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A. Christian Thomasius

Wer die Ehre hat, eine Vorlesung unter dem Patronat von 7homasius am Ort sei-
ner ausgebreiteten Lehre und Forschung zu halten, kommt nicht umhin, sich seiner
gegenwirtigen Wirksambkeit in der eigenen Disziplin zu vergewissern. In der Diskussi-
on unter Rechtshistorikern hat lange Zeit die Frage im Mittelpunke gestanden, ob er
noch dem traditionellen christlichen Naturrecht oder schon dem Vernunftrecht zuzu-
rechnen sei. Solche Periodisierungen fiithren leicht dazu, Fortschritt oder Riickschritt
als einen Entwicklungsprozess zu sehen, der erst in der Gegenwart des Urteilenden
vollendet ist." In dem Symposium dieser Fakultit zum 350. Geburtstag von Christian
Thomasius sind die Modernitit seines Denkens und seine Bedeutung fiir den Rechts-
unterricht umfassend gewiirdigt worden.” Es ist eine der groflen Errungenschaften des
Thomasius, dass er die Legitimation von Staat und Recht im Anschluss an 7homas
Hobbes durch Gesellschaftsvertrag begriindet, die Menschen zu diesem Zweck aber
nicht als friedlose Wesen in einen kriegerischen Naturzustand versetzt. Sie werden
vielmehr menschenfreundlich gedacht. Ihre ,gemeine Vernunft® veranlasst sie, einen
Staat zu griinden, der sie friedlich im Innern und beschiitzt im Auflenverhiltnis leben
lasst.” Die Autonomie des Gewissens und die strikte Trennung von Staat und Kirche
schliefen stratbewehrte Tatbestinde des Kirchenrechts aus. Damit waren Hexenpro-
zesse ebenso wie das Verbot der Zauberei als rechts- und moralwidrig erwiesen. Der
Staat darf zwar die Art und Weise der offentlichen Ausiibung des Glaubens regeln,
aber die personliche Entscheidung iiber Glaube und Religion ist Teil der Autonomie
des Einzelnen; das staatliche Recht findet seine Grenze an den Prinzipien der Gerech-
tigkeit. Daraus folgt das Verbot der Folter.” Im Gegensatz zu 7homas Hobbes begrenzt
Thomasius die Souverinitit des Staates im Innern. Wilhelm Diltey hat dieses Prinzip
zusammengefasst: ,Das Tun und Lassen der Untertanen, das den gemeinen Frieden
nicht verhindern noch férdern kann, ist den Rechten eines Fiirsten nicht unterwor-
fen.“* Das zugrunde liegende Menschenbild, die Zufriedenheit in Gesellschaft, die der
Einzelne nur in dauernder Auseinandersetzung mit seinen eigenen Unzulinglichkeiten
erreichen kann, verbindet die christliche Tradition mit der Aufklirung. Das war man-
chen seiner Kritiker wohl zu biirgerlich oder zu alltiglich. Erik Wolf hat von einem
kleinbiirgerlichen, selbst spiefSbiirgerlichen Denken gesprochen.”

Die Nihe von 7homasius zur schottischen Tradition der Civil Society kommt in
dem Begrift des Decorum zum Ausdruck, das neben Recht und Moral zu den norma-

! Wolf, Grofle Rechtsdenker, 303-359; vorsichtiger jedoch Wieacker, Privatrechtsgeschichte der
Neuzeit, 317.

*  Liick (Hrsg.), Christian Thomasius.
> Lutterbeck, Staat und Gesellschaft bei Christian Thomasius und Christian Wolff, 19 f. und 6fter.

Zur Ideengeschichte niher Mestmicker, in: Martinek/Rawert/Weitemeyer (Hrsg.), Festschrift
Reuter zum 70. Geburtstag, 1293-1307.

> Gusy, ]JZ 2005, 239-241.
¥ Dilthey, Zur preuflischen Geschichte, Gesammelte Schriften Bd. XII, 157.
7 Wolf; Grof3e Rechtsdenker, 303, 321.



tiven Prinzipien der biirgerlichen Gesellschaft gehért.” Das Decorum als eine gesell-
schaftliche Tugend gebietet den hoflichen Umgang miteinander. Edward Gibbon, der
grofle Historiker des Verfalls und des Untergangs des Romischen Reiches hat die Eu-
ropa vom Rest der Welt so gliicklich unterscheidenden Errungenschaften zusammen-
gefasst: ,,Das System der Kiinste, des Rechts und des zivilen Umgangs miteinander.®’
Thomasius war die in der deutschen Tradition verbreitete Geringschitzung der biirger-
lichen Gesellschaft fremd. Es fehlte im Preufden seiner Zeit das Substrat der kommer-
zialisierten biirgerlichen Gesellschaft. Die mit ihr verbundenen neuen Gefihrdungen
von Freiheit und Selbstbestimmung gehéren zu einer spiteren Epoche. Thomasius hat
jedoch das fiir seine Zeit brennendste Problem der Macht in den Mittelpunkt seiner
Rechtstheorie gestellt: Glaube und Gewissen der Einzelnen sind der Herrschaft der
Kirchen ebenso entzogen wie der des Staates.

Um die Macht der Staaten und der Unternehmen geht es dagegen im globalen
Systemwettbewerb.

Bis zum Zweiten Weltkrieg liefd sich der Krieg kennzeichnen als die Fortsetzung
des Machtwettbewerbs der Nationen mit anderen Mitteln. Wie real die Parallele von
Krieg und Wettbewerb am Ende des zweiten Weltkrieges war, zeigt der sogenannte
Morgenthauplan, der Deutschland in ein Agrarland verwandeln sollte. Der urspriing-
liche Zweck der Europiischen Gemeinschaften war es dagegen, den Krieg durch die
rechtliche Domestizierung des wirtschaftlichen Wettbewerbs zu iiberwinden. Das ers-
te Beispiel dafiir ist der EGKS-Vertrag von 1952. Er 16ste die alliierte Dekonzentrati-
onsgesetzgebung ab, die das deutsche Riistungspotential unter anderem durch Ent-
flechtung der Deutschen Kohle- und Stahlindustrie zerstéren sollte.” Ohne diesen
Teil unserer Geschichte im Einzelnen zu behandeln, erwihne ich thn, um den Ernst
der Probleme hervortreten zu lassen, mit dem wir im Systemwettbewerb von Staaten
umgehen. Daran zu erinnern liegt auch im Hinblick auf vereinzelte Stimmen nahe,
die Deutschland den Austritt aus der Wihrungsunion empfehlen. Es ist dies ein Bei-
spiel fiir ein Modelldenken, bei dem die Aussagen stets mit dem Vorbehalt von ,,ceteris
paribus®, also dem Vorbehalt im Ubrigen unverinderter Bedingungen, versehen sind.
Wenn es ein Beispiel dafiir gibt, dass sich die Bedingungen fiir die Stellung Deutsch-
lands in der Welt mit Sicherheit in jeder Hinsicht verindern wiirden, dann ist es un-
ser Ausscheiden aus der Wihrungsunion.

B. Die Europiische Union in der Welt

Die EU sieht sich im Rahmen ihrer durch den Vertrag von Lissabon neu begriin-
deten Zustindigkeiten in der Gemeinsamen Innen-, Aufen- und Sicherheitspolitik als
Subjekt einer verantwortungsvollen Weltordnungspolitik (Artikel 21 Abs. 2 h EUV).
Dazu gehoren Bekenntnisse zu den gemeinsamen Werten, zu Demokratie und
Rechtsstaatlichkeit im Innern und im Verhiltnis zu Drittstaaten. Die Union leistet

insbesondere (Artikel 3 EUV) einen Beitrag zu Frieden, Sicherheit, globaler nachhal-

*  Niher dazu Kaufinann, in: Liick (Hrsg.), Christian Thomasius, 27-31.
’ Niher dazu Mestmnicker, in: Riesenhuber (Hrsg.), Privatrechtsgesellschaft, 35-52 (35, 39).
" Niher dazu Mestmiicker, ORDO, Bd. IX (1957), 99-130.



tiger Entwicklung, Solidaritit und gegenseitiger Achtung unter den Vélkern, zu frei-
em und gerechtem Handel, zur Beseitigung der Armut und zum Schutz der Men-
schenrechte, insbesondere der Rechte des Kindes, sowie zur strikten Einhaltung und
Weiterentwicklung des Vélkerrechts, insbesondere zur Wahrung der Grundsitze der
Charta der Vereinten Nationen.

Den ehrgeizigen Zielen steht eine erniichternde, von intergouvernementalen Inte-
ressen geprigte Aufteilung der Zustindigkeiten zwischen den Organen der EU gegen-
tiber. Die Festlegung der strategischen Ziele obliegt dem Europiischen Rat, der aus
den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten, dem Prisidenten des Rates und
dem Prisidenten der Kommission besteht (Art. 15 EUV). Dem Rat (Arti-
kel 16 EUV), dem je ein Vertreter jedes Mitgliedstaates auf Ministerebene angehérrt,
obliegt die Festlegung der Politik und die Koordinierung nach Mafigabe der Vertrige.
Die Leitung der Gemeinsamen Auflen- und Sicherheitspolitik ist die Aufgabe des
Hohen Vertreters fiir Auflen- und Sicherheitspolitik. Der Hohe Vertreter ist einer der
Vizeprisidenten der Kommission (Artikel 18 EUV). Zusitzlich zu beriicksichtigen ist
die neue Mitwirkung des Europiischen Parlaments an der gemeinsamen Sicherheits-
und Auflenpolitik (Art. 24 Abs. 3 EUV). Die Mitgliedstaaten sind verpflichtet, ihre
Politik mit den Unionsorganen abzustimmen. Binnenmarke sowie Wirtschafts- und
Wihrungsunion gehéren zu den Zielen der Union (Artikel 3 EUV). Sie sind damit
auch Gegenstand der Auflen- und Sicherheitspolitik. Deren Durchfiihrung lisst je-
doch die Anwendung der Verfahren und der Befugnisse unberiihrt, die im Vertrag
tiber die Arbeitsweise der EU (Artikel 40 EUV) geregelt sind. Die Vorschrift verweist
damit auf die Rechtsordnung der Union, wie sie sich in 50 Jahren entwickelt hat. Der
»acquis communautaire, der gemeinschaftsrechtliche Besitzstand, bildet zwar nicht
mehr die Grenze fiir die Anwendbarkeit des Vertrages von Lissabon, aber die Lissabon
Union ist Rechtsnachfolgerin der vorangegangenen Gemeinschaft und ihres Rechts.
Der ,acquis® bleibt relevant fiir den Beitritt von europiischen Staaten zur Union
(Art. 49 EUV). Sie miissen das Unionsrecht grundsitzlich so iibernechmen, wie sie es
vorfinden.

Der EuGH nennt die Rechtsordnung der Gemeinschaft ihre Verfassung." Diese
Verfassung ist eine Wirtschaftsverfassung soweit ihr Gegenstand die Wihrungsunion,
der Binnenmarkt und das System unverfilschten Wettbewerbs ist.” Uber die Relevanz
der Wirtschaftsverfassung im globalen Systemwettbewerb entscheidet einmal die An-
wendbarkeit ihrer Normen im Verhiltnis zu Drittstaaten. Die Auflenwirkung reicht
dariiber jedoch hinaus. Wihrungsunion und Binnenmarke sind im globalen System-
wettbewerb Daten fiir Drittstaaten und unionsfremde Unternehmen. Schon auf
Grund ihres Territoriums und ihrer Bevolkerungszahl prigt die Union die Bedingun-
gen des globalen Wettbewerbs.

Die Union hat zwar Rechtssubjektivitit (Art. 48 EUV), aber sie ist kein Staat. Im
Auflenverhiltnis kann sie Zustindigkeiten nur ausiiben, die ihr durch die Mitglied-
staaten iibertragen sind und die von anderen Volkerrechtssubjekten anerkannt wer-

" EuGH, Gutachten 1/91, Europdischer Wirtschaftsraum, Slg. 1991, 1-6079 unter Hinweis auf
EuGH, Rs. 26/62, Van Gend ¢ Loos, Slg. 1963, 1.

Mestmiicker, in: Basedow/Hopt/Zimmermann (Hrsg.), Handwérterbuch des Europiischen Privat-

rechts, 490-495.



den. Ausschliefllich zustindig ist die EU nach dem Lissabon Vertrag fiir die Zolluni-
on, die fiir das Funktionieren des Binnenmarktes erforderlichen Wettbewerbsregeln,
die Wihrungspolitik und die gemeinsame Handelspolitik (Artikel 3 Abs. 1 AEUV).
Zu beriicksichtigen sind daneben die geteilten Zustindigkeiten, zu denen der Bin-
nenmarke gehort (Artikel 4 Abs. 2a AEUV). Art. 3 Abs. 2 AEUV iibernimmt den
Grundsatz, den der EuGH entwickelt hat, wonach die Union ausschliellich zustindig
ist, soweit es fiir die Ausiibung ihrer internen Zustindigkeiten notwendig ist.
Art. 8 EUV nimmt ferner die schon bisher praktizierte ,Politik der guten Nachbar-
schaft” in die Zustindigkeiten der Union auf und ermichtigt zum Abschluss ,speziel-
ler Ubereinkiinfte“. Dazu gehéren die im Rahmen der Mittelmeerunion und der &st-
lichen Partnerschaft vereinbarten Politiken.” Ein weiterer Schwerpunkt der Auflen-
wirtschaftspolitik der Gemeinschaft ist die Entwicklungspolitik, die zuerst im Ab-
kommen von Lomé vereinbart und 2000 durch das Abkommen von Cotonou ersetzt
wurde." Diese Politik soll in Wirtschaftspartnerschaftsabkommen fortgefiihrt werden.
Fraglich ist hier, ob die in diesen Vertrigen verwirklichte oder geplante Freihandels-
zone mit Art. 24 GATT vereinbar ist.” Zu erwihnen sind schliefllich zahlreiche vol-
kerrechtliche Vertrige, insbesondere Freihandelsabkommen im Bereich des Wettbe-
werbs.' Uber diesen Bereich hat Ulrich Immenga anlisslich der Thomasius-Vorlesung
2004 umfassend berichtet.” Der Gegenstand liegt mir zwar besonders nahe, aber ich
mochte ihn hier nicht wiederholend behandeln.

Art. 49 EUV bestitigt das Recht jedes europiischen Staates, einen Antrag auf
Mitgliedschaft zu stellen. Die verschiedenen Phasen der Erweiterungspolitik der Ge-
meinschaft lassen sich gewiss auch als Teilnahme am globalen Systemwettbewerb in-
terpretieren. Aber ganz im Vordergrund der Osterweiterung steht doch die System-
transformation, d.h. die Uberfiihrung sozialistischer Planwirtschaften in Demokratien
und marktwirtschaftliche Ordnungen. "

Die folgenden Schwerpunkte orientieren sich an der Relevanz der Sachverhalte fiir
den globalen Wettbewerb und an ihrer unionsrechtlichen Bedeutung. Diese Schwer-
punkte sind:

e Die EU in der Finanzkrise;
e Der Binnenmarke als Teil der Weltwirtschaftsordnung, insbesondere in seinem
Verhiltnis zur WTO;

¢ Die Auslandsinvestition als Teil der Gemeinsamen Handelspolitik.

Communication from the Commission to the European Parliament and the Council. Implemen-

tation of the European Neighborhood Policy, Briissel 23.4.2009.
" Amtsblatt EG L 317 vom 15.12.2000.
" Unmfassend dazu Zimmermann, EuZW 2009, 1-6.
Commission, Priorities of International Relations in EU Competition Policy, January 11, 2008.
Immenga, Internationales Wettbewerbsrecht.

Dazu niher Mestmdicker, in: ders. (Hrsg.), Wirtschaft und Verfassung in der Europdischen Union,
21-38.



C. Die EU in der Finanzkrise

Die Finanzkrise hat eine Dimension der Globalisierung erkennen lassen, mit der
bei Griindung der Wihrungsunion durch den Vertrag von Maastricht weder die Mit-
gliedstaaten noch das Bundesverfassungsgericht im Maastrich=Urteil” gerechnet ha-
ben. Die Frage nach den Bedingungen des globalen Systemwettbewerbs scheint ver-
dringt zu sein von dem Umgang mit den systemischen Risiken, die im Gefolge der
Finanzkrisen aufgetreten sind. Sie verweisen auf das finale Risiko einer Wirtschafts-
ordnung, das mit dem Zerfall ihrer Wihrung verbunden sein wiirde. Symptome sind
ein allgemeiner Vertrauensverlust, der aus allseitigen Ungewissheiten iiber die Wert-
haltigkeit von Vermégen und iiber Kredit- und Zahlungsfihigkeit folgt. Der Prisident
der EZB, J. C. Trichet, hat die aus der Krise folgenden Lehren zusammengefasst: Fiir
das Handeln der Marktteilnehmer seien Bedingungen zu schaffen, unter denen ihre
Erwartungen auf die iibernommenen Risiken bezogen seien. Es miisse klar sein, dass
jeder das Risiko seiner Handlungen ebenso tragen miisse wie deren Konsequenzen.”
Diese Kriterien und ihre Missachtung sind ein guter Wegweiser fiir das Verstindnis
der Prozesse, die zu den weltweiten Finanz- und Geldkrisen gefithrt haben.” Ganz
dhnlich wie 77icher hat H. W. Sinn die Ursachen der Krisen gekennzeichnet: ,Der
Bazillus der Haftungsbeschrinkung, Regressfreiheit und Verantwortungslosigkeit hat-
ten sich von Amerika aus iiber die Welt verbreitet.“” Mit der Haftungsbeschrinkung
in Bezug genommen ist die der Banken, die als juristische Personen organisiert sind,
die Regressfreiheit betrifft das Hypothekenrecht in wichtigen Staaten der USA, wo-
nach sich der Schuldner durch Riickgabe des belasteten Grundstiicks von der persén-
lichen Schuld befreien kann. Die Verantwortungslosigkeit meint, dass die Beteiligten
ihre Risiken zwar wahrgenommen haben, ohne aber die notwendigen wirtschaftlichen
und rechtlichen Konsequenzen zu zichen. An den Fehlentwicklungen, die weltweit zu
nachhaltigen Schiden gefiihrt haben, waren in den USA hauptsichlich die Regierung

und die Notenbank, weltweit Banken und private Investoren beteiligt.

I.  Urspriinge und Verlauf der Krise

Ausgelost wurde die Krise durch den Zusammenbruch des amerikanischen Hypo-
thekenmarktes. Auf diesem Markt entwickelte sich ein Wettbewerb der Banken um
die Vergabe von Krediten, der sich als ruinds erweisen sollte. Teilweise spricht man
von ,predatory credits“. Die Entwicklung wurde durch die Politik der US-Regierung
begiinstigt, jedem Biirger den Erwerb eines Hauses zu erméglichen. Unter republika-
nischen Regierungen war dies ein Ersatz fiir die Sozialpolitik. Dem Zweck dienten
halbstaatliche Hypothekenbanken, die Federal National Home Mortgage Association

" BVerfGE 89, 185 (186-205).
* Trichet, JCMS 48 (2010), 7 (18).

" Die folgende Darstellung stiitzt sich hauptsichlich auf die folgenden Analysen: Hellwigl Hifling!
Zimmer, Finanzmarktregulierung; Hellwig, Capital Regulation after the Cirisis, erhiltlich im Inter-
net: <http://ssrn.com/abstract=1645224> (besucht am 5. Februar 2011); Sinn, Kasino-
Kapitalismus; ders., Rescuing Europe; Rajan, Fault Lines; Krugmann, The Conscience of a Liberal.

Sinn, Kasino-Kapitalismus, 366.
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und die Federal Home Loan Mortgage Cooperation (,Fannie Mae und Freddie
Mac®). Die Politik billigen Geldes der Federal Reserve veranlasste private Banken in
das Hypothekengeschiift einzusteigen. Die Priifung der Kreditwiirdigkeit der Hypo-
thekenschuldner trat im Wettbewerb um Marktanteile zuriick. Zu den Besonder-
heiten dieses Marktes gehoren die in vielen US-Staaten anerkannten regressfreien Hy-
potheken.” Der Schuldner kann sich von der personlichen Schuld durch Riickgabe
des belasteten Grundstiicks an den Glidubiger befreien. Kann der Schuldner die Zin-
sen oder die Raten nicht mehr bezahlen, so kann er das Grundstiick mit befreiender
Wirkung an den Gliubiger (die Bank) zuriickzugeben. Das System ermutigt bei stei-
genden Hauspreisen zum kreditfinanzierten Erwerb. Ein nachhaltiger Riickgang der
Hauspreise 16st jedoch eine Kettenreaktion von Riickgaben belasteter Grundstiicke
mit schuldbefreiender Wirkung aus.”

Die Gldubigerbanken verbrieften die Hypothekenforderungen in Wertpapieren
(mortgage based oder asset based securities) und veriuferten sie auf verschiedenen
Morkten an andere Banken oder mit Hilfe von Absatzmittlern. Die so entstehenden
Finanzprodukte lieffen hiufig die ihnen zugrundeliegenden Forderungen, insbesonde-
re die haftenden Schuldner und Aktiva nicht mehr erkennen. Gleichwohl verschafften
thnen die amerikanischen Banken weltweite Mirkte. Die Banken finanzierten ihre
Aktivititen zum Teil durch Zweckgesellschaften auflerhalb ihrer Bilanzen (structured
investment vehicles). Damit verbunden war die iiberwiegende Finanzierung durch
Fremdkapital.

Die Rating Agencies bewerteten hiufig nicht die Bonitit der Finanzprodukte,
sondern den Ruf der emittierenden Banken. Man nahm die Reputation der Bank als
Garantie fiir die von ihnen unmittelbar oder mittelbar vertriebenen Finanzprodukte.
So wurde es moglich, dass Forderungen von héchst fraglicher Bonitit (,Subprime
Mortgages®) das Giitesiegel ,AAA® erhielten. In die Irre gefithrt wurden nicht nur
sorglose Verbraucher. Auch die deutschen Landesbanken haben mit Hilfe der von
ihnen gegriindeten Zweckgesellschaften hochverzinsliche Wertpapiere in Milliarden-
héhe erworben, die sich schliefilich als wertlos herausstellten. Einer ihrer wichtigen
Geschiftspartner war die amerikanische Investmentbank Lehman Brothers, deren
Konkurs zur globalen Krise wesentlich beigetragen hat.

Die Fehlentwicklungen sind aus dem Wettbewerb der Banken und privatrechtli-
chen und privatwirtschaftlichen Transaktionen entstanden. Alle Beteiligten handelten
rational, um ihren Wohlstand oder ihren Reichtum zu mehren. Es gehort zu den aus
der Krise gewonnenen Erkenntnissen, dass die von diesen Annahmen ausgehenden
Theorien zur Entstehung der Krise beigetragen haben. Ordnungstheoretisch geht es
um die zu spezifizierende Interdependenz von Rechtsordnung und Wirtschaftssystem.
Dieser Zusammenhang kommt nicht in den Blick, wenn sich beide Disziplinen in
ihrem Verhiltnis zueinander als autonom verstehen. Die Orientierung an den 6ko-
nomischen Eigenarten und den privatrechtlichen Grundlagen des Bankenwettbewerbs
ist auch eine Voraussetzung fiir Reformen, die von den Ursachen der Krise ausgehen.

¥ Zum Beispiel im Staat New York, vgl. Bowmar, Mortgage Liens in New York, § 3: on personal

liability.
*  Umfassender Uberblick bei Zywickil Adamson, University of Colorado Law Review 80 (No. 1,
Winter 2009), 1-86, besonders Seite 26 zur Option im Falle von “non recourse lending”.
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II. Bankenwettbewerb

Banken organisieren den Geld-, Zahlungs- und Kreditverkehr, ohne den dezentral
gesteuerte Wirtschaftsordnungen nicht mdaglich sind. Sie sind Teil der ,anonymen
Ordnungsmacht des Geldes“ im Rahmen der Markewirtschaft.” Wettbewerb der
Banken kann jedoch den Bestand marktwirtschaftlicher Ordnungen auch gefihrden.”
Der von Walter Eucken in Bezug genommene F. H. Knight hat die Notwendigkeit
betont, alle Aktivititen sorgfiltig zu kontrollieren, die sich im Rahmen eines marke-
wirtschaftlichen Systems auf den Wertmesser (das Geld) auswirken konnen: ,With
the use of credit highly developped, the control of banking and currency involves a
large measure of control over all business, but really free banking would reduce all
exchange relations to chaos.“” Die gesamtwirtschaftlichen Gefahren des Kreditwett-
bewerbs der Banken folgen daraus, dass sie sich im Angebot giinstiger Konditionen
unterbieten und sich damit zugleich in der Bereitschaft zur Ubernahme von Risiken
{iberbieten.

Im Handel mit Finanzprodukten werden Risiken transformiert, gebiindelt und
gestreut. Die Verteilung der Risiken zwischen Bank und Gliubigern, das heiflt zwi-
schen Aktioniren und Gliubigern, hingt hauptsichlich von den Haftungsverhiltnis-
sen und der Realisierbarkeit der Haftung ab. Die Haftung der als juristische Person
organisierten Bank ist auf das Eigenkapital beschrinkt. Deshalb kommt dem Verhilt-
nis des Eigenkapitals zum Fremdkapital fiir die Haftung der Bank, fiir die iibernom-
menen Risiken und fiir die Renditen der Aktionire mafigebliche Bedeutung zu. In der
Krise ausgenutzt haben die Banken die besonderen Gewinnmoglichkeiten, die sich aus
einer Finanzstruktur ergeben, bei der das Fremdkapital das Eigenkapital deutlich
tibertrifft. Im gleichen Mafle, in dem das Geschiftsvolumen einer Bank iiberproporti-
onal auf Fremdkapital beruht, lisst sich die Rendite auf das Eigenkapital steigern. Die
Risikoverteilung, die von der ,leverage® genannten Hebelwirkung eines iiberwiegen-
den Fremdkapitals auf das Eigenkapital ausgeht, begiinstigt das Eigenkapital zu Lasten
der Glaubiger. Die daraus entstechenden Anreize zur Unterkapitalisierung unterstiitzen
sich gegenseitig: Hohe Renditen der Aktionire stiitzen den Aktienkurs, der hohe Ak-
tienkurs schiitzt vor Ubernahmeversuchen und legitimiert das Management durch
»Shareholder Value®. Eine Erklirung fiir die disproportionale Risikobereitschaft auch
von Grof$banken folgert H. W. Sinn aus der Moglichkeit, das Katastrophenrisiko ange-
sichts der minimalen Eigenkapitalquoten auf andere Schultern zu verlagern. Die Ver-
luste, die die Glidubiger im Katastrophenfall tragen, tauchen im normalen Geschiifts-
gang als Sondergewinne auf, die man in der Bilanz ausweisen kann.” Zu dem Ge-
schiftsmodell gehort die Erwartung, dass der Katastrophenfall nicht eintritt oder als
unerheblich gewichtet werden kann. Die kaum noch nachvollziehbare Hohe der Ver-
luste, welche die amerikanischen Investmentbanken ausgewiesen haben, und an denen
sie in der Mehrheit gescheitert sind, erkliren sich aus einem Mechanismus, in dem die

25

Pfleiderer, in: Mestmicker/Sauermann (Hrsg.), Festschrift fiir Bshm zum 80. Geburtstag, 471-
484.

Zuerst Smith, Inquiry into the Nature, in: Campell/Skinner (Hrsg.), 244.
" Fucken, Wirtschaftspolitik, 162; Knight, The Ethics of Competition, 45.
® Sinn, Kasino-Kapitalismus, 117-122, besonders Seite 121 zur ,bloos-rule®.
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auf das Eigenkapital beschrinkte Haftung, der Risikowettbewerb der Banken unter
Einbeziechung von Leverage und die Risikobereitschaft unaufgeklirter oder optimisti-
scher Anleger zusammenwirken.

Nimmt man an, dass die Kapitalmirkte alle in Betracht kommenden Risiken er-
kennen lassen, so ist das Verhiltnis von Fremdfinanzierung und Eigenkapital uner-
heblich, weil die Risiken in den Kursen der Aktien und in den Zinsen des fremd-
finanzierten Kapitals zutreffend bewertet werden. Das trifft nur zu, wenn die Kapital-
mirkte den Bedingungen vollkommener Konkurrenz entsprechen. Dafiir scheint die
Eigenart der Finanzprodukte, ihre Mobilitit und ihre Teilbarkeit zu sprechen. Repri-
sentative Vertreter der Chicago School, etwa George Stigler, haben ihre optimistische
Wettbewerbstheorie unter anderem auf den freien Zugang der Unternechmen zum
Kapitalmarkt und den vom Market erwarteten Risikoausgleich gestiitzt. Im Vertrauen
auf die neuen Kommunikationstechniken hat man ferner angenommen, dass die voll-
stindige Information der Marktbeteiligten Markttransparenz herstelle. Aber Kapital-
mirkee sind, wie die Erfahrungen bestitigen, keine vollkommenen Mirkte. Sie sind
unvollkommen wegen der auch hier wirksamen positiven Transaktionskosten, unvoll-
kommener Voraussicht und begrenzter Rationalitit (bounded rationality).” Der Be-
fund lisst sich auch so zusammenfassen, dass es bekannte und unbekannte Risiken
gibt, Risikovorsorge aber die unbekannten Risiken einschlieflen muss. Dazu gehoren
aufler der nicht kalkulierbaren gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vor allem korre-
lierte Risiken.

An die Stelle der vor der Krise vielfach diagnostizierten fortschreitenden Deregu-
lierung von Kapitalmirkten™ sind umfassende Regulierungsvorschlige getreten.” Bei-
spielhaft erwihnt seien die Vorschlige zur Neuregelung des Eigenkapitals der Banken.
Der beschrinkten Haftung der Bank als juristische Person und ihrem Eigenkapital
kommt im Risikomanagement eine Schliisselrolle zu. Die bisherigen, nach Basel be-
nannten international abgestimmten Regeln unterscheiden zwischen der Eigenkapi-
talquote und der Kernkapitalquote. Die Vereinbarung Basel I aus dem Jahre 1988
schrieb eine Mindestkapitalquote von acht Prozent fiir normale Kreditrisiken vor.

Die Vereinbarung Basel I von 1993 sah eine Regulierung fiir Marktrisiken vor,
die anhand der Markepreise fiir die von der Bank gehaltenen Aktiva (Assets) zu kalku-
lieren waren. Eine Erginzung aus dem Jahre 1996 gestattet den Banken, das Regulie-
rungskapital, das die Marktrisiken erfasst, auf der Grundlage ihrer eigenen Risikomo-
delle zu ermitteln.” Diese Option wurde 2004 auf Kreditrisiken erstreckt. Die unter

¥ Umfassend dazu Richter, Kredit und Kapital 42 (Nr. 4, 2009), 473 (477). Auch Richter/Furobotn,
Neue Institutionenokonomik, 387-389.

Posner, Economic Analysis of Law, 461 spricht von der “fast disintegration of federal banking
regulation”.

Mitteilung der Kommission an das Europiische Parlament, den Rat, den Europiischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und die Europiische Zentralbank ,Regulierung der Finanzdienst-
leistungen fiir nachhaltiges Wachstum®, Briissel, 2.6.2010. Der Rat der EU hat am 17.11.2010
(16452/10) die Einrichtung eines European Systemic Risk Board (ESRB); einer European Ban-
king Authority (EBA), einer European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA);
und einer European Securities and Markets Authority (ESMA) beschlossen. Aus dem Schrifttum
siche auch Spindler, Die Aktiengesellschaft 55 (2010), 601-617; Herdegen, Bankenaufsicht im eu-
ropdischen Verbund.

Basel Committee on Banking Regulation, 2004.
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dem Eindruck der Finanzkrise vereinbarten neuen Regeln — Basel III — sehen vor, dass
ab dem Jahr 2013 die Kernkapitalquote (Tire — I — Ratio) auf 4,5 % steigt und da-
nach sukzessive bis auf 6 % ab dem Jahr 2015 angehoben wird. Die regulatorische
Eigenkapitalquote soll bei 8 % bleiben. Beginnend ab dem Jahr 2016 soll ein soge-
nannter Kapitalerhaltungspuffer eingefiihrt werden, der sukzessive bis zum Jahr 2019
auf 2,5 % ansteigt. Damit wird die Mindesteigenkapitalquote im Jahr 2019 faktisch
bei 10,5 % liegen, also deutlich iiber den derzeit geltenden 8 %.” Martin Hellwig hat
die strukturellen Defizite der Risikomodelle, die auch durch die neuesten Erginzun-
gen durch Basel III nicht ausgeschlossen wiirden, zusammengefasst.” Die bei der Be-
wertung der verschiedenen Risken (Calibration) nicht zu eliminierenden Anreize des
Management, die hohen durch leverage erreichbaren Renditen zu erhalten, gefihrden
die Zuverlissigkeit der Ergebnisse. Gleichgewichtig ist der Einwand, dass die Risiko-
modelle nur solche Risiken erfassen, die bekannt sind. Auf8er Betracht bleiben dage-
gen die nicht erkennbaren Risiken. Die wichtigste Funktion von zwingend vorge-
schriebenen Eigenkapitalquoten sei es jedoch, Vorsorge fiir unbekannte Risiken zu
treffen.

I11. Beihilfen fiir Banken

Die Beihilferegeln der EU haben sich als ein wichtiges Instrument zur Bewilti-
gung der Finanzkrise erwiesen.

Die europiischen Banken wurden in die Strudel der amerikanischen Finanzkrise
hineingezogen. Zuerst reagierten die Mitgliedstaaten mit Rettungsaktionen zugunsten
ihrer Banken, um Kettenreaktionen der Einlageglidubiger abzuwehren und den Zu-
sammenbruch der Kreditmirkte zu verhindern. Staatliche Finanzmittel, die bestimm-
te Unternehmen begiinstigen und geeignet sind, den Wettbewerb im Binnenmarke zu
verfilschen, sind Beihilfen im Sinne von Art. 107 AEUV. Fiir sie gilt ein grundsitzli-
ches Verbot, von dem die Kommission oder der Rat Ausnahmen nach Art. 107
Abs. 3 AEUV gewihren konnen. Art und Ausmafl der globalen Krise begriindeten
zunichst Zweifel, ob das geltende Regime der Beihilfen nach Tatbestand und Sankti-
on geeignet sei, den mit der Bankenkrise fiir Binnenmarkt und Wettbewerb verbun-
denen Risiken wirksam zu begegnen. Rat und Kommission ist es jedoch gelungen, die
Rettungsaktionen der Mitgliedstaaten auf der Grundlage der Beihilferegeln zu kon-
trollieren und den neuen Erfordernissen der Finanzkrise anzupassen.” Der Ecofin-Rat
hat am 7. Oktober 2008 die Grundsitze formuliert, nach denen die Beihilfen der
Mitgliedstaaten im Rahmen der Finanzkrise zu beurteilen sind.” Diese wurden am 2.

? Uberblick bei Kaserer, DB 41 (15.10.2010), M 1.

34 Hellwig, Capital Regulation after the Crisis, erhiltlich im Internet: <http://ssrn.com/abstract=
1645224> (besucht am 5. Februar 2011).

¥ Zur Entwicklung Arhold, EuZW 2008, 713-718. Zur gegenwirtigen Praxis Zimmer/Blaschzok,
WuW 2010, 142-157; Jestaeds, in: Heidenhain (Hrsg.), European State Aid Law — Handbook,
§ 16 IL; Soltész, WuW 2010, 743-752.

Abgedruckt in Mitteilung der Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Bei-

hilten auf Mafinahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Fi-
nanzkrise, Amtsblatt EU C 270/8 N 1 vom 25.10.2008 (Bankenmitteilung).
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Oktober 2008 von den Staaten der Eurozone und der EZB bestitigt. Auf dieser
Grundlage hat die Kommission am 13. Oktober 2008 die Grundsitze veroffentliche,
die fiir die Maflnahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Rahmen der derzeiti-
gen globalen Finanzkrise gelten (Bankenmitteilung”). Die Kommission unterscheidet
allgemeine Regelungen, konkrete Anwendungsfille und systemrelevante ad-hoc-
Mafinahmen.” Zu den ,allgemeinen Regelungen® gehoren hauptsichlich Garantie-
tibernahmen und Rekapitalisierungen. Sie sollen zielgenau, verhiltnismiflig sein und
negative Nebeneffekte fiir den Wettbewerb im Verhiltnis zu anderen Banken und
Mitgliedstaaten vermeiden.” Als Rechtsgrundlage fiir die Beurteilung der Beihilfen
hat die Kommission zunichst Art. 107 Abs. 3 lit. c AEUV und die Leitlinien zur Ret-
tung und Umstrukturierung von Unternehmen zugrunde gelegt. Art. 107 Abs. 3 lit. b
AEUV, der eine ,betrichtliche Storung® im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates
voraussetzt, ist als Ausnahme grundsitzlich eng auszulegen und wurde deshalb von der
Kommission selten angewendet. Das Ausmafd der Krise und die flieRenden Uberginge
zwischen krisenbedingten Schwierigkeiten und solchen, die auf unzureichendes Ma-
nagement zuriickzufiihren sind, haben die Kommission jedoch veranlasst, ihre Beihil-
fekontrolle auch auf Art. 107 Abs. 3 lit. b AEUV zu stiitzen. Im Falle Wesz-LB* hat
die Kommission diese Art der Begriindung unter anderem mit der Krise auf dem
Subprime Marke in den U.S.A. begriindet. Die Entscheidungspraxis der Kommission
orientiert sich in den Grundziigen an den Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
von 2004. Gefordert wird danach ein Umstrukturierungsplan, der die langfristige Le-
bensfihigkeit des Unternehmens wiederherstellt, das Angebot von ,,Ausgleichsleistun-
gen® vorsieht, welche die Wettbewerbsverfilschung herabsetzen, und die Beihilfe nach
dem Verhiltnismifligkeitsprinzip auf das Maf§ beschrinkt, das zur Wiederherstellung
der Rentabilitit notwendig ist.

In gesonderten Mitteilungen werden die Grundsitze spezifiziert, die fiir Rekapita-
lisierungen,” fiir Restrukturierungen” und die Behandlung wertgeminderter Aktiva®
gelten. Bei den beiden zuletzt genannten Tatbestandsgruppen handelt es sich stets um
Einzelmafinahmen. Thre Erlaubnis setzt vollstindige Transparenz der Bewertungen
und Risikoprofile, angemessenes Entgelt fiir die Staatshilfen und die Aussicht auf eine
langfristig rentable Fortfithrung des Unternehmens voraus. Ihre Umstrukturierungs-
strategien werden von der Kommission wie folgt zusammengefasst: ,Neuausrichtung

37

Mitteilung der Kommission, Die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Maf3-
nahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise,
Amtsblatt EU 25.10.2008, C 270/8 N 1 (Bankenmitteilung).

* Ibid, Rn. 5.
¥ Ibid, Rn. 15.

“ Entscheidungen der Kommission vom 12.5.2009 iiber die staatliche Beihilfe, die Deutschland zur
Umstrukeurierung der West-LB gewihren will (C 43/2008), Briissel 12.5.2009.

Mitteilung der Kommission — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Fi-
nanzkrise: Beschrinkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen un-
verhiltnismiflige Wettbewerbsverzerrungen, Amtsblatt EU C 10/2 vom 15.1.2009.

Mitteilung der Kommission iiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von
Umstrukturierungsmafinahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemifd den
Beihilfevorschriften, Amtsblatt EU C 195/9 vom 19.8.2009.

Mitteilun%1 der Kommission iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der
Gemeinschaft, Amtsblatt C 72/1 vom 26.3.2009.
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der Geschiftsmodelle, Aufldsung oder Verinderung von Geschiftsbereichen, Toch-
tergesellschaften und Niederlassungen, Anderungen des Aktiv-Passiv-Management,
Verkauf unter Annahme der Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit oder Aufspal-
tung und Verkauf bestimmter Geschiftssparten an rentable Wettbewerber . Fiir alle
Arten von Beihilfen gilt, dass Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden sind, insbeson-
dere diirfen sie nicht zum Nachteil von Wettbewerbern verwendet werden, die keine
staatliche Unterstiitzung erhalten. Dazu gehért, dass die Beihilfen nicht genutzt wer-
den, um konkurrierende Unternehmen zu erwerben oder besonders giinstige Konditi-
onen anzubieten (moral hazard).

In der Entscheidungspraxis der Kommission sind Zusagen der Mitgliedstaaten
und Auflagen das wichtigste Mittel, die Pflichten der Beihilfeempfinger festzulegen.
Die Komplexitit der Einzelentscheidungen folgt aus der Vielfalt der im Rahmen von
Erforderlichkeit und Verhiltnismifligkeit erheblichen Gesichtspunkte: Die zu ge-
nehmigenden Finanzhilfen sollen den Wettbewerb méglichst wenig beeintrichtigen,
gleichzeitig aber die Liquidation der Banken im Interesse eines funktionsfihigen Kre-
dit- und Geldverkehrs moglichst vermeiden. Soweit das Geschiftsvolumen einer be-
giinstigten Bank zuriickgefithrt werden muss, wird zugleich ihr Subventionsbedarf
reduziert. Gleiches Gewicht hat jedoch das Ziel, ein langfristig rentables und wettbe-
werbsfihiges Unternehmen zu erhalten, das ferner imstande ist, sich an den Kosten
der Umstrukturierung zu beteiligen. Reprisentativ ist die Entscheidung Commerz-
bank Deutschland vom 7. Mai 2009.” In ihr treffen eine allgemeine Garantie-
tibernahme, die Rekapitalisierung aufgrund des deutschen Finanzmarktstabilisierungs-
fonds und die Restrukturierung zusammen. Zu den Zusagen oder Auflagen gehoren
die Reduzierung der Konzernbilanzsumme, die Veriuflerung von Tochtergesellschaf-
ten und die Reduzierung der Marktprisenz. Auf dieser Grundlage sieht die Kommis-
sion die langfristige Lebensfihigkeit gesichert. Erginzend ist die Commerzbank ver-
pflichtet, in ihren Kerngeschiftsfeldern keine giinstigeren Bedingungen anzubieten als
ihre wichtigsten Wettbewerber und in diesem Bereich keine Wettbewerber zu erwer-
ben.

Die Anwendung der Beihilferegeln auf die Banken erfasst nur einen Ausschnitt
aus den notwendigen Reaktionen auf die Finanzkrise. Im Unterschied zu den umfas-
senden, auf Unionsebene in Aussicht genommenen Reformen der Finanzmarktregu-
lierung konnten die Beihilferegeln sofort und ohne Zeitverlust angewendet werden.
Verhindert werden konnte ein Subventionswettbewerb der Mitgliedstaaten und ein
Ubergreifen der Subventionen auf Giiter- und Dienstleistungsmirkte.” Die Globalitit
der Finanzkrise erklirt, dass die Anwendung der Beihilferegeln zugleich eine Bewih-
rungsprobe fiir die Wirtschaftsverfassung der EU im globalen Systemwettbewerb ist.

“ Mitteilung der Kommission iiber die Wiederherstellung der Rentabilitit und die Bewertung von

Umstrukeurierungsmafinahmen im Finanzsektor im Rahmen der derzeitigen Krise gemify den
Beihilfevorschriften, Amtsblatt EU C 195/9 vom 19.8.2009, Fuflnote 2.

“ Staatliche Beihilfe N 244/2009, Commerzbank/Deutschland, Briissel 7.5.2009.

* Dazu Mitteilung der Kommission vom 1.12.2010: Voriibergehender Unionsrahmen fiir staatliche
Beihilfen zur Erleichterung des Zugangs zu Finanzierungsmitteln in der gegenwirtigen Finanz-
und Wirtschaftskrise. Umgesetzt von der Bundesregierung durch ,Regelung zur voriibergehenden

Gewihrung geringfiigiger Beihilfen im Geltungsbereich der Bundesrepublik Deutschland wihrend
der Finanz- und Wirtschaftskrise (,Bundesregelung Kleinbeihilfen 2011%).

15



Die umfassenden Reformvorschlige der Kommission zielen auf eine neue europii-
sche Aufsichtsstruktur mit einem europiischen Ausschuss fiir Systemrisiken an der
Spitze, auf die Regulierung aller Finanzinstitute, auf Transparenz fiir Rating-
Agenturen und nicht zuletzt auf die Neuordnung der Mirkee fiir Finanzdienstleistun-
gen.” In der Durchfithrung der Reformen wird es darauf ankommen, die notwendi-
gen Regulierungen inhaltlich soweit wie moglich an der Rationalitit des Wettbe-
werbssystems und des Binnenmarktes zu orientieren.

IV. Wihrungshoheit ohne Souverinitit

Die EU ist von der Finanzkrise in besonderer Weise betroffen, weil die Mitglied-
staaten zwar ihre Wihrungssouverinitit auf die Union iibertragen haben, nicht aber
ihre Souverinitit iiber das staatliche Finanzwesen und ihre Entscheidung iiber Ein-
nahmen und Ausgaben. In der EU definiert das Spannungsverhiltnis von mitglied-
staatlicher Souverinitit und unionsrechtlicher Stabilitit oder Solidaritit die Heraus-
forderung der Finanzkrise.

Ich habe es am Anfang der Wihrungsunion als eine offene Frage bezeichnet, ob es
bei Aufldsung der traditionellen Einheit von staatlicher Souverinitit und Wihrungs-
hoheit méoglich sein werde, knappes und politisch neutrales Geld nach dem Vorbild
der D-Mark zu gewihrleisten.” Die Viter des Maastricht-Vertrages und das Deutsche
Verfassungsgericht haben diese Frage bejaht und sind dabei von den deutschen Erfah-
rungen mit D-Mark und unabhingiger Notenbank ausgegangen. Zu den nicht vor-
hergesehenen Risiken gehoren die unzureichend regulierten und kontrollierten Fi-
nanzprodukte (instruments), sowie Finanzmirkte und Finanzeinheiten auflerhalb des
Bankensektors.”

a) Die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Mitglieder der EU sind exemplarisch
im Fall von Griechenland hervorgetreten. Das Land hat sich auf den internationalen
Finanzmirkten hoch verschuldet. Mit der Zahlungsfihigkeit eines Mitglieds der Wih-
rungsunion steht immer auch die internationale Akzeptanz des Euro in Frage. Die EU
hat deshalb eine Hilfe fiir Griechenland beschlossen, an der sich die Bundesrepublik
aufgrund des Wihrungsunion-Finanzstabilisierungsgesetzes vom 7. Mai 2010 beteiligt
hat. Dariiber hinaus haben die Staats- und Regierungschefs der EU kurz darauf am
10. Mai 2010 einen vorsorglichen ,Rettungsschirm® fiir potentiell gefihrdete Mit-
gliedstaaten beschlossen. Gemifd Verordnung (EU) Nr. 407/2010 wird insbesondere
auf der Grundlage von Artikel 122 AEUV einem Mitgliedstaat finanzieller Beistand
gewihrt, wenn es auf Grund auflergewshnlicher Umstiinde, die sich seiner Kontrolle
entzichen, notwendig ist. Im Anschluss an diese Verordnung hat sich die Bundesre-
publik mit dem ,Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines

“" Umfassender Uberblick in Mitteilung der Kommission an das Europiische Parlament, den Rat,

den Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und die Europiische Zentralbank. Regulie-
rung der Finanzdienstleistungen fiir nachhaltiges Wachstum, Briissel, den 2.6.2010.

Mestmiicker, in: ders. (Hrsg), Wirtschaft und Verfassung in der Europiischen Union, 92-99.

" Trichet, JCMS 48 (2010), 7 (8). Dazu aber auch Issing, Internationale Wihrungsordnung, 52, der
die Gefahr der Instabilitit in einer polizentrischen Welt hervorhebt, die gerade im Wihrungsbe-
reich in der Substitution von Wihrungen durch Private und Notenbanken drohen.
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europiischen Stabilisierungsmechanismus® an dieser Aktion beteiligt. Der Gesamtbe-
trag des ,,Rettungsschirms® beliduft sich auf 750 Milliarden Euro.

Die im Vertrag von Maastricht begriindete europiische Wihrungsverfassung ist
im Vertrag von Lissabon unverindert iibernommen worden. Das europiische System
der Zentralbanken besteht aus der EZB und den nationalen Zentralbanken, Artikel
130 AEUV garantiert die Unabhingigkeit der EZB: ,Bei der Wahrnehmung der ihr
durch die Vertrige und die Satzung des ESZB und der EZB iibertragenen Befugnisse,
Aufgaben und Pflichten darf weder die europiische Zentralbank, noch eine nationale
Zentralbank, noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Organen oder
Einrichtungen der Union, Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen ein-
holen oder entgegennehmen.“ Das vorrangige Ziel der Wihrungspolitik ist die Ge-
wihrleistung der Preisstabilitit (Artikel 127 Abs. 1 AEUV). Soweit es mit diesem Ziel
vereinbar ist, unterstiitzt die ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Gemein-
schaft und handelt ,,im Einklang mit einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wett-
bewerb“. Der auf deutsche Initiative auflerhalb des EU-Vertrages vereinbarte Stabili-
tits- und Wachstumspake soll in Ubereinstimmung mit Artikel 126 AUEV iibermi-
Bige Defizite der Mitgliedstaaten vermeiden. Zu diesem Zweck werden Kontrollver-
fahren und Sanktionen anhand bestimmter Referenzwerte vereinbart. Unter dem
Eindruck der Griechenlandkrise und des ,Rettungsschirms® der Union stehen die
Vorschriften im Mittelpunkt der politischen und verfassungsrechtlichen Diskussion,
die als ,no bail out® zusammengefasst werden. Artikel 123 Abs. 1 AEUV verbietet
Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen bei der EZB oder den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, fiir Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentral-
regierungen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften. Artikel 125 AEUV schlieft
eine Haftung der Union fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen und alle
anderen offentlich-rechtlichen Korperschaften in den Mitgliedstaaten aus. Die finan-
zielle Unterstiitzung der Mitgliedstaaten fiir Griechenland und der Rettungsschirm
von 750 Milliarden Euro fiir zukiinftige Krisenfille ist jedoch auf Artikel 122 AEUV
gestiitzt und Gegenstand einer Klage vor dem deutschen Verfassungsgericht. Zur
Nachpriifung gestellt wird ihre Vereinbarkeit mit dem Gemeinschaftsrecht und der
deutschen Verfassung. Zu den Erfolgsaussichten dieser Klage werde ich mich nicht
duflern. Es geht vielmehr um die zukiinftige Stellung der EU und ihrer Mitgliedstaa-
ten auf den globalen Finanzmirkten.

b) Im Vertrag von Amsterdam wurde die Kapitalsverkehrsfreiheit auch im Ver-
hiltnis zu Drittstaaten verankert. Sie ist eine notwendige Bedingung fiir eine Wih-
rungsunion, deren Geld universales Zahlungsmittel ist. Zu unterscheiden sind die
Auswirkungen der Krise im Verhiltnis der Mitgliedstaaten zueinander und im Ver-
hiltnis zu Drittstatten. Im Verhilenis zu Drittstaaten folgte die EU von Anfang an
dem System flexibler Wechselkurse und der Kapitalsverkehrsfreiheit. Diese Politiken
haben sich nach dem Ende des Systems stabiler Wechselkurse wie es im System von
Bretton Woods weltweit vereinbart war, zwischen den Wirtschaftsblocken USA, Ja-
pan und Europa herausgebildet.” Im Verhiltnis der Mitgliedstaaten zueinander fiithrt
die Wihrungsunion zum Wegfall der Wechselkurse. Alle Mitgliedstaaten sind vom
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Auflenkurs des Euro in gleicher Weise betroffen. Fiir die Geldpolitik im Innern ist die
unabhingige EZB zustindig, die jedoch ihre Mafinahmen nicht mitgliedstaatlich di-
versifizieren kann. Die Mitgliedstaaten bleiben souverin in ihrer Haushalts-, Wirt-
schafts- und Finanzpolitik. Sie sind jedoch nach Artikel 126 verpflichtet, tibermifSige
Defizite zu vermeiden. Die primirrechtlichen Kriterien zeichnen sich ebenso wie der
Stabilitits- und Wachstumspakt durch erhebliche Beurteilungsspielriume aus.™ Das
folgt einmal aus dem Bezug der Referenzwerte auf die gesamtwirtschaftliche Situation
und auf die voraussichtliche Entwicklung der Staatsfinanzen, die ihrerseits weitgehend
von politischen Entscheidungen abhingt. Hinzu kommen die gegenseitigen politi-
schen Riicksichten der Mitgliedstaaten, wenn im Rat dariiber zu entscheiden ist, ob
ein Mitgliedstaat gegen den Stabilititspakt verstofSen hat. Es war die Bundesrepublik,
die zuerst einen Dispens vom Stabilititspakt fiir sich durchgesetzt hat.

Die Schwiche des Stabilitits- und Wachstumspaktes und die geringe Wirksam-
keit der Kontrollen folgen aus der demokratischen Legitimation der Staatshaushalte.
In ihnen spiegelt sich die Gesamtheit der finanziell wirksamen Entscheidungen der
nationalen Parlamente iiber Einnahmen und Ausgaben. Der EU-Vertrag will dieser
Legitimation dadurch Rechnung tragen, dass bei Verstoflen gegen die unionsrechtlich
gebotene Haushaltsdisziplin das Vertragsverletzungsverfahren ausgeschlossen ist (Arti-
kel 126 Abs. 10 AEUV). Die Vorschrift ist zugleich ein wichtiger Hinweis auf das
fortdauernd prekire Verhiltnis von demokratischer Legitimation und unionsrechtli-
chen Pflichten.

¢) Die mit der europiischen Wihrungsunion vollzogene Trennung von Wih-
rungshoheit und Souverinitit kommt nicht nur in den Schwierigkeiten zum Aus-
druck, die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten an das gemeinsame Stabilititsinteresse
zu binden. Die Trennung fiihrt im Auflenverhiltnis ferner dazu, dass der Wechselkurs
des Euro iiber die finanzielle und wirtschaftliche Leistungsfihigkeit der einzelnen
Mitgliedstaaten keine zuverldssige Auskunft gibt. Die im Wechselkurs nicht mehr
sichtbaren Unterschiede zwischen der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit der Mit-
gliedstaaten fiihren auf den internationalen Finanzmirkten zu verschiedenen Konditi-
onen fiir ihre Staatsanleihen. Es gehort zu den Erfahrungen der Wihrungsunion, dass
sich die Konditionen der von den Mitgliedstaaten in Euro begebenen Staatsanleihen
anfinglich anglichen, alsbald aber eine deutliche Differenzierung einsetzte. Zunichst
verbesserten sich die Finanzierungsbedingungen. Das wurde von einigen Mitgliedstaa-
ten zur Expansion ihrer Kreditaufnahmen genutzt. Mit der Erhéhung des Schul-
denstandes kamen jedoch die damit einhergehenden erhéhten Ausfallrisiken im Zins-
niveau zum Ausdruck. Auf den Finanzmirkten werden die Mitgliedstaaten als Nach-
frager nach Kredit dhnlich behandelt wie Unternehmen.” Durch die Griechenland-
Kirise ist dieser Zusammenhang in das allgemeine Bewusstsein getreten. Wie die Wih-
rungsunion mit den Kreditrisiken von Mitgliedstaaten umgehen sollte, ist mit dem
vorsorglichen Rettungsschirm iiber 750 Milliarden Euro zu einer Systemfrage gewor-
den. Sie lisst sich nicht mehr in den Kategorien der Souverinitit und der Haushalts-
disziplin beantworten. Es geht um die wirtschaftlichen und finanziellen Folgen der

' Uberblick bei Kempen, in: Streinz (Hrsg.), EUV/EGV Kommentar, Art. 104 EGV.

Diese Vorschlige zur Emission von Eurobonds wiirden die Zinsdifferenz eliminieren und die
Risiken der Mitgliedstaaten vergemeinschaften.
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Wihrungsintegration bei getrennten Souverdnititen und wirtschaftlich vereinigtem
Wihrungsrisiko. In der gegenwirtigen Diskussion lassen sich die folgenden, sich ge-
genseitig nicht ausschliefenden Wege unterscheiden: Der Weg in die Solidargemein-
schaft, der sich mit dem Rettungsschirm abzeichnet, der aber noch nicht als endgiilti-
ge Losung gelten kann. Die Verstirkung des Stabilitits- und Wachstumspaktes durch
Meldepflichten fiir die Staatshaushalte oder verbindliche und sanktionierte Haushalts-
vorgaben. Die Emission von EU-Anleihen, fiir die alle Mitgliedstaaten haften. Eine
der ESZB zugeordnete europiische Wirtschaftsregierung, welche die Wirtschafts- und
Finanzpolitik in Ubereinstimmung mit den iibergreifenden Zielen der Union koordi-
niert oder teilweise festlegt. Als Abhilfe kommt schliellich ein Umschuldungs- oder
Insolvenzverfahren bei Zahlungsunfihigkeit eines Mitgliedstaats in Betracht.

Gegenwirtig ist nicht absehbar, zu welcher Losung die Mitgliedstaaten kommen
werden. Die Experimente Griechenland, Irland und ,Rettungsschirm® sind noch
nicht abgeschlossen. Gleichwohl haben die Krisen und Reaktionen der Mitgliedstaa-
ten als Entdeckungsverfahren gewirke. Sie haben die fortbestehenden Rivalititen der
Mitgliedstaaten in der Durchsetzung ihrer je eigenen Agenden bestitigt. Die Eigenart
dieses Machtwettbewerbs der Staaten lisst die Aufforderung der franzésischen Fi-
nanzministerin erkennen, Deutschland moge seine Lohne erhohen, um die iiberpro-
portionalen deutschen Exporterfolge zuriickzufiihren. Vergemeinschaftete diskretioni-
re Politiken, auch solche Politiken, die der Solidaritit unter den Mitgliedstaaten die-
nen sollen, schliefen den politischen Wettbewerb im Innern und den Machtwettbe-
werb im Auflenverhiltnis nicht aus. Dieser Wettbewerb entzieht sich der Ordnung
durch Wettbewerbsregeln. Die Haushaltspolitiken sind dafiir das beste Beispiel. In
Gefahr geriete jedoch auch die grofite Errungenschaft der EU, nimlich Binnenmarke
und Wettbewerbssystem. Tendenzen zur Instrumentalisierung dieses Bereichs sind
ganz unabhingig von der Finanzkrise immer wieder deutlich geworden.

Die Rechtsgrundlagen des Binnenmarktes verweisen auf eine auch hier im Mittel-
punkt stehende Grundsatzfrage. Die Staaten sind im Binnenmarkt unabhingig von
threr Rechtsform als Unternehmen zu behandeln, wenn sie am Wirtschaftsverkehr
teilnehmen. Fiir Kreditgeber sind die Staaten als Nachfrager nach Kredit Unterneh-
men. Unternehmen gehen in Konkurs, wenn sie ihre Verbindlichkeiten nicht mehr
erfiillen kénnen. Das ist zugleich ein Datum fiir die Orientierung von Kreditgebern in
der Abschitzung ihrer Ausfallrisiken. Eine glaubwiirdige Beteiligung der Gldubiger an
den Ausfallrisiken von Staatsanleihen ist zugleich eine wichtige Bremse fiir die Schul-
denpolitik der Mitgliedstaaten. Jedenfalls gehort ein solches Verfahren zu den not-
wendigen Mitteln, um die Wihrungsunion als Stabilititsgemeinschaft zu erhalten und
auf dem vorliufig eingeschlagenen Weg zu einer solidarischen Transfergemeinschaft
innezuhalten.

V. Globale Reaktionen

Der wichtigste Partner fiir Abhilfen gegen die globale Krise ist die USA. Der Glo-
balitit der Finanzrisiken entspricht jedoch bisher keine globale Reaktion. Der IWF ist
zwar informell an der Finanzhilfe fiir Griechenland beteiligt. Aber Ansitze zu einem
abgestimmten Umgang mit den Folgen der Krise sind nur in Ansitzen erkennbar. In
den bereits erwihnten nach Basel benannten Ubereinkommen sind erhéhte Anforde-
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rungen an das Eigenkapital der Banken und an ihr Kernkapitalrisiko vereinbart wor-
den.” Ganz im Vordergrund stehen jedoch politische Forderungen, die jeweils eige-
nen Rettungsaktionen nicht zu gefihrden oder sich méglichst an sie anzupassen. Die
Vielfalt der Diagnosen lisst keine Anniherung in den Therapien erkennen. Eine
wichtige Erklirung folgt daraus, dass die Finanzkrisen einen existentiellen Kern der
Staaten und ihrer Vélker getroffen haben. In solchen Situationen besinnt man sich auf
erfahrene Not und auf die Politiken, die geholfen haben, die Krise zu bestehen. Die
gegensitzlichen Reaktionen in Deutschland und in den USA scheinen mir dafiir re-
prisentativ zu sein. Das deutsche Trauma sind zwei Inflationen. Die erste von 1923,
die mit der Rentenmark, die zweite nach 1945, die mit der D-Mark iiberwunden
wurde. Seither gehort die Stabilitit der Wiahrung zu den politisch kaum in Frage ge-
stellten Priorititen deutscher Wirtschaftspolitik.™

In den USA wirke politisch prigend die Erfahrung der Arbeitslosigkeit in der De-
pression der 30er Jahre, die zeitweise 30 Prozent erreichte und ihre Uberwindung
durch den New Deal unter Prisident Roosevelr. Arbeitslosigkeit bedeutet bei Fehlen
sozialer Sicherheitsnetze Armut. Der amerikanische Okonom R. G. Rajan hat die
wirtschaftspolitischen Folgerungen zusammengefasst, die amerikanische Regierungen
im Umgang mit gesamtwirtschaftlich schwierigen Situationen des Abschwungs daraus
gezogen haben. Neben ersten Ansitzen zu institutionalisierter Sozialpolitik war es die
Aufgabe der Geldpolitik, die Nachfrage nach Giitern und Dienstleistungen durch
niedrige Zinsen anzuregen und so die Arbeitslosigkeit zu bekimpfen. Wenn sich diese
Mittel als unzulinglich erwiesen, sahen sich die Regierungen politisch genétigt, selbst
kurzfristige Arbeitslosigkeit durch diskretiondre Defizitfinanzierung zu bekimpfen.
Das Fehlen eines sozialen Sicherheitsnetzes und die hiufig nur langsame Erholung auf
dem Arbeitsmarkt haben dazu gefiihrt, dass konjunkturelle Riickginge in der Vergan-
genheit im politischen Prozess zu ,sehr ernsten® Rezessionen erklirt wurden und zu
einem iiberwiltigenden Druck auf die Regierung fiihrten, die Wirtschaft durch fiskali-
sche Mittel anzukurbeln, sei es durch Steuerermifligungen, Erhshung der Staatsaus-
gaben oder durch entsprechende Geldpolitik.” Die Politik der Obama-Administration
und der Federal Reserve bestitigen diese Tradition in den durch die Finanzkrise be-
stimmten neuen finanziellen Dimensionen.

Im amerikanischen 6konomischen Schrifttum besteht weitgehend Einigkeit iiber
den Befund. Strike entgegengesetzt ist jedoch die Beurteilung dieser Politiken. Wih-
rend der Nobelpreistriger Paul Krugmann die Ankniipfung an den New Deal Roose-
velts als Programm formuliert™, warnt der bereits zitierte Rajan vor der Wiederholung
einer Politik, welche die Krise verursacht habe. Er weist darauf hin, dass die expansive
Geld- und Ausgabenpolitik nicht im Interesse der USA sei, sondern stets die exportie-
renden Linder Deutschland und Japan begiinstigt habe. Hier ist nicht zu den ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Optionen Stellung zu nehmen. Im vorliegenden
Zusammenhang sollen vielmehr die strukturellen Gegensitze erklirt werden, die zu

»”  Siche oben Seite 13.
4 . . . . o . .
" Die verschiedenen historischen Phasen der deutschen Wihrungsordnung werden analysiert in:

Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Wihrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975.
» Rajan, Fault Lines, 98.
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Krugmann, The Conscience of a Liberal.
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verschiedenen und teilweise gegensitzlichen Politiken fithren und harmonisierenden
globalen Politiken Grenzen ziehen. Die Gegensitze gehen iiber verschiedene Prioriti-
ten in der Bekimpfung der Finanzkrise hinaus. Es geht um fundamentale Gegensitze
zwischen Staaten mit verschiedenen Systemen sozialer Sicherheit und daraus folgen-
den verschiedenen Priorititen in der Geld- und Finanzpolitik. Mit dhnlichen Gegen-
sitzen, sei es auch in abgemildeter Form, ist innerhalb der europiischen Wirtschafts-
und Wihrungsunion zu rechnen.

D. Binnenmarkt als Teil der Weltwirtschaftsordnung (WTO)
I. Grundlagen

Binnenmarkt und Wettbewerbssystem kennzeichnen die Wirtschaftsverfassung
der EU. In der Weltwirtschaft steht ihr mit globalem Geltungsanspruch die WTO
gegeniiber. Multilaterale Regeln fiir ein weltweites System des Freihandels wurden im
Gefolge des Zweiten Weltkrieges zuerst in dem Entwurf fiir eine International Trade
Organisation (ITO) aufgenommen. Der Entwurf erhielt seine endgiiltige Fassung
1948 in Havanna. Diese ,Havanna Charta® wurde jedoch nicht ratifiziert. Geltung
erhielten im Ergebnis allein die Teile des Entwurfs, die sich auf den freien Warenver-
kehr bezogen. Diese Teile bilden den Ursprung des allgemeinen Zoll- und Handels-
abkommens (GATT).” Die wichtigsten materiellrechtlichen Prinzipien des GATT
sind die der Meistbegiinstigung (most favored nation obligation), der allgemeinen
Beseitigung mengenmifliger Beschrinkungen, der nichtdiskriminierenden Anwen-
dung, der ausnahmsweise erlaubten mengenmifligen Beschrinkungen, schliellich das
Prinzip der Inlinderbehandlung.

Die Regeln des Gemeinschaftsrechts iiber den Gemeinsamen Markt und seinen
Kern, die Zollunion, wurden 1958 in weitgehender, zum Teil sogar wortlicher Uber-
einstimmung mit dem GATT formuliert. Ihre Ubernahme in das Gemeinschaftsrecht
fithrte jedoch zu einem grundlegenden Wandel ihres Rechtscharakters im Verhiltnis
der Mitgliedstaaten zueinander ebenso wie im Verhiltnis zur WTO. Der Wandel im
Verhiltnis der Mitgliedstaaten zueinander folgt aus dem ,,verfassungsrechtlichen Mo-
ment“ der EU. Es ist die Begriindung subjektiver Rechte der Biirger zur Durchset-
zung der justiziablen Normen des Gemeinschaftsrechts gegen die Mitgliedstaaten.™
Den Verkehrsfreiheiten des Binnenmarktes (Warenverkehr, Dienstleistungen, Freizii-
gigkeit, Niederlassungsfreiheit) ist gemeinsam, dass sie solche subjektiven Rechte der
Biirger begriinden. In der Begriindung der unmittelbaren Anwendbarkeit von Nor-
men des Gemeinschaftsrechts und ihrer Durchsetzung durch subjektive Rechte treffen
materiellrechtliche und prozessuale Kriterien zusammen. Es ist der notwendige Perso-
nenbezug subjektiver Rechte, der im innerstaatlichen Recht selbstverstindlich ist, dem
im Verhiltnis von Gemeinschaftsrecht und Vélkerrecht jedoch grundlegende Bedeu-
tung zukommt. Rechtssubjekte des Vélkerrechts sind grundsitzlich nur Staaten. Nur

7 Niher zur Entstehungsgeschichte Jackson, The World Trading System, 31 ff.
* Grundlegend EuGH, Rs. 26/62, Van Gend & Loos, Slg. 1963, 1.
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sie sind rechts- und handlungsfihig.” Die EU beruht zwar auf dem Vélkerrecht, aber
sie hat im Verhiltnis der Mitgliedstaaten zueinander und ihrer Biirger eine eigenstin-
dige Rechtsordnung geschaffen, die sich den Strukturprinzipien des Vélkerrechts nur
schwer einftigen lisst. Die EU besitzt seit dem Vertrag von Lissabon (Art. 47 EUV)
Rechtspersonlichkeit und agiert seit ihrer Griindung in der Weltwirtschaft. Gleich-
wohl ist sie als selbstindige Einheit in den internationalen Beziehungen nur schritt-
weise anerkannt worden. So hat die Sowjetunion bis zu ihrer Auflésung die europii-
schen Gemeinschaften als volkerrechtswidrig behandelt, weil sie ,die inneren Angele-
genheiten® der Mitgliedstaaten nicht respektierten. Die Bindung der Mitgliedstaaten
an das GATT folgt gemeinschaftsrechtlich aus dem Grundsatz, dass die vélkerrechtli-
chen Rechte und Pflichten aus vor Inkrafttreten des EG-Vertrages geschlossenen
Ubereinkiinften unberiihrt bleiben. Das GATT hat den Ubergang dieser Pflichten auf
die EG gebilligt und an der fortschreitenden Ubernahme der mit der Zoll- und Han-
delspolitik verbundenen Aufgaben durch die Gemeinschaft mitgewirkt.” Davon zu
unterscheiden ist die Frage, ob die Bestimmungen des GATT ein Recht der Gemein-
schaftsangehérigen begriinden, sich vor Gericht auf sie zu berufen, um die Giiltigkeit
einer Handlung der Gemeinschaft in Frage zu stellen. Dariiber muss anhand von
Sinn, Aufbau und Wortlaut des Abkommens entschieden werden.” Diese Frage hat
der EuGH von Anfang an fiir das GATT und spiter fiir die WTO verneint.”

Von den Beziehungen der EU zur WTO zu unterscheiden ist die interne Zustin-
digkeitsordnung der EU. Der EuGH hat schon friih entschieden, dass die Handelspo-
litik zur ausschliefflichen Zustindigkeit der Union gehort.” Solange Gegenstand der
WTO nur der Warenverkehr war, stimmten die Zustindigkeiten im Auflenverhiltnis
mit der ausschliefSlichen Zustindigkeit fiir Zollunion und Warenverkehrsfreiheit im
Innern iiberein. Mit der Weiterentwicklung des GATT zur WTO, die Regeln auch
fir Dienstleistungen und handelsbezogene Aspekte von gewerblichen Schutzrechten
(TRIPs) einschlieft, war iiber die Zustindigkeiten zwischen Mitgliedstaaten und
Union neu zu entscheiden. Die EG-Kommission nahm auch fiir diese Ubereinkom-
men die ausschlielliche Zustindigkeit der Union in Anspruch. In dem vom EuGH
auf Antrag der Kommission erstatteten Gutachten 1/94% hielt der EuGH an dem
umfassenden und offenen Konzept der Handelspolitik, wie es noch im Gutachten
1/76% vertreten wurde, nicht fest. Der EuGH legt die Zustindigkeiten im Bereich der
Handelspolitik im Anschluss an die Warenverkehrsfreiheit aus. Danach unterfallen
Dienstleistungen im Sinne von GATS und die handelspolitischen Aspekte des geisti-
gen Eigentums (TRIPs) nur teilweise der Handelspolitik. Dienstleistungen, die grenz-
tiberschreitend erbracht werden und keine Grenziiberschreitung eines der Beteiligten
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% EuGH, Rs. C-21/72, International Fruit Company, Slg. 1972, 1219 Rn. 14/18.
" Ibid., Rn. 19/20.

®  Niher unten D.II.

® EuGH, Gutachten 1/75, Lokale Kosten, Slg. 1975, 1-1355; EuGH, Rs. 70/94, Wer-
ner/Bundesrepublik Deutschland, Slg. 1995, 1-3189 Rn. 9-12; auch EuGH Gutachten 1/78, Natur-
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“  EuGH, Gutachten 1/94, W70, Slg. 1994, 1-5267.
®  EuGH, Gutachten 1/76, Stillegungsfonds, Slg. 1977, 741.
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erfordern, sind dem Warenverkehr dhnlich. Fiir sie gilt deshalb die ausschliefSliche
Zustindigkeit der Union.” Alle anderen von GATS erfassten Dienstleistungen (Aus-
landserbringung, gewerbliche Niederlassung und Niederlassung natiirlicher Personen)
gehoren dagegen nicht zur gemeinsamen Handelspolitik.” Auch fiir TRIPs (Agree-
ment on Trade related Aspects of intellectual Property Rights) gilt, dass sein Gegens-
tand iiberwiegend nicht zur Handelspolitik gehort.” Im Anschluss an das AETR-
Urteil nimmt der EuGH an, dass die Mitgliedstaaten das Recht zum Eingehen von
Verpflichtungen gegeniiber Drittstaaten in dem Mafle verlieren, indem gemeinsame
Rechtsnormen erlassen werden, die durch diese Verpflichtungen beeintrichtigt wer-
den konnten.” Nur soweit diese Voraussetzung erfiillt ist und die tatsichlich erlasse-
nen Rechtsnormen beeintrichtigt werden kénnen, ist die Union ausschliefflich zu-
stindig. Im Ubrigen sind die Zustindigkeiten zwischen Union und Mitgliedstaaten
geteilt. Das traf fiir GATS ebenso zu wie fiir TRIPs.” Bei der Ausiibung der geteilten
Zustindigkeiten sind die Union und die Mitgliedstaaten zu enger Zusammenarbeit
verpflichtet.

Uber die Aufenzustindigkeit der Union auf8erhalb der Handelspolitik ist auch
nach dem Vertrag von Lissabon in grundsitzlicher Ubereinstimmung mit den in Gut-
achten 1/94 entwickelten Grundsitzen zu entscheiden.”

Zu den neu geregelten ausschliefllichen Zustindigkeiten der Union in Art. 3
Abs. 1 AEUV gehort die Handelspolitik, deren Gegenstand in Artikel 207 AEUV neu
abgegrenzt wird. Sie umfasst den Abschluss von Zoll- und Handelsabkommen, die
den Handel mit Waren und Dienstleistungen betreffen, die Handelsaspekte des geis-
tigen Eigentums, die auslindischen Direktinvestitionen sowie die handelspolitischen
Schutzmafinahmen. Das Europiische Parlament ist an der Gestaltung der Aulenhan-
delspolitik nach den Grundsitzen des ordentlichen Gesetzgebungsverfahrens zu betei-
ligen (Artikel 207 Abs. 2 AEUV). Das Bundesverfassungsgericht hat die Regelung im
Lissabon-Urteil gebilligt, jedoch vor einer Entwicklung gewarnt, die dazu fiihren
konnte, dass die Rechtssubjektivitit der Mitgliedstaaten in den auswirtigen Beziehun-
gen zugunsten einer immer deutlicher staatsanalog aufgebauten EU zuriickgedringt
werde.” Dieser Teil des Urteils ist im Schrifttum auf heftige Kritik gestofen.” Auf die
Differenzen zwischen Bundesverfassungsgericht, EuGH und Schrifttum in der Ausle-
gung der gemeinsamen Handelspolitik ist hier nicht einzugehen; das Bundesverfas-
sungsgericht hat die VerfassungsmifSigkeit im Ergebnis bestitigt, die materiellrechtli-

“  EuGH, Gutachten 1/94, WTO, Slg. 1994, 1-5267 Rn. 44.

7 Ibid., Rn. 47

o Grundlegend Beier/Schricker (Hrsg.), From GATT to TRIPs.
“  EuGH, Gutachten 1/94, WTO, Slg. 1994, 1-5267 Rn. 77.

" Ibid., Rn. 105.

" Artikel 3 Abs. 2 AEUV lautet: ,,Die Union hat ferner die ausschliefSliche Zustindigkeit fiir den
Abschluss internationaler Ubereinkiinfte, wenn der Abschluss einer solchen Ubereinkunft in ei-
nem Gesetzgebungsakt der Union vorgesehen ist, wenn er notwendig ist, damit sie ihre interne
Zustindigkeit ausiiben kann oder soweit er gemeinsame Regeln beeintrichtigen oder deren Trag-
weite verindern kénnte.”.

" BVerfGE 123, 267 (420).

" Hermann, EuR — Beiheft 1, 2010, 193-207; ders., EuZW 2010, 207-212; Nettesheim, NJW 2009,
2867 ff.
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chen Fragen, insbesondere zu den auslindischen Direktinvestitionen aber offen gelas-
sen.
Fiir die Selbstbehauptung und Selbstindigkeit der Wirtschaftsverfassung der EU
im globalen Systemwettbewerb reprisentativ ist einmal die Anwendung bzw. Nicht-
anwendung von Normen der WTO im Unionsrecht. Ahnliches Gewicht kommt der
neuen Zustindigkeit fiir auslindische Direktinvestitionen zu. Die Mitgliedstaaten
haben weltweit solche Vertrige bilateral abgeschlossen. Die Aufgabe besteht darin,
diese Vertrige an das Unionsrecht anzupassen und sie in Ubereinstimmung mit den
Zielen der gemeinsamen Handelspolitik fortzuentwickeln.

II. WTO-Normen im Unionsrecht

Das Volkerrecht iiberlidsst es grundsitzlich den Staaten, wie sie ihre volker-
rechtlichen Pflichten in nationales Recht umsetzen. Dieses Prinzip gilt auch fiir die
WTO. Von der Bindung der EU und ihrer Mitgliedstaaten an die WTO zu unter-
scheiden ist die Frage, ob die Bestimmungen der WTO ein Recht der Gemeinschafts-
biirger begriinden, sich vor Gericht auf sie zu berufen, um die Giiltigkeit einer Hand-
lung der Gemeinschaft in Frage zu stellen. Dariiber entscheidet der EuGH anhand
von Sinn, Aufbau und Wortlaut des Abkommens.” Der EuGH hat diese Frage fiir die
volkerrechtlichen Abkommen der EU verschieden beantwortet. Fiir GATT und
WTO hat er sie in stindiger Praxis verneint.” Gleichwohl ist der EuGH immer wie-
der mit Klagen von EU-Biirgern befasst, mit denen sie Verstéfle der EU gegen WTO-
Recht geltend machen oder Ersatz des Schadens fordern, der ihnen durch von der
WTO gebilligte Vergeltungsmafinahmen von Dirittstaaten gegen die EU entstanden
ist.” Die Griinde, aus denen es der EuGH in stindiger Rechtsprechung ablehnt, die
Rechtmifligkeit von Handlungen der Gemeinschaftsorgane an den Vorschriften der
WTO zu messen, hat er im Urteil Portugal zusammengefasst.” Ihnen kommt grund-
sitzliche rechtstheoretische und praktische Bedeutung zu. Im Einzelnen handelt es
sich um die folgenden Griinde:

Die WTO-Ubereinkiinfte iiberlassen es in Ubereinstimmung mit dem allgemei-
nen Volkerrecht den Staaten, mit welchen rechtlichen Mitteln sie diese Ubereinkiinfte
in die innere Rechtsordnung umsetzen.”

™ EuGH, Rs. C-21/72, International Fruit Company, Slg. 1972, 1219 Rn. 19/20.

7 Uberblick bei Tsymbrivska, Legal Issues of Economic Integration 37 (Issue 3, 2010), 185-202.
Kritisch Petersmann, ZasRV 65 (2005) 543-548.

Eine auf8ervertragliche Haftung der Gemeinschaft fiir WTO-widriges Verhalten ist nicht begriin-
det, weil Verstofle gegen WTO-Recht nicht rechtswidrig sind, EuGH, Rs. C 120/06 P, FIAMM
and FIAMM Technologies/Rat und Kommission, Slg. 2008, 1-6513 und EuGH, Rs. C 121/06 P,
Fedon ¢ Figli and Fedon America/Rat und Kommission, Slg. 2008, I-6513 Rn. 111. Auch eine au-
Bervertragliche Haftung fiir rechtmifliges Verhalten lehnt der EuGH in diesem Urteil ab (Rn.
179). Eine solche Haftung kommt nur bei Verstéflen gegen das Grundrecht des Eigentums oder
der freien Berufsausiibung in Betracht (Rn. 183). Streitgegenstand in diesem Verfahren waren An-
spriiche auf Ersatz von Schiden, die Unternehmen durch Vergeltungsmafinahmen der Vereinigten
Staaten von Amerika erlitten hatten. Die Vergeltung richtete sich gegen die WTO-widrige europi-
ische Einfuhrregelung fiir Bananen.

7" EuGH, Rs. 149/96, Portugal, Slg. 1999, 1-8395 Rn. 47.
" Ibid, Rn. 41,
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Dieses Prinzip ist durch das Streitbeilegungsverfahren der WTO nicht geidndert
worden. Die in diesem Verfahren ergehenden Entscheidungen iiberlassen es im Er-
gebnis den Verhandlungen der Parteien, wie sie ihre Verpflichtungen erfiillen wol-
len.”

Die WTO beruht auf den Prinzipien der Gegenseitigkeit und des gemeinsamen
Nutzens. Auch wichtige andere Mitglieder der WTO geben deren Normen keine in-
terne Wirkung.”

Die unmittelbare Anwendung des WTO-Rechts im Gemeinschaftsrecht wiirde
den Gemeinschaftsorganen den politischen Spielraum nehmen, der anderen WTO-
Mitgliedern in ihren Verhandlungen iiber die Anpassung an WTO-Gebote gegeben
ist.”

Von diesen Grundsitzen gibt es nur zwei Ausnahmen: Wenn die Gemeinschaft
eine bestimmte WTO-Norm umsetzt oder wenn eine Gemeinschaftsbestimmung
ausdriicklich auf die WTO verweist.” Diese Ausnahmen greifen nicht schon dann
ein, wenn die EU im Rahmen eines Streitbeilegungsverfahrens der WTO eine be-
stimmte Verpflichtung iibernommen hat.”

Das Streitbeilegungsverfahren, das Teil der WTO ist” (Dispute Settlement Un-
derstanding), ist ein gerichtsihnliches Schiedsverfahren. Es wird im Schrifttum hiufig
in Bezug genommen, um die Parallelitit von europiischer Rechtsprechung und
Streitbeilegung zu begriinden. Vor diesem Hintergrund wird streitig erortert, ob sich
die Schiedsstellen an Kriterien der Rechtsprechung orientieren oder orientieren sollten
oder ob politische Losungen Vorrang haben.” Aus verfahrensrechtlichen und mate-
riellrechtlichen Griinden sind die Schiedsstellen (panels) als Einigungsstellen und
nicht als Rechtsprechung zu qualifizieren. Das Streitbeilegungsverfahren nimmt an
der volkerrechtlichen Struktur der WTO teil, wie sie die dargestellte Rechtsprechung
des EuGH zugrunde legt.*

Der Rechtsprechung des EuGH zur Nichtanwendbarkeit der WTO-Regeln im
Unionsrecht ist zuzustimmen. Der wichtigste Unterschied zwischen EU und WTO
folgt daraus, dass die WTO in Ubereinstimmung mit der Mehrzahl multilateraler
volkerrechtlicher Vertrige keine kollektiven Sanktionen gegen Verstof3e ihrer Mitglie-

? Ibid, Rn. 36.

* Ibid,, Rn. 44 f.

' Ibid, Rn. 46.

* EuGH, Rs. 70/87, Fediol/Kommission, Slg. 1989, 1781 Rn. 19-22; EuGH, Rs. C-69/89, Nakaji-
ma/Rat, Slg. 1991, 1-2069 Rn. 31.

*  FuG, Rs. T-383/00, Beamglow, Slg. 2005, 11-5459 Rn. 133.

" BGBL 199411, 1598.

¥ Zuletzt dazu Eckhout, JIEL 13 (2010), 3-26.

*  Fine WTO-Mitteilung vom 26.9.2010 informiert iiber den seit langer Zeit auf verschiedenen
Ebenen ausgetragenen Konflikt zwischen den USA sowie der EU und vier Mitgliedstaaten iiber
Subventionen in den zivilen Luftfahrtindustrien: In der EU zugunsten von Airbus, in den USA
zugunsten von Boeing. Zunichst stellte ein Panel WTO-widrige Subventionen zugunsten von
Airbus fest. Dagegen leitete die EU am 21.7.2010 das Berufungsverfahren ein (Mitteilung der
WTO). Gegenstand eines getrennten Verfahrens sind Subventionen der amerikanischen Raum-
fahrtbehorde und des Verteidigungsministeriums zugunsten von Boeing. Auch hier zeichnet sich

ein Panelreport ab, wonach Boeing WTO-widrig subventioniert wird. Als Ausweg verbleiben
Verhandlungen zwischen den USA und der EU.
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der kennt.” Auch die abschlielenden, im Streitbeilegungsverfahren zugelassenen
Sanktionen betreffen immer nur die am Konflike beteiligten Staaten. In der EU tritt
an die Stelle bilateraler oder kollektiver Sanktionen ihre Rechtsordnung. Verstofle
gegen unmittelbar anwendbare Normen des Unionsrechts fithren zur Unanwendbar-
keit der entgegenstehenden mitgliedstaatlichen Regelungen und vollstrecken sich von
Rechts wegen mit Wirkung fiir die Union im Ganzen.

Dem entspricht der Gegensatz zwischen dem in der WTO anerkannten Prinzip
der Gegenseitigkeit, das vom EuGH als gemeinschaftsrechtswidrig beurteilt wird. Das
Prinzip der Gegenseitigkeit ist Teil des Bilateralismus von Rechtspflichten und Sank-
tionen. Es wurde vom EuGH auch im Verhiltnis der Mitgliedstaaten zueinander ver-
worfen.” Zu beurteilen war der in internationalen Vertrigen iibliche Vorbehalt, wo-
nach sie fiir die Staatsangehérigen der beteiligten Staaten nur auf der Grundlage der
Gegenseitigkeit gelten. Die danach zulissige Diskriminierung von Staatsangehérigen
des Staates, der ein Ubereinkommen noch nicht ratifiziert hat, soll diesen Staat zur
Ratifizierung der in Frage stehenden fremdenrechdlichen Regelungen nétigen. Im
Gemeinschaftsrecht schlieft das Verbot der Diskriminierung aus Griinden der Staats-
angehorigkeit diese Praxis aus.

Auf einen weiteren Unterschied von WTO-Recht und EU-Recht verweist das mit
der Gegenseitigkeit verbundene Prinzip des ,,gemeinsamen Nutzens“. Damit nimmt
der EuGH einmal auf den im Verhandlungswege zu erzielenden bilateralen Interes-
senausgleich Bezug. Wichtiger ist jedoch, dass es im Bereich der unmittelbaren An-
wendbarkeit der Verkehrsfreiheiten nicht um den ,gemeinsamen Nutzen® geht. Dem
steht die von okonomischen ZweckmifSigkeits- und Wirkungserwigungen unabhin-
gige Geltung der Verbotsnormen entgegen. Der Grund ist nicht, wie im 6konomi-
schen Schrifttum hiufig zu lesen ist, ein spezifisch juristisches Vorurteil zugunsten
formaler und abstrakter Regelungen. Der Grund ist vielmehr, dass es die unionsrecht-
liche Geltung der Verbotsnormen ausschlief3t, ihre 6konomischen Fernwirkungen in
die rechtliche Beurteilung einzubezichen.

Tomuschat hat auf eine weitere Grundsatzfrage hingewiesen: Mit der Anerken-
nung der unmittelbaren Verbindlichkeit des WTO-Rechts wiirde sich die EU selbst
entmachten. Auf Verletzungen des WTO-Rechts konnte die EU namlich nur durch
sekundires Gemeinschaftsrecht reagieren, so dass die unmittelbare Anwendbarkeit
von WTO-Recht zu dessen Vorrang vor dem Unionsrecht fithren wiirde.”

¥ Niher Goldsmith/Posner, The Limits of International Law, 135; auch Mestmicker, in:
ders./Maschel/Nettesheim (Hrsg.), Verfassung und Politik in der EU, 9 (19).

¥ EuGH, Rs. C-92/92, C-326/92, Phil Collins, Slg. 1993, 1-5145 Rn. 29-33. Niher Mestmiicker, in:
ders. (Hrsg), Wirtschaft und Verfassung in der Europiischen Union, 538 (541).

¥ Tomuschat, EuGRZ 2007, 1 (3).
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E. Auslandsinvestitionen (Investitionsschutzvertrige)
I. Investitionen im internationalen Wirtschaftsrecht

Die neue ausschliefliche Zustindigkeit der Union fiir auslindische Direktinvesti-
tionen verweist auf einen Gegenstand der Weltwirtschaftsordnung, der unabhingig
von der europiischen Integration im Zeitablauf von grundstiirzenden Verinderungen
betroffen gewesen ist. Auslandsinvestitionen sind seit den Handelsgesellschaften des
Merkantilismus (Niederlindisch-Ostindische Kompanie, British East India Company)
der Inbegriff des imperialistischen Kapitalismus (Max Weber). Das schon erwihnte
Scheitern der Havanna Charta, das hauptsichlich auf die Opposition der Sowjetunion
zuriickzufiihren war, kiindigte den die Weltwirtschaft ein halbes Jahrhundert prigen-
den Ost-West-Gegensatz an. Den politischen Gegensitzen entsprachen ordnungspoli-
tische Gegensitze von sozialistischer Planwirtschaft und Markewirtschaft. Eine neue
Weltwirtschaftsordnung wurde im Rahmen der Vereinten Nationen 1974 von den
Entwicklungslindern gefordert. Grundlage fiir zahlreiche Einzelempfehlungen und
Einzelmaflnahmen sind die ,,Declaration on the Establishment of the New Internati-
onal Economic Order vom 1. Mai 1974™ sowie die ,,Charta of Economic Rights and
Duties of States” vom 12. Dezember1974.” Die neue Weltwirtschaftsordnung sollte
entwickelt werden auf der Grundlage von ,equity, sovereign equality, interdependen-
ce, common interest and cooperation of all states irrespective of their economic and
social systems which shall correct inequities and redress existing injustices, make it
possible to eliminate the widening gap between the developed and the developing
countries and to ensure steadily accelerating economic and social development and
peace and justice for present and future generations.” Die wichtigsten daraus abgelei-
teten Prinzipien sind:

e Das Recht der Staaten, iiber ihre eigene Wirtschaftsordnung frei zu entschei-
den;

e die staatliche Kontrolle der natiirlichen Ressourcen einschliefllich des Rechts
auf Enteignung und Vergesellschaftung;
die Kontrolle transnationaler Unternehmen;
gerechte Preisverhiltnisse fiir exportierte und importierte Produkte einschlief3-
lich der Preise fiir Rohstoffe;
Entwicklunggshilfe ohne politische Bedingungen;
Vorzugsbehandlung ohne Gegenseitigkeit zugunsten der Entwicklungslinder;
Zugang zu modernen Technologien.

Es handelte sich um den Versuch der Entwicklungslinder, mit planwirtschaftli-
chen Methoden die internationale Vorrangstellung der sogenannten kapitalistischen
Staaten zuriickzudringen. Im Schrifttum hat man daraus auf ein neues Prinzip der
Solidaritit geschlossen, das den Vermégenstransfer zwischen armen und reichen Lin-

*  United Nations General Assembly, Resolution A-3201 (S) — IV May 1, 1974.

" United Nations General Assembly, Resolution A-3281 (XXIX) December 12, 1974. Niher
Mestmiicker, in: ders. (Hrsg), Recht in der offenen Gesellschaft, 101 (118 ff.).
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dern sowie die internationale Koordination der Wirtschafts- und Finanzpolitiken be-
griinde.” Die Eigentumsfragen, die mit Auslandsinvestitionen verbunden sind, sollten
zugunsten der Souverinitit der Gaststaaten entschieden werden. Enteignungen und
Vergesellschaftungen sollten ebenso méglich sein wie eine umfassende Kontrolle der
im Gastland titigen Unternehmen. Vor diesem Hintergrund wird verstindlich, wa-
rum es bis heute nicht méglich gewesen ist, multilaterale Investitionsschutzabkommen
zu vereinbaren. Ansitze im Rahmen der WTO und der OECD scheiterten. Das ge-
meinsame Interesse von exportierenden Staaten und Entwicklungslindern an rechtssi-
cheren Investitionen fiihrte jedoch zu einer neuen Art des vélkerrechtlichen Investiti-
onsschutzes: Zu bilateralen Investitionsvertrigen (Bilateral Investment Treaties, BITs).
Diese Vertrige sind zu einem wesentlichen Teil der Weltwirtschaftsordnung gewor-
den. Im Gegensatz zum Konzept der ,Neuen Weltwirtschaftsordnung® orientiert sich
ihr Inhalt oder ihr Schutzzweck an den Bedingungen unternehmerischer, also marke-
wirtschaftlicher Investitionsbereitschaft und Investitionsplanung. Die Bundesrepublik
ist an dieser Entwicklung seit 1959 beteiligt. Gegenwiirtig sind 130 bilaterale Investi-
tionsférderungs- und Schutzvertrige (im Folgenden Investitionsvertrige) in Kraft.”
Die Bundesregierung orientiert sich in ihrer Vertragspraxis an einem Modellentwurf.”
Fiir die Mitgliedstaaten der EU wird die Zahl mit etwa 1.200, fiir die Welt mit etwa
2.500 angegeben.” Bei den Drittstaaten nimmt die U.S.A. eine fithrende Stellung ein.
Investitionsschutzbestimmungen enthilt insbesondere das Abkommen iiber die North
American Free Trade Association (NAFTA).

Die markewirtschaftliche Orientierung der Investitionsvertrige trifft unter dem
Eindruck der Finanzkrise auf eine Kritik, die Ziele der ,Neuen Weltwirtschaftsord-
nung von 1974 aufgreift. Gefihrdet sei die Souverinitit der beteiligten Staaten, ins-
besondere durch die verbindliche schiedsrichterliche Interpretation der Investitions-
vertrige. Das mangelnde Gleichgewicht von regulatorischen Staatsinteressen und wirt-
schaftlichen Eigeninteressen der Investoren wird insbesondere im Hinblick auf den
Umweltschutz und den Schutz der Menschenrechte geltend gemacht. Der Gefahr
eines regulatorischen Stillstandes (,regulatory chill“) wird ein neoliberal genanntes
Politikverstindnis gegeniibergestellt, das sich in der Einrichtung und dem Schutz von
Vermogensrechten erschopfe.” Die neue ausschlieflliche Zustindigkeit der EU fiir
Auslandsinvestitionen kann sich nicht an einer ,,neuen Ara von Investitionsvertrigen®
orientieren. Den Ausgangspunkt bilden vielmehr die internationale Vertragspraxis
und die Investitionsvertrige, an denen die Mitgliedstaaten beteiligt sind.

Verloren van Themaat, The Changing Structure of International Economic Law, 239 ff.

”  Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Berlin, 28.8.2010. Ubersicht iiber die bilate-
ralen Investitionsférderungs- und -schutzvertriige der Bundesrepublik Deutschland.

Deutscher Mustervertrag iiber die Férderung und den gegenseitigen Schutz von Kapitalanlagen
(Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie).

UNCTAD, Recent Developments in International Investment Agreements, zitiert nach Schill, The
Multilateralization of International Investment Law, 41.

* Finen aktuellen Uberblick iiber diese Diskussion gibt Spears, JIEL 13 (Issue 4, 2010), 1037-1075.
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II. Die internationale Vertragspraxis”

Der Inhalt der Investitionsvertrige weist trotz ihrer weltweiten Verbreitung und
der verschiedenen Wirtschafts- und Rechtsordnungen der beteiligten Staaten weitrei-
chende Ubereinstimmungen auf. Zu den iiblichen Vertragsbestimmungen gehéren:
Der Grundsatz der Meistbegiinstigung und der Inlinderbehandlung (Most Favoured
Nation Principle, National Treatment), wonach die Investitionen von Angehérigen
des Partnerstaates nicht ungiinstiger behandelt werden diirfen als die Investoren aus
anderen Staaten und die des Gastlandes.” Zu den iiblichen und notwendigen Ver-
tragsbedingungen gehéren die Abgrenzung der geschiitzten Investitionen und die
Rechte der Investoren. Zu den geschiitzten Investitionen gehéren Unternehmen, Be-
teiligungen an Unternehmen, Rechte aus Vertrigen und gewerblichen Schutzrechten.
Ausnahmen gibt es fiir Portfolio-Investitionen oder fiir Investitionen in bestimmten
Sektoren.

Zu den Rechten der Investoren gehort aufler dem Grundsatz der Nicht-
diskriminierung die Gewihr fairer und gerechter Behandlung (fair and equitable
treatment) sowie Schutz und Sicherheit fiir Investoren. Im Mittelpunkt steht traditio-
nell jedoch der Schutz vor Enteignungen und enteignungsgleichen Eingriffen sowie
freier Kapital- und Zahlungsverkehr im Zusammenhang mit den Investitionen.

Diese Generalklauseln gewinnen ihre praktische Bedeutung hauptsichlich durch
die Vereinbarung von zwingenden Schiedsklauseln. Erst die Klagebefugnis begriindet
die Rechtssicherheit, auf die Investoren zum Schutz ihrer Interessen und auf die der
Gaststaat zum Schutz legitimer 6ffentlicher Interessen angewiesen sind.

Peter Behrens sieht in der rechtsverbindlichen Entscheidung von Konflikten durch
ein internationales Schiedsgericht die eigentliche wirtschaftsverfassungsrechtliche Be-
deutung dieser Rechtsentwicklung.” Noch weitergehende Folgerungen hat Stephan
W. Schill aus der skizzierten Rechtsentwicklung gezogen. Das internationale Investiti-
onsrecht multilateralisiere sich und entwickle sich zu einem fortschreitenden universa-
len Regime, dem konstitutive Bedeutung fiir alle Arten von Investitionsschutz zu-
komme."™ Die Multilateralisierung des Investitionsschutzes, die der Lissabon-Vertrag
zur Aufgabe der EU gemacht hat, vollzieht sich jedoch nicht spontan. Das globale,
bilaterale Geflecht von Investitionsvertrigen, an denen alle Mitgliedstaaten beteiligt
sind, stellt die europiische Handelspolitik vor neue politische und rechtliche Fragen.

Zu den normativen Besonderheiten der Investitionsvertrige gehort, dass sie die
investitionsbezogenen Titigkeiten in umfassender Weise regeln. Sie haben ihren
Schwerpunkt aufler in der investitionsbezogenen Gesetzgebung im Schutz vor admi-
nistrativen und selbst faktischen Mafinahmen, welche die bestimmungsgemife Pla-
nung, Durchfithrung oder Nutzung der Investition nachhaltig stéren oder unméglich

" Umfassende Nachweise bei Schill, The Multilateralisation of International Investment Law; auch

Behrens, in: Engel/Moschel (Hrsg.), Festschrift fiir Mestmicker zum 80. Geburtstag, 55-81; Tierje,
Internationales Investitionsschutzrecht.

Schill, The Multilateralisation of International Investment Law, 121 ff.; Deutscher Mustervertrag
tiber die Forderung und den gegenseitigen Schutz von Kapitalanlagen (Bundesministerium fiir

Wirtschaft und Technologie).
" Bebrens, in: Engel/Moschel (Hrsg.), Festschrift fiir Mestmicker zum 80. Geburtstag, 55-81.
"% Schill The Multilateralisation of International Investment Law, 371.
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machen. Es sind besonders solche Eingriffe in Investitionen im Einzelfall, denen die
zwingende Schiedsgerichtsbarkeit Rechnung tragen soll. Die Entscheidung eines
Schiedsgerichts, das nach den NAFTA-Abkommen zur Entscheidung berufen war,
lasst die typischen Konflikte hervortreten: ,Das Schiedsgericht stellt fest, dass den Be-
hérden viele Mittel zur Verfiigung stehen, um ein Unternehmen vom Markt zu ver-
dringen oder seinen wirtschaftlichen Erfolg zu reduzieren. In der Vergangenheit sind
unter anderem die folgenden Mafinahmen als enteignungsihnliche Eingriffe behan-
delt worden: Konfiskatorische Steuern, Ausschluss vom Zugang zu Infrastrukturen
oder Rohstoffen oder willkiirliche Regulierungen (unreasonable regulatory regimes).
Andererseits diirfen Regierungen nicht gehindert sein, das 6ffenltiche Interesse wahr-
zunehmen.“"™ Unbestimmt und auslegungsbediirftig ist ferner die Gewihrleistung
von Mindeststandards. Sie werden in der Regel als ,fair and equitable treatment und
Lfull protection and security® normiert."”

Diese Hinweise zeigen, dass es im Unionsrecht keine Parallele zu dem genannten
Anwendungsbereich von Investitionsschutzvertrigen gibt. Der wichtigste Grund be-
steht darin, dass die Investitionsvertrige keine rechtsstaatlichen Strukturen im Gast-
staat voraussetzen kénnen und diese teilweise ersetzen sollen. Entsprechend vielfiltig
und streitig sind die im Folgenden zu behandelnden Grenzen der unionsrechtlichen
Zustindigkeit und die Herausforderungen fiir die inhaltliche Ausgestaltung der Uni-
onspolitik.

II1. Auslandsinvestitionen in der EU'”
1. Zustiindigkeiten

Mit der neuen Zustindigkeit gewinnt die EU neues Gewicht im globalen Sys-
temwettbewerb. Im Zusammenwirken mit thren WTO-Zustindigkeiten gewinnt sie
nachhaltigen Einfluss auch auf die Aulenwirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten. Diese
sind hauptsichlich auf ihre Mitwirkung an der Meinungsbildung innerhalb der Insti-
tutionen der EU angewiesen. Der Union stehen fiir die Durchfithrung der Gemein-
samen Handelspolitik das Instrument des Abkommens mit Drittlindern oder interna-
tionalen Organisationen und das Instrument der Verordnung (Art. 207
Abs. 3 AEUV) zur Verfiigung. Aus der ausschliefflichen Zustindigkeit fiir Abkommen
folgt, dass diese in Zukunft nur noch von der Kommission verhandelt werden kon-
nen. Sie werden jedoch im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren verabschiedet. Die
Verordnungskompetenz hat ihre wesentliche Bedeutung fiir einseitige Schutz-

101

Feldman v. Mexico zitiert nach Behrens, in: Engel/Moschel (Hrsg.), Festschrift fiir Mestmicker
zum achtzigsten Geburtstag, 55-81. Ubersetzung des Verfassers.

Zum Beispiel im Deutscher Mustervertrag iiber die Forderung und den gegenseitigen Schutz von
Kapitalanlagen Art. 2, Artikel 3.

' Aus dem Schrifttum: Tietje, EuZW 2010, 647-652; Hermann, EuR, Beiheft 1, 2010, 193-207;
ders., EuZW 2010, 207-212; Bungenberg, EuR, Beiheft 1, 2009, 195-215; ders., EYIEL 1 (2010),
123-151; Eilmannsberger, CMLR 46 (2009), 383-429. Im Schwerpunkt wurden die Fragen vor
Inkrafttreten des Lissabon-Vertrages behandelt, vgl. Griebel, RIW 55 (Nr. 7, 2009), 469-474.
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mafinahmen, zum Beispiel fiir die Kontrolle der Investitionen von ,,Sovereign Invest-
ment Funds® in den Mitgliedstaaten.

Angesichts von etwa 1200 mitgliedstaatlichen Investitionsabkommen kommt ei-
ner Ubergangsregelung nicht nur kurzfristig grofle Bedeutung zu. Der Vertrag von
Lissabon enthilt keine Ubergangsregelung. Die Kommission hat deshalb am 7. Ju-
li 2010 eine Verordnung zur Einfiithrung einer Ubergangsregelung fiir bilaterale Inves-
titionsabkommen zwischen Mitgliedstaaten und Drittstaaten vorgeschlagen. Gleich-
zeitig hat sie eine erliuternde Mitteilung am 7. Juli 2010 veréftentlicht.”™ Bei den
Altabkommen ist zwischen denen zu unterscheiden, welche von den Mitgliedstaaten
vor ihrem Beitritt zur EU und solchen, die vor Inkrafttreten des Vertrages von Lissa-
bon abgeschlossen wurden. Fiir Investitionsabkommen, welche die Mitgliedstaaten
vor ihrem Beitritt zur EU abgeschlossen haben, gilt nach Art. 351 Abs. 1 a EUV, dass
ihre Giiltigkeit durch den Beitritt zur Union nicht beriihrt wird. Nach Art. 351
Abs. 2 AEUV sind die Mitgliedstaaten jedoch verpflichtet, Unvereinbarkeiten mit
dem Unionsrecht durch alle geeigneten Mittel zu beheben. Sie sind nach der Recht-
sprechung des EuGH insbesondere verpflichtet, die Hindernisse in den Investitions-
abkommen zu beseitigen, die der sofortigen Wirksamkeit der vom Rat zu beschlie-
Benden Beschrinkungen des Kapital- und Zahlungsverkehrs in Art. 57 Abs. 2,
Art. 59, Art. 60 EG (jetzt Art. 64, Art. 66 AEUV) entgegenstehen konnen. Diese
Verpflichtung entsteht nicht erst dann, wenn der Rat iiber solche Mafinahmen ent-
schieden hat, sie gilt vielmehr vorsorglich fiir spiter entstehende Konflikte. Der
EuGH hebt ergiinzend die Verpflichtung der Mitgliedstaaten hervor, sich gegebenen-
falls gegenseitig in der Beseitigung von Unvereinbarkeiten zu helfen. Er betont ferner
die Bedeutung des Urteils auch fiir andere, am Verfahren nicht beteiligte Mitglied-
staaten.'®

Der Rechtsgedanke von Art. 351 Abs. 1 a AEUV ist auf eine spitere Verinderung
des Unionsrechts entsprechend anzuwenden."” Demgemif3 lisst die neu begriindete
ausschliefliche Zustindigkeit den Bestand auch der mitgliedstaatlichen Investitions-
abkommen unberiihrt, die bei Inkrafttreten des Vertrages von Lissabon bestanden
haben. Das stellt der Verordnungsvorschlag im Grundsatz klar. Davon zu unterschei-
den ist die Anpassung der bestechenden Vertrige an den neuen Rechtszustand. Einer
Genehmigung der Union bediirfen diese Vertrige jedoch nicht. Eine flichende-
ckende Unwirksamkeit oder Kiindigung, wie sie gelegentlich erwogen wurde, scheidet
schon deshalb aus, weil dazu die Zustimmung der Partnerstaaten unerlisslich ist. Die
Kommission schlidgt vor, bestehende und neue Abkommen nach ihrer Notifizierung
bei der Kommission iibergangsweise zu genehmigen (Art. 3). Eine Genehmigung fiir

"™ Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates zur Einfiihrung einer Ubergangsregelung

?ir bil)aterale Investitionsabkommen zwischen Mitgliedstaaten und Drittlindern, 2010/0197

COD).

Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europiische Parlament, den Europiischen Wirt-

schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Auf dem Weg zu einer umfassen-

den europiischen Auslandsinvestitionspolitik, KOM (2010) 343 endgiiltig.

" EuGH, Rs. C-205/06, Osterreichl Kommission, Slg. 2009, 1-1301; EuGH, Rs. C-249/06, Schwe-
den/Kommission, Slg. 2009, 1-1335.

"7 BVerfGE 123, 267 (432).

" Anders aber BVerfGE 123, 267 (422).
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die bestehenden Vertriige ist aus den genannten Griinden zwar nicht notwendig, die
Verordnung schafft aber Rechtssicherheit und erméglicht zugleich die Nachverhand-

lung von Investitionsabkommen. "

2. Geteilte Zustindigkeiten und gemischte Abkommen?

Die einheitlichen Grundsitze, nach denen die gemeinsame Handelspolitik gestal-
tet werden soll (Art. 207 Abs. 1 AEUV), gelten auch fiir auslindische Direktinvestiti-
onen. Soweit die Investitionsvertrige Gegenstinde betreffen, die teilweise in der Zu-
stindigkeit der Mitgliedstaaten verbleiben, ist die Zustindigkeit geteilt und sind die
Abkommen als gemischte Abkommen abzuschlielen. Wegen der Vielfalt der bilatera-
len Investitionsabkommen, der von ihnen erfassten Gegenstinde und der Interessen
der Vertragspartner wird im Schrifttum iiberwiegend angenommen, dass Investitions-
abkommen zu den gemischten Abkommen gehéren. In die entgegengesetzte Richtung
weist die umfassend begriindete These von Schill, wonach die weltweite Praxis der
bilateralen Investitionsvertrige konstitutive Prinzipien ihrer faktischen Multilaterali-
sierung begriinde." Folgte man dieser These fiir die EU, so wiirde die ausschliefSliche
Zustindigkeit fiir auslindische Direktinvestitionen alle Zustindigkeiten von 27 Mit-
gliedstaaten unmittelbar verdringen. Eine solche Parallelitit von globaler Vertragspra-
xis und Unionsrecht lisst sich unionsrechtlich jedoch nicht begriinden.

Ein iibergreifendes Mandat des Vertrages von Lissabon fiir die gemeinsame Han-
delspolitik ist nach Art. 205 Abs. 1 AEUV die Beriicksichtigung der Grundsitze und
Ziele, die nach Art. 21 EUV das Handeln der EU auf internationaler Ebene leiten
sollen."" Die Kommission spricht in ihrem Verordnungsvorschlag zwar wiederholt
von der Anwendung und Durchfithrung der Investitionspolitik der EU, vermeidet
aber auch in ihrer Mitteilung jede Aulerung zur rechtlichen Relevanz der genannten
politischen Ziele. Die dafiir (Mitteilung'” 3d) in Bezug genommenen OECD-
Leitsitze fiir transnationale Unternehmen zeichnen sich durch ihre Unverbindlichkeit
aus. Die vom Lissabon-Vertrag normierte Beriicksichtigung der Rechtsstaatlichkeit,
der Menschenrechte und der Entwicklung wird sich aber unter dem Einfluss der neu-
en Mitwirkung des Europiischen Parlaments™ nicht auf unverbindliche salvatorische
Klauseln reduzieren lassen. Hier zeichnet sich ein weites Feld fiir geteilte Zustindig-
keiten ab.

Die globale Praxis von Investitionsabkommen lisst die Rechtstatsachen erkennen,
mit denen auch die EU zu rechnen hat. Schwerpunkte sind die Gewihrleistung von
rechtlichen und faktischen Bedingungen, unter denen unternehmerische Investitionen
ohne willkiirliche oder diskriminierende Eingriffe und ohne die Gefahr entschidi-
gungsloser Enteignungen geplant und durchgefiihrt werden konnen. Grenzen fiir die

" Ubereinstimmend 7ietje, EuZ W 2010, 647 (650).
"0 Schill The Multilateralization of International Investment Law, 369 ff,
"' Dazu Bungenberg, EuR — Beiheft 1, 2009, 195 (212-214).

1 Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europiische Parlament, den Europiischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Auf dem Weg zu einer umfassen-

den europiischen Auslandsinvestitionspolitik, KOM (2010) 343 endgiiltig.
""" Dazu Bungenberg, EuR — Beiheft 1, 2009, 195 (213)..
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Zustindigkeit der Union werden aus dem Schutzzweck der Abkommen, vor allem aus
dem Schutz vor Enteignungen und enteignungsgleichen Eingriffen und insbesondere
aus dem Unterschied zwischen Portfolio-Investitionen und unternehmerischen Inves-
titionen abgeleitet.

Das Eigentumsargument folgt aus Art. 345 AEUV, wonach die Vertrige die Ei-
gentumsordnung in den Mitgliedstaaten unberiihrt lassen. Nach der Rechtsprechung
des EuGH kommt dieser Norm jedoch nur eine eng begrenzte Bedeutung zu. Die
Union ist nicht gehindert, den Schutz des Eigentums in Investitionsabkommen zu
gewihrleisten. Ferner unterscheidet die Rechtsprechung die Garantie der Eigentums-
ordnung in den Mitgliedstaaten von der Ausiibung der Eigentumsrechte. Auf die
Ausiibung von Eigentumsrechten sind die unionsrechtlichen Normen unbegrenzt
anwendbar. Das gilt fiir Patente und Urheberrechte ebenso wie fiir gesellschaftsrecht-
lich begriindete Einschrinkungen der Kapitalverkehrsfreiheit."" Art. 345 AEUV steht
deshalb der Zustindigkeit der EU fiir die eigentumsrechtlichen Bestimmungen in
Investitionsvertrigen nicht entgegen.'”

Weniger eindeutig ist die Zustindigkeit fiir Portfolio-Investitionen. In der inter-
nationalen Vertragspraxis werden sie nur teilweise in den Investitionsschutz einbezo-
gen. Im Unionsrecht gilt das unmittelbar anwendbare Verbot von Beschrinkungen
der Kapitalverkehrsfreiheit zwischen den Mitgliedstaaten und dritten Lindern
(Art. 63 AEUV). Umfassende Interventionsvorbehalte gelten in diesem Bereich nach
Art. 64 AEUV jedoch fiir Mafinahmen, die den Kapitalverkehr mit dritten Lindern
»im Zusammenhang mit Direktinvestitionen® betreffen. Dariiber beschlieen das Eu-
ropiische Parlament und der Rat im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren (Art. 64
Abs. 2 AEUV). Ferner konnen Liberalisierungen nach Anhérung des Europiischen
Parlaments vom Rat einstimmig zuriickgezogen werden (Art. 64 Abs. 3 AEUV). Aus
dieser Regelung folgert die Kommission (Mitteilung™ 3b) eine ausschliefSliche Teilzu-
stindigkeit.

Das Bundesverfassungsgericht nimmt im Lissabon-Urteil an, dass vieles dafiir
spreche, den Begrift auslindische Direktinvestitionen auf den Kontrollerwerb eines
Unternehmens zu begrenzen. Dariiber hinausgehende Investitionsschutzvertrige
miissten dann als gemischte Abkommen abgeschlossen werden."” Teilweise wird aus
der umfassenden Zustindigkeit der Union fiir die Kapitalverkehrsfreiheit dagegen
gefolgert, dass die ausschliefSliche Zustindigkeit auch Portfolio-Investitionen erfasse."
Dagegen sprechen jedoch der auf den Schutz gerade unternehmerischer Investitionen
gerichtete Zweck der Investitionsabkommen und die daraus folgenden besonderen
Konfliktlagen.

" EuGH, Rs. C-483/99, Kommission/Frankreich, Slg. 2002, 1-4781 Rn. 74, niher dazu auch
Mestmiicker/Schweitzer, Europiisches Wettbewerbsrecht, § 2 Rn. 54-58.

" Ubereinstimmend Hermann, EuZW 2010, 207 (211).

e Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europiische Parlament, den Europiischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Auf dem Weg zu einer umfassen-
den europiischen Auslandsinvestitionspolitik, KOM (2010) 343 endgiiltig.

" BVerfGE 123, 267 (421) Rn. 375, 376, unter Hinweis auf Tietje, Die Auflenwirtschaftsverfassung
der EU nach dem Vertrag von Lissabon, 15 f.

" Herrmann, EuZW 2010, 207 (209).
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3. Schiedsgerichte

Die Vereinbarung unabhingiger und verbindlich entscheidender Schiedsgerichte
fiir Konflikte zwischen Investor und Gaststaat wird ein notwendiger Bestandteil auch
der Vertragspraxis der EU sein. In der Mitteilung der Kommission und in den Be-
griindungserwigungen zum Verordnungsvorschlag wird die Bedeutung der Schiedsge-
richte hervorgehoben. Der Hinweis auf die Streitbeilegung zwischen Staaten in den
Freihandelsabkommen der EU (Mitteilung'” 3d) 16st das Problem der Entscheidung
zwischen Investor und Staat jedoch nicht. Auch die Auswahl der Partnerlinder nach
ihrer Fihigkeit, die Grundsitze der Rechtsstaatlichkeit zu wahren (Mitteilung™ 3a),
trigt nicht den Investorinteressen an staatsunabhingigen individuellen Klagebefugnis-
sen Rechnung. Deshalb wird die Streitbeilegung zwischen Investor und Gaststaat auch
in zukiinftigen europiischen Investitionsabkommen eine Schliisselfrage sein. Eine von
der Kommission erwihnte Moglichkeit ist die Vereinbarung eines ICSID Schiedsge-
richts, das jedoch nur Mitgliedern der Weltbank zur Verfiigung steht, der die EU
nicht angehért.” Unabhingig davon, ob die EU dem genannten Abkommen beitre-
ten kann, ist dieses weltweit erprobte Schiedsverfahren ein Wegweiser fiir die zu 16-
senden Probleme. Im Schrifttum wird bezweifelt, ob die Schiedsgerichtsbarkeit mit
der ausschliefllichen Zustindigkeit der europiischen Gerichte nach Art. 344 AEUV
fuir Streitigkeiten der Mitgliedstaaten iiber die Auslegung und Anwendung der Vertri-
ge vereinbar ist.” Eine dhnliche Frage hatte der EUGH in seinem Gutachten iiber die
Vereinbarkeit des Abkommens iiber den Europiischen Wirtschaftsraum mit dem EG-
Vertrag zu entscheiden.” Zu der in diesem Rahmen vereinbarten Gerichtsbarkeit
heifit es: ,Die Zustindigkeit der Gemeinschaft im Bereich der internationalen Bezie-
hungen und ihre Fihigkeit zum Abschluss internationaler Abkommen umfasst nim-
lich notwendig die Fihigkeit, sich an Entscheidungen eines durch solche Abkommen
geschaffenen oder bestimmten Gerichts zu unterwerfen.“ An einem nach den ICSID-
Regeln konstituierten oder an einem ihnlichen Schiedsgericht kénnte sich die EU
mithin beteiligen.

Die Regeln fiir das nach diesem Abkommen anwendbare Recht werden in Art. 42
wie folgt normiert:

» 1. Das Gericht entscheidet die Streitigkeit gemifl den von den Parteien
vereinbarten Rechtsvorschriften. Liegt eine solche Vereinbarung nicht vor,
so wendet das Gericht das Recht des Vertragsstaates, der Streitpartei ist,

119 . . .o .
Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europiische Parlament, den Europiischen Wirt-

schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Auf dem Weg zu einer umfassen-
den europiischen Auslandsinvestitionspolitik, KOM (2010) 343 endgiiltig.

Mitteilung der Kommission an den Rat, das Europiische Parlament, den Europiischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Auf dem Weg zu einer umfassen-
den europiischen Auslandsinvestitionspolitik, KOM (2010) 343 endgiiltig.

Die Bundesrepublik ist dem Abkommen durch Gesetz vom 25.2.1969 beigetreten: Gesetz zu dem
Ubereinkommen vom 18. Mirz 1965 zur Beilegung von Investitionsstreitigkeiten zwischen Staa-
ten und Angehorigen anderer Staaten, BGBL. 1969 11, 369-415.

" Pernice/Hindelang, EuZW 2010, 407 (410).

' EuGH, Gutachten 1/91, Europdischer Wirtschafisraum, Slg. 1991, 1-6079, Rn. 40.
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einschliefSlich seines internationalen Privatrechts sowie die einschligigen
Regeln des Volkerrechts an.

2. Das Gericht kann eine Entscheidung nicht mit der Begriindung ableh-
nen, dass das Recht zu dem streitigen Punkt schweigt oder unklar ist.

3. Die Absiitze 1 und 2 lassen die Befugnisse des Gerichts unberiihrt, bei
Einwilligung der Parteien ex aequo et bono zu entscheiden®.

Schiedsvereinbarungen lassen also einen weiten Spielraum, um den Besonderhei-
ten des Unionsrechts Rechnung zu tragen. Die von der Kommission vorgeschlagene
Ubergangsregelung lisst noch nicht erkennen, welche Auslandsinvestitionspolitik sie
verfolgen wird. Die Vorsicht ist geboten, weil kaum vorhersehbar ist, wie sich poten-
tielle Partnerstaaten auf die EU als Vertragspartner einstellen. Ausschlieffen Lisst sich
bei den schon bestehenden Investitionsvertrigen der Mitgliedstaaten der Ersatz durch
ein EU-Modell. Die wirtschaftlichen Wirkungen von Meistbegiinstigung und Inlin-
derbehandlung wirken sich grundlegend anders aus, wenn sie fiir Unternehmen aus
27 Mitgliedstaaten gelten. Die von der Kommission in Aussicht genommenen Ver-
handlungen mit China, Indien und Russland lassen erkennen, wie uniibersichtlich die
in Betracht zu ziehenden Investor- und Staatsinteressen sind.

Die hier behandelten Themen bestitigen, dass sich die Wirtschaftsverfassung der
EU im globalen Systemwettbewerb ebenso bewihren muss wie im Spannungsfeld von
zentralen und mitgliedstaatlichen Zustindigkeiten. Letztlich ist es der in den Institu-
tionen der EU zu vereinigende politische Wille der Mitgliedstaaten, der iiber die Ent-
wicklung der Wirtschaftsverfassung im Innern und iiber ihre Selbstbehauptung in der
Welt entscheidet.
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