konsekutiven Inanspruchnahme der EFSF durch Spani-
en, ltalien und Frankreich, so wiirden weitere 390 Mrd. Euro
Sicherungszusage wegfallen. Damit wiirde das Haftungsvo-
lumen der EFSF - also seine ,,Feuerkraft” — auf 336 Mrd. Eu-
ro sinken. Hiervon hatte Deutschland dann zwei Drittel (211
Mrd. Euro) zu tragen. Damit wiirde die potentielle Einsatzbe-
reitschaft der EFSF keine Wirkungen mehr erzeugen, die von
seinem Einsatz flr die Stabilitdt des Eurowahrungsgebiets
erwartet wurden. Ungeklért bliebe ferner, wie sich die verblei-
bende Haftung der antragstellenden L&nder auf die bereits
eingegangenen Sicherungszusagen auswirken wiirde. Nach
alledem ist also nicht davon auszugehen, dass die EFSF im
MaBe ihrer Inanspruchnahme durch die antragstellenden
EWU-L&nder ihr Haftungsvolumen reduziert und damit die
Haftung der verbleibenden L&nder nicht konstant bleibt, son-
dern dass um ihrer Lebensféhigkeit Willen die Haftung der
verbleibenden Lander im MaBe des Ausscheidens des Step-
ping-out Guarantors anwachsen wird. Diese Annahme liegt
den folgenden Berechnungen zugrunde.

Urspriinglich sollte der ESM den EFSM® und die EFSF erst
zum 1.7.2013 abldsen. Dieses Vorhaben ist vorgezogen wor-
den. Ausweislich der Beschllisse vom 23.1.2012 einigten sich
die Staats- und Regierungschefs der Eurozonenstaaten dar-
auf, die Griindung des ESM auf den Juli 2012 vorzuziehen, die
EFSF parallel zum ESM bis Juli 2013 laufen zu lassen und den
EFSM in den ESM aufgehen zu lassen.” Obwohl die effekti-
ve Darlehenskapazitat des ESM in dieser Ubergangspha-
se zwischen dem Inkraftireten des ESM-Vertrags und dem
Beenden der operativen Geschéftstatigkeit der EFSF einen

6 Verordnung (EU) 407/2010.

7 Vgl. Bundesministerium der Finanzen: Unterzeichnung des ESM-Ver-
trags, 3.2.2012 http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/
Standardartikel/Themen/Europa/Stabilisierung_des_Euro/
Finanzhilfemechanismen/2012-01-27-esm.html; ab dem 1.7.2013 sollte
sowohl der EFSM als auch die EFSF auf den ESM ubergehen. Bundes-
finanzministerium, EFS, http://www.bundesfinanzministerium.de/Web/
DE/Themen/Europa/Stabilisierung_des_Euro/Finanzhilfemechanis-
men/EU_Finanzstabilisierungsmechanismus_EFSM/eu_finanzstabili-
sierungsmechanismus_efsm.html.
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Tabelle 1

Risiken vor Inkrafttreten des ESM
in Mrd. Euro

Euro-Rettungsschirm nach der Ertlichtigung der EFSF

EFSM (ertuchtigter) IWF Eurolander
EFSF bilateral
60 779,8 250 52,9

(Ausleihkapazitat: 440)

1089,8 (Ausleihkapazitit: 750)

1142,7

Haftung Deutschlands

20% am EFSM 29,07% am EFSF 6,21% am IWF -

12 226,7 15,5 15,2
(Ausleihkapazitat: 127,9)

254,3 (Ausleinkapazitat: 155,4)
269,5

European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM): Zusténdigkeit EU;
European Financial Stability Facility (EFSF): Zusténdigkeit EWU-Mitglied-
staaten; European Stability Mechanism (ESM): Zustandigkeit EWU-Mit-
gliedstaaten. Stand: August 2012.

Quelle: Europolis-Research.

Hochstbetrag von 500 Mrd. Euro® nicht Gberschreiten darf,
wird die tats&chliche Risikoexponiertheit der Geberlander als
ungleich héher zu beziffern sein. Da entgegen der urspriing-
lichen Absichtserklarungen der Bundesregierung die bishe-
rigen EFSF-Finanzierungshilfen an Portugal, Irland und Grie-
chenland in Hohe von 298,4 Mrd. Euro® nicht auf den Hochst-
betrag von 500 Mrd. Euro angerechnet werden,'® erhoht sich
das maximale Ausleihvolumen auf 779,8 Mrd. Euro'' bzw. auf
1089,8 Mrd. Euro, wenn man die vom IWF zur Verfigung ge-
stellten Mitteln in Hhe von 250 Mrd. Euro'? hinzurechnet (vgl.
Tabelle 1).

Der Risikozuwachs durch den ESM

Das Stammkapital des ESM betragt 700 Mrd. Euro."® Es wird
in eingezahlte und abrufbare Anteile unterteilt. Der Nennwert

8 Vgl. Artikel 39 ESM-Vertrag.

9 Portugal (26 Mrd. Euro), Irland (17,7 Mrd. Euro) und Griechenland (ohne
BerUlicksichtigung der 35 Mrd. Euro EZB-Kollaterale: 144,7 Mrd. Euro) so-
wie Spanien 100 (Mrd. Euro) und Zypern (10 Mrd. Euro). Vgl. Tabelle 3.

10 Die Verlautbarungen der Bundesregierung sind diesbeziiglich wider-
spruchlich: Einerseits ist ausgefiihrt worden, dass dafiir die bereits ein-
gegangenen Verpflichtungen angerechnet werden und die Obergrenze
des ESM von 500 Mrd. Euro nicht tberschritten werden dirfe. Ande-
rerseits hat man festgelegt, dass von dieser Obergrenze die bereits fur
Portugal, Irland und Griechenland reservierten Gelder nicht abgezogen
werden und dass er bis Mitte 2013 [...] Notkredite an Lander der Eu-
rozone ausgeben konnle] [...]. Vgl. dazu: Bundesfinanzministerium: Die
Firewall steht: 800 Mrd. Euro fur den Krisenfall, 30.3.2012, http://www.
bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/
Europa/2012-03-30-Firewall.html;  http://www.bundesfinanzministeri-
um.de/Web/DE/Themen/Europa/Stabilisierung_des_Euro/Finanzhil-
femechanismen/EU_Finanzstabilisierungsmechanismus_EFSM/eu_fi-
nanzstabilisierungsmechanismus_efsm.html.

11 Bundesfinanzministerium: Die Firewall steht..., a.a.O.

12 Davon sind bereits 96,5 Mrd. Euro vergeben worden (vgl. Tabelle 3).

13 Vgl. den Anhang Il des ESM-Vertrages.
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der bar einzuzahlenden Anteile belduft sich auf 80 Mrd. Eu-
ro."* Der Beitragsschlissel fir die Zeichnung des genehmig-
ten Stammkapitals des ESM entspricht — wie bei der EFSF
— dem Schlussel des gezeichneten und eingezahlten EZB-
Kapitals' und betragt 27,1% fir Deutschland.® GemaB § 1
ESM Finanzierungsgesetz

e |eistet Deutschland 21,71 Mrd. Euro als Bareinlage und
¢ beteiligt sich mit 167,8 Mrd. Euro am abrufbaren Kapital
des ESM.

Summa summarum exponiert sich Deutschland allein durch
die Grindung des ESM mit zusétzlichen Haftungsrisiken in
Hohe von 189,5 Mrd. Euro. Die Tabelle 2 quantifiziert das Haf-
tungsrisiko fiir Deutschland, falls die bisherigen und potenti-
ellen Empféngerléander ihren Kapitalbeitrag an den ESM nicht
leisten. Geht man davon aus, dass weder Griechenland, Por-
tugal, Irland, Zypern und Spanien noch ltalien und Frankreich
ihren Beitrag zum abrufbaren Kapital leisten, so wére das deut-
sche ESM-Ausfallrisiko auf 413,2 Mrd. Euro zu beziffern: Die
Beschrénkung der deutschen ESM-Haftung auf ca. 190 Mrd.
Euro durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom
12.9.2012 kdnnte sich dann als ékonomisch undurchdacht
herausstellen. Denn mangels Kapitalbeitrdgen durch die aku-
ten und potentiellen Finanznotstandslénder wiirde der ESM in
dem geplanten Volumen gar nicht zustande kommen, es sei
denn Deutschland ist bereit, zur Herstellung der beabsichtig-
ten ,Feuerkraft des ESM nachzuschieBen. Hierliber misste
der Bundestag erneut beschlieBen. Diese Peinlichkeit wirde
vermieden, wenn sich die erklérten Finanznotstandslénder
zuné&chst beim EFSF finanziell eindecken, um mit diesen Res-
sourcen den ESM-Beitrag zu erbringen. Die Anreizstruktur der
EFSF legt ein solches Verhalten nahe, da die Lander bei Erhalt
von EFSF-Mitteln aus der Haftung ausscheiden kdnnen, wéh-
rend sie beim ESM stets pro rata weiterhaften.!”

Die Dynamik des Risikozuwachses

Angesichts der tatséchlichen und rechtlichen Konnexitét der
MaBnahmen von EFSF und ESM missen flr dessen Risiko-
exponiertheit die bereits bestehenden Haftungspotentiale
seit Mai 2010 zugrunde gelegt werden. Sofort nach Verab-
schiedung der Griechenlandhilfe in Hohe von 120 Mrd. Euro'®

14 Art. 8 Abs. 1 und 2 ESM-Vertrag.

15 Der EZB-Kapitalschlussel ergibt sich aus dem eingezahlten EZB-Kapi-
tal. Zwar zeichnen alle Mitgliedstaaten der Européischen Union Anteile
an der EZB. Indessen mussen nur die Mitglieder der EWU ihr gezeichne-
tes Kapital auch einzahlen.Der EZB-Kapitalschlissel richtet sich halftig
nach dem BIP und der Bevélkerungsanzahl der ESZB-Mitgliedslander
und wird im Funf-Jahresrhythmus oder nach auBerordentlicher Priifung
angepasst. E. Goérgens, K. Ruckriegel, F. Seitz: Europaische Geldpolitik
—Theorie, Empirie, Praxis; 4. Aufl., Stuttgart 2004, S. 93 f.

16 Vgl. ESM-Vertrag Anhang Il

17 Vgl. Art. 8 Abs. 2 EFSF-Rahmenvertrag.

18 Die Euroléander haben zwischenstaatlich vereinbart, 80 Mrd. Euro zu tragen.
30 Mrd. Euro sind vom IWF als Finanzhilfen in Aussicht gestellt worden.
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Tabelle 2
ESM-Risikoverteilung
in Mrd. Euro
Maximale Bar-Einlage abrufbares Ausfall-  Griechenland Portugal Irland Zypern Spanien Italien  Frankreich
Haftung Kapital Lander

Betrag 17,4 15,5 9,8 1,2 73,6 110,7 126,0

kummuliert 17,4 32,9 42,8 44,0 117,6 228,3 354,3

Anteil 2,8% 2,5% 1,6% 0,2% 11,9% 17,9% 20,3%

700 80 620
kummuliert 2,8% 5,3% 6,9% 71% 19,0% 36,8% 57,1%
Summe (Bareinlage + abrufbares Kapital)
Anfangs Griechenland Portugal Irland Zypern Spanien Italien  Frankreich

Deutschland 21,7 167,8 189,5 194,3 198,9 201,9 202,3 228,7 287,2 413.2
Niederlande 4,6 35,3 39,9 40,9 41,9 42,5 42,6 48,2 60,5 87,0
Finnland 1,4 11,1 12,5 12,9 13,2 13,4 13,4 15,1 19,0 27,4
Luxemburg 0,2 1,5 1,7 1,8 1,8 1,9 1,9 2,1 2,6 3,8
Slowenien 0,4 2,9 3,3 3,4 3,5 3,5 3,5 4,0 5,0 7,2
Slowakei 0,8 6,1 6,9 71 7,3 74 7,4 8,4 10,5 15,1
Malta 0,1 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 1,0 1,4
Osterreich 2,2 17,2 19,4 19,9 20,4 20,7 20,7 23,5 29,5 42,4
Estland 0,2 1,6 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9 2,2 2,7 3,9
Belgien 2,8 21,5 24,3 24,9 25,5 25,9 25,9 29,3 36,8 52,9
Frankreich 16,3 126,0 142,3 145,9 149,3 151,6 151,9 171,8 2157 16,3
Italien 14,3 110,7 125,0 128,2 131,2 133,2 133,5 150,9 14,3 14,3
Spanien 9,5 73,6 83,1 85,2 87,2 88,5 88,7 9,5 9,5 9,5
Zypern 0,2 1,2 1,4 1,4 1,4 1,5 0,2 0,2 0,2 0,2
Irland 1,3 9,8 11,1 11,4 11,7 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Portugal 2,0 15,5 17,5 18 2 2 2 2 2 2
Griechenland 2,2 17,4 19,7 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Summe 80,0 620,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0 700,0

Anmerkung: Szenario: Volle Leistung der Bareinlage von 80 Mrd. Euro aber Nicht-Leistung von abgerufenem ESM-Kapital je nach Lander-Ausfall.

Quelle: Europolis-Research.

hat die Bundesregierung am 9./10.5.2010 dem EFSM auf Ba-
sis der Verordnung (EU) Nr. 407/2010 und der Grindung der
in Luxemburg ansassigen Zweckgesellschaft EFSF bzw. ihrer
Ertlichtigung™ mit einem Ausleihvolumen von ca. 255 Mrd.
Euro zu formal 440 Mrd. Euro® und etwaigen Hilfszusagen
seitens des IWF zugestimmt. In einem Zeitraum von knapp
zwei Jahren sind fUnf Hilfspakete verabschiedet worden.
Dem Bailout von Irland (85 Mrd. Euro) und Portugal (78 Mrd.
Euro) folgte ein zweites Rettungspaket fir Griechenland?' (Er-

19 Gesetz zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von Gewahrleistun-
gen im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmechanismus vom
9.10.2011.

20 Bundesfinanzministerium: Die Ertiichtigung und Flexibilisierung der Euro-
paischen Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF), 21.10.2011.

21 Zwar sind Griechenland im Rahmen der ersten Griechenlandhilfe 80 Mrd.
Euro an bilateralen Krediten zugesagt worden. Indessen hat sich diese
Summe unter anderem durch die Nichtbeteiligung Irlands, Portugals und
der Slowakei auf 77,3 Mrd. Euro reduziert. Ausweislich der Bundestags-
Drucksache 17/8730 sind bis zur Verabschiedung der zweiten Griechen-
landhilfe 52,9 Mrd. Euro an bilateralen Hilfskrediten und ca. 20 Mrd. Euro
an IWF-Hilfen ausgezahlt worden. Am 23./29.10.2011 haben die Staats-
und Regierungschefs der EWU die Hohe der zweiten Griechenlandhilfe
auf 154,4 Mrd. Euro festgelegt. Vgl. Bundestags-Drucksache 17/8730,
24.2.21012, S. 1 f.; Rat der Europdischen Union: Statement by the Heads
of State or Government of the euro area and EU institutions, 21.7.2011; Rat
der Européischen Union: Erklarung des Euro-Gipfels, 8.11.2011, Punkt 12.

héhung der zugesagten Finanzhilfen von 120 Mrd. Euro auf
245,6 Mrd. Euro). Dartiber hinaus ist vereinbart worden, Spa-
nien sowie Zypern mit 100 Mrd. Euro?? bzw. mit 10 Mrd. Euro®
durch die EFSF beizustehen (vgl. Tabelle 3).

Unter Zugrundelegung einer Haftungsbeteiligung Deutsch-
lands am EFSM von 20%, am EFSF von 29,07%2* und am
IWF von 6,12%%, besteht ausweislich Tabelle 3 ein konsoli-
diertes Haftungsrisiko Deutschlands fir die bisher zugesag-
ten Kredite in Hohe von 117,6 Mrd. Euro. Im Falle des — ab-

22 Vgl. EFSF, FAQ - Financial Assistance for Spain, 1 - How much is the
financial assistance for Spain?, http://www.efsf.europa.eu/attach-
ments/faq_spain_en.pdf (31.7.2012); Eurogroup statement on Spain,
1.3.2012, http://estaticos.elmundo.es/documentos/2012/06/09/euro-
grupo.pdf (31.7.2012).

23 Statement by the President of the Eurogroup, 25.6.2012, http://www.
consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/eco-
fin/131195.pdf

24 Da Griechenland, Irland und Portugal mit der Inanspruchnahme von
Hilfszahlungen als Stepping-out guarantors als Biirgen fur die EFSF-
Kreditvergabe ausgeschieden sind, hat sich der deutsche Anteil am
Kapitalschlissel des EFSF auf 29,07% erhdht. EFSF.europa.eu, Euro-
pean Financial Stability Facility, Juli 2012, Folie 13.

25 Vgl. IMF.org, IMF Members* Quotas and Voting Power, and IMF Board
of Governors (Last Updated: 12.7.2012), Deutschland.
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Tabelle 3
Der Euro-Rettungsschirm
in Mrd. Euro
Verbindlich zugesagte/politisch vereinbarte Betrage
EFSM (erttichtigter) EFSF IWF Eurolander Nicht-Eurolénder Summe
bilateral bilateral
Griechenland - 144,71 48,0 52,92 - 245,6
Irland?® 22,5 17,7 22,5 17,5 4,8 85,0
Portugal* 26,0 26,0 26,0 - - 78,0
Summe 48,5 188,4 96,5 70,4 4,8 408,6
Spanien - 100,0 - - - 100,0
Zypern - 10,0 - - - 10,0
Summe - 110,0 - - - 110,0
Gesamt-Summe 48,5 298,4 96,5 70,4 4,8 518,6
Haftung Deutschlands

20% 29.07% 33.40% 6,12% Ohne Step-out Mit Step-out
Griechenland - 421 48,3 2,9 15,2 - 60,2 66,5
Irland 4,5 5.1 59 1,4 - - 11,0 11,8
Portugal 5,2 7,6 8,7 1,6 - - 14,3 15,5
Summe 9,7 54,8 62,9 5,9 15,2 - 85,5 93,8
Spanien - 2911 33,4 - - - 291 33,4
Zypern - 2,9 3,3 - - - 2,9 3,3
Summe - 32,0 36,7 - - - 32,0 36,7
Gesamt-Summe 9,7 86,8 99,7 5,9 15,2 - 117,6 130,5

" Ohne Beriicksichtigung EZB-Kollaterale. 2 European Commission: The Greek Loan Facility, http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/greek_
loan_facility/index_en.htm (31.7.2012). ® European Commission: Financial assistance package for Ireland, http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_bor-

rower/ireland/index_en.htm (31.7.2012). 4 European Commission: Financial assistance package for Portugal, http://ec.europa.eu/economy_finance/eu

borrower/portugal/index_en.htm (31.7.2012).

Quelle: Europolis-Research.

sehbaren — Ausscheidens Spaniens und Zyperns als Birgen
fur die EFSF wirden sich die deutsche Haftungsbeteiligung
sowie das entsprechende Ausfallrisiko sogar auf 33,4% bzw.
130,5 Mrd. Euro erhdhen.? Die gesamte Ausleihkapazitat der
verschiedenen Euro-Rettungsschirme (EFSM, EFSF, IWF)
vom 9./10.5.2010 betragt seit der ,Ertiichtigung” der EFSF
vom 26.10.2011 1089,8 Mrd. Euro. Der deutsche Haftungsan-
teil daran betragt 254,3 Mrd. Euro (23,3% des Nominalvolu-
mens). Rechnet man zudem die bilateralen Kredite an Grie-
chenland in H6he von 52,9 Mrd. Euro, wovon 15,2 Mrd. Euro
allein auf Deutschland entfallen, hinzu, so belduft sich das
deutsche Gesamthaftungspotential auf mindestens 269,5
Mrd. Euro (vgl. Tabelle 1). Bei der Hohe des Ausleihvolumens
wird auf das reale und nicht auf das nominale Ausleihvolumen
Bezug genommen, weil gemaB § 1 Abs. 1 S. 6 StabMechG
Zinsen und Kosten gerade nicht im Ermachtigungsrahmen
eingerechnet sind.?”

Diese Haftung wird allerdings nur dann auf dem vorbezeich-
neten Niveau verbleiben, wenn nicht die Haftungsanteile der

26 Diese Ausflihrungen beriicksichtigen noch nicht die Teilhabe Deutsch-
lands an den durch die EZB und das Eurosystem eingegangenen Risiken.

27 Laut einer bankeninternen Studie sind bei Ausschépfung des maximalen
Ausleihvolumens zu gegenwartigen Konditionen 200 Mrd. Euro fiir Zinsen
und anderweitige Kosten zu veranschlagen. Deutsche Bank: Global Market
Research, Fixed Income Special Report, 13.9.2011, EFSF-update, S. 7.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

anderen hilfsbedirftigen“ EWU-Mitglieder — insbesondere
Frankreichs und ltaliens — pro rata den verbliebenen EWU-
Mitgliedstaaten zuwachsen. Es gibt Indizien dafur, dass so-
wohl Italien als auch Frankreich einen solchen Weg beschrei-
ten werden, weil sie die Politik der Haushaltskonsolidierung
ihrer Bevélkerung weder vermitteln wollen noch kénnen. Im
Falle Frankreichs liegen seit dem Bericht des Rechnungshofs
vom 2.7.2011% — dessen Veroffentlichung vor dem Gipfel in
Briissel am 28.6. zurlickgehalten wurde, obwohl er fiir den
franzésischen Staatsprasidenten bereits einsehbar war — die
Zahlen mit unmissverstandlicher Deutlichkeit vor: Im Haus-
halt 2012 bestand bereits eine aktuelle Deckungsliicke von
6 bis 10 Mrd. Euro,?® wahrend flr 2013 die Unterdeckung 33
bis 40 Mrd. Euro betrégt. Angesichts dieser Einsparerforder-
nisse bzw. dieses Steuerhéhungszwangs, die von der fran-
z8sischen Bevdlkerung nicht akzeptiert werden, liegt fur die
franz&sische Regierung nichts néher, als die EFSF/ESM zwar
nicht sofort in Anspruch zu nehmen aber dieses Anliegen
taktisch vorzubereiten. Frankreich wird abwarten, bis nach
Spanien auch [talien unter den Rettungsschirm schllpft, um
mit einem Hilfsersuchen dann in bester Gesellschaft zu sein.

28 Cour des comptes: La situation et les perspectives des finances pub-
liques, 7/2012, www.ccomptes.fr (31.7.2012).

29 Cour des comptes: La situation et les perspectives des finances pub-
liques, 7/2012, S. 200.
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Tabelle 4

EFSF-Haftungsanteile je nach Step-out

in Mrd. Euro

EFSF- Step-outs Griechenland Portugal Irland Zypern Spanien Italien Frankreich

Mitglieder Anteil 28 21,9 25 41,4 16 53,8 0,2 553 11,9 1479 17,9 2871 20,3 4456
kummuliert 2,8 2,8 5,3 2,5 6,9 1,6 71 0,2 19,0 11,9 36,8 17,9 571 20,3

Deutschland  27,1% 2111 278% 2171 28,6% 222,9 29,1%

226,7 291% 2272

33,4% 260,4 42,8% 334,0 63,2% 4925

Niederlande 57% 444 59% 457 6,0% 46,9 6,1%

47,7 6,1% 47,8 70% 548 90% 70,4 13,3% 103,7

Finnland 1,8% 14,0 1,8% 14,4 1,9% 14,8 1,9% 15,0 1,9% 15,0 2,2% 17,2 28% 221 4,2% 32,6
Luxenburg 0,2% 1,9 0,3% 2,0 0,3% 21 0,3% 2,1 0,3% 21 0,3% 2,4 0,4% 3,1 0,6% 4,5
Slowenien 0,5% 3,7 0,5% 3,8 0,5% 3,9 0,5% 3,9 0,5% 3,9 0,6% 4,5 0,7% 5,8 1,1% 8,6
Slowakei 1,0% 7,7 1,0% 8,0 1,0% 8,2 1,1% 8,3 1,1% 8,3 1,2% 9,5 1,6% 12,2 2,3% 18,0
Malta 0,1% 0,7 0,1% 0,7 0,1% 0,7 0,1% 0,8 0,1% 0,8 0,1% 0,9 0,1% 11 0,2% 1,6
Osterreich 28% 21,6 29% 22,3 29% 229 3,0% 23,2 3,0% 23,3 3,4% 26,7 4,4% 34,83 6,5% 50,5
Estland 0,3% 2,0 0,3% 21 0,3% 21 0,3% 21 0,3% 21 0,3% 2,5 0,4% 3,2 0,6% 4,7
Belgien 3,5% 27,0 3,6% 278 3,7% 28,5 3,7% 29,0 3,7% 291 4,3% 33,4 55% 42,8 81% 631
Frankreich 20,3% 158,5 20,9% 1631 21,5% 1674 21,8% 170,2 219% 170,6 251% 1956 32,2% 250,9

Italien 179% 139,3 18,4% 143,3 18,9% 1471 19,2% 1496 19,2% 149,9 22,0% 171,9

Spanien 1,9% 925 122% 952 12,5% 97,7 127% 994 12,8% 99,6

Zypern 0,2% 1,5 0,2% 1,6 0,2% 1,6 0,2% 1,6

Irland 1,6% 12,4 1,6% 12,7 1,7% 13,1

Portugal 2,5% 19,5 2,6% 20,1

Griechenland  2,8% 21,9

Summe 100,0% 779,8 100,0% 779,8 100,0% 779,8 100,0%

779,8 100,0% 779,8 100,0% 779,8 100,0% 779,8 100,0% 779,8

Quelle: Europolis-Research.

Im Falle der absehbaren franzdsischen, italienischen, spani-
schen und zypriotischen Inanspruchnahme der EFSF/ESM
und der damit einhergehenden Qualifizierung dieser Lénder
als Stepping-out Guarantors wirde sich das Haftungsrisiko
fur die in der Haftung verbleibenden Staaten auf 492,5 Mrd.
Euro erhdhen.

Fur die gesamtstaatliche Tragbarkeit der konsolidierten Euro-
Risiken missen noch die Securities-Markets-Programme-
Ank&ufe der EZB und des Eurosystems sowie die Target2-
Salden berticksichtigt werden, die die Bundesbank gegen die
EZB hat. Denn sie wiirden mangels jedweder Sicherungen
bei ihrer Uneinbringlichkeit zu einem immediaten Rekapitali-
sierungsbedarf der Bundesbank fihren. Gewinne und Verlus-
te aus Target2-Forderungen und -Verbindlichkeiten werden
nach Art. 32, 33 ESZB/EZB-Satzung saldiert mit anderen
Gewinnen/Verlusten z.B. aus dem SMP* innerhalb des Eu-
rosystems pro rata EZB-Kapitalschllssel auf die Nationalen
Zentralbanken des Eurosystems verteilt. Auf die Bundesbank
entfielen demnach zundchst nach EZB-Kapitalschlissel
27,1%. Da das Eigenkapital der Nationalen Zentralbanken der
Finanznotstandsstaaten neben hohen ELA-Krediten3' auch

30 Securities Markets Programme.

31 Emergency Liquidity Assistance: Diese sind in den konsolidierten Aus-
weisen unter 6. als sonstige Forderungen in Euro an Kreditinstitute im
Euro-Wahrungsgebiet in den Bilanzen und haben sich am 10.7.2012 auf
ca. 180 Mrd. Euro belaufen. EZB-Pressemitteilung, 10.7.2012, Konso-
lidierter Ausweis des Eurosystems zum 6.6.2012, http:/www.ecb.int/
press/pr/wfs/2012/html/fs120710.de.html (31.7.2012).

noch durch weitere Eurosystem-autonome K&ufe eigener
Staatsanleihen® bedroht ist, dUrften auch deren Target2-Eu-
rosystem-Verlust-Anteile pro rata auf die anderen verbliebe-
nen EWU-Mitgliedstaaten zukommen. Das Abschwellen der
Target2-Salden ist angesichts der anhaltenden Kapitalflucht
aus den Finanznotstandsstaaten nicht absehbar. In den Fal-
len Spanien, Italien und insbesondere Frankreich hat die Ka-
pitalflucht gerade erst begonnen.

Konsolidierte Gesamtbetrachtung der Ausfallrisiken
Fasst man die bestehenden Ausfallrisiken aller Rettungs-
schirme fur Deutschland zusammen, so kommt man aus-

weislich der Tabelle 5 auf:

® 603,6 Mrd. Euro, wenn Griechenland, Portugal und Irland
als Geberlander ausscheiden,

e 793,1 Mrd. Euro mit Inkrafttreten des ESM,
e 1,333 Billionen Euro, fir den Fall, dass neben Griechen-

land, Portugal und Irland auch Zypern, Spanien, Italien und
Frankreich die EFSF in Anspruch nehmen,

32 Zum Beispiel die Ankdufe der Banque de France, die sich seit 2006 auf
ca. 44 Mrd. Euro belaufen. Vgl. Banque de France: Introductory Letter to
the Banque de France’s Annual Report 2010, Note 11, S. 110.
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Tabelle 5
Die potentielle Haftung Deutschlands nach Inkraftreten des ESM
in Mrd. Euro
Programm/Posten Gesamt-Risikopotenzial 1. Szenario 2. Szenario Haftungszuwachs
Anteil Betrag Anteil Betrag
bilaterale Kredite 52,9 - 15,2 - 15,2 0
IWF 250,0 6,21% 15,5 6,21% 15,5 0
EFSM - - - - - -
(erttichtigter) EFSF 780,0 29,04% 226,5 63,20% 493 266,5
SMP 211,0" 27,10% 57,0 63,20% 133,4 76,4
Target2 1068,02 27,10% 289,4 63,20% 675,9 386,5
Summe 2362,0 - 603,6 - 1333 729,4
80,0 21,7 27,10% 21,7 21,7

ESM 700,0 27,10%

620,0 167,8 63,20% 391,5 223,7
Summe 700,0 - 189,5 - 413,2 223,7
Gesamt-Summe 3062,0 - 7931 - 1746,2 953,1

Anmerkung: 1. Szenario: Griechenland Portugal und Irland fallen aus. Haftung tritt ein wegen EFSF-Step-out. 2. Szenario: Zusétzlich fallen Zypern, Spani-
en, Italien und Frankreich aus; Haftung wegen: EFSF-Step-out, Nicht-Leistung von abgerufenem ESM-Kapital, Wegfall der Beteiligung am EZB/Eurosys-
tem-Verlustausgleich. ' Vgl. EZB, 10.7.2012, Konsolidierter Finanzausweis des Eurosystems zum 6. Juli 2012, http://www.ecb.int/press/pr/wfs/2012/html/
fs120710.de.html (31.7.2012). 2 Summe der Target2-Forderungen innerhalb des Eurosystems Juni 2012: Deutschland 729 Mrd. Euro, Niederlande 143 Mrd.
Euro, Luxemburg 124 Mrd. Euro, Finnland 72 Mrd. Euro, Estland 0,7 Mrd. Euro. Institut fur Empirische Wirtschaftsforschung der Universitdt Osnabriick,
TARGET2-Salden im Eurosystem, http://www.iew.uni-osnabrueck.de/en/8959.htm (31.7.2012).

Quelle: Europolis-Research.

e 1,7462 Billionen Euro, fur den Fall, dass neben Griechen-
land, Portugal und Irland auch noch Zypern, Spanien, Ita-
lien und Frankreich die EFSF in Anspruch nehmen und der
ESM in Kraft tritt.

Angesichts dieser Haftungsrisiken, die aufgrund l&anderspe-
zifischer Zusatzprogramme der Nationalen Zentralbanken
bzw. durch eine Aufstockung der IWF-Zusagen®* noch un-
gleich hdher zu beziffern sein kdnnten, stellt sich die Frage,
ob die Slowakei - als &rmstes Land des Euro-Blocks -, Os-
terreich, Slowenien, Estland, Luxemburg, Belgien, die Nieder-
lande oder Finnland willens oder fahig sind, den ihnen pro ra-
ta zuwachsenden Haftungsanteil zu tragen und Deutschland
vor einer Gesamtinanspruchnahme zu schiitzen bereit sind.

33 Im Rahmen der zweiten Griechenlandhilfe ist seitens der Eurogruppe die
sogenannte Eurosystem collateral enhancement facility in Hohe von 35
Mrd. Euro beschlossen worden. Dieses Sonderprogramm ermdglicht es
der EFSF, die beim Eurosystem als Sicherheiten hinterlegten Schuldtitel
der griechischen Regierung bzw. die von ihr garantierten Schuldtitel mit ei-
nem Rating nicht schlechter als ,selected default” gegen einjéhrige EFSF-
Schuldtitel beim Eurosystem zu begeben und damit das entsprechende
Ausfallrisiko der EZB bzw. des Eurosystems auf die EFSF zu verlagern.
EFSF: EFSF Newsflash, Mérz 2012, Eurosystem Collateral enhancement,
http://www.efsf.europa.eu/attachments/201203-efsf-newsflash-n02.pdf.

34 So verkindeten sowohl die Eurogruppe als auch der IWF im Frihjahr
2012, dass mit einer Aufstockung der IWF-Zusagen fiir Eurokrisenl&nder
um 130 Mrd. Euro zu rechnen sei. Eurogroup statement, 21.3.2012, http://
www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Topics/
Europe/22-02-2012-Paket2-anl.pdf?__blob=publicationFile&v=2; IMF,
Pressemitteilung vom 20.4.2012, Nr. 12/147, IMF Managing Director Chris-
tine Lagarde Welcomes Pledges by Members to Increase Fund Resour-
ces by Over US$430 billion, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2012/
pri2147.htm.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Die Folgen fiir Deutschland

Erwirtschaftet ein Budget nicht einmal mehr die zu erbringen-
den Zinsen, ist der jeweilige Staat illiquide.*® Seine Insolvenz
kann daraus folgen. Die Refinanzierbarkeit der Zinslasten aus
dem Primériiberschuss des Budgets ist die duBerste Grenze
der Tragbarkeit. Will man die Argumentation des Bundesver-
fassungsgerichts im Urteil vom 7.9.2011 zugrunde legen und
sich weder mit dem wissenschaftlichen Sachstand zu die-
ser Fragestellung® noch mit der umfangreichen Literatur zur
Tragbarkeit® auseinandersetzen, sondern setzt stattdessen
die Betrachtungsweise des Zweiten Senats des Bundesver-
fassungsgerichts fort, so ware einzig die Frage relevant, ob
die héchstmdglichen Verluste fir den deutschen Bundes-
haushalt noch refinanzierbar wéren.

Angesichts des ermittelten Umfangs des Ausfallrisikos von
793,1 Mrd. Euro im Fall der gegenwartig ausgereichten Kre-
dite an Griechenland, Portugal und Irland dirfte diese Frage
zu verneinen sein. Das Anschwellen der gesamtstaatlichen
Schuld von aktuell 2,041 Billionen Euro® auf 2,8341 Billionen
Euro wirde die Tilgungs- und Zinslasten nicht nur in abso-
luten Zahlen vervielfachen, sondern dem Anteil der Finan-

35 M. C. Kerber, a.a.0., S. 50 ff. und S. 85 ff.

36 BVerfG, 2 BvR 987/10 vom 7.9.2011, Absatz-Nr. (134).

37 M. C. Kerber, a.a.0., S. 43 ff. und S. 92 ff. mit weiteren Nachweisen.

38 Vgl. Statistisches Bundesamt: Pressemitteilung Nr. 214, 25.6.2012:
Offentliche Schulden um 2,1% auf 2042 Mrd. Euro zum Ende des 1.
Quartals 2012 gestiegen, https:/www.destatis.de/DE/PresseService/
Presse/Pressemitteilungen/2012/06/PD12_214_713.html (31.7.2012).
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zierungskosten am staatlichen Gesamthaushalt eine neue
Dimension verleihen. Da ausweislich Tabelle 5 das deutsche
Haftungsrisiko bis auf 1,7462 Billionen Euro anwachsen kann,
hatte Deutschland bei einer Bruttoschuld von 3,7882 Billio-
nen Euro eine Schuldenquote von 147,4% des BIP zu tragen.
Da Deutschland mit diesem Verhaltnis des Bruttoschulden-
standes zum BIP auf einem vergleichbaren Niveau mit Italien
sténde, wirde es seine AAA-Bonitét mit Sicherheit verlieren.

Die Bundesrepublik Deutschland wére damit — jenseits der
finanziellen Tragbarkeit eines solchen Verschuldungszu-
wachses im finanzwirtschaftlichen Sinne — auBerstande, das
Stabilitatsgesetz* einzuhalten, also eine fir die Erlangung
des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts taugliche Haus-
haltspolitik zu garantieren. Mehr noch: Deutschland wére auf
Jahre nicht im Stande, die Schuldenbremse gem&s Art. 109
Abs. 3 GG einzuhalten. Es wirde vielmehr auf absehbare Zeit
die mit dem Fiskalvertrag beabsichtigte Schuldenlimitierung
verletzen, noch bevor die anderen EU L&nder eine solche in
ihre Verfassung aufgenommen hatten.

Die politischen Folgen sind flagrant. Einerseits drangt die
Bundesregierung im Wege des Fiskalpakts auf eine ver-
stérkte Kontrolle der staatlichen Ausgaben und Schulden
bei 25 von 27 EU-Landern. Andererseits nimmt sie durch
die Kombination von EFSF und ESM bzw. die ausstehenden
Target2-Forderungen die Gefahr eines deutschen Finanznot-
stands in Kauf. Die von Deutschland beflrwortete Politik der
Schuldenbegrenzung wiirde fur Deutschland im Haftungsfall
so unméglich gemacht werden. Ahnlich wie beim Stabilitéts-
und Wachstumspakt wiirde ein Prézedenzfall geschaffen:
Deutschland als gréBte Volkswirtschaft der EU und Advokat
des Fiskalvertrages hielte diesen selbst nicht mehr ein und
gébe damit ein Beispiel zum Nachahmen: der Moral Hazard
waére vorprogrammiert.

Wer entgegen den vorstehenden Ausflhrungen die Tragbar-
keit des méglichen und wahrscheinlichen Schuldenzuwach-
ses bejaht, dem stellt sich die drdngende Frage nach den
Zinskonditionen der Refinanzierung. Denn mit dem Anstieg
der gesamtstaatlichen Verschuldung auf 3,7882 Billionen Eu-
ro ginge eine Verschlechterung der Bonitét Deutschlands ein-
her. Damit wirden sich auch die Refinanzierungskosten er-
heblich erhdhen. Die Verschlechterung der Bonitét der Bun-
desrepublik von gegenwartig AAA auf gegebenenfalls BBB
héatte eine Zunahme der Zinslasten zur Folge. Dies bedeutet
beispielsweise, dass im Falle eines Anstiegs der gegenwartig
durchschnittlichen Verzinsung von 2,5% um einen Prozent-
punkt, unter Zugrundelegung einer Gesamtschuld von 3,7882
Billionen Euro auf den Bund, die Lander und Gemeinden 37,8
Mrd. Euro an Mehrbelastungen zuk&men. Bei einem weiteren

39 §§ 1, 3, 15 Gesetz zur Férderung der Stabilitdt und des Wachstums
der Wirtschaft, 8.6.1967.

Tabelle 6
Alternative Zinsbelastungen fiir Bund, Lander und
Gemeinden

in Mrd. Euro
Gesamtstaatliche Schuld 1. Szenario 2. Szenario
Deutschlands (Stand 2011)
2042 793,1 1746,2
Neue Gesamtschuld 2835,1 3788,2
durchschnittliche  Alternative Zinsbelastungen fiir Bund, Lander und
Verzinsung Gemeinden
1,5% 30,6 42,5 56,8
2,5% 51,1 70,9 94,7
3,5% 71,5 99,2 132,6
4,5% 91,9 127,6 170,5
5,5% 112,3 155,9 208,3

Quelle: Europolis-Research.

Anstieg auf 4,5% waren das zusétzlich 75,8 Mrd. Euro und bei
5,5% zusatzlich 113,6 Mrd. Euro (vgl. Tabelle 6).

Aus Tabelle 7 wird die Wirkung der Haftungsausdehnung
fur die Finanzen des Bundes ersichtlich. Diese sind fiir die
Tragbarkeit umso relevanter, als der Bund Schuldner aller
Gewahrleistungsrisiken aus den unterschiedlichen Euroret-
tungsmaBnahmen ist. Ihn wirde im Hinblick auf die Liquiditat
der Haftungsausfall der Eurozonenlédnder massiv treffen. Er
musste sich auf den Kapitalmérkten entsprechende Fremd-
mittel besorgen und dies zu marktaddquaten Konditionen.
Fur den Bundeshaushalt wirde ein Anstieg des gegenwar-
tigen durchschnittlichen Zinssatzes von 2,5% um einen Pro-
zentpunkt, unter Zugrundelegung einer erhdéhten Bundes-
schuld von 3,0322 Billionen Euro, eine Mehrbelastung von
30,3 Mrd. Euro bedeuten, bei einem Zinssatz von 4,5% kame
es zu zusétzlichen 60,6 Mrd. Euro und bei 5,5% wére das eine
Mehrbelastung von 91 Mrd. Euro. Setzt man den Anstieg der
Zinslasten in Beziehung zum Bundeshaushalt 2012 in Hohe
von 312 Mrd. Euro, so wurde sich der Anteil der Zinstilgung
am Bundeshalt von derzeitig 10,32% bei einem Anwachsen
der Bundesschuld auf 2,0791 Billionen Euro unter Zugrunde-
legung einer Verzinsung von 4,5% auf 30% bzw. einem An-
wachsen der Bundesschuld auf 3,0322 Billionen Euro unter
gleichen Bedingungen auf 43,72% erh&hen.

Das Bundesverfassungsgericht hat am 12.9.2012 den Ver-
such unternommen, redaktionelle Ungereimtheiten der ESM-
Statuten verfassungskonformierend einzuhegen. Es ist zu
dem Ergebnis gekommen, dass jedwede Inanspruchnahme
Deutschlands tiber den Betrag des von Deutschland gezeich-
neten Kapitalanteils von 190 Mrd. Euro ohne vorherige Zu-
stimmung einer qualifizierten Mehrheit des Bundestages zu
beanstanden wére. DemgemaB hat es die Bundesregierung
und den Bundestag aufgefordert, die Ratifizierung nur mit
der MaBgabe vorzunehmen, dass diese Haftungsobergrenze
auch eingehalten wird. Sieht man die Entwicklung européi-
scher Organe und der Agenturen in einem historischen Kon-
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Tabelle 7
Alternative Zinsbelastungen fiir den Bundeshaushalt
in Mrd. Euro

Schulden des Bundes (Stand 2011) 1. Szenario 2. Szenario
1286 7931 1746,2
Neue Bundesschuld 20791 3032,2
durchsghnittliche Alternative Zinsbelastungen fur Bundeshaushalt
Verzinsung
1,5% 19,3 31,2 45,5
2,5% 32,2 52,0 75,8
3,5% 45,0 72,8 106,1
4,5% 57,9 93,6 136,4
5,5% 70,7 114,3 166,8
durchsc?hnittliche Relation zum Bundeshaushalt 2012
Verzinsung
1,5% 6,2% 10,0% 14,6%
2,5% 10,3% 16,7% 24,3%
3,5% 14,4% 23,3% 34,0%
4,5% 18,6% 30,0% 43,7%
5,5% 22,7% 36,6% 53,5%

Quelle: Europolis-Research.

text, folgt ihrer Geburt ein dynamisches GréBenwachstum.
Somit liegt fir den ESM nichts naher, als ein européisches
Schatzamt zu werden, wie es Jean-Claude Trichet 2011 be-
reits forderte. Die Bemihungen des Bundesverfassungs-
gerichts, Deutschlands Haftung zu begrenzen und anhand
eines volkerrechtlichen Vorbehalts den ESM-Vertrag nicht
nur verfassungskonform auslegen zu lassen, sondern auch
die Inanspruchnahme der unbegrenzten deutschen Haftung
auszuschlieBen, werden alsbald mit der Realitat konfrontiert.
Blickt man vornehmlich auf die Anreizmechanismen des ESM
sowie die Gesamtschau der Risiken, die von den Rettungs-
maBnahmen fir Deutschland ausgehen, so ist zu befiirch-
ten, dass die grundgesetzlichen Grenzen der Tragbarkeit der
moglichen und wahrscheinlichen gesamtstaatlichen Schuld
durch die Inkraftsetzung des ESM-Gesetzes Uberschritten
wirden. Damit wére fir kiinftige Generationen die Schulden-
tilgung ganz oben auf der finanzpolitischen Agenda. Kiinftige
Generationen mussten einen GroBteil der Haushaltseinkiinfte
flr Zins- und Tilgung von Schulden aufwenden, die bei ande-

Analysen und Berichte Eurokrise

ren Staaten entstanden sind und Uber die weder sie noch ihre
Elterngeneration abgestimmt haben.

Obschon fiir Gewahrleistungen keine Obergrenzen wie fur
Kredite gemaB Art. 115 Abs. 2 GG bestehen, stellt sich die
Frage nach der dem Art. 115 Abs. 1 GG innewohnenden Haf-
tungsgrenze. Wenn Deutschland Gewahrleistungen Uber-
nimmt, deren Héhe im Verhaltnis zum Bundeshaushalt einen
Quantensprung bedeutet, tangiert dies die finanzielle Sou-
veranitdt des Bundes und gegebenenfalls des férderativen
Gesamtstaates. Dies héatten auch die Lander bedenken mis-
sen, als sie im Bundesrat dem ESM-Gesetz zustimmten. Die
Gesetzgebungsmacht der Parlamentarier dirfte demnach
nur soweit reichen, als sie nicht diese immanente Grenze
des Art. 115 Abs. 1 GG - die finanzielle Souveranitat®® — tiber-
schreitet. Die mit dem ESM-Gesetz (ibernommenen Risiken
Uberschreiten diese Grenze des Art. 115 Abs. 1 GG eindeu-
tig. Die Finanzhoheit Deutschlands als Ausdruck staatlicher
Souverénitat wird durch den ESM wesentlich eingeschrankt.
Das Telos des Art. 115 Abs. 1 GG betrifft die Gewahrleistung
von Forderungen, bei denen das Ausfallrisiko derart hoch ist,
dass die Kreditobergrenzen des Art. 115 Abs. 2 GG umgan-
gen wirden. Der Bonitatsverlust bestimmter am ESM teilneh-
mender Staaten*' ist jedoch derart wahrscheinlich, dass die
Zahlungsversprechen in ihrer Wirkung Kreditgew&hrungen
gleichkdmen, die den speziellen Anforderungen des Art. 115
Abs. 2 GG unterliegen wirden.

Setzt sich jener Prozess inflationdrer, sich selbst beschleu-
nigender Haftungszusagen Deutschlands zugunsten der
sEurorettung” fort, wird bereits jetzt bei Konsolidierung der
Risiken die Gefahrdung der finanziellen Souveréanitét der Bun-
desrepublik Deutschland absehbar. Ob sich der Euro — wie
von Mario Draghi behauptet — als irreversibel erweist, wird die
Zukunft zeigen. Jedenfalls stellt der mit dem ESM beschrit-
tene Weg einen schuldenpolitischen Quantensprung dar,
der irreversible Rahmenbedingungen fiir ein Europaisches
Schatzamt schafft.

40 Zum Begriff M. C. Kerber, a.a.0., S. 28.
41 Portugal, Spanien, Irland, Italien, Frankreich.
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