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L. Situierung

1. Thematischer Aufriss

Die Wirtschafts- und Wiahrungsunion (WWU) ist ein Nachziigler im
européischen Verfassungsrecht. Vor 2010 gab es nur eine Handvoll EuGH-
Urteile zu Titel VIII des AEUV, welcher der WWU gewidmet ist,! und
keines der grofien Handbiicher iiber das Verfassungsrecht der Union be-
handelte sie gesondert, wenn iiberhaupt.? Dafiir gibt es im Wesentlichen
zwei Griinde: Erstens wurde die WWU als weniger relevant fiir die euro-

* Die in diesem Beitrag vertretenen Auffassungen sind alleine die des Autors und nicht
solche der Europidischen Zentralbank. Fiir Hinweise und Kommentare danke ich den
Mitautorinnen und Mitautoren dieses Bandes sowie Moritz Vinken.

1 EuGH Urteil v. 10.7.2003, Rs. C-11/00, ECLI:EU:C:2003:395 - Kommission/EZB; Urteil
(Plenum) v. 13.7.2004, Rs. C-27/04, ECLI:EU:C:2004:436 — Kommission/Rat.

2 Koen Lenaerts/Piet Van Nuffel, Constitutional Law of the European Union, London:
Sweet & Maxwell 2005; Damian Chalmers/Adams Tomkin, European Public Law,
Cambridge: Cambridge University Press 2007; Allan Rosas/Lorna Armati, EU Con-
stitutional Law: An Introduction, Oxford: Hart 2010. In der vorherigen Ausgabe die-
ses Bandes wurden im Kapitel ,Wirtschaftsverfassung im Binnenmarkt® einige der
grundlegenden WWU-Regeln und -Prinzipien zusammen mit denen des Wettbewerbs-
rechts und des Binnenmarkts analysiert, Armin Hatje, Wirtschaftsverfassung im Bin-
nenmarkt, in: Armin Bogdandy/Jiirgen Bast (Hrsg.), Europdisches Verfassungsrecht:
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péische Gesellschaft angesehen als beispielsweise die Errichtung des Bin-
nenmarktes oder die Schaffung eines gemeinsamen Rechts-, Freiheits- und
Sicherheitsraums. Zweitens wurde das Recht fiir ein weniger wichtiges Ins-
trument fiir die Etablierung der Wirtschafts- und Wahrungsunion gehalten
als Politik und Wirtschatft.

Nach 2010 hielt die WWU dann jedoch mit Nachdruck Einzug in den
europdischen Verfassungsdiskurs. Die Schuldenkrise erdffnete eine Phase
der europdischen Integration, die eine Aktivierung der Ausgabenbefugnisse
der EU und eine grofiere Rolle fiir die Européische Zentralbank (EZB)
mit sich brachte. Die WWU-Regeln riickten so in den Mittelpunkt des
Interesses der europidischen Gesellschaft: Entscheidungstrdger, Gerichte,
Wissenschaftler und EU-Biirger befassten sich mit den mdglichen Bedeu-
tungen von bis dahin fast unbekannten Bestimmungen wie Art. 125 Abs. 1
und Art. 123 Abs. 1 AEUV.

Die WWU-Regeln standen nicht nur im Zusammenhang mit der Euro-
krise im Mittelpunkt, sondern pragten auch den Diskurs, als die Union ver-
suchte, neue Herausforderungen wie die Covid-Pandemie, den Klimawan-
del und die Preisstabilitit zu bewdltigen. Thre Auslegung wurde allméhlich
zum Mittelpunkt der Diskussion {iber die Gegenwart und die Zukunft der
Union im Allgemeinen® - ganz so, wie die rechtliche Auseinandersetzung
iiber den Binnenmarkt in den 1960er- bis 1980er-Jahren fiir den Aufbau der
europdischen Verfassungsstruktur von entscheidender Bedeutung war.

Die Auslegung und Anwendung der verfassungsrechtlichen Vorschriften
der WWU betraf fast alle grundlegenden Fragen der européischen Integra-
tion, wie die der Kompetenzverteilung, der Solidaritat, der Demokratie
und der Grundrechte, und fiihrte letztlich sogar zu der wichtigsten Anfech-
tung des Vorrangs des Unionsrechts selbst.* Mit der Krise wurde auch ein
neuer Korpus makrodkonomischer Regeln in das EU-Recht eingefiihrt,
der sich durch seine Komplexitit, seinen weitreichenden Anspruch und

Theoretische und dogmatische Grundziige, Berlin: Springer 2009, 801-853. Siehe auch
Matthias Ruffert, Zur Leistungsfahigkeit der Wirtschaftsverfassung, A6R 134 (2009),
197-2309.

3 Siehe dazu Jiirgen Habermas, Zur Verfassung Europas: Ein Essay, Berlin: Suhrkamp
2011; Glienicker Gruppe (Armin von Bogdandy u.a.), Aufbruch in die Euro-Union, Verf-
Blog (18.10.2013); Damian Chalmers/Markus Jachtenfuchs/Christian Joerges (Hrsg.),
The End of the Eurocrats' Dream: Adjusting to European Diversity, Cambridge:
Cambridge University Press 2016; Stéphanie Hennette/Thomas Piketty/Guillaume Sa-
criste/Antoine Vauchez, How to Democratize Europe, Cambridge: Harvard University
Press 2019.

4 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 u.a. - PSPP.
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seine Undurchsichtigkeit auszeichnet. Wichtig ist, dass dieses post-Krisen
WWU-Recht mehr war als eine Ergdnzung der Verfassungsgrundlagen von
Maastricht und Lissabon. Es hat vielmehr das unionale Verfassungsrecht
auf Interpretationen verschoben, die vor der Krise nicht (oder weit weni-
ger) plausibel waren.

Die Tatsache, dass sich die WWU-Regeln zu einem wichtigen Feld
rechtlicher und politischer Auseinandersetzungen entwickelt haben, ladt
dazu ein, die makroékonomischen Verfassungsregeln der Union als einen
eigenen Teilbereich des EU-Wirtschaftsverfassungsrechts zu behandeln, der
sich von den Regeln des Binnenmarktes und des Wettbewerbsrechts un-
terscheidet.> Das makrodkonomische Verfassungsrecht umfasst somit das
Wihrungsrecht der Union und den Regeln iiber die makro6konomischen
Entscheidungen der Mitgliedstaaten sowie der Union selbst.

Der Begrift des makro6konomischen Verfassungsrechts dient als analyti-
sches Instrument: Er soll helfen, das verfassungsrechtliche Material zu sys-
tematisieren und verfassungsrechtliche Fragen, die fiir diesen Teilbereich
spezifisch sind, ans Licht zu bringen. Dieses Begriffsverstdndnis soll nicht
bedeuten, dass die Regeln zur Organisation des Binnenmarktes und das
Wettbewerbsrecht nichts mit der makrookonomischen Verfassung zu tun
haben. So wirken sich auch die Grundfreiheiten auf die Struktur der Wirt-
schaft insgesamt aus, und ebenso spielt die Besteuerung eine Rolle bei der
Errichtung des Binnenmarktes.®. Besonders wichtig fiir die Zwecke dieses
Bandes ist vor allem, dass die in Art.2 EUV aufgefithrten Werte und die
grundlegenden Ziele der Union gleichermaflen sowohl ihre makrodkono-
mischen als auch ihre iibrigen Wirtschaftsverfassungsregeln durchdringen.

Im Gegensatz zu den Grundfreiheiten oder den Wettbewerbsregeln zie-
len die makrodkonomischen Verfassungsregeln jedoch nicht darauf ab, die

5 Kaarlo Tuori, European Constitutionalism, Cambridge: Cambridge University Press
2015, 178; Bruno de Witte, EMU Law as Constitutional Law, in: Fabian Amten-
brink/Christoph Herrmann (Hrsg.), The EU Law of Economic and Monetary Uni-
on, Oxford: Oxford University Press 2020, 278-292 (279). Fir eine ausfiihrliche
Diskussion der Unterscheidung zwischen makrodkonomischer und mikrodkonomi-
scher Verfassung siehe Klaus Tuori, The European Central Bank and the European
Macroeconomic Constitution: From Ensuring Stability to Fighting Crises, Cambridge:
Cambridge University Press 2022, 6 ff.

6 Robert Schiitze, Fiscal Barriers in the Internal Market, in: Alicia Hinarejos/Robert
Schiitze (Hrsg.), EU Fiscal Federalism: Past, Present, Future, Oxford: Oxford Universi-
ty Press 2023, 11-31; Edoardo Traversa/Elena Masseglia, The Harmonization of Indirect
Taxes, in: Alicia Hinarejos/Robert Schiitze (Hrsg.), EU Fiscal Federalism: Past, Pre-
sent, Future, Oxford: Oxford University Press 2023, 57-8.
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Aktivitaten einzelner Wirtschaftsakteure, Unternehmen oder Einzelperso-
nen zu regulieren, und schaffen folglich keine individuellen Rechte und
Pflichten. Aus rechtlicher Sicht besteht also ein wichtiger Unterschied zwi-
schen dem mikro- und dem makrodkonomischen Verfassungsrecht darin,
dass Ersteres durch die Schaffung individueller Rechte und Pflichten - zu
denken ist etwa an die Grundfreiheiten oder das Wettbewerbsrecht — auf
die Wirtschaft einwirkt, wihrend Letzteres ihre strukturellen Merkmale -
etwa den Zinssatz und die 6ffentlichen Finanzen - regelt. Diese Unterschei-
dung, die auch die Makrookonomie als eigenstdndigen Bereich der Wirt-
schaftswissenschaften widerspiegelt,” ermdglicht ein besseres Verstindnis
der spezifischen verfassungsrechtlichen Logik der WWU-Regeln. Sie tragt
auch dazu bei, eine Reihe von Konflikten ans Licht zu bringen, die in der
tibrigen EU-Wirtschaftsverfassung in dieser Form nicht vorkommen, wie
z.B. den systempriagenden Konflikt zwischen Eigenverantwortlichkeit und
Solidaritat.

2. Zwischen nationaler Eigenverantwortlichkeit und unionaler Solidaritat

Das Prinzip der nationalen Eigenverantwortlichkeit besagt, dass die Mit-
gliedstaaten fiir ihre Handlungen verantwortlich sind und die Vorteile und
Kosten dieser Handlungen tragen miissen. Der Grundsatz der nationalen
Eigenverantwortlichkeit steht im Spannungsverhaltnis zum Prinzip der So-
lidaritdt. Die Suche nach einem dauerhaften Gleichgewicht zwischen diesen
beiden Grundsdtzen hat die Denker und Praktiker der geteilten Souveréni-
tat seit den Zeiten der Federalists beschiftigt. Von der Ausarbeitung der US-
Verfassung iiber das Lateinamerika des spéaten zwanzigsten Jahrhunderts
bis hin zur EU des einundzwanzigsten Jahrhunderts war die Aufteilung
der Mittel zwischen den verschiedenen Regierungsebenen eine treibende
Kraft der Verfassungsgeschichte.® Ein grundlegendes verfassungsrechtliches
Dilemma bei diesen (beinahe) regelmifig wiederkehrenden Uberlegungen

7 Tuori (Fn. 5), 82ff; Richard Baldwin/Charles Wyplosz, The Economics of European
Integration, New York: McGraw-Hill Education 2015.

8 Timothy J. Goodspeed, Bailouts in a Federation, International Tax and Public Finance
9 (2002), 409-421; Emily D. Johnson/Ernest A. Young, The Constitutional Law of State
Debt, Duke Journal of Constitutional Law & Public Policy 7 (Special Issue) (2012),
117-162 (117); Jonathan Rodden, Market Discipline and U.S. Federalism, in: Peter
Conti-Brown/David Skeel (Hrsg.), When States Go Broke: The Origins, Context, and
Solutions for the American States in Fiscal Crisis, Cambridge: Cambridge University
Press 2012, 123-145.
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ist die Frage, wie finanzielle Transfers aus Griinden der Solidaritit und der
Systemstabilitdt ermdglicht werden konnen, ohne einen moral hazard zu
schaffen.’

In der EU war die nationale Eigenverantwortlichkeit seit Maastricht der
vorherrschende Grundsatz und konzeptionelle Rahmen fiir die WWU.I0
Gemaf3 der Maastrichter Vereinbarung wurde die Wahrungspolitik zu einer
ausschlieflichen Zustdndigkeit der Union, die hauptsdchlich von der EZB
iber das Eurosystem ausgeiibt wurde, wahrend die Wirtschaftspolitik im
Wesentlichen in der Zustdndigkeit der Mitgliedstaaten verblieb. Nationale
Zustiandigkeit bedeutete nationale Verantwortung in allen drei grundlegen-
den Dimensionen der 6ffentlichen Finanzen: Einnahmen, Ausgaben und
Staatsverschuldung. Dies schuf eine Kompetenzverteilung, deren Grundge-
danke in der viel genutzten Metapher zum Ausdruck kommt, dass jeder
Mitgliedstaat ,sein eigenes Haus in Ordnung bringen muss“!! Um die natio-
nale Verantwortung im Bereich der Verschuldung zu gewdhrleisten, sahen
die Vertrdge ein kompliziertes Geflecht aus Regeln vor, die den Markten
signalisieren sollten, dass die Mitgliedstaaten der Eurozone in der Regel die
Marktkosten ihrer Wirtschaftspolitik allein tragen sollten.!? Art. 125 Abs.1
und 123 Abs.1 AEUV sollten das Funktionieren der Marktdisziplin sicher-
stellen, indem sie die Finanzierung von Staatsschulden durch die Union,
andere Mitgliedstaaten oder die EZB untersagen.

9 Rodden (Fn. 8),124. Zum moral hazard als Schliisselkonzept bei der Entwicklung des
WWU-Rechts siehe Michael Ioannidis, Europe’s New Transformations: How the EU
Economic Constitution Changed during the Eurozone Crisis, CML Rev. 53 (2016),
1237-1282 (1245-1247).

10 Michael Potacs, Die Europiische Wirtschafts- und Wahrungsunion und das Solidari-
tatsprinzip, EuR 2013, 133-145 (141).

11 Kenneth Dyson/Kevin Featherstone, The Road to Maastricht: Negotiating Economic
and Monetary Union, Oxford: Oxford University Press 1999, 29.

12 Jorn Pipkorn, Legal Arrangements in the Treaty of Maastricht for the Effectiveness of
the Economic and Monetary Union, CML Rev. 31 (1994), 263-291 (275); Jean-Victor
Louis, Guest Editorial: The No-Bailout Clause and Rescue Packages, CML Rev. 47
(2010), 971-986 (978); Kai Hentschelmann, Finanzhilfen im Lichte der No Bailout-
Klausel: Eigenverantwortung und Solidaritét in der Wahrungsunion, EuR 2011, 282-
311 (285); Alberto de Gregorio Merino, Legal Developments in the Economic and
Monetary Union During the Debt Crisis: The Mechanisms of Financial Assistance,
CML Rev. 49 (2012), 1613-1645 (1625); Alexandre de Streel, The Evolution of the EU
Economic Governance since the Treaty of Maastricht: An Unfinished Task, MJ 20
(2013), 336-362 (349). Helmut Siekmann, Article 119 TFEU, in: Helmut Siekmann
(Hrsg.), The European Monetary Union: A Commentary on the Legal Foundations,
Oxford: Hart 2021, Rn. 29.
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Nationale Eigenverantwortlichkeit steht so in einem Spannungsverhilt-
nis zur unionalen Solidaritit. Wird dem Grundsatz der Solidaritit noch
ein herausragender Platz in Art.2 und 3 Abs. 3 EUV eingerdumt, so findet
er in Titel VIII des AEUV nur in Art. 122 Abs. 1 AEUV ausdriicklich Erwah-
nung. Art. 122 Abs. 2 AEUV enthilt dagegen keinen Hinweis auf Solidaritat
und das, obwohl er die finanzielle Unterstiitzung der Mitgliedstaaten der
Eurozone adressiert. Aus diesem Grund ist die vorherrschende Lesart des
Art. 122 Abs. 2 AEUYV, dass er eine solidarische (wenn auch streng begrenz-
te) Ausnahme vom Grundsatz der Eigenverantwortlichkeit darstellt.3

Dieser in Art. 122 AEUV eingerdumte Status der Solidaritdt in der WWU
als begrenzte und umschriebene Ausnahme zur Bewiltigung von mit Na-
turkatastrophen vergleichbaren Ereignissen wurde wahrend der Eurozo-
nen- und der Covid-Krise grundlegend in Frage gestellt — und letztlich revi-
diert. Wie im Folgenden erdrtert wird, setzten zunichst die Eurokrise und
spéter die Covid-Krise eine breite Verfassungsdebatte in Gang, die das Ver-
hiltnis zwischen den beiden Prinzipien neu justierte. Diese Debatte fand
sowohl auf der Ebene der Entscheidungen der politischen Institutionen
und ihrer juristischen Berater als auch auf der Ebene der Rechtsprechung
des EuGH statt.

Zunichst fithrte die Eurokrise zur Einfithrung eines neuen Solidaritts-
paradigmas in der makrookonomischen Verfassung der EU, das als ,be-
dingte Solidaritdt® bezeichnet werden kann. Diesem Paradigma zufolge
sollen die Mitgliedstaaten nicht allein gelassen werden, wenn sie in finan-
zielle Schwierigkeiten geraten, auch dann nicht, wenn sie dafiir mitverant-
wortlich sind.* Die Unterstiitzung manifestiert sich hierbei nicht in Form
von Krediten nach Art des Internationalen Wahrungsfonds (IWF), sondern
(auch) in Form solidarischer Transfers und Schuldenerlasse. Diese Solidari-
tat ist jedoch an die streng kontrollierte Bedingung gekniipft, dass die Uni-
on die europdischen Gelder sinnvoll einsetzt, und insoweit daher bedingt.
Die bedingte Solidaritit stellt somit einen Mittelweg zwischen der vollen
oder unbedingten Solidaritat und der nationalen, individuellen Verantwor-
tung fiir die offentlichen Finanzen dar. Diese Entscheidung spiegelt sich
in einer Reihe von Instrumenten wider, die wahrend der Krisen in der Eu-

13 Potacs (Fn. 10), 139; Hentschelmann (Fn. 12), 289; Vestert Borger, How the Debt Crisis
Exposes the Development of Solidarity in the Euro Area, EuConst 9 (2013), 7-36 (27).

14 Siehe im Einzelnen Vestert Borger, The Currency of Solidarity: Constitutional Trans-
formation during the Euro Crisis, Cambridge: Cambridge University Press 2020,
205 ff.
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rozone angenommen wurden. Ihre Rezeption und juristische Ausarbeitung
erfolgte durch den Gerichtshof in Pringle.>

Wihrend der Covid-Krise wurde dann ein weiterer wichtiger Schritt in
Richtung Solidaritit unternommen. Der Begriff ,,Solidaritit“ taucht sowohl
am Anfang als auch am Ende der Erklirung der Euro-Gruppe vom 9. April
2020 auf!® und die Kommissionsprisidentin von der Leyen bezeichnete
SURE, das neue Instrument zur Gewéhrung gilinstiger Darlehen an EU-
Mitgliedstaaten zur Unterstiitzung ihrer Kurzarbeitsregelungen, als ,echte
europdische Solidaritit in Aktion” SURE stiitzte sich auf Art.122 AEUV
und war im Gegensatz zu den Hilfen der Eurozone mit einer sehr geringen
Konditionalitat verbunden. Art. 122 AEUV ist auch die Rechtsgrundlage fiir
die wichtigste Komponente des NextGenerationEU (NGEU) Programms.!®
Auf der Ebene des EuGH kam der neue Solidaritdtsrahmen der Finanz-
transfers am deutlichsten in den Féllen zur Rechtsstaatlichkeitskonditiona-
litdit zum Ausdruck. Im Gegensatz zum Pringle-Urteil, das noch einem
Konditionalitdtsansatz verpflichtet war, der die Idee ,gesunder offentlicher
Finanzen“ und die Vermeidung von moral hazards widerspiegelte, wurde
hier die Konditionalitdt durch den Rechtsrahmen des Vertrauens und der
Solidaritdt neu angegangen.!

Das Solidaritatsprinzip, das auch als ,wohlgemeintes Tduschungsinstru-
ment® kritisiert wird,?® ist dabei natiirlich kein neutraler Rechtsbegriff.
An seiner Auslegung und Implementierung kristallisiert sich eine zutiefst
politische Diskussion iiber den Transfer von Ressourcen innerhalb der
Union. Das Aufkommen der Solidaritit als wichtiger Auslegungsrahmen
des WWU-Rechts ist aber keine begriffliche Innovation der juristischen

15 Siehe unten IV.3.

16 https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2020/04/09/report-on-the
-comprehensive-economic-policy-response-to-the-covid-19-pandemic.

17 Rede von Kommissionsprasidentin von der Leyen zum Konjunkturprogramm und
zur Resilienz in der Fundagdo Champalimaud 29. September 2020, https://ec.europa.
eu/commission/presscorner/detail/en/SPEECH_20_1772.

18 Verordnung (EU) 2020/2094 des Rates vom 14. Dezember 2020 zur Schaffung eines
Aufbauinstruments der Européischen Union zur Unterstiitzung der Erholung nach
der COVID-19-Krise, ABL. 2020 L 4331/23. Zu beiden Instrumenten noch erneut
unten, unter IV.3.a.

19 EuGH, Urteile v. 16.2.2022, Rs. C-156/21, ECLI:EU:C:2022:97, Rn. 129 — Ungarn/Par-
lament und Rat; Rs. C-157/21, ECLI:EU:C:2022:98, Rn. 157 - Polen/Parlament und
Rat.

20 Pdivi Leino-Sandberg, Constitutional Imaginaries of Solidarity: Framing Fiscal Inte-
gration Post-NGEU, in: Ruth Weber (Hrsg.), The Financial Constitution of European
Integration, Oxford: Hart 2023, 188.
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Dienste der EU-Organe oder des Gerichtshofs. Vielmehr ist er verfassungs-
rechtlicher Ausdruck des Ergebnisses umfassender politischer Auseinan-
dersetzungen auf der hochstmdglichen Ebene der Union, sowohl wihrend
der Eurokrise als auch nach der Covid-Pandemie.

3. Die Rechtsform in der WWU

sIntegration durch Recht® war nicht die verfassungsrechtliche Grundlage,
auf der die WWU errichtet wurde. Im Gegensatz zu anderen Bereichen, in
denen sich die Politik der Union aktiv in der Verabschiedung allgemeiner
und abstrakter Regeln unter der Aufsicht des EuGH niedergeschlagen hat,
wurde die WWU als ein Bereich mit begrenzter Rechtsproduktion konzi-
piert.

Jedoch folgte nach 2010 ein noch nie dagewesenes Streben nach Ver-
rechtlichung in der WWU. Supranationales Recht wurde als ein grund-
legendes disziplinierendes Element der neuen WWU angestrebt. Neue
Regeln sollten erstens den Mitgliedstaaten konkretere Verpflichtungen auf-
erlegen?! und zweitens die Durchsetzung bestehender Regeln durch quasi-
automatische Sanktionen beschleunigen.?? Auch nach der Krise blieb und
bleibt aber die Rolle des Rechts als Instrument der Integration in der
WWU begrenzt. Das Fehlen allgemeiner und abstrakter Regeln ist nach
wie vor die Regel. Dariiber hinaus haben die Institutionen der Union
nur zogerlich von ihren neu erworbenen ,harten® Sanktionsbefugnissen
Gebrauch gemacht.?* Die meisten Instrumente fiir die Zeit nach der Krise
sind entweder konkret-individuell, wie z.B. Sanktionen und landerspezi-
fische Empfehlungen, und/oder tiberhaupt nicht rechtsférmig, wie z.B.
Landerberichte und makrodkonomische Anpassungsprogramme sowie die
operativen Mafinahmen der EZB. Das ikonische Instrument der Eurokrise,
das Memorandum of Understanding, veranschaulicht am besten den Einsatz

21 Siehe im Einzelnen Francesco Costamagna/Alberto Miglio, Sanctions in the EMU
Economic Pillar, in: Stefano Montaldo/Francesco Costamagna/Alberto Miglio
(Hrsg.), EU Law Enforcement, London: Routledge 2021, 139-160.

22 1Ibid., 148.

23 Dariusz Adamski, Objectives of the EMU, in: Fabian Amtenbrink/Christoph Herr-
mann (Hrsg.), The EU Law of Economic and Monetary Union, Oxford: Oxford
University Press 2020, 214-258 (246-247).
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von Instrumenten, die sich den in Art. 288 AEUV vorgesehenen rechtlichen
Einstufungen entziehen.?

Auch nach den Krisen ist die WWU viel weniger durch Instrumente
strukturiert, die mit der Unterscheidung zwischen legal und illegal arbeiten,
als vielmehr durch Instrumente, die wiederholte Iterationen zwischen der
nationalen und der Unionsebene strukturieren und die europdischen Exe-
kutiven quasi in einem gemeinsamen makrodkonomischen Raum vereinen.
Nicht die Autoritdt des Rechts, sondern die des Geldes ist das grundlegende
Mittel der Integration in der WWU. Die Transfers der Union, sowohl im
Rahmen der Notfallfinanzhilfe der Eurokrise als auch im Rahmen des Post-
Covid-Regelungsrahmens, sind die grundlegenden Instrumente, mit denen
die Union die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten lenkt. Dies geschieht
sowohl durch die Zuweisung von Mitteln (iiber die Zweckbindung der
Verwendung 6ffentlicher Mittel) als auch durch die Bedingungen, die an
die Kaufkraft der EU gekniipft sind (Konditionalitit).

Auch die gerichtliche Uberpriifung von WWU-Entscheidungen bleibt
aufgrund verschiedener ineinandergreifender verfassungsrechtlicher Hiir-
den begrenzt: Die Informalitit des Handelns der Union im makrodkono-
mischen Bereich, die Tatsache, dass einige Handlungen auflerhalb der
EU-Rechtsordnung erfolgen, sowie ein begrenzter locus standi und ein zu-
rickgenommener gerichtlicher Prifungsmafistab.?’> In einem der meistdis-
kutierten Fille der Vorkrisenzeit der WWU akzeptierte der EuGH die Ent-
scheidung des Rates, ein Defizitverfahren gegen Frankreich und Deutsch-
land nicht weiter zu verfolgen.?® ESM-Mafinahmen wie die oft umstrittenen
Memoranda of Understanding, welche die Bedingungen fiir die finanzielle
Unterstiitzung enthalten, kdnnen nicht mit einer Nichtigkeitsklage ange-

24 Claire Kilpatrick, On the Rule of Law and Economic Emergency: The Degradation
of Basic Legal Values in Europe’s Bailouts, Oxford Journal of Legal Studies 35 (2015),
325-353; Michael Ioannidis, EU Financial Assistance Conditionality after 'Two Pack;
ZaoRV 74 (2014), 61-104.

25 Federico Fabbrini, The Euro-Crisis and the Courts: Judicial Review and the Political
Process in Comparative Perspective, Berkley Journal of International Law 32 (2014),
101-160; Alicia Hinarejos, The Euro Area Crisis in Constitutional Perspective, Oxford:
Oxford University Press 2015, 121ff.; Menelaos Markakis, Accountability in the Eco-
nomic and Monetary Union. Foundations, Policy, and Governance, Oxford: Oxford
University Press 2020, 204 ff.; Allan Rosas, EMU in the Case Law of the Union
Courts: A General Overview and Some Observations, European Papers 6 (2021),
1397-1414.

26 EuGH, Urteil v. 13.7.2004, Rs. C-27/04, ECLI:EU:C:2004:436, Rn. 88 - Kommissi-
on/Rat.
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fochten werden.?” Beschliisse der Euro-Gruppe, auch wenn sie von grofier
Tragweite sind, gelten nach Ansicht des Gerichtshofs nicht als Handlungen
eines Unionsorgans im Sinne von Art.263 AEUV.2® Der Gerichtshof hat
auch die Uberpriifung von WWU-Mafinahmen, einschliefSlich des OMT-
Programms der EZB, mangels unmittelbarer Betroffenheit gemaf Art. 263
AEUV abgelehnt.? Dariiber hinaus sind die Mitgliedstaaten und die Orga-
ne nicht erpicht darauf, Streitigkeiten vor den Gerichtshof zu bringen, und
Art. 126 Abs.10 AEUV schliefit zudem die meisten Mafinahmen, die im
Rahmen des Verfahrens bei einem iiberméfiigen Defizit erlassen werden,
von der Zustandigkeit des EuGH aus.*°

Zwei Verfahren bleiben somit die wichtigsten Kandle, {iber die Entschei-
dungen der WWU gerichtlich tiberpriift werden: Vorabentscheidungsersu-
chen und Schadensersatzklagen. In Anbetracht von Art.2 EUV und dem
Wert der Rechtsstaatlichkeit gibt die begrenzte Rolle der Nichtigkeitsklagen
Anlass zur Sorge. Schadensersatzklagen, die gegen WWU-Entscheidungen
fur zulassig befunden wurden,? zielen darauf ab, den Kliger fiir den ihm
entstandenen materiellen Schaden zu kompensieren, aber sie stellen die
Rechtmaifligkeit des Unionshandelns nicht wieder her - die Mafinahme
bleibt bestehen. Sie erfordern auflerdem das Uberschreiten einer qualifi-
zierten Schwelle der Rechtswidrigkeit, um erfolgreich zu sein. Auch Vorab-
entscheidungsverfahren haben sich als ein wichtiges Mittel erwiesen, um
politische Anfechtungen vor den EuGH zu bringen.*? In diesem Verfahren

27 EuG, Beschliisse v. 10.11.2014, Rs.T-289/13, ECLI:EU:T:2014:981 - Ledra Adverti-
sing/Kommission und EZB; Rs. T-293/13, ECLI:EU:T:2014:979 — Theophilou/Kom-
mission und EZB; EuGH, Urteil v. 20.9.2016, verb. Rs.C-8/15 P bis C-10/15 P,
ECLI:EU:C:2016:701 - Ledra Advertising u.a./Kommission und EZB.

28 EuG, Beschluss v. 16.10.2014, Rs. T-327/13, ECLI:EU:T:2014:909 - Mallis und Mal-
li/Kommission und EZB; Urteil v. 20.9.2016, verb. Rs. C-105/15 P bis C-109/15 P,
ECLI:EU:C:2016:702 - Mallis und Malli/Kommission und EZB.

29 EuG, Beschlusse v. 27.11.2012, Rs.T-541/10, ECLI:EU:T:2012:626 - ADEDY u.a./
Rat; Rs.T-215/11, ECLI:EU:T:2012:627 — ADEDY u.a./Rat; Beschluss v. 10.12.2013,
Rs. T-492/12, ECLI:EU:T:2013:702 - von Storch u.a./EZB; EuGH, Beschluss wv.
29.4.2015, Rs. C-64/14 P, ECLI:EU:C:2015:300 - von Storch u.a./EZB.

30 Siehejedoch Art. 8 SKS-Vertrag.

31 EuGH, Ledra Advertising u.a./Kommission und EZB (Fn. 27). Schadenersatzklagen
werden auch durch den informellen Charakter einiger WWU-Organe, wie der Euro-
Gruppe, behindert: Urteil v. 16.12.2020, verb. Rs. C-597/18 P, C-598/18 P, C-603/18 P
und C-604/18 P, ECLI:EU:C:2020:1028, Rn. 93 - Rat u.a./Chrysostomides u.a.

32 EuGH, Urteil (Plenum) v. 27.11.2012, Rs.C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756 - Pring-
le; Urteil v. 16.6.2015, Rs. C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400 — Gauweiler u.a.; Urteil
v. 13.6.2017, Rs.C-258/14, ECLI:EU:C:2017:448 — Florescu u.a.; Urteil v. 27.2.2018,
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hat der EuGH die grundlegenden Verfassungsfragen der letzten zwanzig
Jahre tiber die WWU behandelt.

II. Normbefund

Im Gegensatz zu dem, was auf nationaler Ebene iiblich ist, ist die makro-
6konomische Verfassung der EU lang und detailliert. Der Kern der WWU
umfasst 26 Artikel des AEUV (Art. 5 Abs. 1 und Art. 119-144) sowie zahlrei-
che Protokolle (Nr. 4 und 12-18). In Titel VIII des AEUV werden die Kon-
turen sowohl der Wirtschafts- als auch der Wahrungsunion skizziert, aber
nicht immer - und das ist in diesem Kontext von besonderer Bedeutung -
in kohdrenter Weise entwickelt. Die makro6konomische Verfassung der EU
endet jedoch nicht mit den Bestimmungen von Titel VIII. Die Vorschriften
tiber die eigenen offentlichen Finanzen der Union, vor allem die Art. 310
bis 324 AEUYV, sind ebenfalls Teil des WWU-Rechts im weiteren Sinne -
denn die Union selbst ist ebenfalls als Teil der WWU zu betrachten, nicht
nur die Mitgliedstaaten. Die Regeln des Primdrrechts werden durch andere
grundlegende Instrumente von verfassungsrechtlicher Bedeutung ergénzt.
Dabei handelt es sich sowohl um Instrumente des Sekundérrechts wie
die des Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP), des Eigenmittelbeschlus-
ses und der Haushaltsordnung als auch um Instrumente des Volkerrechts
wie den ESM-Vertrag und den Vertrag tiber Stabilitdt, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion (., Fiskalvertrag®).
Bestimmte Politikbereiche mit makro6konomischen Auswirkungen wer-
den in verschiedenen Teilen des Primarrechts behandelt, z.B. in Titel XVIII
in Bezug auf den wirtschaftlichen, sozialen und territorialen Zusammenhalt
und in Titel IX hinsichtlich Fragen der Beschiftigung. Im Allgemeinen
folgen diese Vorschriften ihren eigenen systemischen Uberlegungen. In
jingerer Zeit sind einige dieser Regeln jedoch auch fiir die allgemeine ma-
krookonomische Verfassung der WWU von zentraler Bedeutung gewesen,

Rs. C-64/16, ECLI:EU:C:2018:117 — Associagdo Sindical dos Juizes Portugueses; Urteil
v. 11.12.2018, Rs. C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000 - Weiss w.a.; Sabine Saurugger/Cle-
ment Fontan, The Judicialisation of EMU Politics: Resistance to the EU's New Econo-
mic Governance Mechanisms at the Domestic Level, European Journal of Political
Research 58 (2019), 1066-1087.
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insbesondere Art.175 Abs.3 AEUYV, der eine grundlegende Rolle fiir die
makro6konomische Politik der EU nach der Pandemie spielt.>

Die Wurzeln von Art. 3 Abs. 4 EUV, der fiir diesen Beitrag zentralen Be-
stimmung, lassen sich in der Einheitlichen Européischen Akte (EEA)3 fin-
den, mit der die WWU als Ziel der Union in das Primarrecht aufgenommen
wurde. Art.3 Abs. 4 EUV, eine mit dem Vertrag von Lissabon eingefiihrte
Neuerung, ist eine der wenigen Bestimmungen der Vertrége, in denen der
Begriff ,Wirtschafts- und Wihrungsunion® vorkommt.?> Die Bezugnahme
auf eine ,Union“ in Art.3 Abs.4 EUV soll den spezifischen Bereich der
Zusammenarbeit innerhalb der Union verdeutlichen und schafft damit
keine separate Unterstruktur. Trotz seiner Sparlichkeit gibt er zusammen
mit Art.2 EUV das Ziel der WWU vor und hilft, die Entwicklung der
spezifischen Regeln der WWU zu strukturieren und zu bewerten.?¢

II1. Verfassungstheoretische Verortung

Die Bestimmungen des Maastrichter Vertrags iiber die WWU wurden
durch die Vertrige von Amsterdam und Nizza inhaltlich nicht verdndert.
Der Vertrag von Lissabon hat die ,Wirtschaftsregierung® in der Eurozone
gestdrkt, ohne jedoch einen Paradigmenwechsel in der europiischen ma-
krookonomischen Verfassung einzuleiten.’” In Anbetracht der Tatsache,
dass der Verfassungstext seit Maastricht nicht mehr grundlegend {iberarbei-
tet wurde und in den turbulenten letzten zwanzig Jahren im Wesentlichen
unangetastet geblieben ist, ergeben sich zwei grundlegende Fragen aus ver-
fassungstheoretischer Sicht: Erstens die Konzeptualisierung des Prozesses
der Verfassungsentwicklung und zweitens die Diskussion dariiber, wie sich
die ,neue” makrookonomische Verfassung zu élteren Vorstellungen davon

33 Bruno de Witte, The European Union’s COVID-19 Recovery Plan: The Legal Engi-
neering of an Economic Policy Shift, CML Rev. 58 (2021), 635-682 (659); Pdivi
Leino-Sandberg/Matthias Ruffert, Next Generation EU and its Constitutional Ramifi-
cations: A Critical Assessment, CML Rev. 59 (2022), 433-472 (448-450).

34 Siehe Helmut Siekmann, Exit, Exclusion, and Parallel Currencies in the Euro Area
Institute for Monetary and Financial Stability. Working Paper Series No. 99 (2015),
1-26 (4-5).

35 Siehe auch Art. 66, Art. 121 Abs. 4, Art. 138 Abs. 1 AEUV und Art. 140 Abs.1 AEUV.

36 Armin von Bogdandy, Strukturwandel des o6ffentlichen Rechts: Entstehung und De-
mokratisierung der européischen Gesellschaft, Berlin: Suhrkamp 2022, 261-262.

37 Siehe Jean-Claude Piris, The Lisbon Treaty: A Legal and Political Analysis, Cam-
bridge: Cambridge University Press 2010, 301-307.
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verhalt, was Wirtschaftsverfassung ist, insbesondere im Hinblick auf die
ordoliberale Tradition, die einen Grofiteil des Konzepts gepragt hat.

1. Verfassungswandel

Die erste Frage beschaftigt sich mit dem Verhaltnis oder vielmehr der Dis-
krepanz zwischen der dynamischen Entwicklung der européischen Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik und dem statisch verbliebenen Verfassungs-
rahmen. Einem Standpunkt zufolge ist die Entwicklung der WWU-Verfas-
sung durch Kontinuitdt gekennzeichnet. Nach dieser Einschéitzung, die
am deutlichsten von Bruno de Witte vertreten wurde, sind die rechtlichen
Neuerungen, die die Reaktionen auf die Eurokrise mit sich brachten, zwar
bedeutsam, aber nicht transformativ.®® Nach dieser Ansicht hat sich die
Entwicklung der WWU immer innerhalb der ,Grenzen und Mdglichkeiten
der Maastrichter Vorlage® bewegt. Die gegenteilige Auffassung besagt, dass
die seit 2010 eingetretenen Entwicklungen einen (weitreichenden) Verfas-
sungsbruch des Maastrichter Paradigmas darstellen. Diese Auffassung wird
von den Klagern gegen EU-Krisenmafinahmen® vertreten und wurde vom
Bundesverfassungsgericht in Gauweiler’® und Weiss*! grundsitzlich akzep-
tiert. Diese Sichtweise speist sich auch aus der Kritik, dass die Entwick-
lungen nach 2010 die (sozialen) Grundrechte und das Demokratieprinzip
systematisch verletzt haben und zudem die Grenzen iiberschreiten, die
Maastricht den Befugnissen der Union in diesem Bereich gesetzt hatte.4?
Nach einer dritten Sichtweise ist die Entwicklung der WWU seit 2010

38 de Witte, EMU Law as Constitutional Law (Fn. 5), 290. Siehe auch ders., Euro Crisis
Responses and the EU Legal Order: Increased Institutional Variation or Constitutio-
nal Mutation?, EuConst 11 (2015), 434; ders., COVID-19 Recovery Plan (Fn. 33).

39 Dietrich Murswiek, Die Eurokrise vor dem Bundesverfassungsgericht: "Euro-Ret-
tungsschirm’, Europdischer Stabilititsmechanismus und Rettungsmafinahmen der
EZB, Baden-Baden: Nomos 2016; Christoph Degenhart/Hans-Detlef Horn/Dietrich
Murswiek/Markus C. Kerber, Das Anleihenkaufprogramm APP der Europiischen
Zentralbank vor dem Bundesverfassungsgericht und dem Gerichtshof der Europi-
ischen Union, Baden-Baden: Nomos 2021.

40 BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats v.14.1.2014, 2 BvR 2728/13 u.a.

41 BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats v. 18.7.2017, 2 BvR 859/15 u.a.; Urteil des
Zweiten Senats v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 u.a.

42 Andreas Fischer-Lescano, Human Rights in Times of Austerity Policy: The EU Institu-
tions and the Conclusion of Memoranda of Understanding, Baden-Baden: Nomos
2014; Margot E. Salomon, Of Austerity, Human Rights and International Institutions,
ELJ 21 (2015), 521-545.
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weder ein systematischer Verfassungsbruch noch ein ,Weiter so® Sie ist
vielmehr eines der vielen Gesichter des Strukturwandels des europiischen
offentlichen Rechts.** Autoren, die dieser Ansicht folgen, verwenden den
Begrift der Transformation in verschiedenen Varianten, um die Entwick-
lung der makrodkonomischen Verfassung der EU zu erfassen — und ziehen
dabei unterschiedliche Schlussfolgerungen und fordern unterschiedliche
Reaktionen.*

In diesem Kapitel wird der Begriff der Transformation in einem analyti-
schen/deskriptiven Sinne verwendet, um Anderungen in der Bedeutung
einer Verfassungsbestimmung, die ohne eine Anderung des eigentlichen
Textes eintreten, im Sinne eines Verfassungswandels oder einer Verfassungs-
entwicklung zu begreifen.> Dies entspricht dem Begriffsgebrauch sowohl
auf der Ebene nationaler Verfassungen*® als auch auf der Ebene interna-

43 von Bogdandy (Fn. 36), 21.

44 Christian Joerges, Europe’s Economic Constitution in Crisis and the Emergence of a
New Constitutional Constellation, GLJ (Special Issue EU Citizenship: Twenty Years
On) 15 (2014), 985-1027 (1003) (,a deep transformation of the European constitutio-
nal constellation®); Kaarlo Tuori/Klaus Tuori, The Eurozone Crisis: A Constitutional
Analysis, Cambridge: Cambridge University Press 2014, 6 (,Erschiitterung vieler zen-
traler Maastrichter Prinzipien®); Agustin José Menéndez, Editorial: A European Uni-
on in Constitutional Mutation?, EL] 20 (2014), 127-141 (,constitutional mutation®);
Mark Dawson, The Euro Crisis and its Transformation of EU Law and Politics, in:
Hertie School of Governance (Hrsg.), The Governance Report 2015, Oxford: Oxford
University Press 2015, Kap. III (,fundamental shift“); Mark Dawson/Floris de Witte,
Constitutional Balance in the EU after the Euro-Crisis, MLR 76 (2013), 817-844 (824)
(»new constitutional balance®).

45 Brun-Otto Bryde, Verfassungsentwicklung, Baden-Baden: Nomos 1982, 21, 254;
Konrad Hesse, Grenzen der Verfassungswandlung, in: Horst Ehmke/Joseph Kai-
ser/Wilhelm Kewenig/Karl Matthias Meessen/Wolfgang Riifner (Hrsg.), Festschrift
fir Ulrich Scheuner, Berlin: Duncker & Humblot 1973, 123-141; Ernst-Wolfgang
Bdckenfirde, Staat, Nation, Europa, Frankfurt a.M.: Suhrkamp 1999, 144; Andreas
Vofskuhle, Gibt es und wozu nutzt eine Lehre vom Verfassungswandel?, in: Rainer
Wahl (Hrsg.), Verfassungsinderung, Verfassungswandel, Verfassungsinterpretation,
Berlin: Duncker & Humblot 2008, 203. Dazu im vorliegenden Kontext auch Bast/
Kaiser, in diesem Band, 1.2. und V.

46 Fir einen vergleichenden Ansatz siehe Dawn Oliver/Carlo Fusaro, How Constituti-
ons Change: A Comparative Study, Oxford: Hart 2011; Xenophon Contiades, Enginee-
ring Constitutional Change: A Comparative Perspective on Europe, Canada, and the
USA, Abingdon: Routledge 2013. Fiir eine 6konomische Analyse siche Stefan Voigt,
Implicit Consitutional Change-Changing the Meaning of the Constitution Without
Changing the Text of the Document, European Journal of Law and Economics 7
(1999), 197-224. In Deutschland wurden Verfassungsinderungen seit der Zeit des
Kaiserreichs untersucht, Paul Laband, Die Wandlungen der deutschen Reichsverfas-
sung: Vortrag gehalten in der Gehe-Stiftung zu Dresden am 16. Marz 1895, Dresden:
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tionaler Vertrage.’” Anders als im Rahmen einer weiten Verfassungsaus-
legung steht bei der Transformation der urspriingliche Inhalt der Verfas-
sungsnorm den Verfassungsinterpreten nicht mehr als tiberzeugende Dar-
stellung der das Gemeinwesen tatsachlich regierenden verfassungsrechtli-
chen Verpflichtungen zur Verfiigung. Er wird durch einen neuen Inhalt
ersetzt. Obwohl auch die Exekutive und andere Verfassungsakteure eine
Rolle bei der Etablierung eines neuen Sinns in textungebundenen Verfas-
sungsbestimmungen spielen, ist es in diesem Falle im Wesentlichen der
Verfassungsrichter, der eine Verfassungsanderung sanktioniert, indem er
die erfolgreiche Etablierung und Akzeptanz einer neuen, transformierten
Bedeutung der Verfassungsnorm signalisiert und deren Verstdndnis fiir
nachfolgende Fille festlegt.*® In der EU ist dies eine entscheidende Rolle
des EuGH.

Viele der weitreichenden Entwicklungen im konstitutionellen Rahmen
der WWU wurden als solche Transformationen konzeptualisiert,*® wie z.B.
die Anderung der iibergeordneten Ziele der Union (von der Wihrungssta-
bilitat zur Finanzstabilitit und zur Stabilitat der Eurozone),’® der Methoden
der Entscheidungsfindung (von der Gemeinschaftsmethode zum ,neuen

Zahn & Jaensch 1895; Georg Jellinek, Verfassungsanderung und Verfassungswand-
lung: Eine staatsrechtlich-politische Abhandlung, Berlin: O. Haring 1906.

47 Julian Arato, Treaty Interpretation and Constitutional Transformation: Informal
Change in International Organizations, The Yale Journal of International Law 38
(2013), 289-357.

48 Voigt (Fn. 46), 199; Rainer Wahl, Verfassungsanderung - Verfassungswandel - Ver-
fassungsinterpretation II, in: ders., Verfassungsanderung, Verfassungswandel, Verfas-
sungsinterpretation, Berlin: Duncker & Humblot 2008, 65-78 (77-78). Nach der Eta-
blierung der neuen Bedeutung im Sinne einer vollendeten Tatsache, wie sie Jellinek
formuliert, wird den vorgetragenen und sanktionierten Akten eine verfassungsgeben-
de Qualitat zugeschrieben; Jellinek (Fn. 46), 21. Zur Kritik siehe Hesse (Fn. 45), 1,
38ff. Diese Rolle der Gerichte wird haufig mit der Dysfunktionalitdt der formalen
Verfassungsanderungsmechanismen verbunden, Bruce Ackerman, 2006 Oliver Wen-
dell Holmes Lectures: The Living Constitution, Harvard L. Rev. 120 (2007), 1737, 1761,
siehe auch 1743.

49 Fir eine Zusammenfassung und Kommentar zu den verschiedenen Transformations-
ansitzen der Eurokrise siehe Thomas Beukers, Legal Writing(s) on the Eurozone
Crisis, EUI Working Paper LAW 2015/11, 5 ff.

50 Tuori/Tuori (Fn. 44),184; Tuori (Fn. 5), 257 ff.
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Intergouvernementalismus“' und zum ,neuen Supranationalismus“?), des
Charakters der Koordinierung (von einem regelbasierten System zu einem
System, welches politische Entscheidungen® oder eine entrechtlichte Kon-
trolle durch die Verwaltung®* erfordert), oder der Gewaltenteilung (von
der parlamentarischen Kontrolle der Haushaltspolitiken zur Dominanz der
Exekutive®). Auch ohne Vertragsinderung®® sehen sich Studierende des
EU-Verfassungsrechts also einem anderen Feld gegeniiber als ihre Kommi-
litonen vor 2010. Viele dieser transformativen Momente sind Teil eines
umfassenderen Wandels der makrodkonomischen Verfassung der EU von
einem Modell, das im Wesentlichen darauf vertraute, dass die nationalen
offentlichen Finanzen durch die Marktkrafte diszipliniert werden, hin zu
einem Modell, das den offentlichen Institutionen (der Union) eine viel
groflere Rolle zuweist.”” Dieser Transformationsprozess wird im Folgenden
im Hinblick auf Art.125 Abs. 1, 123 Abs. 1, 136 Abs.1 und 310 Abs.1 AEUV
néher erldutert.

51 Uwe Puetter, New Intergovernmentalism: The European Council and its President,
in: Federico Fabbrini (Hrsg.), What Form of Government for the European Union
and the Eurozone?, Oxford: Hart 2015, 253-270; Christopher ]. Bickerton/Dermot
Hodson/Uwe Puetter, The New Intergovernmentalism: European Integration in the
Post-Maastricht Era, JCMS 53 (2015), 703-722. Siehe auch Nicole Scicluna, EU
Constitutionalism in Flux: Is the Eurozone Crisis Precipitating Centralisation or
Diffusion?, ELJ 18 (2012), 489-503 (500 ff.); Edoardo Chiti/Pedro Gustavo Texeira,
The Constitutional Implications of the European Responses to the Financial and
Public Debt Crisis, CML Rev. 50 (2013), 683-708 (685 ft.); Tuori/Tuori (Fn. 44), 217.

52 Renaud Dehousse, The New Supranationalism, Paper prepared for presentation at the
ECPR General Conference, Panel P298: Reflections on the Euro-crisis and the Future
of Representative Democracy (26.8.2015).

53 Hinarejos (Fn. 25).

54 Christian Joerges, Three Transformations of Europe and the Search for a Way out of
its Crisis, in: Christian Joerges/Carola Glinski (eds), The European Crisis and the
Transformation of Transnational Governance: Authoritarian Managerialism versus
Democratic Governance, Oxford: Hart 2014, 25-46.

55 Deirdre Curtin, Challenging Executive Dominance in European Democracy, MLR 77
(2014), 1-32; Chiti/Texeira (Fn. 51), 701; Dawson/de Witte (Fn. 44), 834; Leino-Sand-
berg/Ruffert (Fn. 33), 454-455.

56 Die Einfithrung des dritten Absatzes von Art.136 AEUV hat im Wesentlichen dazu
gedient, Rechtssicherheit fiir die Einrichtung des ESM zu schaffen.

57 Siehe im Detail Ioannidis, New Transformations (Fn. 9).
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2. Transformationen und das Konzept der Wirtschaftsverfassung

Diese inhaltlichen Verdnderungen der makrookonomischen Verfassung
markieren auch einen Wandel in der Entwicklung des Konzepts der ,Wirt-
schaftsverfassung® selbst. Wie die gut dokumentierte Geschichte des Be-
griffs zeigt, wurde die Existenz einer Wirtschaftsverfassung im Rahmen
politischer Auseinandersetzungen tiber das Verhaltnis von Wirtschaft und
Politik sowohl verteidigt als auch angezweifelt und teilweise sogar abge-
lehnt.>® Fir sozialistisch-demokratische Kommentatoren der Weimarer
Verfassung bedeutete Wirtschaftsverfassung, dass die tatsdchlichen wirt-
schaftlichen Gegebenheiten fiir die politische Macht konstitutiv wurden.
Fiir Carl Schmitt war die Existenz einer solchen ,echten Wirtschaftsver-
fassung® nur Systemen wie dem kommunistischen Russland und dem fa-
schistischen Italien vorbehalten.® Fiir die Ordoliberalen, deren Rezeption
und Adaption des Konzepts der Wirtschaftsverfassung sich im Laufe der
Zeit als am einflussreichsten erwies, ging es bei der Wirtschaftsverfassung
im Wesentlichen um die Regeln, die einen freien und fairen Wettbewerb
ermoglichen.®® Diese dritte, ordoliberale Perspektive auf die Wirtschafts-
verfassung, die sich sowohl gegen Laissez faire als auch gegen Planisme
wendet, spiegelte sich schliefSlich in hohem Mafle in den Vereinbarungen
von Rom und Maastricht und ihrer wissenschaftlichen Analyse als ,Wirt-
schaftsverfassung” wider.!

Der begrenzte (und einschrénkende), liberal ausgerichtete Geltungsbe-
reich des wirtschaftlichen Primérrechts wurde von einigen Autoren dazu
benutzt, das Argument zu stiitzen, dass es iiberhaupt keine EU-Wirtschafts-

58 Knut Wolfgang Norr, 'Economic Constitution: On the Roots of a Legal Concept,
Journal of Law and Religion 11 (1994-1995), 343-354; David Jungbluth, Die Entwick-
lung des deutschen Wirtschaftsverfassungsrechts: Von Weimar bis zum Investitions-
hilfeurteil, Wiesbaden: Springer 2018; Guillaume Grégoire, The Economic Constituti-
on under Weimar: Doctrinal Controversies and Ideological Struggles, in: Guillaume
Grégoire/Xavier Miny (Hrsg.), The Idea of Economic Constitution in Europe 2022,
53-93.

59 Carl Schmitt, Der Hiiter der Verfassung, Ttibingen: Mohr 1931, 100.

60 Franz Bohm, Wettbewerb und Monopolkampf: Eine Untersuchung zur Frage des
wirtschaftlichen Kampfrechts und zur Frage der rechtlichen Struktur der geltenden
Wirtschaftsordnung, Baden-Baden: Nomos 2010 [1933], 303-306; Franz Bohm, Pri-
vatrechtsgesellschaft und Marktwirtschaft, ordo: Jahrbuch fiir die Ordnung von
Wirtschaft und Gesellschaft 17 (1966), 75-151.

61 Siehe Ernst-Joachim Mestmidcker, Europdische Wirtschaftsverfassung, in: Jirgen Ba-
sedow/Klaus J. Hopt/Martin Illmer/Reinhard Zimmermann (Hrsg.), Handworter-
buch des Europdischen Privatrechts, Bd. II, Tiibingen, Mohr Siebeck 2009.
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verfassung gebe und dass die WWU, wie der Rest der EU, eher eine ,,sub-
konstitutionelle Auspragung der administrativen Governance® darstelle.®?
Ein wesentlicher Grund, der WWU die Verfassungsqualitit abzusprechen,
ist nach dieser Auffassung das angebliche Fehlen einer von den Mitglied-
staaten unabhingigen Fahigkeit zur Mobilisierung von Ressourcen fiir die
Erreichung 6ffentlicher Ziele.%®

Die Anderungen im makrookonomischen EU-Recht seit 2010 markieren
eine wichtige Entwicklung in der theoretischen Debatte {iber die Verfassung
der Union. Erstens klaren sie die Frage nach der Existenz einer (makro-
6komischen) EU-Wirtschaftsverfassung. Selbst fiir die Befiirworter eines
srobusten” Konstitutionalismuskonzepts, welche ablehnen, dass die Mobili-
sierung des ESM und der anderen Finanzierungssysteme, einschliefflich der
umfangreichen Mittel der EZB, wihrend der Eurokrise ausreichend war,
steht die EU mit ihren Post-Covid-Regelungen an der Schwelle zu einer
echten konstitutionellen Transformation.®4

Zweitens laden diese Anderungen dazu ein, die Bedeutung der Wirt-
schaftsverfassung in Bezug auf die (ordo)liberale Tradition neu zu denken.
Eine wichtige Entwicklung ist die Verlagerung der Bedeutung vom Wettbe-
werbsrecht und dem Binnenmarkt hin zu den WWU-Regeln. In der Tat
war das Fehlen eines Schwerpunkts auf der Makrookonomie ein charakte-
ristisches Element der ordoliberalen Konzeption der Wirtschaftsverfassung.
Dies spiegelt das ordoliberale Verstindnis der Wirtschaftsverfassung als
eine Reihe von Regeln wider, die es privaten Akteuren ermdglichen sollen,
auf der Grundlage eines effizienzorientierten Wettbewerbsumfelds zu agie-
ren, und nicht als Regeln, die eine 6ffentliche Lenkung der Wirtschaft vor-
sehen. Die Idee der Wirtschaftsverfassung als ein limitierendes Instrument
anstelle von Regeln, die offentliche Befugnisse fiir ein aktiveres Eingrei-
fen in die Wirtschaft festlegen, stand im Mittelpunkt der urspriinglichen

62 Peter L. Lindseth, The Democratic Disconnect, the Power-Legitimacy Nexus, and
the Future of EU Governance, in: Francesca Bignami (Hrsg.), EU Law in Populist
Times: Crises and Prospects, Cambridge: Cambridge University Press 2020, 505-530
(522-525).

63 Peter L. Lindseth/Cristina Fasone, The Eurozone Crisis, the Coronavirus Response,
and the Limits of European Economic Governance, in: Guillaume Grégoire/Xavier
Miny (Hrsg.), The Idea of Economic Constitution in Europe: Genealogy and
Overview, Leiden: Nijhoff 2022, 507-538 (513, 516).

64 Nach dieser Auffassung wiirde die Umwandlung der EU in ein konstitutionelles
Modell erfordern, dass die EU eine eigene Steuerbefugnis erhdlt, um eine hohere
Kreditaufnahmekapazitat zu ermdoglichen, ibid., 532.
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WWU-Vereinbarung, die sich sowohl in dem Text der Finanzverfassung als
auch in den Regeln iiber die EZB widerspiegelt.

Die Eurozonen- und die Covid-Krise markierten diesbeziiglich einen
wichtigen Wandel, indem sie wichtige Elemente offentlicher Disziplin und
einen politischen und administrativen Ermessensspielraum in die makro-
6konomische Verfassung einfithrten. Es gibt zwei Moglichkeiten, diese
Entwicklungen aus der Perspektive des ordoliberalen Nachlasses der Wirt-
schaftsverfassung zu betrachten. Fiir einige Autoren weist der Inhalt der
WWU-Politik nach der Eurokrise auf eine zunehmende Ordoliberalisie-
rung der WWU hin.%> Nach dieser Auffassung hat sich die Wirtschaftsver-
fassung Europas in eine Wettbewerbsordnung verwandelt, die in vielerlei
Hinsicht dem nahekommt, was Ordoliberale, insbesondere Walter Eucken,
im Sinn hatten, als sie von einem Rahmen fiir einen wirklich wettbewerbs-
fahigen Markt sprachen.®® Dieser Ansatz lasst jedoch die Tatsache aufler
Acht, dass die wihrend der Eurokrise ergriffenen spezifischen Mafinahmen
selbst nicht verfassungsgebend waren. Vielmehr spiegelten sie die politi-
schen Priferenzen des jeweiligen Zeitpunkts wider und waren - wie auch
wihrend und nach der Covid-Krise - Anderungen unterworfen. Die Neu-
auslegung von Verfassungsklauseln, die ein weites Verstdndnis des Preissta-
bilititsmandats der EZB ermdglichte, sowie die weniger strenge Auslegung
von Art. 125 Abs.1 AEUV oder die Verschédrfung der haushaltspolitischen
und makrodkonomischen Uberwachung gemifl Art.121 und 136 Abs.1
AEUV markierten aber die Einfithrung eines hohen Mafles an politischem
und administrativem Ermessen im verfassungsrechtlichen Gebdude der
WWwWU.

Dieser Prozess begann bereits mit der Reform des SWP im Jahr 2005,
nachdem die Nicht-Sanktionierung der franzdsischen und deutschen Ab-
weichungen vom SWP vom Gerichtshof als in den Ermessensspielraum
des Rates fallend akzeptiert wurde.®” Nach der Eurokrise wurden neue
Elemente der Ermessensausiibung eingefiihrt, auch in Form von Flexibili-

65 Thomas Biebricher, The Political Theory of Neoliberalism, Stanford: Stanford Uni-
versity Press 2019, 200 ff.; ders., Covid-19, War and the End of Neoliberalism, in:
Ruth Weber (Hrsg.), The Financial Constitution of European Integration: Follow the
Money?, Oxford: Hart 2023, 93-110 (allerdings mit dem Hinweis, dass die NGEU
mittel- und langfristig ein sehr viel unklareres Potenzial hat).

66 Biebricher, Political Theory (Fn. 65), 209.

67 EuGH, Kommission/Rat (Fn. 26). Peter Hilpold, Das Unionsrecht der repressiven
Haushaltskontrolle, in, Ulrich Hufeld/Christian Ohler (Hrsg.), Europdische Wirt-
schafts- und Wihrungsunion, Baden-Baden: Nomos 2022, 569-592 (575-576).
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tats- und Ausweichklauseln.®® Die wohl wichtigste Entwicklung auf dem
Gebiet des makro6konomischen Verfassungsrechts nach der Krise war aber
die Einrichtung einer makrookonomischen Verwaltung der Union und die
Entstehung eines materiellen Korpus makrookonomischen Verwaltungs-
rechts. Anstatt den Verstof3 gegen klar definierte Gesetze zu {iberwachen,
ist die Union nun in einen Prozess der kontinuierlichen Steuerung der
makrookonomischen Entscheidungsfindung eingebunden.®® Unter diesem
Gesichtspunkt 16st sich die neue Wirtschaftsverfassung entscheidend von
ihren zugrundeliegenden ordoliberalen Traditionen.”

IV. Dogmatische Schliisselfragen

Art.3 Abs.4 TEU ist eine sehr kurze Vorschrift. Sie bietet jedoch einen
konzeptionellen Rahmen und eine kritische Folie, um einige der grundle-
genden Fragen des WWU-Rechts zu behandeln. In den folgenden Unter-
abschnitten wird Art. 3 Abs. 4 EUV in vier Teilen behandelt, jeweils ausge-
hend von einem Teil dieser knappen Bestimmung, auch in der Absicht, das
Spannungsverhaltnis zwischen dem Verfassungstext des Art.3 Abs.4 EUV
und den ,nachgelagerten® Regeln und der Praxis der WWU aufzuzeigen.
Der erste Unterabschnitt befasst sich mit dem Recht der WWU in Form des
Volkerrechts, der zweite mit den Zielen und Werten der WWU, der dritte
mit der Asymmetrie zwischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion und der
vierte mit der variablen Geometrie der WWU.

68 Siehe Art.5 Abs. 1, 2, 7, 8, 10 der Verordnung (EG) Nr.1466/97 des Rates vom 7. Juli
1997 iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung
und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, ABL 1997 L 209/1. Dieser Ermessens-
spielraum wurde durch die Reform von 2024 verstarkt, die auch die Authebung der
Verordnung 1466/97 durch die Verordnung 2024/1263 umfasste: Verordnung (EU)
2024/1263 des Européischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2024 iiber die
wirksame Koordinierung der Wirtschaftspolitik und {iber die multilaterale haushalts-
politische Uberwachung und zur Authebung der Verordnung (EG) Nr.1466/97 des
Rates, ABL. L 2024/1263. Zum Ermessensspielraum als bestimmendes Element des
SWP und des Sanktionsmechanismus der WWU siehe Costamagna/Miglio (Fn. 21),
148-150.

69 Paul Dermine, The New Economic Governance of the Eurozone: A Rule of Law
Analysis, Cambridge: Cambridge University Press 2022, 45.

70 Fiir eine kritische Betrachtung dieser Entwicklung Christian Joerges, Economic Con-
stitutionalism and ,The Political“ of ,The Economicf, in: Guillaume Grégoire/Xavier
Miny (Hrsg.), The Idea of Economic Constitution in Europe: Genealogy and Over-
view, Leiden: Nijhoff 2022, 789-820.
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1. ,Die Union errichtet ...“ WWU-Recht aufSerhalb der Union?

Nach Art.3 Abs.4 EUV ist die WWU ein Ziel der Union. Das bedeutet
erstens, dass die WWU - abgesehen von begrenzten Teilausnahmen”' - nur
fir Unionsmitglieder zugénglich ist. Zweitens, und das ist der wichtigere
Punkt, besagt Art.3 Abs.4 EUV, dass die WWU ein Ziel ist, das von der
Union und nicht von den Mitgliedstaaten parallel zur EU verfolgt wird.
Diese zweite Frage, namlich der Ort der grundlegenden WWU-Regeln -
innerhalb oder auflerhalb der Union -, wurde im Zusammenhang mit
der Eurokrise besonders wichtig. Die Krise fithrte zur Verabschiedung
einer Reihe von internationalen Instrumenten, die grundlegende Regeln
des makrodkonomischen EU-Rechts festlegten — darunter vor allem der
ESM -, aber auflerhalb der EU-Rechtsordnung situiert waren, was eine
Form von ,,Euro-internationalem” Recht darstellte.”? Die Ausbreitung dieser
»Satellitenabkommen®”? stellte die WWU vor grofie verfassungsrechtliche
Herausforderungen.

In Pringle priifte der Gerichtshof die Behauptungen, die Mitgliedstaaten
des Euro-Wihrungsgebiets hitten durch den Abschluss des Vertrags zur
Einrichtung des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM-Vertrag) in
die Zustindigkeiten der Union im Wéhrungs- oder Wirtschaftsbereich
eingegriffen.”* Die Wahrungspolitik als ausschlieSliche Zustindigkeit der

71 Der Euro wird von vier Staaten auflerhalb der EU auf der Grundlage von Wih-
rungsvereinbarungen verwendet, namlich von Andorra, Monaco, San Marino und
dem Vatikan, siehe Wihrungsvereinbarung zwischen der Européischen Union und
dem Fiirstentum Andorra, ABl12011 C 369/1; Wéhrungsvereinbarung zwischen der
Europiéischen Union und dem Fiirstentum Monaco, ABL. 2012 C 310/1; Wéhrungs-
vereinbarung zwischen der Europdischen Union und der Republik San Marino,
ABL. 2012 C 121/5; Wihrungsvereinbarung zwischen der Européischen Union und
dem Staat Vatikanstadt, ABL. 2010 C 28/13.

72 Zur Rolle dieser Abkommen als ,Quasi-Instrumente” des EU-Rechts siehe Bruno
de Witte, Using International Law in the Euro Crisis: Causes and Consequences,
ARENA Working Paper No. 4 (2013); Bruno de Witte/Thibault Martinelli, Treaties
between EU Member States as Quasi-Instruments of EU Law, in: Marise Cremo-
na/Claire Kilpatrick (Hrsg.), EU Legal Acts: Challenges and Transformations, Ox-
ford: Oxford University Press 2015, 157-188. Siehe auch de Gregorio Merino, Legal
Developments (Fn. 12), 1635 ff.

73 de Witte, EMU Law as Constitutional Law (Fn. 5), 288.

74 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 108. Bruno de Witte/Thomas Beukers, The Court of Justi-
ce Approves the Creation of the European Stability Mechanism Outside the EU Legal
Order: Pringle, CML Rev. 50 (2013), 805-848; Paul Craig, Pringle: Legal Reasoning,
Text, Purpose and Teleology, MJ 20 (2013), 3-11; Stanislas Adam/Francisco Javier
Mena Parras, The European Stability Mechanism through the Legal Meanderings of
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Union konne nicht Gegenstand eines internationalen Abkommens sein.
Der Gerichtshof stellte jedoch fest, dass die Tatigkeiten des ESM angesichts
seiner Ziele und der ihm zur Verfiigung stehenden Instrumente aufierhalb
der Wiahrungspolitik lagen; die Auswirkungen des ESM auf die Preissta-
bilitdt konnten somit nur indirekt sein und seien daher akzeptabel.”> In
Bezug auf die Wirtschaftspolitik war die Antwort weniger eindeutig. Die
Finanzhilfe des ESM ist ndmlich an die Umsetzung weitreichender wirt-
schaftspolitischer Vorgaben gekniipft. Der Gerichtshof kam dennoch zu
dem (umstrittenen) Schluss, dass eine solche Konditionalitat keine Form
der wirtschaftspolitischen Koordinierung darstelle.”® Die Konditionalitat
des ESM sei in jedem Fall erforderlich, um die Einhaltung der EU-MafSnah-
men zu gewihrleisten, und die Kommission sei aktiv damit betraut, diese
Koharenz sicherzustellen.”” Auf der Grundlage dieser Argumente entschied
der Gerichtshof, dass die Mitgliedstaaten einen Stabilitditsmechanismus wie
den ESM einrichten konnten.”8

In Ledra, dem zweiten Grundsatzurteil im Bereich des Euro-Volker-
rechts, dehnte der Gerichtshof die Nabelschnur, die die EU und den ESM
verbindet, auch auf die Grundrechte aus. Wie im ESM-Vertrag vorgesehen,
yleiht® sich der ESM EU-Institutionen, um seine Aufgaben zu erfiillen.”
Diese EU-Institutionen ,tragen ihre Grundrechtsverpflichtungen gemaf3
der Charta mit sich, auch wenn sie im Rahmen des ESM handeln.8® Ver-

the Union’s Constitutionalism: Comment on Pringle, E.L.Rev. 38 (2013), 848-865;
Pieter-Augustijn Van Malleghem, Pringle: A Paradigm Shift in the European Union’s
Monetary Constitution, GLJ 14 (2013), 141-168.

75 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 93-98.

76 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 111. Zur Kritik siehe André Gilles, Die Konditionalitit der
Finanzhilfen fiir Eurostaaten, Tiibingen: Mohr Siebeck 2019, 192-193.

77 Art.13 Abs. 4 ESM-Vertrag und EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 112-113.

78 Mit der wichtigen Einschrankung, dass seine Funktionsweise mit dem EU-Recht und
insbesondere mit den von der Union im Bereich der Koordinierung der Wirtschafts-
politiken der Mitgliedstaaten erlassenen Mafinahmen vereinbar sein muss, EuGH,
Pringle (Fn. 32), Rn. 121.

79 Die Kommission, die EZB und der EuGH sind mit ESM-Funktionen auflerhalb der
(formellen) EU-Rechtsordnung betraut. Der Gerichtshof hat anerkannt, dass dies
grundsitzlich mit dem Unionsrecht vereinbar ist, Pringle (Fn. 32), Rn. 153 ff. Dazu
Steve Peers, Towards a New Form of EU Law?: The Use of EU Institutions outside
the EU Legal Framework, EuConst 9 (2013), 37-72; Paul Craig, Pringle and Use
of EU Institutions outside the EU Legal Framework: Foundations, Procedure and
Substance, EuConst 9 (2013), 263.

80 EuGH, Ledra Advertising u.a./Kommission und EZB (Fn. 27), Rn. 67 und 59; Rat
u.a./Chrysostomides u.a. (Fn. 31), Rn. 96. Siche Martin Nettesheim, Unionaler Grund-
rechtsschutz vor Austeritatspolitik?, EuZW 2016, 801-802; Paul Dermine, The End
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sdumt es die Kommission zu priifen, ob die im Rahmen des ESM beschlos-
senen Darlehensvereinbarungen mit dem EU-Recht vereinbar sind, kann
dies zu einer auflervertraglichen Haftung der Union nach Art.340 Abs.2
AEUV fiithren 8!

In diesem Lichte steht das Euro-Volkerrecht, welches einen volkerrecht-
lichen Rahmen zur WWU zu etablieren droht, in einem Spannungsverhalt-
nis zu Art.3 Abs.4 EUV und den Werten von Art.2 EUV. Klar ist, dass
die Schaffung eines konkurrierenden institutionellen Rahmens fiir die wirt-
schaftliche und wahrungspolitische Zusammenarbeit aufierhalb der EU als
Alternative zur WWU im Widerspruch zu Art.3 Abs. 4 und 4 Abs.3 EUV
stiinde.®? Hier kann jedoch insgesamt festgehalten werden, dass der Einsatz
volkerrechtlicher Instrumente nicht so weit gediehen ist, dass er das Telos
der WWU als Unionsprojekt in Frage stellt - und das ohne die Bedeutung
intergouvernementaler Konsensbildung zu verkennen, insbesondere fiir die
transformativen, konstitutionell pragenden Entscheidungen der WWU.3?

Verschiedene Aspekte verdeutlichen den engen Konnex zwischen den
volkerrechtlichen Instrumenten und der WWU. Erstens gaben die EU-Insti-
tutionen im Rahmen der ,zwischenstaatlichen Verhandlungen® einen ent-
scheidenden Anstof3 fiir die Schaffung dieser internationalen Strukturen.34
Dariiber hinaus wurden sowohl der ESM als auch der Vertrag iiber Stabili-
tat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion

of Impunity? The Legal Duties of 'Borrowed' EU Institutions under the European
Stability Mechanism Framework, EuConst 13 (2017), 369-382. Die Rolle der Kom-
mission als Hiiterin des Unionsrechts auch im Zusammenhang mit dem ESM wurde
in der Anderung des ESM-Vertrags formlich aufgenommen, Art.1 Abs. 20 lit. ¢ des
Vertrags zur Anderung des ESM-Vertrags. Der Anderungsvertrag ist noch nicht in
Kraft getreten.

81 EuGH, Rat u.a./Chrysostomides u.a. (Fn. 31), Rn. 96.

82 Siehe auch Peers (Fn. 79), 71.

83 Zusammen mit der zunehmenden Bedeutung der Euro-Gruppe und des Europi-
ischen Rates, siehe Hinarejos (Fn. 25), 88; Bickerton/Hodson/Puetter (Fn. 51); Giu-
seppe Martinico, Asymmetry or Dis-integration? A Few Considerations on the New
"Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and Monetary
Union, EPL 19 (2013), 463-479; Chiti/Texeira (Fn. 51), 686-687.

84 Siehe Sandrino Smeets/Alenka Jaschke/Derek Beach, The Role of the EU Institutions
in Establishing the European Stability Mechanism: Institutional Leadership under a
Veil of Intergovernmentalism, JCMS 57 (2019), 675-691.
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(SKS-Vertrag)®s als Ubergangslosungen konzipiert,®® mit dem perspektivi-
schen Ziel, in den EU-Rahmen integriert zu werden, auch wenn die Bemii-
hungen in diese Richtung nicht erfolgreich waren.?” Besonders hervorzu-
heben ist, dass sowohl der ESM-Vertrag als auch der SKS-Vertrag in der

EU-

Rechtsordnung verankert sind, und zwar durch spezifische Klauseln®

und durch den Einsatz von EU-Institutionen, namlich der Kommission,

der
des

EZB und des EuGH.?? Auch wenn die zunehmend autonome Rolle
ESM bei der Gewdhrung von Finanzhilfen nun auch im gednderten

ESM-Vertrag zum Ausdruck kommt, bleibt die Rolle der Kommission ent-

85

86
87

88

89
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Der SKS-Vertrag wurde von fiinfundzwanzig Mitgliedstaaten unterzeichnet, aber
seine wichtigste Verpflichtung, der Fiskalpakt, bindet die Parteien des Euroraums
sowie Bulgarien, Dénemark und Ruménien. Er legt ein Ziel fiir einen ausgeglichenen
Haushalt fest (Art. 3 Abs. 1 SKS-Vertrag) und verpflichtet die Mitgliedstaaten, Haus-
haltsregeln in ihre innerstaatliche Rechtsordnung aufzunehmen (vorzugsweise auf
Verfassungsebene; Art. 3 Abs. 2 SKS-Vertrag).

Siehe Art. 16 SKS-Vertrag.

Zur Einbeziehung des SKS-Vertrag siehe Kommission, Vorschlag fiir eine Richtli-
nie des Rates mit Bestimmungen zur Stirkung der haushaltspolitischen Verantwor-
tung und der mittelfristigen Ausrichtung der Haushalte in den Mitgliedstaaten,
COM(2017) 824 final. Zur Einbindung des ESM siehe Vorschlag fiir eine Verordnung
des Rates zur Errichtung des Europdischen Wahrungsfonds COM/2017/0827 final
- 2017/0333 (APP), Michael Ioannidis, Towards a European Monetary Fund: Com-
ments on the Commission’s Proposal (2018), https://eulawanalysis.blogspot.com;
Menelaos Markakis, The Reform of the European Stability Mechanism: Process,
Substance, and the Pandemic, Legal Issues of Economic Integration 47 (2020), 359-
384.

Siehe Art. 2, 3 Abs. 1 und 5 Abs. 1 SKS-Vertrag. Die beiden EU- und ESM-Regelungen
sind auch tiber Verordnung (EU) Nr. 472/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 21. Mai 2013 iiber den Ausbau der wirtschafts- und haushaltspolitischen
Uberwachung von Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet, die von gravierenden
Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanzielle Stabilitit betroffen oder bedroht sind,
ABI. 2013 L 140/1, insb. Art. 7 Abs. 1, miteinander verbunden.

Siehe Art. 13 Abs. 3 und 4, Art. 37 Abs. 3 und Erwégungsgrund 16 ESM-Vertrag, Art. 5
Abs. 2, 6, 8,12 und 13 SKS-Vertrag. Im Einzelnen siche de Witte, Using International
Law (Fn. 72), 7-8; Francesco Martucci, Non-EU Legal Instruments (EFSF, ESM,
and Fiscal Compact), in: Fabian Amtenbrink/Christoph Herrmann (Hrsg.), The
EU Law of Economic and Monetary Union, Oxford: Oxford University Press 2020,
293-325 (321). Fiir eine empirische Diskussion iiber die Bedeutung der Rolle der
Kommission siehe Michael W. Bauer/Stefan Becker, The Unexpected Winner of the
Crisis: The European Commission’s Strengthened Role in Economic Governance,
Journal of European Integration 36 (2014), 213-229; Eugénia da Conceigdo-Heldt,
Why the European Commission Is Not the "Unexpected Winner" of the Euro Crisis:
A Comment on Bauer and Becker, Journal of European Integration 38 (2016), 95-100.
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scheidend.®® Abgesehen davon wird der Euro-Gipfel, das Treffen der Staats-
und Regierungschefs der Eurozone und des Prasidenten der Europaischen
Kommission, das durch Art. 12 SKS-Vertrag eingefithrt wurde, vom Prisi-
denten des Europdischen Rates geleitet und findet hdufig in einem ,um-
fassenden Format“ statt, bei dem alle 27 Mitgliedstaaten vertreten sind.
Zudem hat der Gerichtshof, wie bereits erwahnt, den Riickgriff auf den
ESM von der Einhaltung des makrookonomischen Rechts der Union und
der Grundrechte abhidngig gemacht.

Unter dem Blickwinkel von Art. 2 EUV scheint der Wert der Rechtsstaat-
lichkeit durch die Anwendung des Vélkerrechts fiir die Zwecke der WWU
trotzdem problematisch. Die vom ESM verabschiedeten Instrumente gelten
nicht als Rechtsakte der Union, die von den Unionsorganen, die zu ihrer
Schaffung beigetragen haben, verabschiedet wurden, sondern als Instru-
mente des Volkerrechts.”! Auch die Eurogruppe, eine urspriinglich aufler-
halb des institutionellen Rahmens der Union geschaffene Einrichtung, auf
die spéter im Primérrecht Bezug genommen wurde,”? ist nach Ansicht des
EuGH nicht als Einrichtung der Union im Sinne von Art. 340 Abs. 2 AEUV,
sondern als zwischenstaatliche Einrichtung einzustufen.®® Im Rahmen des
ESM iiben die EZB und die Kommission keine eigene Entscheidungsbefug-
nis aus, und ihre Tétigkeit auf der Grundlage des ESM-Vertrags bindet
allein den ESM.%* Dies bedeutet, dass der EuGH nicht befugt ist, sie im
Rahmen einer Nichtigkeitsklage zu beurteilen.”> Wie bereits erdrtert, ist

90 Wichtig ist, dass der ESM in die Gestaltung der Konditionalitit einbezogen wird.
Jedes kiinftige Memorandum of Understanding, in dem diese Konditionalitdt im
Einzelnen festgelegt wird, muss nun auch vom geschiftsfithrenden Direktor des ESM
und nicht nur von der Kommission unterzeichnet werden, siehe Art.1 Abs. 21 lit. ¢, d
und e des Vertrags zur Anderung des ESM-Vertrags. Der Anderungsvertrag ist noch
nicht in Kraft getreten. Siehe Jasper Aerts/Pedro Bizarro, The Reform of the European
Stability Mechanism, Capital Markets Law Journal 15 (2020), 159-174; Markakis (Fn.
87).

91 EuGH, Mallis und Malli/Kommission und EZB (Fn. 28), Rn. 57.

92 Art.137 AEUV und Protokoll Nr. 14.

93 EuGH, Rat u.a./Chrysostomides u.a. (Fn. 31), Rn. 84. Zur Kritik siehe Giacomo Rugge,
The Euro Group's Informality and locus standi before the European Court of Justice,
ZaoRV 81 (2021), 917-936 (924-927); Anastasia Karatzia/Menelaos Markakis, Finan-
cial Assistance Conditionality and Effective Judicial Protection, CML Rev. 59 (2022),
501-542 (520-523).

94 EuGH, Mallis und Malli/Kommission und EZB (Fn. 28), Rn. 53.

95 Martucci (Fn. 89), 313. Zu den nach Art. 143 AEUV angenommenen MoU, die als
Teil der Unionsrechtsordnung zu betrachten sind, siehe EuGH, Florescu u.a. (Fn. 32),
Rn. 29-36.
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dies jedoch keine Neuheit oder Besonderheit bei der Anwendung des Euro-
Volkerrechts — das Fehlen eines wirksamen Rechtsbehelfs zur Nichtigerkla-
rung von WWU-Instrumenten ist ein allgemeines Merkmal der unionalen
makrodkonomischen Verfassung.

2. ,Die Union errichtet ...“: Die WWU als Ziel und die Ziele der WWU

Art.3 Abs. 4 EUV legt die WWU als Ziel der Union fest. Zugleich ist die
WWU selbst ein Instrument, das den Zielen der Union dient. Die mit der
WWU zu verfolgenden Ziele sind nicht in Art.3 Abs.4 EUV aufgefiihrt,
sondern werden in Art. 3 Abs. 3 EUV, der die Ziele der mikro- und makro-
6konomischen Verfassung der Union enthilt, sowie in den Art.119, 120
und 127 AEUV definiert.%¢

a) Die Ziele der WWU

Solide dffentliche Finanzen sind ein Eckpfeiler des Verfassungsrahmens der
Union, sowohl auf Unions- als auch auf nationaler Ebene. Auf Unionsebene
ist in Art.310 Abs.1 AEUV der Grundsatz des ausgeglichenen Haushalts
verankert. Bis vor kurzem wurde dieser Grundsatz so ausgelegt, dass er
die Emission von Schulden der Union ausschliefle.”” Die Kreditaufnahme
der Union zur Finanzierung des NGEU hat eine wichtige Entwicklung
im Verstindnis dieser Bestimmung markiert, die nun so ausgelegt wird,
dass die Kreditaufnahme als externe zweckgebundene Einnahmen, selbst

96 Der EG-Vertrag sah bereits eine Reihe von Zielen fiir die Wirtschaftspolitik der
Mitgliedstaaten vor. Schon vor der Errichtung der WWU war jeder Mitgliedstaat
verpflichtet, seine Wirtschaftspolitik so zu betreiben, dass sie ,unter Wahrung eines
hohen Beschaftigungsstands und eines stabilen Preisniveaus das Gleichgewicht seiner
Gesamtzahlungsbilanz zu sichern und das Vertrauen in seine Wahrung aufrechtzuer-
halten“ (Art.104 EWGV). Die Grindung der WWU in Maastricht fithrte zu einer
Neuformulierung dieser Ziele. Die Wirtschaftspolitik sollte ,zur Verwirklichung der
Ziele der Gemeinschaft im Sinne des Artikels 2 [EGV]“ und ,im Rahmen der in
Artikel 103 Absatz 2 genannten Grundziige [der Wirtschaftspolitik“ durchgefiihrt
werden. Dabei handeln die Mitgliedstaaten und die Gemeinschaft ,im Einklang mit
dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, wodurch ein
effizienter Einsatz der Ressourcen geférdert wird, und halten sich dabei an die in
Art. 3a [EGV] genannten Grundsitze“ (Art. 102a EGV-Maastricht).

97 Fiir einen Uberblick iiber die Argumente siehe Leino-Sandberg/Ruffert (Fn. 33),
450 ff.
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in der Groflenordnung des NGEU, zuléssig ist, wenn sie durch eine ,end-
giiltige, unwiderrufliche und durchsetzbare Zahlungsverpflichtung der Mit-
gliedstaaten® unterlegt ist.”® Art.311 AEUV schreibt vor, dass der Haushalt
unbeschadet sonstiger Einnahmen vollstindig aus Eigenmitteln finanziert
wird. Auch in diesem Fall wurde die Anleihe der NGEU trotz ihres Um-
fangs und ihrer strukturellen Auswirkungen auf die Ausgaben der Union
als ,sonstige Einnahme® eingestuft, da sie eine Ausnahme darstelle und auf
Solidaritat beruhe.”

Das Ziel gesunder 6ffentlicher Finanzen wird durch zwei Mechanismen
verfolgt:1%0 Zum einen durch Vorschriften, die bestimmte Schulden- und
Defizitgrenzen oder — im Falle der Union selbst - den Grundsatz des Haus-
haltsgleichgewichts vorschreiben; zum anderen durch Vorschriften, welche
die Wirksamkeit des Marktmechanismus bei der Staatsverschuldung for-
dern, indem sie den Prozess erleichtern, durch den die Staatsverschuldung
der einzelnen Mitgliedstaaten mit angemessenen Risikopramien versehen
wird. Das Ziel gesunder oOffentlicher Finanzen war in diesem Kontext
auch ein wichtiges Thema in der Rechtsprechung des EuGH. Indem er
sicherstellte, dass die Mitgliedstaaten bei der Aufnahme von Schulden der
Marktlogik unterworfen bleiben, soll Art. 125 Abs. 1 AEUV die Mitgliedstaa-
ten zur Wahrung der Haushaltsdisziplin anhalten.!””! In Anbetracht dieses
Ziels verbietet Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht die Gewdhrung eines finanziellen
Beistands durch einen oder mehrere Mitgliedstaaten an einen Mitgliedstaat,
der fiir seine Verpflichtungen gegeniiber seinen Glaubigern verantwortlich
bleibt, sofern die mit diesem Beistand verbundenen Bedingungen geeignet
sind, diesen Mitgliedstaat zu einer soliden Haushaltspolitik zu veranlas-
sen.!? In dhnlicher Weise hat der EuGH auch den Anwendungsbereich
von Art.123 Abs.1 AEUV durch das Ziel der Forderung einer gesunden
Haushaltspolitik definiert.103

98 Alberto de Gregorio Merino, Follow the Money, Follow the Values, in: Ruth Weber
(Hrsg.), The Financial Constitution of European Integration: Follow the Money?,
Oxford: Hart 2023, 113-130 (116-117).

99 1Ibid., 119.

100 Siehe Tuori (Fn. 5), 70 ff; Adamski (Fn. 23).

101 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 135.

102 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 137.

103 EuGH, Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn.100. Diese Verpflichtung der EZB wird vom
Gerichtshof auch mit Art. 119 Abs. 2 AEUV, Art. 127 Abs. 1 AEUV und Art. 282 Abs. 2
AEUV in Verbindung gebracht: Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn. 109-123; Weiss w.a. (Fn.
32), Rn. 107 und 129-144, 150-151, 157.
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Die Wahrung der Preisstabilitdt ist ein Ziel der Wirtschafts-, Wahrungs-
und Wechselkurspolitik und gilt sowohl fiir die Mitgliedstaaten als auch
fir die Union.1% Fir die Wirtschaftspolitik ist die Preisstabilitit eines von
mehreren gleichrangigen Zielen. In der Geldpolitik jedoch hat das Ziel
der Preisstabilitdt Vorrang vor allen anderen.!® Dieser Vorrang der Preis-
stabilitdt bedeutet erstens, dass sie das Hauptaugenmerk der EZB ist, und
zweitens, dass sie im Falle eines Konflikts mit anderen Zielen Vorrang hat.
Was unter Preisstabilitdt fiir die Zwecke der Geldpolitik gemaf$ Art.127
Abs.1 AEUV zu verstehen ist, wird von der EZB selbst festgelegt, die bei
dieser Beurteilung iiber einen Ermessensspielraum verfiigt.16

Art. 127 Abs.1 Satz2 AEUV sieht ein weiteres spezifisches Ziel fiir die
EZB vor, namlich die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik in
der Union, um zur Verwirklichung der in Art. 3 EUV festgelegten Ziele der
Union beizutragen.!” Fiir die EZB ist dies ein zweitrangiges Ziel. Gemaf3
Art. 127 Abs.1 AEUV verfolgt die EZB dieses Ziel ,,ohne Beeintrdchtigung
des Zieles der Preisstabilitat”. Wie aus dem Wortlaut hervorgeht, beauftragt
Art. 127 Abs. 1 Satz 2 AEUV die EZB nicht mit der unmittelbaren Unterstiit-
zung der in Art. 3 EUV festgelegten Ziele der Union, sondern mit der mit-
telbaren Unterstiitzung der Politiken, durch welche die zustdndigen Organe
diese Ziele konkretisiert haben. Das Sekundirziel der EZB unterscheidet
sich von ihrem Primaérziel vor allem durch den Umfang ihres Handelns.
Das Mandat der EZB in Bezug auf die Wirtschaftspolitik der Union ist
unterstiitzender Natur — im Gegensatz zu Art. 127 Abs.1 Satz1 AEUV, wel-

104 Art. 119 Abs.2 und 3, 127 Abs. 1, 282 Abs.2 AEUV und Art.2 ESZB/EZB-Satzung.
Auch in Art.3 Abs.3 EUV wird die Preisstabilitat als eines der Ziele der Union
genannt.

105 Art.127 Abs.1 AEUV.

106 Die Entscheidungen der EZB sind grundsitzlich gerichtlich tberpriifbar, EuGH,
Weiss u.a. (Fn. 32), Rn. 56. Was ein ,hoher Grad an Preisstabilitat” fiir Konvergenz-
zwecke ist, wird jedoch letztlich vom Rat unter Bezugnahme auf die drei preissta-
bilsten Mitgliedstaaten festgelegt, Art. 140 Abs. 1 erster Gedankenstrich AEUV.

107 Siehe auch Art.119 Abs.2 AEUV, Art. 282 Abs.2 AEUV und Art. 2 ESZB/EZB-Sat-
zung. Siehe EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn.165, und im Einzelnen Michael Ioanni-
dis/Sarah Jane Hlaskovd Murphy/Chiara Zilioli, The Mandate of the ECB: Legal
Considerations in the ECB’s Monetary Policy Strategy Review, ECB Occasional
Paper Series 276 (2021); René Smits, Elaborating a Climate Change-Friendly Legal
Perspective for the ECB, available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3913653
(29.8.2021), 19-20; Chiara Zilioli/Michael Ioannidis, Climate Change and the Man-
date of the ECB: Potential and Limits of Monetary Contribution to European Green
Policies, CML Rev. 59 (2022), 363-394 (369-375). Ausfiihrlich auch Bast/Kaiser, in
diesem Band, IV.3.
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cher der EZB die Rolle eines (ausschliefllichen) Entscheidungstrigers im
Bereich der Gewihrleistung der Preisstabilitat zuweist.

Die Finanzstabilitdt wird in den Vertrdgen nicht ausdriicklich erwahnt.
Der Begriff ,,Finanzstabilitdt“ wird zuweilen in einem weiten Sinne verwen-
det, um Ziele zu erfassen, die sich auf die Stabilitit der Wirtschaft der
Union als Ganzes beziehen, einschliefllich der finanziellen Stabilitdt der
Regierungen.!® Wie im Folgenden erldutert wird, ldsst sich dieses Ziel
besser mit dem Begriff der ,Stabilitit der Eurozone® erfassen. Im engeren
Sinne bezieht sich die Finanzstabilitét auf die ,Stabilitdt des Finanzsystems®
Dies ist die in Art.127 Abs.5 AEUV verwendete Formulierung, die den
Beitrag zur Finanzstabilitdt zu einem zusatzlichen Ziel der EZB neben der
Preisstabilitdt und der Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik
in der Union macht. Finanzstabilitdt bedeutet in diesem Zusammenhang
die Fahigkeit des Finanzsystems, unvorhersehbare Ereignisse oder Schocks
ohne grofiere Stérungen zu iiberstehen und seine Dienstleistungen fiir die
Wirtschaft weiterhin zu erbringen.'®® Das Ziel der Finanzstabilitat wird
somit durch eine makroprudenzielle Politik verfolgt, die Entscheidungen
beinhaltet, die das gesamte Finanzsystem oder wesentliche Teile davon
betreffen und nicht nur einzelne Finanzinstitute. Aus verfassungsrechtlicher
Sicht ist die Verfolgung der Finanzstabilitit eine geteilte Zustdndigkeit. Auf
Unionsebene werden die damit verbundenen makroprudenziellen Ziele
zum einen von der EZB verfolgt, sei es gemaf Art. 127 Abs.5 AEUV (wel-
cher der EZB nur eine beitragende Rolle zuspricht),"® oder im Rahmen
der vom Unionsgesetzgeber gemaf3 Art.5 Abs.2 der SSM-Verordnung!!!

108 Siehe Erwagungsgrund (6) des ESM-Vertrags.

109 Siehe Art.10 Abs.5 Verordnung (EU) Nr.806/2014 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines
einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten
Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und
eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr.1093/2010, ABL. 2014 L 225/1; William A. Allen/Geoffrey Wood, Defining and
achieving financial stability, Journal of Financial Stability 2 (2006), 152-172 (160).
Allgemein zu den Definitionen von Finanzstabilitét siehe Garry J. Schinasi, Defining
Financial Stability, IMF Working Paper WP/04/187 (2004); Fabian Amtenbrink,
The (Potential) Contribution of the European Union’s Fiscal Architecture to Finan-
cial Stability, Journal of European Integration 45 (2023), 203-221 (204-205).

110 Zum Umfang der Befugnisse der EZB in diesem Bereich siehe Yves Mersch, Financi-
al Stability and the ECB, in: ECB (Hrsg.), ESCB Legal Conference 2018, Frankfurt
a.M.: ECB 2018, 14-17.

111 Verabschiedet auf der Grundlage von Art. 127 Abs. 6 AEUV.
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eingerdumten besonderen Befugnisse.">? Neben der EZB werden diese Ziele
von weiteren Einrichtungen der Union wie dem Européischen Ausschuss
fir Systemrisiken (ESRB) und der Europidischen Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehorde (ESMA) verfolgt, die beide auf der Grundlage von Art. 114
AEUV eingerichtet wurden.!'®

Das Ziel der Stabilitit der Eurozone muss von der Finanzstabilitit unter-
schieden werden. Auch dieses Ziel war nicht explizit Teil des Maastricht-
Vertrags, erlangte aber wahrend und nach der Krise in der Eurozone grofie
Bedeutung, als es die Rolle des ,iibergeordneten Ziels“ oder ,vorrangigen
Ziels!"* der WWU beanspruchte. Im Jahr 2011 wurde das Konzept mit
Art. 136 Abs. 3 AEUV in das Primarrecht aufgenommen.!”> Dieses Ziel wur-
de vom EuGH in Pringle bestitigt, wo der Gerichtshof entschied, dass die
Einhaltung der Haushaltsdisziplin auf Unionsebene zur Verwirklichung ,ei-
nes libergeordneten Ziels“ beitrdgt, namlich zur ,Wahrung der finanziellen
Stabilitdt der Wéahrungsunion®"® Auf der Grundlage dieses ,iibergeordne-
ten Ziels“ kam der Gerichtshof zu dem Schluss, dass die Zustandigkeiten

112 Siehe Verordnung (EU) Nr.575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapier-
firmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABL. 2013 L 176/1.

113 Verordnung (EU) Nr.1092/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom
24. November 2010 iiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebe-
ne und zur Einsetzung eines Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken, ABI. 2010
L 331/1. Zur Anwendung von Art.114 AEUV auf Risiken fiir die Finanzstabilitat
siche EuGH, Urteil v. 22.1.2014, Rs.C-270/12, ECLI:EU:C:2014:18, Rn.113-117 -
Vereinigtes Konigreich/Parlament und Rat.

114 Siehe Tuori/Tuori (Fn. 44), 184 ff; Tuori (Fn. 5), 191 und 197-198 (dieser behandelt
jedoch die Stabilitit des Euro-Wahrungsgebiets zusammen mit der Finanzstabilitat).
Zur Unterscheidung zwischen der Stabilitit des Euro und der Finanzstabilitét siehe
Luca Lionello, The Pursuit of Stability of the Euro Area as a Whole: The Reform
of the European Economic Union and Perspectives of Fiscal Integration, Cham:
Springer 2020, 52 ff.

115 Bereits im Beschluss des Europdischen Rates zur Anderung von Art.136 AEUV
ist die Verwendung der Begriffe ,wirtschaftliche und finanzielle Stabilitit der Uni-
on’, ,Finanzstabilitit des Euro-Wahrungsgebiets“ und ,Finanzstabilitit des gesam-
ten Euro-Wahrungsgebiets“ unklar, siehe Erwagungsgriinde (2) und (4) Beschluss
2011/199/EU des Europiischen Rates vom 25. Mirz 2011 zur Anderung von Arti-
kel 136 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Européischen Union hinsichtlich
eines Stabilititsmechanismus fiir die Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist,
ABL 2011 L 91/1. Siehe auch Art. 3,12, 13 ESM-Vertrag.

116 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn.135 (mit einem Unterschied zwischen der englischen
und der deutschen Fassung des Urteils).
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der Union die Einrichtung des ESM nicht verbieten.!"” Nach Art. 125 Abs. 1
AEUYV, so der EuGH, diirfe den ESM-Mitgliedern nur dann Unterstiitzung
gewahrt werden, wenn diese unabdingbar ,fiir die Wahrung der Finanzsta-
bilitit des gesamten Euro-Wahrungsgebiets“ sei.'® Obwohl der Gerichtshof
nicht ausdriicklich auf Art.3 Abs.4 EUV verwies, ist die ,Stabilitdt der
Eurozone® ein Ziel, das in dieser Bestimmung eindeutig zum Ausdruck
kommt. Indem die Union verpflichtet wird, eine Wirtschafts- und Wh-
rungsunion zu errichten, deren Wahrung der Euro ist, deckt Art. 3 Abs. 4
EUV Mafinahmen ab, die erforderlich sind, um den Zerfall der WWU und
der einheitlichen Wéhrung zu verhindern. Pringle und der ESM-Vertrag
erweitern oder modifizieren nicht die Ziele der Union, sondern konkreti-
sieren den normativen Gehalt von Art. 3 Abs. 4 EUV.

Die WWU ist auch den allgemeinen Zielen von Art.3 EUV verpflichtet.
Auf Art. 3 wird in den Art. 119 Abs. 1 und 120 sowie in Art.127 Abs.1 AEUV
Bezug genommen. Nach Art.120 AEUV richten die Mitgliedstaaten ihre
Wirtschaftspolitik so aus, dass sie zur Verwirklichung der Ziele der Union
im Sinne des Art.3 EUV beitragt, und zwar im Rahmen der in Art.121
Abs.2 AEUV genannten Grundziige. Zusammengenommen verpflichten
diese Bestimmungen die EU, bei der Festlegung ihre Wirtschaftspolitik weit
gefasste Ziele zu beriicksichtigen.!”

b) Die WWU und die Werte von Art. 2 EUV

Die Werte des Art.2 EUV sind sowohl auf EU-Ebene als auch auf der
Ebene der Mitgliedstaaten relevant. Auf mitgliedstaatlicher Ebene hat sich
die Relevanz von Art.2 EUV fiir die WWU in der Méglichkeit manifes-
tiert, ihre (zunehmend einflussreicheren) Instrumente zur Férderung und
Verteidigung der Rechtsstaatlichkeit einzusetzen. Bereits wihrend der Eu-
rokrise wurden wirtschaftspolitische Mafinahmen eingesetzt, um Druck
zur Stirkung schwacher Institutionen in Mitgliedstaaten mit systemischen

117 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 65 und 56. Der Gerichtshof verweist auch auf das Ziel
der Stabilitdt des Euro, wenn er die Vereinbarkeit der Beteiligung der Kommission
an den Aufgaben des ESM priift, und betrachtet dies als unter Art.17 Abs.1 EUV
fallend, wonach die Kommission ,die allgemeinen Interessen der Union®“ fordert
(Rn. 164).

118 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 136 und 142.

119 Siehe dazu ausfiihrlich Goldmann, in diesem Band.
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Defiziten bei der Rechtsstaatlichkeit, etwa in der Verwaltung oder in der
Justiz, auszutiben.120

Die bisher wichtigste und umstrittenste Verbindung zwischen Art. 2 EUV
und der makrodkonomischen Verfassung ist die sogenannte Verordnung
tiber die Konditionalitdt der Rechtsstaatlichkeit, die ein Konditionalitéts-
regime festlegt, das den Zugang zu Mitteln aus dem Unionshaushalt im
Falle von Verstoflen gegen die Rechtsstaatlichkeit einschrinkt.”! Der EuGH
hatte die Rechtmifiigkeit der Verordnung in zwei Grundsatzurteilen zu be-
urteilen.!?? Die grundlegende verfassungsrechtliche Frage in diesen Rechts-
sachen war, ob Mafinahmen, die im Rahmen der makrodkonomischen
Verfassung der Union erlassen wurden, in diesem Fall Art. 322 Abs. 1 lit. a
AEUYV, der die Union ermichtigt, die Haushaltsvorschriften zu erlassen ,in
denen insbesondere die Aufstellung und Ausfithrung des Haushaltsplans
sowie die Rechnungslegung und Rechnungspriifung im Einzelnen geregelt
werden’, zum Schutz vor Verstéflen gegen das Rechtsstaatsprinzip einge-
setzt werden konnen.

Zur Beantwortung dieser Frage hat der EuGH einige grundlegende
Prinzipien aufgestellt, die das makrodkonomische Verfassungsrecht mit
den in Art.2 EUV verankerten Werten verbinden. Der Gerichtshof stellt
fest, dass der Unionshaushalt eines der wichtigsten Instrumente ist, um
dem Grundsatz der Solidaritdt konkrete Gestalt zu verleihen. Diese Solida-

120 Siehe im Einzelnen Armin von Bogdandy/Michael Ioannidis, Systemic Deficiency
in the Rule of Law: What it is, What has been done, What can be done, CML
Rev. 51 (2014), 59-96; Michael Ioannidis, Weak Members and the Enforcement of
EU Law, in: Andrds Jakab/Dimitry Kochenov (Hrsg.), The Enforcement of EU
Law and Values: Ensuring Member States' Compliance, Oxford: Oxford University
Press 2017, 476-492. Die Einhaltung der CRS ist Teil der Bewertung der nationalen
Konjunktur- und Resilienzpléne und der Auszahlung von Mitteln aus der RFE.
Art.19 Abs.3 lit.b und Art.24 Abs.3 und 5 der Verordnung (EU) 2021/241 des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 12. Februar 2021 zur Einrichtung der
Aufbau- und Resilienzfazilitat, ABL. 2021 L 57/17.

121 Verordnung (EU, Euratom) 2020/2092 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 16. Dezember 2020 iiber eine allgemeine Regelung der Konditionalitdt zum
Schutz des Haushalts der Union, ABIL 2020 L 433I/1. Siehe auch Mitteilung der
Kommission K(2022) 1382 endg. vom 2. Marz 2022, Leitlinien fiir die Anwendung
der Verordnung (EU, Euratom) 2020/2092 iiber eine allgemeine Regelung der Kon-
ditionalitat zum Schutz des Unionshaushalts.

122 EuGH, Ungarn/Parlament und Rat (Fn. 19); Polen/Parlament und Rat (Fn. 19). Fir
Kommentare siehe Marco Fisicaro, Protection of the Rule of Law and 'Competence
Creep' via the Budget: The Court of Justice on the Legality of the Conditionality
Regulation, EuConst 18 (2022), 334-356.
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ritdt beruht auf dem gegenseitigen Vertrauen der Mitgliedstaaten in die
verantwortungsvolle Verwendung dieser gemeinsamen Haushaltsmittel, ein
Vertrauen, das wiederum ,auf der Zusage jedes einzelnen Mitgliedstaats,
seinen Verpflichtungen aus dem Unionsrecht nachzukommen und [...]
die in Art.2 EUV genannten Werte, zu denen der Wert der Rechtsstaat-
lichkeit zahlt, dauerhaft zu achten.1?* Diese Argumentationskette kniipft
Transfers an die fortgesetzte Achtung der Werte des Art.2 EUV durch
die Empféanger und schafft damit die verfassungsrechtliche Mindestgrund-
lage, auf der offentliche Mittel an Mitgliedstaaten innerhalb der Union
transferiert werden konnen. Der (Nicht-)Transfer von Finanzmitteln kann
jedoch nicht zur Erreichung von Zielen verwendet werden, die nicht mit
einer makrodkonomischen Rechtsgrundlage verbunden sind. Damit die
Union den Zugang zu Mitteln aus dem Unionshaushalt beschrénken kann,
muss sie nachweisen, dass ein ,tatsachlicher” oder ,hinreichend unmittel-
barer Zusammenhang zwischen Verstdfien gegen die Rechtsstaatlichkeit
und den tatsdchlichen oder potenziellen Auswirkungen dieser Verstof3e auf
den EU-Haushalt besteht.?* Transfers konnen nicht zur Sanktionierung
von allgemeinen Defiziten in der Rechtsstaatlichkeit verwendet werden.
Es besteht ein unvermeidliches Spannungsverhéltnis zwischen dem Stand-
punkt des Gerichtshofs, dass Art.2 EUV die Grundlage und allgemeine
Kondition fiir das Transfersystem der Union ist, und dem Erfordernis eines
statsichlichen Zusammenhangs® zum Haushalt. Es bleibt abzuwarten, wie
dieses Spannungsverhdltnis in der Praxis geldst wird, insbesondere wie die
Kommission und der Gerichtshof das Erfordernis des erforderlichen Zu-
sammenhangs zwischen Verstéflen gegen die Rechtsstaatlichkeit und den
Auswirkungen auf die Wirtschaftlichkeit der Haushaltsfithrung der Union
oder den Schutz der finanziellen Interessen der Union auslegen werden.!2°

3. ... eine Wirtschafts- und Wahrungsunion ...“: eine symmetrische
Wwu?

In Art. 3 Abs. 4 EUV wird die Errichtung einer Wirtschafts- und Wahrungs-
union proklamiert, wobei die beiden Komponenten der WWU scheinbar

123 EuGH, Ungarn/Parlament und Rat (Fn. 19), Rn. 129; Polen/Parlament und Rat (Fn.
19), Rn. 147.

124 EuGH, Ungarn/Parlament und Rat (Fn. 19), Rn. 147, 176, 244, 267; Polen/Parlament
und Rat (Fn. 19), Rn. 165, 179, 215, 288, 299.

125 Vgl. EuGH, Ungarn/Parlament und Rat (Fn. 19), Rn. 262; Polen/Parlament und Rat
(Fn.19), Rn. 299.
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als gleichwertige Saulen behandelt werden. Eines der am haufigsten wieder-
kehrenden verfassungsrechtlichen Themen der WWU ist jedoch ihr asym-
metrischer Charakter. Was die Zustidndigkeiten der Union betrifft, so wurde
die Wahrungspolitik in Maastricht als ausschliefliche Zustdndigkeit der
Union definiert, die im Wesentlichen von einer supranationalen Institution,
der EZB, verwaltet wird, wahrend die wirtschaftliche Sdule der WWU
zwischenstaatlich und damit deutlich dezentraler konzipiert ist.

Die Asymmetrie zwischen der wirtschaftlichen und der wéhrungspoli-
tischen Sdule der WWU hat zwei grundlegende verfassungsrechtliche Fra-
gen aufgeworfen. Die erste ist die Abgrenzung zwischen Wirtschafts- und
Wahrungspolitik. Die zweite ist die Tendenz, die Asymmetrie zwischen
Wirtschafts- und Wihrungspolitik durch eine Starkung der Befugnisse der
Union im wirtschaftlichen Teil der WWU zu iiberbriicken.

Die Abgrenzung zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik war ein
zentrales Thema in drei kanonischen Urteilen zum makrodkonomischen
EU-Verfassungsrecht: Pringle, Gauweiler und Weiss. Der oft wiederholte
Ausgangspunkt dieser Diskussion, namlich dass es keine klare Trennlinie
zwischen den beiden Politikbereichen gibt,!?¢ ist hier natiirlich ebenso zu-
treffend wie in vielen anderen Bereichen, die mehr als eine Zustandigkeit
der Union betreffen. Wichtiger ist die Frage, wie der Gerichtshof angesichts
dieser Schwierigkeit eine Unterscheidung vornimmt und wie diese unter
dem Blickwinkel von Art. 3 Abs. 4 und Art. 2 EUV zu bewerten ist.

In allen drei Fillen hat der Gerichtshof in erster Linie das Ziel der
infrage stehenden Entscheidung untersucht, um zu ermitteln, unter wel-
chen Politikbereich diese fiel, wobei er auch die verwendeten Instrumente
beriicksichtigt hat.””” In Pringle war entscheidend, dass das erkldrte Ziel
des ESM darin bestand, die Stabilitdt des Euroraums zu gewéhrleisten und
nicht die Preisstabilitit, die ein geldpolitisches Ziel ist. In den Urteilen
Gauweiler und Weiss wandte der Gerichtshof zusétzlich den Grundsatz der
Verhiltnisméfiigkeit und die verfahrensrechtliche Pflicht zur angemessenen
Rechtfertigung an.!?8

Der Rechtsbegriff, der die enge Verbindung zwischen Wirtschafts- und
Waihrungspolitik am besten widerspiegelt, ist der Begriff der ,mittelbare
Auswirkung’, welchen der Gerichtshof verwendet, um die sekunddren Aus-

126 EuGH, Weiss w.a. (Fn. 32), Rn. 60.

127 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn.53-55; Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn. 46; Weiss u.a. (Fn.
32), Rn. 53.

128 EuGH, Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn. 66 ff.; Weiss u.a. (Fn. 32), Rn. 711f.
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wirkungen einer WWU-Mafinahme zu beschreiben. Bereits in Pringle ent-
schied der Gerichtshof, dass ,eine wirtschaftspolitische Mafinahme nicht
allein deshalb einer wahrungspolitischen Mafinahme gleichgestellt werden
[kann], weil sie mittelbare Auswirkungen auf die Stabilitit des Euro haben
kann?® In Gauweiler und Weiss kam der Gerichtshof nach derselben
Formel zu dem Schluss, dass das OMT und das PSPP, die beiden umstritte-
nen Anleihekaufprogramme der EZB, nicht als einer wirtschaftspolitischen
Mafinahme gleichwertig angesehen werden kénnen, nur weil sie ,,mittelba-
re Auswirkungen haben [kénnen], die auch im Rahmen der Wirtschaftspo-
litik angestrebt werden konnen.3° Mittelbare Auswirkungen auf andere
Politikbereiche sind nicht nur als unvorhersehbare Nebeneffekte zuldssig,
sondern auch dann akzeptiert, wenn es sich um vorhersehbare Folgen
einer MafSnahme handelt, die zum Zeitpunkt ihres Erlasses wissentlich in
Kauf genommen wurden.* Der Gerichtshof hat den EU-Organen einen
weiten Ermessensspielraum zugestanden und stellt an die Feststellung, dass
Auswirkungen die Schwelle des ,indirekten® Effekts tiberschreiten, hohe
Anforderungen.

Das Konzept der ,mittelbaren Auswirkung® hat sich somit fiir den Ge-
richtshof als niitzlich erwiesen, um den in Art.3 Abs. 4 EUV dargelegten
Zusammenhang zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik verfassungs-
rechtlich zu konkretisieren.? Er ist jedoch nicht unproblematisch. Die
Konturen des Konzepts der ,mittelbaren Auswirkung® sind weniger klar als
das vom Gerichtshof im Rahmen von Art. 114 AEUV angewandte Kriterium
des ,Schwerpunkts®. Des Weiteren hat die Rechtsprechung bisher nur weni-
ge Kriterien fiir die Konkretisierung dieses Konzepts angeboten und sich
stattdessen in erster Linie auf die erkldrten Ziele der Entscheidungstriger
konzentriert.!33

129 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 56.

130 EuGH, Weiss w.a. (Fn. 32), Rn.6l1; siehe auch Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn.52
und 58-59.

131 EuGH, Weiss w.a. (Fn. 32), Rn. 62-63.

132 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn.56; Weiss w.a. (Fn. 32), Rn.65-66. Siehe auch
die Schlussantrdage der Generalanwiltin Kokott vom 26.10.2012 in Rs.C-370/12,
ECLI:EU:C:2012:675 - Pringle, Rn. 85; Schlussantrige Generalanwalt Villalén vom
14.1.2015 in Rs. C-62/14 - Gauweiler u.a., Rn. 127-131.

133 Mark Dawson, Quantitative Easing at the Court of Justice: Doing Whatever it Takes
to Save the Euro: Weiss and Others, CML Rev. 56 (2019), 1005-1040 (1019). Im
Detail und fiir einen Vergleich zwischen den beiden Tests siehe Paul Dermine,
La Banque centrale européenne et le principe d’exclusivité: Les compétences de
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Was die zweite Frage anbelangt, d.h. die ,,Asymmetrie® zwischen Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik, so wurde dieser asymmetrische Charakter
der WWU haufig als wirtschaftliche und verfassungsrechtliche Anomalie
bezeichnet.!3* Fiir viele erfordert das Vorhandensein einer Asymmetrie qua-
si als automatischen Reflex ihre Korrektur. Die Existenz einer Asymmetrie
in der WWU an sich beantwortet jedoch nicht die Frage, ob und in wel-
chem Umfang die EU wirtschaftspolitische Kompetenzen ausiiben sollte.1
Die Herstellung einer vollstindigen Symmetrie zwischen Wirtschafts- und
Waihrungspolitik, was bedeuten wiirde, die Wirtschaftspolitik zu einer aus-
schliefSlichen Zustandigkeit der EU zu machen, ist weder politisch machbar
noch ein notwendiges Element des Fiskalfoderalismus.

Im Bereich der Wahrungspolitik {ibertrdgt Art.3 Abs.1 lit.c AEUV der
Union die ausschliefiliche Zustiandigkeit hinsichtlich der Mitgliedstaaten,
deren Wahrung der Euro ist. Der Begrift ,Wahrungspolitik“ wird im Ver-
trag in einem weiten und in einem engen Sinne verwendet. In dem weiten
Sinne umfasst der Begrift ,Wahrungspolitik® alle Mafinahmen, die den
Status des Euro als einheitliche Wahrung gewidhrleisten, die Festlegung und
Durchfithrung einer einheitlichen Wechselkurspolitik sowie die Festlegung
und Durchfithrung einer einheitlichen Geldpolitik.*® Wie der Gerichtshof
in der Rechtssache Hessischer Rundfunk entschieden hat, beschrinkt sich
die ausschlieflliche Zustdndigkeit der Union im Bereich der Wahrungspoli-
tik nicht auf die MafSnahmen der EZB nach Art. 127 AEUV (,Geldpolitik®),
sondern umfasst auch die regulatorische Dimension, die den Status des
Euro als einheitliche Wahrung gewahrleisten soll.’” Beschliisse, die unter
Art. 128 AEUYV fallen, der sich auf die Ausgabe des Euro bezieht und ihm
unmittelbar den Status eines gesetzlichen Zahlungsmittels verleiht, und
Art. 133 AEUYV, der es dem EU-Gesetzgeber ermdglicht, die fiir die Ver-
wendung des Euro als einheitliche Wahrung erforderlichen Mafinahmen
festzulegen, sind ebenfalls Teil der Wéhrungspolitik der Union lato sensu

I'Union européenne en matiére de politique monétaire et de surveillance financiere
et leurs limites, CDE 57 (2021), 667-724.

134 Siehe z.B. den ,Bericht der fiinf Prasidenten’, vorgelegt von Jean-Claude Juncker in
enger Zusammenarbeit mit Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi und
Martin Schulz: Der Bericht der finf Présidenten: Die Wirtschafts- und Wahrungs-
union Europas vollenden (22.6.2015).

135 Siekmann (Fn. 34), 28-29.

136 EuGH, Urteil v. 26.1.2021, Rs. C-422/19, ECLI:EU:C:2021:63, Rn.37 - Hessischer
Rundfunk.

137 Ibid., Rn. 38-43.
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und fallen somit in die ausschliefSliche Zusténdigkeit der Union."*® Was die
interne Verteilung der Zustindigkeiten zwischen den Organen der Union
anbelangt, so ist die EZB fiir die Ausgabe des Euro in seiner physischen
Form als Banknote zustiandig, wobei diese Befugnis auch andere Formen,
wie die digitale Form, einschlieflen sollte.*® Der Rat und das Parlament
sind hingegen befugt, Mafinahmen zu erlassen, die die Verwendung des
Euro als einheitliche Wéahrung regeln.!*0 Die Geldpolitik im engeren Sinne
ist der EZB vorbehalten, die mit Instrumenten zur Steuerung der Geldmen-
ge im Euroraum ausgestattet ist, um Preisstabilitit zu gewahrleisten oder
die allgemeine Wirtschaftspolitik und die Finanzstabilitit in der Union zu
unterstiitzen.

Im Bereich der Wirtschaftsunion ist die grundlegende Organisationska-
tegorie die der ,Koordinierung® Ausgehend von diesem Punkt hat die
Union schrittweise mehr Befugnisse erhalten, in einem Prozess, der mit
der Krise der Eurozone begann und sich als Reaktion auf die Covid-Krise
drastisch entwickelt hat. Diese Entwicklung kennzeichnet sowohl die Aus-
gaben- als auch die Kontrollbefugnisse der Union.

a) Transfers

Die Frage, ob es wiinschenswert oder sogar notwendig ist, in Teilen der
Eurozone, die von einem asymmetrischen Schock stirker betroffen sind
als andere, Transfers vorzunehmen, ist ein wiederkehrendes Thema in der
politischen Okonomie der WWU.! Die begrenzte Wirksamkeit der nicht-

138 Den Mitgliedstaaten ist es somit verwehrt, Vorschriften zu erlassen, die die Eigen-
schaft von Euro-Banknoten als gesetzliches Zahlungsmittel regeln oder die Mog-
lichkeit der Erfilllung einer Zahlungsverpflichtung in Euro-Bargeld generell in
Frage stellen. Nationale Vorschriften konnen die Verwendung von Euro-Bargeld aus
Griinden des offentlichen Interesses und nach dem Grundsatz der Verhiltnismaf3ig-
keit einschranken: EuGH, Hessischer Rundfunk (Fn.136), Rn. 58 und 78.

139 Gemaifs Art. 128 Abs. 1 AEUV und Art. 16 Abs. 1 der ESZB/EZB-Satzung hat die EZB
das ausschlieflliche Recht, die Ausgabe von Euro-Banknoten zu genehmigen. Die
EZB und die nationalen Zentralbanken kénnen solche Banknoten ausgeben. Auch
wenn sich der Wortlaut dieser Klausel nur auf die physische Form des Euro bezieht,
sollte sie so verstanden werden, dass sie fiir alle Formen von Zentralbankgeld gilt.
Siehe Seraina Griinewald/Corinne Zellweger-Gutknecht/Benjamin Geva, Digital Eu-
ro and ECB Powers, CML Rev. 58 (2021), 1029-1056.

140 Unbeschadet der Befugnisse der EZB und nach Anhorung der EZB, Art. 133 AEUV.

141 Céline Allard u.a., Toward a Fiscal Union for the Euro Area, International Moneta-
ry Fund Staff Discussion Note (September 2013); David Howarth/Lucia Quaglia,
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fiskalischen Anpassungsmechanismen und insbesondere die begrenzte Mo-
bilitat der Arbeitskrifte oder das Fehlen einer vollwertigen Kapitalunion
fithrten dazu, dass Transfers von der Union oder den Mitgliedstaaten an
einzelne Mitgliedstaaten oder direkt an Einzelpersonen stirker in den Vor-
dergrund riickten.

Die transferorientierten Instrumente der Romischen Vertrage waren je-
doch begrenzt und blieben es auch. In Maastricht setzte sich der Gedanke
durch, dass die Mitglieder der Eurozone, die {iber ihre Steuereinnahmen
hinausgehende Mittel benotigen, diese im Wesentlichen zu den von den
Kapitalmérkten festgelegten Bedingungen erhalten sollten. Die Kosten des
Geldes wiirden somit dezentral von den Marktteilnehmern festgelegt, die
ihre Zinssétze entsprechend der nationalen Wirtschaftspolitik und der Kre-
ditwiirdigkeit der einzelnen Mitgliedstaaten anpassen wiirden. Den Mark-
ten wurde also sowohl eine Finanzierungs- als auch eine Disziplinierungs-
funktion zugeschrieben.!42

Das marktorientierte Paradigma der Staatsfinanzierung wurde im We-
sentlichen durch Art.125 Abs.1 AEUV garantiert, der auch als ,No-bail-
out-Klausel“ bezeichnet wird."*> Diese Bestimmung wurde urspriinglich
eingefithrt, um den Markten zu signalisieren, dass die Mitgliedstaaten der
Eurozone, abgesehen von Ausnahmefillen,'** die Marktkosten ihrer Wirt-
schaftspolitik selbst tragen sollten, ohne Unterstiitzung durch offentliche
Institutionen oder eine implizite Garantie fiir ihre Schulden durch die EU
oder die iibrigen Mitglieder zu erhalten.!*> Aufler in Notféllen sollten auf
dem Gebiet der Kreditvergabe weder die Glaubiger noch die Mitgliedstaa-
ten Solidaritat erwarten.

Art. 125 AEUV erhielt jedoch nach 2010 eine neue Bedeutung und wurde
so ausgelegt, dass bedingte Ubertragungen an die nationalen Haushalte
mdéglich sind. Diese Anderung spiegelte die Grundsitze der Solidaritit und

Failing Forward in Economic and Monetary Union: Explaining Weak Eurozone
Financial Support Mechanisms, Journal of European Public Policy 28 (2021), 1555—
1572; Paul De Grauwe, Economics of Monetary Union, Oxford: Oxford University
Press 2022, 18-20.

142 Hentschelmann (Fn. 12), 284; Christoph Ohler, Article 125 TFEU, in: Helmut Siek-
mann (Hrsg.), The European Monetary Union: A Commentary on the Legal Foun-
dations, Oxford: Hart 2021, Rn. 3.

143 Art.143 AEUV erlaubt ,gegenseitigen Beistand“ zu Mitgliedstaaten auflerhalb des
Euroraums.

144 Siehe Art. 122 AEUV.

145 Siehe Fn. 12.
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das Ziel der Stabilitait des Euro wider. Im Jahr 2011 wurde Art.136 Abs. 3
AEUV nach dem vereinfachten Verfahren des Art.48 Abs.6 EUV in das
Primérrecht aufgenommen, um die Einrichtung eines stindigen Finanz-
hilfemechanismus durch die Mitgliedstaaten zu ermdglichen.!*® Art.136
Abs. 3 AEUV stellt somit einen Bruch mit dem Grundsatz der Eigenverant-
wortung dar, der in den Art.123ff. AEUV zum Ausdruck kommt, und
verschiebt die WWU deutlich in Richtung der Solidaritit zwischen den
Mitgliedstaaten.!4

Vor allem aber wurde die neue Bedeutung von Art. 125 Abs. 1 AEUV vom
EuGH in Pringle festgelegt. Zum einen vertrat Generalanwiltin Kokott
die Auffassung, dass eine weite Auslegung des Verbots des Art.125 Abs.1
AEUV zu dem ,Solidaritdtsgedanken®, wie er in der Praambel des EUV
und in Art.3 Abs.3 EUV niedergelegt ist, ,,im Widerspruch® stehe.!8 Und
obwohl Solidaritit vom Gerichtshof in Pringle nicht als Grundsatz fiir die
Auslegung von Art.125 Abs.1 AEUV angefiihrt wird - das grundlegende
Auslegungsziel des Gerichtshofs war die Stabilitdt des Euro und eine solide
Haushaltspolitik*® — kam der EuGH zu dem Schluss, dass Art. 125 Abs.1
AEUV Finanzhilfen fiir die Mitgliedstaaten des Euroraums nicht verbietet.

Die spitere Praxis bei der Anwendung von Art.125 Abs.1 AEUV hat
die Rolle der Solidaritat bei der Auslegung dieses Artikels verstiarkt. Was
die Zinssatze und die Laufzeiten betrifft, so unterscheiden sich die vom
ESM angebotenen Darlehen von denen, die in der Geschiftspraxis oder
vom IWF angeboten werden.® Der ESM gewiéhrt Darlehen zu wesentlich
niedrigeren Zinssdtzen und mit auflergewohnlich langen Laufzeiten im
Vergleich zu denen, die der Markt oder internationale Institutionen wie der

146 Beschluss 2011/199/EU des Européischen Rates (Fn. 115).

147 BVerfG, Urteil v. 12.9.2012, 2 BvR 1390/12 u.a., Rn. 232 f; Hannes Rathke, Von der
Stabilitdts- zur Stabilisierungsunion: Der neue Art. 136 Abs. 3 AEUV, DOV 2011,
753-761.

148 Generalanwaltin Kokott (Fn. 132), Rn. 142. Nach Ansicht der Generalanwiltin wiir-
de mit einer weiten teleologischen Auslegung von Art.125 Abs.1 AEUV der ,Sinn
und Zweck einer Union insgesamt in Frage gestellt“ (Rn. 143).

149 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn. 137.

150 Dariusz Adamski, National Power Games and Structural Failures in the European
Macroeconomic Governance, CML Rev. 49 (2012), 1319-1364 (1331-1332). Fiir Louis
und de Gregorio Merino scheint dies aus der Perspektive von Art. 125 Abs.1 AEUV
keinen Unterschied zu machen, solange es sich um Konditionalitat handelt, Louis,
No-Bailout Clause (Fn. 12), 985; de Gregorio Merino, Legal Developments (Fn. 12),
1627.
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IWF anbieten wiirden.”! Der Unterschied zwischen dem vom ESM festge-
legten Zinssatz und dem Zinssatz, den der Mitgliedstaat andernfalls auf
dem Markt oder beim IWF aufnehmen wiirde, spiegelt ein Verstandnis von
Art. 125 Abs. 1 AEUV wider, das vom Solidarititsprinzip geprigt ist.>2 Uber
den vergiinstigten Kreditzins hinaus wird die Verbindung zwischen dem
Solidaritatsprinzip und Art.125 Abs.1 AEUV auch durch die Méglichkeit
des Schuldenerlasses zum Ausdruck gebracht.!

Art. 123 Abs.1 AEUV verbietet die ,monetdre Finanzierung“ der Haus-
halte der Mitgliedstaaten und der Union. Diese Bestimmung schliefit die
Méglichkeit aus, dass die EZB und die nationalen Zentralbanken Geld zur
Finanzierung offentlicher Ausgaben schaffen. Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet
es der EZB und den nationalen Zentralbanken, nationale Schuldtitel direkt
von den Mitgliedstaaten oder auf dem Sekunddrmarkt zu erwerben, wenn
sie in einer Weise betrieben werden, die den Zweck von Art.123 Abs.1
AEUV umgeht.>* Wie Art.125 Abs.1 AEUV wurde auch diese ,,monetére
No-Bail-out-Klausel“ durch den Vertrag von Maastricht in das EU-Recht
aufgenommen, auch um das marktwirtschaftliche Paradigma von Maas-
tricht zu schiitzen™ und das Paradigma der nationalen Verantwortung
einzugrenzen, indem sichergestellt wird, dass die Mitgliedstaaten Kredite
unter Marktbedingungen erhalten.!>

Auch dieses Verstandnis hat sich nach 2010 weiterentwickelt. Die EZB
ergriff eine Reihe von Mafinahmen, die den Ankauf von Staatsanleihen

151 https://www.esm.europa.eu/assistance/greece/explainer-esm-and-efsf-financial-assi
stance-greece.

152 Im Hinblick auf den gréfiten ESM-Empfanger, Griechenland, wurden die jéhrlichen
Einsparungen als ,die grofite Unterstiitzung und die grofite Solidaritit, die jemals
einem Land in der Welt zuteil wurde® bezeichnet: Klaus Regling, Pressekonferenz
nach der Jahrestagung des ESM-Gouverneursrats, 13.6.2019, https://www.esm.europ
a.eu/press-releases/klaus-regling-press-conference-after-annual-meeting-esm-board
-governors.

153 Siehe im Einzelnen Jeromin Zettelmeyer/Christoph Trebesch/Mitu Gulati, The Greek
Debt Restructuring: An Autopsy, Economic Policy 28 (2013), 515-563 (534).

154 Siehe siebter Erwagungsgrund der Verordnung (EG) Nr.3603/93 des Rates vom
13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung
der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote,
ABI. 1993 L 332/1; EuGH, Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn. 101.

155 Jorn Axel Kimmerer, Article 123 TFEU, in: Helmut Siekmann (Hrsg.), The Euro-
pean Monetary Union: A Commentary on the Legal Foundations, Oxford: Hart
2021, Rn. 2-5. Siehe auch Art. 21 Abs. 1 ESZB/EZB-Satzung.

156 Art. 21 Abs. 5 ESZB/EZB-Satzung; Tuori (Fn. 5), 187-189.
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in groflem Umfang beinhalteten.!”” In Gauweiler und Weiss hatte der Ge-
richtshof zu entscheiden, ob der Ankauf von Anleihen durch die EZB in
ihrem Bemiithen um Preisstabilitit eine verfassungsrechtlich unzuldssige
Monetarisierung von Staatsschulden darstellte. Obwohl diese Programme
nicht direkt gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV verstof3en hitten, da Staatsanleihen
nicht auf dem Primér-, sondern auf dem Sekundarmarkt gekauft wurden,
kénne man dennoch davon ausgehen, dass die Mafinahmen der EZB eine
gleichwertige Wirkung hétten, ndmlich ,die Wirksamkeit des in Art.123
Abs.1 AEUV festgelegten Verbots in Frage [zu] stellen“’>® Mit Blick auf
das iibergeordnete Ziel von Art.123 Abs.1 AEUV, die Mitgliedstaaten dazu
anzuhalten, eine gesunde Haushaltspolitik zu befolgen und eine tibermafsi-
ge Verschuldung oder tiberhohte Defizite zu vermeiden,'> entschied der
Gerichtshof, dass das OMT-Programm die Priifung von Art.123 Abs.1
AEUV bestehen konne, wenn es so konzipiert sei, dass es den Anreiz der
Mitgliedstaaten zu einer soliden Haushaltspolitik nicht verringere.'® Unter
diesem Gesichtspunkt stellt Gauweiler eine neue Lesart von Art. 123 Abs. 1
AEUYV dar. Durch die Auslegung von Art. 123 Abs.1 in einer Weise, die es
der EZB erlaubt, Anleihen der Mitgliedstaaten zu kaufen, um sie marktfa-
hig zu halten und die Zinssétze niedrig zu halten,'! hat der EuGH der EZB

157 Die wichtigsten Mafinahmen sind das Wertpapiermarktprogramm (SMP) und seine
Nachfolger, die Outright Monetary Transactions (OMT) und das Public Sector
Purchase Programme (PSPP). Im Einzelnen tiber die Rolle der EZB wiahrend der
Krise und insbesondere iiber ihre unkonventionellen MafSinahmen, Thomas Beu-
kers, The New ECB and its Relationship with the Eurozone Member States, CML
Rev. 50 (2013), 1579-1620; Oliver Morwinsky, Die Rolle der Europdischen Zentral-
bank in der Staatsschuldenkrise, in: Hermann-Josef Blanke/Stefan Pilz (Hrsg.), Die
"Fiskalunion', Tiibingen: Mohr Siebeck 2014, 39-90; Alexander Thiele, Die EZB als
fiskal- und wirtschaftspolitischer Akteur?, EuZW 2014, 694-699.

158 EuGH, Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn. 97; Weiss w.a. (Fn. 32), Rn. 106.

159 EuGH, Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn. 100. Fiir eine Auslegung dieses Urteils zugunsten
eines grofieren Ermessensspielraums der EU-Organe siehe Matthias Goldmann,
Constitutional Pluralism as Mutually Assured Discretion: The Court of Justice, the
German Federal Constitutional Court, and the ECB, MJ 23 (2016), 119-135, 122 ff.

160 EuGH, Gauweiler u.a. (Fn. 32), Rn.109-113.

161 Die Fahigkeit der OMT, die Preise von Staatsanleihen zu verdndern, ist gut do-
kumentiert, Arvind Krishnamurthy/Stefan Nagel/Annette Vissing-Jorgensen, ECB
Policies Involving Government Bond Purchases: Impact and Channels, National
Bureau of Economic Research Working Paper 23985 (2017); Urszula Szczerbowicz,
The ECB Unconventional Monetary Policies: Have They Lowered Market Borro-
wing Costs for Banks and Governments?, International Journal of Central Banking
11 (2015), 91-127 (120); Matteo Falagiarda/Stefan Reitz, Announcements of ECB
Unconventional Programs: Implications for the Sovereign Spreads of Stressed Euro
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erlaubt, die Rolle eines Backstops zu iibernehmen, eine Rolle, die parallel
zu der einer ,typischen® Zentralbank verlauft.

Die dritte kritische Bestimmung zu Transfers der Union ist Art.122
AEUV. Art.122 Abs.2 AEUV sieht eine Ausnahme von der No-bail-out-
Klausel vor. Danach kann die Union Mitgliedstaaten unterstiitzen, die
aufgrund von Naturkatastrophen oder auflergewdhnlichen Ereignissen, die
sich ihrer Kontrolle entziehen, in Schwierigkeiten geraten sind, und damit
dem Grundsatz der Solidaritdt Ausdruck verleihen.'®>? Obwohl diese Aus-
nahmeregelung anscheinend lediglich auf naturkatastrophendhnliche Situa-
tionen abzielt, wurde sie weit ausgelegt und nach 2010 in Anspruch genom-
men. Wahrend der Eurokrise diente Art. 122 Abs. 2 AEUV als Rechtsgrund-
lage fiir den Europiischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM), der
2010 als EU-Hilfsfonds eingerichtet wurde und seitdem von der Kommissi-
on verwaltet wird und Anleihen mit einer Garantie aus dem EU-Haushalt
ausgibt.!3 Art.122 AEUV wurde auch in groflerem Umfang genutzt, um
die Covid-Pandemie anzugehen - als er sich als ,schlafende Schonheit®
der makrookonomischen Verfassung entpuppte.!® Art. 122 AEUV diente als
Rechtsgrundlage fiir die Schaffung eines Europdischen Instruments fiir die
voriibergehende Unterstiitzung bei der Minderung von Arbeitslosigkeitsri-
siken in einer Notlage (SURE), das Arbeitslosenhilfesystem der EU.1®> Die
transformative Rolle von Art.122 AEUV kommt nun auch im Zusammen-
hang mit der NGEU besser zur Geltung, indem er als Rechtsgrundlage
fir ihre grundlegende Komponente dient.!®® In diesem Zusammenhang
fungiert er als (umschriebene und zeitlich begrenzte) Solidaritatsgrundlage

Area Countries, Journal of International Money and Finance 53 (2015), 276-295
(292).

162 Siehe im Detail Merijn Chamon, The Use of Article 122 TFEU: Institutional Imp-
lications and Impact on Democratic Accountability, European Parliament: Study
commissioned by the Policy Department for Citizens’ Rights and Constitutional
Affairs at the request of the AFCO Committee (2023), 1-49.

163 Verordnung (EU) Nr.407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur Einfithrung eines
europiischen Finanzstabilisierungsmechanismus, ABL. 2010 L 118/1.

164 de Gregorio Merino, Follow the Money (Fn. 98), 122.

165 Verordnung (EU) 2020/672 des Rates vom 19. Mai 2020 zur Schaffung eines
Europdischen Instruments zur voriibergehenden Unterstiitzung bei der Minderung
von Arbeitslosigkeitsrisiken in einer Notlage (SURE) im Anschluss an den COVID-
19-Ausbruch, ST/7917/2020/INIT, ABL 2020 L 159/1; Michael Ioannidis, Between
Responsibility and Solidarity: COVID-19 and the Future of the European Economic
Order, ZaoRV 80 (2020), 1-11.

166 Verordnung (EU) 2020/2094 des Rates (Fn. 18), ohne Angabe, welcher Absatz von
Art. 122 AEUV konkret angewendet wird.
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fir grofl angelegte Finanztransfers, die andernfalls mit dem Grundgedan-
ken von Art. 125 Abs.1 AEUV und den in Art. 311 Abs.1 AEUV festgelegten
Beschriankungen hitten in Konflikt geraten kénnen.!¢”

b) Haushaltsdisziplin und makrodkonomische Disziplin

Nach der Eurokrise wurden die haushaltspolitischen Verfassungsgrundla-
gen der EU, die eine Haushaltsdisziplin vorsehen, weiterentwickelt, um
dem Recht und formellen Sanktionen eine gréfiere Rolle einzurdumen -
zumindest in der Theorie.!®® Das Geflecht der Vorschriften zur Kontrolle
~gesunder Offentlicher Finanzen® ist zunehmend komplexer und undurch-
sichtiger geworden. Der Grundpfeiler ist Art.126 Abs.1 AEUV, der von
den Mitgliedstaaten verlangt, tibermaflige Haushaltsdefizite zu vermeiden.
Zusammen mit Verordnung 1467/1997 und Protokoll Nr. 12 bildet diese Be-
stimmung den ,korrektiven Arm“ des SWP und legt die Regel fest, dass das
Defizit unter 3 Prozent des BIP und der Schuldenstand grundsitzlich unter
60 Prozent des BIP bleiben sollte. Nach der Eurokrise wurden die Regeln
zur Durchsetzung der verfassungsrechtlichen Vorgabe, iberméfiige Defizite
zu vermeiden, verscharft. Auf der Grundlage von Art. 121 AEUV nahm der
Rat die Verordnungen 1466/97 (im Jahr 2024 durch Verordnung 2024/1263
ersetzt) und 473/2013 (nur fiir die Eurozone) an, die einen Mechanismus
zur Uberwachung der nationalen Haushalte (priventive Komponente)
strukturieren. Diese Instrumente setzen Maf3stabe fiir die Finanzpolitik
der Mitgliedstaaten: ein mittelfristiges Ziel, das fiir jeden Mitgliedstaat indi-
viduell berechnet wird, und eine Ausgabenrichtwert.!®® Die Uberwachung

167 Chamon (Fn. 162), 28. Zu den Argumenten fiir die Unzuldnglichkeit von Art. 122
AEUV siehe Leino-Sandberg/Ruffert (Fn. 33), 444; Claudia Wutscher, When Size
Matters, in: Ruth Weber (Hrsg.), The Financial Constitution of European Integrati-
on, Oxford: Hart 2023, 131-144 (139).

168 Carlino Antpéohler, Emergenz der europdischen Wirtschaftsregierung: Das Six Pack
als Zeichen supranationaler Leistungsfahigkeit, ZaoRV 72 (2012), 353-393; Antonio
Estella, EU Fiscal Coordination: Past and Present, in: Alicia Hinarejos/Robert
Schiitze (Hrsg.), EU Fiscal Federalism: Past, Present, Future, Oxford: Oxford Uni-
versity Press 2023, 137-168.

169 Siehe insbesondere Art.5 der Verordnung 1466/97 des Rates vom 7. Juli 1997
iiber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung
und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken, ABL.1997 L 209/1. Im Einzelnen,
Jean-Paul Keppenne, EU Fiscal Governance on the Member States, in: Fabian Am-
tenbrink/Christoph Herrmann (Hrsg.), The EU Law of Economic and Monetary
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der Einhaltung dieser Maf3stdbe féllt nicht in den Zustdndigkeitsbereich
des EuGH, sondern ist einem speziellen Mechanismus vorbehalten, der
auf Reputations- und Finanzsanktionen beruht.'”? Auf der Grundlage von
Art. 126 Abs.14 AEUV harmonisiert die Richtlinie 2011/85/EU die natio-
nalen Haushaltsverfahren mit dem Ziel, die ,einheitliche Einhaltung der
Haushaltsdisziplin“ zu gewihrleisten.!”!

Maastricht hatte fiir die Union eine noch begrenztere Rolle in der nicht-
budgetidren makrodkonomischen Politik vorgesehen, wie z.B. im Bereich
der offentlichen Verwaltung oder des Arbeitsmarktes. Gemaf3 Art.5 Abs. 1
AEUV koordinieren die Mitgliedstaaten ihre Wirtschaftspolitik innerhalb
der Union."”? Diese Bestimmung spiegelt Art. I-15 des Vertrags iiber eine
Verfassung fiir Europa (VVE) wider, eine der am meisten diskutierten Be-
stimmungen im Europdischen Konvent und auf der Regierungskonferenz
2003-2004.17% Die Formulierung ist das Ergebnis der ,surrealen Debatte“/74
zwischen den Befiirwortern einer Formel, die zum Ausdruck bringt, dass es
den Staaten obliegt, ihre Wirtschaftspolitik innerhalb der Union zu koordi-
nieren, und den Befiirwortern der Auffassung, dass es Aufgabe der Union
ist, die Politik der Mitgliedstaaten zu koordinieren. Die Einzelheiten der
Koordinierung in der WWU sind in den Art. 120 bis 126 AEUV enthalten.

Art. 136 Abs.1 AEUYV, eine in Lissabon eingefithrte Bestimmung, ver-
pflichtet die Mitgliedstaaten der Eurozone, nach dem einschlagigen Ver-
fahren unter den in Art.121 und 126 AEUV genannten Mafinahmen, mit
Ausnahme des Verfahrens nach Art.126 Abs.14 AEUV, Mafinahmen zur
Verstirkung der Koordinierung und Uberwachung ihrer Haushaltsdisziplin
und zur Festlegung der Grundziige der Wirtschaftspolitik zu erlassen. In
Pringle bestitigte der EuGH die durchgingige Ausrichtung des Textes der
makrookonomischen Verfassung auf die ,Koordinierung“!7>

Union, Oxford: Oxford University Press 2020, 813-849 (822-824). Nach der Reform
von 2024 siehe Art. 5 ff. Verordnung (EU) 2024/1263 (Fn. 68).

170 Siehe im Detail Hilpold (Fn. 67).

171 Erwiagungsgrund (28).

172 Siehe auch Art.2 Abs. 3 AEUV.

173 Jean-Victor Louis, Economic Policy under the Lisbon Treaty, in: Stefan Gril-
ler/Jacques Ziller (Hrsg.), The Lisbon Treaty. EU Constitutionalism without a Con-
stitutional Treaty?, Wien: Springer 2008, 285-298 (286).

174 Jean-Victor Louis, The Economic and Monetary Union: Law and Institutions, CML
Rev. 41 (2004), 575-608 (582).

175 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn.64. Siehe auch Urteil v. 12.11.2017, C-589/15,
ECLI:EU:C:2017:663, Rn. 58 P — Anagnostakis/Kommission.
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Die Koordinierung als Typologie der EU-Zustandigkeiten”® lasst vieles
offen, und ihre Bedeutung hat sich nach 2010 radikal verdndert. Auf die-
sem diinnen konstitutionellen Eis hat die EU versucht, ihre Befugnisse im
Bereich der nicht-fiskalischen Wirtschaftspolitik zu stirken. Die Krise von
2010 markierte die ersten wichtigen Anderungen in Bezug auf die Frage,
was unter ,Koordinierung® fallt. Wahrend im verfassungsrechtlichen Rah-
men vor der Krise die Koordinierung eher die Begrenzung der Befugnisse
der Union im makro6konomischen Bereich zum Ausdruck bringen sollte,
erhielt sie schliefSlich eine Erméglichungsfunktion. Das ,Europdische Se-
mester*, das in einer jahrlichen Abfolge von Schritten strukturiert ist, macht
die Konsolidierung der EU-Uberwachungsbefugnisse in diesem Bereich
sichtbar, wihrend ldnderspezifische Empfehlungen (CSR), das Verfahren
bei makrookonomischen Ungleichgewichten (MIP) und die Konditionali-
tat der Finanzhilfen in diesem Zusammenhang zu entscheidenden Instru-
menten wurden.

Die CRS, das Hauptinstrument des Européischen Semesters, konzentrie-
ren sich hauptsichlich auf nicht-fiskalische Themen, die von den Finanzen
bis hin zu Bildung und o&ffentlicher Verwaltung reichen. Die CRS sind
nicht rechtlich verbindlich, sondern schafft ein System, welches auf peer
review sowie offentliche Identifizierung von Problemen und Ermahnungen
an die Empfanger-Mitgliedstaaten aufbaut. Letztendlich scheint aber ihre
tatsdchliche Wirksambkeit in Bezug auf die Einhaltung der Vorschriften, ob-
wohl nur schwer messbar, begrenzt zu sein.l”” Jedoch wurden im Rahmen
der Post-Covid-Vereinbarung die CRS zur Bedingung fiir den Erhalt von
Mitteln gemacht.!”®

176 Siehe im Einzelnen Beate Braams, Koordinierung als Kompetenzkategorie, Tiibin-
gen: Mohr Siebeck 2013; Jiirgen Bast/Florian Rodl, Jenseits der Koordinierung? Zu
den Grenzen der EU-Vertrage fiir eine Européische Wirtschaftsregierung, EuGRZ
39 (2012), 269-278.

177 Leo Flynn, Non-Fiscal Surveillance of the Member States, in: Fabian Amten-
brink/Christoph Herrmann (Hrsg.), The EU Law of Economic and Monetary
Union, Oxford: Oxford University Press 2020, 850-877 (855).

178 Verordnung (EU) 2021/1060 des Europdischen Parlaments und des Rates vom
24. Juni 2021 mit gemeinsamen Bestimmungen fiir den Europdischen Fonds fiir
regionale Entwicklung, den Europdischen Sozialfonds Plus, den Kohisionsfonds,
den Fonds fiir einen gerechten Ubergang und den Europdischen Meeres-, Fischerei-
und Aquakulturfonds sowie mit Haushaltsvorschriften fiir diese Fonds und fiir den
Asyl-, Migrations- und Integrationsfonds, den Fonds fiir die innere Sicherheit und
das Instrument fiir finanzielle Hilfe im Bereich Grenzverwaltung und Visumpolitik,
PE/47/2021/INIT, ABI. 2021 L 231/159.
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Die Einfithrung des Verfahrens bei einem makrodkonomischen Un-
gleichgewicht (MIP) im Jahr 2011 stellte die bis zu diesem Zeitpunkt kithns-
te Ausweitung der EU-Befugnisse auf nicht-fiskalische Wirtschaftspoliti-
ken dar. Die Verordnungen 1174/2011 und 1176/2011 erweitern die Uberwa-
chungs- und Sanktionsbefugnisse der Union in Politikbereichen aufierhalb
des SWP.” Das abgestufte Verfahren erméchtigt die Kommission zu einer
eingehenden Uberpriifung der nationalen Wirtschaftspolitik, die in den
sogenannten Linderberichten dokumentiert wird, einem informellen, aber
einflussreichen Instrument zur Strukturierung des Austauschs zwischen
der EU und den Mitgliedstaaten in nicht-fiskalischen Angelegenheiten.180
Wie in anderen Bereichen der makrodkonomischen Verfassung folgt das
von der Kommission verwendete Bewertungsvokabular nicht dem bindren
Code legal-illegal 18!

Die tiefgreifendste Verdnderung bei den nicht-fiskalischen Befugnissen
der EU betrifft die Mitgliedstaaten, die Finanzhilfen erhalten. Wahrend
der Eurokrise wurden alle Formen der europdischen Finanzhilfe davon
abhéngig gemacht, dass der Empféingerstaat haushaltspolitische und ma-
krodkonomische Bedingungen erfiillt. Als Instrument der Eurozone wurde
die Konditionalitdt formell in den neuen Art. 136 Abs.3 AEUV aufgenom-
men.'®? Die Ausweitung der Befugnisse der EU wurde jedoch durch die
EuGH-Entscheidungen in Pringle und Gauweiler sowie durch die Art
und Weise, wie der Gerichtshof die ,strengen Auflagen® in Art.125 Abs.1
AEUV und auch das Mandat der EZB auslegte, verfassungsrechtlich sank-
tioniert.!83 Seit der Reform des mehrjahrigen Finanzrahmens von 2013

179 Als ,Ungleichgewichte® werden ,alle Trends, die zu makrodkonomischen Entwick-
lungen fithren, die sich nachteilig auf das ordnungsgemifle Funktionieren der
Wirtschaft eines Mitgliedstaats oder der Wirtschafts- und Wéhrungsunion oder
der Union insgesamt auswirken oder potenziell auswirken konnten® definiert, Art. 2
Abs. 1 Verordnung 1176/2011. Die Definition von ,iibermafligen Ungleichgewichten®
ist ebenfalls sehr weit gefasst, siche Art. 2 Abs. 2 der Verordnung 1176/2011.

180 Flynn (Fn.177), 861.

181 Ibid., 861

182 Art. 136 Abs. 3 AEUV erlaubt die Einrichtung eines Finanzhilfemechanismus wie des
ESM, schreibt aber auch vor, dass alle[] erforderlichen Finanzhilfen [...] strengen
Auflagen unterliegen. Diese Anderung wurde im Rahmen des vereinfachten Ande-
rungsverfahrens nach Art. 48 Abs. 6 EUV vorgenommen (oben Fn. 115). Dazu Bruno
de Witte, The European Treaty Amendment for the Creation of a Financial Stability
Mechanism, SIEPS European Policy Analysis No 6 (2011).

183 EuGH, Pringle (Fn. 32), Rn.135-137, und im Einzelnen Ioannidis, Responsibility
and Solidarity (Fn. 165).
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erstrecken sich die Konditionalitdtsvereinbarungen auf praktisch alle EU-
Haushaltsrubriken und beziehen sich auf ein breites Spektrum politischer
Ziele 84

Die Konditionalitdt wurde nach der Anfangsphase der Covid-Krise im
Rahmen der allgemeinen Hinwendung zur Auslegung makrodkonomischer
Regeln nach dem Solidaritatsprinzip neu interpretiert. Die einzige Vor-
aussetzung fiir die Inanspruchnahme der ESM-Kreditlinie zur Unterstiit-
zung in der Pandemie war die Verpflichtung, diese zur Unterstiitzung
der inlandischen Finanzierung der direkten und indirekten Kosten im
Zusammenhang mit der Covid-19-Krise zu verwenden.!®> Im Hinblick auf
NGEU und um finanzielle Unterstiitzung im Rahmen der Konjunktur-
und Resilienzfazilitait (RRF) zu erhalten, miissen die EU-Mitgliedstaaten
nationale Konjunktur- und Resilienzpline (RRP) ausarbeiten, in denen
sie ihre Investitions- und Reformpldne darlegen, und diese der Kommissi-
on vorlegen.®¢ Die Vorgehensweise des Gerichtshofs mit Konditionalitat
in den Rechtsstaatlichkeitsfallen markierte die Wende zu einem neuen
Rahmen der Konditionalitdt. Anstelle des Begriffs der ,soliden FinanzenS,
der in Pringle die Hauptrolle bei der Einbettung der Konditionalitat in
das makrookonomische Verfassungsrecht spielte, hat der Gerichtshof in
diesem Zusammenhang die Begriffe des Vertrauens und der Solidaritdt
gewdhlt, damit der Konditionalitditsmechanismus unter das Konzept der
»Finanzvorschriften“ im Sinne von Art. 322 Abs. 1 lit. a AEUV fallt.!8”

4. ,,... deren Wahrung der Euro ist“: eine einheitliche Wahrung der Union?

Wihrungsunionen werden in der Regel durch das Vorhandensein einer
einzigen Wahrungseinheit mit dem Status eines gesetzlichen Zahlungsmit-
tels und durch die Ernennung einer zentralen Behorde, in der Regel einer
Zentralbank, zur Durchfithrung einer einheitlichen Geldpolitik definiert.!88
Im Gegensatz zur Wirtschaftspolitik erfordert Art.3 Abs.4 EUV also per

184 Viorica Vita, Revisiting the Dominant Discourse on Conditionality in the EU: The
Case of EU Spending Conditionality, CYELS 19 (2017), 116-143.

185 Siehe im Detail Ioannidis, Responsibility and Solidarity (Fn. 165).

186 Am 17.9.2020 verdoffentlichte die Europaische Kommission einen Leitfaden zu die-
sem Thema sowie Vorlagen: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/e
n/ip_20_1658.

187 EuGH, Ungarn/Parlament und Rat (Fn. 19), Rn. 128-129.

188 Siehe Charles Proctor, Mann and Proctor on the Law of Money, 8. Aufl., Oxford:
Oxford University Press 2023, Abs.24.3. Fiir eine andere Perspektive, die sich auf
den monetiren Foderalismus als ein System geteilter monetédrer Befugnisse konzen-
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Definition eine einheitliche Wahrung und eine einheitliche Wahrungspoli-
tik der Union.

Art. 128 AEUV verleiht den Euro-Banknoten unmittelbar den Status ei-
nes gesetzlichen Zahlungsmittels und schliefit damit den Umlauf anderer
Geldeinheiten mit diesem Status innerhalb des Euroraums aus.!®® Der Euro
ist auch unwiderruflich die Wahrung der Wahrungsunion. Diese Unwider-
ruflichkeit ist eine entscheidende Voraussetzung fiir die Schaffung von su-
pranationalem Geld. Im Vertrag von Maastricht war die Unwiderruflichkeit
ein verfassungsrechtlicher Topos fiir die Errichtung der WWU.? In Anbe-
tracht der Vollendung der Stufen, die zur WWU fiihrten, verweist Art. 119
Abs.2 AEUV nun auf die ,einheitliche Wéhrung, den Euro ohne deren
unwiderruflichen Charakter ausdriicklich zu erwahnen. Sie ist jedoch nach
wie vor ein Merkmal des Beschlusses iiber den Kurs, zu dem der Euro an
die Stelle der Wihrungen der Mitgliedstaaten tritt, die der Eurozone beitre-
ten.”! Die Errichtung einer Wihrungsunion selbst, die Bezugnahme auf
eine ,einheitliche Wihrung und die Ubertragung der ausschliefllichen Zu-
standigkeit fiir die Wahrungspolitik auf die Union setzen in jedem Fall den
unwiderruflichen Charakter der WWU voraus.!”?> Wie bei allen anderen
Politikbereichen in den Vertrigen sieht das EU-Recht keine Moglichkeit
des Austritts oder Ausschlusses aus der WWU oder aus dem Euro vor.!*?
Ein Austritt aus der Union als Ganzes ist nur unter den Bedingungen des

triert, siehe Bruno Théret, Monetary Federalism as a Concept and its Empirical
Underpinnings in Argentina’s Monetary History, in: Georgina M. Gémez (Hrsg.),
Monetary Plurality in Local, Regional and Global Economies, Abingdon: Routledge
2018, 84-113.

189 EuGH, Hessischer Rundfunk (Fn. 136), Rn. 44. Gesetzliches Zahlungsmittel eines auf
eine Wiahrungseinheit lautenden Zahlungsmittels bedeutet, dass dieses Zahlungs-
mittel bei der Begleichung einer auf dieselbe Wahrungseinheit lautenden Schuld
zu ihrem vollen Nennwert mit schuldbefreiender Wirkung grundsitzlich nicht
abgelehnt werden kann (Rn.46). Siehe auch Empfehlung der Kommission vom
22. Mérz 2010 iiber den Geltungsbereich und die Wirkungen des gesetzlichen Zah-
lungsmittels der Euro-Banknoten und -Miinzen, ABI. 2010 L 83/70. Auf Euro lauten-
de Miinzen haben auf der Grundlage von Art. 11 der Verordnung (EG) Nr. 974/98
des Rates vom 3. Mai 1998 iiber die Einfithrung des Euro den Status eines gesetzli-
chen Zahlungsmittels, ABI. 1998 L 139/1.

190 Siehe Art.3a Abs.2, 109g, 1091 Abs. 4 EGV; Art.47 Abs.3 und 52 ESZB/EZB-Sat-
zung und das Protokoll {iber den Ubergang zur dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wiahrungsunion.

191 Art. 140 Abs. 3 AEUV.

192 Ulrich Hide, in: Christian Calliess/Matthias Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, 6. Aufl.,
Miinchen: C.H. Beck 2022, Art. 140 AEUV, Rn. 50 (vgl. aber Rn. 52).

193 Siekmann (Fn. 34).
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Art. 50 EUV moglich. Erfiillt ein Mitgliedstaat zu einem spéteren Zeitpunkt
nicht mehr die Voraussetzungen fiir den Beitritt zur WWU, sind die in
den Vertrigen vorgesehenen Rechtsfolgen Sanktionen, Vertragsverletzungs-
verfahren oder die Einbehaltung von Transferleistungen der Union - nicht
aber der Ausschluss.

Wichtig ist, dass die Unwiderruflichkeit der Wahrungsunion nicht nur
eine rechtliche Regel ist. ,Unwiderrufliche” Wahrungsvereinbarungen gab
es auch auf internationaler Ebene, wobei Bretton Woods auf eine interna-
tionale Verpflichtung zu festen Wechselkursen und eine begrenzte nationale
Wihrungsautonomie abzielte. Vereinbarungen iiber feste Wechselkurse, die
eher auf internationaler Zusammenarbeit als auf supranationaler Autoritat
beruhen, haben sich als zerbrechlich erwiesen.*

Indem die WWU die Verpflichtung zu unwiderruflich festen Paritdten in
den allgemeinen verfassungsrechtlichen Rahmen der EU einbezieht, stellt
sie ein Wiahrungssystem dar, das eher dem einer Foderation dhnelt als einer
internationalen Wahrungsvereinbarung. Wie die Krisen in der Eurozone
auf dramatische Weise gezeigt haben, macht der Beitritt zur WWU die
Abkopplung von der gemeinsamen Wahrung nicht nur rechtlich, sondern
auch politisch und wirtschaftlich zu einer unhaltbaren Entscheidung.

Dieser wichtige Unterschied, die verfassungsrechtliche und faktische Un-
widerruflichkeit des Euro, ist fiir die Entwicklung der WWU von grofier
Bedeutung. Ohne eine rechtliche und praktische Austrittsmoglichkeit muss
die Anpassung innerhalb der WWU erfolgen. Dies erforderte eine Reihe
von Anderungen des WWU-Rahmens, die oben erortert wurden: die Akti-
vierung der EZB, um die Einheitlichkeit des Euroraums zu gewiéhrleisten,
die Bereitstellung von Hilfe fiir die Mitgliedstaaten des Euroraums und
die Versuche, die wirtschaftliche Uberwachung der Mitgliedstaaten des
Euroraums zu stirken.

In Art.3 Abs. 4 EUV wird die WWU in erster Linie durch die Verwen-
dung einer einheitlichen Wéhrung in der Union definiert. Die EU-Mit-
gliedschaft fiihrt jedoch nicht automatisch zur Mitgliedschaft in der Euro-
zone: Die Einfithrung des Euro erfordert die Erfiillung bestimmter Krite-

194 Selbst das EWS erwies sich fiir viele Mitglieder als nicht glaubwiirdig, als es im
September 1992 spekulativen Spannungen ausgesetzt war. Fiir einen Vergleich der
Verpflichtungsarchitektur von Bretton Woods, des Goldstandards und des EWS
siehe Michael D. Bordo, The Gold Standard, Bretton Woods and Other Monetary
Regimes: A Historical Appraisal, Federal Reserve Bank of St. Louis Review 75
(March/April 1993), 123-191.
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rien und einen gesonderten Beschluss. Der Beschluss wird vom Rat auf
Vorschlag der Kommission gefasst, der sich auf zwei Berichte der Kommis-
sion und der EZB stiitzt.'%>

Art.3 Abs. 4 EUV reflektiert jedoch das Ziel, dass die EU und der Eu-
roraum letztendlich zusammenwachsen werden. Dies hat konkrete Auswir-
kungen. Erstens ist die Nichtteilnahme an der gemeinsamen Wahrung eine
voriibergehende Ausnahme. Kapitel 5 des Titels VIII, in dem die fiir die
nicht der Eurozone angehdrenden Mitgliedstaaten geltenden Regeln fest-
gelegt sind, trigt die vielsagende Uberschrift ,Ubergangsbestimmungen.
Mitgliedstaaten, die nicht der Eurozone angehdren, sind Mitgliedstaaten,
fir die eine Ausnahmeregelung gilt, und ihre Nichterfiillung der WWU-
Kriterien muss mindestens alle zwei Jahre auf Initiative der Organe selbst
bewertet werden.”® Jede Abweichung vom Endziel des Art.3 Abs.4 EUV
kann nur auf Primédrrecht beruhen. Mit Ausnahme Ddnemarks, das eine
verfassungsrechtliche Ausnahmeregelung von dem allgemein geltenden
Verfahren zur Einfiithrung des Euro genief3t,'” sind alle Mitgliedstaaten ver-
pflichtet, alle erforderlichen Mafinahmen zu ergreifen, um die rechtlichen
und wirtschaftlichen Konvergenzkriterien zu erfiillen, die in Art. 140 Abs. 1
AEUV festgelegt sind.!®

Die Mitgliedstaaten verfiigen jedoch iiber einen Ermessensspielraum bei
der Beurteilung des angemessenen Zeitpunkts fiir die Erfiillung der not-
wendigen Bedingungen, einschliefSlich der Teilnahme am Wechselkursme-
chanismus IT (WKM II). In der Praxis bedeutet dies, dass Mitgliedstaaten
wie Schweden, die sich dafiir entschieden haben, die Erfiillung der Konver-
genzkriterien aufzuschieben, nicht gegen das EU-Recht verstofSen.'*® Was
jedoch mit Art.3 Abs. 4 EUV und Art. 140 Abs.1 AEUV unvereinbar wire,

195 Art.140 Abs.1und 2 AEUV.

196 Art.140 Abs.1 AEUV.

197 Fir Didnemark wird das Verfahren nach Art.140 AEUV nur auf seinen Antrag
hin und nicht in den regelméfiigen Abstinden von zwei Jahren eingeleitet, Art.2
Protokoll Nr.16 iiber einige Bestimmungen betreffend Déanemark, ABL 2016 C
202/287. Siehe auch Abschnitt B Danemark und der Vertrag iiber die Europdische
Union, ABI. 1992 C 348/1. Selbst in diesem Fall konnten sich aus den Art.3 Abs. 4
und 4 Abs. 3 EUV Verpflichtungen fiir Ddnemark ergeben, das Ziel der Errichtung
einer Wirtschafts- und Wéhrungsunion mit einer einheitlichen Wéhrung nicht
zu vereiteln, Cornelia Manger-Nestler, The Architecture of EMU, in: Fabian Am-
tenbrink/Christoph Herrmann (Hrsg.), The EU Law of Economic and Monetary
Union, Oxford: Oxford University Press 2020, 191-213 (202).

198 Louis, Economic and Monetary Union (Fn. 174), 604.

199 Zur gegenteiligen Auffassung siehe ibid., 605.
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wire die Riicknahme oder der Ausschluss von Fortschritten bei der Ein-
fihrung des Euro. Zweitens sollte Art.3 Abs.4 EUV als starkes Argument
gegen eine Renationalisierung der wihrungspolitischen Kompetenzen ohne
Vertragsinderung verstanden werden. Ein Austritt aus der WWU unter
Beibehaltung der Mitgliedschaft in der EU ist nicht zuldssig.2°

Solange nicht alle EU-Mitglieder die Kriterien erfiillen, haben die Uni-
on und die WWU keine einheitliche Wahrung; der Euro koexistiert mit
den Wihrungen der Mitgliedstaaten auflerhalb des Euroraums. Fiir die
Mitgliedstaaten, die nicht an der Eurozone teilnehmen, gilt ein besonderes
verfassungsrechtliches Regime. Erstens sind die Mitgliedstaaten, fiir die
eine Ausnahmeregelung gilt, vom Anwendungsbereich bestimmter (der
wichtigsten) Vorschriften tiber die Wirtschafts- und Wéhrungsunion aus-
genommen.?’! Zweitens gelten einige Bestimmungen, wie Art. 143 und 144
AEUYV, nur fiir Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt. Drit-
tens gelten bestimmte Bestimmungen nur fiir die Mitgliedstaaten, deren
Wihrung der Euro ist, was ihnen eine weitere Vertiefung der WWU er-
moglicht.?9? Viertens ist die Teilnahme an bestimmten Instrumenten des
Euro-Volkerrechts nur den Mitgliedstaaten der Eurozone vorbehalten.?

Dieses zweistufige System der WWU, mit und ohne Euro-Wihrung, hat
sowohl inhaltliche als auch institutionelle Konsequenzen. Aus institutionel-
ler Sicht spiegelt die Mitgliedschaft im Euroraum die Beteiligung an den
grundlegenden Institutionen wider: der Euro-Gruppe, dem Euro-Gipfel,
dem ESM und dem Eurosystem.?4 In materieller Hinsicht sind die Mit-
gliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, von der Verabschiedung
von Teilen der Grundziige der Wirtschaftspolitik, die die Eurozone betref-
fen, sowie von den Zwangsmitteln zur Behebung tibermiafliger Defizite,

200 Weitere Argumente lassen sich aus dem Hinweis auf die Unwiderruflichkeit des
Euro ableiten, siche Art.140 Abs.3 AEUV; Helmut Siekmann, Introduction, in:
Helmut Siekmann (Hrsg.), The European Monetary Union: A Commentary on the
Legal Foundations, Oxford: Hart 2021, Rn. 21.

201 Art.139 Abs.1 lit. ¢ bis j und Abs.3 AEUV (Wihrungsunion) sowie Art.139 Abs.1
lit. a bis b und Abs. 4 AEUV (Wirtschaftsunion); Art. 140 Abs. 3 AEUV.

202 Art.5 Abs.1 UAbs. 2, Art.136-138 AEUYV, die durch den Vertrag von Lissabon in
Kapitel 4 des Titels VIII mit der Uberschrift ,Besondere Bestimmungen fiir die Mit-
gliedstaaten, deren Wiahrung der Euro ist“ zusammengefasst wurden. Die wichtigste
Rechtsgrundlage fiir die weitere Entwicklung der Wirtschaftsunion, Art. 136 Abs. 1
AEUYV, gilt somit nur fiir die Mitgliedstaaten des Euro-Wéhrungsgebiets.

203 Siehe Art. 2 Abs. 1 ESM-Vertrag.

204 Art.139 Abs.3 und 4 AEUV. Zum Eurosystem siehe Bast/Kaiser, in diesem Band,
1v.2.
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von den Zielen und Aufgaben der EZB und den zur Verfolgung dieser
Ziele erlassenen Rechtsakten ausgeschlossen. Mitgliedstaaten, fiir die eine
Ausnahmeregelung gilt, genieflen jedoch die besonderen Rechte der Art
143 und 144 AEUYV, die eine Zahlungsbilanzhilfe im Krisenfall ermdglichen.
Dariiber hinaus erlaubt der in Lissabon eingefiihrte Art.136 Abs.1 AEUV
den Mitgliedern der WWU, Mafinahmen zur Stirkung der Koordinierung
und Uberwachung ihrer Haushaltsdisziplin zu ergreifen und spezifische
wirtschaftspolitische Leitlinien fiir sie festzulegen. Wichtige Strukturen der
WWTU, die auf einer anderen Grundlage als Art. 136 Abs. 1 AEUV angenom-
men wurden, betreffen automatisch die Mitgliedstaaten des Euroraums,
bleiben aber fiir die freiwillige Teilnahme von Mitgliedstaaten auflerhalb
der Eurozone offen, auch vor der Einfithrung der gemeinsamen Wéhrung.
Dies gilt insbesondere fiir den einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM)
und den einheitlichen Abwicklungsmechanismus (SRM). Die Mitgliedstaa-
ten des Euroraums nehmen automatisch am SSM teil, wahrend die nicht
dem Euroraum angehorenden Mitgliedstaaten eine ,enge Zusammenar-
beit* mit dem SSM eingehen konnen.?%> Diese Flexibilitdt ermdglicht eine
schrittweise Einbindung der Mitgliedstaaten in bestimmte Strukturen der
WWU, erhoht jedoch die Komplexitit der Steuerung der Union erheblich,
was sich auf die Transparenz und die Rechenschaftspflicht auswirkt.

Im Laufe der Zeit haben sich zwei gegensitzlichen Tendenzen in Bezug
auf den Unterschied zwischen der Mitgliedschaft in der EU und im Euro-
raum herausgebildet. Einerseits deuten bestimmte Entwicklungen darauf
hin, dass sich die Kluft zwischen dem Euroraum und dem Rest der EU
vergrofert. Die Eurokrise in der Eurozone fithrte zu einer Vertiefung
des Euroraums mit einer Reihe neuer Regeln, die nur fiir Mitglieder des
Euroraums gelten. Die Intensitit der Euro-Integration wurde auch durch
die Einrichtung des einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) verstarkt,
der fiir die Bankenaufsicht im Euroraum zustidndig ist.2°® Andererseits hat
der Brexit die wirtschaftliche (und politische) Bedeutung der nicht dem
Euroraum angehdrenden Mitgliedstaaten drastisch verringert, sodass die
gemeinsame Wiahrung die mit Abstand wichtigste Wahrung in der Union
ist.

205 Art.1Abs.2 SSM und Art. 7 SSM-Verordnung.

206 Mitglieder, die nicht dem Euroraum angehdren, konnen jedoch eine ,verstirkte
Zusammenarbeit mit dem SSM eingehen. Bulgarien und Kroatien sind eine solche
enge Zusammenarbeit eingegangen.
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V. Deutungsvorschlag und Perspektiven

In den USA sind Verfassungsanderungen mit der Entwicklung des Ver-
fassungssubjekts von den Staaten hin zu einem Volk verbunden. Bruce
Ackerman zufolge war die Umgestaltung der US-Verfassung unumgénglich,
weil die Amerikaner ,,ein national zentriertes Volk wurden, das mit einem
staatenzentrierten System formaler Anderungen zu kimpfen hatte 2 Diese
Uberlegung ist auch fiir die Entwicklung der makrodkonomischen Verfas-
sung der EU von Bedeutung. Hier spiegelt die Transformation den Uber-
gang von einer makrodkonomischen Verfassung, die urspriinglich mit den
Mitgliedstaaten im Mittelpunkt konzipiert wurde, hin zu einer Verfassung
wider, die die Makro6konomie einer europdischen Gesellschaft stirker re-
flektiert.

Diese Transformation war nicht nur rechtlich anspruchsvoll, sondern
musste auch politische Krifte tiberwinden, die in den national verankerten
Legitimationsparadigmen der Maastrichter Verfassungstradition verhaftet
blieben. Das eine Lager zeigt sich exemplarisch in der Rechtsprechung des
BVerfG zu den ESM- und EZB-Mafinahmen, das andere im griechischen
Referendum vom Juli 2015.

Mit der Forderung, dass der Deutsche Bundestag als Haushaltsgesetz-
geber ,frei von Fremdbestimmung?%® sein muss, tibernimmt das BVerfG
ein national orientiertes Konzept der demokratischen Rechenschaftspflicht,
wenn es um wirtschaftspolitische Entscheidungen geht, selbst in Situatio-
nen, die unmittelbare Auswirkungen auf andere haben, wie z.B. die an
Finanzhilfen gekniipften Auflagen. Die Befugnis des Deutschen Bundesta-
ges, das letzte Wort iiber die grenziiberschreitenden Transfers und ihre
Bedingungen zu haben, ergibt sich nach Ansicht des BVerfG aus der
~demokratischen Verankerung der Haushaltsautonomie?*® ein Vorschlag,

207 Ackerman (Fn. 48), 1743. Wie Sujit Choudhry feststellt, resultieren Transformatio-
nen ,aus der Unfdhigkeit der Regeln zur Verfassungsanderung, Momente konstitu-
tiver Verfassungspolitik zu konstituieren und zu regulieren: Ackerman's Higher
Lawmaking in Comparative Constitutional Perspective: Constitutional Moments as
Constitutional Failures?, I-CON 6 (2008), 193-230 (214).

208 BVerfG, 2 BvR 2728/13, Urteil v. 21. Juni 2016, Rn. 214. Siehe auch BVerfG, 2 BvR
1390/12, Urteil v. 18. Marz 2014, Rn.161f.; 2 BvR 2728/13, Urteil v. 14. Januar 2014,
Rn.28; 2 BvR 2728/13, Urteil v. 21. Juni 2016, Rn. 211-213; 2 BvR 1390/12, Urteil v.
12. September 2012, Rn. 109. Das BVerfG hat sich auch mit den Reaktionen auf die
Eurokrise in BVerfG, BvR 987/10, Urteil v. 7. September 2011; 2 BvE 8/11, Urteil v.
28. Februar 2012; 2 BvE 4/11, Urteil v. 19. Juni 2012 befasst.

209 BVerfG, 2 BvR 2728/13, Urteil v. 21. Juni 2016, Rn. 214.
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der vom Gedanken der demokratischen Kontrolle ausgeht, aber dennoch
einseitig auf die nationalen Grenzen beschrinkt ist.?!® Dasselbe Konzept
einer innerstaatlichen Legitimation der Wirtschaftspolitik steht hinter dem
griechischen Referendum vom Juli 2015. Dahinter steht die Uberlegung,
dass Reformen der Rentensysteme oder des Arbeitsmarktes allein Sache des
griechischen Volkes sein sollten, auch wenn Misserfolge mit europdischen
Geldern finanziert werden miissen.

Die makrodkonomische Verfassung nach 2010 hat sich von diesen beiden
Ansdtzen drastisch entfernt. Einerseits spiegeln die neue Auslegung von
Art. 125 Abs.1 AEUV und die zunehmende Bedeutung von Art. 122 AEUV
einen solidarischen Ansatz fiir Transfers wider, der sich entscheidend von
der Konzeption der WWU auf der Grundlage der nationalen Zustidndigkeit
unterscheidet. Andererseits haben die Zentralisierung bestimmter Befug-
nisse im Wirtschaftsbereich und die weite Auslegung der Befugnisse der
EZB im Wahrungsbereich das Koordinierungsmodell erheblich qualifiziert,
sodass die 6ffentliche Gewalt auf Unionsebene ein viel zentraleres Element
darstellt als zuvor.

Dies fiihrt jedoch nicht zu einer Pfadabhingigkeit in Richtung einer
starker foderalen Struktur der WWU. Verschiedene Alternativen stehen
offen. Eine Alternative wire die geordnete Auflosung der WWU. In den
letzten 15 Jahren hat es nicht an Stimmen gefehlt, die das Scheitern der
WWU und des Euro prophezeit haben, darunter in den EU-Institutionen
selbst. Uberraschenderweise hat die makrodkonomische Verfassung der EU
der Union einen konstitutionellen Rahmen gegeben, der belastbar genug
ist, um existenziellen Herausforderungen standzuhalten, und gleichzeitig
flexibel genug, um es den politischen Kriften zu ermdglichen, Entschei-
dungen unter Druck und in einem Umfeld grofSer Unsicherheit zu treffen.
Gleichzeitig hat er die Krifte des nationalen Partikularismus gebremst.
Im Gegensatz zu den nationalen makrookonomischen Verfassungen, deren
grundlegende Funktion darin besteht, das Problem der Zeitinkonsistenz
zu zdhmen, muss die makrodkonomische Verfassung der EU auch das
Problem der Demos-Inkonsistenz angehen, d.h. sie muss die Solidaritit
zwischen Einheiten, die sich gegenseitig beeinflussen und abwégen, aber
(noch) keinen Demos bilden - die europdische Gesellschaft — eindimmen
und vermitteln. Trotz ihrer Unzuldnglichkeiten und ungelésten Probleme
hat die makrodkonomische Verfassung der europdischen Gesellschaft ge-

210 Joerges (Fn. 54).
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dient. Thre Abschaffung sollte daher nicht das plausibelste Szenario sein.
Zwei andere Moglichkeiten erscheinen wahrscheinlicher.

Die erste ist die Riickkehr zu einer Normalitdt des Typus Maastricht. In
diesem Szenario werden die institutionellen und rechtlichen Neuerungen
der Eurozonen-/Covid-Krisen in den Hintergrund treten. NGEU hat in der
Tat eine zeitliche Begrenzung eingebaut, und die Kritik an der Rolle der
EZB kénnte ihren Riickzug hin zu einer konservativeren Auslegung ihres
Mandats veranlassen.

Das zweite Szenario geht davon aus, dass sich die politischen Krifte, die
Transfers und direkte Ausgaben der Union akzeptieren, durchsetzen und
eine Normalisierung der Regelungen fiir die Zeit nach den Krisen erreichen
werden. Wenn dieses Szenario eintritt, werden eine dauerhafte fiskalische
Kapazitdt der Union und eine gemeinsame Wirtschaftspolitik die Union,
die moglicherweise eine grofiere Rolle bei der Steuererhebung einschliefit,
vor eine viel grof8ere Legitimitdtsherausforderung stellen. Transfers konnen
die Anreize sowohl bei der Zuweisung wirtschaftlicher Ressourcen als auch
bei der politischen Verantwortung dramatisch neu ausrichten.

Zwei Strategien konnen dazu beitragen, diese mit einer dauerhaften
Verlagerung auf mehr Transfers verbundenen Risiken zu mindern: die
Konzentration auf den Aufbau von Vertrauen zwischen den Mitgliedstaaten
und die demokratische Kontrolle der Transfers. Vertrauen unterscheidet
sich von Kontrolle dadurch, dass es eine Vermutung der Zustimmung zu
den eigenen Handlungen schafft. Dazu ist es auf die Erfiillung struktureller
Kriterien und nicht auf Mikromanagement angewiesen. Auf der Ebene der
Union handelt es sich bei diesen Strukturelementen sowohl um wirtschaft-
liche Grundsitze als auch um die in Art.2 EUV verankerten Werte. Aus
dieser Perspektive sind die Entscheidung, die NGEU an das Europédische
Semester zu binden, und das Beharren auf rechtsstaatlicher Konditionalitét
auch unter dem Gesichtspunkt der Solidaritit gerechtfertigt.?!!

Die Transfers missen auch auf europdischer Ebene demokratisch kon-
trolliert werden. Die Verwendung europiischer Gelder kann nicht allein
eine nationale Angelegenheit sein; sie kann aber auch nicht nach dem
Vorbild des IWF kontrolliert werden — wie wéahrend der Eurokrise. Ein

211 EuGH, Ungarn/Parlament und Rat (Fn. 19), Rn.129; Polen/Parlament und Rat
(Fn. 19), Rn. 157; siehe bereits Armin von Bogdandy/Justyna Lacny, Suspension of
EU Funds for Member States Breaching the Rule of Law: A Dose of Tough Love
Needed?, Max Planck Institute for Comparative Public Law & International Law
(MPIL) Research Paper No. 2020-24.
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rechenschaftspflichtiger Uberwachungsmechanismus, eine ,demokratische
Troika’; ist notwendig. Die Gestaltung eines solchen Mechanismus ist eine
grundlegende Aufgabe, die noch zu bewiltigen ist. Die NGEU macht auch
in diesem Bereich keine grofien Fortschritte?!? Ob der WFA transparent
und legitim genug sind, um die Bedingungen fiir den Zugang zum gréfiten
Anleiheprogramm der EU zu erértern, ist zweifelhaft. Und der Europdische
Rat ist moglicherweise ein zu hochrangiges politisches Forum, als dass
die Mitglieder ihre Kollegen wirksam herausfordern konnten.?!* Wie Pisa-
ni-Ferry zu Recht anmerkt, besteht die Gefahr, dass der Prozess in einem
biirokratischen Gezink endet, das die Offentlichkeit nicht entziffern kann
und dabei den Populisten Munition liefert.?!4

212 Gemifl dem endgiiltigen Kompromiss bewertet die Kommission die Erfiillung der
relevanten Meilensteine und Ziele und holt die Stellungnahme des Wirtschafts- und
Finanzausschusses (WFA, ein Ausschuss von Technokraten der nationalen Finanz-
ministerien) ein, bevor sie sich an den Rat wendet. Auf Antrag eines Mitgliedstaates
kann die Angelegenheit ausnahmsweise dem Européischen Rat vorgelegt werden.

213 Guntram Wolff, Without Good Governance, the EU Borrowing Mechanism to Boost
the Recovery Could Fail, Bruegel (15.9.2020), https://www.bruegel.org/2020/09/wit
hout-good-governance-the-eu-borrowing-mechanism-to-boost-the-recovery-could
-fail.

214 Jean Pisani-Ferry, Europes Recovery Gamble, Bruegel (20.9.2020), https://www.bru
egel.org/2020/09/europes-recovery-gamble.
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