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A. Eurobonds im Kontext der Finanzkrise1 

Gestützt auf die Massen, verbunden mit ihnen, glänzt sie. Hart und verlässlich wirkt sie auf 

uns. Über allem ragt das abgerundete E-Symbol als ihr von weitem erkennbares Zeichen.  

All diese Attribute wird die Statue „Europa“ des belgischen Künstlers May Claerhout, die 

vor dem Europäischen Parlament ihren Platz gefunden hat, wohl nie verlieren. All diese Cha-

rakteristika sollten auch die europäische Gemeinschaftswährung ausmachen. Davon weit ent-

fernt ringen die Euro-Länder viel mehr darum die Währung zu stabilisieren und am Leben zu 

erhalten. 

Eine globale Wirtschafts- und Finanzkrise, die wohl ihre Anfänge im US-amerikanischen 

Immobilienmarkt und dem Niedergang der Investmentbank „Lehman Brothers“ im Oktober 

2008 hatte, destabilisierte die Finanzsysteme dieser Welt. Bankhäuser gerieten ins Straucheln, 

Unternehmen verloren an Kraft und Regierungen sahen die Notwendigkeit der kostspieligen 

Intervention. 

In vielen nationalen, oft schon bis zur Grenze des Möglichen ausgereizten Haushaltsplänen 

wurden hierfür untragbare Neuverschuldungen einkalkuliert. Die Bonität weniger solventer 

Euro-Länder litt darunter massiv, was ihre Refinanzierung stark einschränkte. Als dann noch 

Manipulationen ihrer Haushaltszahlen ans Licht kamen, verlor die Hellenische Republik ihre 

Glaubwürdigkeit an den Finanzmärkten und steuerte auf die Zahlungsunfähigkeit zu. Auch die 

Solvenz Portugals und Irlands wurde zunehmend in Frage gestellt. 

Schon zuvor wurden die Verstrickungen und Implikationen, die alleine schon eine reine 

Bankinsolvenz zu einem unkalkulierbaren Risiko machen, deutlich. Ein Staatsbankrott galt als 

noch größere Bedrohung für das globale Finanzgefüge. Dies unter anderem veranlasste die Mit-

gliedstaaten der Euro-Zone mit diversen Kriseninstrumenten Griechenland finanziell beizu-

stehen. Zunächst wurde als Einzelfallmaßnahme ein Rettungsschirm gespannt, der Griechen-

land unter strengen Konditionen der finanzpolitischen Restrukturierung mit Krediten versorgte. 

Mit Blick auf die Instabilität weiterer Euro-Staaten wurden der Europäische Finanzstabilisie-

rungsmechanismus (EFSM) und die zeitlich begrenzte Europäische Finanzstabilisierungsfazi-

lität (EFSF) etabliert, die neben Krediten des Internationalen Währungsfonds (IWF), für eine 

Stabilisierung der Staatsfinanzen in der Euro-Gruppe sorgen sollten. Als nächste Entwicklungs-

stufe wurde der dauerhafte Europäische Stabilitätsmechanismus (ESM) geschaffen. 

In der Zwischenzeit erbaten Portugal, Irland, und Spanien Unterstützung aus dem Krisenbe-

wältigungssystem. Griechenland wiederum wurde durch einen Schuldenschnitt für die privaten 

Gläubiger auf dem Weg der finanziellen Sanierung unterstützt. 

                                                 
1 Für diesen Abschnitt vgl. Heinemann/Schmuck, Info aktuell - Informationen zur politischen Bildung Nr.22/2012. 
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Nachdem sich die größeren Wogen der Staatschuldenkrise im Euroraum vorerst geglättet 

hatten, setzte sich die Politik zum Ziel wieder dauerhaft finanzpolitisch ruhigere Zeiten in Eu-

ropa einziehen zu lassen. Der Euro-Plus-Pakt, der Fiskalpakt und der verschärfte Stabilitäts- 

und Wachstumspakt sollten die zugrunde liegenden Fehlentwicklungen der europäischen Haus-

halte adressieren. Gleichzeitig wurde die Wirkungskraft vorhandener Krisenmechanismen 

durch Hebeltechniken vergrößert.  

Doch statt in die ersehnten ruhigen Gewässer zu schwimmen, wurden die Unionsbürger Zeu-

gen der Stürme sozialen Unmuts, die durch die finanziell angeschlagen Nationen fegten. Die 

Staatsschuldenkrise hält die Europäische Union (EU) bis heute in Schach und Vertreter von 

Politik, Wissenschaft und vor allem Wirtschaft suchen angestrengt nach einem endgültigen 

Ausweg.  

Dabei weht aus den Reihen der Wirtschaft den Eurobonds oft ein harscher Wind entgegen. 

Als Hauptproblem erweist sich die Gefahr des „Moral Hazard“.2 So wird auf das Risiko hinge-

wiesen, dass angeschlagene Staaten unter Umständen weiterhin auf dem falschen haushaltspo-

litischen Kurs bleiben würden3, anstatt notwendige Reformen durchzusetzen.4 Hierfür ist der 

disziplinierende Effekt des Marktes unverzichtbar, der jedoch von Eurobonds außer Kraft ge-

setzt zu werden droht.5 Dies könnte im Endeffekt dazu führen, dass die finanziell starken Mit-

gliedstaaten die Schulden für die schwächelnden Staaten zahlen müssten, was das Ende für die 

Stabilitätsunion bedeuten würde.6  

Dem könnte jedoch eine wirkungsvolle wirtschaftspolitische Steuerung, die auf Haushalts-

disziplin und Wettbewerbsfähigkeit gerichtet ist, entgegenwirken.7 Dank einer solchen effekti-

ven Regulierung wäre es möglich, dass Eurobonds ihre positive Wirkung entfalten und so einen 

Beitrag zur Bewältigung der Krise leisten. Auch zukünftige Staatsschuldenkrisen könnten ver-

hindert werden und die finanzielle Stabilität der Eurozone wäre nachhaltig gefestigt.8 Die Li-

quidität der Staatsanleihen würde möglicherweise verbessert werden und Investitionen wären 

dadurch wieder verstärkt möglich.9 Dies würde unter Umständen im Endeffekt zu einem ge-

steigerten ökonomischen Wachstum und einer vertieften europäischen Integration führen.10 

 

                                                 
2 Grünbuch über die Durchführbarkeit der Einführung von Stabilitätsanleihen, KOM (2011) 818 endgültig vom 

23.11.2011, S. 9 f.; Kullas/Hohmann, Grünbuch Eurobonds – cepAnalyse Nr.04/2012 vom 23.01.2012. 
3 Issing, Europe's World Summer 2009, 76 (78). 
4 Kullas/Hohmann, Grünbuch Eurobonds – cepAnalyse Nr.04/2012 vom 23.01.2012. 
5 Kullas/Hohmann, Grünbuch Eurobonds – cepAnalyse Nr.04/2012 vom 23.01.2012. 
6 Issing, Europe's World Summer 2009, 76 (78). 
7 Grünbuch (Fn. 2), S. 10. 
8 Grünbuch (Fn. 2), S. 5.  
9 Juncker/Tremonti, FT (online) vom 5.12.2010. 
10 Juncker/Tremonti, FT (online) vom 5.12.2010. 
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Alles in allem sind sich Ökonomen jedoch uneins über die Sinnhaftigkeit: Während Euro-

paskeptiker in Eurobonds den nächsten Schritt zur Entmündigung der Nationalstaaten sehen, 

erhoffen sich die Europaenthusiasten einen Fortschritt im Einigungsprozess des Kontinents.  

Im Lichte dieser Kontroversen in der ökonomischen und politischen Bewertung drängt sich 

die Frage nach den europa- und verfassungsrechtlichen Rahmenbedingungen des Konzepts der 

Eurobonds auf. Hierauf liegt der Fokus der vorliegenden Untersuchung. 
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B. Europa- und verfassungsrechtliche Rechtsfragen der Einführung sog. Eurobonds 

Ausgehend von den vielseitigen Gestaltungsmöglichkeiten für Eurobonds werden die Be-

rührungspunkte ebendieser mit dem Europarecht und dem Grundgesetz genauer beleuchtet. 

 

I. Eurobonds – Ein Oberbegriff  

Hinter dem im Rahmen des öffentlichen Diskurses oft unzureichend differenzierten Begriff 

„Eurobonds“ steht eine Reihe von sich mehr oder weniger unterscheidenden Konzepten, die es 

mit Blick auf die rechtliche Bewertung klar zu trennen gilt. Ausgehend von einer grundlegen-

den Definition werden nun die veränderbaren Bausteine dargestellt und die bereits diskutierten 

Modelle präsentiert. 

 

1. Allgemeine Definition und Erläuterungen 

Im Grundsatz sind Eurobonds gemeinsame (Staats-)Anleihen der Euro-Länder für welche 

diese auch gemeinsam haften.11 Für die konkrete Ausgestaltung eröffnet sich dabei ein weites 

Feld an Optionen. 

Synonym werden auch die Begriffe „Stabilitätsanleihe“12, „Euroanleihe“13 oder „E-Bond“14 

verwendet. Nicht zu verwechseln sind diese wiederum mit den Bonds einer international aner-

kannten Währung (hier: des Euros) von Staaten bzw. Unternehmen auf dem internationalen 

Markt.15 Auch Projektbonds zur Finanzierung und Förderung einzelner Infrastrukturprojekte, 

garantiert durch den EU-Haushalt und die Europäische Investitionsbank, stellen eine andere Art 

von Anleihen dar.16 „European Safe Bonds“17 wären Anleihen einer Agentur, die zwar als Si-

cherheiten Anleihen der Eurostaaten aufkauft, jedoch besteht dabei keine Haftung der Mitglied-

staaten für die vergebenen Anleihen.18 Hingegen wären „Euro Standard Bills“19 nationale An-

leihen, die aufgrund strenger Reglementierung attraktiv für Anleger wären.20 Die EFSF wiede-

rum arbeitet mit ihren bedingten Hilfszahlungen als Notfallmechanismus, während Eurobonds 

                                                 
11 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (973); Horn, NJW 2011, 1398 (1401f.); Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 

03/2010, S. 1; Grauwe/Moesen, Intereconomics 44 (2009), 132 (134); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (422); 

Müller-Franken, JZ 2012, 219 (219); Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1201); Buser, Berliner Online-Beiträge 

z. Europarecht, Nr. 89 2013, 1 (3); Potacs, EuR 2013, 133 (134). 
12 Grünbuch (Fn. 2), S. 2. 
13 Horn, NJW 2011, 1398 (1401 f.); Europäische Kommission, COM(2012) 777 final/2, S. 34 ff.  
14 Juncker/Tremonti, FT (online) vom 5.12.2010. 
15 Horn, NJW 2011, 1398 (1402); Vgl. Horn, Das Recht der internationalen Anleihen, 1972, S. 10 ff. 
16 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (132). 
17 Hierzu ausführlich: Brunnermeier et al., Euro-nomics.com vom 26.09.2011. 
18 Steinberg/Somnitz, Internationale Politikanalyse – Friedrich Ebert Stiftung 2013, S. 10 f. 
19 Hierzu ausführlich: EEAG, The EEAG Report on the European Economy, S. 75 ff. 
20 Steinberg/Somnitz, Internationale Politikanalyse – Friedrich Ebert Stiftung 2013, S. 11. 
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krisenunabhängig als Refinanzierungsinstrument dienen sollen, was sie auch vom ESM unter-

scheidet.21 Ähnlich stellten die 1975 im Kontext der Ölkrise geschaffenen Europäischen Ge-

meinschaftsanleihen zeitliche begrenzte Unterstützungsmaßnahmen dar, die trotz begrifflicher 

Nähe keine Eurobonds waren.22 Sie dienten lediglich als Hilfe bei Zahlungsbilanzschwierigkei-

ten der Mitgliedstaaten.23 Schließlich finden sich zwar Parallelen zwischen Eurobonds und dem 

vorgeschlagenen Schuldentilgungsfonds, der die teilweise Auslagerung von Staatsschulden un-

ter gemeinschaftlicher Haftung der Mitgliedstaaten ermöglichen soll.24 Eurobonds stellen aber 

einen dauerhaften Refinanzierungsmechanismus dar, während der Schuldentilgungsfond mehr 

ein alternatives Krisenbewältigungsinstrument ist,25 bei dem der Zweck des Schuldenabbaus 

im Vordergrund steht26.  

 

2. Mögliche Variablen als Bausteine der Eurobonds 

Zwar sind bereits einzelne ausgearbeitete Eurobond-Modelle vorhanden, doch lässt sich eine 

Vielzahl weiterer Modelle durch die Kombination verschiedener veränderbarer Elemente bil-

den. Auch sind die einzelnen Variablen bei der rechtlichen Bewertung von unterschiedlicher 

Relevanz und werden nun zunächst individuell dargestellt.  

 

a) Optionen der institutionellen Organisation 

Zunächst stellt sich die Frage, wie die Ausgabe der Eurobonds organisiert wird. Grundsätz-

lich besteht die Möglichkeit der koordinierten dezentralen Ausgabe, welche vor allem über die 

Stellen, die momentan für die nationalen Anleihen zuständig sind, erfolgen würde.27 

Alternativ könnte die Emission zentral über eine zuständige Stelle erfolgen. Hierbei kann es 

sich um eine Einrichtung, die Teil des Systems der EU ist oder um eine auf der Basis des Völ-

kerrechts errichtete Institution handeln.28 Vorteil einer völkerrechtlichen Zweckgesellschaft 

wäre, dass diese keiner besonderen Ermächtigung bedarf und somit das Nichtbestehen eines 

                                                 
21 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423); Buser, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 89 2013, 1 (6). 
22 Piecha, EuZW 2012, 532 (535). 
23 Piecha, EuZW 2012, 532 (535). 
24 Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Stabile Architektur für Europa 

- Handlungsbedarf im Inland, 2012, S. 112; Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (131); Müller-Franken, NVwZ 2012, 

1201 (1201). 
25 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (131). 
26 Schorkopf, Frank, Verfassungsrechtliche Grenzen und Möglichkeiten für eine Umsetzung des Schuldentilgungs-

paktes des Sachverständigenrates, Gutachten im Auftrag des Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung, S. 3 & 68. 
27 Grünbuch (Fn. 2), S. 31. 
28 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (973). 
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unionsrechtlichen Verbots einer völkerrechtlichen Handlungsbefugnis gleichkommt.29 So kom-

men eine Tätigkeit der Kommission, eine Umwandlung von EFSF30/ESM oder eine gänzlich 

neue Eurobond-Institution31 in Frage.32 Auch der Aufgabenkatalog der Europäischen Investi-

tionsbank (EIB)33 oder der Europäischen Zentralbank (EZB)34 könnte erweitert werden. 

Unabhängig davon wird diese Stelle als Mittlerin auftreten, die von jedem Mitgliedstaat in-

dividuell beauftragt werden kann.35 Durch die Emission von Eurobonds nimmt diese die vom 

Mitgliedstaat geforderten Mittel auf den Kapitalmärkten auf und leitet sie, ohne selbst weiteren 

Einfluss auf diesen Vorgang zu haben, weiter.36 Diese Weiterleitung kann z.B. durch Direkt-

darlehen oder einen Ankauf von nationalen Anleihen erfolgen.37 Der Mitgliedstaat muss 

schließlich die erhaltenen Beträge rechtzeitig zurückzahlen, damit die Mittlerin die Gläubiger 

befriedigen kann, was wiederum von allen Mitgliedstaaten garantiert wird.38 

 

b) Mögliche Haftungsmechanismen 

Denkbar sind eine gesamtschuldnerische oder eine teilschuldnerische Haftung.  

Bei der gesamtschuldnerischen Haftung kann ein Mitgliedstaat nach außen auf die volle 

Summe der emittierten Eurobonds in Anspruch genommen werden und muss dann im Innen-

verhältnis gemäß seiner Haftungsquote für einen Ausgleich mit den anderen Mitgliedstaaten 

sorgen.39 Es entsteht unter Umständen ein Anspruch gegen den säumigen Mitgliedstaat.40 

Im Falle teilschuldnerischer Haftung beschränkt sich die Haftung nach außen auf eine vorher 

festgelegte Haftungsquote.41 Hierfür kommen unter anderem die Beitragsquote für den EU-

Haushalt42 bzw. der Anteil der Kapitalbeteiligung bei der EZB43 oder EIB44 als Grundlage in 

Betracht. Zusätzlich werden teilweise ein Vorrangstatus dieser Garantien und eine Stärkung 

                                                 
29 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (980, Fn. 65). 
30 Juncker/Tremonti, FT (online) vom 5.12.2010. 
31 Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, S. 1; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423). 
32 Grünbuch (Fn. 2), S. 31. 
33 Grauwe/Moesen, Intereconomics 44 (2009), 132 (135). 
34 Welfens, Die Zeit (online) vom 15.12.2011. 
35 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (973). 
36 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (973). 
37 Grünbuch (Fn. 2), S. 31. 
38 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (973); Grünbuch (Fn. 2), S. 31. 
39 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (974); Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, S. 1 ff.; Grünbuch (Fn. 2), 

S. 12; Mayer/Heidlfeld, NJW 2012, 422 (422).   
40 Grünbuch (Fn. 2), S. 12, Fn. 13.  
41 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (974); Grünbuch (Fn. 2), S. 11; Mayer/Heidlfeld, NJW 2012, 422 (423). 
42 Grünbuch (Fn. 2), S. 11, Fn. 12. 
43 Grünbuch (Fn. 2), S. 11, Fn. 12; Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (974). 
44 Grauwe/Moesen, Intereconomics 44 (2009), 132 (134). 
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durch Sicherheiten in Erwägung gezogen.45 

Von dieser Unterscheidung losgelöst besteht auch die Möglichkeit die Garantien und somit 

die Haftungssumme nicht primär in Bezug zu den insgesamt ausgegeben Eurobonds zu setzten, 

sondern auf ein Vielfaches (z.B. das Dreifache) der vom jeweiligen Mitgliedstaat aufgenommen 

Eurobonds zu beschränken.46 

 

c) Verhältnis zu nationalen Staatsanleihen 

Weiterhin können Eurobonds einerseits die nationalen Anleihen zur Gänze ersetzen, indem 

die Mitgliedstaaten sich nicht mehr über nationale Staatsanleihen am Markt refinanzieren.47 

Andererseits existiert die Möglichkeit des teilweisen Ersatzes der nationalen Anleihen und 

der parallelen Emission beider Typen.48  

Bei diesem System darf jeder Mitgliedstaat nur einen bestimmten Anteil seines Finanzbe-

darfs über Eurobonds decken (sog. „Blue-Bonds“), während die restliche Kreditaufnahme über 

die Ausgabe nationaler Anleihen am Markt (sog. „Red-Bonds“) erfolgen muss.49 Die Begren-

zung ist beliebig, wobei als erster Vorschlag eine Verschuldung über die Blue-Bonds nur bis 

zur Höhe von 60% des Bruttoinlandsprodukts (BIP) möglich sein soll.50 Diese Obergrenze kann 

jedoch auch von der Einhaltung bestimmter Voraussetzungen abhängig gemacht und so für 

jeden Mitgliedstaat flexibel gehandhabt werden.51 

 

d) Einwirkungsmechanismen für Mitgliedstaaten 

Unabhängig davon, wie die Ausgabe der Eurobonds organisiert wird, können hierbei Ein-

wirkungsmöglichkeiten für die Mitgliedstaaten geschaffen werden.  

Denkbar wäre, dass alle Teilnehmer ihren Bedarf an Eurobonds für das nächste Haushalts-

jahr anmelden, woraus sich jährlich ein detaillierter und bestimmter Schuldenplan ergeben 

würde.52 Dieser würde unter anderem den Haftungsbetrag für jeden Mitgliedstaat nennen und 

müsste durch die nationalen Parlamente bestätigt werden, damit der Mitgliedstaat im betreffen-

den Jahr eine Finanzierung über Eurobonds wahrnehmen kann.53 Dies ermöglicht auch eine 

                                                 
45 Grünbuch (Fn. 2), S. 12. 
46 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (974); Duering/Singhania, Fixed Income Special Report vom 25.08.2011, S. 1. 
47 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (973); Grünbuch (Fn. 2), S. 14 f.; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (422).   
48 Grünbuch (Fn. 2), S. 17 ff.; Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (974); Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, 

S. 1 ff.; Juncker/Tremonti, FT (online) vom 5.12.2010.; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (422 f.).  
49 Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, S. 1 ff.; Grünbuch (Fn. 2), S. 17; Heun/Thiele, JZ 2012, 973 

(974); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (422 f.).  
50 Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, S. 1 ff.; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422, (422 f.).  
51 Grünbuch (Fn. 2), S. 18; Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, S. 6.  
52 Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010, S. 7; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423). 
53 Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010 2010, S. 7; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423). 
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regelmäßige Entscheidung über einen schrittweisen Ein- bzw. Ausstieg.54 

Denkbar wäre auch ein Rechenschaftsmodell, das eine EU- sowie eine mitgliedstaatliche 

Komponente vereint, indem es zusätzlich die Zustimmung des Europäischen Parlaments erfor-

dert.55 

 

e) Zusätzliche Modalitäten 

Neben den bereits erläuterten Kernbausteinen können noch weitere, weniger bedeutende 

Elemente verändert werden. 

So ist grundsätzlich die Laufzeit der Eurobonds variabel. Es können auch lediglich kurzfris-

tige Eurobonds mit einer Laufzeit von ein bis zwei Jahren geschaffen werden.56 

Zusätzlich wird noch die Erhebung von unterschiedlichen Teilnahmegebühren erörtert, um 

den Nachteil für Staaten mit guter Bonität durch Zahlungen von Staaten mit schlechter Bonität 

auszugleichen.57 Ähnlich wird diskutiert, dass die Mitgliedstaaten weiterhin die Zinsen zahlen, 

die für die Berechnung des einheitlichen Zinssatzes der Eurobonds herangezogen werden.58 Der 

intern an die Schuldenagentur entrichtete Zinssatz würde sich dabei an der Bonität orientieren, 

so dass Staaten mit guter Bonität weiterhin vergleichsweise niedrige Zinsen zahlen und folglich 

die ökonomischen Nachteile reduziert werden.59  

Auch mit Blick auf den Einführungsprozess gibt es diverse Gestaltungsmöglichkeiten. So 

können alle vorhandenen nationalen Anleihen auf einen Schlag in Eurobonds getauscht werden 

(„Big-Bang-Lösung“) oder es erfolgt eine schrittweise Umschichtung nach Fälligkeit der un-

terschiedlichen Tranchen.60 Auch könnten zuerst die fiskalisch starken Länder zusammen Eu-

robonds emittieren, um dann schwächeren Ländern die Teilnahme zu ermöglichen, wenn diese 

bestimmte Anforderungen erfüllen.61 

Schließlich können die möglichen Einnahmen entweder der EU oder den Mitgliedstaaten 

zufließen.62 

 

3. Bereits diskutierte Modelle 

Im Rahmen der öffentlichen Diskussion haben sich einige Modelle, die einzelne der oben 

                                                 
54 Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010 2010, S. 7; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423). 
55 Europäische Kommission, COM(2012) 777 final/2, S. 47. 
56 Europäische Kommission, COM(2012) 777 final/2, S. 35. 
57 Delpla/Weizsäcker Bruegel Policy Brief 03/2010 2010, S. 6. 
58 Grauwe/Moesen, Intereconomics 44 (2009), 132 (134). 
59 Grauwe/Moesen, Intereconomics 44 (2009), 132 (134). 
60 Müller-Franken, JZ 2012, 219 (224); Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Contribution 02/2011, S. 5; Grünbuch 

(Fn. 2), S.16. 
61 Delpla/Weizsäcker, Perspektive - Friedrich Ebert Stiftung Juni 2011, S. 3. 
62 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424). 
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aufgezeigten Bausteine vereinen, etabliert und werden als solche rechtlich diskutiert. Dabei 

wird besonders häufig auf die folgenden Modelle verwiesen. 

 

a) Blue-Bond-Modell63 

Die Autoren wollen die nationalen Anleihen nur teilweise ersetzen, wobei eine Finanzierung 

über Eurobonds lediglich bis zu einer Obergrenze von 60% des BIP möglich sein soll. Mittler 

bei der Emission dieser als „Blue-Bonds“ titulierten Eurobonds soll ein „Independent Stability 

Council“ (ISC) sein und die Mitgliedstaaten haften gesamtschuldnerisch für die Eurobonds. 

Jegliche über die 60%-Grenze hinausgehende Verschuldung der Mitgliedstaaten erfolgt über 

nationale Anleihen (sog. „Red-Bonds“), für die der Mitgliedstaat alleine haftet. Die Blue-Bonds 

genießen bei der Bedienung Vorrang. In der Praxis soll der ISC nach einer Bedarfsmeldung der 

Mitgliedstaaten den nationalen Parlamenten jährlich einen Schuldenplan zur Teilnahmeent-

scheidung vorlegen. So soll jederzeit ein Ein- und Ausstieg möglich sein. Zur Steigerung der 

Finanzdisziplin werden für finanziell schwächere Teilnehmer eine Absenkung der Verschul-

densobergrenze und erhöhte Teilnahmegebühren in Erwägung gezogen.  

 

b) Grünbuch-Modelle64 

Die Europäische Kommission hat in ihrem Grünbuch drei Modelle erarbeitet und zusam-

mengefasst. 

 

aa) Grünbuch-Modell Nr.1 

Hiernach sollen die nationalen Anleihen gänzlich durch Eurobonds ersetzt werden. Es wird 

eine koordinierte dezentrale oder eine zentrale Emission durch ein „Debt Management Office“ 

(DMO) angedacht. Die Mitgliedstaaten haften gesamtschuldnerisch. 

 

bb) Grünbuch-Modell Nr. 2 

Dieser Ansatz übernimmt die Grundgedanken des Blue-Bond-Modells weitestgehend, ver-

zichtet jedoch auf die Ausgestaltung eines Kontrollmechanismus durch die nationalen Parla-

mente und eine Disziplinierung durch Teilnahmegebühren. Zusätzlich wird eine dezentrale 

Emission in Erwägung gezogen.  

 

                                                 
63 Dieser Abschnitt basiert auf Delpla/Weizsäcker, Bruegel Policy Brief 03/2010. 
64 Dieser Abschnitt basiert auf dem Grünbuch (Fn. 2), S. 14 ff.  
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cc) Grünbuch-Modell Nr. 365 

In diesem Modell werden die nationalen Anleihen wie bei Modell Nr.2 nur teilweise ersetzt, 

jedoch werden die Eurobonds nur durch eine teilschuldnerische Garantie erfasst.  

Abschließend ist auch eine schrittweise Nutzung aller drei Modelle denkbar. So soll Modell 

Nr. 3 zu Beginn etabliert werden, um dann im Anschluss über Modell Nr. 2 am Ende zum 

System des Modell Nr. 1 zu gelangen. 

 

c) Deutsche Bank-Modell66 

Dieser Vorschlag zweier Analysten der Deutschen Bank unterscheidet sich durch eine Be-

sonderheit von den übrigen Modellen. Die von jedem Mitgliedstaat übernommen Garantien 

sind nämlich auf 300% der jeweiligen Kreditsumme beschränkt.  

Des Weiteren wird auch hier die Begrenzung der maximalen Kreditsumme auf 60% des BIP 

vorgeschlagen und eine „European Debt Management Agency“ (EDMA) als Mittlerin einge-

setzt. Für die Teilnahme schließen die Mitgliedstaaten einen mehrjährigen Vertrag mit der 

EDMA und können so in regelmäßigen Abständen über ihren zukünftigen Verbleib im Pro-

gramm entscheiden. Die EDMA berechnet weiterhin für alle Teilnehmer gleiche minimale Be-

arbeitungsgebühren und kann bei Nichteinhaltung der Vereinbarungen durch die Mitgliedstaa-

ten Sanktionen verhängen, wie den mehrjährigen Ausschluss aus dem Programm.  

 

d) „Eurobills” bzw. „Eurobonds light“ 

„Eurobills“, bzw. „Eurobonds light“, gehen vom Blue-Bond-Konzept aus, sollen jedoch wei-

ter in der Gesamtsumme begrenzt werden und mit einer verkürzten Laufzeit von einem Jahr 

versehen werden.67 Die Teilnahme durch die Mitgliedstaaten ist auf einen bestimmten Anteil 

der Wirtschaftsleistung beschränkt und an bestimmte Konditionen, wie Sparauflagen, gebun-

den.68 Konkret werden eine Laufzeit von einem Jahr und eine Beschränkung auf 10% des BIP 

vorgeschlagen.69 Mit Blick auf die Organisation wird ebenfalls die Errichtung einer Mittler-

Institution, die die Bedarfsmeldungen der Finanzminister der Eurozone entgegennimmt, postu-

liert.70 Alles in allem würden diese Anleihen wohl lediglich ein ergänzendes, kurzfristiges In-

strument zur Behebung von Finanzierungsengpässen darstellen und so zur Reduzierung der 

                                                 
65 Dieses Modell wird teilweise als „Common European Bonds (CEB)“ tituliert und als solches diskutiert; vgl. 

hierzu: Noack/Angelkort/Philipper, Eurobonds – Aufregerthema oder Lösungsansatz?, Managerkreis der Fried-

rich-Ebert-Stiftung 2013. 
66 Dieser Abschnitt basiert auf Duering/Singhania, Fixed Income Special Report vom 25.08.2011. 
67 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (131); Hellwig/Philippon, Voxeu.org vom 02.12.2011. 
68 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (131).  
69 Hellwig/Philippon, Voxeu.org vom 02.12.2011. 
70 Hellwig/Philippon, Voxeu.org vom 02.12.2011. 
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staatlichen Abhängigkeit von den Finanzmärkten beitragen.71 

 

e) Sonstige Modelle 

Im Rahmen der gegenwärtigen Diskussion werden Weiterentwicklungen des Eurobonds-

Konzepts präsentiert. Diese unterscheiden sich mal mehr, mal weniger von den bereits vorge-

stellten Modellen. 

In die Richtung einer weitreichenderen Reform des europäischen Anleihen-Systems geht 

folgendes Modell. Bei ausschließlicher Refinanzierung über Eurobonds muss jeder Mitglied-

staat seinen Kreditbedarf bei der Gruppe der Euro-Finanzminister anmelden, die der Verschul-

dung zustimmen müssen.72 Kontrolliert werden die Finanzminister durch ein Gremium von 

Vertretern nationaler Parlamente und die neuen Schulden werden vergemeinschaftet.73 

Ähnlich werden Eurobonds bereits als Refinanzierungsmittel eines zentralen, autonomen 

Haushalts des Euro-Währungsgebietes diskutiert.74 

Kurz erörtert, jedoch wegen der mangelnden Nützlichkeit für die Krise verworfen, wurde 

das Konzept der „Elite-Bonds“, das die Teilnahme an der Eurobondsemission nur Ländern mit 

höchstem (AAA-) Rating ermöglicht.75 

Diese Modelle sind nicht wirklich ausgereift und werden den Analysen nicht direkt zugrunde 

gelegt. Jedoch bestehen sie teilweise aus den oben beschriebenen Variablen und werden zumin-

dest so am Verfassungs- und Europarecht gemessen. 

  

                                                 
71 Steinberg/Somnitz, Internationale Politikanalyse – Friedrich Ebert Stiftung 2013, S. 9.  
72 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (131). 
73 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (131). 
74 Europäische Kommission, COM(2012) 777 final/2, S. 15, 37 f. & 47. 
75 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (427). 
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II. Europarechtliche Rechtsfragen 

Als europäische Kreation müssen sich Eurobonds nun zunächst der Überprüfung hinsichtlich 

ihrer Vereinbarkeit mit dem Europarecht stellen. Ausgehend von Gedanken zur institutionellen 

Organisation und Integration in das vorhandene europäische System werden sie an den europä-

ischen Verträgen gemessen. Besonders die Vereinbarkeit mit Art. 125 Abs. 1 AEUV, der No-

Bail-Out-Klausel, wirft hierbei schwerwiegende Probleme auf. Abschließend wird auf die not-

wendige Veränderung der europäischen Verträge eingegangen. 

 

1. Denkbare Kompetenzgrundlagen – Eine Einbettung in das System? 

Mit Blick auf den europäischen Charakter einer gemeinsamen Anleihe der Euro-Länder bie-

tet sich eine Integration in das vorhandene System des vereinten Europas an. Möglicherweise 

bestehen hierfür auch bereits Ansatzpunkte und Grundlagen, die eine europarechtliche Einfüh-

rung von Eurobonds und Schaffung einer zuständigen Institution ermöglichen.  

 

a) Kompetenz für die Einführung von Eurobonds 

Zunächst ist festzuhalten, dass sich eine explizite Kompetenz für die Einführung von Euro-

bonds derzeit nicht in den Verträgen finden lässt.76  

Art. 3 Abs. 4 EUV hält fest, dass die EU eine Wirtschafts- und Währungsunion errichtet, 

deren Währung der Euro ist. In Art. 3 Abs. 1 lit. c AEUV findet sich dabei die Zuständigkeit 

für die Währungspolitik der Euro-Länder. 

So könnten die Befugnisse des Art. 136 AEUV zur Anwendung gelangen oder es könnte auf 

Art. 352 i.V.m. Art. 133, 136 AEUV abgestellt werden.77 

Gegen diese zwar grundsätzlich denkbaren Ansätze spricht jedoch, dass eine sogar nur teil-

weise Vergemeinschaftung von Schulden die Wirtschafts- und Währungsunion grundlegend 

verändern würde.78 Diese Änderung hätte gar eine „verfassungsrechtliche Dimension“,79 denn 

die Eigenverantwortlichkeit der Mitgliedstaaten für ihre Haushalte, die auch die eigenständige 

Ausgabe von Staatsanleihen beinhaltet, stellt einen Grundpfeiler dieser Union dar80. Folglich 

erscheint es trotz der Deckung durch den Wortlaut mit Blick auf das System der Union als 

höchst zweifelhaft aus den vorhandenen Normen eine Kompetenz für Eurobonds abzuleiten. 

Somit liegt keine Kompetenz der EU vor und diese gilt es erst bei Bedarf zu schaffen. 

An diesem Befund ändert der neu eingeführte Art. 136 Abs. 3 AEUV nichts, sondern er 

                                                 
76 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424). 
77 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424). 
78 Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1203). 
79 Vgl. hierzu EuGH, Gutachten 2/94 (EMRK), Slg. 1996, I-1759, Rn. 35. 
80 Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1203); BVerGE 129, 124 (180); Herdegen, Europarecht, § 23, Rn. 2. 
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normiert  lediglich die rechtliche Möglichkeit der Errichtung eines Stabilitätsmechanismus (au-

ßerhalb des Unionsrechts).81  

 

b) Etablierung einer Eurobonds-Institution 

Spezieller gilt es noch die Frage der institutionellen Gestaltung zu klären. 

Europäische Agenturen, wie das Europäische Markenamt oder die Europäische Agentur für 

Grundrechte, wurden auf Grundlage des Art. 352 AEUV errichtet, was auch für eine europäi-

sche Schuldenagentur denkbar wäre.82 

EFSF/ESM sind außerhalb des Europarechts geregelt und folglich würde sich ihre Weiter-

entwicklung zur Eurobonds-Institution auch dort abspielen. 

EZB, EIB und Kommission sind samt ihrer Zuständigkeiten abschließend in den europäi-

schen Verträgen geregelt. Ihre Umgestaltung bedarf folglich einer Vertragsänderung, deren 

Grenzen vom politischen Willen der Mitgliedstaaten abhängen (Vgl. B.II.5.).  

 

2. Völkerrechtliche Eurobonds – eine Alternative?  

Wie bereits festgestellt, kann die vermittelnde Institution auch eine völkerrechtliche Zweck-

gesellschaft sein (s. B.I.2.a)). Jedoch ist festzuhalten, dass gemäß dem Gebot der Unionstreue 

nach Art. 4 Abs. 3 EUV die Mitgliedstaaten jegliches Verhalten zu unterlassen haben, welches 

die Ziele der Union gefährden kann und gleichzeitig vielmehr an der Erfüllung der Ziele mit-

zuwirken haben.83 Um eine Wirkungslosigkeit von unionsrechtlichen Verboten zu vermeiden, 

ist es unerheblich, ob die Zweckgesellschaft völkerrechtlich gegründet wurde.84 Folglich 

kommt es zu keiner Reduzierung der unionsrechtlichen Verpflichtungen und sämtliche Euro-

bonds-Modelle sind an den Vorschriften des Europarechts zu messen.85 

 

3. Vereinbarkeit mit Art. 125 Abs. 1 AEUV 

Zentral für die europarechtliche Beurteilung von Eurobonds ist Art. 125 Abs. 1 AEUV mit 

seiner No-Bail-Out-Klausel, deren genaue Reichweite jedoch umstritten ist und die in einen 

direkten Konflikt mit der Definition der Eurobonds gerät. 

                                                 
81 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424). 
82 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424); Grünbuch (Fn. 2), S. 13. 
83 Herdegen, Europarecht, § 6, Rn. 14; EuGH, Urt. v. 27.11.2012, Rs. C- 370/12, Pringle/Ireland, NJW 2013, 29, 

Rn. 148. 
84 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (980).  
85 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (980, Fn. 65); Kube/Reimer, NJW 2010, 1911 (1913); Müller-Franken, NVwZ 2012, 

1201 (1202). 
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a) Mögliche Interpretationen des Art. 125 Abs. 1 AEUV 

Weder Union noch Mitgliedstaaten haften gem. Art. 125 Abs. 1 AEUV für die Verbindlich-

keiten eines anderen Mitgliedstaates oder treten hierfür ein. Dieser Haftungsausschluss soll die 

EU-Länder zu solidem Haushalten anreizen, indem glaubwürdig versichert wird, dass sie je-

weils für ihr eigenes budgetäres Versagen die finanziellen Konsequenzen zu tragen haben.86 

Nationale Haushaltspolitik soll über erhöhte Refinanzierungskosten durch die Finanzmärkte 

diszipliniert werden.87 Es ist davon auszugehen, dass zumindest eine Pflicht zum Beistand für 

die Schulden anderer Mitgliedstaaten bzw. ein Anspruch des Mitgliedstaates oder des Gläubi-

gers nicht besteht.88 Jedoch herrscht Uneinigkeit über die zentralen Begriffe des Haftens und 

Eintretens, was vor allem im Kontext der europäischen Staatsschuldenkrise bedeutend war und 

ist.  

 

aa) Weite Interpretation  

Mit Blick auf das durch die Norm verfolgte Ziel fordert die extensive Interpretation ein ab-

solutes Verbot jeglichen finanziellen Beistandes, unabhängig davon, ob er freiwillig oder im 

Rahmen einer Pflicht erfolgt.89 Dieses vom ökonomischen Verständnis des Begriffes „No-Bail-

Out“ geleitete Ergebnis setzt sich indes unter Rekurs auf den Zweck gänzlich über den Wort-

laut, der sich auf Haften und Eintreten beschränkt, hinweg.90  

 

bb) Enge Interpretation  

Genauer am Wortlaut und unter Zugrundelegung eines juristischen Verständnisses lässt sich 

die in Rede stehende Norm auch enger interpretieren. So stellt die Norm kein absolutes Verbot 

dar, sondern beschränkt sich lediglich auf die Untersagung des Eintritts in ein bereits bestehen-

des Schuldverhältnis eines anderen Mitgliedstaates.91 So können Mitgliedstaaten als neue Gläu-

biger anderer Mitgliedstaaten neue Verbindlichkeiten begründen, jedoch dürfen sie nicht für 

                                                 
86 Häde in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 125 AEUV, Rn. 1. 
87 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (978); Häde in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 125 AEUV, Rn. 1; Mayer/Heidl-

feld, ZRP 2012, 129 (129f.); Häde, EuZW 2009, 399 (402); Herrmann, EuZW 2010, 413 (415); Heß, ZJS 2010, 

473 (474); Knopp, NJW 2010, 1777 (1179); Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (424); EuGH, Urt. v. 27.11.2012, 

Rs. C- 370/12, Pringle/Ireland, NJW 2013, 29 (Rn. 135). 
88 Calliess, ZEuS 2011, 213 (257); Häde in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 125 AEUV, Rn. 3; Heun/Thiele, 

JZ 2012, 973 (979); Herrmann, EuZW 2010, 413 (415); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424 f.); Mayer/Heidfeld, 

ZRP 2012, 129 (129). 
89 Häde in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 125 AEUV, Rn. 3; Kube/Reimer, NJW 2010, 1911 (1913); Knopp, 

NJW 2010, 1777 (1779); Rathke, DÖV 2011, 753 (754); Buser, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 89 

2013, 1 (9). 
90 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (978 f.). 
91 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (979); Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (129f.); Herrmann, EuZW 2010, 413 (415); 

Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424 f.). 
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bestehende Verbindlichkeiten garantieren und so zu Bürgen werden.92 Freiwillige finanzielle 

Hilfen, wie sie im Rahmen der europäischen Rettungsmechanismen durch neue Kredite erfolgt 

sind, bleiben folglich rechtlich möglich.93 Mit Blick auf die massive Gewichtung des Zwecks 

der Haushaltsdisziplinierung im Rahmen der extensiven Interpretation sei noch auf Art. 122 

Abs. 2, 143 AEUV verwiesen, die durchaus den Gedanken der finanziellen Solidarität in dieses 

Gesetzeswerk tragen,94 obgleich dieser Wohl Ausnahmecharakter hat95. Dies lässt die Existenz 

einer Option finanzieller Nothilfe zusätzlich als sehr wahrscheinlich erscheinen. Gegen die 

weite und somit für die enge Interpretation spricht besonders überzeugend die gegenwärtige 

griechische fiskalpolitische Realität. Effektiv änderte sich für den griechischen Staat nur die 

Identität der Gläubiger, als die europäischen Partnerstaaten ihm Kredite gewährten, damit er 

seine alten Gläubiger bedienen kann.96 Statt nun aufgrund zunehmender finanzieller Freiheit 

immer tiefer in die Schuldenfalle zu rutschen, wird der Empfänger der freiwilligen, jedoch be-

dingten Leistungen nun von ebendiesen in die Richtung soliden Haushaltens gezwungen.97 Im 

Nachhinein betrachtet werden diese konditionierten Hilfsmaßnahmen dem Zweck der Haus-

haltsdisziplinierung besser gerecht, als es Art. 125 Abs. 1 AEUV selbst aufgrund der Nachläs-

sigkeit der Finanzmärkte getan hat.98 

Zusammengefasst ist der engen Interpretation des Art. 125 Abs. 1 AEUV der Vorzug zu 

geben. 

 

b) Vereinbarkeit von Eurobonds mit Art. 125 Abs. 1 AEUV 

Eurobonds, als Staatsanleihen für die die Euro-Länder gemeinsam haften, befinden sich auf 

direktem Kollisionskurs mit der Haftungsausschlussregel des Art. 125 Abs. 1 AEUV. Jedoch 

gilt es hier, wie bei den Krisenmechanismen der Staatsschuldenkrise, die Eurobonds getrennt 

mit den verschiedenen Deutungen der Norm zu konfrontieren, um die mögliche Vereinbarkeit 

zu analysieren. 

 

aa) Extensive Interpretation und Eurobonds 

Mit Blick auf die Definition (s. B.I.1.) sind bei Anwendung der weiten Deutung sämtliche 

                                                 
92 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130). 
93 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425); Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (979); EuGH, Urt. v. 27.11.2012, Rs. C- 

370/12, Pringle/Ireland, NJW 2013, 29 (Rn. 137). 
94 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (979); Calliess, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 72 2011, 1 (36). 
95 Potacs, EuR 2013, 133 (144). 
96 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (979). 
97 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (979); Mayer/Heidlfeld, ZRP 2012, 129 (130). 
98 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (979). 
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Varianten und Modelle nicht mit dem Europarecht zu vereinbaren.99 Sobald ein Mitgliedstaat 

nicht mehr in der Lage wäre seine Gläubiger zu bedienen, würde für die anderen Euro-Länder 

die Pflicht bestehen, ihrer Garantieerklärung nachzukommen, was als Form des finanziellen 

Beistandes definitiv ausgeschlossen ist.100  

 

bb) Enges Verständnis und Eurobonds 

Bei der engen Interpretation hingegen eröffnen sich Möglichkeiten, die Vereinbarkeit von 

Eurobonds mit dem Europarecht differenzierter zu untersuchen. 

Zunächst ist wieder der genaue Wortlaut des Art. 125 Abs. 1 AEUV zu analysieren. So wird 

eine gemeinschaftliche Haftung durch gemeinsame Anleihen nicht geregelt.101 Auch ist ein 

Haften bzw. Eintreten nur für die Verbindlichkeiten eines Mitgliedstaates, nicht jedoch für die 

der Mittler-Institution erfasst, für deren Anleihen die Mitgliedstaaten aber ihre Garantien abge-

ben würden.102 Faktisch vermag dieser Umweg über die vermittelnde Institution jedoch nicht 

zu verschleiern, dass die Gewährleistungen direkt den Mitgliedstaaten zu Gute kommen wür-

den, die sich über Eurobonds refinanzieren.103 Eine zu eng am Wortlaut arbeitende Interpreta-

tion erscheint verfehlt, weil so die Wirkung der Klausel durch die Mitgliedstaaten umgangen 

werden könnte.104 Es besteht auch ein qualitativer Unterschied zwischen der formalistischen 

Unterscheidung neuer Kredite vom Haften/Eintreten, wie sie bei der Etablierung der engen In-

terpretation erfolgte, und dem formalistischen Abstellen auf die vermittelnde Institution. Somit 

ist eine Vereinbarkeit von Eurobonds mit Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht alleine durch ein Ab-

stellen auf die Zweckgesellschaft zu begründen.105 

Als weiteres Argument wird die Parallele zur EFSF gezogen,106 deren Wirken als freiwillige 

Hilfsleistung mit dieser Vorschrift in Einklang zu bringen ist107. Diese Gesellschaft luxembur-

gischen Rechts emittierte durch die Eurostaaten garantierte Anleihen, um dann die so gewonnen 

Mittel unter bestimmten Konditionen an in Notlage geratene Staaten als Kredite weiterzuge-

ben.108 Eine Eurobonds-Schuldenagentur würde effektiv auch durch die Euro-Länder garan-

tierte Anleihen ausgeben und die Mittel unter Umständen als Kredit weitergeben (s. B.I.2.a)). 

Gegen diese Gleichstellung lassen sich jedoch berechtigte Einwände vorbringen. Bei der 

                                                 
99 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (980). 
100 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (980). 
101 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
102 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
103 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
104 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981); Ruffert, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 64 2011, 1 (8). 
105 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
106 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
107 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
108 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
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Erlangung der Mittel über die EFSF haben die garantierenden Länder Letztentscheidungskom-

petenz und es besteht die Option, die Gewährung der Mittel an haushaltspolitische Bedingungen 

zu knüpfen.109 Zwar besteht durchaus die Möglichkeit den Eurobond-Mechanismus mit einer 

Einwirkungsmöglichkeit für die nationalen Parlamente (s. B.I.2.d)) auszustatten, jedoch wird 

diese wohl niemals so weit gehen, als dass sie es allen garantierenden Staaten ermöglicht, die 

Teilnahme am Emissionsprogramm durch Direktiven für die nationalen Haushaltspolitiken ein-

zuschränken.110 Mit Blick auf die Tatsache, dass Eurobonds für die gesamte bzw. einen beacht-

lichen Teil der regulären Staatsverschuldung ausgegeben werden sollen und in vielen Staaten 

ein Gesamtdeckungsprinzip gilt, ist eine solche Kontrolle auch praktisch nicht möglich.111 Ein 

weiterer Unterschied besteht darin, dass bei Eurobonds keine neuen Verbindlichkeiten unter 

Mitgliedstaaten entstehen, sondern dass es zu einer Vergemeinschaftung von Verbindlichkeiten 

gegenüber Dritten kommt.112 

Dies führt direkt zum nächsten widersprechenden Gedanken, dem eine teleologische Argu-

mentation zu Grunde liegt. Die mögliche Konditionierung der vergebenen Kredite steht in enger 

Verbindung mit dem Charakter der EFSF (und des ESM) als Notfallinstrument.113 

Die Einführung von Eurobonds jedoch soll ein gemeinsames Refinanzierungsinstrument 

schaffen, dass eine Haftungsgemeinschaft der Mitgliedstaaten etabliert114 und somit gezielt die 

Teilnehmer der unmittelbaren Kontrolle ihrer Haushaltspolitik durch die Finanzmärkte ent-

zieht, während gleichzeitig eine effektive Kontrolle durch die anderen Teilnehmer nicht ge-

währleistet werden kann. Hieraus ergibt sich eine strikte Unvereinbarkeit von Eurobonds jegli-

cher Art mit dem Telos des Art. 125 Abs. 1 AEUV, was zu einer europarechtlichen Unzuläs-

sigkeit führt.115  

Dieses Ergebnis hat auch im Lichte der Ausführungen des EuGH in seiner Pringle-Entschei-

dung116 bestand.117 Die Unzulässigkeit ist nämlich unabhängig von enger und weiter Interpre-

tation vorhanden, da die Schnittfläche beider Ansätze betroffen ist.  

An dieser Stelle zu einem anderen Ergebnis für Eurobonds mit teilschuldnerischer Haftung 

zu kommen,118 überzeugt mit Blick darauf, dass die obigen Ausführungen gleichermaßen für 

                                                 
109 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
110 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981). 
111 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (981 f.). 
112 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
113 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423). 
114 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130). 
115 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (982); Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 

(425). 
116 EuGH, Urt. v. 27.11.2012, Rs. C- 370/12, Pringle/Ireland, NJW 2013, 29. 
117 Buser, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 89 2013, 1 (12). 
118 Grünbuch (Fn. 2), S. 14; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (423).  
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diese gelten, nicht.119 

Auch die denkbaren Beschränkungen und möglichen Einwirkungsmechanismen ändern 

nichts an der im Kern vorhandenen Haftung für die Verbindlichkeit anderer Mitgliedstaaten 

und somit der Unvereinbarkeit mit dem Europarecht.120 

Schließlich ändert auch der Verweis auf Art. 136 AEUV an diesem Ergebnis nichts, denn 

dieser setzt Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht außer Kraft sondern ermöglicht nur die Etablierung 

des ESM als dauerhaften Krisen- bzw. Stabilisierungsmechanismus, der nach der extensiven 

Interpretation des Art. 125 Abs. 1 AEUV nicht mit diesem zu vereinen war.121 Als dauerhaftes 

Refinanzierungsinstrument sind Eurobonds im Übrigen nicht mehr Teil der Krisenmechanis-

men.122 

 

4. Sonstige Vertragsvorgaben 

Neben Art. 125 Abs. 1 AEUV sind noch weitere Vertragsvorgaben zu beachten. 

Zunächst kommt es zu gewissen Spannungen mit dem primär auf Art. 126 AEUV und auf 

Protokoll Nr. 12123 basierenden Stabilitäts- und Wachstumspakt. Dieser begrenzt das Verhältnis 

zwischen den öffentlichen Schulden und dem BIP eines Mitgliedstaates auf 60%.124 Sollte es 

jedoch möglich sein, dass die Mitgliedstaaten sich, sei es durch zusätzliche nationale Anleihen 

oder direkt durch Eurobonds, über dieses Maß hinaus verschulden, würde das betreffende Eu-

robond-Modell dem Pakt zuwiderlaufen.125 Mit Blick auf die gegenwärtige Praxis der Staaten, 

die sich regelmäßig über diese Begrenzung hinwegsetzen,126 überzeugt dieser Einwand nicht.127 

Natürlich ist auch eine entsprechende Änderung des Stabilitäts- und Wachstumspaktes denk-

bar.128 

Weiterhin ist im Falle möglicher Einnahmen aus Eurobonds festzuhalten, dass diese auch 

der EU zufließen können und im Zweifelsfall als „sonstige Einnahmen“ gem. Art. 311 AEUV 

Eingang in den EU-Haushalt finden würden.129 

 

                                                 
119 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (982, Fn. 71). 
120 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (982). 
121 Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (982, Rn. 72); Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 

422 (425). 
122 Ruffert, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 64 2011, 1 (16, Fn. 60). 
123 Vgl. Amtsblatt der Europäischen Union C 83/201 vom 30.03.2010. 
124 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
125 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
126 Potacs, EuR 2013, 133 (136). 
127 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
128 Buser, Berliner Online-Beiträge z. Europarecht, Nr. 89 2013, 1 (4). 
129 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (424). 
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5. Konsequenz: Änderung der Verträge 

Aus der Unvereinbarkeit der Eurobonds mit Art 125 Abs. 1 AEUV folgt die Notwendigkeit 

einer Vertragsänderung.130 Hierfür kommt grundsätzlich ein ordentliches Änderungsverfahren 

gem. Art. 48 Abs. 2-5 EUV oder ein vereinfachtes Änderungsverfahren gem. Art. 48 Abs. 6 

EUV in Frage.131 

Zunächst besteht die Möglichkeit einer Änderung der Art. 26 bis Art. 197 AEUV im verein-

fachten Verfahren gem. Art. 48 Abs. 6 EUV, wobei dieses Verfahren zu keiner Ausweitung der 

Kompetenzen der Union führen darf.132 Für den Fall der Schaffung einer völkerrechtlichen 

Zweckgesellschaft könnte man von einer Anwendbarkeit dieses Verfahrens ausgehen, da die 

Kompetenzen der EU formal nicht ausgeweitet werden.133 Jedoch würde dieses Verfahren den 

realen Konsequenzen nicht gerecht werden, wo doch das Konzept der EU eine Eigenverant-

wortung der Mitgliedstaaten für ihre Haushalte beinhaltet.134 Eine wenn auch nur teilweise Ver-

gemeinschaftung von Staatschulden durch die gemeinsam garantierte Emission von Eurobonds 

würde die Wirtschafts- und Währungsunion grundlegend verändern.135 Die gleichzeitig damit 

verbundene Entwicklung der EU hin zu einer Art Bundesstaat136 gebietet folglich auch im Fall 

einer völkerrechtlichen Zweckgemeinschaft die Vertragsänderung im ordentlichen Verfah-

ren.137 

Die Änderung im ordentlichen Verfahren wäre bei einer Institutionalisierung im Rahmen 

der EU aufgrund der Ausweitung der Kompetenzen gem. Art. 48 Abs. 6 UAbs. 3 EUV notwen-

dig.138 Somit ist ein Änderungsentwurf den nationalen Parlamenten und dem Europäischen Rat 

vorzulegen, der nach Abschluss der prozeduralen Zwischenschritte zur durch die Regierungs-

konferenz vereinbarten Änderung führt, die vorher jedoch durch die Mitgliedstaaten ratifiziert 

werden muss.139 

Auf diese Weise müssten alle mit dem entsprechenden Eurobonds-Konzept unvereinbaren 

Normen, vor allem aber Art. 125 Abs. 1 AEUV, geändert werden, um eine Vereinbarkeit von 

Eurobonds mit dem EU-Recht zu gewährleisten. 

 

                                                 
130 Mayer/Heidfeld, ZRP 2012, 129 (130); Grünbuch (Fn. 2), S. 13; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425); 

Heun/Thiele, JZ 2012, 973 (982); vgl. auch Europäische Kommission, COM(2012) 777 final/2, S. 35. 
131 Haratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, Rn. 88. 
132 Haratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, Rn. 93. 
133 Grünbuch (Fn. 2), S. 13. 
134 Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1203); BVerfGE 129, 124 (181); Herdegen, Europarecht, § 23, Rn. 2. 
135 Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1203); Potacs, EuR 2013, 133 (143). 
136 Zu beachten ist, dass eine Teilnahme Deutschlands an einem europäischen Bundesstaat nicht im Rahmen des 

geltenden Grundgesetzes erfolgen kann (vgl. BVerfGE 123, 267 [347 f.]). 
137 Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1203). 
138 Grünbuch (Fn. 2), S. 13; Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (425). 
139 Haratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, Rn. 98. 
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6. Zwischenfazit Europarecht 

Abschließend lässt sich festhalten, dass es höchst problematisch ist, eine Kompetenzgrund-

lage für die Einführung von Eurobonds in die europäischen Verträge hineinzulesen.  

Es spricht vieles dafür, dass es keinen Weg gibt, um eine Unvereinbarkeit mit Art. 125 Abs. 

1 AEUV zu vermeiden. Diese Norm, die mitbestimmend ist für das Charakteristikum der wirt-

schaftlichen Stabilität in der EU, macht die Einführung von europarechtskonformen Eurobonds 

unmöglich. Dies erscheint auch schlüssig mit Blick auf die „verfassungsrechtliche Dimen-

sion“140 der Wesensveränderung, die eine EU mit gemeinsamen Anleihen der Euro-Länder 

durchlaufen würde.  

Folglich bedarf es für die Einführung von Eurobonds einer Vertragsänderung im ordentli-

chen Änderungsverfahren gem. Art. 48 Abs. 2-5 EUV. 

  

                                                 
140 Vgl. hierzu EuGH, Gutachten 2/94 (EMRK), Slg. 1996, I-1759, Rn. 35. 
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III. Verfassungsrechtliche Rechtsfragen  

Neben dem Europarecht ist auch das Verfassungsrecht bei der Analyse der Einführung von 

Eurobonds als Maßstab anzuwenden. Im Folgenden wird ausgehend von der Integrationsver-

antwortung der deutschen Staatsorgane die Frage der Vereinbarkeit von Eurobonds mit der 

Budgethoheit des Bundestages aufgeworfen. Anschließend werden die Grenzen, die dem Bun-

destag bei der Übernahme von Gewährleistungen gestellt sind, genauer gezeichnet, um so zu 

einem grundgesetzverträglichen Eurobonds-Modell zu gelangen. Zum Abschluss werden Wege 

beleuchtet, die zu beschreiten sind, wenn Deutschland um der Teilnahme an der Emission von 

Eurobonds willen seine verfassungsrechtlichen Rahmenbedingungen ändern möchte. 

 

1. Integrationsverantwortung als Ausgangspunkt 

Für die Ausgestaltung der europäischen Integration hat der Verfassungsgeber Art. 23 GG 

geschaffen, der die Teilnahme der Bundesrepublik an der Verwirklichung eines vereinten Eu-

ropas regelt. Durch Gesetz können so Hoheitsrechte auf eine demokratische, rechtsstaatliche, 

soziale, föderative und dem Grundsatz der Subsidiarität verpflichtete EU übertragen werden. 

Der Grundsatz der Demokratie bildet gleichzeitig einen Teil des unveränderbaren Kerns des 

Grundgesetzes gem. Art. 79 Abs. 3 i.V.m. Art. 20 Abs. 1, 2 GG. Aufgrund von Art. 23 Abs. 1 

S. 3 GG gilt dabei die Schranke des Art. 79 Abs. 3 GG ebenfalls für verfassungsändernde In-

tegrationsschritte.141  

Mit Blick auf die zunehmende Dynamisierung des europäischen Integrationsprozesses hat 

sich das Konzept der Integrationsverantwortung etabliert.142 So ist es an den Staatsorganen, vor 

allem am Bundestag, diesen Prozess kritisch zu begleiten und zu kontrollieren.143  

Die Basis hierfür hat sich bereits im Kontext des Vertrages von Maastricht gebildet.144 So 

ist dem Bundestag eine Übertragung von Aufgaben und Befugnissen untersagt, die die gem. 

Art. 38 GG auf Grundlage von Wahlen entstandene Legitimation der Staatsgewalt und Ein-

flussnahme auf ebendiese entleert, wenn es so zu einer Verletzung des Demokratieprinzips des 

Art. 79 Abs. 3 i.V.m. Art. 20 Abs. 1, 2  GG kommt.145 Das auf Art. 38 Abs. 1 GG basierende 

demokratische Teilhaberecht darf nicht verletzt werden, indem die Rechte des Bundestages un-

                                                 
141 Scholz in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art. 23 GG, Rn. 113. 
142 BVerfGE 123, 267 (267); BVerfG, Urt. v. 18.3.2014 – 2 BvR 1390/12 u. a., BeckRS 2014, 48818, Rn. 159 ff.  
143 Benz/Borschek, Internationale Politikanalyse - Friedrich Ebert Stiftung 2010, S. 1. 
144 Engels, JuS 2012, 210 (211); BVerfGE 89, 155. 
145 BVerfGE 89, 155 (172); Engels, JuS 2012, 210 (221). 
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zulässig reduziert werden und so ein Substanzverlust demokratischer Geltungsmacht ent-

steht.146 

Allgemein verpflichtet die Integrationsverantwortung die Verfassungsorgane zu gewährleis-

ten, dass die politischen Systeme Deutschlands und der EU den Grundsätzen der Demokratie 

i.S.d. Art. 79 Abs. 3 i.V.m. Art. 20 Abs. 1, 2 GG entsprechen.147 

Besondere Bedeutung entfaltet die Integrationsverantwortung für den Bundestag, der dieser 

vor allem bei der Teilnahme an diversen Integrationsmechanismen gerecht werden muss.148 In 

diesem Kontext eröffnet sich ein Spannungsfeld zwischen nationaler Souveränität und europä-

ischer Integration im Bereich der Budgethoheit des Bundestages und der Frage der Grenzen der 

Gewährleistungsübernahme.149 Mit Blick darauf, dass in beiden Bereichen Entscheidungen ge-

troffen werden, die für das politische Gemeinwesen von zentraler und langfristiger Bedeutung 

sind, besteht eine enge Verbindung zwischen der Integrationsverantwortung und der parlamen-

tarischen Gesamtverantwortung für den Haushalt.150 

 

2. Wahrung der Budgethoheit des Bundestages 

Der fortlaufende Integrationsprozess stellt die Mitgliedstaaten regelmäßig vor die Frage, wie 

weit sie ihre eigene Tätigkeit einstellen und das Handeln den Organen der EU überlassen. Vor 

allem im Bereich des Haushaltsrechts macht das Verfassungsrecht hierfür klare Vorgaben, die 

auch Folgen für die Einführung von Eurobonds haben.  

 

a) Allgemeine Erläuterungen zur Budgethoheit 

Als zentraler Berührungspunkt der Einführung von Eurobonds mit dem Verfassungsrecht 

erweist sich die Vereinbarkeit mit der Budgethoheit des Bundestages. 

Dieses grundlegende Recht hat seine Anfänge in der Auseinandersetzung zwischen Volks-

vertretung und Regierung in Form der demokratischen Kontrolle und Begrenzung der Ausga-

ben der Exekutive.151 Im Laufe der Jahrhunderte ist dieser Kampf in seiner Bedeutung aufgrund 

der zunehmenden demokratischen Legitimation und Bindung der Regierung an die parlamen-

tarische Mehrheit abgeschwächt.152 Nichtsdestotrotz ist das in Art. 110 GG verankerte Recht 

                                                 
146 BVerfGE 123, 267 (341); Engels, JuS 2012, 210 (221). 
147 BVerfGE 123, 267 (356); Engels, JuS 2012, 210 (221).  
148 Engels, JuS 2012, 210 (212). 
149 Engels, JuS 2012, 210 (212 f). 
150 Schorkopf, Frank, Verfassungsrechtliche Grenzen und Möglichkeiten für eine Umsetzung des Schuldentil-

gungspaktes des Sachverständigenrates, Gutachten im Auftrag des Sachverständigenrates zur Begutachtung der 

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, S. 25. 
151 Hettlage, DÖV 1955, 2 (2 f.); Maunz in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art.110 GG, Rn. 3. 
152 Maunz in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art.110 GG, Rn. 4 f. 
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des Bundestages den Haushalt zu bewilligen und zu überwachen von zentraler und überragen-

der Bedeutung153 und verpflichtet den Bundestag gegenüber dem Volk zur Ausübung154.155 So 

findet auch das durch Art. 79 Abs. 3 GG verewigte Demokratieprinzip des Art. 20 Abs. 1 GG 

direkten Eingang, wo es doch an jedem Abgeordneten ist, die Entscheidung über den Haus-

haltsplan zu beeinflussen.156  

Für den Bereich der Aufnahme von Krediten und der Übernahme von Gewährleistungen 

fordert Art. 115 Abs. 1 GG ein nach der Höhe bestimmtes Bundesgesetz. Nicht zuletzt soll 

dadurch die Aufmerksamkeit des Parlaments und der interessierten Öffentlichkeit für Belastun-

gen des Staatshaushalts gewährleistet werden.157 

Diese grundlegenden Gedanken hat das BVerfG in seinem Urteil zu den Euro-Rettungsmaß-

nahmen158 und dem Urteil zum Lissabon-Vertrag159 in den europäischen Kontext gestellt. Dabei 

wird dem Verbot der Fremdbestimmung und den Geboten der Bestimmtheit, Überschaubarkeit 

und Steuerbarkeit besondere Bedeutung zugemessen.160 

 

aa) Verbot der Fremdbestimmung des Parlaments 

So muss der Deutsche Bundestag auch im Kontext europäischer Verbindlichkeiten weiterhin 

eigenverantwortlich über das Budget entscheiden.161 Als „Herr seiner Entschlüsse“162 darf er 

weder von Organen, noch von Mitgliedstaaten der EU fremdbestimmt werden.163 Es scheiden 

somit Mechanismen aus, die ohne konstitutive Zustimmung zu Belastungen für den Haushalt 

                                                 
153 BVerfGE 45, 1 (32); Maunz in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art.110 GG, Rn. 5. 
154 BVerfGE 129, 124 (177). 
155 BVerfG, Urt. v. 18.3.2014 – 2 BvR 1390/12 u. a., BeckRS 2014, 48818, Rn. 161. 
156 BVerfGE 45, 1 (38); Maunz in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art.110 GG, Rn. 5; BVerGE 129, 124 (177 f.); 

BVerfGE 70, 324 (355 f.). 
157 Schorkopf, Frank, Verfassungsrechtliche Grenzen und Möglichkeiten für eine Umsetzung des Schuldentil-

gungspaktes des Sachverständigenrates, Gutachten im Auftrag des Sachverständigenrates zur Begutachtung der 

gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, S. 14. 
158 BVerfGE 129, 124.  
159 BVerfGE 123, 267. 
160 Nettesheim, EuR 2011, 765 (772 ff.). 
161 BVerfGE 129, 124 (178); BVerfGE 123, 267 (361); Engels, JuS 2012, 210 (213); Schorkopf, Frank, Verfas-

sungsrechtliche Grenzen und Möglichkeiten für eine Umsetzung des Schuldentilgungspaktes des Sachverständi-

genrates, Gutachten im Auftrag des Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-

lung, S. 15. 
162 BVerfGE 129, 124 (180). 
163 BVerfGE 129, 124 (180); Nettesheim, EuR 2011, 765 (773); Müller-Franken, JZ 2012, 219 (222); Thym, JZ 

2011, 1011 (1013); Müller-Franken, NVwZ 2012, 1201 (1203). 
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führen.164 Unzulässig sind bedingte Verpflichtungen, deren Eintritt alleine vom Verhalten an-

derer Staaten abhängt.165 Ein besonderer Fokus liegt hierbei auf unzulässigen intergouverne-

mentalen und supranationalen Automatismen die, einmal initiiert, zu unkontrollierbaren Ver-

pflichtungen führen.166 

 

bb) Gebot der Bestimmtheit parlamentarischer Ermächtigungen 

Unbestimmte budgetpolitische Ermächtigungen sind ausgeschlossen.167 Vielmehr ist eine 

Teilnahme an Bürgschafts- und Leistungsautomatismen nur unter der Voraussetzung bindender 

strenger Vorgaben und begrenzter Auswirkungen zu verwirklichen.168 Zu spezifizieren sind da-

bei die Art der Verfügung, die Höhe, der Zweck, die Modalitäten der Auszahlung bzw. Vergabe 

sowie der zeitliche Rahmen.169 Eine Verschärfung der Anforderungen an die Bestimmtheit bei 

steigender Belastung liegt nahe.170 

 

cc) Gebot der Überschaubarkeit der Konsequenzen  

Unüberschaubarkeit und schlechte Kalkulierbarkeit der Folgewirkungen denkbarer Ermäch-

tigungen werden als Risikofaktor empfunden.171  

Die mangelnde Überschaubarkeit stellt jedoch alleine keine konstitutionelle Grenze auf, son-

dern muss vielmehr kumulativ mit dem Mangel einer konstitutiven Zustimmung vorliegen.172 

Weiterhin ist dieses Kriterium nur schwer greifbar. Folglich liegt hier wohl kein zwingendes 

Gebot vor. 

Relevant wird dieser Aspekt viel mehr bei den Obergrenzen für Gewährleistungen im Kon-

text demokratisch verantwortbarer Zukunftsbelastungen (s. B.III.3.).173 

 

dd) Gebot der Steuerbarkeit ermächtigter Akteure  

Nicht zuletzt mit Blick auf Art. 115 Abs. 1 GG ist klar, dass jede einzelne Verfügung der 

                                                 
164 BVerfGE 129, 124 (179); Nettesheim, EuR 2011, 765 (773); Schorkopf, Frank, Verfassungsrechtliche Grenzen 
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166 BVerfGE 129, 124 (180); Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (426). 
167 BVerfGE 129, 124 (179). 
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Zustimmung des Bundestages bedarf.174  

Bei supranationalen Übereinkünften, die aufgrund ihres Formats strukturelle Bedeutung für 

das Budgetrecht haben, spricht vieles dafür, zusätzlich einen Einfluss des Bundestages auf die 

Art und Weise der Verwendung der zur Verfügung gestellten Mittel zu gewährleisten.175 

 

b) Konsequenzen für die Konzeption von Eurobonds 

Vor diesem Hintergrund sind entsprechende Anforderungen an verfassungskonforme Euro-

bonds zu stellen. 

So ist es zweifelsohne mit dem Grundgesetz nicht vereinbar, dass Organe der EU mit Durch-

griffsrechten ausgestattet über den Bundeshaushalt entscheiden.176  

Folglich ist eine Einwirkungsmöglichkeit der nationalen Parlamente (Vgl. B.I.2.d)) notwen-

diger Bestandteil einer Konzeption verfassungskonformer Eurobonds. Dabei lassen sich schon 

konkrete Vorgaben aus den allgemeinen Ausführungen entnehmen. 

So muss der Bundestag gem. Art. 115 Abs. 1 GG die deutschen Garantien für jede Emission 

von Eurobonds im Voraus in Gesetzesform bewilligen, denn es handelt sich um eine Über-

nahme von Gewährleistungen.177 Bei teilschuldnerischer Haftung muss das Parlament Garan-

tien in der Höhe bewilligen, die sich als Anteil an der Gesamtsumme der jeweils emittierten 

Eurobonds aufgrund der Haftungsquote ergibt.178 Bei gesamtschuldnerischer Haftung hingegen 

muss, unabhängig von der Haftungsquote im Innenverhältnis, die Gesamtsumme der jeweiligen 

Ausschüttung vom Haushaltsgesetzgeber erfasst werden.179 Bei einer Koppelung der Garantie-

summe an die Höhe der eigenen Kreditaufnahme wird der sich daraus ergebende Betrag, der 

z.B. die dreifache Kredithöhe darstellt, bewilligt.180 

Zusätzlich muss im Voraus die Bewilligung der Garantien im Rahmen des Haushaltsgeset-

zes für das jeweilige Haushaltsjahr erfolgen, wobei auch eine Nachbewilligung durch das Par-

lament möglich ist.181 Ein Notbewilligungsrecht des Finanzministers gem. Art. 112 GG schei-

det hier jedoch aus.182 

Genauso muss die jeweilige voraussichtliche, tatsächliche Inanspruchnahme im Rahmen des 
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allgemeinen Ausgabenbewilligungsrechts im Haushaltsgesetz erfasst sein.183 Diese erfolgt als 

Schätzung, die nach Möglichkeit Erfahrungswerte zu Grunde legt.184 Sollten im Laufe des Jah-

res aufgrund einer Inanspruchnahme höhere Ausgaben notwendig sein, greift das Notbewilli-

gungsrecht des Finanzministers gem. Art. 112 GG.185 

In der Praxis darf folglich keine durch Deutschland garantierte Emission ohne vorherige 

Bewilligung des Bundestages erfolgen.186 Hierfür müssten alle Teilnehmer ihren Finanzie-

rungsbedarf über Eurobonds verbindlich anmelden, damit dieser Teil der (Haushalts-) Gesetz-

gebung werden und im Anschluss die Ausschüttung erfolgen kann.187 Sollte diese Koordinie-

rung gelingen, ist eine Fremdbestimmung mit Blick auf die Budgethoheit ausgeschlossen. 

Auch sollten sich mit Blick auf die Bestimmtheit keine Schwierigkeiten ergeben, da sämtli-

che geforderten Spezifikationen deklariert werden können. Jedoch ist wohl davon auszugehen, 

dass bei einer Koppelung der Haftung an die jeweils bezogenen Kredite eine genauere Bestim-

mung der Haftungssumme möglich sein würde.188 Auch wäre so die Überschaubarkeit der Fol-

gewirkungen besser gewährleistet.  

Die Etablierung von Eurobonds würde die Notwendigkeit einer Verwendungskontrolle der 

erhobenen Mittel durch den Bundestag schaffen.189 Diese könnte so gestaltet sein, dass der 

Bundestag seine Zustimmung von der Einhaltung von Bedingungen abhängig macht.190 Hier-

gegen spricht jedoch, dass es sich hierbei um eine unzulässige Verallgemeinerung einer Anfor-

derung, die an Krisenmechanismen gestellt wurde,191 handelt. Wenn man bedenkt, dass bishe-

rige Gewährleistungen i.S.d. Art. 115 Abs. 1 GG nicht dieser Anforderung gerecht werden 

mussten,192 besteht keine Notwendigkeit einer solchen Verlaufskontrolle im Eurobonds-Sys-

tem.193 Zusätzlich ist die Fähigkeit des Bundestages eine solche Kontrolle durchzuführen zu-

mindest fraglich.194 

Folglich ist eine Etablierung von Eurobonds mit Blick auf das Budgetrecht verfassungsrecht-

lich möglich, wenn die aufgezeigten Anforderungen erfüllt werden.195 

Während die Grünbuch-Modelle sich mit diesen Fragestellungen sehr wenig bzw. gar nicht 
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befassen, finden sich im Deutsche-Bank-Modell und vor allem im Blue-Bond-Modell erste, 

noch zu konkretisierende Ansätze hierzu. 

Mit der Begrenzung auf die Laufzeit von einem Jahr, begrenzten Gesamtsummen und mög-

lichen Sparauflagen sind „Eurobills“ bzw. „Eurobonds light“ ein Zugeständnis an die Anforde-

rungen der deutschen Budgethoheit, da sowohl die Bestimmtheit und die Überschaubarkeit der 

Gewährleistungen, als auch die Einwirkungsmöglichkeiten auf die Schuldner verbessert wer-

den. 

 

3. Grenzen der Übernahme von Gewährleistungen  

Während es bei der Wahrung der Budgethoheit des Parlamentes mehr darum ging, das Heft 

des Handels adäquat in den Händen des Bundestages zu belassen, gilt es im Folgenden zu be-

leuchten, wo das Grundgesetz der Volksvertretung bei der Übernahme von Gewährleistungen 

Grenzen setzt, damit das Budgetrecht nicht leerläuft. Im Anschluss sind hieraus Konsequenzen 

für die Einführung von Eurobonds zu ziehen. 

 

a) Grundsätzlich vorhandene Begrenzungen 

Fraglich ist, ob dem Grundgesetz eine Obergrenze für Gewährleistungsübernahmen zu ent-

nehmen ist. 

Zunächst gilt es festzustellen, dass Art. 115 Abs. 1 GG eine solche Begrenzung nicht explizit 

erwähnt.196 Die Begrenzungen des Art. 115 Abs. 2 GG sprechen nicht von Gewährleistungen, 

sondern von Krediten.197 

Jedoch könnte man fordern, dass zumindest die Summe der sich aus den Gewährleistungen 

realisierenden Zahlungspflichten zu den aufgenommen Krediten ohne Einschränkungen addiert 

wird.198 Hiergegen ist jedoch richtigerweise einzuwenden, dass sich der Betrag der erwartungs-

gemäß aus den Gewährleistungen realisierenden Zahlungspflichten, wie bereits dargelegt, im 

Haushaltsplan befindet und folglich das Haushaltssaldo mitbestimmt.199 Aufgrund des Gesamt-

deckungsprinzips ist er somit bereits erfasst und eine zusätzliche Addition würde zu einer dop-

pelten Berücksichtigung bei der Kredithöhe führen.200 Deswegen ist von einer solchen Addition 

abzusehen. 

                                                 
196 Kube in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art. 115, Rn. 76, 124, 241 f.; Wendt in: Mangoldt/Klein/Starck, Kom-
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Jedoch könnte eine Begrenzung der Gewährleistungssumme auch anders hergeleitet werden.  

Denkbar wäre hier, dass die Schuldenbremse des Art. 115 Abs. 2 GG eine Vorwirkung ent-

faltet201 bzw. sich eine ungeschriebene Grenze für Gewährleistungen hieraus ergibt202. Konkret 

könnte man annehmen, dass, auch wenn keine unmittelbaren Kreditermächtigungen erteilt wer-

den, der zukünftige Haushaltsgesetzgeber nicht in eine Lage gebracht werden darf, die zu einem 

Verstoß gegen die Schuldenbremse zwingt.203 Da der Staat in Notsituationen große Garantieer-

klärungen abgeben können muss, ist eine zu sehr ausgeprägte Bindung unzulässig.204 Die Tat-

sache, dass sich das BVerfG bei der Feststellung einer durch den Umfang der übernommen 

Gewährleistungen indizierten Entäußerung der Haushaltsautonomie auf evidente Verletzungen 

zu beschränken hat,205 deutet stark darauf hin, dass so eine Grenze zumindest existiert.206  

Auch aus dem Demokratieprinzip lässt sich eine Obergrenze für Gewährleistungsübernah-

men entnehmen, die erreicht ist, wenn bei Eintritt des Gewährleistungsfalles die Haushaltsau-

tonomie für einen längeren Zeitraum leerlaufen würde.207 Der Bundestag darf sein Budgetrecht 

nicht einfach aufgeben.208 Somit liegt hier der Fokus auf der Refinanzierbarkeit der Gewähr-

leistungen im Falle eines Totalverlustes.209 

Als Vorschlag steht die Begrenzung auf die Höhe eines Jahreshaushalts im Raum,210 was 

jedoch mit Blick auf die entschieden höhere gegenwärtige Staatsverschuldung nicht plausibel 

erscheint.211 Als jedenfalls verfassungswidrig wird eine Haftungsübernahme in Höhe von zehn 

Bundeshaushalten gesehen.212 

Die Konstruktion einer festen Obergrenze erweist sich also als durchaus problematisch. So 

lassen sich konkrete Begrenzungen nur schwer finden und auch die Begrenzungswirkung ist 

unklar.213 

Definitiv liegt jedoch bei der Verursachung eines Staatsbankrotts durch eine willentliche 

Entscheidung des Parlaments eine Verletzung des Grundgesetzes vor.214 
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Im Endeffekt kommt es weniger auf die absolute Höhe der Garantien, als auf die Wahr-

scheinlichkeit und die potentielle Höhe einer Inanspruchnahme an.215 

Mit Blick auf all diese Unsicherheiten scheint es nur konsequent dem Gesetzgeber zunächst 

einen Einschätzungsspielraum für die Prognose der maximalen Höhe von Gewährleistungs-

übernahmen einzuräumen.216 

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass zwar Einiges für das Vorhandensein einer Be-

grenzung von Gewährleistungsübernahmen spricht, diese jedoch äußerst schwer bestimmbar 

ist. 

 

b) Folgen für die Einführung von Eurobonds 

Zentrales Wirkungselement sämtlicher Eurobonds ist die gemeinsame Haftung der Mitglied-

staaten für die gemeinsam ausgegebenen Anleihen. Mit Blick auf die Summe der potentiell 

notwendigen Neuverschuldung im Euro-Raum, eröffnet sich die Frage, ob hierbei die Ober-

grenze für Gewährleistungsübernahmen erreicht bzw. überschritten werden würde. 

Zunächst gilt es festzuhalten, dass Gewährleistungen in der Regel nur zu einem geringen 

Bruchteil ihrer Höhe in Anspruch genommen werden.217 Auch Eurobonds werden nur funktio-

nieren, wenn die regelmäßige Inanspruchnahme die jeweilige Zahlungsverpflichtung nicht 

übersteigt, was durch die Verschärfung des Stabilitätspaktes und die Einschränkung übermäßi-

ger Defizite erreicht werden soll.218 Nichtsdestotrotz gilt es das Restrisiko im Sinne der schlech-

testen denkbaren Konstellation bestmöglich zu bestimmen.219  

Hierfür gilt es zunächst zwischen den Haftungsmechanismen zu unterscheiden. 

Bei der gesamtschuldnerischen Haftung wären Garantiesumme und potentielle Inanspruch-

nahme am größten. Mit Blick auf die Finanzstärke Deutschlands wäre eine Inanspruchnahme 

als Gesamtgläubiger nicht unwahrscheinlich.220 Weiterhin wäre die Geltendmachung des Aus-

gleichsanspruchs im Innenverhältnis gegenüber den anderen Mitgliedstaaten unsicher, was das 

Risiko eines Staatsbankrotts bzw. der Unmöglichkeit einer Refinanzierung zu einem realisti-

schen Szenario macht.221 Auch bei einer Begrenzung der Verschuldung über Eurobonds auf 

60% des jeweiligen BIP würde die Zahlungsunfähigkeit eines Staates reichen, um bei einer 
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Inanspruchnahme Deutschland in den Staatsbankrott zu treiben.222 Selbst unter Berücksichti-

gung eines Prognosespielraums des Gesetzgebers wäre somit bei einer gesamtschuldnerischen 

Haftung die Obergrenze für Gewährleistungsübernahmen überschritten, auch wenn die genaue 

Grenze nicht beziffert werden kann.223 Folglich sind Eurobonds mit gesamtschuldnerischer 

Haftung der Mitgliedstaaten nicht mit dem Verfassungsrecht in Einklang zu bringen. 

Etwas anders gestaltet sich die Würdigung bei einem Mechanismus mit teilschuldnerischer 

Haftung. Bei einer Haftungsquote von unter 30% für Deutschland würden sich die Bedenken 

reduzieren, denn eine im schlimmsten Falle drohende Inanspruchnahme wäre wohl noch refi-

nanzierbar.224 Somit wäre eine Teilnahme Deutschlands an einer Emission von Eurobonds mit 

teilschuldnerischer Haftung zwar nicht frei von einem erheblichen Belastungsrisiko, aber es 

spricht vieles für eine verfassungsrechtliche Zulässigkeit. 

Die Risiken einer überhöhten Inanspruchnahme ließen sich durch eine Koppelung der Ga-

rantien an die eigene Eurobonds-Verschuldung Deutschlands erheblich reduzieren.225 Durch 

eine Begrenzung auf das Dreifache der Kreditsumme, wäre eine Refinanzierbarkeit wohl jeder-

zeit gewährleistet, vor allem bei Einhaltung der Schuldenbremse des Art. 115 Abs. 2 GG. Dabei 

wäre es unerheblich ob diese Begrenzung durch gesamtschuldnerische oder teilschuldnerische 

Inanspruchnahme erreicht worden würde, solange sie nicht überschritten werden würde. Somit 

wären Eurobonds bei denen die Gewährleistung an die jeweilige Kreditsumme gekoppelt ist, 

mit Blick auf die Grenzen der Gewährleistung verfassungsrechtlich weniger bedenklich und im 

Ergebnis verfassungsmäßig.226 Solchen Eurobonds wäre somit auch der Vorzug zu geben vor 

Anleihen, deren Haftungsrisiko nur durch teilschuldnerische Haftung reduziert wird. 

Abschließend ist darauf hinzuweisen, dass die Einführungsmodalitäten keinerlei Einfluss auf 

die Verfassungsmäßigkeit haben, wo doch auch bei schrittweiser Einführung im Zweifelsfall 

die Obergrenze für Gewährleistungsübernahmen früher oder später erreicht wird.227 

Während das Blue-Bond-Modell und die Grünbuchmodelle Nr. 1 und 2 aufgrund ihrer ge-

samtschuldnerischen Haftung mit Blick auf die Grenzen der Gewährleistung nicht mit dem 

Grundgesetz zu vereinen sind, weist das Grünbuchmodell Nr. 3 erste Tendenzen auf, die den 

Anforderungen des Grundgesetzes entgegenkommen. Beim Deutsche-Bank-Modell sind die 

Risiken auf einem niedrigeren und verfassungsrechtlich akzeptablen Level.  
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Auch die „Eurobills“ bzw. „Eurobonds light“ kommen diesen Kriterien entgegen, indem sie 

die Haftungssumme weiter begrenzen.  

Elitebonds, die jedoch nicht mehr ernsthaft in Erwägung gezogen werden, würden aufgrund 

des niedrigen Ausfallrisikos auch möglich sein.228 

 

4. Zwischenfazit Verfassungsrecht – Das deutsche Modell 

Zweifelsohne würden bei einer Einführung von Eurobonds Spannungen mit dem deutschen 

Verfassungsrecht entstehen. Doch wie aufgezeigt besteht durchaus die Möglichkeit ein verfas-

sungskonformes Eurobonds-Modell, das deutsche Modell, aus den verschiedenen Bausteinen 

zu formen. 

Kernpunkte dieses Modells sind die Einhaltung notwendiger, oben dargelegter Beteiligungs-

mechanismen des Parlaments zur Wahrung der Budgethoheit (s. B.III.2.) und das Einhalten 

einer Obergrenze für die Übernahme von Gewährleistungen (s. B.III.3.). Mit Blick auf größt-

mögliche Sicherheit und Risikovermeidung ist hier eine Koppelung der Gewährleistung an die 

jeweils aufgenommen Kredite vorzugswürdig. 

Fragen der institutionellen Organisation, des Verhältnisses zu nationalen Anleihen, des Ein-

führungsprozesses und denkbarer Teilnahmegebühren sind bei Beachtung beider Kernpunkte 

nachrangig und können entsprechend europarechtlicher, ökonomischer und politischer Vorga-

ben ausgestaltet werden. 

 

5. Ausblick: Verfassungsrechtliche Umsetzung 

Sollten sich die Spitzen der Euro-Länder auf die Einführung von Eurobonds einigen, bleibt 

die Frage, wie dies verfassungsrechtlich umzusetzen ist. Hierbei gilt es mehrfach zu differen-

zieren. 

Sollte die Eurobonds-Institution im Rahmen des Völkerrechts geschaffen werden, richtet 

sich das nach Art. 24 Abs. 1 GG,229 wohingegen die Etablierung im System der EU im Rahmen 

der notwendigen Änderung der europäischen Verträge zu erfolgen hat (s. B.II.5.). 

Diese Änderung der europäischen Verträge richtet sich nach Art. 23 Abs. 1 S. 3 GG. Hierfür 

bedarf es gem. Art. 23 Abs. 1 S. 3 i.V.m. Art. 79 Abs. 2 GG einer Zwei-Drittel-Mehrheit der 

Mitglieder des Bundestages. Weiterhin gilt es den unveränderbaren Kern des Grundgesetzes 

gem. Art. 23 Abs. 1 S. 3 i.V.m. Art. 79 Abs. 3 GG zu wahren. Im Falle der Einführung von 

Eurobonds nach dem deutschen Modell sollten sich hierbei keine Schwierigkeiten ergeben. 

                                                 
228 Mayer/Heidfeld, NJW 2012, 422 (427). 
229 Schweitzer, Staatsrecht, Völkerrecht, Europarecht, Rn. 54. 
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Denkbar wäre auch ein Konflikt mit Art. 115 Abs. 2 GG, wenn man eine Vorwirkung der 

Schuldenbremse bejaht, der jedoch durch eine Grundgesetzänderung gem. Art. 79 GG aufgelöst 

werden könnte. 

Es kann auch zu weitreichenderen Problemen kommen, wenn der politische Wille besteht, 

Varianten von Eurobonds einzuführen, die wie oben dargestellt, eine größere Reibungsfläche 

mit dem Grundgesetz erzeugen. So kommen einige denkbare Eurobonds-Modelle vor allem mit 

dem Demokratieprinzip i.S.v. Art. 79 Abs. 3 i.V.m. Art. 20 Abs. 1, 2 GG in Berührung oder 

verletzen dieses sogar. 

Doch hierfür offenbart sich ein Lösungsweg durch die Eröffnung des Anwendungsfelds des 

Art. 146 GG für die europäische Integration, deren Fortsetzung unausweichlich zu Modifika-

tionen der deutschen Verfassungsordnung führen musste.230 Art. 146 GG deklariert, dass das 

Grundgesetz mit seinen Beschränkungen dann ungültig wird, wenn sich das deutsche Volk eine 

neue Verfassung gibt. Diese kann kompatibel mit dem gewünschten Eurobonds-Modell sein 

und eine entsprechende Einwirkung auf den deutschen Haushalt tolerieren.231 Dabei kann der 

erste Schritt, von einem Gliedstaat zu einem europäischen Bundesstaat, von den Organen der 

Bundesrepublik initiiert werden.232 Ob es zu einer Neufassung der deutschen Verfassung kom-

men soll, hat dann das Volk in einem Volksentscheid zu befinden.233 In der letzten Stufe kann 

schließlich die Aufhebung oder Änderung des Art. 79 Abs. 3 GG beispielsweise durch Volks-

entscheid, verfassungsgebende Versammlung oder gar ein europäisches Referendum bzw. eine 

europäische Verfassung erfolgen.234  

Diese folgenreiche Prozedur würde es der verfassungsgebenden Gewalt im Grunde ermög-

lichen jegliche Form von Eurobonds als nächsten Schritt der europäischen Integration anzuneh-

men. Jedoch erscheint es fraglich, ob diese hohen verfassungsrechtlichen Hürden in Zukunft 

genommen werden, um gemeinsame Anleihen der Euro-Länder einzuführen 

 

                                                 
230 Huber in: Sachs, Grundgesetz, Art. 146, Rn. 18. 
231 BVerfGE 123, 267 (343); Müller-Franken, JZ 2012, 219 (225). 
232 Müller-Franken, JZ 2012, 219 (225).  
233 Huber in: Sachs, Grundgesetz, Art. 146, Rn. 16a; Müller-Franken, JZ 2012, 219 (225); Voßkuhle, EuZW 2011, 

814 (815).  
234 Huber in: Sachs, Grundgesetz, Art. 146, Rn. 17, 22; zu beachten ist jedoch, dass umstritten ist, ob auch im 

Rahmen von Art. 146 GG einen Bindung an Art. 79 Abs. 3 GG besteht (dafür z.B. Hillgruber in: BeckOK GG, 

Art. 146, Rn. 6; Rechtsunsicherheit stiftend hingegen zuletzt das BVerfG in seinem Lissabon-Urteil (BVerfGE 

123, 267 [343]); für einen Überblick über die Problematik vgl. Herdegen in: Maunz/Dürig, Grundgesetz, Art.146 

GG, Rn. 47 ff.).  
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C. Resümee235 

Zum Abschluss lässt sich festhalten, dass die Einführung von Eurobonds sowohl die EU, als 

auch die Bundesrepublik in ihren rechtlichen Grundfesten berühren würde, was nicht zuletzt 

als Indiz für die damit einhergehende historische Dimension des Projekts spricht. In diesem 

Zusammenhang gibt die US-amerikanische Geschichte den Machthabern Europas einen Fin-

gerzeig.  

Nachdem sich die frühen Vereinigten Staaten erfolgreich gegen das britische Mutterland 

erhoben hatten, versuchten die 13 amerikanischen Kolonien trotz unterschiedlicher fiskalischer 

Disziplin die Kosten dieses Kampfes gemeinsam zu stemmen. 

Im Jahre 1789 ergriff Alexander Hamilton sein Amt als Finanzminister und entwickelte für 

dieses Problem eine Strategie, die die USA auch einem starken Bundesstaat näher brachte. Der 

Bund sollte die Schulden übernehmen und gleichzeitig US Treasury Bonds ausgeben.  

Diesem Konzept standen die südlichen Kolonien unter der Führung von Thomas Jefferson 

entgegen, die sich selbst zurück in solide Finanzen gebracht hatten und die einem solchen Bail-

Out abgeneigt waren. Durch ein Entgegenkommen Hamiltons, das u.a. darin bestand die Haupt-

stadt nicht in New York anzusiedeln, endete der Disput, was, zusammen mit ihrer neuen Ver-

fassung, die USA zu einem Staat machte. 

Mit Blick auf diese Erfolgsgeschichte bleibt für uns folgende Frage: Wer ist der Alexander 

Hamilton der Eurozone?236 Fest steht dabei, dass diese Person sich mit gänzlich anders gela-

gerten rechtlichen Fragen auseinander setzen muss. So öffnet die Vielfältigkeit der möglichen 

Bausteine eines zukünftigen Eurobonds-Modells zahlreiche Türen für eine differenzierte juris-

tische Analyse.  

Während sich jedoch bei Betrachtung verfassungsrechtlicher Rechtsfragen durchaus ein 

Weg zu einem deutschen, unter Umständen gar grundgesetzkonformen Modell finden lässt, 

führt im Europarecht kein Weg an der sog. No-Bail-Out-Klausel des Art. 125 Abs. 1 AEUV 

vorbei. 

Folglich liegt es an den Mitgliedstaaten diese Barriere durch eine Vertragsänderung zu 

sprengen und so den Weg zu gemeinsamen europäischen Anleihen zu ebnen. Für Deutschland 

wiederum besteht dabei die Möglichkeit diesen Weg innerhalb der Grenzen des Grundgesetzes 

in Begleitung seiner europäischen Partner zu beschreiten. Sollte der politische Wille vorhanden 

sein, könnte sich das deutsche Volk bei der Einführung von Eurobonds jedoch auch von den 

Beschränkungen des Grundgesetzes lösen.  

                                                 
235 Für die historischen Ausführungen vgl.: Stelzer, WSJ (online) vom 20.01.2011; McKinnon, FT (online) vom 

28.12.2011; Bollmann, FAZ (online) vom 09.06.2012; Sargent, WSJ (online) vom 03.02.2012. 
236 Stelzer, WSJ (online) vom 20.01.2011. 
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