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I. Einflhrung: die richtungweisenden Grundsatze derWwu
und die offene Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb

Art. 4 EGV bestimmt die fir die Wirtschafts- wierfdie Wahrungspolitik gel-
tenden richtungweisenden PrinzipfeBiese Prinzipien sind die offene Markt-
wirtschaft mit freiem Wettbewerb (Art. 4 |, Il EGY)stabile Preise (Art. 4 IlI
EGV),.? gesunde &ffentliche Finanzen und monetéare Rahniériengen (Art.
4 111 EGV), eine dauerhaft finanzierbare Zahlun¢mtz (Art. 4 Il EGV).

Diese Grundsatze sind Auslegungs- und Anwendungstaib®ir die Bestim-
mungen der Wirtschaft- und Wahrungspolftigber sie sind in sich natiirlich
noch keine verbindlichen — im Sinne von justiziable rechtlichen Vorga-
ben®Was firr den Grundsatz der offenen Marktwirtschaftfreiem Wettbe-
werb gilt, dass sie keine solche Bestimmung seidén Mitgliedstaaten klare
und unbedingte (justiziable) Verpflichtungen aufge, gilt auch fir die
anderen GrundsatZehre Bindungswirkung hangt vor allem davon ab, wie
die Spezialvorschriften sie gestalten und wie kieeh rechtliche Bindungs-

Diese Grundsatze gelten aber nur fir die WWU, trfithdie gesamte Téatigkeit der Mitglied-
staaten, so Kempen, Art. 4 EGV, Rn. 25Sineinz EUV/EGV; Bandilla Art 4 EGV, Rn. 20,
in Grabitz/Hilf, Recht der EU; A.AHadeArt. 4 EGV, Rn. 42, irCallies/Ruffert EUV/EGV,
der mit dem Hinweis im Art. 4 | EGV auf Art 2 EGVgumentiert.

Die Intensitat mag zwar anhand des Art. 4 | bawirdglich sein, da der erste Absatz den
Ausdruck ,verpflichtet* benutzt, der zweite abedilglich eine ,Beachtung“ anordnet. Die
speziellen Normen, Art 98 und 105 EGV, benutzer afeheitlich den Terminus ,im Ein-
klang".

Die Pflicht trifft die Wahrungspolitik wesentlicstérker, sie wird im Art 4 1l EGV nochmals
betont: ,[...]vorrangig das Ziel der Preisstabtlit@rfolgen]...]".

4 Bandilla, Art. 4 EGV, Rn. 14, inGrabitz/Hilf, Das Recht der EU.

5 Hade Art. 4 EGV, Rn. 43, inCalliess/Ruffert EUV/EGV.

6 Vgl. Urtreil des EuGH vom 3. Oktober 2000 in dercRissache C-9/99, Echirolles Distribu-
tion SA gegen Association du Dauphiné u. a., Rn. 25.
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kraft verleihen. Nach diesen Vorschriften ist eshaau entscheiden, ob sie
nur Handlungsmaximen fir die Politik sind, oder \Wortsinne als Voraus-
setzung aufzufassen sihd.

Die richtungsweisenden Grundsatze beschreiben bednitteln ein Modell
der regelgebundenen, in ihrer Grundrichtung lieralVirtschaftspolitik. Ob
und inwieweit dieses Modell und seine Verletzunghtiche Konsequenzen
auslost, hangt von der Gestaltung der zu seinefiAusg und Garantie ge-
schaffener Einzelvorschriften und Institutionen ab.

Die Glaubwurdigkeit der geldwertsstabilitatsorientitn Geldpolitik steigt
dadurch, dass der EG-Vertrag mit dem Verbot vorditfiezilitaten fur 6ffent-
liche Einrichtungen (Art. 101 EGV, Art 21.1. ESZB43ung) und mit dem
Verbot bevorrechtigten Zugangs zu Finanzinstitditeroffentliche Einrichtun-
gen (Art 102 EGV) die wirtschaftlichen ,Briicken“ mghen der Geldpolitik
und der Finanzpolitik abgebrochen A&eide Vorschriften verdienen densel-
ben Rang der Wichtigkeit, da sie das Terrain dddgditik von der Finanz-
politik abschneiden. In einem zweistufigen Bankd mmonetaren System, wel-
ches auf der zentralen aber marktmafigen Beeinfhgsder Tatigkeit der Ge-
schéaftsbanken, auf dem monetaren Transmissionsmisohes aufgebaut ist,
ist es letztendlich egal, welche der beiden Studen 6ffentliche Haushalt
missbraucht. Art. 101 EGV schitzt die Zentralbanken. 102 EGV die Ge-
schaftsbanken. Diese zwei Bestimmungen sind nightls rechtliche Schran-
ken der Defizitfinanzierung zu verstehedje den 6ffentlichen Haushalt den
Marktmechanismen unterwirft und dadurch zu seirisziplinierung beitragt?
sondern auch als der Ausdruck der EmanzipatiorGaddpolitik von der Be-

7 NachWittelsberger Art. 4 EGV, Rn. 1, invan der Groeben/SchwarzEUV/EGV sind sie
nur Handlungsmaximen. Er baut seine Argumentatidrdae englische Fassung des Textes
auf (,shall entail compliance with”). Diese Auslewy unterstitzt auch die franzdsische
(Limplique le respect”), sowie die tschechischeafimuji”), nicht aber die ungarische (,fel-
tételezik a [...] betartasat”) Fassung. Aus systesohén Griinden ist aber auch die vom Wit-
telsberger vorgeschlagene Interpretation abzulehdardie Tatigkeiten, auf die Art. 4 Il
EGV sich bezieht, sind eben die Einfiihrung einert$®hafts- und Wahrungspolitik, und
diese Grundséatze genief3en einen besonderen Wedebé&intscheidung tUber den Eingang
oder Uber den Eintritt in die dritte Stufe (Vgl.rnAwrt 116, 121 EGV), also die Einhaltung
dieser Grundséatze wird vorausgesetzt. Vgl. hiemohaatje, Art. 4 EGV, Rn. 14, in
SchwarzeEU-Kommentar.
Zum Abbrechen der Briicken, als Methode der Heustglder GlaubwurdigkeiDixit/Nale-
buff, Spieltheorie, S. 141 f., 150. ff.
® In diesem Sinne zu Art. 101 EG®hler, Die fiskalische Integration, S. 267. ff., zu AtD2
EGV ibid., S. 280. ff.
10 Kempen Art 101 EGV, Rn. 1, Art 102, Rn. 1 igtreinz EUV/EGV. Hattenhauey Art 101
EGV, Rn 1, Art. 102 EGV, Rn. 1, ir8chwarzeEU-KommentarGnan Art 101. EGV, Rn.
1. ff., in von der Groben/SchwarzEUV/EGV. Mit diesen Aspekten beschéftigen wir ims
dem zweiten Kapitel.



DISZIPLINIERUNG DES BUDGETS DER EU-MITGLIEDSTAATEN.. 237

ricksichtigungspflicht die staatlichen finanziell&mspriiche betreffend. Art.
101 und 102 EGV dienen auch der funktionstiichtigdiillung der stabilitats-

orientierten Geldpolitik, dem reibungslosen Funkigpen des monetaren
Transmissionsmechanismus, und mit dem AusschlusBeEnflussungsmag-
lichkeiten der staatlichen Finanzpolitik und denrkiankonformen Stérungen
von der staatlichen Seite tragen auch dazu bes, dies ESZB seine Pflicht, im
Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktveinzft mit freiem Wett-

bewerb zu handeln, nachkommen kann.

Die gesundehn offentlichen Finanzen und monetidren Rahmenbedigun
bedeuten eine Soliditat oder eine Fundiertfelder Kern der gesunden of-
fentlichen Finanzen ist die Vermeidung der UbergéRitffentlichen Defizite
(Art. 104 | EGV)* Dies wird im EG-Vertrag auf einer zweifachen Wejesi-
chert: durch die Normengruppe von Art. 101-103 Ed#&/eine marktkonforme
Defizitfinanzierung bezweckt; sowie die Regeln de#rt. 104 Absatze 2 bis
13 EGV vorgesehenen Defizitverfahréfs.

Hierunter wenden wir uns an die Regeln, die eineklanformitat der Defi-
zitfinanzierung zu sichern beabsichtigen.

[I. Wirkungsmechanismus der Disziplinierung durch
private Finanzmarkte

Art. 101-103 EGV schlieRen verschiedene Finanzigstormen aus, und da-
durch dienen sie einem gemeinsamen Ziel, die ditdein Haushalte auch
durch private Finanzmarkte zu einer Soliditat zungen. Diese Vorschriften
lassen — abgesehen von der Mdglichkeit einer Ausgainstrukturierung
und/oder -verkiirzung und der unregelmaRigen Einmahrwie Privatisie-
rungserlose usw. — lediglich die Kreditaufnahme d&m privaten Kapital-
markten sowie die Steuer und ihre Anhebungen alarfzierungsmittel zu.
Da die Steuererh6hung ein politisch unpopuléreselist, sind die Finanzie-
rungsverbote dementsprechend auch als Opportlkusien der Nicht-Befol-
gung des Soliditatsgebotes aufzufassen. Diese @Qpptétskosten sind auf

1 Ebenso formuliert in der franzosischen (“finangasbliques et conditions monétaires

saines”) und in der tschechischen (,zdravéejreé finance a #mové podminky”) Fassung
des EG-Vertrages.

Vgl. die englische (,sound public finances and etany conditions”), die spanische (,finan-
zas publicas y condiciones monetarias sélidas”y daeungarische (,rendezett allamhaztar-
tas és monetaris feltételek”) Fassung des EG-\g@#raNach Hatje ist hier tber die Grund-
satze der Soliditat zu sprechétatje Art. 4 EGV, Rn. 14, irSchwarzeEU-Kommentar.

Mit der Finanzpolitik beschéftigen wir uns in demeiten Kapitel dieser Arbeit.

Zum Zusammenhang zwischen den gesunden offemtliéimanzen und dem Defizitverfahren,
Urteil des EuGH vom 13. Juli 2004, Rs. C-27/04, iKuesion gegen Rat, Rn. 68. ff.

12

13
14
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dem Binnenmarkt umso héher, da die Mitgliedstaahéteinander unter ei-
nem Wettbewerbsdruck um die mobilen Produktionsfiat stehen. Die
Steuerlast wird im Nutzenkalkil der Unternehmenibksichtigt, und ohne
eine der Steuerlast entsprechenden Gegenleistungfféatlichen Hand ma-
chen die Wirtschaftssubjekte von ihrer Exit-Opti®ebraucH? Diese politi-
sche Kontrollfunktio®® des Binnenmarktes hat zur Folge, dass die Finanzie
rung der Staatsausgaben durch die privaten Kagitkie eine erhebliche
Bedeutung gewinnt.

Die Finanzmaérkte betrachten die souverdnen Schuteeretisch ebenso wie
die privaten Kreditnehmer, was den Staat dem Marktranismus unterwirft,
oder unterwerfen sollte. Das Risiko eines souvaerdehuldners richtet sich
nach der Bonitatsbeurteilung, meist nach einerldeice anerkannte Ratingsa-
gentur. Die abnehmende Bonitat ist mit héheremkRiserbunden. Wenn ein
Mitgliedstaat unsolide Fiskalpolitik betreibt, widhs Risiko hdher, und da-
durch werden die an die ¢ffentliche Hand gewahkedite verteuert, d.h. die
offentliche Hand hat mit hdherer Zinsbelastungethnert’ Da in einer Wéh-
rungsunion die Inflation und die Gefahr der Wahgaigvertung verschwin-
den, wird der Preis eines Darlehens nur durch dielische Position und
durch die Héhe und Struktur der Staatsschulderinest'®

Im EG-Vertrag sind die wichtigsten institutionell&oraussetzungen fir die
disziplinierende Wirkung der Finanzmarkte gegeldinht nur der Ausschluss
der nicht-marktkonformen Mittel (Art. 101-103 EGV4t in diesem Zusam-
menhang relevant, sondern auch das Verbot der Bedamgen des Kapital-
verkehrs (Art. 56 | EGV) sowie die Aufhebung dertgtiedstaatlichen Zah-
lungsbilanz durch den Ubergang zur Wahrungsunitangen eine erhebliche
Wichtigkeit*®

15 Vgl. Nerlich, Zfw 1997, S. 8.;Siebert,FS Mestmacker, 312 f. Zum Systemwettbewerb
Mussler Wirtschaftsverfassung der EG, S. 68.3treit,in FS Mestmécker, S. 521. Mees-
sen,in FS Jaenicke, S. 667. fflestméacker/SchweitzeEuropaisches Wettbewerbsrecht, Rn.
65. ff.; Mayer, Ordnungspolitik und Européaische Integration, &.4f.; aus steuerrechtlicher
Sicht, Wieland EuR 2001, S. 119. ff. Zur ,exit-optionMayer, Ordnungspolitik und Euro-
paische Integration, S. 436. ff. Zum Zwangsmite$ drohenden Ausmarsches aus einer so-
ziologischen SichBeck Macht und Gegenmacht, S. 95.df.Fabio, Der Verfassungsstaat in
der Weltgesellschaft, s. 22. f.; Aus einer verfagsikonomischer Sict8chafer ORDO 56
(2005), S. 141 ff.

16 Mussler Wirtschaftsverfassung der EG, S. 70.Sfreit in FS Mestméacker, S. 524.; mit

Hinweis auf Buchanan aus steuerrechtlicher Sititland EuR 2001, S. 123. f.

Zur BonitatsprifungRolfesEmse in: TietmeyefRolfes Basel Il, S. 44. ff.HeinemanrzWSs

115 (1995), S. 612 ffDers, Finanzverfassung, S. 99. ff.

18 Vgl. Gnan Art. 101, Rn. 3, invon der Groeben/SchwarzEUV/EGV; Kempen, Art. 101
EGV, Rn. 1, inStreinz:EUV/EGV; Kahl/Hade,Art. 101 EGV, Rn. 1 ff., inCallies/Ruffert,
EUV. Ohler, Die fiskalische Integration, S. 258 f.; aus 6konsehier SichBenczesK6zgaz-
daséagi Szemle, 1999. S. 367. f.

19 Vgl. Bofinger,Wirtschaftsdienst 1997, S. 12.

17
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Die Verbote kénnen eine bessere Ressourcenallokdswirker? fordern
auch eine de facto Unabhéangigkeit der NotenBanid stehen ohne Zweifel
mit den Anforderungen einer offenen Marktwirtschaft freiem Wettbewerb
im Einklang? Sie tragen auch zur Transparenz des StaatshasAaitler
negativ und mit Ricksicht auf die Verschuldungsbegungsregeln betrachtet,
zur kreativen Buchfiihrudgbei.

I1l. Die Verbotstatbestande

Der EG-Vertrag verbietet (a) eine monetare Hausfiadtnzierung (Art. 101
EGV, Art. 21 ESZB-Satzung), (b) einen bevorreclktigZzugang zu Finanzin-
stituten (Art. 102 | EGV) sowie einen bail-out (AH03 EGV)*

a) Das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung

Das nach dem Beginn der zweiten Stufe der Wildmittelbar anwendbée
Verbot der monetéren Haushaltsfinanzierung umfsssohl (1) einen direkten
Zentralbankkredit als auch (2) den unmittelbarenefb von Schuldtiteln.

(1) Wie schon aus dem Wortlaut (,Uberziehungs- calmiere Kreditfazilita-
ten" — Herv. v. Verf3® folgt, wird — ibereinstimmend mit dem 6konomischen
Sinn und Zweck der Vorschrift — der Ausschluss ifmr Kreditfazilitaten
bezweckt. Derselben Logik folgt auch die aufgrurmd. AO3 Il EGV um die
Konkretisierung der in Art 101 EGV verwendeten Biégrerlassene VO (EG)
Nr. 3603/93° die in ihrem Art. 1 Abs. 1 die Begriffe einer Ubihungsfazili-
tat und einer anderen Kreditfazilitait ndher umsithrédie VO erstreckt sich

20 GnpanArt. 101, Rn. 4, invon der Groeben/SchwarZ8UV/EGV

2 sjehe dazu das erste Kapitel B. 1.4.1.1.

22 Explizit im dritten Erwéagungsgrund der auf der @ilage von Art. 102 Il EGV erlassenen VO
(EG) Nr. 3604/93, ABI. 1993 Nr. L 332/4. vgl. ferr@hler, Die fiskalische Integration, S. 280.

22 Gnan Art. 101, Rn. 5, imon der Groeben/SchwarZ8UV/EGV

24 DazuBrick/StephanKYKLOS 2006, S. 3. ff. Auf diese Gefahren verwiés Antragsteller
schon in dem Eurobeschluss des BVerfG, BVerfGE 93,[362, 366]

% Die Bail-out Problematik wird unter der harten Batlieschrankung behandelt.

% Art 116 Il EGV. Das Verbot ist auch gegeniiber d&itgliedstaaten anwendbar, fir die eine
Ausnahmeregelung gilt, laut Art. 122 Il EGV.

2" DazuWittelsbergerArt. 102, Rn. 1, invon der Groeben/SchwarzEUV/EGV; Pipkorn 31

CMLRev (1994), S. 275.

Ubereinstimmend in der englischen (,or any othgpet of credit facility”), in der

franzdsischen (,ou tout autre type de crédit”),dier tschechischen (,nebo jakykoli jiny

typ”), und in der ungarischen (,vagy barmely maslki)) Fassung des EG-Vertrages.

¥ VO 3603/93, ABI. 1993 Nr. L 332/1

28
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auf praktisch ,jede* Form der Kreditgewahrdhgbgesehen von bestimmten
sehr eng gefassten und noch systemkohé&renten Auenh

(2) Das Verbot unmittelbaren Erwerbs von Schultiti@ffentlicher Stellen
erganzt das Verbot eines direkten Zentralbankkseditd bezweckt jede un-
mittelbare Form der monetaren Finanzierung demidiffthen Haushalte aus-
zuschlieBen. Die Mitgliedstaaten kbnnen dement$ered die Reserven der
Zentralbanken ohne das Zwischentreten der den Wettden Preis der 6f-
fentlichen Schuldtitel bestimmenden privaten Fimaéwte nicht in An-
spruch nehmeff. Dieses Verbot schlielt aber nicht einen mittelbdEeverb
an den Kapitalmarkten etwa im Rahmen der Offenmpatkik aus. Die VO
3603/93 nimmt ferner die Wa&hrungsreservenverwaltangdricklich von
dem Verbot aus.

Es ist auch klar, dass ein systematischer Kauf Wedkauf offentlicher
Schuldtitel praktisch zu der Umgehung des Verbtithsen kann, was keines-
falls mit den vom Art. 101 EGV und von der VO 36@3Nerfolgten Zielen im
Einklang stiindé® Insbesondere ist dies der Fall, wenn die Markttimer
oder ein Teil von ihnen mit guten Grinden davorgabien kénnen, dass die
Zentralbank die offentlichen Schuldtitel ohne wedtekauft. Diese Sicherheit
mindert das Risiko der Kreditgewahrung an die dffeime Hand, und schaltet
den Marktdruck aus. Es muss deshalb den Zentradimaakich untersagt wer-
den, auf solch einer Weise das Kreditgewéhrungstezb umgeher: Wie
sollte aber der erlaubte von dem unerlaubten seéltendErwerb unterschieden
werden? Die Motivation der Zentralbank kbnnte zwaren guten Anhalts-
punkt geberi® sie ist aber zu vage und praktisch kaum iiberpriifbas sys-
tematische Vorgehen, der Umfang des Erwerbs, uvadéit, wahrend der die
Zentralbank die offentlichen Schuldtitel behaltnkén aber objektive Indizien
dafiir geben, ob man von der Umgehung des Verbogstsgn kanri®

30 vgl. Art. 1 Abs. 1 lit. a) und b) VO 3603/93.

%1 Die Ausnahmen sind: (1) Fiskalagentenfunktion Arbis 7 VO 3603/93, auch Art. 21.2

ESZB-Satzung. vgl. daz@&nan Art. 101, Rn. 36 ff., in:von der Groeben/Schwarze,

EUV/EGV; (2) Kredite innerhalb eines Tages, Artv® 3603/93, daznan ibid. Rn. 39;

(3) Einlésung von Schecks, Art. 5 VO 3603/93, dé&nan ibid. Rn. 40 f.; (4) Kredit im Zu-

sammenhang mit Miinzbesténden, Art. 6 VO 3603/93, Gaan ibid. Rn. 42 f.; (5) Finan-

zierung von Verbindlichkeiten gegentiber dem IWFR. ArvVO 3603/93, dazGnan ibid.,

Rn. 44. ff. Zu der Positivliste der erlaubten Ausmah vgl. auctOhler, Die fiskalische In-

tegration, S. 276 ff.KempenArt. 101 EGV, Rn. 5, irStreinz EUV/EGV; Kahl/Hade Art.

101 EGV, Rn. 10 f., inCalliegRuffert EUV.

Diese Interpretation wird auch von Art. 1 Abs. ©®\8603/93 unterstiitzt, der den Erwerb

nicht-marktmaRiger Titel ausschlief3t.

3 vgl. 6. Erwagungsgrund der VO 3603/93, der herebthdass die nach Artikel 101 des
Vertrages vorgesehenen Verbote wirksam und unethgiéskt angewendet werden mussen
und damit insbesondere das mit diesem Artikel \gt#oZiel nicht durch den Erwerb auf
dem Sekundarmarkt umgangen werden darf.

34 Ohler, Die fiskalische Integration, S. 27Bipkorn 31 CMLRev (1994), S. 276.

35 vgl. Ohler, Die fiskalische Integration, S. 275.

%6 Ahnliche Indizien kommen auch nach Art. 5 VO 36®3in Betracht.

32
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Die Adressaten des Verbots sind die EZB und dieonaten Zentralbanken
auf der Glaubigerseiteund die Organe oder die Einrichtungen der Gemein-
schaft sowie jedwede Erscheinungsform der mitgteattichen o6ffentlichen
Hand auf der SchuldnersefeDie Intention des EG-Vertrages — den offentli-
chen Sektor méglichst weit zu verstehen — macht.iiee in Art. 101 EGV
deutlich. Das Ziel der Vorschrift ist namlich dieoletarisierung der Staats-
verschuldung zu verbieten, und dementsprechend faegishe Imagination
des Staates, d. h. alle Einrichtungen, die funiia®m Staat und/oder einem
seiner Hoheitstrager zugerechnet werden kdnneey uigses Verbot fallen.
Eine Flucht in die Intransparenz — aus dem offehéin Haushalt in Neben-
haushalte, Sondervermégen, juristische Personerbffiestliichen oder pri-
vaten Rechts usw.*%andert nichts oder nur sehr wenig an der finategiel
Zugehorigkeit dieser Einrichtungen, daran, dass stieatliche Etat fir den
pekunidren Sturz seiner ausgegliederten Teilgebietéetzte Verantwortung
tragt. Das entscheidende Element ist, wer flr diebindlichkeiten letztend-
lich haften muss, und nicht, in welche juristisdherm sich eine staatliche
Einrichtung kleidet, wie es aus dem Sprachgebraugbder andere”, ,sons-
tige* — der nach dem Grundsatz der effet {tileuszulegenden Vorschrift
auch folgt??

37 Art. 8 Abs. 2 VO 3603/93 stellt klar, dass siehtiauch als Schuldner betroffen sind.
% Ppipkorn, CMLRev 31 (1994), S. 275.
3% Auch im Hinblick auf die Definition des ,6ffenthen Sektors* in Art. 8 Abs. 1 VO 3603/93.
Zu den Formen der Ausgliederung des offentliciHaushaltesPuhl, Budgetflucht und
Haushaltsverfassung, S. 21. ff. zu den SonderveemdeinzenDOV 2007, S. 509. ff.;
vgl. auch zum off-budgeting aus der Perspektiverdy. Rechnungshofd$ovacs Eurdpai
Kdzigazgatasi Szemle 2005/1-2, S. 18.
Zum effet utile Grundsatz Streinz, in: FS Eveglits. 1491 ff. Zur Auslegung des Staats-
begriffes im Lichte des effet utile Prinzips in desp. des EuGH: Urteil des EuGH vom
22. Juni 1989, Rs. 103/88, Fratelli Costanzo SpgegeComune di Milano ua., Rn 31;
Urteil des EuGH vom 26. Februar 1986, Rs. 152/84rdall gegen Southampton and
South-West Hampshire Area Health Authority, Uridéls EUGH vom 15. Mai 1986, Rs.
222/84 Johnston gegen Chief Constable of the Royatet/IConstabulary; Urteil des
EuGH vom 22. Februar 1990, Rs. C-221/88, EGKS g&jeseni SpA; Urteil des EUuGH
vom 19. Januar 1982, Rs. 8/81, Ursula Becker gégeemzamt Miinster; Urteil des EuGH
vom 20. September 1988, Rs. 31/87, Beentjes geganNiederldndischen Staat; Urteil
des EuGH vom 12. Juli 1990, Rs. C-188/89, Fosta. gegen British Gas Plc., Rn. 20.
Zusammenfassend Schlussantrage GA Lenz vom 9. &elii®94, Rs. C-91/92, Paola
Faccini Dori gegen Recreb Srl., Rn. 33. f.
42 7u den AdressateGnan Art. 101, Rn. 21 ff., invon der Groeben/SchwarzEUV/EGV;
Kahl/Hade Art. 101 EGV, Rn. 10 f., inCallies/Ruffert EUV/EGV; Ohler, Die fiskalische
Integration, S. 268. ff.

a1
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b) Verbot eines bevorrechtigten Zugangs zu Finanzstituten

Das nach dem Beginn der zweiten Stufe der W¥idmittelbar anwendbafe
Verbot des bevorrechtigten Zuganges zu Finanazinetiterganzt die untersagte
monetare Haushaltsfinanzierung, dichtet sie anSaéte der Geschaftsbanken
ab. Dieses Verbot hat auch das eindeutige Zielmitigliedstaatlichen 6ffentli-
chen Haushalte dem Marktmechanismus und der Bepititing zu unterwer-
fen, und die Umgehung dieses Prinzips durch kinfistieschaffene Vorrechte
zu verhindern, und dadurch die offentliche Hand deibh anderen Marktteil-
nehmern gleichzustelléf.Da diese Vorschrift die mitgliedstaatlichen Mani-
pulationen verbietet, schitzt sie auch die Funktiachtigkeit des monetéaren
Transmissionsmechanismus, und dadurch die funkliiohmabhangigkeit der
EZB und ihrer Geldpolitik.

Verboten sind diejenigen MaRRnahmen, die einen begbtigten Zugang zu
den Finanzinstituten schaffen. Der Begriff der Malffme miisste eigentlich im
Lichte des von der Vorschrift verfolgten Zieles unmdEinklang mit dem effet
utile Grundsatz mdglichst weit verstanden werfdBegen eine Verabsolutie-
rung des Verbotes spricht aber eben der Wortlds$eund auch einige wéh-
rungspolitische Grind&.Die MaRRnahmen sind laut Art. 1 Abs. 1 VO 3604/93
Gesetze, Rechtsvorschriften oder sonstige zwing&uabdntsakte, die in Aus-
Ubung der 6ffentlichen Gewalt erlassen weraaher die Verpflichtungen, in

4 Art 116 Il EGV. Das Verbot ist auch gegeniiben ditgliedstaaten anwendbar, fiir die eine

Ausnahmeregelung gilt, laut Art. 122 1l EGV.
4 DazuWittelsbergerArt. 102, Rn. 1, invon der Groeben/SchwatzEUV/EGV; Kahl/Hade
Art. 102 EGV, Rn. 1., inCalliedRuffert EUV/EGV; Bandilla, Art. 102 EGV, Rn. 2, in:
Grabitz/Hilf, Das Recht der EUHattenberger,Art. 102 EGV, Rn. 2; inSchwarze EU-
Kommentar;Pipkorn, CMLRev 31 (1994), S. 275.
Explizit im ersten Erwdgungsgrund der auf derr@tage von Art. 102 Il EGV erlassenen
VO (EG) Nr. 3604/93, ABI. 1993 Nr. L 332/4: ,Das Artikel [102] des Vertrages vorgese-
hene Verbot des bevorrechtigten Zugangs zu demgimstituten tragt wesentlich dazu bei,
den offentlichen Sektor bei seinen Finanzierungduiften der Disziplin der Marktmecha-
nismen zu unterwerfen, und hilft somit, die Hausthsziplin zu starken. Ferner werden da-
durch die Mitgliedstaaten hinsichtlich des Zugadgs 6ffentlichen Sektors zu den Finanzin-
stituten gleichgestellt.” vgl. fernédhler, Die fiskalische Integration, S. 28Wittelsberger
Art. 102, Rn. 1, invon der Groeben/SchwarzEUV/EGV; Kahl/Hade,Art. 102 EGV, Rn.
1., in: Callies/Ruffert EUV/EGV; Bandilla Art. 102, Rn. 1in: Grabitz/Hilf, Das Recht der
EU, Art. 102 EGV, Rn. 1Roth,EuR, Beiheft 1/1994, S. 71.
46 WittelsbergerArt. 102, Rn. 18, invon der Groeben/SchwarZelV/EGV.
4T Art. 101 | EGV ,die nicht aus aufsichtsrechtlichésriindengetroffen werden”. Vgl.
Kahl/Hade Art. 102 EGV, Rn. 3., inCallies/Ruffert EUV/IEGV
Siehe insb. den neunten Erwagungsgrund der V@/380
49 Wittelsberger,Art. 102 EG, Rn. 13, invon der Groeben/SchwarzEJV/EGV. Zum Risi-
kogewicht einer Forderung gegenuber einer Zengireng vgl. auch Artikel 43 Abs. 1 lit.
a) Nr. 2-7, RL. 2000/12/EG vom 20. Méarz 2000 ubex Aufnahme und Ausiibung der
Tatigkeit der Kreditinstitute (ABI. L 126, S. 1)uletzt geéandert durch die RL 2006/29/EG
der Kommission vom 8. Marz 2006 (Abl. L 70, S. 50).

45

48
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die die Finanzinstituten im Rahmen vertraglicheziBbeungen freiwillig ein-
gegangen sind, werden nicht umfaSsbie Finanzinstitute kénnen namlich
sogar freiwillig und rational bessere Geschaftatguaiigen der offentlichen
Hand gewaébhrleisten, da sie wegen der Steuerhobsiebe Aussichten hat, ihre
Einnahmen zu sichern, und dadurch ihre Schulderickauzahleri Der
Zwangscharakter der Manahmen ist aber teils viemdr;, da nicht nur solche
Verpflichtungen umfasst sind, die darauf abzieldig, Finanzinstitute dazu zu
zwingen, Forderungen gegentiiber der weit verstamdéffientlichen Hantf zu
erwerben oder zu halten. Inbegriffen sind auchhsoleicht-marktkonformen
Maflinahmen (Steuervergiinstigungen oder finanziebeglihstigungen), die
nur der Staat als regelsetzende Autoritat schaffam, und die den Erwerb
oder den Besitz der Forderungen gegeniiber dertiiéfean Hand den Fi-
nanzinstituten giinstiger oder attraktiver macHdes kénnte aus dem Wortlaut
a contrario auch folgen, dass nur die den Finatiziten ausdriicklich ge-
wahrten Steuervergiinstigungen unter das Verbarfalind eine allgemeine
Steuervergiinstigung, die nicht nur, aber auch deanginstituten zugute
kommt, ausgenommen Wi?ﬂ.‘l'eleolo%isch gesehen kdnnten diese allgemeinen
Vergiinstigungen ebenso verboten Séiwas aber nur dann der Fall ist, wenn
sie durch das Verbot der nicht-marktkonformen fiaiallen Beglinstigung
nicht untersagt waren, und die Vergiinstigung nmedezugute kommt, die die
Schuldtitel der 6ffentlichen Hand erwerben oderditeim. Wenn aber die Steu-
erverginstigung ganz allgemein an den Erwerb odedia Behaltung von
Schuldtiteln geknipft ist, kann man nicht von eiRewilegierung der 6ffentli-
chen Hand sprechen. Eine finanzielle Vergiinstiguage aber marktkonform,
wenn sie als Entgelt fir bestimmte erbrachte Leggn im Zusammenhang
mit der in der Frage stehenden Kreditbeziehung setgm werden kartf.
Dieses Entgelt kdnnte aber anhand der RechtsprgatesiEUGH nur dann als
angemessen betrachtet werden, wenn es den Betemyder offentlichen Hand
tatsachlich und individuell geleisteten Dienstesstidit. Dies ist nur dann der
Fall, wenn es sich um einen besonderen oder indilieh Vorteil zugunsten
der offentlichen Hand handélt.

%0 vgl. sechster Erwagungsgrund der VO 3604/93. 8libationsrechtliche offentlich-rechtli-
che Vertrage kdnnen aber Art. 102 | EGV unterlieggarzuOhler, Die fiskalische Integra-
tion, S. 283, 285.

51 Vgl. auchWittelsbergerArt. 102 EG, Rn. 11 invon der Groeben/SchwarZeUV/EGV.

52 vgl. Art. 1 Abs. 1 erster Gedankenstrich VO 3634/

5 vgl. Art. 1 Abs. 1 erster Gedankenstrich VO 3&®4/vgl. Wittelsberger,Art. 102 EG,
Rn. 15, in:von der Groeben/SchwarzEUV/EGV, der mit Recht die Vereinbarkeit solcher
Steuerbeglinstigungen mit der Kapitalverkehrsfreibezweifelt. ferneKahl/Hade Art. 102
EGV, Rn. 2., inCallies/Ruffert EUV/EGV.

% Pipkorn31 CMLRev (1994), S. 277 unter dem Hinweis auf eimegghungsgefahr.

%5 vgl. HattenhauerArt 102, Rn. 5, inSchwarzeEU-Kommentar.

% wittelsbergerArt. 102 EG, Rn. 16, invon der Groeben/SchwarZ8UV/EGV.

57 E contraridfolgt es der Rsp. betreffend der Differenzierungsolien den Abgaben zollglei-
cher Wirkung und den durch den EG-Vertrag zugetemssesebiihren. Die Gebiihren sind
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Ein bevorrechtigter Zugang ist ein Zustand: eirolgrtind nicht die Motivation
der MaRnahm& Primarrechtlich sind die aus aufsichtsrechtlicl@riinden

getroffenen MaRnahmen expressis verbis ausgenorinuen, sekundarrecht-
lich sind bestimmte sozialpolitisch motivierte MaRmen (Art. 1 Abs. 2 VO
3604/93) nicht untersagt, wie diejenige im Zusamnagigy mit der Finanzie-
rung des sozialen Wohnungsbaus, des Sparkassemswasérder Beseitigung
von Katastrophenschadé&h.

Die sekundarrechtlichen Ausnahmen sind aber nun dakissig, wie es schon
aus dem Wortlaut des Art. 1 Abs. 2 VO 3604/93 folgenn sie mit dem
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit frei&kettbewerb im Einklang
stehen. Eine Bevorrechtigung bestiinde darin, dassSthat solche Vorteile
geniel3t, die die privaten Kreditsuchenden oder tabgnleger nicht geniel3en
kénnen, und dieser Vorteil durch die bessere Bowit oOffentlichen Hand
auch nicht zu erklaren i8t.Die VO schrankt aber diese aus der primarrechtli-
chen Bestimmung durchaus folgende weite Ausleffiinglem Sinne ein, dass
sie nur die Forderungen gegentiber dem offentli@ektor, nicht aber die For-
derungen des offentlichen Sektors gegenliber desmnEimstituten (etwa gro-
Bere Renditen, oder Sonderoptionen) regelt. Diase nnbedingt marktkon-
formen Optionen kénnen aber der 6ffentlichen Handahweren finanziellen
Situationen durchaus zugute kommen, und die sekreadiliche Einengung
des primarrechtlichen Verbots ist dementsprechenchadus fraglich.

Der Adressatenkreis des Verbots ist der gesamamiiitfhe Sektof® ebenso
und aus denselben Grunden, wie im Falle des Ved®td/lonetarisierung der
Staatsverschuldung. Ausgenommen sind die Zentriedimarda eine zu exten-

nur dann mdglich, wenn sie eine tatséchliche udividuelle Leistung bedeuten, dann wir-
ken sie nicht marktverzerrend, sind also marktkanfoStandige Rsp. vgl. Urteil des EuGH
vom 30. Mai 1989, Rs. 340/87, Kommission gegendtmlRn 15.; Urteil des EuGH vom 26.
Februar 1975, Rs.63/74, W. Cadsky S.P.A. gegen utstiNazionale Per || Commercio
Estero, Rn. 3-5.

8 Ohler, Die fiskalische Integration, S. 284, im Hinblickfalen Sinn und Zweck der Vorschrift
und auf die deutsche, englische und franzésiscesuRg. Ebenso lauten die ungarische (,Tilos
minden olyan intézkedés, amely [...] kivaltsagos Aé@zst biztosit”) und die tschechische
(»Zakazuji se jakakoli op#gni, kterd umatlji zvyhodrény piistup”) Fassungen.

%9 Wird in Art. 2 VO 3604/93 definiert. Vgl. zu diesAusnahméWittelsbergerArt. 102 EG,
Rn. 19. ff., in:von der Groeben/SchwarzZeUV/EGV.

80 Onhler, Die fiskalische Integration, S. 284 WittelsbergerArt. 102 EG, Rn. 18, invon der

Groeben/SchwarzeEUV/EGV; Hattenhauer Art. 102, Rn. 6,Schwarze:EU-Kommentar;

Kahl/Hade, Art. 102 EGV, Rn. 3., iRallies/Ruffert EUV/EGV.

Vgl. auchOhler, Die fiskalische Integration, S. 285.

Der Zugang (,access”, ,acces”, ,acceso”figup”, ,hozzaférés”) ist keineswegs be-

griffsidentisch mit einem Darlehen, oder einer Kigelwéhrung, er ist lediglich auf die Inan-

spruchnahme einer finanziellen Dientsleistung zcbhginken.

63 WittelsbergerArt. 102 EG, Rn. 22 f., irvon der Groeben/SchwarZeUV/EGV; Ohler, Die
fiskalische Integration, S. 281.f.

61
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sive teleologische Auslegung des Verbotes die Duhching der Wahrungs-
politik konterkarieren kénnt¥.Die Ausnahme darf aber auch nicht zur Umge-
hung des Verbots fiihrén.

Die Finanzinstitute sind auch weit konzipiert: Begriff beschrankt sich nicht
nur auf die gemeinschaftsrechtlich schon geregeltehdefinierten Finanzin-
stituten. Die Definition wird durch eine Auffangmoikomplettiert, um jegliche
Umgehung des Verbots des bevorrechtigten Zugangesrhindern. Finanzin-
stitut sind alle ,sonstige[n] Unternehmen oder Eimungen, deren Tatigkeit
derjenigen der unter den vorstehenden Gedankédmstrigenannten Unterneh-
men entspricht, oder deren Haupttatigkeit im Erweash Finanzanlagen oder
der Umwandlung von Finanzforderungen best&hba diese Definition eine
funktionelle ist, kann man sie nicht nur auf digvaren Finanzinstitute be-
schranken. Dieser funktionelle Ansatz gilt auchliiohte des Art. 4 Abs. 2
dritter Gedankenstrich VO 3604/93, nach dem diggmiEinrichtungen nicht
zu den Finanzinstituten gehdren, die Bestandteil $iektors Staat gemaf der
Definition des ESV&' sind, oder deren Verbindlichkeiten in vollem Ungan
offentliche Schulden darstellen. Die Definition d8sktors Staat im ESVG
schliel3t namlich keine solchen Einrichtungen eiie, zlvar im offentlichen
Eigentum bestehen, allerdings einem Erwerbszwegeifio Demzufolge geho-
ren die im offentlichen Eigentum bestehenden abwrne Erwerbszweck fol-
genden — funktionell privaten — Finanzinstitute tazc dem Adressatenkreis
der Verbotsnorm: ein bevorrechtigter Zugang zuatieBinanzinstituten ware
auch gemeinschaftsrechtswidrig.

IV. Okonomische Rationalitat — rechtliche Umsetzung
eine beruhigende L6sung?

Wesentliche Aspekte der marktkonformen Finanziemegdffentlichen Hand
wurden in Art. 101 und 102 EGV verkorpert. Die pamechtlichen Bestim-
mungen schlieBen die marktwidrigen Finanzierungséor des staatlichen

5 Der neunte Erwagungsgrund der VO 3604/93 nimeselOption explizit in Kauf: ,Die Fi-
nanzinstitute, insbesondere die Kreditinstitutenri€n aus wéahrungspolitischen Grinden
verpflichtet werden, Forderungen an die Europédischetralbank und/oder die nationalen
Zentralbanken zu erwerben.” vgl. au€hhl/Hade Art. 102 EGV, Rn. 6., inCallies/Ruffert
EUV/EGV; WittelsbergerArt. 102 EG, Rn. 24., invon der Groeben/SchwarZeUV/EGV

% So der zehnte Erwagungsgrund der VO 3604/93; fegher Wittelsberger,Art. 102 EG,
Rn. 25., invon der Groeben/SchwarZeUV/EGV.

% Art. 4 Abs. 1 sechster Gedankenstrich VO 3604¥g8. auch den elften Erwagungsgrund
der VO 3604/93; WittelsbergerArt. 102 EG, Rn. 26., invon der Groeben/Schwarze
EUV/EGV; Kahl/Hade Art. 102 EGV, Rn. ff,, inCallies/Ruffert EUV/EGV.

7 VO (EG) 2223/96 vom 25. Juni 1996 zum EuropaiscBgstem Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen auf nationaler und regionaler Elienger Européischen Gemeinschaft,
(ABI. L 310, S. 1), zuletzt geandert durch die VOG)E359/2002 vom 12. Februar 2002
(ABI. L 58, S. 1).
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Budgets weitgehend — auch wenn vielleicht nichtgiér— aus, und der Staat
muss unter den Geschéftsbedingungen des Marktmisohsebenso wie alle
anderen Marktteilnehmer um das Geld kampfen. WearnMhrkt wirklich so
effektiv ist, wie man es vorstellt, dann ist diedar Literatur schon gestellte
Frage vollkommen berechtigt: wozu braucht man eibémkratischen Uber-
wachungs- und Sanktionsmechanismus (Art. 104 EGVPS um die staatli-
chen Haushalte zu kontrollieren, und warum kann mieint das Prinzip ,Mehr
Markt statt staatlicher Regulierung* einfach triunigren lasseff Die Frage
dahinter ist, ob der Markt wirklich effektiv istder ob es nur behauptet wird,
als Teil eines Marktmythoses.

Den 6konomischen Zusammenhang, dass eine sinkant&iBeine Erhéhung
der Zinspramien mit sich ziefit kann man kaum auRer Acht lassen, aber das
Beispiel des amerikanischen Bundesstaates New Warkt uns auch voreilig
dem Marktprinzip Vorzug zu geben, da dieser Falldist, dass der erhdhte
Preis der Kreditgewahrung in der Wirklichkeit nichtbedingt zur Rationalitat
oder zum Stoppen der Kreditaufnahme fifhibie Stadt New York ging fast
Bankrott in den 70er Jahren, da sie seit dem BedgmroOer Jahren sehr exten-
siv Kredite von Geschaftsbanken aufgenommen hatsidi aber eher konsum-
tiv als investiv oder konjunkturglattend verwenttet* Wegen dieser Haus-
haltspolitik hatten die privaten Ratingsagenturdfoddy’s, Standard and
Poor’s) die Bonitat der Stadt zwar bereits 196%5ickgestuft (von der Stufe A
zur Baa bei Moody’s), die in hdheren Zinspramieam(80 bis 75 Basispunkte)
kulminierte, die Bonitat wurde aber kurz darauf 29veder wie friher (Stufe
A) eingestuft. Die Stadt konnte sich demzufolgeasdgjs zum Zeitpunkt des
beinahe vollkommenen Abschnitts der Kredite weiterschulden, da sie an-
scheinend keine solche Zusatzlasten bezahlen muksteine Haushaltskon-
solidierung erzwingt hatten, und die nach der Tieeeme Haushaltskonsoli-
dierung erzwingen sollten. Die unertragliche finae Lage von New York
fuhrte zu einem bail-out, in dem die finanzieren@amken selbst eine kaum
zu unterschatzende Rolle gespielt halfeDie bail-out Problematik war aber
nur die eine Seite der Geschichte, die anderelistind wie effektiv die Kapi-
talmarkte selbst sind. Die Frage ist aber im Liatee Revidierung der Deklas-
sierung New Yorks durchaus berechtigt, wie effizidie Bonitatsprifung ist.

Eine Uberaus optimistische Narrative zur Marldigién bei Bofinger Wirtschaftsdienst
1997, S. 14. f.; zur fiskalischen Disziplinierungrch den Markt und durch Regeln auf der
innerstaatlichen Ebene, vgl. audbmburgRohrbein Der Staat 2007, S. 196 ff.

Beispiele beGrogThygesenEuropean Monetary Integration, S. 329.

Zum Beispiel von New Yorksramlich, 66 American Economic Review PaP (1976), S. 415.
ff. ferner vgl. auchGros/ThygeserEuropean Monetary Integration, S. 3E9estZfW 1993,

S. 134 1.

Die Verwendung der Geldmittel kann man also wedgektdeckend noch situationsbezogen
als rational bezeichnen.

2 vVgl. FuestZfw 1993, S. 143 f.
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Eine wirkliche Disziplinierung ist nur dann zu emtem, wenn die souveranen
Schuldner sich auch einem effektiven Ranking, egehten und wirklichen

Bonitatsprifung unterwerfen miissénMit einer geringen Disziplinierung ist
es zu rechnen, wenn die Verschuldungskosten nitdpitey an die Bonitat an-
gepasst werden. Fraglich scheint auch anhand déschaftswissenschaftli-
chen Literatur, ob die Kapitalméarkte sich immerabssensitiv auf die Veran-
derungen der staatlichen Wirtschaftspolitik reaggieinder reagieren konnéh.

Die den Art. 101-102 EGV zugrunde liegende Idee atertinschten Diszipli-
nierung durch die privaten Finanzmarkte scheint kithte der RL
2000/12/EG° zumindest fraglich zu sein, da diese RL die Masgiglin prak-
tisch normativ dampft. Einerseits genie3en die Eamgen gegeniber den
Zentralregierungen der EU-Staaten normativ (!) Risikogewicht von Null —
abgesehen von dem eher unwahrscheinlichen Fadl,dlagzustandige Behdrde
nach eigenem Ermessen ein héheres Gewicht fest;@gﬂndererseits kénnen
die Mitgliedstaaten die Forderungen an den Zemigé#rungen der EU-Staaten
von der Begrenzung der GroRkredite befréieBeide Vorschriften legalisie-
ren praktisch einen bevorrechtigten Zugang zu dearEinstituterf® da die
privaten Kreditsuchenden solche Vorrechte nichiej&smn.

Eine vollkommen negative Narrative ware nattrlicicha nicht gerecht, auch
wenn die privaten Kapitalmarkte die Soliditat detgiiedstaatlichen Haushalte
nicht im vollen MalRe garantieren kénnen. Art. 10&\Emindert zumindest

den vorstellbaren Druck auf die ESZB, die Konsegeander unsoliden Fi-

nanzpolitik eines Mitgliedstaates durch die Beteilsng von high-powered

money zu l6sen. Art. 102 EGV kann in erster Reiheudbeitragen, dass die
Grenzen der Kreditfinanzierung (Art. 104 | EGV) aihem Mischmaschweg
nicht umgegangen werden.

™ 7Zu den Problemen der Bonitatspriifung mit besond&eécksicht auf die souveranen

SchuldnerGros/ThygeserEuropean Monetary Integration, S. 330. f.

74 Caesar Finanzpolitische Implikation, inCaesafOhr; Maastricht und Maastricht Il, S. 137;
Gros/ThygesenEuropean Monetary Integration, S. 38@&rlich Zfw 1997, S. 11 f.fFuest
ZfW 1993, S. 129. ff.

S RL. 2000/12/EG vom 20. Mé&rz 2000 iber die Aufnahme Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute (ABI. L 126, S. 1), zuletzt geédndddrch die RL 2006/29/EG der Kommis-
sion vom 8. Méarz 2006 (Abl. L 70, S. 50).

78 Art. 43 Abs. 1 lit. a) Nr. 2-7 RL 2000/12.

T Art. 49 Abs. 7 RL 2000/12.

78 Zumindest zu denen, die unter der Aufsicht eingsMitgliedstaates sind.
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RESUMEE

Disziplinierung des Budgets der EU-Mitgliedstaaterdurch
private Finanzmaérkte

ATTILA VINCZE

Die Finanzverfassung der Europaischen Gemeinschadtevon bestimmten

Prinzipien geleitet: stabile Preise, gesunde difdr@ Finanzen und monetare
Rahmenbedingungen, sowie eine dauerhaft finanzierligahlungsbilanz.

Diese Grundprinzipien kdnnen nur dann eine Wirkantalten, wenn Funkii-

onsgarantien vorhanden sind, die ein regelkonforsfehalten auch fur den
Fall sichern, wenn die Nichteinhaltung der Regedm gholitischen Akteuren

vorteilhafter ware. Die gesunden offentlichen Fremhaben in dem EG-Ver-
trag eine besondere Rolle und sind durch ein zufaists System garantiert.
Erstens kann die 6ffentliche Hand die Licke infhidaushalt nur durch vom
privaten Kapitalmarkt gewahrte Kredite decken, umekitens gibt es einen
administrativen Mechanismus gegen UberméaRige Defides o6ffentlichen

Sektors.

Es gibt Stimmen, nach denen der Marktmechanismsiei@hen sollte. Dieser
Marktmechanismus zur Disziplinierung des mitgliedsichen Budgets baut
auf zwei Pfeilern auf: auf das Verbot der monet&ématsfinanzierung (Art.
101 EG) und auf das Verbot des privilegierten Zgganu Finanzinstituten
(Art. 102 EG). Die vorliegende Abhandlung stellrvowie Marktmechanismen
funktionieren und wie sie den Staatshaushalt disipen kénnen. An dem
Beispiel des US-Bundesstaates New York wird audeige dass die Markt-
mechanismen oft nicht ausreichend funktionieren desb sie den Bundesstaat
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New York auch nicht daran hinderten, in den sp&rhziger und siebziger
Jahren fast Bankrott zu gehen. Fazit des Beitrigieslass man wegen den
Unzuléanglichkeiten der privaten Finanzmarkte awf ddministrativen Mittel
im Dienste der Hemmung, Einschrankung und Sanktronig der GbermaRi-
gen Defizite nicht verzichten kann.

SUMMARY

Disciplining the Budget of EU Member States
by private financial markets

ATTILA VINCZE

The financial constitution of the European Commiasiis governed by princi-
ples: stable prices, sound public finances and taopeonditions, and a sus-
tainable balance of payments. These guiding priesipan only be effective if
they are underpinned by mechanisms to guarantégafitical actors comply
with them even if it would be more convenient foem not to. Sound public
finances have a crucial role in the system of tGeTEeaty and they are secured
by a two tier system. On the one hand, the pulelatos is obliged to use only
private financial market mechanisms to cover itssfale deficit, and on the
other, the existence of an administrative mechamigainst excessive govern-
ment deficits (Art 104 EC).

Some argue that the market mechanism should suffteere are two pillars of
the market mechanisms in the EC-Treaty, the aimlo€h is the disciplining
of state budgets: the prohibition of monetary ficiag of the state budget (Art
101 EC) and the prohibition of privileged accesdinancial institutions (Art
102 EC). The present article shows how market nésims operate and ex-
amines how they should discipline the state buddetvever, based upon the
example of the State New York it is also pointed that these mechanisms
often do not function properly and they did notddnthe State of New York
either to go almost bankrupt in the late 60°s a@.7The conclusion of the
article is that because of the shortcomings ofgteifinancial markets one can-
not give up the applicability of administrative tinsnents to stop, cut, and
sanction excessive government deficit.



