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Einfithrung

Die Krise in der Eurozone ist ein Ereignis, das Aufmerksamkeit erregt. Zum einen steht
die Eurokrise in zeitlicher und rdumlicher Hinsicht im Zusammenhang mit der US-Fi-
nanzkrise. Zum anderen stellt sie nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon die
erste bedeutende transnationale Herausforderung der EU dar. Das Krisenmanagement
iiberwacht die Kommunikation zwischen der EU und den Mitgliedstaaten in der neu
konzipierten vertriiglichen Ordnungsstruktur. Zur gleichen Zeit erfolgt eine Uberprii-
fung der normativen Vertragstexte, um festzustellen, ob der normative Inhalt des Lis-
sabon-Vertrags Hinweise auf eine Losung der tatsdchlichen Herausforderung liefern

kann.

Aufgrund der Relevanz des Themas und der Aufmerksamkeit der Offentlichkeit fiir die
Eurokrise wurden wéhrend der Krisenzeit viele Schriftwerke iiber die vorldufigen MaB-
nahmen veroffentlicht, um die schrittweisen Entwicklungen zu aktualisieren. Die Un-
vollkommenbheit, dass die meisten Schriftwerke sich nur um das augenblickliche Ereig-
nis bemiihen, um die thematische Aktualitit zu gewinnen, stellt einen allgemeinen
Schwachpunkt der Schriftwerke dar. Dies hat zur Folge, dass die Analyseobjekte be-
grenzt werden und lediglich die gewéhlte EinzelmaBBnahme als Thema behandelt wird.
Zum Nachgehen der thematischen Aktualitdt wird auch die Inhaltsdichte verringert, so-
dass das gewéhlte Thema im einzelnen Schriftstiick nur in begrenztem Umfang analy-

siert wird.

In den Diskussionen iiber die Eurokrise steht zweifellos die Funktion der EZB im Mit-
telpunkt. Es ist auffillig, dass die EZB aufgrund ihres sachlich dynamischen Verhaltens
viele Maflnahmen zum Krisenmanagement erlisst. Die Abgrenzung der EZB-Befug-
nisse wird in Verbindung mit den schwerwiegenden finanziellen Bedingungen der ein-
zelnen EU-Mitgliedstaaten in Frage gestellt. Dariiber hinaus erschweren der unabhén-
gige Charakter der EZB und die organisatorische Besonderheit der EZB im Mehrebe-
nensystem der Europédischen Union die Analyse der empirischen und normativen Rolle
der EZB sowie der Legitimationsfragen der geldpolitischen MaBnahmen, was das

Thema kompliziert macht.

Die Diskussionen iiber die Anleihekaufprogramme der EZB haben nach einer Reihe

der Vorabentscheidungsverfahren des BVerfG und der Rechtspriaventiven des EuGH
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duBerlich ein offizielles Entscheidungsergebnis. Dariiber hinaus wird die Diskussions-
hitze aufgrund der aufeinanderfolgenden Programmabldufe abgekiihlt. Eine kompre-
hensive Darstellung des Themas ist allerdings immer noch relevant. Zur Erkldrung der
historischen Kontexte und Entwicklungsschritte dient eine Retrospektivanalyse einer-
seits dazu, alle wichtigen geldpolitischen Maflnahmen und die dazugehdrigen Diskus-
sionen in chronologischer Reihenfolge nachzuvollziehen. Auf der anderen Seite ermog-
licht die retrospektive Analyse eines intergierten Gedankens einen Vergleich und eine
Zusammensetzung der verschiedenen Schriftwerke. Am Ende sollte man berticksichti-
gen, dass es immer noch eine Meinungsverschiedenheit vom Bewertungskriterium der
geldpolitischen MaBBnahmen gibt. Auch das BVerfG und der EuGH kommen im Vor-
abentscheidungsverfahren nicht zu einem Konsens. Das Thema ist nicht vollstindig
behandelt, obwohl es (voriibergehend) riickstdndig bleibt. Wenn eine neue geldpoliti-
sche Mallnahme oder ein neues Anleihekaufprogramm in der Zukunft erlassen wird,
kann niemand sagen, ob die Diskussion, die bisher in Stillstand steht, wieder aktiviert

wird.

In der Dissertation wird das Thema der gerichtlichen Kontrolle geldpolitischer MalB3-
nahmen der EZB durch die genannten Uberlegungen untersucht. Das Ziel der Disserta-
tion besteht darin, anhand einer retrospektiven schriftlichen Dokumentation und eines
Literaturkommentars die Entwicklung der Gerichtskontrolle auf der Geldpolitik der
EZB festzustellen. Zur Erreichung dieses Ziels wird die schriftliche Arbeit in drei Ab-
schnitte unterteilt. Die organisatorische Struktur der Notenbank, die Bedeutung der Un-
abhéngigkeit der Notenbank und ihre Schwierigkeiten werden im ersten Teil erldutert.
Eine empirische und rechtsvergleichende Beobachtung unterstreicht die allgemeine Er-
zdhlung im ersten Teil, solange die Unabhingigkeit der Notenbank kein absoluter Be-
griff ist und ein globales Kriterium fehlt. Am Schluss dieses Abschnitts findet eine De-
batte iiber die Funktion des Gerichts in politischen Auseinandersetzungen unter dem
Begriff der Verrechtlichung statt. Dadurch erfolgt eine Umstellung von der empirischen
auf die normative Sichtweise, um herauszufinden, welche Faktoren die Gerichtsbarkeit

der Notenbankpolitik beeinflussen oder behindern.

Im ersten Teil werden allgemeine Vorkenntnisse genutzt, um die gleichen Themen in
europdischen Zusammenhingen ausfiihrlich zu erkldren. Zunichst erfolgt eine chrono-

logische Darstellung der Schritte zur europédischen monetiren Integration, beginnend
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mit der Griindung der EWWU zur EU bis hin zur Organisations- und Funktionswande-
lung der EZB in den Vertragsianderungen. Dies erkldrt den rechtlichen Status der Be-
fugnisse der EZB vor der Finanzkrise. Anschlieend erfolgt eine chronologische Dar-
stellung der Mallnahmen und Inhalte der verschiedenen Anleihekaufprogramme zur
Krisenbewiltigung, um die Tendenz zur Erweiterung der Tétigkeit der EZB zu verdeut-
lichen. Die unterschiedlichen wissenschaftlichen Ansichten zu den Anleihekaufpro-
grammen werden neben den Konzepten der einzelnen Anleihekaufprogramme eben-
falls zusammengetragen. AbschlieBend werden die in diesem Abschnitt dargelegten
Verdnderungen der EZB im Recht und in der Praxis sowie die unterschiedlichen aka-
demischen Meinungen dariiber, dass fiir die Geldpolitik ein interdisziplindres Sachwis-

sen in der VerhiltnismaBigkeitspriifung erforderlich ist, zusammengefiihrt.

Im Mittelpunkt des dritten Teils steht die geldpolitische Uberwachung in der europii-
schen Gerichtspraxis und deren Zukunft. Zunichst erfolgt eine Einfiihrung in die Ver-
fahrensarten des EuGH und deren Rechtsgrundlage. Auf diese Weise werden die ver-
fahrensrechtlichen Bedingungen der zustindigen Gerichtskontrolle fiir die EZB-MaB-
nahmen sowie deren Schwierigkeiten beschrieben. Die Inhalte der Vorabentscheidun-
gen werden vom EuGH zusammengefasst, da das Vorabentscheidungsverfahren die
moglichste Verfahrensart ist und das BVerfG bisher das hdufigste Vorabentscheidungs-
ersuch ist. Dieses ermoglichte eine Reihe von Rechtsprechungen zur Rechtsauslegung
der EZB-Befugnisse und zur Uberpriifung der vom BVerfG aufgeforderten Anleihe-
kaufprogramme. Dariiber hinaus erfolgt eine inhaltliche Umformulierung der nachfol-
genden Verfassungsurteile des BVerfG, um den Meinungsunterschied zwischen dem
BVerG und dem EuGH zu verdeutlichen. Als das BVerfG die Vorabentscheidung des
EuGH iiber das PSPP-Programm unter Kontrolle brachte und als ultra-vires verurteilte,
erreichte die Spannung zwischen dem EuGH und dem BVerfG im Priifungsschema und
in der Priifungsintensitit der EZB-Geldpolitik ihren Hohepunkt. Obwohl sich das
BVerfG im anschlieBenden CSPP-Beschluss dagegen aussprach, die Ultra-vires-Kon-
trolle nur eingeschrankt durchzufiihren, verpflichtete sich das BVerfG auch, kein euro-
paisches Gerichtsverfahren in Form eines Vorabentscheidungsverfahrens iiber geldpo-
litische Rechtsfragen einzuleiten. Aufgrund der auffilligen Differenzen in der Kompe-
tenzvorstellung der EZB und der Konkretisierungsma3inahme der VerhdltnisméBig-

keitspriifung war die Kommunikation zwischen BVerfG und EuGH gleichzeitig gestort.



Mit den nachfolgenden Thesenvorschlidgen wird der letzte Abschnitt abgeschlossen. In
der Dissertation wird argumentiert, dass die organisatorische Umwandlung der EZB
vom Organ sui generis zum Verfassungsorgan der EU im V erfolgt, obwohl die Friih-
literatur die strategischen Fehler der monetédren Integration mit unvollstindiger Wirt-
schaftsintegration und die Unklarheiten in den Vertragstexten iiber die Befugnisse der
EZB und verfiigbare geldpolitische Mallnahmen kritisiert, dass sie den Ausbruch der
Finanzkrise und die Frage der Kompetenz der EZB im Voraus andeuten. Der Streit-
punkt zwischen BVerfG und EuGH besteht darin, dass die beiden Gerichte bei der Prii-
fung der Mallnahmen der EU-Organe unterschiedliche Priifungsintensitéten festlegen
und ihre eigenen stindigen Priifungsschemata verfolgen. Weder der EuGH, der den Er-
messenspielraum der EZB sehr respektiert, noch die ernsthafte Ultra-vires-Kontrolle
des BVerfG beriicksichtigen die erweiterten Aufgaben der EZB als Verfassungsorgan
und die materielle Natur geldpolitischer Maflnahmen, dass die individuellen geldpoli-
tischen Maflnahmen Teil der allgemeinen Geldpolitik darstellen. Die geldpolitischen
MaBnahmen kdnnen phasige Ziele haben, um das finale Ziel zur Gewiahrleistung der
Preisstabilitidt und zur Anpassung der schwankenden Sachstidnde zu erreichen, obwohl
die allgemeine Geldpolitik zielbestimmt ist. Daher sollten die objektiv teleologischen
und systematischen Auslegungsmethoden eine stirkere Rolle bei der RechtsmiBig-
keitspriifung der einzigen geldpolitischen MaBnahme spielen. Dies trifft nicht nur auf
die Interpretation des Geltungsbereichs der EZB-Befugnisse zu, sondern auch auf das
Sachwissen bei der Priifung der materiellen VerhéltnismifBigkeit. Im Prozess ist die
EZB einerseits verpflichtet, das phasige Ziel der betreffenden MaBBnahme sowie ihre
Bedeutung fiir die Erreichung des Gesamtziels zu erldutern. Die Inhalte der einzigen
MalBnahme miissen aulerdem systematisch mit denen der fritheren Mallnahmen ver-
kniipft sein, damit sie entweder das phasige Ziel der friihen Mallnahmen verfolgen oder
ein neues Ziel schrittweise verfolgen kann, um in eine andere Phase des geldpolitischen
Zyklus zu gelangen. Jedoch stellt dies eine Herausforderung dar, da die Gerichtbarkeit
der Geldpolitik der EZB durch die Verfahrensarten eingeschrankt ist und vom Willen
der Obergerichte der Mitgliedstaaten abhangt.



Erster Teil: Begriffliche und theoretische Grundlagen

Kapitel 1. Zugang zur Notenbankpolitik
A. Notenbank und Notenbankpolitik
I. Die Zielsetzung(en) der Notenbankeinrichtung und Notenbankpolitik

Bis heute spielt die Existenz der Notenbank und Wahrungspolitik als Kernkompetenz
der Notenbank zweifellos eine wichtige Rolle bei der wirtschaftlichen Regulierung. Es
lasst sich sagen, dass jedes Land eine spezifische Behorde mit der Bezeichnung der
staatlichen Notenbank oder (Ahnlichem) fiir die geldpolitischen Angelegenheiten ein-
stellt. Auch erregen die wochentlich oder monatlich vermittelten Pressemitteilungen
der Zentralbanken der wichtigen Lénder eine globale Aufmerksamkeit, weil sie selbst
ein entscheidender Faktor der regionalen industriellen und wirtschaftlichen Entwick-

lungen der nahen Zukunft sind.

Doch ist der Abdeckungsbereich der Notenbankpolitik je nach der organisatorischen
Gestaltung flexibel und von dem Gedanken der funktionalen Kompetenzverteilung ab-
hingig. Das ab der 1980er Jahre vorherrschende Verstdndnis, dass die von den fiskali-
schen und wirtschaftlichen Regulierenden getrennte Notenbank fiir eine Preisstabilitét
sorgen und die Inflation aufhalten sollte, war zuerst eine Beobachtung der vergangenen
Praxis in einigen Landern, zum Beispiel der Bundesbank in Deutschland, und wurde
danach als eine effektive, durchfiihrbare Gestaltung breit akzeptiert. Das bedeutet auch,
dass der Bestdtigungsversuch des Bremseffekts der Notenbank auf die Inflation und
ihrer Effektivitét fiir die Wahrung der Preisstabilitit ein ex post Anschluss nach empi-
rischer Beobachtung ist. Deshalb kann so nicht begriindet werden, dass die Notenbank
in der normativen Perspektive unabhingig sein muss und die Ziele der Notenbankpoli-
tik unveranderbar sind. Ebenso wenig miissen die Ziele der Notenbanken aller Lander

einheitlich sein.! Zu beriicksichtigen ist, dass das Erscheinen einer Inflation oft nach

! Uber den Gedanken und die wesentlichen Fragen zur Einstellung der unabhiingigen Zentralbank s. Br-
aunberger, Warum sollen Zentralbanken unabhéngig sein?, http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/unter
nehmen/erklaer-mir-die-welt-42-warum-sollen-zentralbanken-unabhaengig-sein-1409177.html (Stand:
3.6.2020); s. auch Braun, Vergesst das Dogma der Unabhingigkeit!, https://www.zeit.de/wirtschaft/201
3-06/geldpolitik-draghi-ezb-abhaengigkeit (Stand: 3.6.2020). Dagegen s. Willmroth, Die Unabhingig-k
eit der Notenbanker ist kostbar, https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/fed-trump-powell-1.45485882f
belid=IwAR3mPVVr15dk2SX3-n8NWXUMLbOASZWIRsROQC3E1z515¢_49XyvZpP7fbk (Stand:
3.6.2020).
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der historischen Erfahrung eine nachkommende Wirtschaftskrise andeutet, sodass alle
Notenbanken der Welt einhellig die mit der Inflation verkniipften Faktoren (z.B. Preis-
stabilitdt) regulieren und die Inflationskontrolle als ein Langzeitziel erachten. Im We-
sentlichen ist zu sagen, dass die Unabhéngigkeit der Notenbank eine politische Ent-
scheidung ist, die wegen der erfolgreichen Erfahrungen dauerhaft akzeptiert und unter-
stiitzt wird. Die Notenbank gilt auch wegen ihrer Unabhingigkeit zusammen mit den
ausgewiesenen Experten als zuverléssig, sodass besonders in schweren Zeiten von der

Offentlichkeit erwartet wird, dass sie qualitativen Rat zur Problemldsung gibt.>

Trotz des gemeinsamen Langzeitziels der Preisstabilitit ist nicht auszuschlieBen, dass
die Notenbank je nach den politischen und wirtschaftlichen Konstellationen unter-
schiedliche kurzzeitige Ziele verfolgt. Der Grund liegt augenfillig darin, dass die Preis-
stabilitit nicht ein stabiler Stillstand ist, sondern ein Ergebnis der dynamischen Wirt-
schaftsaktivititen. Um ein angemessenes Bewertungs-, und Erwartungskriterium der
Preisstabilitét festzulegen, ist eine sténdige Beobachtung oder sogar eine Selbstteil-

nahme der Notenbank an Wirtschaftsaktivititen notwendig.

In diesem Sinne sind die vielfdltigen Zieleinrichtungen, Kompetenzdarstellungen sowie
auch die Anforderung der Unabhéngigkeit der Notenbank in der Welt nur ein Maf3un-
terschied. Solange die Notenbank iiber die Menge der Wiahrung, die gesamte Zahl der
gesicherten Zahlungsmittel fiir wirtschaftlichen Austauschs entscheidet und gleichzei-
tig die Preisstabilitéit verfolgt, die eine gewiinschte Folge der makrookonomische Sta-
bilitit in der Form der gebliebenen Kaufkraft des Geldes darstellt, stehen die Notenbank
und ihre Politik bis zu einem gewissen Mall im Zusammenhang mit der Fiskal- und
Haushaltspolitik innerhalb der Wirtschaftspolitik welche traditionell der Exekutive zu-
gehort. Die Verwaltungsgemeinschaft wie auch die Zielsetzungskomponente der No-
tenbankpolitik machen es schwierig, die konkreten Inhalte der Notenbankpolitik zu de-
finieren, obwohl eine Klassifikation aller von der Wihrung betroffenen Aufgaben the-

oretisch immer moglich ist.

II. Gewandelte Instrumente der Notenbankpolitik

Eine praktische Strategie in der Vergangenheit war es, die angewendeten Instrumente

2 Zilioli/Riso in Conti-Brown/Lastra, Research Handbook on Central Banking, 2018, S. 155.
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der Notenbank zu analysieren, sodass die Politikinhalte der Notenbank indirekt wahr-
genommen werden. Traditionell werden die Instrumente der Notenbank je nach ihren
Wirkungsrichtungen klassifiziert, und die primar auf Binnenwirtschaft ausgerichteten
Instrumente konnen den primir auf Aulenwirtschaft ausgerichteten Instrumente gegen-
iibergestellt werden. Dieser dichotomische Begriffsunterscheid hat nach der erfolgrei-
chen Schaffung des europidischen Binnenmarkts nur wenig Sinn, weil der européische
Binnenmarkt die auBenwirtschaftlichen Variablen gegeniiber der Preisstabilitit inner-
halb der teilnehmenden Lénder beseitigt. Nun sind die meisten schwankenden Variab-
len gegen die Preisstabilitit aus der Binnenwirtschaft entfernt. Das Hauptproblem zur
Kontrolle der Preisstabilitit ist, dass die Marktkonformitét der teilnehmenden Lander
unterschiedlich bleibt und die binnenwirtschaftlichen Instrumente zur Preisstabilitdt auf

unterschiedliche Weise geordnet werden miissen.?

In Bezug auf ihre Funktionen und die Verhéltnisse zwischen Notenbank und privaten
Geschéftsbanken/Kreditinstituten kann man die in der Literatur aufgelisteten Instru-
mente vereinfachen. Die Instrumente der fiir monopolare Wahrungsschaffung verant-
wortlichen Notenbank funktionieren vor allem dadurch, dass die Steuerung der von den
Geschéftsbanken gezahlten Zinssétze und der Anleihebedingungen die Menge an Zent-
ralbankgeld im Umlauf, den Wert des Zentralbankgelds und die entsprechenden Giiter-
preise mittelbar beeinflusst werden.* Damit spielt die Zentralbank im Umgang mit den
Geschéftsinstituten drei verschiedene Rollen: als Initiator der Geschéftsbedingungen,

als Abnehmer der Geschiftsbedingungen oder als hoheitlicher Steuerer.

In Offenmarktgeschiften und sténdiger Fazilitit nimmt die Zentralbank die erste oder
die zweite Rolle auf sich. Die Zentralbank stellt die Geschiftsbedingungen entweder
fiir eine genaue Zeitdauer oder auf Ewigkeit, wenn sie die Wertpapiere gegen Zentral-
bankgeld verkauft. Die Kreditinstitute zahlen im Gegenzug einen festgelegten Zinssatz
fiir unlimitierte Mengen des Zentralbankgelds oder einen variablen Zinssatz fiir eine
festgelegte Menge des Zentralbankgelds.® Durch die Erfiillung der von der Zentralbank
entschiedenen Geschéftsbedingungen bekommen die Geschéftsbanken ihr bendtigtes

Zentralbankgeld, auch die Geschéftsbedingungen fiir weitere Kreditvergabe an private

3 Caesar, Der Handlungsspielraum von Notenbanken, 1981, S. 86-88.
4 Thiele, Die Europiische Zentralbank, 2. Aufl. 2021, S. 93-95.
5 Danzmann, Das Verhiltnis von Geldpolitik, Fiskalpolitik und Finanzstabilititspolitik, 1. Aufl. 2015, S.
52-53.
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Kunden sind dadurch festgelegt.® Wird die Zentralbank der Ausfiihrer der Initiative der
Geschéftsbanken, bietet sie den Geschéftsbanken die Moglichkeit, mit Verzinsung und
Kreditsicherheit entweder tiberschiissiges Zentralbankgeld zu entfernen oder benétigtes
Zentralbankgeld zu erhalten, ohne die Fazilitdt von dem privaten Geldmarkt zuriickhal-
ten zu miissen. Damit gewéhrleistet die Zentralbank die geniligende Geldversorgung der
Kreditinstitute einerseits, andererseits konnen die Kreditinstitute bei der Zentralbank
ihre unnétige Liquiditét als Einlagefazilitdt halten, sodass ihre Abhéngigkeit von der

Zentralbank nicht wegen Liquidititsanpassungen verloren geht.’

Aufler den hiufiger angewendeten Offenmarktgeschiften, an deren Handeln die Art
und Weise der Leistungsverwaltung erinnert, besteht noch die Moglichkeit, dass die
Zentralbank ihr Steuermonopol durchsetzt. Typischerweise ist die Befugnis zum Sat-
zungserlass zur Verfiigung gestellt, damit die Fiihrung von Bankkonten, Bedingungen
der Geschifte am offenen Markt, die Gewdhrung von Krediten und die Anordnung von
Mindestreservepflicht der Kreditinstitute planbar werden, sodass das Vertrauen auf die
Wihrungsstabilitit und Kreditsicherheit gewihrleistet ist.® Gleichzeitig wird die Ab-
hingigkeit der Kreditinstitute von der Steuerfunktion der Zentralbank erhalten, wenn
die Zentralbank den Kreditinstituten die Mindestreservepflicht auferlegt, sodass Mittel
in einer bestimmten Hohe als Einlagen periodisch auf dem Konto bei der Zentralbank

gehalten werden miissen.” In diesem Sinn spielt die Zentralbank die Rolle des Steuerers.

Das Verstindnis der Instrumente hilft dabei, die iibliche Rolle der Notenbank und ihre
entsprechenden Zusammenhénge zur Preisstabilitit zu verbinden, allerdings hat dieser
Erkldrungsansatz seine Grenzen. Vor allem ist es, dass er die letztliche Entwicklung
der Notenbank nicht beriicksichtigt. Ein augenscheinlicher Trend ist, dass die Instru-
mente der Notenbank nicht mehr unmittelbar mit der Zinsanpassung verbunden werden,
zumindest sind der Zusammenhang und die Kausalkette zwischen den beiden nicht
mehr auf kurze Sicht gegeben. Vielmehr ist der Soforteffekt solcher Maflnahmen auf

die Gesamtwirtschaft bemerkbar. Der Trend war zuerst in Japan gesetzt, wo sich am

¢ Thiele, a.a.0., S. 102-104; Danzmann, a.a.0., S. 54-55; Kimmerer in Dauses/Ludwigs, Handbuch des
EU-Wirtschaftsrechts, 2021, Rn. 10 53 EL.
7 Danzmann, a.a.0., S. 55-56.
8 Hettinger, Die Rechtskontrolle der Geldpolitik der Europiischen Zentralbank in der Eurokrise, 2019,
S. 32.
° Thiele, a.a.0., S. 102-103; Kdmmerer in Dauses/Ludwigs, a.a.0., Rn. 10.
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Ende des 20. Jahrhunderts einer Spekulationsblase bildete und das Land am stagnieren-
den Wirtschaftswachstum litt. Die japanische Notenbank fiihrte zu Beginn des 21. Jahr-
hunderts demzufolge eine Reihe von damals unbekannten monetiren Maflnahmen
durch - die pionierhafte quantitative Lockerung und den massiven Kauf von Staatsan-
lethen. Diese Mallnahmen, die die VergroBerung der verfiigbaren Geldmengen am
Markt durch Null- oder sogar Negativzins anstrebten, erregten so viel Aufmerksambkeit,
dass das Federal Reserve System (FED) Ende November 2008 &dhnliche Maflnahmen
eingefiihrte, um die Finanzkrise zu meistern.'® Diese MaBnahmen wurden von dem da-
maligen FED-Président Ben Bernanke so verstanden, dass nicht die Zunahme der Geld-
mengen, sondern die Senkung der langzeitigen Zinssétze das Ziel war. In diesem Sinne
werden diese unkonventionellen Instrumente theoretisch als Varianten der gewohnli-

chen monetiren Instrumente begriindet.!!

AuBerdem wurde die Vorstellung von Notenbankpolitik in den 1950er Jahren dahinge-
hend umgestaltet, dass diese nicht mehr geheim gehalten werden solle. Ebenso wenig
dient der Schutz der Informationsquellen als eine gerechtfertigter Vorwand, um die No-
tenbank von der Pflicht zur Verdffentlichung zu befreien. !> Durch die Verdffentlichung
der Notenbankpolitik wird zunachst erwartet, dass die politischen Vorgaben beispiels-
weise der kurzfristigen Zinsraten und der gezielten Inflationsraten eine Kettenreaktion
bewirken, um mithilfe der Zuverldssigkeit der Marktteilnehmer und des dadurch moti-

vierten Marktverhaltens die Vorgaben zu realisieren. !*

Seit den spéten 1990er-Jahren haben viele Notenbanken der englischsprachigen Lander
z.B. die kanadische und die neuseelédndische Notenbank die informativen Instrumente
in Betracht gezogen.'* Vorher wurde eine Pressemitteilung von der Notenbank nur

dann verdffentlicht, wenn die Notenbank ihre Haltung zur Geldpolitik dinderte.!'> Bis

10 Thornton in Mayes/Siklos/Sturm, The Oxford Handbook of the Economics of Central Banking, 2019,
S. 215.
"' Thornton in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S. 216.
12Vgl. Kaufmann/Weber in Conti-Brown/Lastra, a.a.0., S. 518; Haan/Sturm in Mayes/Siklos/Sturm,
a.a.0., S. 231.
13 Vgl. Kaufinann/Weber in Conti-Brown/Lastra, a.a.0., S.518; Haan/Sturm in Mayes/Siklos/Sturm,
a.a.0., S.231.
4 Haan/Sturm in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S. 238; Davis/Wynne in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S.
264-265.
15 Haan/Sturm in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S. 238; Davis/Wynne in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S.
264-265, 272.
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heute libernimmt die Pressemitteilung der Notenbank vielmehr die Funktion, Unklar-
heit iiber die Notenbankpolitik zu eliminieren und die Transparenz der Notenbankpo-
litik zu verbessern.!® Die informativen Instrumente erregten jedoch nur bis zu dem
Punkt besondere Aufmerksamkeit, als die Formen und Inhalte der von der Notenbank
iibermittelten Informationen wihrend der Finanzkrise explosionsartig anstiegen. Durch
die quantitative Textanalyse der Tagungsberichte (Post Meeting Statement) des Fode-
ralen Offenmarktausschusses des FED (Federal Open Market Committee, FOMC)
werde der Trend entdeckt, dass die Berichte des FED in den letzten zwei Jahrzehnten

linger, komplizierter und informativer geworden sind.!”

Neben der quantitativen Verdnderung sind die qualitativen Inhaltsergéinzungen der Be-
richte von Notenbanken besonders bemerkbar, sodass die heutigen Notenbanken nicht
nur die bisherigen Wirtschaftsumstinde und daran angepasste Geldpolitik in den Be-
richten erkldren. Zusitzlich werden die kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklungen, die
moglichen Risiken und die Vorsorgemaflnahmen gegen Unsicherheit mitberichtet.
Diese Vorhersagen stellen auf vorhandene Informationen ab und kdnnen wegen erneu-
ten Informationen revidiert werden, deshalb sollten sie auf keinen Fall als Zusagen ver-
standen werden. Die sogenannte ,,Forward Guidance* (zukiinftige Ausrichtung) ent-
hiillt eine neue Moglichkeit der Notenbankmalnahmen, deren Funktion nicht nur die
Schaffung der stabilen Liquiditdt und die Limitierung der praktizierten Transaktions-
bedingungen ist, sondern auch, die oben genannten substantiellen Instrumente zu be-
griinden und zu kommunizieren, sodass die mit ihr verbundenen Subjekte (meist die
Kredit- und Finanzinstitute als Kontrahenten untereinander, aber auch Privatpersonen
als indirekt Betroffene) eine angemessene Erwartung der kiinftigen Geschéftsbedingun-

gen anlegen konnen. '

Dieses Phdnomen weist den Trend auf, dass die Instrumente der Notenbank ergénzt
werden, wihrend die Anwendungsfrequenz der herkommlich bestehenden Instrumente
auch wegen des Krisenmanagements gedndert wird. So wird beschrieben, dass die Rolle
der Notenbank unwiderruflich umgestellt wird, ohne die formellen Vorschriften zu én-

dern. Aus historischer Perspektive sei der Funktionswandel der Zentralbank nach der

16 Whimster/Lloyd/Bojkova, Federal Central Banks: A Comparison of the US Federal Reserve and the
European Central Bank, 2018, S. 55-56.
17 Davis/Wynne in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S. 270.
18 Borio/Zabai in Conti-Brown/Lastra, a.a.0., S. 413; Hettinger, a.a.0., S. 72.
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finanziellen Krise sogar als Epoche-machend zu beschreiben, da die Notenbank zusétz-
lich neben ihrer bestehenden Rolle und ihren Instrumenten mehr regulatorische Instru-
mente verwende, um die gesamtwirtschaftlichen Trends zu begleiten.!® In Taiwan
wurde die Notenbank zuletzt beauftragt, unverhdltnisméfig aufgeblihte Immobilien-
preise einzuschrdnken, als ob der Warenpreis ein natiirlicher Teil der Sache wire. Die
taiwanesische Notenbank erarbeite deswegen die Vorschrift iiber die Immobilienkre-
ditleistungen von Banken und finanziellen Institutionen und versuchte, durch die nied-
rige Kreditrationierung und den verkiirzten Aufschub fiir die zweite Wohnung in be-

stimmten Stddten die Motivation der Immobilienkdufer indirekt zu daimpfen.

Die Tendenz, dass der expandierte Umfang der Sachzusténdigkeit und die daraus fol-
genden abweichenden Instrumente der Notenbank erscheint als pauschal und unauf-
haltbar. In Europa ist besonders bemerkbar, dass die EZB nach der Abschwichung der
Finanzkrise nichthinter dem Krisenmanagement zuriicksteht. Seitdem wird von der
EZB erwartet, etwas in den nachfolgenden wesentlichen Ereignissen wie z.B. dem Kli-
maschutz, der Anfang 2021 beginnenden COVID-19-Pandemie sowie der daraus resul-
tierten Wirtschaftsstagnation und der durch die Energiekrise verursachten Inflation auf-
grund des Russisch-Ukrainischen Kriegs seit Anfang 2022 zu tun. Die Folge daraus ist
die fusionierte Grenze zwischen den traditionellen Instrumenten und den neuen Instru-
menten, die urspriinglich fiir die kurzzeitigen Krisenrettungen entwickelt worden sind.
Die Normalisierung der Kriseninstrumente wirft deshalb die rechtliche Frage darauf,
ob die geldpolitischen Instrumente nicht mehr eng mit der Anpassung der Leitzinsen
verbunden sein diirfen, sodass die neuen Instrumente auch fiir die zuriickgekehrte In-
flationskrise anwendbar bleiben. Problematisch ist, dass Inflation nicht objektives
Sachergebnis ist, das mdglicherweise aus unzéhlbaren Krisentypen resultieren kann,
deren Namen nicht durch die Ergebnisse selbst, sondern durch die Ursachen sowie die
EinflussgrofBe gegeben werden. Die neu beigefiigten krisenrettenden Instrumente er-
mdglichen die Intervention der Notenbank, bevor sie ein Inflationsrisiko erahnt. Fragen
zur Kompetenz der Notenbank, zum einen im wortlichen Sinne der Wahrungspolitik
und zum anderen im funktionellen Sinne der Notenbankeinstellung im Vergleich zu

den anderen Organen, sind unvermeidbar.

1% Goodhart, 18 (2) Financial History Review 135, 145 (2011).
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III. Analysebasis der ,,neuen Notenbank*

Wird die Entwicklung der neuen Notenbank betrachtet, die aus den oben genannten
Phinomenen der Notenbankpolitik resultiert, so sollte man sich bewusst sein, dass diese
Phinomene inhomogen sind und individuell je nach den entsprechenden Rechtsvor-
schriften bewertet werden miissen. Solange die Notenbank primir die Stellung eines
zielorientierten Organs hat und ihre Aufgaben blof in Form der intendierten Ergebnisse
formuliert werden, ist die Expansion der geldpolitischen Instrumente nur dann zu kriti-
sieren, wenn die Instrumente nicht verniinftig mit dem vorgeschriebenen Ziel verbun-
den oder gesetzlich verboten sind, denn eine rein empirische Seltenheit begriindet kei-

nen rechtlichen Vorwurf gegen die Wahl der Instrumente.

Hier steckt man in dem historischen Dilemma, dass die oft von der monopolisierten
Geldschopfungsgewalt entfaltete Geldpolitik vor allem als ein Beispiel der typischen
Hoheitsverwaltung des Staates verstanden wird, wodurch der Staat das Geldwesen na-
hezu beliebig steuern kann, obwohl eine abweichende Rechtsetzung je nach Staatsauf-
bau und vélkerrechtlichen Vertriigen moglich ist.2’ Aus diesem historischen Verstind-
nis wird deutlich, dass die Geldpolitik als Hoheitsiibung nicht als ein klassisches poli-
tisches Thema verstanden werden kann, das sich auf die allgemeinen biirgerlichen
Rechte und Pflichten bezieht, sondern dass die Geldpolitik eine auf der politischen Sou-
verdnitit basierende tatsdchliche Zwangsfahigkeit des Staat darstellt. Diese kann leicht
durch die Gemeinwohldefinition und Gemeinverbindlichkeit rechtfertigt werden, deren
Beschrinkung und Regulierungsmoglichkeiten darauf abheben, dass ein Verstof gegen
Grundrechte oder die Garantie der Menschenwiirde geahndet werden muss, wobei ein
solcher Verstof in der Wahrungspolitik kaum vorstellbar ist. Daher ist es nicht erstaun-
lich, dass die Wihrungspolitik trotz der Diskussion iiber die Schwéchung der Staats-
herrschaft und die Privatisierung der Staatsaufgaben immer noch als eine fiir den Staat

t.21

reservierte hoheitliche Aufgabe gilt.”' Die enge Verbindung zwischen der Wahrungs-

20 Herrmann, Wihrungshoheit, Wihrungsverfassung und subjektive Rechte, 2010, S. 97-98.

2 Die Befreiungsmoglichkeiten vom Hoheitsmonopol sind lange diskutiert worden und manche Versu-
che auf die Konzepte von Privatisierung und 6ffentlich-private Partnerschaft wurden in einigen Berei-
chen durchgefiihrt. Vgl. Kdmmerer in Dauses/Ludwigs, a.a.0., S. 607-612. Im Bereich der Wahrungs-
politik bzw. der Aufgabe des Fiatgelds ist das Hoheitsmonopol in der Theorie bislang nicht stark heraus-
gefordert, da das Wahrungsmonopol des Staats mittelbar sein konnte. Die Aufgabenberechtigung und
Anerkennung der privaten Wertpapiere oder der Fremdwahrung sind in diesem Sinne auch ein Teil der
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politik und der Staatshoheit macht ein einheitliches Bewertungskriterium fiir die ge-
wandelten Inhalte der Wéahrungspolitik unmoglich, ebenso wenig kann man eine glei-
che Mallnahme von unterschiedlichen Notenbanken gleichmiflig bewerten, ohne die
gesamte Rechtsstruktur der Staat und das von der angehérten Notenbankeinstellung zu

beachten.

B. Divergierende Rechtsstellungen der Notenbanksysteme

Der Aufbau der Notenbanken ist weltweit wegen der gleichen Funktion als Staatsbank
dhnlich. Trotz der mdglicherweise abweichenden inneren Struktur ist die Notenbank im
Direktorialsystem organisiert, sodass die Notenbank vom Vorstand geleitet und ver-
waltet wird. Der Vorstand der Notenbank, der aus dem Présidenten, Vizeprasidenten
und einigen Mitgliedern als Teilnehmern besteht, verabschiedet die Beschliisse iiber die
befugte Politik. Trotz der gleichen vorausgesetzten Funktion und Organstruktur sind
der politische Auswirkungsgrade der Notenbankpolitik vornehmlich von den folgenden

Elementen abhingig.

I. Unterschiedlicher Rechtsstufe des Organisationsrechts

Auf den ersten Blick ist die Rechtsstufe bemerkbar, auf der das Organisationsrecht der
Notenbank steht. Vorstellbar ist es, dass die Notenbank entweder verfassungsrechtlich
oder einfachgesetzlich eingerichtet werden kann. Wird die Notenbank genauso wie die
Deutsche Bundesbank (und die EZB nach deren Vorbild) als Verfassungsorgan einge-
richtet, bekommt man natiirlich den deutlichen Eindruck, dass das Interesse an Wéih-
rungsangelegenheit eine verfassungspolitische Bedeutsamkeit hat und als Staatsauf-
gabe definiert wird. Eine Verdnderung der prasumtiven Staatsaufgabe ist in den meisten
Fidllen wegen des strengeren Verfassungsédnderungsverfahrens im Vergleich zum Ge-
setzgebungsverfahren erschwert.?? AuBerdem bedeutet eine als Verfassungsorgan ein-
gerichtete Notenbank auch eine zur Regierung parallele Verwaltungsbehdrde, deren

Entscheidungen iiber die Wéahrungspolitik auBerhalb der Regierung gefillt werden und

hoheitlich kontrollierten Wahrungspolitik. S. Hermann, a.a.0., S. 98, 100. Wéhrungshoheit, Wahrungs-
verfassung und subjektive Rechte. Historische Beobachtung belegt, dass die Entwicklung der modernen
Zentralbank gegen den Trend der Privatisierung steht. Die heutigen Zentralbanken sind entweder ur-
spriinglich als 6ffentliches Amt gestaltet, oder sie sind aus privaten Finanzinstituten verstaatlicht worden.
So kann festgehalten werden, dass die Wahrungspolitik und das dafiir zustindige Organ der einzige Be-
reich ist, dessen Zentralisierung bis heute wenig herausfordert wird. Vgl. Mayes/Siklos/Sturm in Dies,
a.a.0., S.6.

22 Vgl. Badura, Staatsrecht, 7. Aufl. 2018, S. 752.
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die dementsprechend auch im Gegensatz zum Ressort der Regierung der parlamentari-

schen Kontrolle entzogen ist.??

Demgegeniiber kann die Notenbank auch durch Einfachgesetz eingerichtet oder aner-
kannt werden. In den USA wurde das Federal Reserve System durch den Federal Re-
serve Act of 1913 als Zentralbank auf foderaler Ebene gegriindet, auch die urspriinglich
private Bank of England wurde durch eine Reihe von Anderungen des Bank of England
Act verstaatlicht und mit den Befugnissen zur Wihrungspolitik ausgestattet; In Oster-
reich wurden die Einrichtung und die Unabhingigkeit der Osterreichische National-
bank durch das Nationalbankgesetz 1984 (NBGQG) sichergestellt; In Asien ist auch er-
sichtlich, dass die Monetary Authority of Singapore (MAS), die siidkoreanische Bank
of Korea, die Bank of Japan durch das Einfachgesetz eingerichtet wurden. In Taiwan
sind die Wahrungsangabe und die Einrichtung der nationalen Bank als ausschliefliche
Gesetzgebungsangelegenheiten auf der staatlichen Ebene angesiedelt und der Legisla-
tive ist aufgetragen, die entsprechenden Gesetze zu erlassen. Darauthin wurde der Cen-

tral Bank of the Republic of China (Taiwan) Act verabschiedet.?*

Der Bedeutung der Rechtsstufe des Organisationsrechts der Notenbank ist allméhlich
geschwicht. Ein stetiges Bemiihen um die Bestandsgarantie der Notenbank ist zwei-
felsohne erfolgreich, wenn die Notenbank nach dem Vorbild der deutschen Bundes-
bank gestaltet ist, die als Verfassungsorgan eingerichtet wurde (Art. 88 GG). Jedoch
miissen die ausgeiibten Befugnisse solcher Notenbanken noch durch das Gesetz kon-
kretisiert werden und die von der Weisung der Regierung und der parlamentarischen
Kontrolle befreite Notenbank ist daraufhin sichergestellt.”> Andererseits ist die Exis-
tenz der von dem Einfachgesetz eingerichteten Notenbank wie beispielsweise der Os-
terreichischen Nationalbank trotz des leichteren Verfahrens zur Verabschiedung der
Novelle nicht unbedingt instabil, wenn die Unabhingigkeit der Notenbank stetig durch
die Rechtsprechungen und den akademischen Konsens anerkannt wird. Auch der de

facto Druck auf den Geldmarkt tragt dazu bei, dass die schon eingerichtete Notenbank

2 Vgl. Badura, a.a.0., S. 807; S. 830.
24 Art. 107 Abs. 1 (9) der Verfassung der Republik China (Taiwan): ,,Die gesetzgebende und vollzie-
hende Gewalten der folgenden Angelegenheiten gehoren allein zu der Zentralgewalt: ... (9) Die Wih-
rungsangabe und nationale Bank®.
2 Badura, a.a.0., S. 830.
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geschiitzt wird.?® Gleichzeitig wird der Schutz der Unabhiingigkeit der Notenbanken
der EU-Mitgliedstaaten ungeachtet der Rechtsstufe ihrer Organisationsrechte wegen
des Abschlusses des Vertrags von Maastricht als Verfassungspflicht verstirkt.?” Dahin-
gehend ist die Rechtsstufe nicht mehr ein entscheidendes Thema fiir die Qualitit der

Notenbank.

II. Abweichende politische Systeme

AuBerdem ist auch zu diskutieren, ob das politische System eine wichtige Rolle spielt,
innerhalb dessen die Notenbank sich konstituiert und ihre Wihrungspolitik gestaltet.?8
Im Einheitsstaat ist es theoretisch vorstellbar, dass die Notenbank wegen der staatlichen
Regierungssysteme unterschiedlich gestaltet wird. Man kann von dem Gedanken aus-
gehen, dass der Aufbau der Notenbank moglicherweise wegen der unterschiedlichen
Formen der Gewaltenteilung variiert, da die Beziehung bzw. die Legitimationskonkur-
renz zwischen der Exekutive und der Legislative sowie auch die Interaktion innerhalb
der Organe und Institute verschieden gestaltet wird. Wiahrend die einer unitarischen
Spitze zugeordnete exekutive Gewalt im présidentiellen System beispielsweise in den
USA ihre eigene demokratische Legitimation besitzt und der Prisident eine formelle
Weisungsgewalt oder einen politischen Einfluss auf die hierarchischen Verwaltungs-
einheiten hat, werden die Mengen, Grade und sachlichen Bereiche der vom Présiden-
tenamt getrennten Agenturen und Behorden vom Kongress durch Gesetzgebung fest-
gelegt und als ein Thema der legislativen Ebene diskutiert.”” Im Gegensatz dazu wird
das von der Weisung eines Ministeriums oder des Kabinetts befreite, funktionell unab-
hingige Verwaltungsorgan mit eigener Rechtspersonlichkeit — und daraus resultierend
mit dezentralisierter Verwaltungsstruktur im parlamentarischen Regierungssystem bei-
spielsweise in Deutschland — vielmehr als eine verfassungsrechtliche Entscheidung dis-
kutiert aufgrund der Frage, wie ein solches spezielles Arrangement aus grundrechtli-

chen oder organisatorischen Normen herleitbar ist.

26 Vgl. Frank/Lengauer in Demel/Hausotter/Heibeyn u.a. (Hrsg.), Funktionen und Kontrolle der Gewal-
ten, 247 (271).
2" Vgl. Badura, a.a.0., S. 830.
8 Vgl. Berhard, William, Banking on Reform: political parties and central bank independence in the
industrial democracies, 2002, S.40-41.
2 Mollers, Gewaltengliederung, 2005, S. 125-127.
30 Mollers, a.a.0., S. 129-130.
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Allerdings ist der Effekt von Differenzen zwischen den Regierungssystemen auf das
Notenbanksystem nicht betrdchtlich, wenn mehrere Staaten in Betracht gezogen wer-
den. Viele staatliche Notenbanken sind ungeachtet der genannten Regierungssysteme
durch Einfachgesetz gestaltet. Tatsdchlich sind die deutsche Bundesbank und die der
deutschen Bundesbank nachfolgende EZB eher ein Sondermodell, das die Rechtsper-
sonlichkeit der Notenbank auf der Verfassungsebene sichergestellt. In parlamentari-
schen Demokratien wie in Singapur und Japan ist die Rechtspersonlichkeit der Noten-
bank gesetzlich vorgeschrieben, wéihrend sie in GrofSbritannien bei der Bank of England
fehlt.’! In Siidkorea ist trotz des Prisidialregimes die Bank of Korea als eine besondere
juristische Person gesetzlich verankert.** In Staaten mit semiprisidentiellem Regie-
rungssystem, beispielsweise in Taiwan, ist die Notenbank auch keine juristische Person,
sondern als eine der Exekutive untergeordnete Staatsbank gestaltet.>*> Der Unterschied
zwischen der politischen Systemen scheint kein maBgeblicher Faktor zu sein, der das

Notenbanksystem beeinflusst.

Stattdessen ist zu erwégen, dass die vertikale Gewaltenteilung im Vergleich zur hori-
zontalen Gewaltenteilung eine entscheidendere Rolle spielt, damit eine unabhingige
Notenbank leicht gestaltet werden kann und reibungslos funktioniert. Zu vergleichen
sind hier vor allem der Einheitsstaat und der foderale Staat, aber auch ein Staatenver-
bund wie die EU ist in diesem Sinn als foderal zu verstehen, da diese Meinung davon
ausgeht, dass die foderalen Staaten wie zum Beispiel die USA, Deutschland und die
Schweiz traditionell dazu tendieren, die Haushaltsgewalt einzuschridnken und dazu eine
unabhidngige Notenbank einzurichten, wéihrend in vielen Einheitsstaaten, beispiels-
weise in Grof3britannien und Japan, die Wéhrungspolitik ehemals der Finanzpolitik un-
tergeordnet war.>* In dieser Perspektive hallt die Annahme wieder, dass die innere
Diversitit des Staats und insbesondere der anti-hegemoniale Gedanke zu einem multi-
disziplindren politischen System fiihrt, was die Einrichtung einer unabhédngigen Noten-

bank beglinstigt.

31 Section 3(1) des Monetary Authority of Singapore Act; Att. 6 des Bank of Japan Act.
32 Art. 2 des Bank of Korea Act.
33 Art. 1 des The Central Bank of the Republic of China (Taiwan) Act.
34 Toma/Toma, Central Bankers, Bureaucratic Incentives and Monetary Policy, 1986, S.202-203; Whim-
ster/Lloyd/Bojkova, a.a.0., S. 8-10; 45-47.
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Bei der EU und der EZB ist der Mechanismus der Gewaltenteilung komplizierter. Vor
allem ist die heutige EU mit dem Vertrag von Lissabon eine besondere supranationale
Organisation, innerhalb derer die Verbundenheit der Mitgliedstaaten untereinander lo-
ckerer ist als diejenige im foderalen Staat, aber enger als diejenige im ordentlichen
Staatsverband ist, was eine hohere Heteronomie innerhalb der Mitgliedstaaten im Ver-

gleich zum ordentlichen foderalen Staat bedeutet.

Der Zusammenhang zwischen der
EU und den Mitgliedstaaten kann sich deswegen nicht mit dem Verhiltnis von Bund
und Lindern messen und die Spannungen zwischen der Union und den Mitgliedstaaten
sind in absehbarer Zukunft nicht tiberwindbar, solange es kein Zeichen fiir eine erneute
Vertragsverdnderung und die dazu nétigen massiven politischen Verhandlungen und
Ubereinstimmungen zwischen den meisten Mitgliedstaaten gibt.>¢ Ebenso wenig kann
das Regierungssystem der EU trotz der formalen Ahnlichkeit mit dem Parlamentaris-
mus im Einzelstaat verglichen werden, da die gubernativen Funktionen der Kommis-
sion sowie die Funktion der Reprisentation des europdischen Parlaments wegen der
Supranationalitit der EU geschwiicht sind.?” Die schrittweise entwickelte Zusammen-
arbeit der Mitgliedstaaten in verschiedenen Sachbereichen in unterschiedlichen Inten-
sitdten erschwert auch die aus dem verwaltungsrechtlichen Gedanken abgeleitete nor-
mative Anforderung an allen politischen Aufgaben im Allgemeinen. Stattdessen miis-

sen die Verwaltungsrechtsgebiete auf der EU-Ebene immer je nach Thema getrennt

werden, um eine Diskussion mit notiger Tiefe zu ermdglichen.

Die innere Diversitdt der Mitgliedstaaten erhoht theoretisch den Willen der jeweiligen
Interessensparteien, ein unabhéngiges, technisches Organ einzurichten und ihm die po-
litisch sensitive Kompetenz zu iibertragen, sodass das unabhéngige Organ als Puffer
wirkt, um einen unmittelbaren Interessenstreit zwischen der EU und die Mitgliedstaaten
zu mildern.*® In diesem Sinne wire die Ubertragung der monetiren Souverinitit ak-
zeptabler, wenn die neue erméchtigte Notenbank streng unabhéngig wire. Jedoch drii-

cken die nach dem Vorbild der deutschen Bundesbank ausgerichteten EZB-Statuten

35 Vgl. Haratsch/Koenig/Pechstein, Europarecht, 11. Aufl. 2018, S. 29 Rn. 60; Hobe, Europarecht, 8.
Aufl. 2014, S. 32 Rn. 112.
36 Vgl. Oppermann/Classen/Nettesheim, Europarecht, 9. Aufl. 2021, §4 Rn. 4.
37 Vgl. Oppermann/Classen/Nettesheim, a.a.0., §5 Rn. 17.
38 Die Pluralisierungs- und Fragmentierungstendenzen in den européischen Rechtsgebiete insbesondere
im unionalen Verwaltungsrecht s. Augsberg in Terhechte (Hrsg.), Verwaltungsrecht der Europdischen
Union, 169 (171 f.).
3 Vgl. Dehousse in Ritleng (Ed.), The Politics of Delegation in the European Union, 57 (62).

17



und die von ihr eingefiihrte einheitliche Wahrungspolitik fiir den Euroraum eine starke
foderale Eigenschaft aus, sodass fiir die Wéahrungspolitik im Euroraum die ausschlieB3-
liche Zustindigkeit bei der EU liegt(Art. 3 Abs. 1 AEUV).*’ In diesem Sinne ist die
EZB fiir eine hoch zentralisierte Wahrungspolitik zustdndig und die Notenbanken der
Eurostaaten sind funktionsweise damit verbunden, die Leitlinien und Weisungen der
EZB zu befolgen.*! Die der EZB im Vergleich zu anderen Notenbanken asymmetrisch
iibertragenen Befugnisse bei der Wahrungspolitik — und den typischerweise eng damit
verbundenen Politikbereichen wie Haushalts- und Finanzpolitik und allgemeine Wirt-
schaftspolitik, die noch in gewissem Umfang von den intergouvernementalen Koordi-
nierungen abhingig sind — zdhlen in der Praxis zu den Unsicherheitsfaktoren fiir den

unabhéngigen Status der EZB.

III. Zielbestimmungen der Notenbank

Wihrend die zwei oben genannten Betrachtungsweisen auf die strukturelle Festsetzung
der unabhdngigen Notenbank fokussiert sind bzw. wie eine unabhingige Notenbank
organisiert wird, gab die Zielbestimmung lange die funktionelle Festsetzung an, wozu
und wie weit eine unabhingige Notenbank die Wahrungspolitik betreiben darf. Die
Vorstellung, dass die Zahlen und die Genauigkeit der Ziele den begrifflichen Umfang
der Wahrungspolitik bestimmen, ist leicht nachzuvollziehen. Je mehr Ziele die Wéh-
rungspolitik verfolgt, desto aktiver engagiert sich die Notenbank fiir die verschiedenen
Sachbereiche. Im Ubrigen hiingt der Ermessensspielraum der Notenbank auch davon
ab, ob die Zielauswahl der Wahrungspolitik flexibel ist. Wenn die multipel dargestell-
ten Ziele der Wahrungspolitik in eine Rangfolge gebracht werden, wird die Tatigkeit

der Notenbank teilweise limitiert.

Dariiber hinaus kann man je nach den Zielsetzungsmdglichkeiten der Notenbank in
verschiedenen Dimensionen zusammenfassen.** Die erste Setzungsmdglichkeit ist,
dass die multiple Zwecke klargestellt und in eine Rangfolge gebracht werden. Die ent-
sprechenden zustdndigen Notenbanken sind beispielsweise die singapurische MAS und
die taiwanische Notenbank. Gemil des Monetary Authority of Singapore Act sind die

Ziele auBler der Wiahrungsstabilitét in Reihenfolge vorgegeben, dass die vorangestellte

40 Streinz, Europarecht, 11. Aufl. 2019, S. 60 Rn. 157.

4 Oppermann/Classen/Nettesheim, a.a.0., §19 Rn. 15; Streinz, a.a.0., §15 Rn. 1181.

4 Ahnliche Klassifizierungskriterien s. auch Fraser, Reserve Bank of Australia Bulletin 1, 4 (1994).
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finanzielle Stabilitdt priorisierter als die letztlich vorgeschriebene Verstiarkung der fi-
nanziellen Wettbewerbsfahigkeit sein muss, als die zustdndige Behorde seine Tatigkeit
treibt.*> Ein weiteres Beispiel dieses Modells ist die taiwanesische Notenbank, die vor-
erst die Forderung der Finanzstabilitdt, die Verstirkung des Banksystems und die Ge-
wihrleistung der Wahrungsstabilitit und des Wechselkurses parallel verfolgt, mit die-

sen Zwecken ist das vierte Ziel zur Foérderung des Wirtschaftswachstums abgetreten.*

Die zweite Moglichkeit ist, dass die Ziele der Notenbank multipel und ohne Vorrang
gesetzt werden. Typisch hierfiir ist das Zielsetzungsmodell fiir das Federal Reserve
System (FED) der Vereinigten Staaten, dessen Wéhrungspolitik nicht nur zur langfris-
tigen, wachstumsorientierten Regulierung von Geld-, und Kreditmengen, sondern auch
zur Hinwirkung auf eine Vollbeschéftigungswirtschaft und niedrigen Zinsen dient. Eine

Prioritit inmitten der Ziele ist nicht im Klartext angeordnet.*

Eine andere Variante ist die Notenbank mit limitierter Zielsetzung, jedoch sind die be-
grenzten Zielsetzungen nach Prioritdt geordnet. Als Vorbild sind die britische, die ja-
panische und die siidkoreanische Notenbank sowie die EZB zu nennen. Die gemein-
same Zielsetzungstechnik dieser Notenbanken ist, dass die Preisstabilitit bzw. die mo-
netére Kontrolle als das erste Ziel vorhergeht, danach wird die allgemeine Unterstiit-
zungspflicht bei der Wirtschaftspolitik in gewissem Ausmal} abstrakt vorgeschrieben.
Bei der Bank of England ist es der Fall, dass das Wachstum und die Beschéftigungspo-
litik als Teile der Wirtschaftspolitik angesehen werden und der Preisstabilitit unterlie-
gen.*® Bei der Bank of Japan folgt die Gesundheit der Volkswirtschaft als das zweite
Zweck der Preisstabilitit nach.*” Auch die Bank of Korea wird beauftragt, ihre Wih-
rungs- und Kreditpolitik in Einklang mit der Wirtschaftspolitik der Gubernative zu
bringen, solange die Preisstabilitit nicht gefihrdet wird.*® Mit anderen Worten, die
Harmonisierungspflicht ist der Gewéhrleistung der Preisstabilitdt unterlegen. Ein dhn-

licher Inhalt ist auch in Art. 127 Abs. 1 und Art. 282 Abs. 2 AEUV zu finden, ndmlich

43 Section 4 (1) u. (1A) des Monetary Authority of Singapore Act.
4 Art. 2 des Central Bank of the Republic of China (Taiwan) Act.
4 Section 2A des Federal Reserve Act.
46 Section 11 (a) u. (b) des Bank of England Act 1998.
47 Art. 2 des Bank of Japan Act.
4 Art. 4 Abs. 1 des Bank of Korea Act.
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dass die von den Beschlussorganen der EZB geleitete ESZB vorrangig die Preisstabili-
tat zu gewdhrleisten hat, daneben ist die Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspo-

litik moglich, solange die Preisstabilitdt nicht gefdahrdet ist.

In den Forschungslandern wird die vierte Mdglichkeit nicht erkannt, dass eine Noten-
bank nur mit einigen ungeordneten Zielen im Gesetzestext eingerichtet wird. Vorstell-
bar ist, dass ein geordnetes Zielsetzungsmodell der Notenbank vom Standpunkt der Lo-
gik und der Gesetzgebungskunst aus iiberfliissig wird, wenn von der Notenbank nur
einziges Ziel bzw. die Preisstabilitdt angestrebt wird. Aus dem funktionellen Gedanken
ist solche Zielsetzungsstrategie auch wegen der Unbeweglichkeit riskant, weil die be-
griffliche Flexibilitidt und Wihlbarkeit der Zielsetzung dem Organ helfen, Im Rahmen
eines aktuellen Ereignisses so weit wie moglich eigene Aufgaben zu iibernehmen und
eine zeitgemifle Malnahme durchzufiihren, sodass die Verwaltung trotz des abwei-

chenden Organisationsaufbaus in ihrer Vollstindigkeit bestehen bliebt.*’

Die empirische Beobachtung zieht den Schluss, dass der Aufbau der Notenbanken der
Lander trotz der dhnlichen Funktionen und Zielinhalte variiert und eine davon ausge-
hende Betrachtung immer das Risiko birgt, dass man méglicherweise immer eine Aus-
nahme auBer den genannten Beispielen finden kann.’® Weder bietet diese Betrachtung
einen skalierten Maf3stab fiir die Unabhangigkeit der Notenbank, noch weist sie darauf
hin, dass in einer bestimmten Situation eine unabhingige Notenbank leichter mdglich
ist. Vielmehr bemiiht man sich darum, die tragenden Elemente der Unabhéngigkeit der

bestehenden Notenbank zu erfassen, ohne die moglichen Einflussfaktoren einzuordnen.

¥ Vel. Badura, a.a.0., S. 781
0 Ein Gegenbeispiel aus der empirischen Forschung der lateinamerikanischen und karibischen Lénder,
s. Jacome/Vazquez, 24 (4) EJPE 788, 793 (2008).
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Kapitel 2. Unabhiingigkeit der Notenbank
A. Bedeutung der Unabhingigkeit der Notenbank
I. Das Maf} an Unabhéngigkeit der Notenbank

Eine betrachtliche Schlussfolgerung aus empirischer Beobachtung ist, dass das Mal3 an
Unabhéngigkeit der Notenbank aufgrund der vielfiltigen Notenbanksysteme uneinheit-
lich ist. Eine durch ein Unabhingigkeitsmal} bestimmte Reihenfolge zwischen Noten-
banken wire trotz ihres Beitrags zur internationalen Vergleichbarkeit reizlos. Solche in
den friihen Jahren beliebte Reihenfolge bite eine Skizze der Notenbanken in der Welt
und einen Hinweis auf eine bevorzugte Wahl der Notenbankeinrichtung, wenn man
eine vollig neue Notenbank gestalten wollte und einen Idealtyp wihlen mdchte.! Die-
ser Antrieb wird jedoch nachlassen, da der globale Trend der Notenbankrevolution, das
UnabhingigkeitsmalB der Notenbank zu verstiirken,>? seit Mitte der 90er Jahre zu seiner
Hochform aufgelaufen ist, und die positive Korrelation zwischen dem Unabhéngig-
keitsmal3 der Notenbank und der dauerhaften Preisstabilitit heute nahezu einheitlich
bejaht wird. Klar ist, dass die Hauptaufgaben der heutigen Notenbanken nicht der
Kampf gegen ihren Status der Abhdngigkeit und eine darauf gezielte strukturelle Re-
form sind — die von der Regierung absolut abhidngige Notenbank verldsst zusehens die
Weltbiihne —, stattdessen bewahren die meisten Notenbanken schon heute einigerma-

Ben die Unabhingigkeit.

II. Dimensionen der Notenbankunabhingigkeit

Die verschiedenen Unabhingigkeitsdimensionen der Notenbank helfen aus theoreti-
scher Sicht dazu, die Unabhingigkeitsgrundlage der individuellen Notenbank konkret
zu beschreiben, ohne ein Fremdbild von den anderen Notenbanken zu iibernehmen.
Uberdies erginzt das Verstindnis der Unabhiingigkeitsdimensionen der Notenbank

auch die empirische Vergleichung der Notenbanken und erklért den feinen Unterschied

S Toma/Toma, a.a.0., S. 203-206; Cukierman, Central Bank Strategy, Credibility and Independence,
1992, 381-382.
%2 Bibow, JLEL WP 625, 2014, 1(4).
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zwischen denjenigen Notenbanken, die trotz ihrer systematischen Ahnlichkeiten ver-

schiedene Handlungsweisen in bestimmten Konstellationen zeigen.

In der einschldgigen Literatur werden die Begriffsdimensionen der Unabhéngigkeit
trotz des terminologischen Interpretationsspielraums zunichst als die gegeniibergestell-
ten formalen juristischen und faktischen (politischen) Aspekte verstanden.>® Wihrend
die formaljuristische Unabhéngigkeit die im Gesetzestext festgeschriebene Unabhén-
gigkeit bezeichnet, werden alle nicht an die rechtlichen Regelungen gebundenen Unab-
hingigkeitsmoglichkeiten als faktische oder politische Unabhiingigkeit verstanden.>*
Die anderen in der élteren Literatur verbreiteten Unterteilungen der Unabhéngigkeits-
konzepte halten sich an das Gesetz und gelten zunéchst als die Attributvariablen der
juristischen Unabhingigkeitskonzepte. Im Laufe der Notenbankreform werden danach
die institutionelle, personelle, finanzielle Unabhédngigkeit als die Kerninhalte der Un-

abhiingigkeit festgelegt.>

1. Juristische Unabhiingigkeit

Unter dem Begriff der institutionellen Unabhdngigkeit versteht man die rechtlich be-
griindete Eigenstindigkeit der Notenbank im organisatorischen Sinne. In hoherem
Grade wird der Notenbank durch das Rechtssystem eine eigene juristische Personlich-
keit verliehen, sodass sie in eigenem Namen Rechte und korrespondierende Pflichten

iibernehmen kann.>® Auch die institutionelle Einstellung der Notenbank kann entweder

3 Caesar, a.a.0., S. 59.
3% Emmelmann, Die politische Rolle der Europdischen Zentralbank, 2015, S.47; 56 f.
%5 Die Bedeutung der Unabhingigkeit, ihre Dimensionen und ihre Unterscheidung von der Autonomie
werden in der Wissenschaft wechselvoll diskutiert, obwohl die institutionelle, personelle, funktionelle
und finanzielle Unabhingigkeit in der deutschen Hauptlehre unterschieden wurden. Dazu s.
Frank/Lengauer, a.a.0., S. 248. In mancher Literatur werden diese Dimensionen der Unabhéngigkeit als
Institution (Weisungsfreiheit, Haushaltsautonomie, Kreditgewéhrung, Verbot), operatives Geschift und
personliche Unabhéngigkeit sortiert. Dazu s. Oppermann/Classen/Nettesheim, a.a.0., §19 Rn. 15. Auch
sind diese Dimensionen der Unabhéingigkeit als Ausiibung der Befugnisse und Mittelverwaltung zu un-
terscheiden. Dazu s. Haratsch/Koenig/Pechstein, a.a.0., S. 144 Rn. 321. Zusammenfassend ist zu sagen,
dass die Verstidndnisse der juristischen Unabhéngigkeit voneinander abweichen, und dass die Eintei-
lungsschemata der Unterbegriffe unterschiedlich sein kénnen. Auflerdem seien funktionelle Unabhén-
gigkeit und instrumentelle Unabhéngigkeit als eigenstéindige Dimensionen zu bezeichnen. S. Emmel-
mann, a.a.0., S. 52-55. Der Grund dieser Verschiedenheit liegt auch teilweise darin, dass die rechtlich
festgelegten Unabhéngigkeitsdimensionen jeder Notenbank uneinheitlich und verdnderbar sind. Zu fra-
gen ist jedoch, ob alle Unabhéngigkeitskonzepte echt die parallelen Unterbegriffe der juristischen Unab-
hingigkeit sind, oder ob sie vielmehr entweder der Erfolg der juristischen Unabhéngigkeit oder die Vor-
fithrung der faktischen (politischen) Unabhéngigkeit darstellen. In der vorliegenden Schrift werden die
Hauptanliegen dieser Konzepte im Folgenden aus einem anderen Gesichtspunkt analysiert.
%6 Kersten, ZfRSoz 37 1 (2017), 8 (9).
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durch ein einfaches Gesetz oder durch die politische Entscheidung der Verfassungsge-
ber bestimmt werden. Diese formalisierten, eingestuften institutionellen Unabhingig-
keitsmoglichkeiten sind weltweit vielfaltig. Wahrend die Rechtspersonlichkeit mancher
Notenbanken beispielsweise der EZB, der MAS, der japanischen und siidkoreanischen
rechtlich bestimmt wird, fehlen der Bank of England, dem FED und der taiwanischen
Notenbank solche institutionelle Garantien. In diesem Fall ist die Notenbank typischer-
weise der Exekutive organisatorisch untergeordnet. Die Kernbedeutung der institutio-
nellen Unabhéngigkeit ist deshalb, dass die Notenbank in den geldpolitischen Entschei-

dungen von den Weisungen Dritter befreit ist.>’

Die personelle Unabhdngigkeit bedeutet grundsétzlich die Stellungsgarantie der Mit-
glieder des Leitungsgremiums der Notenbank. Da die Mitglieder des Leitungsgremi-
ums der Notenbank nicht willkiirlich ,,aus dem Boden gestampft werden®, verlangt die
personelle Unabhingigkeit die rechtliche Grundlegung des Ernennungsverfahrens, der
Dauer der Amtszeit, der Bedingungen der Wiederwahl und der Abberufungsmoglich-
keiten, sodass die Mitglieder nicht aus Sorge um die Sicherheit ihrer Sitze im Gremium
unter den politischen Einfluss der Regierung geraten, sondern stattdessen ihre Entschei-
dungsfreiheit ein Hochstmal3 genieBt.’® Aus Sicht der Gesetzgebungstechnik werden
die Amtszeiten der Besetzungen relativ lang und zueinander staffelformig vorgeschrie-
ben, um die Kontinuitit des Leitungsgremiums der Notenbank und die Stabilitdt der
Wihrungspolitik zu gewihrleisten.>® Sonst ist die GroBe des Leitungsgremiums auch
eine Inzidenz des Unabhdngigkeitsgrads. Je mehr Mitglieder das Leitungsgremium der
Notenbank hat, desto besser ist die Unabhingigkeit der Notenbank gewéhrleistet, denn
der politische Einfluss auf das Entscheidungsergebnis wird erschwert, wenn das Lei-
tungsgremium statt der Besetzung mit einigen Personen als ein Kollegialorgan einge-

richtet wird.®°

Die finanzielle Unabhéngigkeit dient dazu, dass die Notenbank iiber eigene Einnahmen
und einen eigenen Haushalt verfiigt, sodass die Ausgabekontrolle auf eigene Rechnung

geschieht, um die Aufgaben der Notenbank optimal zu erfiillen.®! Dazu kann sich der

5T Emmelmann, a.a.0., S.52.
3 Emmelmann, a.a.0., S.49.
3 Emmelmann, a.a.0., S.50.
0 Emmelmann, a.a.0., S.50. Dazu auch Nitsch/Berger/Lybek, 24 EJPE 817, 820 (2008).
1 Emmelmann, a.a.O., S.50.
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Grad der finanziellen Unabhéngigkeit zweiseitig bemessen. Einerseits steht die Einnah-
mequelle der Notenbank. Die Beteiligung der privaten Investoren hilft dazu, die No-
tenbank von der Budgetpolitik zu entbinden; andererseits hdangt die finanzielle Unab-
hingigkeit der Notenbank auch davon ab, inwieweit der Entscheidungsspielraum der

Notenbank von der parlamentarischen Kontrolle der Staatsausgaben befreit ist.%?

AuBer den iibereinstimmenden juristischen Unabhingigkeitsdimensionen ist seit kur-
zem umstritten, ob die Notenbank auch die Unabhéngigkeit zur eigenen Zielbestim-
mung hat, damit die Notenbank das verfolgte Ziel ihrer Politik selbst entscheiden kann.
Obwohl manche Literatur die Zielsetzungsunabhéngigkeit der Notenbank fordert und
die US-Fed als ein Beispiel anfiihrt, dem das Mandat zur Zielauswahl zwischen Preis-
stabilitit und Vollbeschiftigung erteilt wird,% wird solches Unabhiingigkeitsverstéind-
nis in der meisten Literatur hinterfragt. Aus juristischer Perspektive ist es schwierig zu
rechtfertigen, dass die Notenbank zum einen als ein von anderen Organen getrenntes
Organ keinem vorbestimmten Ziel dient, ohne ihr Dasein und ihre Aufgaben zu begriin-
den. Auch die vorgeschriebene Zielsetzung hilt die Notenbank davon ab, den Schwer-
punkt ihrer politischen Entscheidung zu verlegen, dass sich die Notenbank auf das un-
strittige Thema oder die von der Regierung bevorzugten politischen Bereichen fokus-
siert. In diesem Sinne verstédrkt die vorgeschriebene Zielsetzung auch den unabhingi-
gen Status der Notenbank.®* Stattdessen sollten ausreichende Instrumente zur Verfii-
gung stehen, sodass die Notenbank die gegebenen Ziele umsetzen kann.® Dies wird

auch als die instrumentelle Unabhingigkeit der Notenbank bezeichnet.®

Wird die instrumentelle Unabhéngigkeit als ein juristischer Unabhingigkeitsbegriff
und ein Ersatz der Unabhingigkeit der Zielbestimmung aufgefasst, muss man im Un-
terschied zur instrumentellen Unabhéngigkeit und anderen juristischen Unabhingig-
keitsdimensionen darauf achten, dass im Vergleich zu den anderen im Gesetztext klar-
gestellten und damit gewéhrleisteten Unabhidngigkeitsdimensionen der instrumentellen
Unabhéngigkeit die vorgeschriebene Rechtsgrundlage fehlt. Wahrend die anderen Un-

abhingigkeitsdimensionen zum Gesetzgebungsvorschlag eine im Wortlaut festgestellte

2 Emmelmann, a.a.0., S.50.
6 Crowe, 24 EJPE 748, 748 (2008).
% Weber/Forschner, 49, Intereconomics 45, 49 (2014).
% Fraser, a.a.0., S. 3; Siklos, a.a.0., S. 804.
% Emmelmann, a.a.O., S.55.
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Selbsténdigkeit der Notenbank fordern, wird die instrumentelle Unabhéngigkeit nicht
vor Augen gefiihrt. Auch wird diese Unabhingigkeit nicht vom grammatikalischen
Versténdnis abgeleitet, sondern ist die Folge der legislativen Delegation, dass der Ge-
setzgeber sich den Ermessensspielraum der Notenbank vornimmt und sich in Bezug auf
die eigene Gesetzgebungskraft zuriickhélt. Solange die Instrumente der Notenbank und
ihre Verwendungskonditionen nicht rechtlich aufgefiihrt und definiert werden, ist die
instrumentelle Unabhingigkeit keine reine Frage der Rechtsanwendung; vielmehr geht
es darum, wie die vorgeschriebene Zielsetzung der Notenbank interpretiert wird,

wodurch die Angemessenheit der verwendeten Instrumente bewertet werden kann.®’

2. Politische Unabhiingigkeit

Gegen die konsensfahige klassifizierte juristische Unabhéngigkeit stehen noch viele
kulturelle, gesellschaftliche und wirtschaftliche Elemente, die die Leistungsfahigkeit
der Notenbank trotz der rechtlichen Sicherstellung der Unabhingigkeit beeinflussen,
sodass die Effizienz der Notenbankpolitik zeitlich wankend ist. Mit anderen Worten,
der Begriff der politischen Unabhingigkeit bezeichnet alle Einflussfaktoren jenseits der
institutionalisierten Faktoren, die den Leistungsumfang und die Starke der Notenbank-
politik bestimmen. Hierzu zéhlen nicht nur die makrodkonomischen Zustinde, sondern
auch die inldndische Politik, insbesondere die Wechselwirkung zwischen Regierungs-
chef und Notenbankprisident.®® In der politischen Geschichte der USA ist besonders
bemerkbar, dass die Personlichkeit und politische Préiferenz des Prédsidenten wie des
Notenbankchefs zum Wandel der Rolle der Notenbank beitragen, sodass eine chrono-
logische Beobachtung je nach der Amtszeit der US-Prisident und FED-Prisident sinn-
voll ist.%” AuBerdem werden in der Literatur auch die politischen Einstellungen Einzel-
ner auf individueller Ebene untersucht. Dies bedeutet vor allem, dass die personlichen
Lebensumstinde wie z.B. Bildungsstand, Arbeitsstatus, Einkommensniveau und Zu-
friedenheitsgrad mit der inldndischen Politik dazu beitragen, die Einstellung gegeniiber

einer unabhingigen Notenbank zu indern.”®

7 Fraser, a.a.0., S. 3.
% Definition und Elemente der politischen Unabhingigkeit s. Emmelmann, a.a.0., S.67-82; Cukierman,
24(4) EJPE 722, 725 (2008).
% Conti-Brown in Ders./Lastra, a.a.0., S. 22 ff.
 Hayat/Farvaque, 28(4) EJPE 512, 521 (2012).
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II1. Wechselwirkungen zwischen den verschiedenen Unabhéngigkeitsdimensionen

Seit langem werden die juristischen Unabhéngigkeitsdimensionen kritisiert, weil die
limitieren Abhédngigkeitskriterien den aktuellen Unabhingigkeitszustand der Noten-
bank nicht genau zeigten, solange die Notenbank nicht ,,im Vakuum* geformt wird,
sondern ein Organ ist, das sich im dynamischen Politiksystem befindet, und daher eine
dynamische Anpassung an die zeitlichen Bediirfnisse vorstellbar bleibt. In der Literatur
wird deshalb vorgeschlagen, die Unabhéngigkeit der Notenbank mehrdimensional zu
bewerten bzw. die rechtlichen und politischen Unabhéngigkeitsdimensionen zusammen
zu beobachten, da eine auf rechtlicher Darstellung basierende Unabhéngigkeitsanalyse
oft nur zu einer oberflachlichen und vereinseitigenden Beobachtung fiihrt. AuBBerdem
ist die Erfiillung aller Unabhéngigkeitskriterien wegen der gesetzlichen und politischen

Vielfiltigkeit der Linder unrealistisch.”!

Das Bedenken iiber die bestehenden Unabhéngigkeitsdimensionen der Notenbank zielt
nicht darauf, die Unabhéngigkeit der Notenbank zu widerlegen. Vielmehr ist eine im
Recht unabhéngig eingerichtete Notenbank als allgemeine Kennungsgrundlage bertick-
sichtigt. Auch der politische Unabhéngigkeitsbegriff ersetzt die juristische Einstellung
nicht vollig, die den Unabhingigkeitsstatus der Notenbank garantiert. Stattdessen ge-
mahnt der politische Unabhingigkeitsbegriff daran, dass die unabhingige Darstellung
der Notenbank ein multifaktorieller Prozess ist, was auch die Unabhéngigkeit der No-
tenbank als verfolgbare Voraussetzung impliziert und zur Ergédnzung der in manchen
Landern geschwéchten institutionellen Garantien und rechtlichen Grundlagen der No-

tenbank fiihrt.”?

Eine auf der Verfassungslehre basierende Analyse sollte die Gedanken der beiden Di-
mensionen gewinnringend verarbeiten und zusammen in auf einer kollaborativen, in-
terdisziplindren Ebene zusammenfiihren. Denn die Verfassungslehre als eines der
Kernelemente des offentlichen Rechts ist dadurch gekennzeichnet, dass sie im Gegen-
satz zum Zivilrecht und Strafrecht nicht fest von bestimmten Forschungsmethoden und
Disziplinen beherrscht wird. Vielmehr ldsst eine 6ffentlich-rechtliche Forschung sich
aufgrund ihrer Hauptgegenstinde identifizieren — dies sind nédmlich Verfassung und

Staat. Wird Verfassung zum Beobachtungsobjekt, liegt der Schwerpunkt auf den

! Siklos in Mayer/Ders/Sturm, a.a.O., S. 803-804.
2 Vgl. Crowe/Meade, 24 (4) EJPE 763, 769 (2008).
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rechtserheblichen Fragestellungen, deren konzeptionelle Zusammenhinge miteinander
in einem Rechtsgebiet liegen. Mit anderen Worten ist zu sagen, dass die betroffenen
Forschungsmethoden der 6ffentlichen Rechtslehre vielfdltig sind, da den 6ffentlichen
Rechtsverhéltnissen die vergleichende Zentralperspektive fehlt, die auf die Einzelnen
und ihre Interessen fokussiert ist. Die 6ffentlichen Rechtsverhéltnisse sind weitgehend
als die vielféltigen Rechtsverhéltnisse zwischen Individuen und Organen, Personal- und
Gebietskorperschaften, hochst unterschiedlichen, vertikal und horizontal, national, sup-
ranational und international gegliederten Kompetenztrigern und Institutionen definiert,
in denen sich alle politischen, wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und geschichtlichen
Perspektiven verweben und die in einem einzigen juristischen Zusammenhang verei-

nigt sind.”

B. Kompetenz und Grenze der Notenbank
I. Arten der Befugnisse von Notenbanken im Recht

1. Auslegungsfihigkeit und Entscheidungsspielraum der Notenbank

Wird die Notenbank wie oben erwihnt als ein im Interesse der Wahrungssicherung au-
Berhalb der Regierung eingerichtetes Verwaltungsorgan verstanden,’* kann man in der
Verfassungslehre nachschlagen und die dort entwickelten Rechtsbegriffe anwenden,
um den Rechtaufbau der Notenbank zu analysieren. Den Begriff von Unabhédngigkeit
kann man intuitiv im Zusammenhang mit anderen Begriffen wie z.B. Autonomie sowie
Selbstbestimmungsfahigkeit sehen, nach denen ein Rechtssubjekt in bestimmten Um-
fang Freiheit hat, finale Entscheidungen zu treffen. Das Freiheitsverstandnis der Kom-
petenzverteilung des Organs und der dariiberhinausgehenden konkreten Aufgaben und
Befugnisse steht nur unter dem GesetzméaBigkeitsgebot der Verwaltung, das den sach-
lichen Umfang der Freiheit bestimmt, wenn das Rechtssubjekt keine Privatperson ist.
Denn nach dem Demokratieprinzip und dem Gesetzesvorbehaltsgedanken ist es unvor-
stellbar, dass der Gesetzgeber keine gesetzliche Regelung iiber einen funktionellen un-
abhéngigen Verwaltungstriager trifft, um die Institution, die Aufgaben und die Hand-

lungsbefugnisse eines Organs zu regeln.”> Obwohl ein Totalvorbehalt des Gesetzes un-

3 Lepsius in Jestaedt/ders. (Hrsg.), Themen einer Rechtswissenschaftstheorie, 2008, 1 (11).
7 Badura, a.a.0., S. 807; S. 830.
5 Vgl. Grzeszick in Diirig/Herzog/Scholz, a.a.O., Art. 20 GG Rn. 18-24; Ders, Art. 28 Abs. 2 GG Rn.
104.
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realistisch ist, demzufolge jedes exekutive Handeln eine parlamentsgesetzliche Er-
méchtigung bendtigt, sollte die Legislative die wesentlichen Rahmenordnungen des Or-

gans und die zuldssigen Leistungsbefugnisse zuordnen.”®

Dem rechtlichen Verstdndnis der Verwaltungsorganisation steht die Schwierigkeit ge-
geniiber, dass das aus der funktionellen Einsicht eingerichtete Organ wie die Notenbank
nicht strikt vom Gesetz begrenzt werden kann. Dieses Phinomen ist bei der Notenbank
besonders bemerkbar, sofern sich die Sachbereiche der Verwaltung aufgrund von Wis-
sensvertiefung und neuartiger Technologie vergréfern, da die Notenbank im Vergleich
zu anderen Verwaltungsbehorden die mogliche Unabhéngigkeit in hochstem Grade ge-

nieft.

Die Schwierigkeit, die Notenbank durch Gesetze zu binden, liegt vor allem darin, dass
der Kompetenz zur Wiahrungspolitik eine klare Rechtsdefinition fehlt. Obwohl die No-
tenbank ihrer Natur nach zur Kontrolle der Geldmenge berechtigt ist, bezweckt die No-
tenbank statt einer pflichtigen Rechtsfolge vielmehr einen faktischen marktwirtschaft-
lichen Status, ndmlich dass das von ihr ausgegebene Zahlungsmittel dauerhaft tiber
Kaufkraft verfiigt und als stabil bewertet wird.”” Aber die Definition der Wihrungssta-
bilitét kann schon je nach dem Sprachgebrauch uneinheitlich sein.”® Demzufolge wird
das Bewertungskriterium von der Notenbank selbst festgelegt, welches die meisten No-
tenbanken weltweit als die Stabilitdt einer akzeptierten leichten Inflation im angegebe-
nen (normalerweise mittelfristigen) Zeitraum definieren.”® Hier hat die Notenbank eine
urspriingliche Definitionsmacht, da sie das Ausmal} eigener Befugnisse fiir sich selbst
konkretisiert und die ZielerreichungsmaBnahmen selbst entwickelt. Deswegen kann der
EZB-Rat durch den Beschluss vom 8. Juli 2021 das Inflationsziel aktualisieren, sodass

das langfristige 2%-Inflationsziel bis 2025 nicht als ein Inflationsdeckel, sondern als

6 Grzeszick in Diirig/Herzog/Scholz, a.a.0., Art. 20 GG Rn. 108, 120, 129-130.
77 Am Beispiel des Verstindnisses der deutschen Bundesbank und darauf rekurrierte EZB, Herdegen in
Maunz/Diirig, Art. 88 GG Rn. 52-55, 58-59; Kdmmerer in Dauses/Ludwigs, a.a.0., Rn. 54.
78 Das Problem um ein einheitliches Rechtverstindnis zur Stabilitit insbesondere in der EU s. Dittrich,
Die Bedeutung des Rechts fiir die Stabilitit des Geldes, 2016, S. 47 ff.
7 Am Beispiel der EZB vor dem Sommer 2021, der Bank of England, die amerikanischen FED und die
Zentralbanken von Japan und Kanada. S. Dittrich, a.a.0., S. 39. Zu erginzen ist das gleichlautende Ziel
der Notenbanken von Siidkorea (2%) und Taiwan (0-2%).
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eine gleichbleibende Vorgabe verstanden wird. Somit ist eine Inflation von weder nied-
riger oder hoher als 2% erwiinscht und eine symmetrisch ansteigende Inflation wird

mittelfristig angestrebt.*

2. Befugnisse zur Normsetzung

Neben der begrifflichen Ambivalenz der Kompetenzordnung und des hieraus folgenden
Auslegungsprivilegs der Notenbank genief3t die Notenbank auch die Freiheit, die regu-
lierenden Instrumente zu schaffen und wihlen. Das Entscheidungsgremium der Noten-
bank setzt sich aus Experten zusammen und hat zweifellos im Vergleich zur Legislative
mehr monetire Kenntnisse (in empirischer und theoretischer Perspektive) um die mo-
netdren Angelegenheiten durch die Rechtsprechung zu konkretisieren. Fiir den profes-
sionellen Bereich wird das zustindige Organ hiufig vom Gesetzgeber erméchtigt, se-
kunddre Rechtsordnungen zu erlassen. Ohne Ausnahme wird solche Erméchtigung der
Notenbank im Gesetz vorgeschrieben. Die Besonderheit der Verordnungserméachtigung
der Notenbank liegt aber darin, dass der Umfang des Wirkungsbereichs, in dem die
Erméchtigung begriindet wird, in Begleitung der ambivalenten Definition der Wéh-
rungspolitik schwer zu begrenzen. Haufig wird eine allgemeine Erméchtigung erteilt,
sodass die Notenbank fiir die Aufgabendurchfiihrung die notwendigen regulierenden

Rechtsvorschriften erlassen darf.8!

Die allgemeine Befugnis zum Erlass der abstrakten Rechtsvorschriften ist fiir die No-
tenbank von Vorteil, da sie flexibel die Rechtsinhalte der geldpolitischen Instrumente
formulieren, ohne die parlamentarische Zustimmung abzuwarten. Dieser Vorteil wird
durch diejenige Eigenschaft der geldpolitischen Instrumente gebracht, dass die geldpo-

litischen Instrumente nicht die rechtlichen Erwéhnungen der Geldpolitik sind, sondern

80 EZB, Pressmitteilung am 8. Juli 2021: EZB-Rat verabschiedet neue geld-politische Strategie, https:/
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/202 1/html/ecb.pr210708~dc78cc4b0d.en.html (Stand: 24.5.2023).
81'S. Art. 30 des Bank of Korea Act. Vergleichsweise s. auch Section 27(1) und 27A des Monetary Au-
thority of Singapore Act, Art. 32 des Bank of Japan Act, Art. 143 Abs. 1 AEUV fiber die erlassbaren
Rechtsakte der EZB und Section 14 des Bank of England Act 1998. Ein anderes Modell ist, dass die
Erméchtigungen fiir die jeweils vorgeschriebenen Instrumente in den verschiedenen Artikeln gekenn-
zeichnet sind, was von dem taiwanesischen Zentralbankakt umgesetzt wird. Hierbei ist auch das unein-
heitliche Verstdndnis iiber das Verwaltungshandeln im Rechtssystem zu reflektieren, da in den zum an-
gelsdchsischen Rechtssystem gehdrenden Landern die inléndischen Gesetzesvorschriften typischerweise
nicht alle Handlungsformen kodifizieren. Vgl. Glaser, Die Entwicklung des Européischen Verwaltungs-
rechts aus der Perspektive der Handlungsformenlehre, 2013, S. 291.
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vielmehr die hdufigen Anwendungsobjekte der regulatorischen Maflnahmen der Noten-
bank.® Das bedeutet, dass die anwendbaren MaBnahmen nicht erschdpfend vorge-
schrieben sind. Weder sind die vorgeschriebenen geldpolitischen Instrumente miteinan-
der unvereinbar, noch weisen die gesetzlichen Darstellungen der geldpolitischen Instru-
mente bestimmte Tatbestdnde und Folgen auf. Stattdessen hat die Notenbank den voll-
staindigen Entscheidungsspielraum dariiber, wann, wie und in welchen Formen die
geldpolitischen Instrumente angewendet werden, um das von ihr selbst konkretisierte
Kriterium der Wahrungsstabilitit zu erfiillen. AbschlieBend lésst sich sagen, dass die
Freiheit der Notenbank einerseits von den unbestimmten Begriffen ihrer Aufgaben, an-
dererseits von den Beurteilungsspielriumen fiir die offenen Mallnahmen stammen. Bei-
des ist auch oft in Misch-, oder Koppelungstatbestinden zusammengefasst, sodass die
unbestimmten Rechtsbegriffe auf der Tatbestandsseite in den entsprechenden Regeln

mit dem Ermessen auf der Rechtsfolgenseite kombiniert werden.

3. Wahlfreiheit der Handlungsformen

AuBer der von den Strukturelementen der Rechtsnormen abgeleiteten Freiheit hat die
Notenbank als ein Verwaltungsorgan nach allgemeiner Auffassung auch die Wahlfrei-
heit zwischen Handlungsformen. Nach dieser Auffassung hat der Verwaltungstrager
fiir die Leistungsaufgaben eine Wabhlfreiheit zwischen 6ffentlich-rechtlicher und priva-
ter-rechtlicher Handlungsform méglich gemacht.?* Die Voraussetzung ist, dass die be-
troffene Leistungsaufgabe die privatrechtliche Eigenschaft hat.®> Bei der Notenbank ist
klar, dass sie in Form der Finanz- und Kreditinstitute organisiert ist und ihre Aufgaben
in den meisten Fillen durch die Offenmarktgeschifte mit privaten Finanz- und Kredit-
instituten erfiillt sind. Die Doppelrolle der Notenbank bedeutet, dass sie einerseits die
Geschiftsbedingungen nach den regulierenden Zielen stellt und andererseits das wirt-
schaftliche Geschift als Teilnehmer durchfiihrt. Die Wahlflexibilitdt zwischen ver-
schiedenen Handlungsformen hilft dabei, dass die Notenbank die passenden Hand-
lungsformen im konkreten Einzelfall selbst erfinden, modifizieren und weiterentwi-

ckeln kann.®® Dies gilt nicht nur fiir die Wahl zwischen &ffentlichen-rechtlicher und

82 Kiimmerer in Dauses/Ludwigs, a.a.0., Rn. 55.
8 Stuhlfauth in Obermayer/Funke-Kaiser, 5. Aufl. 2020, §40 VwV{G, Rn. 17; Ruffert in Knack/Henneke,
11. Aufl. 2019, §40 VwVTG, Rn. 113.
8 Wickel in Eyermann/Frohler, 16. Aufl. 2022, § 40 VwGO, Rn. 45.
8 Wickel in Eyermann/Frohler, a.a.0., Rn. 47.
8 Knauff'in Schloch/Schneider, 1. EL August 2021, § 35 VwV{G, Rn. 6-7.
30



privater-rechtlicher Handlungsform, sondern auch fiir die Ausfithrung der nicht ge-
kennzeichneten Handlungen, die trotz fehlender unmittelbarer Rechtsverbindlichkeit
wegen ihrer moglichen Funktion zur Informationsiibertragung in der Verwaltungspra-

xis erhebliche Bedenken hervorrufen.®’

II. Probleme der angegebenen Befugnisse der Notenbank

1. Problem aus Natur der Notenbankpolitik

Die Sachbefugnisse der Notenbank galten neben der organisatorischen Unabhangigkeit
als die Losung fiir die zeitliche Unstimmigkeit (7ime-inconsistency) von Geldpolitik,
da die Wirkdauer des momentan angewendeten politischen Instruments unberechenbar
ist. Solange die Notenbank auf die dynamische wirtschaftliche Entwicklung achten
muss, trigt die Reaktionsflexibilitit gegeniliber dem letzten Marktzustand dazu bei, die
verfolgte Wihrungsstabilitit dauerhaft zu gewihrleisten.®® Durch den institutionellen
Abstand zwischen Notenbank und Regierung wird von der Notenbank erwartet, ihre
eigene Wahrungspolitik nach Expertenwissen nachhaltig zu verfolgen, ohne die politi-
schen Einfliissen zu reflektieren, sodass das letzten Endes mdglicherweise unerwartete
Ergebnis nicht den Verdacht néhrt, aus politischem Einfluss zu resultieren. Allerdings
wird die formelle Unabhangigkeit allmdhlich als unvollstédndiger Qualitdtsschutz der
Wihrungspolitik betrachtet.® In der Literatur wird aus wirtschaftlicher Perspektive
weiterhin darauf hingewiesen, dass die Notenbank hiufig eine konservativen Wah-
rungspolitik durchfiihrt, deren Auswirkung auf dem Markt aufgrund von vorangegan-
genen Erfahrungen vorhersagbar ist. Zur Gestaltung einer optimalen Wéhrungspolitik
braucht die Notenbank deshalb die aktive Einsatzmoglichkeit, sodass die Notenbank

zur Abwigung der unterschiedlichen Stabilititsstrategien berechtigt ist.”

Problematisch ist danach die Rechtfertigung der aktiven Einsatzmdoglichkeit. Zu fragen
ist, wie die Notenbank rechtfertigt, dass ihre aktuelle Wéhrungspolitik die beste Ent-

scheidung im Rahmen der bestehenden Bedingungen ist, sodass sie sich nicht nur um

87 Knauff in Schloch/Schneider, a.a.0., Rn. 5.
88 Ghate in Reinert/Rajan/Glass/Davis, The Princeton Encyclopedia of the World Economy Bd. 2, 2009
, S. 1091; Mersch, Monetary Policy and Time Inconsistency in an Uncertain Environment, https://www
.bcl.lu/en/Media-and-News/Speeches/archives/2006/Nobelux/index.html (Stand: 7. 10. 2022).
8 Berlemann, 125 Public Choice 1, 5-6 (2005).
9 Vgl. Bilbiie, 150 (3) J. Optim. Theory Appl. 657, 660-664 (2011).
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die vorgeschriebenen Ziele kiimmert, sondern auch fiir die kiinftige Entwicklung vor-
sorgt, sofern die Notenbank die Gestaltungsfreiheit der anwendbaren Instrumente und
Entscheidungsspielraum fiir die Wahrungspolitik hat und daneben auch die Ausle-
gungskapazitit der Indikatoren der gegebenen Ziele besitzt.”! Festzuhalten ist dazu ei-
nerseits, dass die Eigenschaft der verschobenen Wirkung von Wahrungspolitik der No-
tenbank selbst sowie den anderen von auflen die Schwierigkeit bereitet, zum Zeitpunkt
der Entscheidung alle ungesicherten Faktoren zu beriicksichtigen. Andererseits muss
die Wiahrungspolitik tiberpriifbar bleiben. Theoretisch wére es leicht, zu sagen, dass die
Notenbank genauso wie ein Bonus pater familias wire und eine optimale Wéhrungs-
politik ohne Weiteres durch die Beauftragung vom Gesetzgeber gestaltet werden
kénnte.”? Diese Vorstellung steht jedoch vor der Herausforderung, dass die interorga-
nisationale Wechselwirkung trotz der von rechtlichen Vorschriften vorbehaltenen Un-
abhingigkeit der Notenbank unvermeidlich ist. Auch die im funktionellen Sinne ver-
standene Freiheit der Notenbank bedeutet nach dem von der demokratischen Legitimi-
tat geforderten RechtmaBigkeitsgebot keine Handlungswillkiirlichkeit, sondern die be-
reits in den Gesetzestexten anerkannten Befugnisse, deren Umfang eine endogene

Grenze besitzt.”?

2. Das Problem der rechtlichen Festlegung der Notenbankpolitik

Wihrend die angewendeten Arten der monetiren Instrumente ungeachtet ihrer Kon-
ventionalitit schon zusammengefasst werden, ist die Kopplung zwischen den Instru-
menten und den betreffenden Rechtverhandlungsformen allerdings nicht vollig geklért,
obwohl die beiden hiufig in der Literatur nebeneinander vorgestellt werden.** Zu hin-
terfragen sind deswegen einerseits die Anwendbarkeit des Handlungsformenkatalogs
fiir die Identifizierung der monetédren Instrumente und andererseits die Bedeutung der

Handlungsformen fiir die Rechtskontrolle der Instrumente.

Zu der ersten Frage: Die Anwendbarkeit des Handlungsformenkatalogs fiir die Noten-

bankmalnahmen ist zweifellos, solange die Notenbank ein 6ffentlich-rechtliches Organ

! Dittrich, a.a.0., S. 39.
2 Vgl. Goodhart/Huang, 50 (3) Oxf Econ Pap 378, 389 (1998).
9 Vgl. Stuhlfauth in Obermayer/Funke-Kaiser, a.a.0., §40 Rn. 3.
%94 Beispielsweise s. Thiele in Terhechte (Hrsg.), Verwaltungsrecht der Europdischen Union, 1065 (1117
ff.).
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ist, das Verwaltungsaufgaben wahrnimmt, dessen Handlungsformate und Politik recht-
lich absehbare Wirkungen Handlungenformate haben sollte, um die Rechtsbestimmt-
heit sicherzustellen. Sofern der Handlungsformenkatalog allgemein in den positiven
verwaltungsrechtlichen Gesetztexten vorgeschrieben wird, was in den Ldndern mit dem
kodifizierten Verwaltungsverfahrensrecht schon iiberhand nehmend ist.”> In diesem
Fall sind die Verwaltungshandlungsformen mehr als eine Reihe akademischer Begriffe,
sondern eine Sammlung der positiv rechtlichen Konzepte, die durch bestimmte Krite-
rien vor allem die unterschiedlichen Rechtswirkungen und die daraus variierten proze-

duralen Anforderungen klassifizieren.”¢

Der Zusammenhang zwischen den Handlungsformen und Instrumenten ist im Unions-
recht relativ systematisch erklart, da Art. 288 AEUV die typischen Arten der Rechts-
handlungen in den EU-Grundvertrdgen konturiert, auerdem sind die durch EU-Pri-
mirrecht und Praxen ergédnzten weiteren Rechtshandlungen nicht ausgeschlossen. Ab-
schlieend besitzen alle Handlungen der EU-Organe wegen des Prinzips der begrenzten
Ermichtigung und des Erfordernisses der Rechtssicherheit ihre eigenen Rechtsgrund-
lagen und sind dementsprechend definierbar. Ein willkiirliches Handlungsschaffungs-

recht besteht auf EU-Ebene nicht.”’

Daneben ist der Begriff des Instruments als eine autonome Mafnahme (bzw. deren
Summe) zu verstehen, die vor allem in der sekundirrechtlichen Ebene von den diversen
Unionsorgane, Unterausschiissen, Einrichtungen und Gliedern im Rahmen ihrer Zu-
stindigkeiten entwickelt wird, um zur Erreichung der politischen Ziele beizutragen.”®
Diese Mallnahmen koénnen keine Rechtsverbindlichkeit aufweisen, dass sie die betref-
fenden Unionsorgane nicht inhaltlich binden, ebenso wenig werden die Konkretisierun-
gen der Instrumente eingeschrankt. Vielmehr bezeichnen die Instrumente als ein Biin-

del Programme, deren zugelassene Rechtformen im Ausmal3 des Rechts flexibel sind,

%5 Glaser, Die Entwicklung des Europiischen Verwaltungsrechts aus der Perspektive der Handlungsfor-
menlehre, 2013, S. 290.
% Nach einzelner Einsicht wird erklirt, warum die Bezeichnung Rechtsform auch als Synonym der
Handlungsform gebraucht wird, s. Alemann, von/Scheffczyk in Bader/Ronellenfitsch, 57 Ed. 1. 10. 2022,
§ 25 VWVIG Rn. 26.
Vgl. Glaser, a.a.0., S. 55.
97 Nettesheim in Grabitz/Hilf/Ders., 77. EL 2022, Art. 288 AEUV Rn. 75-76.
% Kruis in Streinz/Ders., 3. Aufl. 2018, Art. 208 AEUV Ran. 10.
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sodass die zustdndigen Organisationen je nach Umsténden die passenden Handlungs-

formen wihlen, um ihre Aufgaben effizient zu realisieren.”

In der Gesetzgebungspraxis ist es deshalb hdufig der Fall, dass aufler den gelisteten
vorgeschriebenen Instrumenten das zustdndige Organ durch eine Generalklausel beauf-
tragt wird, andere unbenannte Instrumente anzuwenden, solange diese Instrumente
zweckméBig sind. Art. 20 der ESZB-Satzung gibt ein Beispiel dafiir, dass der EZB-Rat
mit der Zweidrittelmehrheit bei Abstimmungen die Anwendung der sonstigen geldpo-
litischen Instrumente entscheiden kann, die nicht in demselben Kapitel vorgeschrieben
sind (Abs. 1), solange die Bestimmungen nach dem Verfahren des Artikels 42 der Sat-
zung erlassen werden (Abs. 2). Dies bedeutet, dass die Handlungskataloge und die die
Instrumente/MaBnahmen iiberlagernden Begriffe sind und individuell analysiert wer-
den miissen. Die Handlungsformen fokussieren auf die Kraft der Rechtswirkungen und
die entsprechenden prozeduralen RechtmaBigkeitsvoraussetzungen und die handelnden
Organe haben grundsétzlich innerhalb der vorgeschriebenen Handlungsformen die For-
menwabhlfreiheit, wenn die sachlich einschldgige Kompetenzgrundlage nicht durch ei-
nen bestimmten Rechtsakttypus gestiirzt wird.'°’ Daneben ist der sachliche Nutzen der

gewilhlten Instrumente ungeachtet der Wahl der Handlungsformen zu bemessen. '*!

II1. Rechtsquellen der Einschrankungen der Notenbank

Soweit die Kompetenzen im rechtlichen Sinne immer mit der endogenen Beschrin-
kungsmoglichkeit einhergehen, miissen die Beschrankungsgrundlagen in den Rechts-
normen identifiziert werden. Vom Konkreten zum Abstrakten konnen die Quellen der
Politikeinschrankungen in verschiedenen Rangordnungen der Rechtsnormen gefunden

werden.

1. Selbstregulierende Vorschriften der Notenbank

Als ein autonomes Organ ist die Notenbank zur Selbstregulierung berechtigt. Die von
der Notenbank erlassenen Rechtsverordnungen und Verwaltungsvorschriften spielen
die Rolle der Rechtsumsetzung, die Gesetzestexte aus dem Verstdndnis der Notenbank

zu konkretisieren. Obwohl nach der Meinung der traditionellen deutschen herrschenden

9 Vgl. Nettesheim in Grabitz/Hilf/Ders, a.a.0., Rn.75-76.; Kruis in Streinz/Ders, a.a.0., Rn.10.
100 Nettesheim in Grabitz/Hilf/Ders., a.a.O., Art. 288 AEUV Rn. 80.
101 Nettesheim in Grabitz/Hilf/Ders., a.a.O., Art. 288 AEUV Rn. 81.

34



Lehre Rechtsverordnung und Verwaltungsvorschrift darin voneinander abweichen,
dass die Rechtsverordnung genauso wie das einfache Gesetz abstrakt-generelle Rechts-
form mit AuBBenwirkung ist, wihrend die Verwaltungsvorschriften grundsitzlich als In-
nenrecht der Verwaltung betrachtet werden und nur ausnahmsweise mittels der Gene-
ralklauseln sowie des Anspruchs auf gleiche Behandlung ihre AuBBenwirkung entfal-
ten, ' beeintrichtigt dieser Unterschied aus Sicht des Rechtsschutzes die gemeinsame
Natur der Rechtsordnung und Rechtsvorschrift nicht, dass die Verwaltungsbehorde
dadurch ihre gesetzliche Zustdandigkeit und ihre Befugnisse in eigener Sprache erklart
und in begrenztem Raum entwickelt.!*® Ein Beispiel dafiir ist die am 19. Miirz 2021 in
Kraft tretende gednderte Verordnung iiber das Geschéft des Immobilienkredits zwi-
schen finanziellen Instituten und der Notenbank der taiwanesischen Zentralbank, mit
der die taiwanesische Zentralbank ihre Befugnis zur Kreditanpassung gemal3 Art. 28,
29 und 31 des Notenbankgesetzes dahingehend konkretisiert, dass die Unternehmen
und die mehrere Wohnungen besitzenden Kreditnehmer kiinftig tliber eine niedrigere

Kreditrate und eine strengere Zahlungsfrist verfiigen.

2. Allgemeine verwaltungsrechtliche Grundsitze

Die allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsitze sind die geltenden Regeln, die fiir
alle Bereiche der Verwaltung verbindlich sind und von denen die Notenbank trotz der
organisatorischen und funktionellen Unabhéngigkeit nicht sachlich befreit ist. Inhalt-
lich konnen die allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsdtze umfangreich und in
allen Landern uneinheitlich sein, da sie nicht nur in den iibereinstimmende Gesetzes-
texten liber das Verwaltungsverfahren erscheinen, sondern sich auch durch die aus dem
Verfassungsrecht ableitbaren Verfahrensgrundsétzen ergianzen konnen, die sich von der
Rechtsstaatlichkeit entfalten. Beispiele sind rechtliches Gehdr im Verwaltungsverfah-
ren, Recht auf Akteneinsicht, Amtsermittlungsgrundsatz, Begriindungspflicht der Ver-
waltungsentscheidung, Unparteilichkeit der Amtswalter und Recht auf ein faires Ver-
fahren.'*® Diese Grundsitze konnen je nach der Kodifizierungsstrategie entweder spe-
zifisch im Notenbankgesetz oder im allgemeinen Verwaltungsgesetz vorgeschrieben

werden. Zwei Beispiele fiir das erstgenannte Kodifizierungsmodel sind der Bank of

192 Rainer in Schmidt-ARBmann/Seilner/Hirsch/Kemper (Hrsg.), Festgabe 50 Jahre Bundes-
Verwaltungsgericht, 2003, 571 (587); Groh FS Ulrich Battis, 2014, 221 (225-226).
103 Vgl. Rainer, a.a.0., S. 578.
104 Schoch in Ders./Schneider, 1. EL August 2021, § 2 VwWV{G Rn. 129-132.
35



Japan Act und der Bank of Korea Act, in denen die Neutralitit, % Offenheit und Trans-

parenz, '% Angemessenheit und Effizienz'"’

als Rahmenvorschriften vorgeschrieben
werden. Beim taiwanesischen Zentralbankgesetz fehlen die entsprechenden Rahmen-
vorschriften, so konnen sich die gleichen Gebote wegen der Fiirsorgepflicht aller Ver-
waltungsorganisationen auf das Verwaltungsverfahrensgesetz beziehen,'%® das die ge-
nerellen Forderungen iiber die prozedurale Gerechtigkeit, Offenheit und Demokratie, '
die GesetzmiBigkeit der Verwaltung,!! die inhaltliche Bestimmtheit,'!! das Diskrimi-
nierungsverbot,''? die VerhiltnismiBigkeit'!* und das Vertrauensschutzprinzip'' re-

gelt.

3. Verfassungsrechtliche Prinzipien

AuBler den oft auf verwaltungsrechtlicher Ebene genau angegebenen Rechtsgrundsit-
zen, die vom Rechtsstaatsprinzip abgeleiteten werden, kann die Rechtsstaatlichkeit als
eine grundlegende gemeinschaftliche Verfassungstradition und Wertentscheidung ver-
standen werden, dariiber hinaus werden auch unterschiedliche Begriffsinhalte aus ihr
entwickelt. Nach heute weit verbreiteten Erkenntnis- und Interpretationsstand sind
Schutz der individuellen Freiheit und der Menschenrechte, Rechtssicherheit, Gewéhr-
leistung von Rechtsschutz durch unabhéngige Gerichte und von rechtlichem Gehor,
Verfassungsbindung der offentlichen Gewalt und Gesetzesbindung von Verwaltung
und Rechtsprechung sowie staatliche Gewaltenteilung bzw. Gewaltengliederung ein-
geschlossen.!!> Das Rechtsstaatsprinzip und das Demokratieprinzip formulieren zwei

der wesentlichen Verfassungsstrukturprinzipien der modernen Verfassungsstaaten.

Die Strukturprinzipien und die Staatszielbestimmungen sind beides Teile der objekti-
ven Rechtsordnung und fungieren als die gesetzlichen Grenzen des Ermessens, insofern

sie insbesondere im Falle der Staatszielbestimmungen als auch des Zwecks der Erméch-

105 Art. 3 des Bank of Korea Act.
106 Art. 5 des Bank of Korea Act; Art. 3 Abs. 2 des Bank of Japan Act.
107 Art. 5 Abs. 1 des Bank of Japan Act.
108 Art. 3 Abs.1 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
109 Art. 1 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
110 Art. 4 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
"I Art. 5 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
112 Art. 6 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
113 Art. 7 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
114 Art. 8 des Taiwanesischen Verwaltungsverfahrensgesetz.
115 Scholz in Diirig/Herzog/Ders., a.a.0., Art. 23 GG Rn. 76.
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tigungsnorm zur verfassungskonformen Auslegung dazu beitragen, die Inhalte der un-
bestimmten Rechtsbegriffe zu ergiinzen.!'® Wihrend die Verfassungsstrukturprinzipien
als die vom Verfassungsgeber ndher ausgeformten Grundentscheidungen verstanden
werden, gegen die auf keinen Fall verstoen werden darf, sind die Staatszielbestim-
mungen vielmehr die zukunftsorientierten Zielzuweisungen, die weder ein bestimmtes
Mittel der Zielerreichung noch ein bestimmtes Niveau der Zielerreichung ableitend vor-
schreiben, das vom Staat zwingend verlangt werden konnte. Stattdessen kann der Ge-
setzgeber der Staatsorganen primdr zwischen verschiedenen Staatszielen und Verfas-
sungsprinzipien abwigen und eine Verletzung der Zielbestimmung ist nur anerkannt,
wenn der Staat iiberhaupt untitig bleibt oder widerspriichliche Mittel einsetzt, die von
keiner begriindeten Bedeutung fiir die Zielverfolgung sind.!'” Dies fiihrt auch dazu,
dass die als Zielbestimmungen verstandenen Verfassungsauftrige trotz ihrer Rechts-
verbindlichkeiten kein subjektives Recht des Biirgers begriinden, sodass die Biirger kei-

nen Grundrechtseingriff anklagen diirfen.''®

Die Preisstabilitit bezeichnet nach der vorherrschenden deutschen Rechtslehre ein
Staatsziel, das zundchst von der Bundesbank und danach von der EZB vertreten wird,
und als der Primat zur Preisstabilitit vom Vertrag von Maastricht anerkannt und in die
Grundnorm der europiischen wirtschaftlichen Integration eingearbeitet wurde.'!” Ob-
wohl nicht alle wihrungspolitischen Systeme den Zielprimat der Preisstabilitit in der
Verfassung einrdumen und die Preisstabilitdt auch nach der empirischen Analyse nicht
immer der einzige Zweck der Geldpolitik ist, ist die Preisstabilitdt in Anbetracht ihres
mittelbaren Zusammenhangs mit der Eigentumsgarantie ein in Erwigung zu ziehendes
Element der Geldpolitik aller Notenbanken.!'?® In diesem Sinne ist es sogar denkbar,
dass die Preisstabilitit nicht nur als eine bloBe Zielbestimmung, sondern als eine staat-
liche Grundversorgung verstanden wird, der zufolge der Staat ein bestimmtes Mindest-
niveau der Zielerreichung vorgeben sollte, damit das Wahrungsmonopol des Staates

und die damit einhergehende Einrichtung der unabhéngigen Notenbank legitimiert wer-

116 Geis in Schloch/Schneider, 2. EL April 2022, § 40 VwV{G Rn. 6.
7 Kube in Diirig/Herzog/Scholz, a.a.0., Art. 109 GG Rn. 88. Méstl in a.a.0., Art. 87¢ GG Rn. 182.
18 Mostl, a.a.0., Rn. 182.; Bethge in Schmidt-Bleibtreu/Klein/Ders., 61. EL Juli 2021, § 90 BVerfGG
Rn. 109.
19 Herdegen in Maunz/Diirig, a.a.0., Art. 88 GG Rn. 44.
120 Vgl. Herdegen in Maunz/Diirig, a.a.0., Art. 88 GG Rn. 50.
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den. Dies gilt besonders fiir die Staaten, die {liber die ausschlieSliche verfassungsrecht-
liche Kompetenz fiir die Wihrungsangelegenheiten verfiigen.!'?! Es ist davon auszuge-
hen, dass das Verfassungsgericht in diesem Fall eine wichtigere Rolle spielt, um die
vorrangigen Verfassungsentscheidungen zu gewéhrleisten und gleichzeitig die Verfas-
sungsmifigkeit der staatlichen Maflnahmen von der Perspektive der Versorgungs-
pflichterfiillung aus im konkreten Fall zu {iberpriifen. Die Verfassungsgerichtsbarkeit
selbst bietet als eines der Staatsstrukturprinzipien auch die Moglichkeit, ein Gespréach
zwischen den dynamischen funktionellen Staatshandlungen und den stabilen Kernwer-

ten zu fithren und diese zu harmonisieren. '??

4. Einschrinkungen von supra- und internationalem Recht

AuBler den Einschrankungen des innerstaatlichen Rechtssystems besteht auch die Mog-
lichkeit, dass die Notenbankpolitik durch supranationales Recht beschriankt wird. Das
pragt einzigartig die Notenbanken der EU-Mitgliedstaaten, deren Befugnisse zur Wéh-
rungspolitik nach Eintritt in die dritte Stufe der WWU auf die européische Ebene iiber-
gegangen sind. Seitdem verlieren die Notenbanken der Eurostaaten ihre wihrungsho-
heitliche Befugnisse, die wihrungspolitischen Befugnisse werden hingegen von der
EZB iibernommen und die Notenbanken der Eurostaaten werden im Raum der iibertra-
genen Befugnisse tatsdchlich zu Unterbehorden der EZB, sodass sie die Leitlinien und
Weisungen der EZB befolgen miissen.'?* Das fiihrt auch dazu, dass die EZB von den
Artikeln der sekunddren und primiren Unionsrechtsnormen limitiert wird, die die
Funktionsregeln der EZB betreffen. Eingeschlossen sind nicht nur die institutionellen
Vorschriften bzw. die ESZB-Satzung und die von der Satzung vorgesehenen Bedin-
gungen und vorausgesetzten Befugnisse zum Erlass der unterschiedlichen Rechts-
akte,'?* sondern auch die in den Vertrigen EUV und AEUV vorgesehenen européi-
schen allgemeinen Verwaltungsgrundsdtze und die Prinzipien der europdischen In-
tegration, die zusammen ein Modell der erwiinschten Interaktion innerhalb der EU-Or-
gane und Mitgliedstaaten darstellen. Hier greift Art. 298 Abs. 1 AEUV, der einerseits

ein Minimum an funktioneller Trennung von Exekutive, Legislative und Judikative und

121 Beispielsweise Art. 73 Abs. 1 Nr. 4 GG und Art. 107 Abs. 1 Nr. 9 der Taiwanesischer Verfassung.
122 Vgl. Bethge in Schmidt-Bleibtreu/Klein/Ders., a.a.0., Vorbemerkung Rn. 3; Ders, a.a.0., § 1 Rn. 21;
§ 31 Rn. 3.
123 Herdegen in Maunz/Diirig, a.a.0., Art. 88 Rn. 57; Oppermann/Classen/Nettesheim, Europarecht, §19
Rn. 14; Griller in Grabitz/Hilf/Nettesheim, a.a.O., Art. 131 AEUV Rn. 16.
124 Abs.1 Art. 132 AEUV.
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andererseits ein von den Mitgliedstaaten unabhéngiges Verwaltungssystem sicherzu-

stellen verlangt; so ist die EZB als eines der EU-Organe garantiert. '’

Auf der volkerrechtlichen Ebene fehlt bisher ein internationales Organ, um die Wih-
rungspolitik aller Notenbanken aneinander anzupassen. Weder der Internationale Wih-
rungsfonds (der IWF) noch die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (die BIZ)
kontrollieren den Inhalt der Wéhrungspolitik der Notenbanken. Obwohl die beiden in-
ternationalen Organisationen die Zusammenarbeit der Wahrungspolitik und die Wih-
rungsstabilitit fordern und dauerhaft achten, beschéftigen sie sich vielmehr mit den Re-
gelungen und der Zusammenarbeit der nachrangigen Befugnisse der Notenbanken, da
der IWF auf die Liberalisierung des aulenwirtschaftlichen Kapital-, und Zahlungsver-
kehrs und die BIZ als Zentralbank der Zentralbanken zusammen mit dem in ihr ange-
siedelten Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht sich auf den standardisierten Banken-
aufsichtsmechanismus fokussieren. Keine verbindliche Regelung im Bereich der Wéh-
rungspolitik wird durch Vélkerrecht geboten.!?® Stattdessen funktionieren die interna-
tionalen Organisationen im Bereich der Wahrungspolitik als Foren fiir Meinungsaus-
tausch und Informationsanalyse, in denen sich die teilnehmenden Notenbanken oder

die von den Notenbankprésidenten vertretenen Mitgliedstaaten in Verbindung setzen.

C. Politische Einwirkungen der Notenbank

I. Einwirkungsmoglichkeiten der Notenbank

Aus den rechtlichen Begrenzungen der Notenbank ist zu schlieBen, dass die Gewihr-
leistung der Unabhdngigkeit der Notenbank keine Hiirde baut, die durch andere Organe
ausgefiihrten Aufgaben zu beriihren. Zwar dient das Gebot der Unabhingigkeit bei der
Wahrnehmung der gegebenen Befugnisse und Aufgaben der Notenbank dazu, den Ein-
fluss von politischen Organen und der Regierung auf das Beschlussorgan der Noten-

bank zu verringern, aber die Zuerkennung solcher Unabhingigkeit bedeutet nicht, dass

125 Vgl. Reithmann in Groeben/Schwarze/Hatje, 7. Aufl. 2015, Art. 298 AEUV Rn. 15-16. Fraglich ist,
ob die EZB ein Verwaltungsorgan ist. Dieses Verstindnis ist jedoch wegen des ungeklirten Unterschieds
zwischen Verwaltung und Administration nicht auszuschlieBen. Besonders wenn man die Gewaltentei-
lung und die daraus folgenden Organeinrichtungen aus funktioneller Ansicht statt formalisierter oder
historischer Ansicht versteht und Art. 298 AEUV als Funktionsgrundsatz aller EU-Organe fasst.

126 Wojcik in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Vorbemerkung zu den Artikeln 63 bis 66 AEUV Rn. 23;
Herdegen in Maunz/Diirig, a.a.0., Art. 88 GG Rn. 66-67; Smits in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.O., Art.
138 AEUV Rn. 38; Sedlaczek/Ziiger in Streinz, a.a.0., Art. 63 AEUV Rn. 41.

39



die Zentralbank von der Rechtsvorschriften und grundlegenden institutionellen und
sachlichen Regelungen ausgenommen ist. Die Unabhéngigkeit schiitzt die Notenbank
im Raum der Ausiibung von Befugnissen, sodass die Notenbank die vorgegebenen
Ziele wirksam verfolgen kann.!?’ Die Abwehrkraft gegen politische Einwirkung, die
die unabhéngige Notenbank besitzt, schlieBt die Moglichkeit nicht aus, dass die Noten-
bank in eigener Sache mit anderen politischen Agenturen kommuniziert, sodass die
Notenbank und andere Organe trotz ihrer eigenen Funktionen zur gemeinschaftlichen
Dauerhaftigkeit beitragen. Die institutionelle Rahmeneinstellung muss trotz der funk-
tionellen Abteilungen das Ziel zur Sicherstellung der gemeinschaftlichen Kohérenz,
Effizienz und Kontinuitdt der organisatorischen Politik und Maflnahmen unterstiit-
zen,'®worin die Wurzel des Grundsatzes der loyalen Zusammenarbeit zwischen ver-
schiedenen Organen inmitten der Gemeinschaft widerhallt,'> da ohne Kommunikation
und ein daraus folgendes Einverstdndnis der Organe keine Zusammenarbeit angestrebt
werden und erfolgen kann. Verlangt ist nur, dass die Notenbank wihrend der Kommus-
nikation ihre Subjektivitit nicht verliert und die Wiahrungspolitik aus dem eigenen
Mandat heraus verfolgt. Die politische Einwirkungsmdglichkeit der Notenbank ist des-
halb nicht eine Entscheidungsfrage, die man einfach mit ja oder nein beantworten kann.
Stattdessen ist es eine unvermeidbare Routine, die man in Kauf nehmen und damit wei-
tere Bedingungssitze ergénzen muss, da die Notenbank auf politische Einfliisse ange-
messen reagieren und sich um ihr Mandat kiimmern muss, sodass sie im Gegensatz zu

den mit der Regierung verbundenen Ressorts eigene Weisungsfreiheit genieft.

II. Zuginge zur politischen Einwirkungen von Notenbank

Obwohl die politische Einwirkung der Notenbank nach der oben genannten Denkweise
unvermeidbar und sogar beliebig ist, ist die Kommunikation rechtlich schwer zu um-
fassen. Wihrend die politische Einwirkung als eine Folge der gegenseitigen Kommu-

nikation verstanden wird, in der verschiedene Meinungen {iber ein einziges Thema mit-

127 Herdegen in Maunz/Diirig, a.a.0., Art. 88 GG Rn. 99.
128 Art. 13 Abs. I Abs.1 EUV.
129 Art. 13 11 S.2 EUV; Das Konzept von loyaler Zusammenarbeit ist deshalb als das Synonym von Or-
gantreue zu erachten, wenn es um die Informations-, Konsultations- und Kooperationspflichten zwischen
Organen innerhalb einer politischen Gemeinschaft geht. Denn die von der Organtreue geforderte hori-
zontale Zusammenarbeit innerhalb einer Gemeinschaft unterscheidet sich dabei in Wesen, Inhalt und
Intensitdt nicht von der zwischen Mitgliedstaaten und der Union im Mehrebenensystem. S. Selmayr in
Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 282 AEUV, Rn. 78, 108.
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einander debattieren, sodass die Meinungsfiihrer Uberzeugungsversuche, Selbstvertei-
digung, Konfliktlosung und schlieBlich Ubereinstimmung und Verhaltenswandel errei-
chen konnen, ist die Kommunikationsfahigkeit der Notenbank nicht durch Rechtstexte
vorgeschrieben. Stattdessen werden die Kontakt- und Dialogmdglichkeiten in Form der

organisatorischen Pflichten der Notenbank dargestellt.

1. Kommunikation mit Legislative und Exekutive

Auf der legislativen Ebene ist die politische Einwirkung der Notenbank einerseits durch
die Teilnahme des Rechtssetzungsverfahrens und andererseits durch die regelméfige
Erstattung der Sachversténdigenberichte erfiillt. In den beiden Fillen iibt die Notenbank
eine beratende Funktion aus, da sie sich aus eigener Initiative oder auf Ersuchen andere
iiber die in ihren spezialisierten Sachverstand fallenden Themen ausdriickt, um die in-
haltliche Qualitit der Rechtsetzung zu garantieren.'*° Im Vergleich dazu ist die Kom-
munikation zwischen der Notenbank und der Regierung einerseits durch die Aufrecht-
erhaltung der Mitgliedschaft der Regierung im Direktorium der Notenbank ermdglicht
und andererseits durch den Anspruch der Regierung auf die wesentlichen wihrungspo-
litischen Gutachten und Auskiinfte erfiillt. Durch die Teilnahme und das Verstindnis
der Regierungsmitgliedern oder der von der Regierung empfohlenen Teilnehmern an
der Diskussion innerhalb der Notenbank vermittelt die Regierung aus fiskalischer und
wirtschaftlicher Sicht einen eigenen Standpunkt, auch wird die Regierung tiber den Ent-
scheidungsprozess der Wahrungspolitik der Notenbank informiert sowie auf die ange-

passte Fiskal-, und Wirtschaftspolitik vorbereitet.

Die Inhaltsdichte der rechtlichen Grundlagen fiir die Kommunikationen zwischen den
zwei Gewalttragern ist unterschiedlich. Auch die Wichtigkeit der zwei formellen Kom-
munikationsformen werden unterschiedlich bewertet. Differenzen liegen vor allem in
der Beantwortung der Frage, ob die Notenbank als ein selbstindiger Akteur im Gesetz-
gebungsverfahren aufgefasst wird, oder ob die Notenbank trotz ihrer funktionellen Un-
abhéngigkeit als Beitrager des Regierungsentwurfs angesehen wird, sodass die engen
Kontakte zwischen der Regierung und der Notenbank vor und nach dem Gesetzge-
bungsverfahren hervorheben werden. Im Vergleich tendieren die Notenbanken in der

parlamentarischen Demokratie wie z.B. die Bundesbank Deutschlands, die japanische

130 Selmayr in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 282 AEUV Rn. 126.
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Zentralbank und die Bank of England dazu, die Kommunikation mit der Regierung
vorzuziehen, da die Kommunikationspflicht zwischen der Notenbank und der Regie-

rung oder das Recht der Regierung, Auskiinfte zu erhalten, rechtlich klargestellt sind.'3!

Ein anderes plastisches Beispiel ist die MAS, die als ein von der Regierung unabhén-
giger Kommunikator bekannt ist, obwohl sie keine rechtliche Kommunikationspflicht
gemil dem Monetary Authority of Singapore Act hat. Ein erkldrender Faktor ist die
Natur des parlamentarischen Gesetzes (der Akt) im singapurischen Rechtssystem, in
dem das parlamentarische Gesetz (der Akt) nur die allgemeinen Prinzipien und Rah-
menvorschriften enthélt und der Konkretisierung durch die sekundéren Regelungen der
zustéindigen Behorden bedarf.'*? Dadurch hat die MAS eine groBe Anpassungsfihig-
keit in Bezug auf den Kommunikationsablauf. Auflerdem ist die institutionelle Kom-
munikation im singapurischen Gesetzgebungsverfahren eingeschrinkt, denn die meis-
ten Gesetzentwiirfe sind Regierungsvorlagen und das Parlament macht selten die Vor-
schldge. Demzufolge ist das Gesetzgebungsverfahren schnell durchgefiihrt, in dem das
Parlament selten die von den Ministerien bearbeiteten Gesetzentwiirfe andert oder ab-
lehnt. Die institutionelle formelle Kommunikation im Gesetzgebungsverfahren spielt
deshalb weniger eine Rolle als die informelle Kommunikation innerhalb der Ministe-
rien, der Interessengruppen und der Fachleute in der friihen Bearbeitungsphase der Re-
gierungsvorlagen.'* Die MAS fokussiert als eine der sehr engagierten Gesetzesinde-
rungsforderer in Geld-, Bank-, Versicherungs- und Anlagepolitik auch auf die infor-

melle Kommunikation mit der Interessengruppe in den finanziellen Bereichen. '3

Im Vergleich dazu werden die Frequenz und Formen der Kommunikation zwischen der
Legislative und der Notenbank genauer und relativ symmetrisch in der prisidentiellen
Demokratie gefordert, sodass die Exekutive keinen iiberwiegenden Vorteil aus den In-
formationen der Notenbank wahrnimmt. Ein Beispiel ist die siidkoreanische Notenbank,
deren Beziehungen mit dem Parlament und dem Staatsrat parallel in den Rechtsvor-

schriften derart vorgeschrieben werden, dass die siidkoreanische Notenbank neben der

131§ 13 Abs. 1 BBankG; Art. 4 des Bank of Japan Act; Section 57A, 57B des Bank of England and
Financial Services Act 2016.

132 Beckman, Law-Making Process in Singapore, https://cil.nus.edu.sg/wp-content/uploads/2010/10/Bec
kman-Role-of-Scientists-Experts-and-Stakeholders-in-Law-Making-Process-in-Singapore.pdf (Stand:

10.10.2022). S.5.
133 Beckman, a.a.0., S.6.
134 Beckman, a.a.0., S.10.
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Teilnahme des Notenbankprisidenten an der Staatsratssitzung,'*> dem Meinungsaus-
tausch mit dem Finanzminister in der Notenbanksitzung'*® und dem von dem Staats-
prisident angestrengten Aushandlungsprozess bei Meinungskonflikten 37 und dem
dazu folgenden Beschluss in Form der prisidentiellen Verordnung'*® dem Parlament
iiber die Wahrungspolitik und den aktuellen Finanzstatus mindestens zweimal im Jahr
berichten muss.'3® AuBerdem muss der Notenbankprisident auf Anfrage des Parla-
ments oder der parlamentarischen Ausschiisse an den betroffenen Sitzungen teilnehmen
und den vorgenannten jihrlichen Berichten vorlegen.!*’ Gegeniiber der US-Fed ist die
dhnliche halbjdhrliche Erscheinungs- und Berichtspflicht vor dem Parlament auch ge-

setzlich festgelegt.'!

In der semiprésidentiellen Demokratie wie in Taiwan ist eine regulire Kommunikati-
onspflicht zwischen der Notenbank und der Legislative nicht vollstindig gesetzlich
festgelegt, da weder in der Verfassung noch im Notenbankgesetz die Beziehungen der
Notenbank mit den anderen Gewalttrigern klargestellt ist. Die konzeptionelle Frage
liegt darin, ob die taiwanesische Notenbank wegen ihrer organisatorischen Zugehorig-
keit zum Executive-Yuan genauso wie die anderen Ministerien die Erorterungspflicht

vor dem Parlament'*?

oder ein freiwilliges Teilnahmerecht zur Meinungsduferung an
den parlamentarischen Plenarsitzungen'® hat. Das ausgedehnte Verstindnis iiber die
parlamentarische Verantwortung der Regierung fiir die Notenbank gefahrdet jedoch die
weisungsfreie Aufgabenwahrnehmung der Notenbank. !** Eine alternative Rechts-
grundlage wire Art. 67 Abs. Il der Taiwanesischen Verfassung, geméfl dem die vom
Legislative-Yuan eingerichteten Ausschiisse alles behordliche Personal und betroffene

Biirger zur Befragung einladen konnten. Die ausdehnende Bedeutung von dem behdrd-

lichen Personal ermdglicht eine groBe Wahl von den angefragten Personen, sodass der

135 Art. 90 Abs. 1, 2 des Bank of Korea Act.
136 Art. 91 Abs. 1 S. 1; Art. 93, Art. 94 des Bank of Korea Act.
137 Art. 92 Abs. 2 des Bank of Korea Act.
138 Art. 92 Abs. 3 des Bank of Korea Act.
139 Art. 96 Abs. 1 des Bank of Korea Act.
140 Art. 96 Abs. 2 des Bank of Korea Act.
141 Section 2B (a), (b) des Federal Reserve Act.
142 Art. 57 (1) der Taiwanesischen Verfassung und der ergéinzende Art. 3 Abs. 2 (2) der Taiwanesischen
Verfassung.
143 Art. 71 der Taiwanesischen Verfassung.
144 Herdegen in Maunz/Diirig, a.a.O., Art. 88 Rn. 84.
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Notenbankprésident eine relativ lockernde Pflicht zur Meinungsduerung im Gesetz-

gebungsverfahren hitte.

Diese Meinung werde von dem taiwanesischen Verfassungsgericht unterstiitzt und ver-
stirkt, da das Verfassungsgericht einst in der Verfassungsentscheidung Nr. 461 bekannt
machte, dass der Chef des Verteidigungsstab des Ministeriums fiir Nationale Verteidi-
gung gemdf3 Art. 67 der taiwanesischen Verfassung eine allgemeine Weisungspflicht
nach den Einladungen der parlamentarischen Ausschiisse habe, obwohl es keine gleich-
bedeutende verfassungsrechtliche Erorterungspflicht vor dem Parlament wie fiir den
Regierungschef und die untergeordneten Minister sei.'* Trotzdem diirfte der Chef des
Verteidigungsstabs dariiber schweigen, wenn die Anfrage die wesentlichen Militdrge-
heimnisse betrife.!*® In diesem Sinne wiire eine dhnliche Prisenzpflicht vor den parla-
mentarischen Ausschiissen der taiwanesischen Notenbank rechtfertigt, dabei miissen
die Autonome und die Geheimhaltungspflicht der Notenbank jedoch respektiert werden.
In der Praxis erstattet die taiwanesische Notenbank zweimal jahrlich im Mérz und Ok-
tober vor dem Finanzausschuss ihre Geschiftsberichte, aullerdem hilt die taiwanesi-
sche Notenbank auch irreguldr zahlreiche Themenvortrdge vor den betroffenen Aus-
schiissen, um ihre Riicksicht auf bestimmte Fragen darzustellen.'*’ Die Kommunikati-
onsfahigkeit der taiwanesischen Notenbank mit der Legislative ist demzufolge ohne
rechtliche Garantie flexibel und kann je nach irgendwelchen politischen Faktoren z.B.
dem Kommunikationswillen der Legislative und dem Grad der politischen Vertrautheit

zwischen der Legislative und der Regierung schwanken.

2. Kommunikation mit der Offentlichkeit unter dem Transparenzgebot

Neben der reguldren Kommunikation mit den Gewalttragern erregt die Kommunikation
zwischen Notenbank und dem Publikum erh6hte Aufmerksamkeit, da die Notenbank
dem Publikum ihre politischen Entscheidungen direkt mitteilt. Das Kommunikations-

angebot zwischen Staatsorganen und Publikum ist eigentlich keine neue Idee, da das

145 Verfassungsinterpretation des Taiwanesischen Verfassungsgerichts Nr. 461 (24. Jul. 1998) Rn.1.

146 Verfassungsinterpretation des Taiwanesischen Verfassungsgerichts Nr. 461 (24. Jul. 1998) Rn.2.

147 Problematisch ist es jedoch, dass das taiwanesische Verfassungsgericht in dieser Verfassungsent-
scheidung auch eine abstrakte Ausnahme gestaltete, derzufolge das behdrdliche Personal keine Priasenz-
pflicht aufgrund der Einladung der parlamentarischen Ausschiisse gemif3 Art. 67 Abs. 2 der Taiwanesi-
schen Verfassung habe, dessen Befugnisse rechtlich unabhéngig seien und von den dufleren Interventio-
nen befreit werden. Ohne weitere Erklarung ist es fraglich, welche behordlichen Angestellten diese Aus-
nahme erfiillen und ob solche behdrdlichen Angestellten verfassungsmiBig existieren. Diese Frage bleibt
unbeantwortet.
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Offentlichkeitsgebot oder das sogenannte Transparenzgebot schon als unerlésslicher
Grundsatz demokratischer Verfassungsstaatlichkeit betrachtet wird, der zwingend aus
dem demokratischen als auch aus dem rechtsstaatlichen Prinzip ableitbar ist.'*® Denn
nur durch die Offenlegung des Entscheidungsprozesses und durch Ergebnisse des Ge-
setzgebungsverfahrens wird sichergestellt, dass der Gesetzgeber im Gesetzgebungsver-
fahren die politischen Interessen in eigene Erwédgung zieht und damit das verabschie-
dete Gesetz begriindet.'*’ Bei der Notenbank, deren Autonomie ausnahmsweise vom
Verfassungsgeber oder Gesetzgeber gestattet wird, ist das Transparenzgebot genauer
umrissen, sodass der Konflikt zwischen dem Unabhéngigkeitsstatus und dem potenzi-
ellen Demokratiedefizit der Notenbank geschlichtet wird. Dazu wird haufig eine gene-
relle Transparenzklausel im Notenbankgesetz spezifiziert. Im siidkoreanischen Noten-
bankgesetz wird die Bemiihung um die Offentlichkeit und die Transparenz der Ge-
schiftsfithrung und die Durchfiihrung ihrer MaBnahmen im Art. 5 klargestellt, weiter
besteht auch eine dhnliche Erklérungspflicht nach Art. 3 Abs. 2 des japanischen Noten-
bankgesetzes, demzufolge die Notenbank die Biirger iiber die Entscheidungsinhalte so-
wie die Entscheidungsprozesse zur Wahrungsregulierung informieren solle. In Ldndern
wie z.B. Taiwan, den USA und GroBbritannien, deren Notenbankgesetze keine Trans-
parenzklausel beinhalten, sind die Publikation der Pressemitteilung und die erweiterte
Zuginglichkeit der monetiren, finanziellen und au8enwirtschaftlichen Statistiken und

die darauf begriindeten Politikinhalte jedoch in der Praxis umgesetzt.

Bei der EU wird auf das Transparenzprinzip besonders mit den Stichwortern Offenheit
und Transparenz hingewiesen, da Transparenz ein grundlegender Wert der Gemein-
schaft und die dauerhafte Leitlinie der Integration ist (Art. 1 Abs. 2 EUV), bevor sich
die Gemeinschaft schrittweise zu einem Verfassungsprinzip der Union in Verbindung
mit dem Demokratieprinzip und dem Rechtsstaatsgrundsatz entwickelt und in einer
Reihe mit den weiteren Artikel nahezu rezipiert wird (Art. 10 Abs. 3; Art. 11 Abs. 1, 2;
Art. 15 AEUV)."*® Damit spielt beim Informationszugang des Publikums zur Noten-
bankpolitik eine besondere Rolle, dass die Berichtspflichten der EZB genauer und in-
tensiver in der Satzung und der Geschiftsordnung geregelt werden. Einerseits werde

mindestens vierteljdhrlich von der EZB die Tétigkeit des ESZB zusammengefasst und

148 Klein in Diirig/Herzog/Scholz, a.a.O., Art. 48 GG Rn. 148.
149 Vgl. Klein in Diirig/Herzog/Scholz, a.a.O., Art. 48 GG Rn. 148.
130 Calliess in Ders./Ruffert, 6. Aufl. 2022, Art. 1 EUV Rn. 83-84; Ders., Art. 15 EUV Rn. 1; Haag in
Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 10 EUV Rn. 14-16.
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verdffentlicht (Art. 15.1 der Satzung) und der konsolidierte Ausweis der ESZB werde
am Dienstag wochentlich veroffentlicht, der sich auf die geldpolitischen Geschifte, die
Fremdwéahrungsgeschifte und die Anlagegeschéfte des Eurosystems bis zum vorange-
gangenen Freitag bezieht (Art. 15.2 ESZB-Satzung 1.V.m. Leitlinie EZB/2016/34), an-
dererseits werde der pflichtgeméle Jahresbericht liber die Tatigkeit des ESZB und die
gegenwirtige und kiinftige Geld- und Wahrungspolitik gegeniiber dem Européischen
Parlament, dem Rat, der Kommission sowie auch dem Europidischen Rat zusammen
mit den oben genannten Ausweisen kostenlos fiir das Publikum zur Verfiligung gestellt
(Art. 15.3 u. 15.4 ESZB-Satzung). In der Praxis werde die vierteljéhrliche Berichts-
pflicht geméf Art. 15.1 der Satzung monatlich tiberméBig erfiillt, zusatzlich sind auch
zahlreiche weitere Verdffentlichungen z.B. der 6ffentlichen Vortriage der Direktoriums-
mitglieder und die Pressekonferenzen des EZB-Présidenten und Vizeprisidenten auf

der offiziellen Website kostenlos verfiigbar. !

Folgerichtig ist anzuerkennen, dass die Transparenz der EZB unbenommen des einzig-
artigen EU-politischen Systems sogar {iber den hohen Standard hinausgeht, den nach
Ruffert das Unionsrecht gebietet.!>? Ein augenscheinlicher Trend aller Lénder unge-
achtet des divergierenden politischen Systems und rechtlichen Anforderungen ist die

praktische Kommunikationsbereitschaft der Notenbanken.

Das im Vergleich zu vielfaltigen Unabhingigkeitsvorstellungen relativ einheitliche
Transparenzgebot war rechtlich so stark geprigt und gefordert, dass das Mal3 der Trans-
parenz der Notenbank in der jiingeren Vergangenheit die Aufmerksamkeit der Wissen-
schaft vom Gebot der Unabhéngigkeit ablenkt. In der Literatur werden Behauptung
aufgestellt, dass die Verstiarkung der Transparenz das wichtigere Thema (gegeniiber der
Unabhéngigkeit) der Notenbank im 21. Jahrhundert ist, wahrend schon die teilweise
unabhingigen Notenbanken ihre Mafinahmen mit dem Umfang des Mandates begriin-
den, um die Zurechnungsfihigkeit zu zeigen.!> Auch werde der Beitrag des Transpa-
renzgrads zur Finanzstabilitdt im Vergleich zum Unabhéngigkeitsgrad herausgestri-

chen, obgleich weitere entscheidende Forschungen erwartet werden. !>

151 Zilioli/Urban in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.O., Art. 15 Satzung ESZB/EZB Rn. 6-7.
152 Vgl. Zilioli/Urban in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 15 Satzung ESZB/EZB Rn. 7.
153 Dinger/Eichengreen/Geraats in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.O., S. 287.
134 Thornton in Mayes/Siklos/Sturm, a.a.0., S. 215. Kaufinann/Weber in Conti-Brown/Lastra, a.a.0., S.
526.
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Jedoch hat Transparenz keine dichotomische Beziehung zur Unabhingigkeit, sodass
die beiden Begriffe im selben Kontext miteinander vergleichbar wiren. Wird die auf
dem Rechtsstaatsprinzip beruhende Bestimmtheit iiberlegt, stechen die zwei Konzepte
zueinander in einer Gegeniiberstellung. Wéhrend die Unabhingigkeit der Notenbank
eine politische Ausnahmestellung ist, sodass der Notenbank ein autonomer Status durch
vorgesehene Rahmenvorschriften verliehen wird, ist das Transparenzgebot die Konkre-
tisierung der Rechtsstaatlichkeit. Auch die bisherige Aufforderung zur Transparenz der
Notenbank ist nicht darauf angelegt, dass diese vom Zustand der Unabhangigkeit ab-
weicht. Vielmehr ist es eine weiterentwickelte Aufforderung der unabhidngigen Noten-
bank, dass die Notenbank die Entscheidungsgriinde ihrer eigenen Wiahrungspolitik so
ausfithrlich wie moglich klarstellen sollte, sodass die Informationsliicke zwischen der
Notenbank und der Gesellschaft gefiillt wird. Dadurch ist zu erwarten, dass die Voraus-
setzung fiir eine inhaltliche Kommunikation erfiillt wird und die Durchfiihrungseffizi-

enz der Wihrungspolitik ist gesichert.'>®

Daher hat das Transparenzgebot darin seine Grenze, dass es der unabhingigen Noten-
bank keine Beschrinkung auferlegt. Transparenz ist demgegeniiber ein Hilfsmittel fiir
die Verstirkung der Notenbankpolitik, sodass die Inhalte der Politik damit zuverléssi-
ger und iiberzeugender werden. Das endgiiltige Ziel der Notenbankpolitik zur Preissta-
bilitdt ist demzufolge leichter erreicht. Obwohl zur Art und Weise der Transparenzher-
stellung in der Literatur schon vielfiltig Vorschldge gemacht werden, bieten solche
Transparenzversuche kein neues RechtmaBigkeitskriterium der Notenbankpolitik - das
bedeutet auch, dass die erhohte prozessuale und inhaltliche Transparenz der Noten-
bankpolitik die Erweiterung des Mandats der Notenbank nicht begriindet, ebenso wenig
bietet das Transparenzgebot eine klare Inhaltsgrenze der anwendbaren Maflnahmen der
Notenbank. Im Gegensatz dazu sind alle Vorschldge zur Transparenz der Notenbank in
den Raum gestellt, ohne den Umfang des Mandats der Notenbank anzuzweifeln. Hie-
raus ergibt sich, dass der Umfang des Notenbankmandats zunédchst nach logischem

Denken bestimmt werden sollte.

155 Dincer/Eichengreen/Geraats, a.a.0., S. 287. Dennoch ist anzugeben, dass der Beitrag der Transpa-
renz zur Effizienz der Notenbankpolitik empirisch schwer zu beweisen ist, solange die Ermessenskrite-
rien der Transparenz und deren Wirkungen in der Forschung noch uneinheitlich sind. Dazu fiihrt auch
die Folge, dass das rechtliche Transparenzgebot auf Notenbank eine abstrakte politische Entscheidung
im Vergleich zu dem unabhéngigen Status der Notenbank darstellt. Vgl. Kaufinann/Weber in Conti-
Brown/Lastra, a.a.O., S. 523-524.
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3. Kommunikation als neue regulierende Mafinahme

Es wird zugestanden, dass die erhohte Kommunikationsfahigkeit und die verstirkte Be-
reitschaft der Notenbank zur politischen Einmischung eine Folge der Globalisierung
sind. Dadurch werden wichtige Politikbereiche ausgegliedert, die traditionell auf den
nationalstaatlichen Raum beschrinkt waren. Dies gilt insbesondere fiir den Bereich der
Geld- und Wahrungspolitik, solange die Globalisierung vor allem die freie Konvertibi-
litdt der Wéhrungen und die Entwicklung des transnationalen Finanznetzwerks befor-
dert sowie auch die Ideologie des Freihandels realisiert.!>® Die unmittelbare Betroffen-
heit von Kernbereichen der Notenbankpolitik durch die Globalisierungswelle fiihrt des-
halb dazu, dass die Notenbank an vorderster Front des Informationsflusses des ganzen
Globus steht und multivariate Daten stdndig und schneller als irgendwelche anderen

parallelen Organe oder Behorden erfasst.

Diese Eigenart der Globalisierung lésst der Notenbank nicht nur den Informationsvor-
sprung iiber die eigene Wahrungspolitik, sondern auch iiber die mit der Wéahrungspoli-
tik eng verbundenen aktuellen makrokonomischen Themen, die einen bereichsiiber-
greifenden politischen Bezugswert haben. Die Nachwirkung der Informationsoffenle-
gung und Selbstoffenbarung der Notenbank kann umfangreich sein, sodass die sachli-
che Wirkung der Nachrichten der Notenbank und des Notenbankchefs stark hervorge-
hoben wird. Dieses Phanomen zeigt den Trend auf, dass die Notenbank fahiger ist, eine
eigene Politik mit reichlich Daten zu begriinden. Auch der Aufkldrungsbedarf der No-
tenbankpolitik erhdht sich, da die Inhalte der den globalen Trend in Betracht ziehenden
Notenbankpolitik so komplex abgewogen sind, dass sie schwerlich von den Marktteil-
nehmern verstanden werden. Um einen effizienten Markt zu stabilisieren, muss die No-
tenbank sich grof3e Miihe dabei geben, iiber ihre Politikinhalte so weit wie mdglich zu
informieren, sodass die Marktteilnehmer die durchzufiihrenden Mal3nahmen besser er-
fassen und die Folgen solcher Malnahmen optimiert werden, sodass beides zur ultima-
tiven Preisstabilitdt der Wéahrung beitragen kann. In diesem Sinne ist die Offenlegung
der Informationen der Notenbank ein zweckrationales Mittel, das auf die Realisierung

bestimmter Ziele gerichtet ist.!>’ Diese 6konomische Funktion der Kommunikation ist

136 Eichel (Hrsg.), Einmischung: Vorschldge zur Wiederbelebung politischer Beteiligung, 1996, S. 23.
157 Stuhlmann-Laeisz in Kiihnhardt/Mayer (Hrsg.), Bonner Enzyklopidie der Globalitit, 2017, 537(541).
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cher wihrend einer Finanzkrise wichtig.!>® Sofern eine Krise in der Tat immer ein her-
ausforderndes Ereignis ist, das die Tiefenstruktur und die in der Vergangenheit ver-
steckten Probleme der Gesellschaft unerwartet enthiillt, spielt die intensivere Informa-
tionsoffenlegung die Rolle, die negative Wirkung der Krise in der Gesellschaft nicht
durch emotionale Reaktionen zu verstérken, da die psychologischen Erkenntnisse und
die dadurch motivierten Handlungen der Marktteilnehmer, welche ein fremdes Ereignis
betreffen, auch entscheidend sind, ob ein Ereignis als eine Krise definiert wird oder sich

zu einer Krise umwandelt. '’

Durch Kommunikation wird der Transparenzgrad der Notenbankpolitik erhéht. Doch
hat das Kommunikationsverhalten, wie man bisher erkennt, keinen Regulierungseftekt,
denn die auf das Transparenzprinzip gegriindeten Kommunikationsversuche erlegen
den Zuhorern keine Handlungspflicht auf. Die Notenbank selbst ist das Regulierungs-
gebiet, dass sie gemil des Transparenzgebots die Informationen bis zu einem gewissen
Grad enthiillen muss. Die gegebenenfalls bestehende Handlungspflicht wird nicht aus
der kommunikativen Handlung geboren, sondern aus den Politikinhalten, die die No-
tenbank durch die Kommunikation darstellt. In diesem Sinne wird die rechtliche Be-
deutung der Kommunikation davon abhéngigen, welche rechtliche Wirkung diese hat
bzw. ob ein Grundrechtseingriff dadurch geschieht. Das neu entwickelte Informations-
handeln der Notenbank in der Krisenzeit, entweder die klassische politische Rede
“Whatever it takes!” von dem ehemaligen EZB-Chef Mario Draghi '° oder die iiber-
hand nehmende Prognostizierung der kiinftigen Notenbankpolitik stellen eigentlich kei-
nen Unterschied zum traditionellen Informationshandeln von Staatsorganen oder Be-

horden fiir die Bereiche z.B. des Verbraucherschutzes dar, fiir die der Staat eine Wirt-

158 Nida-Riimelin in Hollis/Vossenkuhl (Hrsg.), Moralische Entscheidung und rationale Wahl, 1992, S.
131(133).

159 Diese unbestimmte Definition der Krise wird in der Rechtswissenschaft bevorzugt, da eine allgemeine
objektive rechtliche Definition fehlt. Auch ermdglicht das unbestimmte Konzept einen funktionellen und
fachiibergreifenden Vergleich mit z.B. in der Psychologie und Soziologie vorliegendem Problemstellun-
gen, die sich von dem evaluativen Rechtsabwagung unterscheiden und dadurch weiter bearbeitet werden
miissen, sodass ein Krisenmanagement durch Rechtsanwendung und Rechtsdnderung bedeutsam bleibt.
In diesem Sinn wird die Krise und ihr Management als ein dynamischer Verlauf statt eines voriiberge-
henden Notstands begriffen. Vgl. Mohrle in ders (Hrsg.), Krisen-PR. Krisen erkennen, meistern und vor-
beugen, 2007, 12(20); Kokott in Hergenroder (Hrsg.), Krisen und Schulden, 2011, 137(137); Nettesheim
in Grabenwarter/Vranes (Hrsg.), Die EU im Lichte des Brexits und der Wahlen: Faktoren der Stabilitat
und Desintegration, 2020, 1(4-7).

160 Vortrag von Mario Draghi am 26. Juli. 2012, London. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/201
2/html/sp120726.en.html (Stand: 3.6.2023).
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schaftslenkungskompetenz oder die Schutzpflicht gegeniiber seinen Biirger hat. Auf3er-
dem sind beide Reaktionen auf Marktversagen und haben die Absicht, das Vertrauen
der Bevolkerung darin aufzubauen, dass die zustdndigen Behdrden ihre Abgaben wahr-
nehmen und die vorhersehbaren Folgen bewiltigen kénnen. '®' Nur wenn der Inhalt ei-
nes Informationshandelns ein funktionales Aquivalent eines Grundrechtseingriffs ist,
d.h. die Zielsetzung und Wirkung der Information sich fiir einen Eingriff qualifizieren,
wird das Informationshandeln als selbstindige regulierende Maflnahme statt als iiber-
tragener Teil der finalen MaBBnahme betrachtet, die einen Rechtfertigungsgrund durch

Gesetzesvorbehalt braucht.'®?

III. Politische Auswirkungen auf die Notenbank: versteckte fiskalische Dominanz?

1. Verwickelte Beziehung zwischen Geld- und Fiskalpolitik

Erinnert man sich der Deutschen Notenbank der DDR, die nach dem vom Finanzmi-
nisterium bestétigten Haushaltsplan arbeitete und keine organisatorische Selbstandig-
keit und Unabhingigkeit hatte,'%® wird klar, dass die DNB ein Gegenbeispiel fiir das
heutige Notenbanksystem ist. Das weist auch empirisch darauf hin, dass die fiskalische
Dominanz die Hauptbedrohung der monetéren Politik ist, weil unter diesem Umstand
keine autonome monetire Politik existieren kann. Stattdessen beschéftigt sich die mo-
netédre Politik immer mit der Zufriedenstellung des fiskalischen Bediirfnisses. Von einer
unabhdngigen Notenbank wird erwartet, durch die erhohte Unabhéngigkeitsgarantie
eine dominierende Geldpolitik auszufiihren, sodass die fiskalische Politik, typischer-
weise die 6ffentlichen Schuldenstéinde und die staatliche Schuldenquote, im Raum der

geldpolitischen Ziele in Grenzen gehalten wird.

Diese monetidr dominierende Logik begriindet die Einstellung der heutigen unabhéngi-
gen Notenbank und die oben genannten normativen Einflusskanéle, mit denen die No-
tenbank ihre Geldpolitik in vollem Ausmal} bekanntgeben kann. Jedoch garantiert diese
Einstellung nicht, dass die Fiskalpolitik auf die monetére Politik Riicksicht nimmt, be-
vor erstere eingeschlagen wird. Im Gegensatz dazu versteckt sich die Auswirkung der
Fiskalpolitik vor dem Gesetzestext, aber die Folge ist tatséchlich gleichbleibend. Die

hohe staatliche Verschuldung wegen der steigenden Staatsausgaben geféhrdet die von

161 Vel. Martini/Kiihl, DOV 152013, 573 (573-575); Dies, JURA 12 2014, 1221(1221-1222).
162 Lenski, ZJS 1 2008, 13 (15-16).
163 Beck in Ders, BBankG, 1959. S. 69.
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der Notenbank gewollte niedrige Inflationsrate, insofern die Inflation durch die Ent-
wertung des Geldes auch die Staatsschulden abbauen kann und deshalb die Wahlfrei-
heit der monetiren Instrumente einschrinkt.!%* Eine expandierte Fiskalpolitik bleibt
deshalb der Einflussfaktor fiir die erhohten Zinssidtze und Verbraucherpreise, die die

Notenbank infolge von hoher Inflation durchsetzen und auf die sie reagieren muss.'®

2. Fiskalische Dominanz als Bedrohung der heutigen Geldpolitik

In der Literatur wird argumentiert, dass die hohe 6ffentliche Verschuldung keine fiska-
lische Dominanz darstellt, da der Zusammenhang zwischen der Notenbank und der fis-
kalischen Behorde dynamisch ist. Die finanzielle Dominanz kann nur passieren, wenn
die finanzielle Kapazitdt sich erschopft. Sonst kann die Notenbank auch voriiberge-
hende MaBBnahmen wie z.B. die Hinnahme einer kurzfristigen Inflation einsetzen, um
den echten Wert der bisherigen Schulden zu mindern und die fiskalische Kapazitit zu

bewahren, sodass das schlechteste Ergebnis der fiskalischen Dominanz nicht eintritt. 6

Auflerdem ist in den Diskussionen umstritten, ob sich die Wahrungspolitik schon nach
den nacheinander aufgetretenen globalen Krisen - der Finanzkrise, der Klimakrise, der
Pandemie und der Energiekrise - den fiskalischen Belastungen der Mitgliedstaaten un-
terordnet. Aus der inneren Sicht der EZB wird diese Frage radikal verneint, da die EZB
vom Gedanken der monetidren Dominanz getragen werde und zumindest im Lauf der
Pandemie die Fiithrungsrolle der Geldpolitik der EZB nicht verloren gegangen sei.
Ebenso wenig seien die empirischen Effekte der unkonventionellen Anleihekdufe der
EZB von dem Motiv der Preisstabilitidt abgewichen, um die Belastungen der Staatsver-
schuldungen zuriickzunehmen.'%” Dagegen wird auch davor gewarnt, dass die nachei-
nander von der EZB durchgefiihrten Anleihekaufprogramme von PSPP sowie PEPP als
die Folge der fiskalischen Dominanz angesehen werden, weil sie die Renditen in eini-
gen Euro-Staaten radikal haben sinken lassen, in denen die expansiven monetiren In-

strumente priferiert werden.'®8

14 Vgl. Illing, ApuZ 66 2016, 3 (3).

165 Petersen, Fiskalische Dominanz, https://www.bertelsmann-stiftung.de/de/publikationen/publikation/
did/fiskalische-dominanz (Stand: 2.12.2022). S.12-13.

166 Mengus/Plantin/Barthélemy, Large public debts need not imply fiscal dominance, https://cepr.org/vo
xeu/columns/large-public-debts-need-not-imply-fiscal-dominance (Stand: 2.12.2022).

167 Isabel, 198 SUERF Policy Note 1, 4-7 (2020).

168 Jopp, Fiskalische Dominanz in der Eurozone: Fiktion oder gelebte Realitit?, https:/ssrn.com/abstrac
t=4146588 (Stand: 2.12.2022). S. 16.
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3. Fiskalische Dominanz und Unabhingigkeitsschutz vor Notenbank

Die aus verschiedenen Methoden entstandenen empirischen Betrachtungen und Festle-
gungen liber die Gefahr der fiskalischen Dominanz weisen darauf hin, dass neben den
normativen Einstellungsvarianten der Notenbank die tatsdchliche Ausgleichbarkeit der
Geldpolitik mit der Fiskalpolitik ein Kriterium der Unabhéngigkeit der Notenbank ist.
Die Einstellung der Unabhingigkeitsdimensionen der Notenbank steht tatsdchlich der
normativen Vorrangigkeit der Fiskalpolitik entgegen, doch kann die sachliche Ver-
kniipfung zwischen der Fiskalpolitik und der Inflation nicht aufgehoben werden. Das
Ergebnis daraus ist, dass die Geldpolitik sich immer um die Fiskalpolitik kiimmert, un-

geachtet der subjektiven Absicht des Beschlussorgans der Notenbank.

Die objektive Verbindung zwischen Fiskalpolitik und monetérer Politik macht die Be-
deutung der fiskalischen Dominanz auch unklar. Beschreibt die fiskalische Dominanz
den Zustand, dass die Notenbank trotz des normativen Unabhéngigkeitsangebots ihre
eigene Autonome verliert und die Geldpolitik sich aus der Fiskalpolitik folgern lasst,
kann der Ubergriff der Fiskalpolitik noch je nach den Schweregraden differenziert wer-
den. Dies ist davon abhédngig, wie man die begriffliche Grenze zwischen Fiskalpolitik

und Geldpolitik versteht.

Die genaue Festlegung der Grenziiberschreitung der Fiskalpolitik ist anspruchsvoll. Der
allgemeine Begriff der fiskalischen Dominanz kann weiter spezifiziert werden, genau
wie die aktuelle Innensicht der Schweizerischen Nationalbank erldutert, dass zwei Ar-
ten von fiskalischer Dominanz zu bezeichnen sind, bei denen die Zurechenbarkeit der
Notenbank unterschiedlich ist. Wenn die Geldpolitik missbraucht wird, wird die Unter-
stiitzung der Staatsfinanz durch die Notenbank iiberaus explizit. Sonst werde die Geld-
politik auch nur als fehlgeleitet bewertet, wenn die Notenbank unter dem politischen
Einfluss der Staatsfinanz eine begiinstigende Geldpolitik ausfiihrt. ' Wihrend der
Missbrauch der Geldpolitik entweder leicht erkennbar und im Klartext verboten sei,
konne die Geldpolitik in diesem Fall bedingungsweise als erforderlich legitimiert wer-

den, solange sie langfristig einen Zusammenhang mit der Leitzinssatzanpassung und

169 Jordan, Aktuelle Herausforderungen fiir die Unabhingigkeit von Zentralbanken, https://www.snb.ch
/de/mmr/speeches/id/ref 20221011 tjn (Stand: 3. 12. 2022). S. 5.
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dem Inflationsniveau habe.!” Nach der Einzelansicht der Schweizerischen National-
bank sei die fehlgeleitete Geldpolitik die echte Bedrohung der Unabhéngigkeit der No-
tenbank, denn diese Bedrohung sei innerhalb der Zentralbank selbst angesiedelt und
viel schwieriger zu erkennen. Als Beispiele werden die Analyseinterpretationen und
Schitzungen {iber die kiinftigen Unsicherheiten und Inflationstendenzen genannt, die
trotz ihrer formellen Objektivitdt eine die 6ffentlichen Finanzen beglinstigenden expan-

sive Geldpolitik unterstiitzen.'”!

Die Frage, bis zu welchem Ausmal} die expansive Geldpolitik als Verletzung der Un-
abhingigkeit und Mandatsiiberschreitung der Notenbank festgelegt werden sollte, muss
die oben genannten Sachzustdnde mit den einzelnen Einstellungen und insbesondere
den Zielsetzungen der Notenbank zur Betrachtung verbinden, und die Schlussfolgen
sind deshalb je nach Notenbanksystem unterschiedlich. Der Schwerpunkt liegt nicht
darin, in wie vielen Dimensionen die Notenbank sich selbst verwalten kann. Da die
institutionell hochgeschétzte Autonomie keine klare Grenzbestimmung zwischen Geld-
politik und Fiskalpolitik bietet, kann nur durch die gesetzlich gegebene Zielsetzung
mittelbar abgeleitet werden, inwieweit die Notenbank die anderen Ziele wie z.B. die
Unterstiitzung des Wirtschaftswachstums neben der Preisstabilitét {iberlegen diirfe und
ob fallweise das Wirtschaftswachstum die Prioritdt gegeniiber der Inflationsbremse ha-
ben darf. Damit werde die Fiskalpolitik wegen ihrer engen Verbindung mit der Giiter-
nachfrage flir die kreditfinanzierte Erhohung der staatlichen Ausgaben als einer der

Konjunkturfaktoren der Gesamtwirtschaft beriicksichtigt.!”?

Die Verbundenheit der Geldpolitik mit der Fiskalpolitik legt deshalb ein dynamisches
Kriterium des wesentlichen Unabhéngigkeitsgrads der Notenbank fest und weist darauf
hin, dass eine universelle angemessene Distanz zwischen der Fiskalpolitik und der
Geldpolitik kaum gefunden wird. Stattdessen muss diese im konkreten Fall durch die
Normanwendung auf den Sachverhalt bewertet werden. Das Thema in der EU ist wei-
terhin komplizierter, da die Geldpolitik und die Fiskalpolitik der EU-Mitgliedstaaten
nicht synchron europiisiert werden, sodass die Fiskalpolitik bis heute zur ausschlieB3li-

chen Kompetenz der Mitgliedstaaten gehort, wihrend die EU-Mitgliedsstaaten der EU

170 Jordan, a.a.O., S.5-6.
71 Jordan, a.a.0., S.7-8.
172 Vgl. Petersen, a.a.0., S. 20-21.
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schon geldpolitische Befugnisse iibertragen haben, wovon nur diejenigen ausgenom-
men sind, die ihre eigene Wéhrung behalten haben und von der einheitliche EU-Geld-
politik befreit sind.!”® Dies fiihrt dazu, dass die Geldpolitik und die Fiskalpolitik in der
EU nicht auf derselben Kompetenzebene im europdischen Mehrebenensystem sind und
eine Spannungsdifferenz unvermeidbar existiert. In diesem Fall ist die Bemerkung liber
die Spur der Fiskaldominanz erschwert, sofern die Bedrohung der Fiskaldominanz in
der EU nicht in der Kompetenziiberschreitung der Fiskalbehorde der Mitgliedstaaten
liegt, sondern in dem selbst-zuriickhaltenden Mal3 der EZB dartiber, inwieweit sie die
fiskalischen Situationen der Mitgliedstaaten vor der Gestaltung der Geldpolitik iiberle-
gen diirfte, obwohl sie die eigene Unabhingigkeit zu bewahren hat. Zu erwarten ist ein
bestimmtes Kriterium, dessen Anwendbarkeit nicht in den konkreten Situationen ver-

loren geht. Dazu triagt die rechtliche Perspektive bei.

173 ygl. §139 AEUV.
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Kapitel 3. Verrechtlichung der unabhingigen Notenbankpolitik
A. Einleitung

Aus juristischen Gedanken ist es, wie oben schon diskutiert, nicht schwierig, die Funk-
tion der unabhéngig instituierten Notenbank zu erkldren und die Notenbank als einen
spezifischen Verwaltungstriager zu verstehen. Auch die Klassifizierung der politischen
Instrumente der Notenbank gemél der prévalenten Handlungsformenlehre ist kein
technisches Thema in der juristischen Diskussion. Trotzdem sind die Zahlen der juris-
tischen Diskurse in diesem Bereich sehr begrenzt. Der hauptsidchliche Grund liegt darin,
dass die Notenbank trotz der befugten Wiahrungshoheit bei der Wahrnehmung ihrer
Aufgabe selten hoheitlich handelt, da die Grenzen des hoheitlichen Handelns fiir die
Eingriffe in subjektive Rechte vom Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit aus gepriift wer-
den sollten. Vielmehr erreicht die Notenbank ihr Ziel geschéftlich, dass die Marktteil-
nehmer sich iiber die Geschiftsbedingungen freiwillig dazu entscheiden, Geld von der
Notenbank zu gewinnen.!”* Die im Vorigen entwickelten informativen Instrumente und
Regulierungsstrategien sind zwar nicht konventionell, aber ihre faktische Seltenheit be-
deutet keine Unterschitzung im Rahmen der RechtsmiBigkeitsbewertung, solange die

bisherigen Malstdbe fiir RechtmaBigkeitspriifungen anwendbar bleiben.

Der Gedankengang wird wegen der Unabhdngigkeitsgarantie der Notenbank kompli-
zierter. Die materielle RechtméBigkeitspriifung der Politikinhalte wird nur ermdéglicht,
wenn die formelle Zustdndigkeit schon als selbstverstidndlich vorausgesetzt wird und
die Kompetenz der Notenbank bereits generell in der Weise erklért wird. Sonst stolpert
eine Subsumtion und die davon abgeleitete Einzelfallentscheidung in der priméren
Phase dariiber, dass das betroffene Organ die Grenze ihres Mandats {iberschreitet. Bei
der Notenbankpolitik fehlt jedoch ein klarer gesetzlicher Hinweis auf den unauffilligen
Rechtsgedanken, denn der Umfang des Mandats der Notenbank ist nicht genauso wie
der von anderen Verwaltungsbehorden je nach den Sachbereichen und Funktionsdi-
mensionen positiv vorgeschrieben. Stattdessen wird das Mandat der Notenbank einer
allgemeinen Zielsetzung unterstellt. AuBBer der Zielsetzung sind die Inhalte und das

Ausmal} der zuverldssigen Notenbankpolitik nicht klar festgestellt, was die Notenbank

174 Thiele, a.a.0., S. 149.
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zur Rechtsetzung ermichtigt.!” Davon auszugehen wiire eine gefihrliche Zusammen-
fassung, da die Notenbank dann alles konnte, um das selbst konkretisierte Ziel der
Preisstabilitit zu erfiillen. Diese Ansicht erh6ht das Risiko, dass das Notenbankmandat
mit den Befugnissen von anderen Verwaltungstragern konkurriert und die Notenbank-
politik die ordentlichen Verwaltungsaufgaben torpediert. Andernfalls kénnte durch die
Unbestimmtheit des Notenbankmandats die ordentliche Politik in die Notenbankpolitik
fliichten, sodass die Verwaltungstriager eine eigene Leistungsfahigkeit unterlassen, um

die politische Verantwortung zu vermeiden.

Daher wird die Aussage in der Wirtschaftsliteratur einfach nicht konkret genug, dass
die Notenbank trotz der Unabhangigkeitsgarantie durch die gesetzlichen Zielsetzungen

eingeschrinkt werde,!’¢

um einen betriebsfahigen MaBstab fiir die RechtméBigkeits-
priifung der Notenbank festzulegen. Einerseits muss das Ziel durch Handlungen reali-
siert werden. Die angenommenen Formen und Intensitdten der Handlungen héangen des-
halb davon ab, wie die Notenbank das gesetzlich vorgeschriebene Ziel, die Kausalbe-
ziehung zwischen den gewihlten MaBBnahmen und der Realisierungsmdglichkeit des
Ziels auf eigene Faust versteht; andererseits sind das intellektuelle Verstdndnis eines
unbestimmten Rechtsbegriffs und seine Verbindung mit den Verhaltenszustand der Ak-
teure ein priifbarer Sachzustand. Die Erméchtigung der unabhéngigen Notenbank ist
trotz der besonders gelockerten textuellen Intensitét keine Ausnahme des Gesetzesvor-
behalts oder eine Selbstentmachtung der Parlamente oder eine Unterlassung der Exe-

kutive.!”” Es besteht daher Bedarf fiir einen stabilen Bewertungsvorgang fiir die Noten-

bankpolitik aus rechtlichen Gedanken.

B. Die Notenbankpolitik im Trend der Verrechtlichung
I. Bedeutung und Analysegrundlage der Verrechtlichung

Die Wahrnehmung der rechtlichen Grenzen der Notenbankpolitik ldsst an die einge-
wurzelte Spannung zwischen Recht und Politik erinnern, tiber die viele Wissenschaftler
schon eigene Ansichten in vielfdltigen Dimensionen teilen. Aus soziologischer Sicht

wies Jiirgen Habermas darauf hin, dass die Einzelfreiheit und die gesellschaftliche Fle-

175 Vgl. Art. 80 Abs. 1 S. 2 GG.
176 Lastra in Conti-Brown/Lastra, a.a.0., S. 305.
177 Vel Nolte, ASR 118 3 (1993), 378 (379).
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xibilitdt schrittweise durch die wachsende Rechtserzeugung eingeschrankt werden. Sei-
ner Meinung nach ist Verrechtlichung eine dauerhafte Entwicklung der Gesellschaft,
innerhalb derer vier Epochen erkennbar sind und in denen hintereinander unterschied-
liche Sachbereiche gesetzlich vorgeschrieben werden. Das Ergebnis sind der Verlust
der gesellschaftlichen Dynamik und die Herrschaft der durch das Gesetz gebundenen
Biirokratie. Solche Ansicht fokussiert auf die paradoxale Machtverteilung zwischen
den Individuen und dem Staat, ohne die Funktionen der unterschiedlichen Staatsorgane
genau zu differenzieren. Auch die demokratische Legitimation der Staatsgewalt wird
ignoriert, durch die die Legislative als Vertretung der Gesellschaftsmitglieder in ihrer
Gesetzgebungsgewalt und der daraus resultierten allgemeinen Rechtsverbindlichkeit
legitimiert wird, solange das Gesetz nach der Meinung von Habermas als Mittel zur
Kolonisierung des Menschenlebens betrachtet wird. Eine solche sich um die ge-
schwichte politische Dynamik der Gesellschaft sorgende Perspektive gibt deshalb nur

wenig Aufschluss iiber die Funktionsgrenze zwischen Recht und Politik.!”

Eine bekannte Ansicht ist die in Zeit der Weimarer Republik von Carl Schmitt aufge-
rufene Meinung, nach der die die Regierung begiinstigende Erméchtigung durch der
Legislative je nach der Verfassungsstruktur'”® und Druck der politischen und wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten zuléssig sein sollte, wodurch die zahlenmé@Bige Explosion
des Verordnungsrechts in damaliger Zeit rechtfertigt wird. Da Schmitt die Genauigkeit
der legislativen Erméchtigung durch der Vorbestimmungen des Sachgebiets, Lebens-
verhéltnisses oder Zwecks und das Nachpriifungslegitimitit durch die unabhéngige Ju-
dikative bezweifelt, ist die Meinung Schmitts selbstverstindlich eine Unterstiitzung der
verstirkten Regierungsmacht in Begleitung einer zuriickhaltenden Legislative und Ju-
dikative insbesondere in schwierigen Zeiten, was untrennbar von der subjektiven Pra-
ferenz Schmitts und der spezifischen politischen Lage der Weimarer Republik ist und

daher wenig als Beitrag zur rechtswissenschaftlichen Diskussion dient. '3

In der Rechtswissenschaft liegt die Problemstellung kaum {iberraschend darin, wie die

Staatsgewalt passend verteilt wird, sodass die vorgeschriebenen Organkompetenzen

178 Habermas, Theorie des kommunikativen Handelns, Bd. II, 1981. S. 524 ff.; Loick in Allen/ Mendieta
(Hrsg.), The Cambridge Habermas Lexicon, 2019, S.208-211.
179 Schmitt, Positionen und Begriffe, 4. Aufl. 2014, 245-249.
180 Kritik an der Theorie Carl Schmitts und den von Schmitt entwickelten Konzepte s. Di Fabio, Der
juristische Begriff des Politischen, 2. Aufl., 2013, S. 5-7.
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reibungslos in die Praxis liberfiihrt werden kénnen. Darum wurden zwei Beobachtungs-
dimensionen entwickelt. Die von der Gesetzgebungstechnik und von der Lehre entwi-
ckelte Dimension fokussiert auf die Gesetzgebungskompetenz der Legislative und ver-
sucht sich darin, eine Rechtserzeugungspflicht aufzuerlegen, um die Inhalte der Geset-
zestexte und das Gesetzgebungsverfahren zu optimieren. Dementsprechend wird die
Ermichtigungsgrenze zwischen der Legislative und Exekutive idealerweise durch die
Textreform der Erméchtigungsquelle klargestellt.!8! Diese Forschungsdimension hat
jedoch ihre Grenze darin, dass die Forschungsergebnisse keine normative Verbindlich-
keit gegeniiber dem Willen des Gesetzgebers bieten, um die Gesetzentwiirfe zu modi-
fizieren. Stattdessen basiert die Forschung haufig auf einer nachtréglichen Analyse der
verabschiedeten Gesetzestexte.!®? Der praktische Bedeutung der Gesetzgebungslehre
wird weiterhin geschwicht, solange die Einsetzung der Gesetzgebungs-, und Gesetzes-
dnderungsfrequenz in Hinsicht auf das Rechtssicherheitsgebot prozedural einge-
schrankt wird. In diesem Sinn leistet die Gesetzgebungslehre auch nur einen kleinen
Beitrag zu verfassungsrechtlichen Themen wie insbesondere den Kompetenzvorschrif-
ten fiir die Staatsorgane, da die Verfassungsgebung sich der rein politischen Verhand-
lung nihert und die Hiirde einer Anderung der bestehenden Verfassungstexte hiufig

schwieriger zu nehmen sein kann als die Gesetzesidnderung.

Die Folge davon ist, dass trotz den verzweigten Forschungsbereichen der Schwerpunkt
in den rechtswissenschaftlichen Diskussionen in der zweiten Dimension liegt, die die
Verfassungsgerichtsbarkeit der Kompetenzgrenze betont. Einerseits ist die Verfassung
das hochstrangigste Recht in der gesamten Rechtsordnung, andererseits sind die im
Verfassungsrecht bezeichneten Verhaltensnormen die Grenzen der Erméchtigung zu
freien Entscheidungen, deren Inhalte einschlieSlich der materiellen Wertentscheidun-
gen und Zielsetzungen durch die Gesetzgebung konkretisiert werden miissen. '®* In die-
sem Sinne sind das Gesetzgebungsverfahren und die dadurch delegierte Rechtsetzungs-
kraft der Exekutive die Werkzeuge zum Verfassungsvollzug. Ein grammatisches, tele-
ologisches, systematisches und historisches Verstidndnis fiir die Verfassungstexte wird
deshalb notwendig, um das in der Verfassung angelegte Normprogramm zu erfassen,

was die Verfassungslehre mit der traditionellen dogmatischen Ausbildung bereits gut

181 So wird die Gesetzgebungslehre begrifflich als Teilbereich des Staatsrechts verstanden, der die Gren-
zen der Gesetzgebung umfasst. S. Meferschmidt, ZJS 2 2008, 111 (111).
182 Vgl. Bender, ZRP 6 1976, 132 (133).
183 Vgl. Kaufinann in Ders, Die Grenzen der Verfassungsgerichtsbarkeit, 1 (6).
58



aufgearbeitet hat.'®* AuBerdem hat das Verfassungsgericht die authentische Ausle-
gungsgewalt iiber die Anwendungs-, und Wirkungsbereiche der einzelnen Verfas-
sungstexte, weshalb die in den Rechtsprechungen erklarten Verstidndnisse iiber die ver-
fassungsrechtlichen Inhalte nicht nur die dogmatischen Moglichkeiten der untergeord-
neten Einfachgesetze rahmen, sodass das Verfassungsgericht die endgiiltige Quelle des
verfassungskonformen Auslegungsergebnisses bietet, sondern das Verfassungsgericht
auch die kiinftigen Gesetzesinderungs- oder Gesetzgebungsbediirfnisse durch seine
Wirksamkeitsbewertungen der bestimmten Artikel im Einfachgesetz einleitet.!8> Dem-
zufolge wird es vorstellbar, dass das Verfassungsgericht im Vergleich zu anderen un-
tergeordneten oder spezifischen Fachgerichten eine engere Verbindung mit der Legis-

lative und von durch seine Natur ein Potenzial zur Politisierung hat.

II. Verrechtlichung der Politik als ein unumkehrbarer Trend

1. Der Beitrag der rechtssoziologischen Perspektive

Obwohl Habermas auf das Wachstum der Kodifizierungsforderung fokussiert und vor
allem disziplinierte politische Bewegungen und Regierungsverhiltnisse, aus denen
Freiheitsverlust resultiert und die mittelbar zu den gewandelten Aufgaben der Exeku-
tive und Judikative beitragen, kritisiert, bietet er ein klares historisches Bild, wie der
moderne Staat aus dem Nichts gegriindet wurde. Gleichzeitig entspricht die Betrach-
tung von Habermas seiner Zeit, da die Kodifizierung der Arbeiterfiirsorge und die
Grenze der Staatsaufgaben gemifl dem Sozialstaatsprinzip in den 1980er Jahren stark
gefragt waren. Davon ausgehend wird die Tendenz bemerkbar, dass die Konkretisie-
rung der Schutzpflicht des Staates statt des Kampfs um die Abwehrrechte das wich-

tigste Thema der laufenden Epoche ist.

Die Betonung der objektiven Schutzpflicht des Staates auflerhalb des subjektiven
Grundrechtschutzes als Merkmal des bisherigen Entwicklungszustands der Gesell-
schaft unterstiirzt auch eine stérkere Rolle des Verfassungsgerichts, da die gerichtliche
Uberpriifbarkeit des Anspruchs auf vielfiltige Sozialleistungen und der Umfang der

Schutzpflicht auch davon abhédngen, wie das Verfassungsgericht die sachliche Natur

184 Vgl. Waldhoff, ZfP 1 2019, 98(108-109); Meferschmidt, a.a.0., 112.
185 Vgl. Kulick, NJW 31 2016 2236 (2240). Nach diesem Verstindnis ist die verfassungskonforme Aus-
legung nicht unbedingt eine konservative Auslegungsmethode, die der Legislative und dem bisherigen
Rechtszustand zugutekommt. Dagegen s. Bassier, BRJ 2 (2016), 108 (114).
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und die betroffenen Grundrechtsvorschriften im Einzelfall versteht. '8¢

2. Beitrag von rechtswissenschaftlicher Perspektive

Der von der soziologischen Betrachtung theoretisierte Ursprung der Verrechtlichung
und die davon abgeleitete Kritik erweckten die Aufmerksamkeit fiir die Kodifikations-
intensitit der menschlichen Tatigkeiten. Im Vergleich zu der nahezu negativen Bewer-
tung von dem Soziologe fokussieren die Juristen jedoch vielmehr auf die Systematisie-
rung der neu entwickelten Rechtsgebiete und darauf, wie die neuen Rechtssétze mit/in
denen in den existierten Gesetzbiichern harmonisiert werden, sodass die Rechtsfunktion
zur Streitlosung in konkreten Féllen nicht im Lauf der Zeit verloren geht. Das bedeutet
auch, dass, wihrend die Soziologie eine Grenze zwischen Politik und Recht annimmt,
der Zusammenhang zwischen Politik und Recht in der Rechtswissenschaft ein anderes
Bild ergibt. Nach der Meinung von Juristen waren die Rechtsnormen von Natur aus die
Produkte der Politik, die durch die demokratischen Wahlen der biirgerlichen Abgeord-
neten ins Gesetzgebungsverfahren eingefiihrt wurden. Der Kompromiss der politischen
Meinungskdmpfe wird auch mittels des institutionalisierten Gesetzgebungsverfahrens
in Form von Gesetzentwiirfen und folglich den daraus verabschiedeten Gesetze festge-
stellt. Das Recht ist deshalb immer ein Ergebnis von Politik und die Gesetzestexte ge-
ben immer politische Bedingungen wieder. Daher ist die in die Politik hereinziehende
Rechtsentwicklung kein verdammenswertes Phdnomen fiir die Rechtwissenschaft, viel-
mehr ist der Grundgedanke, dass die Rechtswissenschaftler sich weiterhin mit der In-

haltsanalyse statt der politischen Herkunft des Rechts beschiftigen.

Mithin liegt der rechtswissenschaftliche Schwerpunkt erstens darin, den Wirkungsum-
fang der Verrechtlichung klarzumachen, da neben dem urspriinglichen appellierenden
Arbeitsrecht auch denen daneben sachlich eng miteinander verbundenen Regelungsme-
chanismen wie z.B. den Tarifvertrdgen und Betriebsvereinbarungen im Sozialrecht (die
sogenannte internalisierende Wirkung der Verrechtlichung) auch die entsprechenden
Folgen der Verrechtlichung in anderen 6konomischen Rechtsgebieten, typischerweise

im Gesellschafts- und Unternehmensrecht (die sogenannte externalisierende Wirkung

136 Fiir eine ausfiihrliche Vorstellung der Dimensionen der Grundrechte und der Rolle des Verfassungs-
gerichts am Beispiel des Bundesverfassungsgerichts s. Dreier, JURA 10 1994, 505(507-508). Vgl. Gro-
eben in Ders./Schwarze/Hatje, a.a.O., Art. 23 AEUV Rn. 12-13.
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der Verrechtlichung), die Aufmerksamkeit erregen.'®” Der systematische Zusammen-
hang unterschiedlicher Rechtsgebiete aus 6konomischen Griinden zusammen mit der
Globalisierungsentwicklung der Gesamtwirtschaftsaktivitdten machen die Verdichtung

der Gesetzestexte zum allgemeinen Phidnomen in allen Rechtsgebieten.

3. Die Bedeutung der Verrechtlichung fiir Wahrungsregulierung

Als Zahlungsmittel hat die Wahrung einen sachlichen Zusammenhang mit den Wirt-
schaftsaktivititen und Finanzpldnen. Der Prozess der Verrechtlichung vor allem der
sozialen Verdnderungen und der davon begleiteten 6konomischen Strukturen kann des-
halb die Wéhrungsregulierung nicht hintanstellen. Sieht die Verstaatlichung der Noten-
bank die schon bemerkte erste Welle der institutionellen Verrechtlichung der Noten-
bank an, ist das Auslosen der ndchsten Welle der inhaltlichen Verrechtlichung der Wéh-
rungspolitik jedoch schwierig. Solange die Wahrungspolitik von Natur her anpassungs-
bediirftig ist und eine groBe Flexibilitit erfordert, wird die Unbestimmbarkeit der be-
troffenen Gesetzestexte unvermeidbar. Ebenso wenig spielt die rechtliche Auslegung
die entscheidende Rolle, die mdglichen Konstellationen vorzustellen und die Bedeu-

tungen der rechtlichen Begriffe im Voraus genau zu erfassen.

Aufgrund dessen ist die Funktion des Gerichts fiir die Kontrolle der Notenbankpolitik
aufmerksamkeitserregend. So wird erwartet, dass das Gericht entweder ein Priifungs-
schema oder eine verstandliche rechtliche Bedeutung des Rechtsbegriffs bestimmt, um
die vom Gesetzgeber fiir die Notenbank ausgesparten Ermessensmdoglichkeiten im kon-
kreten Fall zu entscheiden. Die Verrechtlichung der Notenbank verldsst sich vielmehr
auf die Gerichtsbarkeit der Notenbankpolitik, ohne die Ergéinzung der Gesetzestexte
fiir die Wahrungsregulierung zu betonen. Vom Verfassungsgericht als dem letzten ent-
scheidenden Organ der staatlichen Ordnung im Recht wird deshalb erwartet, endgiiltige

Antworten auf politische Fragen zu geben.

C. Verfassungsgerichtsbarkeit der Notenbankpolitik
I. Reflexionen der Verfassungsgerichtsbarkeit

1. Funktionen des Verfassungsgerichts

Die Aufschwungstendenz in europdischen Léndern nach dem zweiten Weltkrieg, ein

87 Blanke, KJ 2 (1988), 190 (194-197).
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Verfassungsgericht jenseits des ordentlichen Gerichtssystems einzurichten, wurzelt in
der priagenden nationalsozialistischen Regierungserfahrung und erweitert sich wegen
der Demokratisierung der osteuropéischen Lénder, weil erkannt wurde, dass die unge-
ziigelte Macht der politischen Mehrheit zur Unterdriickung der Minderheit neigt.'®® Die
primdren Gedanken zum Minderheitenschutz bedingen jedoch nicht die einzigartigen
Einrichtungsformen der verfassungsgerichtlichen Organisation und die bestimmten
Anforderungen an den Verfassungsprozess. Zumeist bedeutet diese eine Werterkldrung
iiber die Moglichkeiten zur Einschrankung der politischen Mehrheitsentscheidungen in
Rechtsformen. Diese neuzeitliche Entwicklung der Verfassungsgerichtsbarkeit, die auf
den Grundrechtsschutz fokussiert, verdeckt die andere parallele Funktion des Verfas-
sungsgerichts, die Kompetenzteilung innerhalb der Staatsorgane zu wahren und die
Verteilungsordnung in einzelnen Streiten festzulegen, was die Zustdandigkeiten des Ver-
fassungsrechts zur Schlichtung der Organstreitigkeiten iiber Kompetenz und Mandat
und die darauffolgenden Kompetenzgewinne oder -verluste begriindet. Dies hat im
Vergleich zum Grundrechtsschutz mehr Aufmerksamkeit in der frithen Literatur erregt
und macht das Verfassungsgericht spezifischer als ein ordentliche Gericht, da es unver-

meidbar mit sensiblen politischen Themen befasst ist.!'*

2. Die den Grundrechtsschutz iiberwiegende Verfassungsgerichtsbarkeit und

ihre Grenze

Rechtswissenschaftler kritisierten frith die Entwicklung zum Justizstaat aus dem Ge-
danken des demokratischen Verfassungsstaates heraus, durch die der Grundrechts-
schutz und die durch Mehrheitsprinzip realisierte Abgeordnetenwahl die zwei Grund-
steine des Verfassungsstaates seien. Wenn die zwei Grundwertentscheidungen mitei-
nander kollidieren (wie am Beispiel der riesigen Grundrechtsbeeintrachtigung durch
parlamentarische Gesetzgebung ablesbar), iiberpriift das Verfassungsgericht unver-
meidlich im Normenkontrollverfahren den Willen der Legislative und annulliert not-
wendigerweise den unergriindbaren Norminhalt. In diesem Fall genief3t die gerichtliche
Entscheidung gegeniiber die Mehrheitsentscheidung im Parlament Vorrang, um das

Grundrecht zu schiitzen. In diesem Kontext wird rechtswissenschaftlich diskutiert, ob

138 VoBkuhle in Miinch/Kellermann (Hrsg.), Die dritte Gewalt in Deutschland und Europa, 2020, 6 (7-8).
139 Vgl. Korinek in Hulst, von der et al. (Hrsg.), Die Verfassungsgerichtsbarkeit im Gefiige der Staats-
funktionen, 1981, 8 (19-22).
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und wie weit das Gericht seinen Schwerpunkt auf Kosten der Verdnderung der parla-
mentarischen Mehrheit verlagern darf, um den Grundrechtsschutz einerseits zu garan-
tieren und andererseits zuriickhaltend mit eigener Macht zu handeln. Eine aus der oben
genannten Prasumtion vorgelegte Losung seien die Vertiefungen der Grundrechtsdog-
matik und der Subsumtion zwischen wortlichen Rechtsbegriffen und den Sachverhalten,
sodass der kodifizierte Schutzbereich des Grundrechts und der gesetzgeberische Ge-

staltungsraum klargestellt werden. '

Kritisiert wird aulerdem auch die fehlende empirische Unterstiitzung solcher grund-
rechtsfokussierter Diskussionen, da die Sorge um die Wandlung zum Justizstaat wegen
expandierenden Grundrechtschutzbediirfnisse statistisch nicht belegbar war.!”! Auch
die jlingste sozio-wirtschaftliche Entwicklung weist darauf hin, dass die vom individu-
ellen Grundrechtsschutz entfaltete Verfassungsgerichtsbarkeit fiir die einzelne Person
ungeniigend ist, um einen effektiven Rechtsbehelf gegen das kollektive politische Han-
deln einzulegen. Problematisch ist dies vor allem darin, dass die Individuen unter In-
formationsasymmetrie und unberechenbaren zeitlichen und finanziellen Kosten leiden.
Daraus ergebe sich, dass sich eine alternative rechtsdogmatische Methode fiir die poli-
tischen Fille entwickeln lasse, deren Natur fernab des Grundrecht-, und Minderheiten-

schutzes sei.!*?

3. Antworten auf Kritik

Die erste Kritik an der Judikative aufgrund des potentiellen Widerspruch gegeniiber
dem demokratischen gesetzgeberischen Willen und die daraus folgende appellierte
konservative Judikative besitzen keine bleibende Uberzeugungskraft, wenn die Judika-
tive und insbesondere das Verfassungsgerichtsbarkeit nicht als Gegner der Demokratie,
sondern als ein unentbehrlicher Gewaltbesitzer im demokratischen Staat aufgefasst
wird.'”® Aus dieser Sicht haben die Institution des Verfassungsgerichts und der Verfas-

sungsprozess auller dem Entscheidungsergebnis und der inzwischen verwendeten dog-

190 Zusammenfassend s. Komorowski/Bechtel PVS 36 (2006), 282 (284 ff.).
91 Komorowski/Bechtel, a.a.0., 296 f.
192 Komorowski/Bechtel, a.a.0., 303.
193 Grimm, JZ 22 1976, 697 (698).
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matischen Methode eigene Werte, sodass der Wechsel des zustindigen Organs die Ob-

jektivitdt moglicherweise erhoht. '™

Ein anderes Argument fiir diese Ansicht ist, dass die im Gericht betriebenen Ermitt-
lungs- und Beweisverfahren genauso wie die Anhorung und das Fragerecht im Gesetz-
gebungsverfahren der Funktion der Informationsweitergabe dienen.'** Je komplizierter
ein politisches Thema ist, desto schwieriger ist es, einen Konsens in der zeitlich be-
grenzten Sitzung zu erreichen. Auch kommt die parlamentarische Kontrolle nicht um-
hin, ihre Kraft zu schwichen, wenn ein Gesetzentwurf hochprofessionelle Begriffe und
Angelegenheiten umfasst. In diesem Fall wird die Kommunikation zwischen dem Par-
lament und der Regierung mdoglicherweise eine bloBe Formalitét, denn ein besseres
Verstindnis seitens des gewdhlten Gesetzgebers iiber die fachspezifischen Sachstinde
im Vergleich zur Exekutive ist nahezu unmdglich. Eine vorstellbare Nachwirkung ist
es, dass ein einige heifl umstrittene politische Fragen durch die Rechtsanspriiche be-
deckt werden und dann vor Gericht erscheinen. Damit versucht der Kldger haufig, sich
auf jegliche zusitzliche Informationsquelle zu beziehen und seine eigene politische

Weisheit vom Gericht priifen zu lassen.

Im Verfassungsprozess werden solche Intentionen zweifelsfrei nachweisbar, da die Er-
méchtigungsnormen der iiberwiegende Teil des Verfassungsrechts sind, wihrend die
Verhaltensnormen und Verfahrensnormen in anderen Rechtsgebieten z.B. im Privat-
recht und Strafrecht liberwiegen. Der vom Verfassungsgericht bestimmte Erméchtigte
und die Grenzen der Erméchtigungen zu freien Entscheidungen sind deshalb politisch
bedeutsam.'”® Das bedeutet auch, dass die vom Grundrechtsschutz unabhingigen poli-
tischen Streiten nicht selbstverstdndlich von der Judikative ausgeschlossen sind. Im Ge-
gensatz dazu konnen alle konkreten politischen Fragen in die Frage der Rechtsanwen-
dung transformiert werden und ein Ergebnis gemil positiven Rechtsnormen bestétigen,
genau wie das Mandat der Notenbank oder die inhaltliche Grenze der Notenbankpolitik.

Das Problem liegt nur darin, wie das zustindige Gericht das Argument zum Thema

194 Grimm, a.a.0., 699.
195 Der Unterschied liegt hauptsichlich darin, dass die im Gerichtsverfahren unauffilligen Ermittlungs-
verfahren dem Parlament eine besondere Befugnis geben, die gelegentlich positivrechtlich ausgestattet
wird. S. Hilbert, Die Informationsfunktion von Parlamenten, 2022, S. 103f.
19 Kaufimann, a.a.O., S.6.
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formuliert, um sein eigenes Uberpriifungsrecht zu kontrollieren.'®” Die rechtliche Be-
wertung des zustdndigen Gerichts hat entweder in Form des Beschlusses oder der Ent-
scheidung ungeachtet der Urteilsformen einen Feststellungseffekt, welcher an den
Sachstand der aktuellen Rechtsnormen gebunden ist. Daraus ldsst sich schlieBen, dass
der Umfang der nicht von den Rechtsnormen gebundenen Sachsténde gleichzeitig er-
kannt werden kann, bei welchen eine umfassende Entwicklung mdglich ist, um den
nichsten Rechtsstreit anzufangen. AbschlieBend ldsst sich sagen, dass die erweiterte
Verfassungsgerichtsbarkeit nicht nur eine negative Folge der Verrechtlichung, sondern
ein begleitender Forderer ist, dessen Entscheidungen auch die kiinftige Entwicklungs-

linie der Verrechtlichung einschlief3t.

Die zweite Kritik der unvollstindigen Uberpriifungstechnik der Politik im Vergleich
zum Grundrechtseingriff ist aber schwer zuriickzuweisen. Da, wie in der frithen Litera-
tur schon erwéhnt, der Grundrechtsschutz nicht nur die ausschlieliche Aufgabe des
Verfassungsgerichts ist, sondern alle Gerichte einschlieBlich der Fachgerichte dafiir
verantwortlich sind, das Reduzierungsmal} des Grundrechtsschutz im einzelnen Fall zu
beachten und die RechtmiBigkeit zu bewerten,'*® liegt die Besonderheit der Verfas-
sungsgerichtsbarkeit wohl darin, dass das Verfassungsgericht auch in seinen Entschei-
dungen den Umfang der Rechte und Pflichten eines Verfassungsorgans bedenken muss
und deshalb unverzichtbar am streitigen Politikprozess teilnimmt (wodurch sich das
Verfassungsgericht von der ordentlichen Gerichtsbarkeit unterscheidet).!” Wihrend
sich der mogliche Widerspruch zwischen dem Verfassungsgericht und der Legislative,
wie erwihnt, theoretisch und institutionell begriinden lésst, bleibt die Kontrolldichte
des Verwaltungshandelns beim Verfassungsgericht hoch umstritten. Der Streitpunkt
liegt nicht in der demokratischen Legitimitétsfrage, so wie derjenige zwischen dem
Parlament und dem Verfassungsgerichts, sondern in der sachlichen Anschlussfahigkeit
der juristischen Entscheidungen als Ersatz der von den Fachbehorden gefassten Ent-
scheidungen. Erstens ist zuzugeben, dass die Judikative funktionell nicht die Exekutive
ersetzen kann und darf, ebenso wenig ist die Legislative durch die Judikative ersetzbar.
Dies begriindet natiirlich nicht die Befreiung der exekutiven Maflnahmen vom Rechts-

staatsprinzip. Problematisch sind aber die Identifizierung der Priifungsobjekte und die

197 Vgl. Kaufinann, a.a.O., S.5-6.
198 Schlaich in von der Hulst et al. (Hrsg.), Die Verfassungsgerichtsbarkeit im Gefiige der Staatsfunktio-
nen, 1981, 103 (120 ff.).
199 Vgl. Glatzmeier, Gerichte als politische Akteure, 2019, S. 374.
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Konkretisierung der Priifungsdichte, da sich die Verwaltungsaufgaben je nach den tech-
nologischen und wissenschaftlichen Entwicklungen spezialisieren, was die Festlegung
der verfassungsrechtlichen KontrollmafBstébe fiir die regulierenden Mafinahmen zu ei-

ner zeitraubende und unaufhaltsamen Aufgabe des Verfassungsgerichts macht.

4. Verfassungsrechtliche Kontrolle der regulierenden Mafinahmen

Theoretisch wird schon systematisch darauf hingewiesen, dass das Objekt der verfas-
sungsgerichtlichen Kontrolle entweder das Verhalten oder das Verfahren- und Verfah-
rensergebnis sei. Gleichzeitig werde auch anerkannt, dass die Verfassungskontrolle
durch die Verhaltenskontrolle erfolgt, insofern die Verwaltungshandlungen in den
meisten Fillen rechtlich formalisiert sind, wodurch die Verfahrens- und Ergebniskon-
trolle auch mittelbar durch die normativen Verhaltensanforderungen erfolgt.? Gleich-
zeitig wird auch bemerkt, dass eine reine Ergebniskontrolle beim Verfassungsgericht
nicht mdglich ist, da das Ergebnis des Verhaltens staatlicher Organe unformalisierbar
und nicht angreitbar ist. Dieses Problem wird frith im Bereich der privatwirtschaftli-
chen Tétigkeit des Staats bemerkt, mit dem die Notenbankinstrumente teilweise ver-
bunden sind, da die verfassungsgerichtliche Kontrolle als Ergebniskontrolle nicht funk-
tioniert. Stattdessen wird vorgeschlagen, eine Verhaltenskontrolle im Hinblick auf die

GesetzmiBigkeit des Verhaltens auszuiiben.?’!

AulBlerdem werden verschiedene KontrollmaBstibe zusammengefasst: Inhaltskontrolle,
Vertretbarkeitskontrolle und Evidenzkontrolle, dass das Verfassungsgericht anwenden
kann.?*? Problematisch ist jedoch die Realisierung solcher Begriffe im konkreten Ver-
fassungsprozess, denn aufler den abstrakten Verfassungsprinzipien werden keine justi-
ziablen Richtlinien der Verfassung gegeben.?”® Angesichts des Gebots der Rechtssi-
cherheit, mit dem sich auch Verfassungsgericht das beschéftigt, wird es erwartbar, dass
das Verfassungsgericht zumindest je nach den unterschiedlichen Verwaltungsbereichen

einheitliche PriifungsmalBstibe entwickelt.

200 Korinek in Hulst, von der et al. (Hrsg.), Die Verfassungsgerichtsbarkeit im Gefiige der Staatsfunktio-
nen, 1981, 8 (23 f).
201 Korinek, a.a.0., 25-26.
202 Korinek, a.a.0., 26-27.
203 Korinek, a.a.0., 27.
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5. Problem der rechtlichen Kontrolle der Notenbankpolitik

Nach dem theoretischen Uberblick ist davon auszugehen, dass die politischen Instru-
mente der Notenbank nicht von richterlichen Kontrollen befreit ist. Nicht nur die Wahl
der formellen Rechtsformen, sondern auch die Inhalte der Instrumente sind an die recht-
lichen Grundsitze gebunden. Problematisch ist jedoch die Wertentscheidung nach
ZweckmiBigkeit und Eignung. Im Vergleich zur Bestimmung der Rechtsformen der
Instrumente, bei denen man das ganze Programm in Stufen zerteilen und alle betroffe-
nen Rechtsakte nacheinander analysieren kann, ist die Effizienzbewertung der Schwer-
punkt der materiellen RechtmiBigkeitspriifung. Die Schwierigkeit liegt einerseits darin,
wie das Gericht die fachlichen Befunde versteht, und andererseits in der Begriindungs-
methode des Gerichts, dass das Gericht unter der vollstandigen Beriicksichtigung des
rechtlich-politischen Umfelds die politische Entscheidung des Verwaltungsorgans un-

terstlitzt oder ersetzt.

Bei der Notenbankpolitik am Beispiel der EZB ist die Situation vergleichsweise kom-
plizierter, da die Notenbank einen hoheren Grad an organisatorischer Unabhéngigkeit
genief3t, um ihre eigene Willensbildung aus Expertise zu gewéhrleisten. Auch die durch
die unbestimmten Begriffe formulierten Zielsetzungen und die instrumentelle Schop-
fungsfahigkeit gestehen der Notenbank zu, ihre MaBBnahmen mit starker Rationalitédt zu
begriinden. Der verstérkte organisatorische Unabhingigkeitsschutz der Notenbank und
die politische Verniinftigkeit erhdhen die Hiirde fiir das Gericht, jene durch die von der
juristischen Dogmatik geleitete einheitliche normative Verniinftigkeit zu ersetzen.
Dadurch wird in dieser Situation die von der Wissenschaft gebildete Verniinftigkeit der
Judikative geschwécht. Im Vergleich zur gerichtlichen Priifung gegeniiber der Legisla-
tive, deren demokratische Entscheidungsverfahren und Verfahrensergebnisse in Form
von Gesetzestexten mehr auf die politische Legitimitit der Bevolkerungsreprésentation
anstatt auf die sachliche Objektivitét fokussieren und deren gerichtliche Kontrolle sich
deshalb mit dem Ergdnzungsbedarf aus verniinftiger Perspektive teilweise begriinden
ldsst, hat die Gerichtseinmischung in die Notenbankpolitik noch grofere Sensibilitét als
die in andere politische Bereiche, fiir die die Exekutive ordentlich tétig ist. Schwierig
ist es, dem Gericht zu erkldren, warum die rechtswissenschaftliche Verniinftigkeit die

monetire Fachwissenschaftlichkeit priifen und bis zu einem gewissen Grad ersetzen
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sollte.2* Auch wenn die gerichtliche Kontrolle der Notenbankpolitik verfahrensrecht-
lich zuléssig ist, muss das Gericht seine zurilickhaltende Position noch durch systema-
tische Begriindungstechnik formulieren, deren MaBstdbe jenseits der normativen Rege-

lungen liegen und je nach der Rechtskultur variierbar sind.?%

II. Justiziabilitdt in unterschiedlichen Modellen der Verfassungsgerichtsbarkeit

Die Verfassungsgerichtsbarkeit der Politik ist wegen der oben genannten Probleme je
nach Rechtspraxis der Lander unterschiedlich. Die zwei entscheidenden Griinde sind
erstens die organisatorisch begriindete Stellung des Verfassungsgerichts im ganzen Ge-
richtssystems und zweitens die zuldssigen Verfahrensarten des Verfassungsprozesses.
Klarerweise sind die zwei Griinde jedoch zwei Seiten derselben Medaille, da sie logi-

scherweise untrennbar miteinander sind.

Das erste Modell, nach dem das Verfassungskontrolle durch den obersten Gerichtshof
in der ordentlichen Gerichtshierarchie ausgeiibt wird, wurde in den von der Tradition
des Common Law beeinflussten Léndern ibernommen, deren wichtigster Durchsetzer
die USA sind; ein ganz anderes Modell, das sich in Osterreich und Deutschland durch-
gesetzt ist, ist die Etablierung der spezifischen Verfassungsgerichtsbarkeit, die aul3er-
halb des ordentlichen Gerichtssystems steht und nur auf die Fragen der Verfassungs-
auslegung und Verfassungsanwendung fokussiert.?% In diesem Fall ist das Verfas-
sungsgericht das spezifische Gericht, dessen Verfassungsinterpretationen und dazuge-
horige Rechtsentscheidungen nicht rein wegen der organisatorischen Obrigkeit, son-
dern vielmehr wegen des Vorrangs der Verfassungsnormen und seiner Referenzfunk-
tion fiir die verfassungskonforme Auslegung anderer Gerichte verbindlich sind, wenn
die Anwendung der betroffenen Artikel im Einfachgesetz in ordentlichen Gerichten in

Frage gestellt werden.

Der Unterschied der zwei Gerichtssysteme liegt auch in der jeweiligen Antwort auf die
Frage, ob das Normenkontrollverfahren und insbesondere die abstrakte Normenkon-

trolle eine zuldssige Verfahrensart ist. Die konkrete Normenkontrolle besteht in beiden

204 Vgl. Miinkler, Expertokratie, 2020, S. 34-35.
205 Vgl. Thiele, INDES 3 2020, 89 (91).
206 Einfiihrung der zwei Modelle der Verfassungsgerichtsbarkeit s. Kneip in Gabriel/Kropp (Hrsg.), Die
EU-Staaten im Vergleich, 2008, 631 (632-634); Schulz, GIGA Focus 5 2010, 1 (2-3).
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Modellen, da das zustdndige Gericht die VerfassungsmafBigkeit des angewendeten Ge-
setzes im zu entscheidenden Fall {iberpriift. Der Unterschied liegt nur in der Kompe-
tenzverteilung, denn im amerikanischen Modell wird die Zustandigkeit der konkreten
Normenkontrolle diffus in jeder Gerichtskammer geteilt, dagegen ist dasselbe Verfah-
ren im Osterreichisch-deutschen Modell auf das Verfassungsgericht beschréinkt, das
vorlegende Gericht hat aber die Pflicht zum Vorlagebeschluss, das Verfahren auszuset-
zen und die Entscheidung des Verfassungsgerichts abzuwarten, wenn dieses von der
Unvereinbarkeit des Gesetzes mit dem Verfassungsrecht liberzeugt ist. Auflerdem fehlt
die von einem konkreten Rechtsstreit unabhangige abstrakte Normenkontrolle im ame-
rikanischen Modell. Die Unterschiede ehrlicherweise wiederum zwei Seiten derselben
Medaille und beruhen jeweils darauf, welche Funktion vom Verfassungsrecht erwartet
wird. Wenn in dem normativen Wertesystem wenig Besonderheit auf dem Verfas-
sungsrecht im Vergleich zu den anderen Rechtsnormen liegt, verliert ein institutionell
spezifisches Verfassungsgericht auBlerhalb des ordentlichen Gerichtssystems seine
praktische Bedeutung und die Verfassungsgerichtsbarkeit wird selbstverstindlich als
ein Teil des ordentlichen Gerichtsverfahrens betrachtet. Nebenbei wird die Verfas-
sungsgerichtsbarkeit hochspezialisiert, wenn das Verfassungsgericht neben der Funk-

tion zur Streitldsung noch zum verfassungsrechtlichen Wertschutz erméchtigt wird.

Dem systematischen Gedanken folgend ist das Ergebnis wenig iiberraschend, dass im
Vergleich zum amerikanischen Modell die Vereinbarkeit einer politischen Frage mit
dem Verfassungsrecht im Osterreichisch-deutschen Modell nicht iiber die Mallen sen-
sibel ist. Oder es ist sozusagen so, dass die eventuelle politische Sensibilitdt und die
nachfolgende politische Wirkung der vorgelegten Anspruchsfrage wenig beriicksichtigt
werden. Vielmehr fokussiert das Verfassungsgericht darauf, ob der vorliegende Rechts-
streit von der Verfassungsinterpretation handelt, sodass das Verfassungsgericht dafiir
tatig sein muss, die abstrakten Verfassungswerte generationsiibergreifend in gewandel-
ten Konstellationen zu konkretisieren.?”” Dagegen wird in den USA die Gerichtsbarkeit
einer politischen Frage erstens in der Leitentscheidung Marbury v. Madison (1803) dis-
kutiert, in der der Chef Justice J. Marschall die eingeschrankte Zustindigkeit des US-

207 Riedel, Verfassungsrichter Miiller iiber Verhéltnis zur Politik ,,Wir haben keinen politischen Gestal-
tungsehrgeiz®,  https://www.deutschlandfunkkultur.de/verfassungsrichter-mueller-ueber-verhaeltnis-
zur-politik-100.html (Stand:13.10.2022); Lepsius, APuZ 37 2001, 13 (14-15).
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Supreme Court damit begriindet, dass in rein politischen Fragen kein Rechtsbehelf ge-
stellt werden sollte. Seitdem sind der Anwendungsumfang des Grundsatzes und der

Begriff der politischen Frage die zu debattierenden Themen.>%®

III. Verfassungsgerichtsbarkeit der Notenbankpolitik
1. Idee iiber die Kontrollbediirfnisse der Notenbankpolitik

Die Wahrnehmung, dass die Notenbank rechtlich kontrolliert werden sollte, ist eine
spét entwickelte Idee. Obwohl schon frith anerkannt werde, dass die Unabhéngigkeit
der Notenbank und die von ihr verantwortete Wahrungspolitik eine Grenze haben,
ebenso wie die Regierungspolitik (z.B. die Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitik),
wurde in der Literatur kein Abgrenzungskriterium diskutiert. Stattdessen sei nur eine
schwebende Grenze zwischen der Wahrungspolitik und der Regierungspolitik behaup-
tet worden, sodass eine Grenze durch die moralische und rechtliche Notwendigkeit zur
laufenden Stabilisierung der Wihrung gezogen werde. So liege die Grenze der Unab-
hiangigkeit der Bundesbank in der Bewertung, ob die eingefiihrten Maflnahmen der No-
tenbank dem vorgeschriebenen Ziel nahestehen und sich die monetiren Entscheidun-
gen deshalb tliber die Wirtschafts-, Finanz- und Sozialpolitischen Rdumen hinwegsetzen
kénnen.?” AuBer der formellen Bejahung der Begrenzungsnotwendigkeit der Noten-
bank bietet diese Meinung keine klaren Konstellationen fiir die moralischen und recht-

lichen Notwendigkeiten, ebenso wenig werden praktische Hinweise gegeben, anhand

208 Die sogenannte Doktrin der politischen Frage (Political-Question-Doctrine) ist seit ihrem Ursprung

in Marbury v. Madison (1803) ein umstrittenes und sich entwickelndes Konzept. Eine allgemeine Ten-
denz ist, dass sie von der weiteren Leitentscheidungen insbesondere Baker v. Carr (1962) inhaltlich kon-
kretisiert wurde, um den Missbrauch des Grundsatzes zu verhindern. Dazu s. Cole, The Political Question
Doctrine: Justiciability and the Separation of  Powers, 5 ff.; 22 ff.,
https://sgp.fas.org/crs/misc/R43834.pdf (Stand: 14.10.2022). Zu debattieren sind jedoch die folgenden
Themen: erstens, ob die Doktrin ein vom Prinzip der Gewaltenteilung abgeleitetes allgemeines Verfas-
sungsprinzip oder nur eine im Einzelfall geltende Gerichtsregel (Vgl. Kaufmann, a.a.O., S. 12; Grove
(2015) 90 N. Y. Univ. Law Rev. 1917). Der zweite Besprechungspunkt liegt darin, ob eine vollige Klas-
sifizierung der politischen Fragen wirklich moglich ist. Wissenschaftler haben eine theoretische Klassi-
fizierungsmethode aus der Funktionslehre entwickelt, um die politischen Fragen zu charakterisieren.
Dazu s. Scharpf (1966) 75 (4)5 Y.L.J. 567 ff. Aber aul3er den klassischen hoheitlichen politischen Maf3-
nahmen wie beispielsweise den auflenpolitischen Angelegenheiten, dem Militdrwesen und der Abberu-
fung eines gewéhlten Amtstragers, deren politischen Naturen intuitiv akzeptiert werden, ist die sachlich
subsumierte Grenze der politischen Fragen im juristischen Sinn noch in Frage gestellt. Empirisch zeigt
sich auch, dass der Begriff der politischen Frage in der juristischen Praxis - insbesondere in derjenigen
der Amtsgerichte iiberfliissigerweise angewandt wird, um die prozeduralen Kosten und Beweislasten zu
lindern. Kritik daran s. Bradley/Posner (2022) forthcoming SLR. 49-53; Harrison (2017) 67 Am. U. L.
Rev. 512-517. Zusammenfassend ist zu erkléren, dass die Doktrin in den USA ein wissenschaftlich heftig
kritisiertes, aber praktisch effektives Argument ist, mit dem die Gerichtsiiberpriifung sich absichtlich in
Zuriickhaltung {ibt.

209 Beck in Ders., a.a.0., S. 120-121.
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deren die sogenannten moralischen und rechtlichen Notwendigkeiten konkretisiert und

im Gerichtsverfahren tiberpriift werden konnen.

2. Praxen der Verfassungsgerichtsbarkeit der Notenbankpolitik

Der oben genannte systematisierte Gedanke besteht in der Realitét gegeniiber Anforde-
rungen ohne Tadel, obwohl die meisten Lindern je nach eigenen Rechtskulturen und
politischen Systemen unterschiedliche Gerichtssysteme und Verfassungsgerichtsbar-
keitsmodelle entwickeln, die oft einen hybriden Charakter haben und sich teilweise von
den beiden typischen Modellen her auspriigen.?!® Deshalb ist die Verfassungsgerichts-
barkeit der Politik in den meisten Fillen keine reine Ja-Nein Frage, da keine klare
Grenze festgelegt wird. Sondern sie ist eine je nach Mallstab sich abzeichnende Ten-
denz. So kann bloB gesagt werden, dass fiir diejenigen Verfassungsgerichte die Juris-
diktion iiber Politik eine gewdhnliche Ausiibung ist, deren Einstellungen dem Osterrei-

chisch-deutschen Modell ndherstehen.

Mit dieser Vorkenntnis wird erklédrbar, aus welchen Griinden die genaue rechtliche Prii-
fung der Notenbankpolitik zunéchst in der EU bzw. in Deutschland ernsthaft reflektiert
wird. Aus historischer Perspektive war Europa augenscheinlich kein Ursprungsort der
Finanzkrise. Ebenso wenig ist die EZB die erste Notenbank, von der ein groBer Beitrag
zu einer Losung fiir eine unangebrachte Wirtschaftspolitik erwartet wird. Jedoch be-
steht ein groferes Verlangen nach Rechtfertigung der Notenbankpolitik gegeniiber der
Offentlichkeit als bei anderen Notenbanken, wobei gleichzeitig die Verfassungsge-
richtsbarkeit des politischen Streits gegen die EZB durch die institutionellen und pro-
zeduralen Einstellungen optimiert wird, sodass die Judikative in der EU und in Deutsch-

land auch bei der Schlichtung politischer Streitigkeiten gefordert ist.

Die in der EU und in Deutschland entwickelnde Verfassungsgerichtsbarkeit und das
aus ihr folgende Priifungsschema der Notenbankpolitik sind als Pionierarbeit anerkannt,
da das Thema bislang nicht ernsthaft diskutiert wurde. Die Griinde fiir die hohe Flexi-
bilitdt der Annahme von politischen Streitigkeiten in den europdischen, insbesondere
deutschen Judikativen konnen vielfdltig sein. In Deutschland ist die politische Natur

oder die politische Folge der zu entscheidenden kontroversen Streitfragen kein wesent-

210 Schultz, a.a.0., S.3-4.
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liches Thema fiir das Bundesverfassungsgerichts, vielmehr beschiftigt sich das Bun-
desverfassungsgericht damit, eigene machtvolle Positionen zur Verfassungsanwendung
jenseits der anderen Staatsorgane zu erarbeiten. Deshalb spielt das Bundesverfassungs-
gericht im Vergleich zu anderen Verfassungsgerichten eine aktivere Rolle fiir die
Grenzfestlegung der Gewaltenteilung — einschlieBlich der Grenze zwischen der Judika-
tive selbst und dem Gesetzgeber, selbstverstdndlich auch der Grenze mit anderen

Staatsorganen.?!!

Daneben ist die auf politische Zusammenarbeit gegriindete EU, deren Zustéandigkeiten
aus unterschiedlichen politischen Sachbereichen zusammengestellt werden, nicht vol-
lig vom politischen Streit distanziert, da das EU-Gerichtsverfahren entweder innerhalb
der EU-Organe oder zwischen der EU und den Mitgliedstaaten immer eine betrachtli-
che politische Mitwirkung im Mehrebenensystem hat. Empirisch zeigt sich auch, dass
nur wenige entsprechende Rechtsprechungen mit der Notenbankpolitik umgehen. Ty-
pisch ist der riickstidndige Stand des US-Supreme Court bei der Gerichtsbarkeit der
Geldpolitik der FED. In der frithen Entscheidung Raichle v. Federal Reserve Bank of
New York (1929) vom Berufungsgericht des zweiten Bezirks der USA wurde schon
erklirt, dass der Kldger keinen Schadensersatzanspruch gegeniiber den angefiihrten
geldpolitischen Instrumenten und Pressemitteilungen habe. AuBler der Priifung des
Schadensersatzanspruchs erklérte das Gericht auch die Nicht-Justiziabilitit der Bedin-
gungen der Offenmarktpolitik einerseits aus der Natur der monetéren Politik, deren In-
halte sich schnell verédndern, wie auch die Erscheinungen der Auswirkungen sich ver-
schieben, andererseits aus den Gedanken der Gewaltenteilung, denen zufolge die No-
tenbankpolitik besser durch das foderale System des FED als durch das Gericht kon-

trolliert wurde.?'?

Diese zuriickhaltende Einstellung zur Rechtspriifung der Geldpolitik wurde danach in
weiteren Rechtsprechungen bestétigt. Das Bundesbezirksgericht Montana zitierte das
Raichle-Urteil und wiederholte die Nicht-Justiziabilitit des Wertpapierkaufprogramms
des Foderalen Offenmarktausschusses des FED in seiner Entscheidung Bryan v. Fe-

deral Open Market Committee (1964), auch wird in dieser Fallkategorie bestitigt, dass

21 ygl. Thiele, a.2.0., 89 (92).
212 Raichle v. Federal Reserve Bank of New York, 34 F. 2d 910, 915 (2d Cir. 1929).
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der Kliger gegen die Geldpolitik keine Klagebefugnis habe.?!* Kiirzlich wurde die Un-
zulédssigkeit der Klage gegen den Board of Governors of the Federal Reserve System
durch das Bundesbezirksgericht Kansas aufgrund der souverdnen Immunitit gegeniiber
der Judiziabilitit einmal verweigert, d der Kldger nicht wegen der Verluste aus der
Zinsanpassung und Inflation eine Entschidigung verlangen diirfte.>!* Eine substanzi-
elle Inhaltsiiberpriifung der Geldpolitik ist gemiR der einheitlichen US-Rechtsprechun-

gen voriibergehend nicht absehbar.?!®

Ein Einzelfund ist auch die Entscheidung des Singapurischen Obergerichts, Jeyaretnam
Kenneth Andrew v Attorney-General (2012), in der der Antragsteller den Erlass einer
einstweiligen Anordnung forderte und die VerfassungsméBigkeit der von der MAS an-
gebotenen 4 Mrd. US-Dollar-Anleihe des IMF gepriift wurde. Gegenstand der Klage
war die Frage, ob eine solche MafBlnahme Art. 144 Abs. 1 der singapurischen Verfas-
sung verletzt, gemif dessen das Angebot einer Garantie oder die Aufnahme eines Dar-
lehens durch den Staat grundsétzlich verboten ist.?!'® Ausnahme sei eine Erméchtigung
nach parlamentarischer Resolution in Verbindung mit der Zustimmung des Présiden-
ten.?!” Der Antragsteller behauptete, dass Art. 144 Abs. 1 der singapurischen Verfas-
sung grammatisch so verstanden werden miisse, dass keine Garantie und Anleihe vom
Staat ohne die parlamentarische Resolution angeboten oder aufgenommen werden
soll.?'® Dagegen verteidigte sich der Antragsgegner damit, dass der Absatz teleologisch
ausgelegt werden sollte und als ein Verbot der staatlichen Garantieleistung und Darle-
hensiibernahme verstanden werden miisse.?'” Nicht betroffen sei eine staatliche Darle-

hensgewidhrung.

Das singapurische Obergericht wies den Klidger ab. Die Zuriickweisung erfolgte vor
allem mit einer Kombination aus historischer und systematischer Auslegung, zusam-
men mit der Riicksichtnahme auf das présidentielle Regierungssystem, durch die die

vom Antragsgegner behauptete teleologische Auslegung unterstiitzt wurde, sodass das

213 Byran v. Federal Open Market Committee, 235 F. Supp. 877, 882 (D. Mont. 1964).
214 Love v. Federal Reserve Board of Governors, Memorandum and Order, No. 15-1077-MLB (D. Kan.
2015).
215 Vgl. Egidy in European Central Bank (Hrsg.), Building bridges: central banking law in an intercon-
nected world — ECB Legal Conference 2019, 2019, 53 (58).
216 Art. 144 Abs. 1 der Singapurischen Verfassung.
217 Art. 144 Abs. 1 (a) der Singapurischen Verfassung.
218 Jeyaretnam Kenneth Andrew v AG [2012] SGHC 210 Para. 10.
219 Jeyaretnam Kenneth Andrew v AG [2012] SGHC 210 Para. 9.
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Verbot der staatlichen Darlehensgewdhrung absichtlich vom alten Verfassungsentwurf
entfernt wurde.??° AuBerdem sei die Klagebefugnis (loctus standi) des Kliger fehlend,
weil er keinen Sonderverlust und persénlichen Rechtseingriff erklirte.*! Die Entschei-
dung wurde vom singapurischen Appellationsgericht bestétigt. Weiterhin widerlegte
das Appellationsgericht das vom Klédger neu angebrachte Argument, dass die MAS
nicht als abgeteilter Handlungstriager betrachtet werden sollte, weil sie eine gesetzliche
Korperschaft in der Verfassungsordnung sei und ihre Aktien zu 100% im Besitz der
Regierung seien.??? Dazu berief sich das Appellationsgericht jedoch nur auf die formale
Rechtsgrundlage, dass die MAS gemdl3 Art. 3 Abs. 1 des MAS-Akts eine unabhéngige
Personlichkeit habe.?? Inhaltlich ist geklirt, dass das singapurische Obergericht dazu
neigt, einen Anspruch gegen die Notenbankpolitik abzuweisen, wenn die RechtmaBig-
keit einer gemeinsamen Politik von den Einzelnen herausgefordert wird, ohne den kon-
kreten Inhalt der Politik zu priifen, was auch bis zu einem gewissen Grad die Argumen-
tationsstrategie der singapurischen Gerichte impliziert, deren Gerichtsverfahren nach

dem Vorbild des amerikanischen Modells gestaltet sind.?**

D. Schlussfolgerung

In diesem Einfiihrungskapitel sind die sachlichen und theoretischen Hintergriinde der
Fragestellung riickblickend dargestellt, um den Standpunkt der Untersuchung zu erkla-
ren. Zu zeigen sind erstens die Verstaatlichung der Notenbank und das daraus folgende
Gebot der Unabhingigkeit der Notenbank und die aktuellen Herausforderungen, die die
unabhingigen Notenbanken der Welt bewiltigen, da von ihnen immer mehr Regulie-

rungskapazitit erwartet wird, ohne die rechtliche Rahmenstruktur zu dndern.

Empirisch zeigt sich auch, dass es trotz der uneinheitlichen Verstdndnisse und Praxen
iiber das Unabhéngigkeitsmal3 der Notenbanken in verschiedenen Léndern schon eine
weithin akzeptierte Idee fiir die Notenbankeinstellung ist, dass die Notenbank unabhin-

gig bleiben soll. Die Notenbank wird genau wie ein besonderes Ministerium betrachtet,

220 Jeyaretnam Kenneth Andrew v AG [2012] SGHC 210 Para. 18-28.
221 Jeyaretnam Kenneth Andrew v AG [2012] SGHC 210 Para. 40, 48,
222 Jeyaretnam Kenneth Andrew v AG [2013] SGCA 56 Para. 17.
223 Jeyaretnam Kenneth Andrew v AG [2013] SGCA 56 Para. 18.
224 Fiir Kritik an der fehlenden substantiellen Uberpriifung der Zumutbarkeit des Anleiheprogramms und
dem Versténdnis {iber den personlichen Sonderverlust und Rechtseingriff seitens 6ffentlicher Politik. S.
Tham, 2 Singapore Law Gazette 14, 17 (2013).
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damit sie eine groBe innere Freiheit in ithrer Wahrungspolitik genief3t, die entweder

durch den Verfassungsgeber oder den Gesetzgeber erméchtigt ist.

Die EZB steckt als unabhingigste Notenbank der Welt, der die moglichen Unabhén-
gigkeitsdimensionen der Notenbank vollstindig garantiert werden, seit der Finanzkrise
in einem Dilemma, da sie wegen ihren unabhédngigen Status hohes Vertrauen besitzt,
dass sie aktuelle wirtschaftliche Schwierigkeiten mit ihrer Kompetenz zu beseitigen
fahig ist; andererseits muss die EZB ihren von der Exekutive unabhingigen Status er-
halten. Das Dilemma ist kaum durch die parlamentarische Kontrolle 16sbar, weil die
Unabhéngigkeit der Notenbank zum groflen Teil durch die unbestimmten Zielsetzun-
gen und groBen Ermessensspielrdume erfiillt wird, die entweder durch den Verfas-
sungsgeber oder den Gesetzgeber gestattet wird. Trotz des parlamentarischen Interpel-
lationsrechts hat das Parlament im Vergleich zur Notenbank wenig Fahigkeit, die No-

tenbankpolitik genau zu bewerten.

Vorstellbar ist das Ergebnis, dass die im ordentlichen politischen Verhandlungsprozess
nicht geldste Fragen iiber die Grenze der Notenbankpolitik vor Gericht gebracht und in
eine Rechtsfrage transformiert werden. Solange die Notenbankpolitik funktionell der
Exekutive nahekommt und je nach den Form als verschiedene Verwaltungshandlungen

definiert ist, ist ein theoretisches Rechtpriifungsschema leicht festzustellen.

Jedoch wird die oben genannte theoretische Priifungsmoglichkeit kaum in der juristi-
schen Praxis genutzt. Nicht nur in der EU ist es kein aktuelles Thema, sondern auch in
anderen Lindern ist es ein vollig undiskutiertes oder unbemerktes Phinomen. Die Er-
kldrungsfaktoren sind einerseits die allgemeine Unzuldnglichkeit der Grundrechts-
schutz-fokussierten juristischen Methodik und andererseits die unterschiedlichen Ver-
fahrenseinstellungen jeder Judikative, deren Einstellungen zum Verhéltnis von Judika-
tive und Politik variieren. Eine rechtsvergleichende Betrachtung zeigt auch, dass nur

einige vergleichbare Rechtsprechungen {iber die Notenbankpolitik gefunden werden.

Nach dem rechtsvergleichenden Riickblick ist die folgende Frage aufgebracht: Was be-
deutet die aktuelle Entwicklung in der EU in Bezug auf die Juridifizierung der Noten-
bankpolitik? Diese Frage ldsst sich weiter in drei Teile untergliedern. Der erste Teil ist
der Zusammenhang der EZB mit der EU-Integration, der in den EU-Grundvertrigen

dargestellt wird. Dazu muss die frithere Architektur der europdischen Wahrungsunion
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vor der Finanzkrise seit dem Vertrag von Maastricht und die Ergdnzung wéhrend des
Managements der Finanzkrise im Vertrag von Lissabon gesondert expliziert und im

Anschluss verglichen werden.

Der zweite Teil handelt von den Beitragen des EuGH zur Formulierung des rechtméfi-
gen Rahmens der Notenbankpolitik. Wahrend die Texte der EU-Grundvertrage vorher-
sehbarerweise nur begrenzt verdnderbar ist, spielt der EuGH eine immer wichtigere
Rolle, die wesentliche Grenze der zuldssigen Politikinhalte zu bestimmen. Daraus folgt
das Ergebnis, dass die politische Integrationsfrage auch in Form der Rechtsfrage insbe-
sondere im Meinungsstreits zwischen dem EuGH und dem deutschen BVerfG auftritt.
Eine Zusammenfassung der betroffenen Rechtsprechungen hilft dabei, die Eigenschaf-

ten der verrechtlichten Notenbankpolitik zu erfassen.

Nach den oben genannten zwei Teilen, die auf die vergangenen Entwicklungen fokus-
sieren, lassen sich im dritten Teil ein paar Hinweise fiir die Zukunft geben. Einerseits
geht es um die Voraussage der vielféltigen Notenbankpolitik, je nach den aktuellen
politischen Themen der EU; Andererseits geht es um die Vertiefungsmoglichkeiten der

gerichtlichen Uberpriifungsmethoden iiber die entwickelnde Notenbankpolitik.

Diese Arbeit basiert auf der primdren Vermutung, dass die zuerst in Europa bewusst
gewordene Notwendigkeit der juridifizierten Notenbankpolitik eine leitende Funktion
im globalen Sinn hat. Diese Annahme beruht darauf, dass einerseits die EZB die um-
fanglichsten Unabhéngigkeitsdimensionen geniefit, die irgendeine Notenbank in der
Welt erfahren kann. Die Einstellung der EZB gilt deshalb als das Vorbild fiir die zuge-
lassene unabhéngige Notenbank im bisherigen Rechtssystem. Solange die unabhéngige
Notenbank - trotz gelegentlicher Kritik — eine schon weltweit praktizierte Staatsorga-
nisationsgestaltung ist, ist eine dhnliche gerichtliche Herausforderung der Notenbank-
politik in anderen Landern in der Zukunft erwartbar, wie sie gerade in der EU debattiert
wird. Neben dem vorgenannten faktisch leitenden Fortschritt in Europa triagt die durch
die europdische Erfahrung geweitete wissenschaftliche Arbeit auch auf theoretischer
Ebene zur Entwicklung der unverbindlichen Rechtsquelle (Soft Law) bei, die den ande-

ren Landern eine unmittelbare Rechtsfortbildungswirkung verleiht.
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Zweiter Teil: Entwicklungsziige der EZB-Wiahrungspolitik

Kapitel 4. Die Konzeption der EZB-Stellung in EU-Griindungsvertragen

A. Die Strategie der europiischen Wihrungsintegration

Der in Maastricht geschlossene Vertrag liber die Europdische Union markierte einen
bedeutenden qualitativen Sprung im europdischen Integrationsprozess. Obwohl der
Maastrichter-Vertrag die vertiefte politische Zusammenarbeit in der Auflen- und Si-
cherheitspolitik einerseits und in der Innen- und Justizpolitik andererseits schaffte, so-
dass die beiden als zwei der drei unterstiitzenden Sdulen der neu entwickelten Europa-
ischen Union bestimmt wurden, spielte die umbenannte Europdischen Gemeinschaft
als die erste Kernsdule der Union auf jeden Fall die wesentliche Rolle bei der weiteren
europdischen Integration. Sie bezeichnet ein Ende der vorangegangen Integrationsstra-
tegie, die auf der begrenzten missionarischen, sprich punktuellen, Zusammenarbeit der
fragmentarischen regionalen Gemeinschaften (Euratom, EGKS, EWG) und politischen
Verhandlungen basierte. Stattdessen wurde die europdische Gemeinschaft als eine
multi-funktionale Komplexitidt konzipiert, deren Organstellungen und Tatigkeiten
rechtlich klargestellt wurden. Damit transformierte der Vertrag von Maastricht die da-
maligen politischen Diskussionen auf einheitliche Weise in die Rechtstexte, sodass die
nachkommenden europidischen Integrationsmdglichkeiten einer iibergreifenden Rah-
menordnung folgen konnen. Seither ist der Vertrag von Maastricht die Basis der ver-
rechtlichten europiischen Integration. Am Vertrag wird das Konzept der européischen
Union ersichtlich und in ihm der politische Gedanke der europédischen Integration ins

Recht realisiert.

Die Griindung der Wirtschafts-, und Wahrungsunion und die Einfithrung der EZB sind
die zwei bedeutenden Einsdtze im Vertrag von Maastricht, deren Erfolge die weitere
europdische Integration ermoglichten. Auflerdem sind die vom Vertrag von Maastricht
gebildete Rahmenordnung der Wahrungsunion und die dazu neu eingefiihrte EZB im
GroBlen und Ganzen unveridndert geblieben und nur wenig durch den Vertrag von Lis-
sabon erginzt. Ein Vorverstindnis liber die vom Maastrichter-Vertrag vorgegebenen
organisatorischen und sachlichen Konfigurationen iiber die Wahrungsunion und eine
sich daraus ergebende Vergleichung mit den aktuellen Sachsténden sind deshalb uner-

lasslich fiir die Bewertung der gegenwirtigen Praxis der europdischen Wahrungspolitik.
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Hiufig sind die rechtlichen Schwichen der Wahrungsunion als Tiicken kritisiert wor-
den, die fiir den Ausbruch der Finanzkrise und die Untdtigkeit der Union beim Krisen-
management verantwortlich seien. Solche Kritik im Nachhinein kann nur begriindet
werden, wenn sie im Einklang mit den Entwicklungen im oben erwihnten historischen

Riuckblick ist.

I. Das Umfeld der verrechtlichten Wahrungsintegration

1. Das Motiv aus aullenwirtschaftlichen Faktoren

Die erfolgreiche politische Legitimierung der vertieften Integration durch eine einheit-
lichen Wiahrung, die wegen der hohen politischen Sensitivitit der Wéahrungssouverani-
tit in der Vergangenheit kein vorrangiges Thema war, war nach einer Reihe von Ereig-
nissen — einschlieflich der Wirtschaftskrise in den USA und der daraus folgenden Ent-
wertung des US-Dollars, dessen stabiler Gegenwert in Goldpreisen und Wechselkursen
mit anderen Landeswihrungen durch das Bretton-Wood-System gestiitzt wurde — wie-
der in den Fokus gelangt. Nach dem Zusammenbruch der vom US-Gold-Standard fun-
dierten Wahrungsordnung nach dem Zweiten Weltkrieg suchten die européischen Lén-
der dringend einen alternativen Standard, um die Wechselkurse zwischen den verschie-
denen europdischen Wéhrungen zu bestimmen und die bestehende europdische Wirt-

schaftszusammenarbeit fortzusetzen.

Wihrend allen bestehenden Wéhrungen der Welt die mitwirkende Kraft fehlte, die ehe-
malige globale Rolle des US-Dollars vollstindig zu ersetzen, ist die neue Schaffung
einer einheitlichen Wihrung in Europa natiirlich eine hochgradig regionale Maflnahme,
um die Kosten des Wahrungsumtausches wihrend dem Zahlungsverkehr auf einmali-
ger Basis wieder zu stabilisieren. Dies bedeutet auch, dass die von den wankenden
Wechselkursen unmittelbar gefahrdete wirtschaftliche Gemeinschaftlichkeit der EWG
die Hauptmotivation zur Wahrungsintegration war. Die Schaffung einer einheitlichen
europdischen Wéhrung als Ersatz der Wahrungen der Mitgliedstaaten und die dadurch
hinzukommende supranationale Wahrungspolitik sind zwar die politische Entschei-
dung, aber weder die einzig wihlbare politische Option, noch die leichteste Option. Im
historischen Riickblick scheint es zudem so, dass im Vergleich zur vertieften Zusam-
menarbeit innerhalb der EG die politischen Verhandlungen zwischen den Zentralban-

ken der USA und der Mitgliedsstaaten der EG stirker bevorzugt wurden, um die trans-
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atlantische AuBenwirtschaftskrise zu 16sen. Dies erklért auch das Scheitern des pri-
méren Werner-Vorschlages zur Wihrungseinheit (des sog. ,,Werner-Plans*) 1971 und
den limitierten Zusammenschluss iiber die Stabilisierungsmalnahme zum US-Dollar

und der Wechselkursgrenze im Europdischen Wechselkursverbund 1973.22°

2. Das Motiv aus der inlindischen Inflationen und dem erfolgreichen deut-

schen Vorbild

Wihrend das Ende des Bretton-Woods-Systems die AuBlerwirtschaftskosten erhohte
und das Wirtschaftswachstum zuriickblieb, waren die danach ausbrechenden zwei Ol-
preiskrisen in den 70er Jahren der das Fass zum Uberlaufen bringende Tropfen, durch
den die inldndischen Inflationen wegen der erhohten Energiepreise drastisch stiegen,

sodass die Herstellungskosten und Lebensmittelpreise explodierten.

Im globalen Trend waren jedoch einige Besonderheiten zu beobachten. Eine sind die
heterogenen Wirtschaftslagen in Europa, sodass fiir die EWG-Mitgliedstaaten trotz des
dhnlichen Einschlags der AuBlenwirtschaftskrise unterschiedliche Inflationsraten be-
rechnet wurden. Wihrend die meisten Lander der Welt in den 70er Jahren durchschnitt-
lich eine zweistellige Inflationsrate hatten, hatte dagegen Deutschland dauerhaft eine
absolut niedrige einstellige Inflationsrate.??® Die Inflationskontrolle von Deutschland,
oder, um es genauer zu sagen, der restriktiven Geldpolitik der deutschen Bundesbank
verwunderte die meisten Lander der Welt, die an der Inflation litten: Obwohl die Infla-
tion je nach den Akteur*innen unterschiedlich wahrgenommen werden kann und kein
einzelner Faktor das Inflationsmal} erklaren kann, wurde die als Inflationsbremse kon-
zipierte Geldpolitik und die MaBlnahmen der hochgradig unabhéngigen Bundesbank als

das Modell der Notenbank angesehen.??’

Das deutsche Wunder in der Krisenzeit formulierte die bei der Wihrungsintegration
bevorzugte politische Uberlegung, dass eine stabilitéitsorientierte Geldpolitik und die

diese unterstiitzende, politisch unabhiingige, Notenbank zeitgemiB notwendig war.??3

225 Gros/Thygesen, European Monetary Integration. 2. Aufl. 1998, S. 19; Dauses in Ders./ Ludwigs
(Hrsg.), a.a.0., Rn. 12-20.
226 Statistische Tabelle und Figuren s. https://www.global-rates.com/en/economic-indicators/inflation/i
nflation.aspx (Stand: 3.6. 2023).
227 EZB, Monthly Bulletin im Mai 2010, The “Great Inflation”: lessons for monetary policy,
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mopo_strat artl.pdf?b19aa418314b36e5c21fe296a788b20b
(Stand: 24.5.2023).
228 Belke in Becker/Lippert (Hrsg.), Handbuch Europdische Union, 2019, S. 752.
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Gleichzeitig war der Wirtschaftsverkehr innerhalb Europas, von dem Frankreich und
Deutschland im Vergleich z.B. zu GroBbritannien mehr abhingen, die Motivation der
von deutschen und franzosischen politischen Fithrungsfiguren versuchten Wirtschafts-
und Wihrungsintegration.??® Das darauffolgende Europdische Wihrungssystem (EWS)
erschien zuerst in Form der Abkommen zwischen den Zentralbanken der EWG-Mit-
gliedstaaten, wurde vor allem durch RatsentschlieBungen und Verordnungen der EWG
unterstiitzt und wurde danach in die Gemeinschaftsvertrage iibernommen, als die Ein-
heitliche Europdische Akte (EEA) am 1.7.1987 in Kraft trat — die auf dem Bericht zur
Wirtschafts- und Wéhrungsunion in der EG (der sog. ,,Delors-Bericht®) basierte — und
erginzt, sodass die weitere schrittweise Errichtung der Einheitswihrung und der Wirt-

schafts- und Wahrungsunion im Vertrag von Maastricht festgelegt werden konnten.

II. Rahmenregelungen der Wéahrungsunion seit dem Maastrichter Vertrag

Der Vertrag von Maastricht diente dazu, eine neue geschaffte Europdische Union ober-
halb den europdischen Zusammenarbeitsbereichen, ungeachtet der Zusammenarbeits-
intensitit und der organisatorischen Formen, zusammenzufassen. Als Dachorganisation
hatte die damalige EU keine Rechtsfdhigkeit. Die Struktur des damaligen EU-Vertrags
ist deshalb uniibersichtlich und inhaltlich abstrakt, sodass neben den kurzgefassten Or-
ganstellungen der EU die Schwerpunkte des Vertrags vielmehr darin liegen, die politi-
schen Wertentscheidungen und Zielsetzungen der européischen Integration im Text zu
regeln und die dafiir &nderungsbediirftigen Artikel im EGKS-Vertrag, EWG-Vertrag
und EAG-Vertrag zu novellieren. Der Maastrichter-Vertrag sei deshalb kein geschlos-
sener Vertrag, dessen meiste Inhalte auf die oben genannten Vertrdgen verwiesen und

sich nicht von diesen isolieren lassen kénnten.?3°

1. Die Praambel des EU-Vertrags 1992

Die Praambel wird als der Anfangsteil eines Vertrags und insbesondere eines volker-
rechtlichen Vertrags verstanden, mit denen die Vertragsparteien ihre libereinstimmen-
den Motive und politischen Zielsetzungen beim Vertragsabschluss erkldren. Die in der
Praambel gelisteten Zusagen spielen trotz der mangelnden begrifflichen Bestimmtheit

und der daraus folgenden fehlenden Rechtsverbindlichkeit (da sie grundsétzlich durch

2 Gros/Thygesen, a.a.0., S. 28; Dauses in Ders/ Ludwigs (Hrsg.), a.a.0., Rn. 21.
20 Vgl. Viebig, Der Vertrag von Maastricht, 1999, S. 58.
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die folgenden Vertragsartikel wiederholt und weiter konkretisiert werden) jedoch die
historisch-retrospektive Rolle, den Geist des Vertragstextes im Ganzen zu erfassen und
die Auslegungsrichtungen des Vertragstextes insbesondere im Rahmen der Vertragsin-

terpretation zu weisen.?!

Der sechste Erwédgungsgrund der Praambel, eine Wirtschafts- und Wéahrungsunion zu
erreichen und im Einklang mit dem Vertrag eine einheitliche, stabile Wéahrung zu er-
schlieBen, sind eine hochgesteckte Erklarung, weil der Vertrag von Maastricht nicht
nur die zu erreichenden organisatorischen und funktionellen Einrichtungen der neu ge-
stalteten EU und der zu ihr gehdrigen Wirtschafts- und Wéhrungsunion vorsieht, son-
dern der Schwerpunkt vielmehr darauf liegt, dass die vertragsschlieBenden Mitglied-
staaten die im Vertrag vorgeschriebenen Pflichten haben, schrittweise mit Zeitdruck die
Wihrungshoheit zu libertragen, um im letzten, dritten, Schritt eine Wirtschafts- und
Wiéhrungsunion zu erreichen. Die EinschlieBung in die Prdambel fithrt wegen der dor-
tigen Darstellung des letzten Ziels und der Finalitdt zur starken Pragung, dass die In-
tegrationsschritte der Wirtschafts- und insbesondere der Wahrungsunion im Vertrag ein
unumkehrbarer Prozess sind, sodass die weitere Entwicklung zum nichsten Schritt ge-
méfl dem Vertragstext nur erlaubt ist, wenn die Mitgliedstaaten keinen neuen Vertrag

als Ersatz abschlieBen.?*?

231 Umstritten ist, ob die Praambel Rechtsverbindlichkeit hat, oder ob sie nur ein integraler Bestandteil
des Vertrags ist. Wihrend in einiger Literatur dieselbe Rechtsverbindungswirkung betont wird (s. Vedder
in Ders/Heinegg, 2. Aufl. 2018, Prdambel EUV Rn. 2, dagegen s. Terhechte in Grabitz/Hilf/Netteshiem,
a.a.0., Praambel EUV Rn. 9; Nettesheim in Grabitz/Hilf/Ders, a.a.0., Praambel AEUV Rn. 14), wird
anhand der politischen und sachlichen Funktionen der Praambel vielmehr betont, dass die Prdambel zur
Offentlichkeit des politischen Willens, der Festlegungsfunktion iiber den operativen Teil und der Doku-
mentationsfunktion {liber die Vertragsparteien und ihre bevollmichtigten Unterhéndler dient. S. Nettes-
heim in Grabitz/Hilf/Ders, a.a.O., Praambel AEUV Rn. 7-10. Die Kernfrage ergibt sich natiirlich aus
unterschiedlichen Verstédndnissen der Natur der Prdambel und der Definition der Rechtsverbindlichkeit.
Da die Prdaambel nur der Einfithrungsteil des Vertrags ist, ist kein wesentlicher Inhalt in der Prdambel zu
erwarten ist, woraus die fehlende Steuerungs,- und Verpflichtungswirkung der Prdambel in der Praxis
resultiert, obwohl diese allgemeine Formulierungstechnik des Vertragstextes kein inhaltliches Verbot
aufhebt. Auch ist es fraglich, ob die Auslegungsorientierungsfunktion der Prdambel als eine Sorte der
Rechtsverbindlichkeit betrachtet werden kann, wihrend die Rechtsverbindlichkeit oft die unmittelbare
Steuerungs- und Verpflichtungswirkung auf die Vertragsparteien bedeutet — was der Praambel fehlt. Die
Verankerung der Auslegungsrichtung bzw. die Rechtfortbildungswirkung, zu der die Prdambel beitrdgt,
ist jedoch ohne Zweifel in der Literatur anerkannt. Vgl. Kadelbach in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.O.,
Prdambel EUV Rn. 4; Terhechte in Grabitz/Hilf/Nettesheim, a.a.0O., Prdambel EUV Rn. 10-13; Nettes-
heim in Grabitz/Hilf/Ders, a.a.0., Priambel AEUV Rn. 15-16.

232 Zum Vergleich s. die aktuellen Prdambeln im EUV und AEUV, in denen die Erreichung der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion und die Einfithrung des Euros schon ausgeblendet und im Art. 3 Abs. 4
EUV verrechtlicht werden. Dies fiihrt zum geschwichten fortwahrenden Integrationsauftrag fiir die
Union und ihre Mitgliedstaaten. S. Terhechte in Grabitz/Hilf/Nettesheim, a.a.O., Prdambel EUV Rn. 7.
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2. Teil I des EUV-MV: Die Gemeinsame Bestimmungen

Gemil Art. BEUV-MV werden die Ziele der Union einschlieBlich der Errichtung einer
Wirtschafts- und Wahrungsunion und der davon umfassten einheitlichen Wahrung ge-
listet (Art.B UAbs. 1, Abs.1 EUV-MV), ebenso wie die generellen rechtlichen Bedin-
gungen zur Zielverwirklichung, sodass die in Art. 3b EGV bestimmten sachlichen und

zeitlichen Bedingungen unter Beachtung des Subsidiaritdtsprinzips beachtet werden

miissten (Art. B Abs.2 EUV-MV).

3. Teil IT des EUV-MV: Die Bestimmung zur Anderung EWGV

Art. G EUV-MV enthilt alle gednderten Artikel und die neuen Teile im EGV, die we-
gen der Griindung der die EWG ersetzenden EG beigefiigt wurden. Trotz der untypi-
schen Formulierungstechnik und der daraus resultierenden schwierigen Lesbarkeit
kénnte der einzige Artikel als ein vollstindiges Anderungspaket des EWGYV verstanden

werden und dennoch die inhaltlichen Schwerpunkte festgestellt werden.

Im ersten Teil des neuen EGV, der zur Erklarung der Grundsitze der EG diente, wurden
die Aufgaben der neu gegriindeten EG erklért, sodass in der Durchfiihrung der EG-
Politik ,,die harmonische und ausgewogene Entwicklung des Wirtschaftslebens inner-
halb der Gemeinschaft, ein bestdndiges, nichtinflationdres und umweltvertrégliches
Wachstum, einen hohen Grad an Konvergenz der Wirtschaftsleistungen, ein hohes Be-
schdftigungsniveau, ein hohes Maf3 an sozialem Schutz, die Hebung der Lebenshaltung
und der Lebensqualitdt, den wirtschaftlichen und sozialen Zusammenhalt und die Soli-
daritdt zwischen den Mitgliedstaaten* zu fordern sei (Art. 2 EGV-MV). Damit wurden
die grundlegenden Ziele der EG abstrakt beschrieben, ohne eine klare Reihenfolge an-
zugeben. Jedoch war die gemeinsame Wirtschaftsentwicklung innerhalb der EG ausge-
préigt, welche mit den nachgewiesenen Indizes wie der Inflationsrate, der Umweltver-
traglichkeit, der wirtschaftlichen Konvergenz der Mitgliedstaaten, dem Beschifti-
gungsniveau und Sozialleistung versehen wurden, die insgesamt eine hohe Lebensqua-

litdt ermoglichen.

Die fiir die Zielerreichung einzusetzenden politischen Tatigkeiten der EG wurden im
Art. 3 und 3a vorgesehen (Art. 2 EGV-MV). Wihrend die allgemeinen Tatigkeiten der
EG in anderen wirtschaftlichen Teilbereichen im Art. 3 EGV-MV vorgeschrieben sind,
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wurde die zeitgebundene Einfiihrung des Binnenmarkts und der einheitlichen Wih-
rung- und Wechselkurspolitik in Art. 3a vorgesehen (Art. 3a Abs. 1 1.V.m. Abs. 2 EGV-
MYV). Darin wurde auch das vorrangige Ziel der Festlegung und Durchfiihrung der ein-
heitlichen Geld- und Wechselkurspolitik angegeben, die die EG zur Erreichung Preis-
stabilitdt verfolgt. Bliebe das vorrangige Ziel der Preisstabilitit unbeschadet, sollte die
allgemeine Wirtschaftspolitik unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen Markt-
wirtschaft mit freiem Wettbewerb durch die Geldpolitik unterstiitzt werden (Art. 3a
Abs. 2 EGV-MV).

Die nicht klar unterschiedenen wirtschaftlichen und monetidren Aufgaben wurden or-
ganisatorisch getrennt wahrgenommen, sodass ein Européisches System der Zentral-
banken (ESZB) und eine Europdische Zentralbank (EZB) geschaffen wurden, um die
einheitliche Wahrungs- und Wechselkurspolitik durchzufiihren (Art. 4a EGV-MV),
wihrend die anderen zugewiesenen Aufgaben durch die Gemeinschaftsorgane, ein-
schlieBlich des Europdischen Parlaments, des Rats, der Kommission, des Gerichtshofs
und des Rechnungshofs wahrgenommen wurden (Art. 4 EGV-MV). Diese getrennte
Ausgestaltungstechnik im EGV wies darauf hin, dass das ESZB und die EZB zunichst
nicht als Gemeinschaftsorgane bezeichnet worden seie.?** Vielmehr seien sie als ge-

sonderte Einrichtungen geregelt gewesen.?**

4. Teil VI des EGV-MV: Die Wirtschafts- und Wihrungspolitik

Die im Teil der Grundsitze des EGV wegen des sachlichen Zusammenhangs nur mit
wenigen Worten erwidhnte Wirtschafts- und Wéhrungsunion und die dadurch wahrge-
nommene Wirtschafts- und Geldpolitik der EG wurden im Teil VI EGV-MV dahinge-
hend genauer vorgeschrieben, dass die beiden politischen Bereiche sich vom Grad der
Vergemeinschaftung unterschieden.?*> Wihrend die Wirtschaftspolitik nur segmentiert
und limitiert auf die EG {bertragen wurde, war die Wéhrungspolitik schrittweise
schlieBlich von den Mitgliedstaaten auf die EG iibertragen worden.?*® Diese Unter-
scheidung erklart die unausgeglichene, ergénzte, Artikelanzahl der Kapitel im sechsten
Titel des EGV, sodass im ersten Kapitel iiber die (allgemeine) Wirtschaftspolitik nur 7

Artikel zu ergdnzen waren. Dagegen waren 20 Artikel in dem zweiten bis zum vierten

233 Siekmann in Ders., 2013, Art. 13 EUV Ra. 1.
234 Siekmann in Ders., a.a.0., Rn.1.
235 Siekmann in Ders, Art. 119 EUV Rn. 23.
236 Siekmann in Ders, Art. 119 EUV Rn. 22.
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Kapitel liber die Wéhrungspolitik zu ergénzen.

Nicht nur der unterschiedliche Grad der Vergemeinschaftung zwischen der Wirt-
schaftspolitik und der Wahrungspolitik fithrte zum unausgeglichenen Format der be-
troffenen Kapitel, sondern auch die jeweils unterschiedliche textuelle Genauigkeit und
Intensitét. Die im ersten Kapitel vorgeschriebene Wirtschaftspolitik - genauer gesagt
die nicht auf die EG iibertragene Fiskal- und Haushaltspolitik — war den Mitgliedstaaten
vorbehalten und die EG hatte daher nur die supplementiire Koordinations- und Uber-
wachungspflicht, um die Wirtschaftsentwicklungen, Haushaltslagen und 6ffentlichen
Schuldstinde der Mitgliedstaaten zielgemdl im Einklang mit den Gemeinschaftsinte-
ressen und der Binnenmarkterhaltung auszurichten und eine dauerhafte Konvergenz in-
nerhalb der Mitgliedstaaten zu gewéhrleisten (Art. 102 ai.V.m. Art. 103 Abs.1, Abs. 3;
Art. 104c Abs.2 EGV-MV).%¥7

Im Gegensatz dazu wurde die Wahrungshoheit nach den inldndisch rechtlichen Umge-
staltungen der Mitgliedstaaten auf die EG iibertragen, die Wahrungen der Mitgliedstaa-
ten wurden endgiiltig ersetzt und die Zentralbanken der Mitgliedstaaten wurden schritt-
weise in das von der EZB geleistete Europdische Wéhrungssystem versetzt (Art. 109m
Abs.1 EGV-MV). Die Mitgliedstaaten wurden stark verbunden, die Umgestaltungs-
pflichten einschlieBlich der organisatorischen Umgestaltung der inlédndischen Noten-
banken (Art. 108 i.V.m. Art. 109¢ Abs. 5 EGV-MV) und der Festlegungen der fiir die
Verwirklichung der Wéhrungsunion vorausgesetzten Mafnahmen insbesondere der
Stabilitdt der inlindischen Wéhrungen und der gesunden 6ffentlichen Finanzlagen der
Mitgliedstaaten (Art.109¢ Abs.2 UAbs. b EGV-MV) zu iibernehmen. Dadurch hatten
auch die Gemeinschaftsorgane mehr Mitwirkungsbefugnisse, um in den zwei Uber-
gangsphasen den Integrationsverlauf zu ersetzen. Die Kommission hatte umfangreiche
Uberwachungs-, Berichts-, Priifungspflichten, um den Vorlauf der Integrationslage der
Mitgliedstaaten zu erfassen und die getroffenen Schwierigkeiten zu beseitigen (Art.
109h Abs. 1, 1091 Abs. 2, 109j Abs. 1 Para. 1 EGV-MV). Endgiiltig hatte der Rat nach
den von der Kommission berichteten Empfehlungen das Bestimmungsrecht, ob die
Mitgliedstaaten nacheinander die notwendigen Voraussetzungen fiir die Einfiihrung der

einheitlichen Wéhrung erfiillten, sodass das zeitgeméfe Eintreten in die dritte finale

7 Vgl. Kempen in Streinz, 3. Aufl. 2018, Art. 119 AEUV Rn. 13-14.
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Phase moglich war (Art. 109) Abs.2, Abs.3, Abs.4 EGV-MV). Am ersten Tag der drit-
ten Phase legte der Rat auf Vorschlag der Kommission und nach Anhoérung der EZB
die Umrechnungskurse fiir die Mitgliedstaaten fest, fiir die keine Ausnahmeregelungen
galten und deren Wiahrungen durch die ECU unwiderruflich ersetzt wurden (Art. 1091
Abs.4 S.1 EGV-MV). Danach durfte der Rat nach den gleichen Verfahren auch alle
erforderlichen sonstigen Maflnahmen treffen, um die ECU als einheitliche Wahrung
innerhalb der Mitgliedstaaten rasch einzufiihren (Art. 1091 Abs. 4 S. 2 i.V.m. Art. 109g
Abs. 2 EGV-MV).

Das wesentliche Ziel der Vertragsergianzung, auller der schrittweisen Einfithrung der
einheitlichen europdischen Wéhrung, war die Errichtung der zustindigen europdischen
Notenbank, die ab der dritten Stufe die vereinheitlichte Wahrung zu regulieren und die
dazugehorige Wiahrungspolitik zu gestalten hatte. Die Besonderheit des europdischen
Wihrungsregulierungsmodells lag aber darin, dass es aus den zwei getrennt entwickel-
ten Einrichtungen ESZB und EZB zusammengesetzt wurde. Wéhrend das ESZB aus
der EZB und den vom EZB-Rat geleiteten nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten bestand, deren organisatorische Rechtsgrundlagen auf den innerstaatlichen Rechts-
vorschriften basierten, die im Ablauf der Integrationsschritte nach dem Unabhingig-
keitsgebot von den Mitgliedstaaten angepasst wurden (Art. 106 Abs. | EGV-MV, Art.
8 Protokoll iiber die ESZB-Satzung), war die EZB der Nachfolger des in der zweiten
Integrationsstufe errichteten Europdischen Wahrungsinstitutes (EWTI), dessen organisa-
torische und funktionelle Rechtsstellungen gemeinschaftsrechtliche Grundlagen hat

und eine eigene Rechtspersonlichkeit.

Die genauen Aufgaben- und Funktionsverteilungen innerhalb der EZB und ESZB wa-
ren von Anfang an nicht eindeutig, obwohl sie in Vertragstexten formell aufgefiihrt
wurden. Gemadl3 Art. 105 Abs. 1 S. 1 EGV-MV war die Gewihrleistung der Preisstabi-
litdt vor allem als das vorrangige Ziel des ESZB festgehalten, genauso wie die anderen
nachfolgenden nebenséchlichen Zielsetzungen. Dariiber hinaus bestanden die grundle-
genden Aufgaben des ESZB darin, die Gemeinschaftsgeldpolitik festzulegen und aus-
zufiihren, die in Art. 109 EGV vereinbarten Devisengeschéfte durchzufiihren, die offi-
ziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu pflegen und zu verwalten, und das
reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern (Art. 105 Abs. 2 EGV-
MYV). Im Vergleich zu den konkret gelisteten Zustindigkeitsbereichen des ESZB waren
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dieselben der EZB nicht eindeutig vorgeschrieben. Das im Art. 105a EGV-MV vorge-
schriebene ausschlieBliche Genehmigungsrecht zur Banknotenausgabe (Art. 105 Abs.
1 EGV-MV) und das Genehmigungsrecht zur Miinzenausgabe in den Mitgliedstaaten
(Art. 105 Abs. 2 EGV-MV) waren die einzige Rechte, wobei die zustindigen Sachbe-
reiche klar im Text genannt waren. Obwohl die EZB die eigene Rechtspersonlichkeit
(Art. 106 Abs. 2 EGV-MYV) hatte und als Leitorgan des ESZB die Handlungsfahigkeit
besal}, durch unterschiedliche Rechtshandlungen mit anderen Gemeinschaftsorganen
und den Mitgliedstaaten aufeinander zu wirken, waren die Handlungsformen und das
Ziel der Handlungen gemdl3 Art. 108a Abs. 1 EGV-MV begrenzt, sodass sie gemal
dem Vertrag und den in der ESZB-Satzung vorgesehenen Bedingungen fiir die Erfiil-
lung der dem ESZB {ibertragenen Aufgaben erforderlich sein mussten (Art. 108a Abs.
1 Para.1 EGV-MV).

Der Eindruck, dass im Vergleich zur EZB das von den nationalen Zentralbanken und
der EZB zweiteilig getragene ESZB insgesamt der Kern der EWU und die Wéhrungs-
behorde war, wird entweder durch die formelle Inhaltsreihenfolge der Artikel oder
durch die inhaltliche Intensitdt iber den Mandatsumfang vermittelt. Die wéhrungspoli-
tischen MaBnahmen waren deshalb die Diskussions- und Abstimmungsergebnisse des
Gouverneursrates des ESZB, der sich aus den Priasidenten der nationalen Zentralbanken
und den Mitgliedern des Direktoriums der EZB zusammensetzt.>*® Weder der Président
des Direktoriums der EZB noch die Mitglieder des EZB-Direktoriums insgesamt hatten
ein Vetorecht gegen die politischen Entscheidungen des ESZB.?*° Die EZB besal trotz
ihrer Rechtspersonlichkeit und Handlungsfahigkeit im Vergleich zu den mitgliedstaat-
lichen Notenbanken keinen beherrschenden Status, um die Wahrungspolitik zu formu-
lieren.?*® Dagegen war die Kompetenz zur Wihrungsangabe einerseits je nach Materie
zwischen der EZB und den Mitgliedstaaten geteilt, andererseits waren die Banknoten-
ausgabe und das Genehmigungsrecht zur Miinzausgabe auch mit den vorgesehenen
Zielsetzungen des ESZB verbunden.?*! Deshalb ist es fraglich, ob die EZB in der recht-

lichen Konzeption des Vertrags von Maastricht trotz des organisatorischen Vorbilds

28 Seidel, ZEL WP B-01 2011 (2011), 1 (4).

239 Seidel, a.a.0., S.6.

240 Seidel, a.a.0., S.6.

231 Waldhoff in Sickmann, a.a.0., Art. 127 AEUV Rn. 15.
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der deutschen Bundesbank als Notenbank im foderalen System ein fithrendes Wei-

sungsrecht iiber die Wihrungspolitik besaf3.>*?

Stattdessen wurde die EZB aus praktischer Sicht noch als Einrichtung sui generis be-
trachtet, die parallel mit dem ESZB gestaltet wurde und funktionell an der Wéhrungs-
politik mitwirkte.?** Nach diesem Verstindnis war die Sensibilitit der europidischen
Wihrungsvereinheitlichung gemindert, da keinem Gemeinschaftsorgan die Wéahrungs-
hoheit iibertragt wurde. Auch die Ubertragungsobjekte waren vergleichsweise tech-

nisch und auf der politischen Ebene diskutabel.

S. Protokoll iiber die ESZB-Satzung

Art. 106 Abs. 4 EGV-MYV gab seinen Geltungsbereich an die als Protokoll Nr. 18 bei-
gefligte ESZB-Satzung weiter, um die Ziele, Funktionen und Aufgaben sowie die insti-
tutionellen Aspekte des Eurosystems einschlieBlich des ESZB und der EZB genau vor-
zusehen, ohne die Vertragstexte iiberzustrapazieren.>** Das Mandat des ESZB und der
EZB, das im Vertrag durch unterschiedliche Begriffe einschlieBlich der Ziele, Aufga-
ben, Kompetenzen oder Befugnisse zusammengesetzt wurde, wurde in der Satzung de-

tailliert festgelegt.’*

Neben den wiederholenden und vertiefenden Inhalten der Vertragstexte iiber die orga-
nisatorischen Einstellungen in Ausfiihrlichkeit in der Satzung war Kapitel IV ein be-
sonderer Teil, weil die eingehaltenen Art. 17 bis 24 wesentlich weniger textliche Ent-
sprechungen im EGV-MV hatten, sodass nur das Verbot der monetéren Staatsfinanzie-
rung einschlieBlich der Ausnahme fiir Geschéfte mit 6ffentlichen Banken (Art. 104 Abs.
1 EGV-MV) und das Erfordernis ergénzender, durch den Rat zu belastender geldpoli-
tischer Instrumente wiederholt wurden (Art. 104b Abs. 2 EGV-MV). Die sonstige Zu-
ordnung der Instrumentarien des ESZB und EZB hatte deshalb die Funktion, den Be-
standteil des EGV zu ergénzen, da das Protokoll auch als beigefiigter Teil des Vertrags
vorgesehen und systematisch gleichrangig mit dem Vertrag war (Art. 106 Abs. 4 EGV-

242 Seidel FS Wilhelm Nélling, 2003, 481 (497-499); Bundesbank, Rede des ehemaligen Vize-
prasidenten Jiirgen Stark am 20.11.2003 mit dem Titel ,,Von Maastricht zur Verfassung einer erweiterte
n Union — Zur Entwicklung der europédischen Wahrungsordnung* in Speyer, https://www.bundesbank.d
e/de/presse/reden/von-maastricht-zur-verfassung-einer-erweiterten-union-zur-entwicklung-der-europae
ischen-waehrungsordnung--688550 (Stand: 3.1.2023), S.9-11.

23 Vgl. Bundesbank, a.a.O.

244 Becker in Siekmann, a.a.0., Art. 129 AEUV Rn. 60; Kempen in Strenz, a.a.0., Art. 129 Rn. 5.

25 Vel. Siekmann, IMFS WP 101 (2016), 1 (1).
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MV). 4

AuBerdem ist zu erwédhnen, dass die im Kapitel der Satzung erwédhnten geldpolitischen
Instrumentarien aus normativer Perspektive zur Konkretisierung des EZB-Mandats ge-
haltvoller waren, obwohl die EZB und die nationalen Notenbanken im Kapitel doppelt
genannt wurden, da die monetéren Steuerungsmittel der nationalen Notenbanken schon
durch die inléndischen Rechtsetzungen bereitgestellt wurden.?*” Ein historischer Riick-
blick bestitigt auch, dass die Doppelnennung von EZB und nationalen Zentralbanken
nicht auf die Bestimmung der bevollméchtigten Subjekte im normativen Sinn, sondern
auf die Kaltstellung des politischen Streits {iber das vertikale Verhiltnis der EZB zu
den nationalen Zentralbanken in der symbolischen Bedeutung fokussierte.>*® Kapitel
IV dient deshalb hauptsichlich dazu, die von der EZB verwendbaren geldpolitischen
Instrumente zu erkldren, die die Zustiandigkeiten der EZB zusammen mit den in Art.

108a EGV-MV erwihnten Rechtshandlungsformen der EZB darstellen.

AuBer der erméchtigten Konto- und Depotfiihrung als Grundlage der Geschéftsdurch-
fiihrung der EZB (Art. 17 ESZB-Satzung), die zur Abwicklung geldpolitischer Ge-
schifte unterstiitzende technische Erméichtigung zum Betrieb von Verrechnungs- und
Zahlungssystemen im Art. 22 der Satzung und zu Geschéften fiir den inneren Betrieb
und die Bediensteten der Zentralbanken im Art. 24 der Satzung seien die Instrumenta-
rien in der Reihenfolge ihrer praktischen Wichtigkeit fiir die geldpolitische Steuerung
erstellt worden.?*® Vor allem gehorte dazu das Offenmarkt- und Kreditgeschéft (Art.
18 ESZB-Satzung), darauf folgend die Erméachtigungsgrundlage fiir die Auflegung und
Haltung von Mindestreserven (Art. 19 ESZB-Satzung) und die betroffenen Geschéfte
im Bereich der Wéhrungsreserven mit Drittlindern sowie internationalen Organisatio-
nen (Art. 23 ESZB-Satzung). Zu beachten ist die offene Erméchtigung in Art. 20 Abs.
1 der Satzung, wonach dem EZB-Rat erlaubt werde, mit der Zweidrittelmehrheit der
abgegebenen Stimmen liber die Anwendung anderer geldpolitischer Instrumente zu
entscheiden. Vorausgesetzt ist, dass die inhaltliche ZweckmaBigkeit der freiwilligen

Instrumente der Geldpolitik bei Beachtung des Art. 2 der Satzung (Art. 20 Abs.1 ESZB-

246 Keller in Siekmann, 2013, vor Art. 17-24 ESZB-Satzung Rn. 19-20.
247 Keller in Siekmann, a.a.O., Rn. 24.
248 Keller in Siekmann, a.a.O., Rn. 8-9.
29 Keller in Siekmann, a.a.O., Rn. 2.
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Satzung 1.V.m. Art. 105 Abs. 1 EGV-MV) gegeben ist und im Fall der Eingriffsmal3-
nahmen fiir Dritte die Verfahrensvorschrift im Art. 106 Abs.6 EGV-MV (Art. 20 Abs
2 1.V.m. Art. 42 ESZB-Satzung) beachtet wird.

Das Problem der im Kapitel IV der Satzung vorgesehenen monetédren Instrumente liegt
darin, dass sie einerseits weniger rechtstechnische Qualitdt haben, sodass sie vielmehr
auf die tatsdchliche Handlungsdarstellung der EZB fokussieren, ohne die bedingten
Handlungsvoraussetzungen oder erwiinschten Rechtsfolgen zu bestimmen.?° Ebenso
wenig sind die Wechselwirkung oder Ersetzungsmdglichkeit der unterschiedlichen mo-
netiren Instrumente genau vorgeschrieben, da die Instrumente teils zu den Rechtsbe-
reichen des privaten Rechts und teils zum 6ffentlichen Recht gehdren.?*! Werden Art.
108a EGV-MV und der inhaltlich nahezu identische Art. 34.1 der Satzung in Betracht
gezogen, mit denen die zuldssigen Rechtsakte der EZB geregelt wurden, wurde die
Rechtsetzungszustdandigkeit der EZB nicht vollig gekldrt. Zum einen traf Art. 108a
EGV-MV fiir die Rechtshandlungen auf 6ffentlich-rechtlicher Grundlage zu und die
iiberwiegend angewendeten privatrechtlichen monetiren Instrumente waren unbertihrt,
sodass die Funktion der Kompetenzabgrenzung des Art. 108a EGV-MV deutlich ver-
ringert wurde. Zum anderen fehlt eine stabile sachliche Beziehung zwischen den Hand-
lungsformen und monetéren Instrumenten, denn weder die Handlungsformen noch die
monetéren Instrumente haben ein Rangverhéltnis im rechtlichen Sinn. Ebenso wenig
haben beide ein konkretes Auswahlverbot, das eine Handlungsform oder ein monetires
Instrument in einer bestimmter Konstellation verboten wiirde. Eine Ausnahme bildet
der Erlass der Verordnung, deren Ermichtigungsgrundlage klar bestimmt wurde, z.B.
durch die Verordnungskompetenz des EZB-Rats zur Berechnung und Bestimmung des
Mindestreservesolls geméf Art.19.1 der Satzung und durch die der EZB eingerdumte
Kompetenz zur Gewihrleistung der effizienten und zuverldssigen Verrechnungs- und
Zahlungssysteme innerhalb der Gemeinschaft und im Verkehr mit Drittlindern gemal3
Art. 22 der ESZB-Satzung, sodass die Handlungsoption zuldssig eingerdumt wurde.
SchlieBlich ist anzugeben, dass die EZB oder die zustindige Behorde die monetéren
Instrumente je nach der Konstellation mit flexiblen Handlungsformen verbinden kon-

nen, solange die Zielsetzung im Art. 2 der Satzung i.V.m. Art. 105 Abs. 1| EGV-MV

20 Keller in Siekmann, a.a.O., Rn. 34.
1 Vel. Keller in Siekmann, a.a.0., Rn. 22.
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beachtet werden.?*?

Zu beachten ist die Erschaffungskompetenz des EZB-Rat im Art. 20 der Satzung, mit
der die Anwendung anderer nicht im Text erwdhnter Instrumente ermdglicht wird. Da-
mit ist nicht nur die Kombination der monetdren Instrumente und die anpassenden
Rechtshandlungsformen, sondern auch die Erschaffung eines neuen monetiren Instru-
ments durch Rechtsakte des EZB-Rats theoretisch vorstellbar. Da solche offene Er-
méchtigung nicht im vorbildlichen deutschen Bundesbankgesetz vorgesehen wurde,
obwohl die Bundesbank im Bereich der Mindestreserve weitere Eingriffsrahmen in der
Praxis besaB, ist die Grenze der Beschaffungskompetenz dahingehend diskutierbar, ob
andere formelle oder sachliche Beschrankungsmdglichkeiten auller der ZweckmafBig-

keit bestehen.?>3

Die Anwendung der Beschaffungskompetenz wire als Ausnahme auf monetére Not-
fille vorzuschlagen.?** Nach dieser Meinung wiren die sonstigen MaBnahmen nur zu
beriicksichtigen, wenn die vorgesehenen monetiren Instrumente erschopft wiirden und
das Ziel der Preisstabilitét nicht erfiillt wiirde. Dieser Vorschlag fiihrt jedoch dazu, dass
die Freiwilligkeit der sonstigen Instrumente nahezu auf null gesetzt wird, weil kein be-
stimmter Anwendungsvorrang der ordentlichen monetéren Instrumente gesetzlich vor-
geschrieben wird. Auch ist die realistisch durchgefiihrte Wahrungspolitik ein verbun-
denes Paket, in dem die unterschiedlichen Instrumente sich gleichzeitig verkniipfen und
zusammen zur Preisstabilitdt gesetzt werden. Es ist unvorstellbar, dass ein freiwilliges
Instrument nur als Ersatz erlaubt ist, wenn alle anderen bestehenden Instrumente als
unwirksam gelten. Zu schlie8en ist dann, dass eine Einschriankung nach einer theoreti-

schen Anwendungsreihenfolge nicht zweckmaBig ist.

In der Literatur wird daneben eine andere Einschrankungsmoglichkeit geboten, die so-
genannten ,,andere[n] Instrumente der Geldpolitik® im Art. 20 UAbs. 1 der Satzung,
die hauptsichlich zur Regulierung der Banknoten und der Mindestreserve und der Aus-
gabe von Schuldverschreibungen dienen, um den Wortlaut des Art. 18.1 der Satzung

zu erginzen.?> Zu beachten ist aber das Verhiltnis der freiwilligen Instrumente gemi0

22 Uber das allgemeine Auswahlermessen der verwaltungsrechtlichen Handlungsformen, s. Kahl in

Ders./Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln 2022, S. 22-24.
23 Vgl. Keller in Siekmann, a.a.0., vor Art. 20 ESZB-Satzung Rn. 3.
234 Dagegen s. Keller in Siekmann, a.a.0., Rn. 14.
23 Vgl. Keller in Siekmann, a.a.0., Rn. 11.
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Art. 18.1 der Satzung und der bestehenden Instrumente, demzufolge das freiwillige In-
strument als ein paralleles statt supplementéres Instrument in der Satzung vorgesehen
ist. Die Konkretisierung der vorstehenden Instrumente hingt nicht von der Ubernahme
eines abstrakten Artikels, sondern von der Auslegung der Rechtssitze und der inhaltli-
chen Bestimmtheit des einzelnen Rechtsakts ab. Soweit ein Instrument durch eine weite
Auslegung der Artikel 18, 19 und 23 der Satzung in Verbindung mit der Erklidrung des
Rechtshandlungsinhalts als ordentliches monetéres Instrument klassifiziert wird, ist die

Anwendung des Art. 20 der Satzung unnétig und systematisch variiert.?3

Bis hier wire der Nutzen der offenen Erméchtigung gemif3 Art. 20 der Satzung zu be-
zweifeln, da ein solches vollig neues Instrument kaum vorstellbar ist. In der Literatur
werden ein paar (un-)zuldssige Beispiele gegeben z.B. die AusschlieBung des Ankaufs
von gedeckten Schuldverschreibungen zum Zweck der Kursstiitzung aufgrund des Ver-
bots der monetdren Finanzierung oder die Einnahme der Kreditvergabeverwaltung nach
den franzosischen Erfahrungen.?’’ Diese nach vergangenen Praxen gefundenen Bei-
spiele diirfen die wortliche Offenheit des Art. 20 der Satzung und die kiinftige Beschaf-
fungsmoglichkeit der neuen monetdren Instrumente nicht beschddigen, da die Erfin-
dung der Instrumente nur textlich durch die ZweckmaiBigkeit gemal Art. 2 der Satzung
und systematisch durch das Finanzierungsverbot im Art. 104 Abs.1 EGV-MV gebun-
den ist, sodass die beiden Konzepte der Konkretisierung im Einzelfall bediirfen. Ein
vorbehaltenes zusitzliches Entscheidungskriterium ist meiner Meinung nach unbedeu-

tend.

6. Leitlinien der EZB

Gemill Art. 12.1 S. 1 der ESZB-Satzung darf der EZB-Rat notwendige Leitlinien er-
lassen, um die Erfiillung der dem ESZB nach diesem Vertrag und dieser Satzung iiber-
tragenen Aufgaben umzusetzen. Obwohl die Leitlinie literarisch ein abstrakt-generelles
rechtliches Instrument und nur innerhalb des ESZB verbindlich ist — da sie keinen au-
Benwirksamen Rechtsakt besitzt und ein Rechtsverhiltnis zwischen dem ESZB und sei-
nen Geschéftspartnern in geeigneten vertraglichen oder 6ffentlichen Regelungen nie-
dergelegt werden muss — ist die Leitlinie in der Praxis eines der wichtigsten und belieb-

testen Regelungsinstrumente, denn die EZB bringt durch den Erlass der Leitlinien das

236 Vgl. Keller in Siekmann, a.a.0., Fn. 7.
257 Keller in Siekmann, a.a.0O., Rn. 12-13.
91



Selbstverstindnis iiber den gesetzlichen Aufgabeumfang zum Vorschein und die In-
halte der Leitlinien enthalten hiufig sehr detaillierte Regelungen.?® Bisherig erlieB der
EZB-Rat Leitlinien schon in den Bereichen Statistik, Fremdwéhrungsreserven, Bank-

noten, Geldpolitik, Zahlungsverkehr und Rechnungswesen.>’

Bei der Geldpolitik wurde am 31. Aug. 2000 zunéchst die Leitlinie iiber geldpolitische
Instrumente und Verfahren des Eurosystems verabschiedet, um die im Primérrecht nur
grob beschriebenen geldpolitischen Grundsitze und Instrumente genauer vorzuschrei-
ben, ebenso wie die fiir die Geschéftspartner notwendigen Ablaufverfahren und Ge-
schiftskriterien.?®® Damit werden die Informationen iiber die Handlungsrahmen des

Eurosystems nach der Schaffung der WWU geliefert.

Zu den verfiigbaren monetéren Instrumenten des Eurosystems werden die Offenmarkt-
geschifte, stindige Fazilititen und Mindestreserven expliziert. Die Offenmarktge-
schifte wegen ihrer Wichtigkeiten merkwiirdig expliziert, sodass sie je nach ihrer
durchgefiihrten Zielsetzung, den Abstinden und angewandten Verfahren in vier unter-
schiedliche Typen — Hauptrefinanzierungsgeschéfte, langerfristige Refinanzierungsge-
schifte, Feinsteuerungsoperationen und strukturelle Operationen — unterteilt und tabel-
liert sind. Unter den Feinsteuerungsoperationen werden noch drei weitere Durchfiih-
rungsinstrumente — endgiiltige Kaufe/Verkdufe, die Devisenswapgeschéfte und die

Hereinnahme von Termineinlagen — klassifiziert und dargestellt (Kapitel 3).

Die Offenmarktgeschéfte sind die einzigen Instrumente, {iber die die EZB und die Na-
tionalbanken im ESZB gemeinsam verfiigen, damit sie auf den Finanzmarkten zur Auf-
gabenerfiillung titig sein konnen (Art. 18.1 der ESZB-Satzung), wihrend die EZB bei
den stindigen Fazilitdten und den Mindestreserven die Rolle der Regulierungsbehorde
spielt, um die Geschéftsbedingungen zwischen den nationalen Notenbanken und Drit-
ten zu bestimmen. Die Leitlinie spielt deshalb dabei weniger eine Rolle, die offen er-

méchtigte Malnahmenschaffungsbefugnis der EZB in Art. 20 der ESZB-Satzung zu

28 Vgl. Ohler/Schmidt-Wenzel in Siekmann, a.a.0., Art. 132 AEUV Rn. 58; Rodi in Vedder/Heinegg
von, Art. 132 AEUV Ra. 14; Schulte in Groeben von der/Schwarze/Hatje, Art. 132 AEUV Ra. 28, 31.
239 Schulte in Groeben von der/Schwarze/Hatje, Art. 132 AEUV Ra. 28; Einleitung der Leitlinie 2000/7
der EZB vom 31. Aug. 2000 tiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABL. 2000
L 310 vom 11.12.2000, S. 7.
260 Art. 1 der EZB-Leitlinie 2000/7, ABI. 2000 L 310, S.1.
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konkretisieren. Vielmehr wird die die EZB begiinstigende Offenheit in der ESZB-Sat-
zung weiterhin in der Leitlinie aufbewahrt, sodass der EZB-Rat gemél3 Abs. 1.6 der
EZB-Leitlinie 2000/7 die Instrumente, Konditionen, Zulassungskriterien und Verfah-
ren fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen Geschéften des Eurosystems jederzeit

andern kann.

Nach der ersten Erlassung im Jahr 2011 wurde die EZB-Leitlinie im Jahr 2006,2%!
2007,%%2 2010 stindig verindert.?®® Die erste Neufassung erschien zuerst 2011,%%* die
kurz danach 2012 teilweise verindert wurde.?®> Die aktuelle Fassung ist die am 19. Dez.
2014 neugefasste EZB-Leitlinie liber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens des Eurosystems, die 2020 noch teilweise geiindert wurde.?%® Nach den stin-
digen Verdnderungen erschuf die EZB jedoch keine neuen monetiren Instrumente,
stattdessen wurden die Vorschriftstexte reformuliert und vertieft systematisiert. Zu be-
merken ist aber der neue Begriff ,,geldpolitische[r] Handlungsrahmen®, der keinen ent-

sprechenden Spiegelbegriff im Primérrecht besitzt.

Die Definition des geldpolitischen Handlungsrahmens wird nicht in der Leitlinie (EU)
2015/510 der EZB und den alten Fassungen der EZB-Leitlinien erklért. Als Ersatz des
urspriinglichen Titels bezeichnet das Konzept aber, wie man sich vorstellen kann, die
gesamten Tatigkeiten der EZB fiir die einheitlichen Durchfiihrungsbestimmungen zur
einheitlichen Wéhrungspolitik in den Eurostaaten (Abs. 1.1 der EZB-Leitlinie) und ist
aus der Vergleichung mit dem Titel der aufgehobenen Altleitlinien und dem ehemali-
gen Abs. 1.6 der Leitlinie mit dem Untertitel ,,Anderungen des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens* (der heutige Art. 1 Abs. 4 der EZB-Leitlinie) abzuleiten, dass er als der

261 Leitlinie 2006/12 der EZB vom 31. Aug. 2006 zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpo-
litische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABI. 2006 L 352 vom 13.12.2006.
202 1 eitlinie 2007/10 der EZB vom 20. Sep. 2007 zur Anderung der Anhénge I und II der Leitlinie
EZB/2000/7 tiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABL. 2007 L 284 vom
30.10.2007.
263 L eitlinie 2010/30 der EZB vom 13. Dez. 2010 zur Anderung der Leitlinie EZB/2000/7 iiber geldpo-
litische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABI. 2010 L 336 vom 21.12.2010.
264 Leitlinie 2011/14 der EZB vom 20. Sep. 2011 iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des
Eurosystems, ABI. 2011 L 331 vom 14.12.2011.
265 Leitlinie 2012/25 der EZB vom 26. Nov. 2012 zur Anderung der Leitlinie EZB/2011/14 iiber geldpo-
litische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABI. 2012 L 348 vom 18.12.2012.
266 Leitlinie (EU) 2015/510 der EZB vom 19. Dez. 2014 iiber die Umsetzung des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens des Eurosystems, ABI. 2015 L 91 vom 2.4.2015; Leitlinie 2020/45 der EZB vom 25. Sep.
2020 zur Anderung der Leitlinie (EU) 2015/510 iiber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrah-
mens des Eurosystems, ABI. 2020 L 379 vom 13.11.2020.
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Oberbegriff aller monetéren Instrumente und Verfahren verstanden werden kann.

AuBer der historischen Auslegungsmdoglichkeit kann der geldpolitische Handlungsrah-
men neben den Instrumenten und Verfahren fiir die Durchfiihrung von geldpolitischen
Geschéften des Eurosystems auch die dazu notwendigen Anforderungen und Zulas-
sungskriterien einschlieBen, die zusammen als Gegenstinde der EZB-Leitlinie festge-
legt werden (Art. 1 Abs. 2 der EZB-Leitlinie). Hierzu zeigt auch eine begriftliche Ab-
weichung zwischen dem Priméarrecht und der Leitlinie, dass das Verstandnis des Instru-
ments in der ESZB-Satzung enger gefasst ist als in der Leitlinie. Wéhrend die in Art.
18 bis 24 der ESZB-Satzung erwihnten geldpolitischen Instrumente systematisch als
der Oberbegriff der geldpolitischen Steuerungsmittel verstanden werden, wird der Be-
griff des Instruments in der EZB-Leitlinie uneinheitlich angewendet. Der Begriff kann
im Rahmen der Umsetzung der Geldpolitik des Eurosystems den Oberbegriff von den
Offenmarktgeschiften, stindigen Fazilitdten und Mindestreserven angeben, dessen Be-
deutung dem Verstindnis der geldpolitischen Instrumente der ESZB-Satzung dhnlich
ist (Art.3 Abs.1 der EZB-Leitlinie); Unter dem Begriff von Offenmarktgeschéfte wer-
den auch Instrument konzeptuell angewandt, um die Offenmarktgeschifte nach der
vierteiligen Gruppierung wieder anhand der Durchfiihrungsmdoglichkeiten zu klassifi-
zieren. In diesem Fall bedeuten die Instrumente aber die Auslibungsmoglichkeiten, mit
denen die Offenmarktgeschéfte libernommen werden konnen. Die durchfithrenden In-
strumente der Offenmarktgeschéfte dienen entweder zur Liquiditéitsbereitstellung oder
zur Liquidititsabsorption und kénnen je nach den dazu angepassten Offenmarktge-
schiften als befristete Transaktionen, Devisenswaps, Hereinnahme von Termineinla-
gen, Emission von EZB-Schuldverschreibungen und endgiiltige (Ver-)Kéufe sortiert

werden (Art. 5 Abs.3 u. Abs.4 der EZB-Leitlinie).

B. Die EZB im Lissabon-Vertrag

I. Keine substanzielle Anderungen der EWWU-Rahmenordnungen

Die Vertragstexte iiber die EWU, insbesondere die Inhalte der europdischen Wéhrungs-
politik und die Einrichtung der EZB und ESZB, sind nach der Einfiihrung des Vertrags
von Maastricht kaum verdndert. Eine nominelle Verdnderung war die Umbenennung
der europdischen Einheitswihrung von ECU in Euro 1999, was der Européische Rat

zuerst in seiner Tagung am 15. und 16. Dezember 1995 in Madrid bestimmte und da-
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nach durch den Erlass der erforderlichen Verordnungen erfolgte.?®” Obwohl der Uni-
onsvertrag infolge der schrittweisen Verwirklichung der EWWU erstens 1999 (der Ver-
trag von Amsterdam), zweitens 2003 (der Vertrag von Nizza) bis der heutige Vertrag
von Lissabon verdndert wurde, lielen die Vorschriften iiber die WWU auller der Num-

merierung die Artikel unberiihrt.268

II. Organisatorische und funktionelle Anpassungen der EZB

Trotz der unveridnderten Textinhalte kann die EZB nicht abseits der gemeinsamen or-
ganisatorischen Umstrukturierung der EU stehen. Der heutige in Kraft befindliche Ver-
trag von Lissabon {ibernahm als Nachfolger des gescheiterten Verfassungsvertrags die
substantiellen Vertragsinderungspunkte, mithilfe derer die vom Maastrichter Vertrag
aufgebaute Sdulenstruktur aufgeldst wurde und die EG von der EU absorbiert wurde.
Dadurch war die EU nicht mehr eine abstrakte Schale der européischen Integrationsbe-
strebungen, sondern der Ersatz fiir die Rechtspersonlichkeit besitzende EG (Art. 1 Abs.
1 S. 3 EUV). Seitdem existiert eine rechtsfahige EU, deren Rechtsgrundlagen parallel
auf dem EUV und der AEUB (dem ehemaligen EGV) basieren.?®® Die EZB, deren
Rechtspersonlichkeit durch den ehemaligen EGV verfiigt wurde, wird im Vertrag von
Lissabon als Unionsorgan eingestuft (Art. 13 Abs.1 Uabs. 2 EUV), sodass die EZB den

anderen Unionsorganen parallel gestellt wird.?”

AuBler der organisatorischen Umstellung wurden auch einige Umstellungen der ehema-
lige Vertragsstruktur im Vertrag von Lissabon eingefiihrt, um die Lesebarkeit der Ver-
tragstexte zu verbessern. Der ehemalige Teil VI (Art. 102a bis Art. 109m) des EGV-
MV wurde wegen der systematisch folgerichtigen Umstellung zum heutigen Teil VIII
(Art. 119-144) AEUV, ohne von wesentlichen Anderungen beriihrt zu sein.?”' Auch
das Protokoll {iber die ESZB-Satzung wurde neu beziffert, sodass das Protokoll mit der
Nr. 4 versehen wurde. Daneben war auch die nun als Unionsorgan eingestufte EZB
durch die Namensvereinigung der Rechtsakte betroffen, sodass die Typologie der

Rechtsakte in Art. 189 Abs. 4 EGV-MV ersetzt wurde und die damalige Entscheidung

267 Biber in Groeben/Schwarze/Hatje, 7. Aufl. 2015, Art. 329 AEUV Rn. 7; Magiera in Grabitz/Hilf/Net-
tesheim, Art. 320 AEUV Rn. 12.
268 Bandilla in Grabitz/Hilf/Nettesheim, a,a,0., Art. 119 AEUV Rn. 12.
20 Vedder/Heinegg in Dies., a.a.0., Einfiihrung S. 48.
20 Vgl. Siekmann in Ders., a.a.0., Einfiihrung Rn. 43-45.
27! Kempen in Streinz, a.a.0., Art. 119 AEUV Rn. 1.
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im Art. 288 AEUV zum Beschluss umbenannt wurde.?”?

III. Verhéltnisse des ESZB und der EZB im Lissabon-Vertrag

Eine neue Ergidnzung ist Art. 282 AEUV, dessen Inhalt eigentlich die Vereinigung an-
derer die EZB und das ESZB betreffenden Artikel, insbesondere die im Vertrag von
Maastricht schon bestehenden Artikel z.B. Art. 127 AEUV ff. darstellt.?”* Die wieder-
holende Regelungstechnik des Art. 282 AEUV wird daher in der Literatur diskutiert,

um eine systematische Funktion zu finden.

Als ein historischer Grund dieser verdoppelten Regelungstechnik im Art. 288 AEUV
wird angegeben, dass die EZB in den Vorschriften des Verfassungsvertrags als ein
sonstiges Organ konzipiert wurde, weshalb die Zusammensetzung und Arbeitsweise
der Beschlussorgane der EZB und die Zusammenarbeit der EZB mit den anderen Uni-
onsorganen geregelt werden miisse.?’* Als die EZB spiiter als Unionsorgan eingestuft
wurde, verlor der Art. 288 AEUYV die institutionelle Bestimmungsfunktion nach abwei-
chenden Redaktionen des urspriinglichen Art. [-30 des Verfassungsvertrags. Weiterhin

bestehen bleibt nur die wiederholende Grundbestimmung der EZB und ESZB.?”

Trotz der iiberfliissigen textuellen Wiederholung hat Art. 282 AEUV seine symbolpo-
litische Wirkung. Die erste ist der allgemeine repriasentative Charakter der ESZB als
eine vollstindige Wahrungsunion fiir alle EU-Mitgliedstaaten. Dies ungeachtet dessen,
dass einzelne Mitgliedstaaten, wie z.B. Danemark, durch die Sonderregelungen den
Euro nicht eingefiihrt und die eigenstdndige Wahrungspolitik beibehalten haben, sodass
die Notenbanken der Nicht-Eurostaaten noch Mitgliedstaaten der ESZB sind, ohne an
den Entscheidungsprozessen des EZB-Rats teilzunehmen oder eine Vertretung dort zu
haben.?’® Zweitens ist die betonende Wiederbestimmung der institutionelle Garantie
des ESZB und der EZB gegeben, wodurch den in der ESZB bestehenden inlédndischen
Notenbanken auch unmittelbar zugutekommt, dass ihre durch das inléndische Recht

geschiitzte Bestands- und Unabhingigkeitsgarantie auch unionsrechtlich abgesichert

272 Vgl. Kotzur in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair, 7. Aufl. 2023, Art. 288 AEUV Rn. 1-2;21.
273 Selmayr in Groeben/Schwarze, a.a.0., Art. 282 AEUV Rn. 2; Becker in Siekmann, a.a.O., Art. 282
AEUV Rn. 4.
274 Becker in Siekmann, a.a.0., Art. 282 AEUV Rn.6-7.
25 Becker in Siekmann, a.a.0., Rn. 6-7
276 Selmayr in Groeben/Schwarze, a.a.0., Art. 282 AEUV Rn. 6; Kempen in Streinz, a.a.O., Art. 282
AEUV Rn. 1; Rodi in Vedder/Heinegg., a.a.0., Art. 282 AEUV Rn. 2; Schiefelbein in Geiger/Khan/Kot-
zur/Kirchmair, a.a.0., Art. 282 AEUV Rn. 1.
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wird, da die EZB und das ESZB nur durch eine Anderung des Primérrechts aufgelost

werden koénnen.?”’

Eine wenig zur Kenntnis genommene Wirkung auler den symbolpolitischen Wirkun-
gen ist der gewandelte Organstatus der EZB. Die feine Novellierung der Organstellung
der EZB von einer Einrichtung sui generis zum Organ der EU wird wenig in der Lite-
ratur diskutiert, sodass die Abschaffung der Sdule einerseits die Eigenstindigkeit der
Waéhrungsunion abloste, die spezifisch zuerst rein auf die Einfithrung des Euro als er-
setzende Wihrung und danach vor allem auf die in Euro berechnete Preisstabilitit fo-
kussiert; andererseits ist auch der isolierte Interessenausgleich zwischen der EZB und
dem ESZB innerhalb der Wéahrungspolitik durchbrochen. Die im Vertrag von Lissabon
,unionisierte” EZB kann nicht nur als das vertretende Organ des ESZB betrachtet wer-
den, dessen politischer Einfluss trotz seiner leitenden Funktion auch gleichzeitig durch
die ESZB-Mitgliedsnotenbanken in seinem Gewicht ausgeglichen wurde. Die Ver-
pflichtung der loyalen Zusammenarbeit wird weiterhin klar im Text verstédrkt, sodass
die EZB aus Organpflicht mit anderen Unionsorganen zusammenarbeitet und ihre Wah-
rungspolitik mit der {ibrigen Unionspolitik zu einem Ganzen harmonisiert. Statistisch
zeige sich die Tendenz, dass die Teilnehmerzahlen an den EU-Gremien der EZB schon
seit den 2000er Jahren stindig gestiegen sind. Wéhrend die Teilnahmefrequenz an den
meisten Gremien konstant war, wurde die Zusammenarbeit mit dem EU-Rat und dem
wirtschaftspolitischen Ausschuss (WPA) inzwischen gradweise verstirkt. Augen-
scheinlich war die Beziehungen der EZB zum EU-Rat, WPA und Wirtschafts- und Fi-
nanzausschuss (WFA) insbesondere rund um den Vorabend der Finanzkrise 2008 in-

tensiver.>’®

Dabei ist fraglich, ob die allgemeine Verpflichtung der loyalen Zusammenarbeit im
Vertrag von Lissabon genauso formal ist, wie das Narrativ eines Teils der Literatur
angibt, dass sie ndmlich nur die Festlegung der bestehenden Praxen aus der Vergangen-

heit wire, die vorher schon von der EZB angewandt worden seien.?’” Ebenso wenig

277 Becker in Siekmann, a.a.0., Rn.11.

278 EZB, Monthly Bulletin im Jan. 2010, Entwicklung und Perspektiven der Bezichungen der EZB zu
den Organen und Einrichtungen der Europédischen Union, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb
201001-article2de.pdf (Stand: 24.05.2023).

219 E7B, a.a.0.
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konnte die Beziehung der EZB zum ESZB nach der veridnderten Organstellung gleich-
bleiben, weil die EZB engere Beziehungen mit den EU-Organen kniipfen musste. Je
nédher die EZB an die EU-Organe herankommt, desto schwieriger wird das Haltmachen
bei der technischen Wiahrungsangabe und Willensvertretung des ESZB, mit dem im
Vertrag von Maastricht gerechnet wurde. Erstens sollte seit dem Inkrafttreten des Ver-
trags von Lissabon anerkannt werden, dass das ESZB und die EZB organisatorisch
nicht im Gleichgewicht stehen. Sofern die nationalen Zentralbanken der Eurostaaten
schon gemilB Art. 14.3 ESZB-Satzung durch die Leitlinien und Weisungen der EZB
gebunden werden, ist die politische Nachrangigkeit der nationalen Zentralbanken auch
organisatorisch vorgegeben. Die EZB-Politik bedeutet keine rein von den Eurostaaten
gemeinsam aufgebaute Wéahrungspolitik, sondern eine neue EU-orientierte Wahrungs-

politik.

Dieser wegen der organisatorischen Umstellung erweiterte politische Umfang des Ge-
dankens wurde kaum in den Blick genommen. Dafiir gibt es moglicherweise die fol-
genden Griinde: erstens liegt das Fehlen einer Rechtsdnderung auf der funktionelle
Ebene der EZB vor, sodass weder die Mandatsdefinition noch die monetidren Instru-
mentenarten der EZB im Primérrecht ergénzt wurden. Aufzuzeigen ist jedoch, dass das
Mandat der EZB durch die unbestimmten Begriffe der abgestuften Zielsetzungen defi-
niert ist; ebenso haben die verfiigbaren monetéren Instrumente wegen der offenen Er-
méchtigung in Art. 20 der ESZB-Satzung kein vorgegebenes Format. Die EZB hat von
Anfang an eine hochflexible Rechtsgrundlage sogar im Vergleich zu vielen inléndi-
schen Notenbanken, anhand derer eine neue monetédre Politik ohne Rechtsinderung
durchfiihrbar ist, um die wankenden Wéhrungsbewegungen zeitgeméil zu kontrollieren.
In diesem Fall werden die stindigen Rechtsergidnzungen zum genauen Inhalt des Man-
dats und die neuen konkreten Instrumente iiberfliissig — oder, vermutlich, auch unrea-
listisch oder unerwiinscht angesichts der Schwierigkeit einer Vertragsdnderung. Zwei-
tens ist die lineare Ansicht der Geschichte Schuld daran, dass die europdische Integra-

tionsgeschichte grob vereinfacht wird.

Diese vereinfachte Vorstellung fiihrt wegen der libertragenen Rechtspersonlichkeit von
der EG an der EU zum Missversténdnis dariiber, dass die heutige EU nur als die umbe-
nannte EG zu verstehen sei. Zu beachten ist aber die expandierende Zahl der Mitglied-

staaten und die erweiterte geographische sowie die politisch-kulturelle Heterogenitét
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innerhalb der EU spétestens seit der Osterweiterung 2004, was eine macht unvorher-
sehbare qualitative Umwandlung der EU bewirkte, bevor diese politische Realitdt durch
die Vertragsreformation anerkannt und danach durch die erfolgreichen Ratifikations-
verldaufe des Vertrags von Lissabon akzeptiert wurde. Als ein Unionsorgan seit dem
Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon kiimmert sich die EZB um die Wéahrungspolitik
der prizedenzlosen Union, deren politische Befugnisse mit der EG und der EU nicht
vergleichbar sind. Gleiches gilt fiir die Interkomplexitdt der einzelnen politischen Be-

fugnisse.

Es nimmt nicht Wunder, dass die asymmetrische Integration der Wirtschaftspolitik im
Vergleich zur Wahrungspolitik lange der Schwerpunkt der Diskussion war, sodass die
unausgeglichenen rechtlichen Befugnisse der EU in Haushaltspolitik und Geldpolitik
bei Ausbruch der Finanzkrise als eine Tiicke betrachtet wurden. Diese Ansicht zeigte,
dass einerseits die seit dem Vertrag von Maastricht bestehenden formellen Konvergenz-
kriterien (Art. 126, 140 AEUV; ehemals Art. 104c, 109] EGV-MYV) die fiskalischen
Zustinde der EU-Lénder nicht genau bemessen konnen, da die vereinfachten statisti-
schen Kriterien die abweichenden Industrie- und Wirtschaftsstrukturen der Lénder
nicht beriicksichtigt haben. Andererseits wurden die Konvergenzkriterien, auch wenn
sie die zuverldssigen Kriterien fiir die Einfiihrung des Euro waren, nicht ernst genom-
men, weil das Verstindnis liber die vorgeschriebenen Kriterien trotz ihrer Dauerhaf-
tigkeit in der Praxis nicht festgelegt war. Wahrend aus der Sicht des damaligen deut-
schen Bundesfinanzministers Theo Waigel und des Bundesverfassungsgerichts die Kri-
terien als klar feststehender Text verstanden werden sollten, sah der damalige EWI-
Priasident Wim Duisenberg einen Interpretationsspielraum bei den Kriterien, damit das
EWI den faktischen Stand der Konvergenz flexibel bewerten und sich fiir den Eintritt
in die Endstufe der Wihrungsunion entscheiden konnte.?*® Die durch unbestimmte
Rechtsbegriffe, Beurteilungs-, und Auslegungsspielrdume formulierten Konvergenz-
kriterien ermdglichten deshalb die politisch motivierten inkonsistenten Priifungsent-
scheidungen.?®! Kritisch sei zuerst die Ausnahmeempfehlung der Kommission und die

darauf basierte Entscheidung des Rats gewesen, damit Griechenland im Jan. 2001 die

280 Seiler, ZBW 76 1996, 587 (587-588); Viebig, Der Vertrag von Maastricht, 1999, S. 372.
281 Herrmann/Steven in Siekmann, a.a.0., Art. 140 AEUV Rn.6.
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Gemeinschaftswihrung einfiihren konnte, wihrend Griechenland die Inflationskrite-
rien und Defizitkriterien nicht erfiillte.?®> Auch die Konvergenzfihigkeiten der im 2004
der EU neu beigetretenen Lander werden gezweifelt, da viele von ihnen die Inflations-

kriterien nicht oder nur fraglich erfiillten.?*?

Das Nachdenken hieriiber ist auf jeden Fall eine sinnvolle retrospektive Analyse. Je-
doch darf man die Korrelation zwischen der Erfiillbarkeit der Konvergenzkriterien und
den Ausbruchsorten der Finanzkrise nicht iiberschitzen. Empirisch ist bereits nachge-
wiesen, dass jenseits Griechenlands die mittel- und osteuropdischen Eurostaaten nicht
des Ausbruchs der Finanzkrise beschuldigt werden diirfen. Im Gegensatz dazu sind die
Haushaltszustéinde der stideuropéischen Eurostaaten und Irlands ungeachtet ihrer ehe-
maligen Konvergenzkapazititen fiir die ,,Kausalitdt der Staatsschuldenkrise verant-
wortlich. Diese Kritik stellt deshalb die Gefahr einer Uberidealisierung dar, derzufolge
die ernste Festlegung der Konvergenzkriterien zu einer risikominimierenden oder sogar

risikolosen Eurozone fiithren konne.

Ein anderer Denkansatz kann es sein, dass die Wirtschaftspolitik und die Wahrungspo-
litik trotz ihrer unterschiedlichen Integrationsstrategien und Europdisierungsprozesse
sich nach den fritheren Vorstellungen gegenseitig stiitzen sollten, da ein simultaner In-
tegrationsfortschritt aller politischen Bereiche in der européischen Integration nie ge-
schah. Stattdessen erfolgte jeder Vertiefungsfortschritt der europdischen Integration
immer mit politischen Kompromissen und Wertabwagungen, damit die Mitgliedstaaten
eine voriibergehende Ubereinstimmung erreichten und die darauf basierenden Fort-

schritte anhielten.

Erinnert man sich der unter dem Titel ,,Okonomisten versus Monetaristen® gefiihrten
Kontroverse vor der Erreichung der EWWU, bei der sich die EWG-Mitgliedstaaten in
der Integrationsstrategie nicht einigten, wahrend Deutschland, die Niederlande und Ita-
lien fiir eine Anpassung der Wirtschaftspolitik und Marktbedingungen vor der Wéh-

rungsintegration waren, wurde eine rasche Wahrungsunion aus der vorherrschenden

282 Herrmann/Steven in Siekmann, a.a.0. Rn. 27; Schmidt/Vaubel, Eurozone: Der Missbrauch der Bei-
trittskriterien, https://www.diepresse.com/4713676/eurozone-der-missbrauch-der-beitrittskriterien (Sta
nd: 26.1.2023).

283 Schmidt/Vaubel, a.a.0.
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Meinung in Frankreich, Belgien und Luxemburg der Anreiz der weiteren Wirtschafts-
integration, dann wird klar, dass ein simultaner und qualitativ gleicher Integrationsfort-
schritt von Wirtschaftspolitik und Wihrungspolitik faktisch nicht realisierbar war.?%
Dagegen waren die Verkniipfung von Wirtschaftspolitik und Geldpolitik anerkannt.
Abweichend war nur die strategische Auswahl der bei der Integration vorrangigen po-
litischen Bereiche. Augenscheinlich hatten die EWG-Staaten keine Intention, ein Ri-
siko fiir das Ausbrechen der Finanzkrise durch die asymmetrische Integrationsstrategie
weiter zu erhohen. Ebenso wenig kdnnte man den Zeitpunkt und das MalB einer Finanz-
krise genau bemessen, auch wenn die Krise iiber kurz oder lang vorhersehbar wire, da

sie politisch nicht 1osbar wire.

Angesichts der Schaffung der voriibergehenden Europédischen Finanzmarktstabilisie-
rungsfazilitit (EFSF) im Jahr 2010 und der Schaffung des permanenten Européischen
Stabilititsmechanismus (ESM) im Jahr 2013 sowie des Vertragsabschlusses iiber Sta-
bilitdt, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und Wéhrungsunion im Jahr
2012 (SKS-Vertrag) ist im Nachhinein auch klar, dass die politischen Verhandlungen
am Anfang des Krisenmanagements eine wesentliche Rolle spielten. Die mannigfalti-
gen politischen Versuche gewihren eine andere Moglichkeit, die Finanzkrise zuerst als
eine Chance zur vertiefenden intergouvernementalen Wirtschaftskoordination zu be-
trachten, damit die fiskalischen Programme der EU-Staaten insbesondere der Krisen-

staaten in der Eurozone unter Aufsicht gestellt und kontrolliert werden.

Dieses bei vergangenen Erfahrungen erfolgreiche sektorielle Koordinationsmodell ver-
lor jedoch seine Wirkungen im Vergleich zum Beginn der Europiisierungsbewegung.
Einerseits ist der geringe politische Volkswille vieler Mitgliedstaaten fiir eine weiterhin
vertiefende Wirtschaftsintegration in Betracht zu ziehen,?®* andererseits ist anzuerken-
nen, dass die Expansion der EU-Regierung kein gewlinschtes Allheilmittel fiir kiinftige
regionale Probleme ist, da das kollektive politische Leben immer in der Begleitung von
Konflikt, Problemstellung und Losungsfindung ist und neue politische Herausforderun-
gen an die EU-Regierung nie verschwinden. Man erwartet nicht mehr eine angeblich

geschwichte EU, die ohne weitere Machtiibertragung von Mitgliedstatten vermeintlich

284 Eine kurze Zusammenfassung der Meinungsdivergenz, z.B. Hillenbrand in Weiden, Europa Hand-
buch, 2022, S. 455; Thiele in Terhechte, a.a.0., S. 1073; Issing in Hufeld/Ohler, Europdische Wirtschafts-
und Wihrungsunion, Aufl. 1 2022, S.58.
85 Vgl. Oppermann/Classen/Nettesheim, a.a.0., §18 Rn. 32.
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unfdhig zur Problemldsung ist. Zumindest muss die EU zeigen, inwiefern sie innerhalb
ihrer bisher vorgegebenen Befugnisse handeln konnte. Dies trifft besonders dann zu,
wenn die EU nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon angeblich eine verstarkt
politisch-integrierte Union ist.?% Wenig iiberraschend leistet die EU-Organ gewordene
EZB wegen des engen Zusammenhangs zwischen Finanzstatus und Geldpolitik die
harte Arbeit. Diese Ausrede, dass die EZB im urspriinglichen Erstellungsplan nur als
eine isolierte technische Ausfiithrungsbehorde der (damaligen) neuen Einheitswihrung
konzipiert war, wird bis spétestens nach der Umstellung zum EU-Organ diirftig. Von
der EZB wird vielmehr erwartet, ihre in unbestimmten Rechtsbegriffen formulierten
Tétigkeiten und Zielsetzungen durch Krisenpraxen zu konkretisieren. SchlieBlich erfiil-
len die wortliche Unsicherheit und die diese begleitende Anwendungsflexibilitit genau
die Funktion der unbestimmten Rechtsbegriffe, die sachliche Offenheit und Rechtsin-

terventionsmdglichkeit zeitlos beizubehalten.?®”

286 Hierzu kann auch das politische Risiko jeder Vertragsinderung verstanden werden. Vgl. Sester, ECFR
22012, 156 (161).
287 Vgl. Nettesheim in Grabenwarter/Vranes (Hrsg.), a.a.0., 1(18).
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Kapitel 5. Die Titigkeitsausweitung der EZB nach der Finanzkrise

A. Einfiihrung der unkonventionellen monetiren Mafinahmen der EZB

Die ,,unkonventionelle monetire MaBBnahme* ist kein rechtlicher Begriff, der auch
nicht als Gegenbegriff zu einer konventionellen monetéren Mafinahme rechtlich defi-
niert werden kann. Einerseits bezeichnet die Konventionalitdt der monetiren Maf-
nahme keinen weltweit gleich bestimmten Objektumfang, sondern nur den Zustand,
dass eine MaB3nahme im limitierten Umfeld tatséchlich langfristig akzeptiert wird. An-
dererseits fehlt der Konventionalitdt die normative Bedeutung, bestimmte rechtliche
Wirkungen zu erbringen, denn sie weist auf keinen bestimmten Handlungstatbestand
und die sich daraus ergebenden Rechte und Pflichten hin. Ganz abgesehen davon, dass
die Konventionalitit keine normative Grenze der Handlungsmoglichkeit der Notenbank
zieht, insofern die vergangene Anwendungsfrequenz der einzelnen monetéren Mafinah-
men keine Ausrede zur Sperrung fiir die Neueinfiihrung einer fremden monetaren Maf3-
nahme ist. Obwohl es nach dem Stabilititsgebot vorstellbar ist, dass die Notenbank
seltsamerweise ohne besonderen Grund eine innovative und deshalb als unkonventio-
nell betrachtete monetare Malnahme einfiihrt, bedeutet das nicht, dass eine unkonven-
tionelle monetire Malnahme rechtlich nur in der Krisenzeit und damit ausnahmsweise
eingefiihrt werden darf. Zu guter Letzt flottiert die Grenze zwischen konventionellen
und unkonventionellen MaBBnahmen immerhin. Eine urspriinglich fremde monetére
MalBnahme kann bei langzeitiger Durchfiihrung graduell als konventionelle Ma3nahme
akzeptiert wird. Dagegen kann eine ordentliche monetire Maflnahme z.B. die Zinsan-
passung wegen der inhaltlichen Radikalitét als unkonventionell betrachtet werden — ty-

pisch ist die Nullzins- oder Negativzinspolitik.?®

Angesichts der relativierbaren Grenze zu den (un-)konventionellen monetéren MaB-
nahme konnen die Arten der unkonventionellen monetdren Maflnahmen nur beispiel-

haft expliziert werden, eine vollstindige Aufzdhlung ist leider unmoglich. Die EZB

288 Demgegeniiber wird in einiger Literatur ein Unterschied zwischen normalen und unkonventionellen
MaBnahmen aufgewiesen. S. Herrmann, Verfassungsrechtliche Grenzen der EZB-Politik, 2016, S. 27-
30. Allerdings ist zu bemerken, dass eine solche Betrachtung einerseits im Umfeld der EZB-Geldpolitik
gemacht wird, andererseits ist die Abgrenzung, selbst wenn sie klar identifiziert werden kdnnte, durch
relative, deskriptive statt objektiv, gefasste Begriffe beschrieben. Am wichtigsten ist jedoch die be-
grenzte Erklarungsfunktion und die Unverbindlichkeit solcher Trennung im normativen Sinn, solange
weder die Normalitét noch die Seltsamkeit einer politischen Maflnahme eine Rechtfertigungsgrundlage
vorbringt.
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identifiziere bereits viele Maflnahmen als unkonventionell einschlielich der Refinan-
zierungsgeschifte mit Fixzinssatz und voller Zuteilung (fixed-rate, full-allotment liqui-
dity policy, FRA), Refinanzierungsgeschifte in Fremdwihrung, langerfristige Refinan-
zierungsgeschéfte, Anpassung des Mindestreservesatzes und Anleihekaufprogramme
von Staatsanleihen oder Wertpapieren.?®” AuBerdem sind auch einige Informationser-
mittlungshandlungen sowie Forward Guidance in der Praxis als neuwertige Instrumente

anzusehen, mit denen die Notenbank ihre Geldpolitik verniinftig begriindet.

Obwohl solche MaBBnahmen theoretisch gemeinsam als unkonventionell betrachtet wer-
den, haben sie unterschiedliche Bedeutungen in der aktuellen Praxis der EZB-Politik,
ebenso wie in der rechtlichen Diskussion und im Streit um die einzelnen MaBBnahmen.
Augenscheinlich liegt der Grund darin, dass der Begriff der (Un-)Konventionalitét
selbst kein gemeinsames Merkmal der Mallnahmen kennzeichnet, womit eine Basis der
Vergleichbarkeit grundgelegt wiirde. Bemerkenswert ist insbesondere die Forward
Guidance, was im Wesentlichen eine inhaltlich oder zeitlich intensivierte Kommunika-
tion bedeutet, sodass die vermittelte Notenbankpolitik von der Offentlichkeit unter-
stiitzt wird oder eine erwiinschte Marktreaktion erfolgreich herausfordert. Natiirlich er-
scheint die intensivierte Kommunikation in Krisenzeiten oder vor der Einfiihrung einer
aullergewohnlichen monetidren Mallnahme héufiger, denn eine radikale Ausbreitung
und durchschlagende Wirkung der politischen MafBnahmen ist erwiinscht. Die Forward
Guidance hat allerdings keinen eigenen materiellen regulierenden Inhalt nach auflen
und unterscheidet sich in diesem Sinn von den anderen Maflnahmen. Bedenklich ist
deshalb die SachgeméBheit, die Forward Guidance mit den obengenannten anderen un-

konventionellen MaBBnahmen in derselben Lage zu diskutieren.

In der folgenden Darstellung werden deshalb nur solche Maflnahmen erwéhnt, zu denen
die EZB nach der Finanzkrise griff. Zu erkennen ist die Tendenz, dass die EZB nach
dem Krisenablauf vielféltige Malnahmen erfindet, aufgrund derer die verstirkte recht-

liche und politische Auseinandersetzungen erscheinen.

289 Siekmann, The Asset Purchase Programmes of the ESCB — an interdisciplinary evaluation, 2019, S.
5.
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I. Langerfristige Refinanzierungsgeschifte (LRGs)
1. Begriffliche Erklirung und Rechtliche Grundlage

Unter dem Begriff des ldngerfristigen Refinanzierungsgeschifts (long-term refinancing
operations, LTROs) werden die von der Zentralbank gebotenen léngerfristigen kosten-
giinstigen Kredite definiert, mit denen die regelmiBige wochentliche Geschéftslaufzeit
der Hauptrefinanzierungsgeschifte verlangert wird, um die Kreditkosten fest und nied-
rig zu halten, sodass die Liquiditit der Banken und finanziellen Institute sichergestellt
und der Anreiz zur Investition gegeben ist.>”° Das lingerfristige Refinanzierungsge-
schift kann auch zusitzliche Bedingungen erfassen und dadurch inhaltlich ergdnzend
werden, abweichend ist typischerweise die Nebenform der gezielten ldngerfristigen Re-
finanzierungsgeschéafte (Abk. GLRGs, Targeted Longer-Term Refinancing Operations,
TLTROs), sodass die Notenbank den Banken nur dann die giinstigen Kredite gewéhrt,
wenn die aufgenommenen Mittel auch tatsachlich als Kredite an Privatpersonen und

Unternehmen weitergeben werden.?*!

LRGs sind ein typisches geldpolitisches Instrument im Raum der Offenmarktgeschifte,
das gemil Art. 18.1 der ESZB-Satzung zur Verfiigung gestellt wird. Art. 7 Abs. 1 der
EZB-Leitlinie definiert die langerfristigen Refinanzierungsgeschéfte als die vom Euro-
system durchgefiihrten befristeten Transaktionen, deren Laufzeit langer als die der
Hauptrefinanzierungsgeschifte ist und die die Ausstattung der Geschiftspartner mit Li-
quiditdt bezwecken. Die dreimonatigen befristeten LRGs werden von den Nationalban-
ken grundsétzlich und regelméBig dezentral im Weg vom Standardtender durchgefiihrt
(Art. 7 Abs. 2 a,b,d,e der EZB-Leitlinie). Ausnahmsweise kann das Eurosystem, d.h.
einschlieBlich der EZB, die LRGs unregelmifig mit anderer Laufzeit durchfiihren (Art.
7 Abs. 4 EZB-Leitlinie). Die GLRGs werden in der EZB-Leitlinie nicht ausdriicklich
dargestellt. Allerdings sollten solche zusétzlichen Geschiftsbedingungen angesichts
der privatrechtlichen Natur der LRGs und der gemél} Art. 7 Abs. 5 der EZB-Leitlinie
ergidnzbaren Klausel iiber die vorzeitige Riickzahlung der Geschéftspartner nicht ver-

boten werden, da sie die Merkmale der LRGs nicht korrumpieren.

20 Vel. BpB, Lexikon der Wirtschaft: lingerfristige Refinanzierungsgeschifte, https:/www.bpb.de/kur
z-knapp/lexika/lexikon-der-wirtschaft/19992/laengerfristige-refinanzierungsgeschaefte/ (Stand: 11.2.20
23).

P Vel. EZB, Was sind GLRGs?, https://www.ecb.europa.cu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/tlt
ro.de.html (Stand: 11.2.2023).
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2. Anwendungszustand der (T-)LRGs bei EZB-Politik

Als klassisches geldpolitisches Instrument waren die LRGs die erste MaBBnahme, mit
der die EZB die Finanzkrise behandelte. Die EZB vermittelte zuerst am 22. Aug. 2007
die Bestimmung einer ergédnzenden dreimonatlichen LRG in Héhe von 40 Billionen
Euro, um den Wihrungsmarkt des Euro zu stabilisieren und zu normalisieren.?*? Die
Geschéftsbedingungen der LRG wurden am 6. Sep. 2007 durch die geldpolitischen Be-
schliisse des EZB-Rat angegeben.?”® Kurz danach wurden zwei ergiinzende dreimonat-
liche LRGs am 8. Nov. 2007 vermittelt, beide wurden in Hohe von 60 Billionen Euro
durchgefiihrt.?** Die dreimonatigen LRGs wurden 2018 auf die gleiche Weise dauer-
haft adaptiert,?® inzwischen wurden die sechsmonatliche LRGs daneben seit Mirz
2008 auch parallel durchgefiihrt.?’ Am 7. Mai 2009 vermittelte die EZB weiterhin die
einjihrig laufenden LRGs.?” Nach dem Ablauf der einjihrigen LRGs wurden die drei-
monatigen LRGs stindig durchgefiihrt,?’® wiihrend die lingeren LRGs z.B. die sechs-

monatigen, zwolfmonatigen, dreizehnmonatigen LRGs bisweilen zwischen 2011 und

22 E7B, Pressemitteilung am 22. Aug. 2007, Supplementary longer-term refinancing operation, https:/
www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070822.en.html (Stand: 24.5.2023).

293 EZB, Pressemitteilung am 6. Sep. 2007, Preannouncement of supplementary longer-term refinancing
operation, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070906_1.en.html (Stand: 25.5.2023).
2% EZB, Pressemitteilung am 8. Nov. 2007, Renewal of the supplementary longer-term refinancing oper
-ation allotted on 23 August 2007 and on 12 September 2007, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/
2007/html/pr071108_1.en.html (Stand: 25.5.2023).

25 EZB, Pressemitteilung am 7. Feb. 2008, Renewal of the supplementary longer-term refinancing oper
-ations of 23 November 2007 and 12 December 2007, Renewal of the supplementary longer-term refina
ncing operations of 23 November 2007 and 12 December 2007, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/dat
¢/2008/htm1/pr080207 1.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 31. Jul. 2008, Renew-a
1 of the supplementary three-month longer-term refinancing operations of 21 May and 11 June 2008, htt
ps://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080731.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitt
eilung am 4. Sep. 2008, Continuation of supplementary longer-term refinancing operations, https:/ww
w.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080904_3.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteil-
ung am 29. Sep. 2008, Conduct of a special term refinancing operation, https://www.ecb.europa.eu/pres
s/pr/date/2008/html/pr080929.en.html (Stand: 25.5.2023).

2% E7ZB, Pressemitteilung am 28. Mir. 2008, Supplementary six-month longer-term refinancing opera-
tions and continuation of the supplementary three-month longer-term refinancing operations, https://ww
w.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/pr080328.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung
am 7. Okt. 2008, Six-Month longer-term refinancing operation: increase in allotment amount, https://w
ww.ecb.europa.cu/press/pr/date/2008/html/pr081007 1.en.html (Stand: 25.5.2023).

297 EZB, Pressemitteilung am 7. Mai. 2009, Longer-term refinancing operations, https://www.ecb.europ
a.eu/press/pr/date/2009/html/pr090507_2.en.html (Stand: 25.5.2023).

2% E7ZB, Pressemitteilung am 3. Dez. 2009, ECB announces details of refinancing operations up to 7.
April 2010, https://www.ecb.curopa.cu/press/pr/date/2009/html/pr091203 1.en.html (Stand: 25.5.2023)
; EZB, Pressemitteilung am 4. Mér. 2010, ECB announces details of refinancing operations with settle-
ment up to 12 October 2010, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100304_2.en.html (
Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 2. Dez. 2010, ECB announces details of refinancing oper-
ations with settlement from 19 January to 12 April 2011, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010
/html/pr101202_1.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 3. Mér. 2011, ECB announ-
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2012 durchgefiihrt wurden.?®® Merkwiirdig waren die am 8. Dez. 2011 angekiindigten
dreijahrigen LRGs, die spezifisch als Notkredite fiir Banken entworfen und in zwei
Tranchen am 21. Dez. 2011 und am 29. Feb. 2012 zugeteilt wurden.**’ Die ungewdhn-
lich langfristigen Refinanzierungsprogramme zielten nicht nur auf den wachsenden Li-
quidititsdruck, unter dem die Finanzinstitute in der Eurozone insbesondere in Italien
und Spanien standen. Durch die LRGs werden die nationalen Finanzinstitute mit der
zusitzlichen Liquiditét unterstiitzt, ihre Kreditvergabe an Gegenparteien oder zum An-
kauf von Staatsanleihen zu ermoglichen. Aulerdem waren die prazedenzlosen dreijéh-
rigen LRGs wegen der unbegrenzten Anteile betrdchtlich, weil sie zu jener Zeit die
massiven Refinanzierungsprogramme waren. Die Betrdge der Geschéfte waren unbe-
grenzt und im ersten Geschéftsprogramm im Dez. 2011 wurden 523 Banken mit 489,2
Billion Euro finanziert, danach nahmen 800 Banken im Feb. 2012 von der EZB 529,5
Billion Euro in Anspruch. Die dreijahrigen LRGs wurden deshalb kritisiert, dass die
Kreditvergabe nicht an der richtigen Stelle eingeordnet werde, da viele ungeféhrdete
Banken die giinstige Kreditvergabe wahrnahmen, um in hochverzinsliche Anleihen zu

investieren und zu profitieren.3%!

Die Sorge um solche Kritik erkldrt den Praferenzwechsel der EZB, die LRGs danach

ces details of refinancing operations with settlement from 13 April to 12 July 2011, https://www.ecb.eu
ropa.eu/press/pr/date/2011/html/pr110303_2.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 9.
Jiin. 2011, ECB announces details of refinancing operations with settlement in the period from 13 July
to 11 October 2011, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr1 10609 2.en.html (Stand: 25
.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 4. Aug. 2011, ECB announces details of refinancing operations
with settlement in the period from 12 October 2011 to 17 January 2012, https://www.ecb.europa.eu/pre
ss/pr/date/2011/html/pr110804 1.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 6. Jun. 2012,
ECB announces details of refinancing operations with settlement in the period from 11 July to 15 Jan-
uary 20-13, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120606_1.en.html (Stand: 25.5.2023)
; EZB, Pressemitteilung am 8. Nov. 2013, ECB announces details of refinancing operations with settle-
ment in the period from 9 July 2014 to 7 July 2015, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html
/pr131108 2.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 2. Mai. 2013, ECB announces de-
tails of refinancing operations with settlement in the period from 10 July 2013 to 8 July 2014, https:/w
ww.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr130502_2.en.html (Stand: 25.5.2023); EZB, Pressemittei-
lung am 8. Nov. 2013, ECB announces details of refinancing operation-s with settlement in the period
from 9 July 2014 to 7 July 2015, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2013/html/pr131108_2.en.ht
ml (Stand: 25.5.2023).

299 E7ZB, Pressemitteilung am 6. Okt. 2011, ECB announces details of refinancing operations from Octo
-ber 2011 to 10 July 2012, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111006_4.en.html (Sta
nd: 25.5.2023); EZB, Pressemitteilung am 6. Dez. 2012, ECB announces details of refinancing opera-
tions with settlement in the period from 16 January to 9 July 2013, https://www.ecb.europa.cu/press/pr
/date/2012/html/pr121206_1.en.html (Stand: 25.5.2023).

300 EZB, Pressemitteilung am 8. Dez. 2011, ECB announces measures to support bank lending and mon
-ey market activity, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr111208_1.en.html (Stand: 25
.5.2023).

31 Lawson, 2 (3) JFC 352, 353 (2020).
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in geringerem Ausmal} durchgefiihrte, wenn eine besonders lange Riickzahlungsfrist
angegeben wurde. Stattdessen wurden die TLTROs als die modifizierte Version seit
2014 eingefiihrt, sodass die EZB die Kredittender dazu anspornte, in den Giitermarkt
statt in den Finanzmarkt zu investieren, um die realwirtschaftliche Lage zu verbessern.
Bis heute fiihrte die EZB durch Beschliisse drei massive TLRO-Programme durch, wo-
bei das erste am 5. Jun. 2014, das zweite (TLTRO II) am 10. Mir. 2016 und das zuletzt
dritte (TLTRO III) am 7. Mir. 2019 angekiindigt wurde.**

II. Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP)

1. Programmvorstellung und Rechtsgrundlage

Der EZB-Rat beschloss am 7. Mai. 2009, ein Ankaufprogramm zu den gedeckten
Schuldverschreibungen vorzusehen. Die technischen Modalititen des Programms wur-
den am 4. Jun. 2009 bekannt gegeben®* und in der Form des EZB-Beschlusses iiber
die Programmumsetzung zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (Covered
Bond Purchase Programme) festgelegt.>** Das (erste) Kaufprogramm im Volumen von
60 Mrd. Euro wurde ab Juli 2009 bis spatestens Ende Juli 2010 iiber die ganze Eurozone
verteilt und erfolgte durch die direkten Kéufe sowohl an den Primér- als auch Sekun-
darmaérkten. Die gedeckten Schuldverschreibungen genauso wie die Geschéftspartner

sollten den ermittelten qualitativen Anforderungen entsprechen.3%

Der EZB-Rat begriindete das Ankaufprogramm mit Art. 18.1 der ESZB-Satzung, in
dem die Wertpapierkdufe der EZB und der Nationalbanken an den Finanzmaérkten er-
moglicht werden.>* Die gesetzten Ziele des Programms waren, einen leistungsfihigen
Beitrag zur Forderung des anhaltenden Riickgangs der Geldmarktzinsen, zur Locke-

rung der Finanzierungskonditionen fiir Kreditinstitute und Unternehmen, zur Ermuti-

302 Zur gemeinsamen Vorstellung der TLTROs s. die Erkldrung von der EZB: https:/www.ecb.eu-
ropa.eu/mopo/implement/omo/tltro/html/index.en.html (Stand: 25.5.2023).

303 EZB, Pressemitteilung am 4. Jun. 2009, Purchase programme for covered bonds, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2009/html/pr090604_1.en.html (25.5.2023).

304 Beschluss EZB/2009/16 vom 2. Juli 2009 iiber die Umsetzung des Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen, ABI. L. 2009/175/18.

305 EZB, Pressemitteilung am 4. Jun. 2009, a.a.O.; Ubersetzung derselben Pressemitteilung von d. Bund
esbank, https://www.bundesbank.de/resource/blob/602282/3bce8a3f7071e4525¢609¢2f5684943¢/mL/2
009-06-04-schuldverschreibungen-download.pdf (Stand: 25.5.2023).

306 Beschluss EZB/2009/16/18.
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gung der Kreditinstitute, zur Kreditgewdhrung an Kunden zu leisten, letztere auszuwei-
ten sowie zur Verbesserung der Marktliquiditdt in wichtigen Segmenten des Marktes

fiir private Schuldverschreibungen beizutragen.>"’

Nach der Beendigung des CBPP1 beschloss die EZB am 6. Okt. 2011 das zweite CBPP
im Volumen von 40 Mrd. Euro, dessen dhnliche technische Modalititen am 3. Nov.
2011 in Form des neuen Beschlusses EZB/2011/17 angekiindigt wurde.**® Das CBPP2
dient dem Leistungsbeitrag dazu, die Finanzierungskonditionen fiir Kreditinstitute und
Unternehmen zu lockern und die Kreditinstitute zu ermutigen, die Kreditgewédhrung an

Kunden aufrechtzuerhalten und auszuweiten.>%

Das CBPP2 wurde von Nov. 2011 bis Okt. 2012 durchgefiihrt. Das zuletzt dritte CBPP
wurde am 4. Sep. 2014 beschlossen und die technischen Modalitdten wurden am 2. Okt.
vermittelt.>!® Eine entsprechende Leitlinie wurde am 15. Okt. 2014 erlassen,*!'! die aber
2017 mehrmals gedindert und am 3. Feb. 2020 aktualisiert wurde.!> Das CBPP3 wurde
einmal vom Jan. bis zum Okt. 2019 eingefiihrt und im Nov. 2019 bis zum Ende des Jun.

2022 erneut durchgefiihrt.3!?

Als ein Teil des gebundenen Ankaufsprogramms von Vermogenswerten (Asset Purch-
ase Programme, APP — siehe unten) ist beim CBPP3 aber fraglich, ob es in seinem
Charakter mit den CBPPs 1 und 2 vergleichbar ist, da die bedingten und gedeckten
Pass-Through-Schuldverschreibungen ab dem 1. Januar 2019 aufgrund ihrer komple-
xen Struktur nicht mehr zum Ankauf im Rahmen des CBPP3 zugelassen werden.!*
Auch im Gegensatz zu CBPP1 und CBPP2, deren maximales Volumen im Text klar

vorgegeben wurde, und bei denen Wertpapiere in den beiden CBPP-Portfolien bis zur

307 Die 2. Erwdgung vom Beschluss EZB/2009/16/18.
308 EZB, Pressemitteilung am 3. Nov. 2011, ECB announces details of its new covered bond
purchase programme (CBPP2), https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/html/pr1 11103 _1.en.html
(Stand: 25.5.2023); Beschluss EZB/2011/17 vom 3. Nov. 2011 iiber die Umsetzung des zweiten Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen, ABI. L. 2011/297/70.
3% Die 3. Erwdgung vom Beschluss EZB/2011/17/70.
310 EZB, Pressemitteilung am 2. Okt. 2014, Technische Merkmale von CBPP3, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1_Annex 2.pdf (Stand. 25.5. 2023).
311 Beschluss EZB/2014/40 vom 15. Okt. 2014 {iber die Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen, ABI. L. 2014/335/22.
312 Beschluss EZB/2020/8 vom 3. Feb. 2020 iiber die Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen, ABI. L. 2020/39/6
313'S. Vorstellung des CBPP3 von der EZB, https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/in-
dex.en.html#cbpp3 (Stand: 25.5.2023).
314 Beschluss EZB/2020/8 vom 3. Feb. 2020 tiber die Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen, ABI. L. 2020/39/6.
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Endfilligkeit gehalten wurden, wurden solche Informationen nicht im Fall von CBPP3
vorgegeben.?!> AuBerdem war die Ungiiltigkeit der Leitlinie iiber geldpolitische Instru-
mente und Verfahren des Eurosystems in den Leitlinien iiber die Umsetzung des
CBPP1 und 2 klargestellt (Art. 1 S. 3 der beiden Leitlinien), wahrend eine solche Un-

giiltigkeitserkldrung in der Leitlinie {iber der Umsetzung des CBPP3 nicht erwédhnt wird.

2. Bewertungen der Zulissigkeit des CBPP

Das CBPP wird unterschiedlich bewertet. Rechtlich wurde das CBPP1 schon in der
Literatur dafiir kritisiert, dass die von der EZB ausgesagte Rechtsgrundlage in Art. 18.1
der ESZB-Satzung zweifelhaft sei, da das Ziel des CBPP1 finanzmarktbezogen sei.*!'®
Problematisch sei die geringe Rolle bei der Funktion der Liquiditdtsausstattung des
CBPP1, da es vielmehr zur Senkung der Emissionsrendite fiir die bestimmten Schuld-
verschreibungen und zur Kurspflege der EZB am Sekunddrmarkt diene. Mit diesen Bei-
trigen am Finanzmarkt spielt die EZB die Rolle des Fiskalagenten, wozu sie auf der
Grundlage des Art. 21 der ESZB-Satzung berechtigt sei, solange nicht gegen das Kre-
ditgewihrungsverbot verstoBen werde.?'” Das CBPP sei deshalb gerechter als die frei-
willigen MaBnahmen, nach Art. 20 der ESZB-Satzung betrachtet, jedoch miissten das
strengere Mehrheitserfordernis und die allgemeinen Ziel- und Aufgabengrenzen in Art.

20 der ESZB-Satzung beachtet werden.>!®

Trotz der oben genannten rechtlichen Kritik an Rechtsanwendungsfehlern und an den
Hauptzielen des CBPP1 war die Angemessenheit von CBPP1 wirtschaftswissenschaft-
lich anerkannt. Vor allem haben alle von Notenbanken vermittelten Anleihekaufpro-
gramme theoretisch vier Auswirkungsrichtungen: die Erwartung der Kapitalanleger zu
beeinflussen (der sog. Ankiindigungseffekt), den Wertpapierbestand wéhrend der Pro-
grammdurchfiihrung auszugleichen (der sog. Portfolio-Balance Effekt), die Marktliqui-

ditét der (bestimmten) Schuldverschreibungen zu wiederherstellen (der sog. Liquiditét-

315 EZB, FAQ on the third covered bond purchase programme, https:/www.ecb.europa.eu/mopo/imple-
ment/app/html/cbpp3-ga.en.html (Stand: 26.5.2023).
316 Keller in Siekmann, 2013, Art. 18 ESZB-Satzung Rn.101.
317 Keller in Siekmann, a.a.0., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.104.
318 Keller in Siekmann, a.a.0., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.105.
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Premium-Effekt) und die Realwirtschaft zu verbessern (der sog. Realwirtschaftsef-
fekt).>!” Die Titigkeiten der Notenbank auf dem Finanzmarkt angesichts der Finanz-
stabilitdt konnen deswegen auch eine positive Wirkung auf die Realwirtschaft haben.
Da der Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen der wichtigste Anleihemarkt in Eu-
ropa sei, dass die Marktstabilitdt der gedeckten Schuldverschreibung eng mit der Fi-
nanzstabilitit gebunden sei, seien die Ankdufe der gedeckten Schuldverschreibungen
aus wirtschaftlicher Perspektive im Vergleich zu den Ankdufen anderer Wertpapiere
am Anfang der Krise zu diesem Zweck geeignet.*? Statistisch sei auch bemerkbar, dass
das CBPP1 einen neuen Aufschwung des Markts von gedeckten Schuldverschreibun-

gen, insbesondere auf dem Sekundérmarkt, bewirkte. !

Die abweichenden rechtlichen und 6konomischen Bewertungen in der frithen Krisen-
zeit zeigen schon ein uneinheitliches disziplindres Vorgehen, aber die damaligen Dis-
kussionen waren relativ oberflachlich vorgegangen, auch die wenige Kritik an der EZB
wurde diskret geiibt, sodass keine systematisierte Uberpriifung iiber die Kompetenz der
EZB verlangt wurde, ebenso wenig wurden die Grundlagen und die Inhalte der einzel-
nen geldpolitischen Programme infrage gestellt. Denkbar ist die Leitvorstellung, dass
die EZB-Ermessensentscheidung bevorzugt bewertet wurde, sodass eine vertiefende
Uberpriifung nicht vorgenommen wurde. Zieht man bei den Einfiihrungen des CBPP1
und CBPP2 in Betracht, dass die Anwendung der EZB-Leitlinie tiber die Umsetzung
des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems ganz klar ausgeschlossen war,
war der Status derselben Leitlinie schon dahingehend in Frage gestellt, ob die EZB
auBer der selbst definierten Raumordnung der geldpolitischen Handlungspraxen noch
eine zusitzliche Leitlinie iiber ,,ordentliche* geldpolitische Instrumente in Art. 18.1 der
ESZB-Satzung schaffen diirfte, ohne der besonderen Verfahrensbedingung in Art. 20
der ESZB-Satzung zu folgen. Anhand einer retrospektiven Vergleichung zwischen den
Rechtsgrundlagen der CBPP3 und CBPP1 und 2 wird klar, dass die EZB keine Absicht
hat, die grundlegende EZB-Leitlinie iiber die Umsetzung des geldpolitischen Hand-
lungsrahmens des Eurosystems aufler Kraft zu setzen, da sie nicht durch die Leitlinie
fiir CBPP3 ausgeschlossen werden diirfe. Dieser Unterschied impliziert deshalb die un-

fertige Rechtsetzungstechnik am Anfang des Krisenmanagements.

319 Beirne et al., 122 ECB OPS, 1, 10 (2011).
320 Vgl. Beirne etal., a.a.0., 9.
21 Beirne et al., a.a.0., 19.
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Zweitens ist auch zu fragen, wie die in den CCBP-Leitlinien gesetzten Ziele mit den
gesetzlichen Zielsetzungen zur vorrangigen Preisstabilitit betragen. Aus der Sicht der
Konjunkturanalyse konnte ausgesagt werden, dass sich alle Marktinterventionsmaf-
nahmen der Notenbank zum sachlichen Endzweck auf die Realwirtschaft auswirken
und etwas zur Preisstabilitét beitragen. Dieses Verstdndnis verirrt sich aber im Unter-
schied zwischen Korrelation, Kausalitét und Finalitét und ldsst die getroffene geldpoli-
tische Entscheidung nicht liberzeugend erscheinen, da in der Rechtswissenschaft nur
die letzten beiden Begriffe diskutiert werden, damit der unmittelbare Zusammenhang
zwischen der MaBnahme und dem daraus resultierenden Ziel bestimmbar ist.*?> Wenn
es um die geldpolitischen Bereiche geht, wird die Situation komplizierter, da in Bezug
auf Kausalititsketten zwischen den einzelnen Refinanzierungsprogrammen, den in den
Leitlinien vorgesehenen Zielen und dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitidt von der
EZB wenig Auskunft dazu gegeben wird, ob diese Programme in naher oder ferner
Zukunft die von der EZB selbst definierten Wéhrungsstabilititskriterien verursachen.
Fraglich ist sogar die Kausalitdt zwischen der Finanzkrise und der Wahrungsinstabilitét,
wobei das Bestehen der letzteren die gravierenden Interventionen der EZB legitimiert,

was auch nicht in der Frithphase des Krisenmanagements erklart wurde.

B. Zweiter Schritt: Im Rechtsstreit stechende EZB-Krisenpolitik
I. Programm fiir die Wertpapiermirkte (SMP)

1. Programmvorstellung und Rechtsgrundlage

Am 10. Mai 2010 beschloss die EZB das Programm fiir die Wertpapiermérkte (Securi-
ties Market Programme, SMP), um die gestorten 6ffentlichen und privaten Wertpapier-
markte zu beruhigen. Die EZB begriindete das Programm damit, dass die gro3en Span-
nungen der einzelnen Marktsegmente den geldpolitischen Transmissionsmechanismus
behinderten. Die Sicherstellung der Wertpapiermérkte garantiere deshalb die Durch-
fiihrung der kiinftigen Geldpolitik und trage mittelfristig zur Preisstabilitit bei.>** Der

Beschluss zur Einfiihrung eines Programms fiir die Wertpapiermérkte wird am 15. Mai.

322 Zu begrifflichen Erklirungen der Kausalitit und Finalitit und ihre relativierenden antonymischen
Wortbedeutungen im Recht s. Buhr, Das Finalitdtsprinzip und das Kausalitétsprinzip im Recht der Ge-
setzlichen Krankenversicherung, 2019, S. 41-44.

323 EZB, Pressemitteilung am 10. Mai. 2010, ECB decides on measures to address severe tensions in fi-
nancial markets, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/html/pr100510.en.html (Stand: 26.5.20-
23).
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201032* angenommen, in dem Art. 18.1 der ESZB-Satzung wiederum als Rechtsgrund-
lage zitiert wird (1. Erwigung des EZB-Beschluss). Nach dem Beschluss kann die EZB
die von den Zentralbanken des Eurosystems und den Eurostaaten ausgegeben borsen-
gingigen Schuldtitel auf dem Sekunddrmarkt ankaufen, ebenso wie die von privaten
Rechtspersonen im Euro-Wahrungsgebiet ausgegebenen Schuldtitel auf den Primér-
und Sekunddrmérkten (Art.1 des EZB-Beschluss), solange die Schuldtitel und die Ge-
schéftspartner in Art. 2 und 3 des EZB-Beschlusses i. V. m Leitlinie EZB/2000/7 vor-

geschriebenen Kriterien erfiillen und demgemal zuléssig sind.

Das SMP ist das weitere Ankaufprogramm, in dessen Rechtsgrundlage die EZB offen-
sichtlich die Uberlegungen iiber die haushaltspolitischen Situationen einiger Eurostaa-
ten und die finanzpolitischen Verhandlungen expliziert, sodass sie alle fiir die Errei-
chung der haushaltspolitischen Ziele dieses Jahres und der kommenden Jahre nétigen
MafBnahmen im Einklang mit den Defizitverfahren sowie die konkreten zusétzlichen
Verpflichtungen einiger Regierungen der Eurostaaten zur Beschleunigung der Haus-
haltskonsolidierung und zur Gewéhrleistung der Tragféhigkeit ihrer 6ffentlichen Finan-
zen zur Kenntnis nahm.??> Im Hintergrund standen die Antriige der griechischen Re-
gierung am 23.4.2010 iiber Leistungen aus dem Hilfsprogramm von IMF und anderer
Eurostaaten, nachdem Griechenland die Groenordnungen der Emissionsrenditen fiir
neue Anleihen nicht mehr tragen konnte und der Zugang zum Kapitalmarkt tatsachlich

verschlossen war.>?°

Obwohl die im EZB-Beschluss erwidhnten Ankaufkriterien nicht spezifisch die griechi-
schen Anleihen bevorzugten, war das SMP wegen der zeitlichen Nihe zur gravierenden
griechischen Finanzkrise und zur Griindung der Europédischen Finanzstabilisierungsfa-
zilitdt (EFSF) politisch hoch sensibel. Im Gegensatz zum vorherigen Ankaufprogramm
der gedeckten Schuldverschreibungen fand sich im SMP-Beschluss weder zur Gesamt-
hohe noch zum Zeitrahmen eine Aussage. Alle marktgéingigen, zentralbankfdahigen
Schuldtitel in Euro waren grundsitzlich ganz pauschal kaufbar.>?” Nur in einem nicht

veroffentlichten Rechtsakt wurden die konkrete Ankaufsstrategie einschlieBlich der

324 Beschluss EZB/2010/5 der EZB vom 14. Mai. 2010 zur Einfiihrung eines Programms fiir die Wert-
papiermérkte, ABIL. 2010 L 124/8 vom 20.5.2010.
325 Die 4. Erwdgung von Beschluss EZB/2010/5.
326 Keller in Siekmann, a.a.0., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.112.
327 Keller in Siekmann, a.a.O., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.113.
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vom EZB-Rat entschiedenen konkreten Volumina und Zielemittenten sowie der Auf-

teilungen auf die nationalen Zentralbanken in Einzelfillen erklirt.

2. Bewertungen des SMP

Der SMP-Beschluss hat inhaltlich einige kritische Rechtsfragen, insbesondere den Zu-
sammenhang zwischen den Programmzielen und Geldpolitik, erklirt, sodass die rei-
bungslose Durchfiihrung der geldpolitischen Maflnahmen die Finanzmarktstabilitdt vo-
raussetzte, deren Schwankung unmittelbar das Finalziel der Preisstabilitét beeinflusste.
Hiermit erweiterte die EZB ihre eigene Kompetenz zu den vorbeugenden MafBinahmen

gegen das mittelfristige Preisinstabilitétsrisiko.

Dieses Argument wird durch wirtschaftliche Daten gestiitzt. Zum einen wurde das ka-
tastrophale Marktversagen der Finanzmérkte innerhalb der Eurostaaten in der Krise
schon dadurch bestitigt, dass die Kursdifferenz zwischen der deutschen und griechi-
schen Staatsanleihe von rund 10 Basispunkten auf 3000 Basispunkte gestiegen sei. Dies
beeinflusste nicht nur die Finanzierungskapazitit von Griechenland, sondern auch die
Risiken fiir Staatsanleihen von anderen Euroldndern im Vergleich zu anderen Landern
mit dhnlichen Fundamentaldaten, deren Zinsen wegen der Ansteckungseffekte stark
stiegen. Die Banken- und Staatsschuldenkrisen waren deshalb eigentlich auch die Kri-
sen des Europdischen Wahrungssystems, vor denen die Mitgliedschaft im Euroraum
schiitzen sollte.*?® AuBer dem Zustiindigkeitsargument wurden die Auswirkungen auf
die verbesserten Wirtschaftsperformances und die verringerten Zinsaufwendungen fiir
Investitionen in der Wirtschaft und die Staatsschulden als ohne SMP bestétigt, wihrend
die Ankdufe durch wochentliche liquidititsabsorbierende Operationen kompensiert
wurden, sodass die Ankdufe neutralisiert wurden und nicht zu eine expansive Geldpo-
litik beitrugen.**° Hiermit wurde begriindet, dass das SMP ein inflationsneutrales Geld-

instrument sei.

Zuletzt wurde die Angemessenheit des SMP durch die Gewinn-und-Verlust-Rechnung

328 Keller in Siekmann, a.a.0., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.115.
32 Nauschnigg, Wirtschaftsdienst 98 2018, 399 (400).
330 Nauschnigg, a.a.0., S. 401. Der Beitrag von der Durchfiihrung vom SMP zum Renditeriickgang und
zur Verringerung der Volatilitdtsrisiko Renditen werde auch statistisch signifikant gesehen, s. Mangan-
elli/ldier/Vergote/Ghysels, J. Eur. Econ. Assoc. 15(1) 2017, 218 (232-234).
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getragen, da neben den unterstiitzten Krisenstaaten auch die EZB und die anderen nati-
onalen Notenbanken im Euroraum durch die Einfiihrung des SMP profitierten, weil sie
seitdem von 2010 bis 2016 riesige Nettozins-, und Kursertrdge erzielten. Zusammen-
fassend kann das SMP als ein Win-Win-Programm fiir den Euroraum betrachtet werden,

von dem alle Teilnehmer profitiert haben.?*!

Gegen die wirtschaftlichen Begriindungen wurde das SMP trotz der von der EZB an-
gegebenen geldmonetdren Ziele von Rechtswissenschaftlern heftig kritisiert. Obwohl
der im SMP-Beschluss zitierte Art. 18.1 der ESZB-Satzung als Rechtsgrundlage im
Vergleich zum CBPP weniger einschlédgig sei, da die offenmarktgeschéftlichen An-
kdufe den geldpolitischen Transmissionsmechanismus und die effektive geldpolitische
Steuerung zugunsten der Preisstabilitdt wiederherstellen sollen, widerspreche das SMP
nach rechtlicher Meinung anderen Maflnahmen zur Sicherung der Liquidititsversor-
gung der Kreditwirtschaft, da es keine strukturelle Liquiditdt durch den Ankauf belie-
biger zentralbankfahiger Papiere schaffe. Vielmehr werde das Programm auf die Stiit-
zung bestimmter staatlicher Emittenten ausgerichtet.>*? Selbst wenn das SMP zu den
angegebenen monetiren Zielen zuléssig sein konnte, kollidiert es noch mit dem Verbot
monetérer Staatsfinanzierung in Art. 123 Abs. 1 AEUV — ungeachtet dessen, ob die

Ankiufe der Staatanleihen nur auf dem Sekundarmarkt aufbewahrt werden.>3?

Eine andere, moderate rechtliche, Perspektive erkannte den Doppelcharakter des SMP
an, da es teilweise monetérpolitischen Charakter hat. Jedoch sollten die Anleihekéufe
von der EZB wegen ihrer parallelen finanziellen Auswirkungen zeitlich und zahlenma-
Big begrenzt werden, um die Unabhingigkeit der EZB zu garantieren, da das finanzielle
Mandat und das monetire Mandat im Unionsrecht begrifflich unklar aber textlich streng
getrennt seien und eine Vertragserginzung des EZB-Mandats nicht absehbar sei.?**
Nach dieser Meinung sollte das SMP beendet werden, sobald der den EFSF ersetzende
permanente intergouvernementale Finanzstabilisierungsmechanismus ESM betriebsfa-
hig ist.**> Eine abweichende aber unterstiitzende Meinung — nach der die Ankiufe der

Staatsanleihen durch die EZB die Geldmenge ausweiten miissten und sich dies trotz der

31 Nauschnigg, a.a.0., S. 402.
332 Keller in Siekmann, a.a.0., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.117-120.
333 Keller in Siekmann, a.a.0., Art. 18 ESZB-Satzung Rn.117-121.
334 Doely, Minn. J. Int. Law 22 2013, 214 (239-242).
335 Doely, a.a.0., 243-244.
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von der EZB zugesicherten Neutralisierung negativ auf die Preisstabilitit auswirken
konne sowie eine expansive Geldpolitik herbeifiihren wiirde — zieht die Konsequenz,
dass die EZB nach den Griindungen von EFSF/ESM die gekauften Staatsanleihen wie-
der verkaufen solle, obwohl das SMP geméil Art. 127 Abs. 2 AEUV und Art. 18.2 der
ESZB-Satzung rechtmiBig sei.**

II. Geldpolitische Outright-Geschifte (OMT)

1. Programmvorstellung und Rechtsgrundlage

Am 6. September 2012 kiindigte die EZB eine Reihe technischer Merkmale der geld-
politischen Outright-Geschéfte (Outright Monetary Transactions, OMT) an, nachdem
der damalige EZB-Prisident Draghi am 6. Jul. 2012 in London den beriihmten Satz
,» Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the Euro* ge-
sagt hatte. Demzufolge wiirde die EZB einen Schritt weiter gehen und die Ankéufe der
Staatsanleihen an den Sekundiarmaérkten in einem neuen Rahmenplan durchfiihren, des-
sen Geschéftsbedingungen den EFSF/ESM-Anpassungsprogrammen entsprechen. Das
OMT-Programm wurde in der Form des Ratsbeschlusses der EZB umgesetzt, jedoch
wurde der OMT-Beschluss nicht in gesetzlicher Schriftform, sondern nur durch Pres-
semitteilung von der EZB bekannt gegeben.**” Die EZB begriindete die geldpolitischen
Outright-Geschéfte damit, dass sie eine ordnungsgemalle geldpolitische Transmission

und die Einheitlichkeit der Geldpolitik sicherstellten.

Nach der Durchfiihrung des OMT-Programms wurde das SMP eingestellt, sodass im
Rahmen des SMP bereitgestellte Liquiditit wie schon in der Vergangenheit weiterhin
abgeschopft wurde, und die Wertpapiere im SMP-Portfolio bis zu ihrer Félligkeit ge-
halten wurden. Das OMT-Programm galt deshalb als das nachfolgende Wertpapier-
kaufprogramm fiir das SMP. Daraus ergeben sich die grundsétzlich dhnlichen techni-
schen Merkmale der beiden Programme, sodass die beiden Programme vorab weder
eine Ablauffrist noch ein quantitatives Ankaufslimit hatten, sondern dass der Gesamt-
bestand nur durch die wochentlich veroffentlichten Auflagen aus geldpolitischen Ge-
schiften und dessen jeweiliger Marktwert bekannt gegeben wurden. Auch wurde die

durch die beiden Programme geschaffene Liquiditdt vollstdndig neutralisiert, sodass die

336 Sester, ECFR 9(2) 2012, 156 (166-168).
337 EZB, Pressemitteilung am 6. Sep. 2012, Technical features of Outright Monetary Transactions,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html (Stand: 26.5.2023).
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durch die Wertpapierkdufe erhohte Geldbasis durch andere begleitende geldpolitische
MaBnahmen gesenkt wurde, sodass die inléndische gesamte Geldbasis in der Folge we-
nig verdndert wurde. Der feine Unterschied zwischen SMP und OMT liegt nur darin,
dass im OMT-Programm nur die Staatsanleihen an den Sekundérmaérkten, insbesondere
die Staatsanleihen mit einer Laufzeit von einem Jahr und bis zu drei Jahren der Kauf-
gegenstinde gekauft wurden, wihrend im SMP die Staats- und Unternehmensanleihen
an den Sekundidrmirkten angekauft wurden. Eine andere notwendige Voraussetzung
fiir die Durchfiihrung des OMT war die mit der EFSF/ESM verbundene strenge und
wirksame Konditionalitdt, dass der jeweilige Staat entweder ein vollstdndiges makro-
okonomisches EFSF/ESM-Anpassungsprogramm oder ein vorsorgliches Programm
durchlaufen sollte, sofern die Moglichkeit von EFSF/ESM-Primérmarktkidufen vorge-

sehen ist.33®

2. Bewertungen des OMT-Programms

Als ,,das SMP 2.0* hatte das OMT-Programm alle obengenannten umstrittenen Rechts-
fragen fortgefiihrt. Zudem wurde die ungelosten Rechtsprobleme verschérft, weil das
OMT-Programm nicht gemif des Vorschlags von Rechtswissenschaftlern in der Dis-
kussion liber das SMP aufgelegt wurde, dieses nach der Einfiihrung der EFSF/ESM
einzuschrinken. Stattdessen waren alle kritisierten Merkmale des SMP in der OMT
gleichbleibend. Die heftige Kritik am OMP-Programm wurde von zwei Seiten formu-
liert. Die Regierungen der Krisenstaaten z.B. Italien beschwerten sich iiber die mit der
Inanspruchnahme der OMT verbundenen harten Sparbedingungen, die kontraproduktiv
seien, weil sie den Krisenzustand verschiarfen konnten; wihrend andere Staaten wie

Deutschland das Programm als Kompetenziiberschreitung der EZB kritisierten. >

Das OMT-Programm ist bislang nicht aktiv geworden, da die Lander, von denen eine

Inanspruchnahme des OMT-Programms erwartet wurde, wie z.B. Irland, den Euro-Ret-

338 Vgl. die von der d. Bundesbank iibersetzte Pressmitteilung am 6. Sep. 2012 von der EZB iiber die
technischen Merkmale der geldpolitischen Outright-geschifte, https://www.bundesbank.de/resource/blo
b/602272/a2ce83405b855580e2cdd62fbcb0ddf2/ml./2012-09-06-merkmale-outright-geschaefte-10942
4-download.pdf (Stand. 26.5.2023).

3% Eger/Wagener in Hufeld/Ohler (Hrsg.), Europédische Wirtschafts- und Wiahrungsunion, Aufl. 1, 2022,
S.272.
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tungsschirm verlassen haben und keiner der Auflagen des OMT-Programms nachkom-
men mochten.?*® Der tatsidchliche Stillstand des Programms machte eine ex post-Eva-
luierung schwierig, obwohl eine Schitzung des eventuellen Ankiindigungseffekts des
OMT auf die Rentenrenditen in einigen Eurostaaten vorliegt.>*! Der nicht in der Praxis

fundierten Evaluierung fehlt auch der Begriindungseffekt.

Aus der riickblickenden Perspektive war wenig iiberraschend, dass die Kompetenz-
grenze der EZB und die RechtméBigkeitspriifung der EZB-Geldinstrumente in dieser
Phase die Aufmerksamkeit von Wissenschaftlern erregen, sodass Einspruchsverfahren
insbesondere in Deutschland eingeleitet wurden. Einerseits stand die Finanzkrise ganz
auf der Tagesordnung und jeder Versuch des Krisenmanagements wurde der Offent-
lichkeit priasentiert; andererseits wechselte die EZB ihre Priferenzwahl der Rechtsin-
strumente filir die Geldpolitik, sodass die Erlasse von Leitlinien durch diejenigen von
Beschliissen ersetzt wurden, deren rechtliche Formalitit und deren Verdffentlichungs-
verfahren mitsamt des verschlimmerten Krisenzustand simplifiziert wurden. Obwohl
die Leitlinien und Beschliisse beide mogliche Rechtsinstrumente sind, mit denen die
EZB ihre Wihrungspolitik umsetzen kann und der Unterschied zwischen den zwei
Rechtsinstrumente teilweise nicht erkennbar ist, erregte die wechselhafte Gestaltungs-

freiheit der EZB in der Krisenzeit Auseinandersetzungen.>#?

340 Eger/Wagener in Hufeld/Ohler (Hrsg.), a.a.0., S. 272; Dpa/Routers, Irland verldsst Euro-Rettungs-
schirm Mitte Dezember, https://www.zeit.de/wirtschaft/2013-10/irland-verlaesst-rettungsschirm (Stand:
1.3.2023). Auch die italienische Regierung sprach ihr Widerwille gegen die Inanspruchnahme vom
OMP-Programm aus, s. Ellyatt, Why Italy Could Be the Next 'Bad Boy of Europe!,
https://www.cnbc.com/id/100541503 (Stand: 2.3.2023).

341 Altavilla/Giannone/Lenza, ECB WP 1707 (2014), 1 (9-12).

342 Die begriffliche Unklarheit zwischen Leitlinien und Beschliissen liegt grundsitzlich in der histori-
schen Auslegung des vorhergehenden Amsterdamer Vertrags, in dem nur Richtlinien, Verordnungen und
Entscheidung als Rechtsinstrumente vorgeschrieben wurden. Damals wurde die Leitlinie in Form einer
Entscheidung angenommen und so auf Englisch und Franzosisch iibersetzt, wihrend Leitlinie und Be-
schluss auf Deutsch getrennt {ibersetzt wurden. Trotz der begrifflichen Trennung fehlt jedoch eine defi-
nitive Unterscheidung in der akademischen Diskussion. Solange die Beschliisse einschlieSlich der
sprachlich leicht von diesen unterschiedenen Ratsbeschliisse nicht mehr unbedingt als Umsetzungs-
instrument der Leitlinien vorgegeben werden, sollte eine erkennbare Differenzierung erklart werden.
Vgl. Hemmann in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 148 AEUV, Rn. 14-15. Weiterhin sollte ein pa-
ralleles Rechtsqualitétsgebot der Beschliisse angegeben werden, solange sie begrifflich und funktional
von den Leitlinien getrennt werden, sodass die wissenschaftlich diskutierte inhaltliche Qualifizierung der
Leitlinien nicht unmittelbar die Beschliisse behandelt. Vgl. Gundel in Grabitz/Nettesheim, Art. 171
AEUV Ra. 3.
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C. Dritter Schritt: Verflochtene Geldinstrumente im Zustand der Dauerkrise
I. Asset Purchase Programme (APP)

1. Allgemeine Programmvorstellung

Die EZB entwickelte am 22. Januar 2015 unter dem zusammenfassenden Begriff ,,Pro-
gramm zum Ankauf von Vermdgenswerten (Asset Purchase Programme, APP)* eine
Reihe unterschiedlicher Ankaufprogramme, die zusammen mit einer gelockerten Geld-
politik durchgefiihrt und wie vom EZB-Rat angegeben durch Art. 18.1 der ESZB-Sat-
zung gestiitzt werden.**” Jedes Programm hat eine eigene Rechtsgrundlage in Form ei-
nes EZB-Beschlusses und eine leicht angepasste Ankaufsstrategie. Als eine gebiindelte
Ankaufprogrammgruppe wird der Durchfiihrungszeitraum jedes Ankaufprogramms
und die bereitgestellte Liquiditit zu den kombinierten monatlichen Ankiufen im Rah-
men des APP vorgegeben, jedoch wird eine nachhaltige Anpassung durch den EZB-
Rat ermoglicht. AuBerdem besteht die Gemeinsamkeit zwischen den Unterprogrammen
hauptsichlich darin, dass eine von den im Euroraum zulédssigen Externen Ratingagen-
turen (ECAI) ausdriicklich beurteilte Mindestbonitdt der Kaufgegenstinde nowendig
ist. Auch die in der jeweils aktuellsten Fassung der Leitlinie EZB/2011/14 iiber geld-
politische Instrumente und Verfahren des Eurosystems vorgesehenen Zuléssigkeitskri-
terien fiir die Geschiftspartner werden zusammenwirkend beriicksichtigt. Die Haupt-
unterschiede der Nebenprogramme liegen in die Natur der Kaufgegenstinde und der
Wertpapierbdrse, an der die zielgerichteten Wertpapiere als Handelsobjekte gehandelt

werden.

2. Einzelvorstellung: Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities (ABSPP)

Neben dem oben erwidhnten CBPP3 war das schon am 2. Oktober 2014 vom EZB-Rat
beschlossene Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities (ABSPP) auch als ein Teil
des APP abgedeckt, dessen Rechtsgrundlage der EZB-Beschluss iiber die Umsetzung

des Ankaufsprogramms fiir Asset-Backed Securities*** war, damit die EZB die qualifi-

343 EZB, Pressemitteilung am 2. Okt. 2014, ECB announces operational details of asset-backed secure-
ties and covered bond purchase programmes, https://www.ecb.europa.cu/press/pr/date/2014/html/pri41
002_1.en.html (26.5.2023).

344 Beschluss EZB/2014/45 der EZB vom 19. Nov. 2014 iiber die Umsetzung des Ankaufsprogramms
fiir Asset-Backed Securities, ABL 2015 L 1/4 vom 6.1.2015, aktualisiert durch Beschliisse zur Anderung
des Beschlusses iiber die Umsetzung des Ankaufsprogramms fiir Asset-Backed Securities EZB/2015/31
L 249/28 vom 25.9.2015, EZB/2017/3 L 16/55 vom 20.1.2017 und EZB/2017/15 L190/24 vom
21.7.2017.
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zierten ABS auf den Primér- und Sekundidrmirkten von zugelassenen Geschéftspart-
nern endgiiltig ankaufen kann. Vom ABSPP wurde daher erwartet, die Transmission
der Geldpolitik weiter zu verbessern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euroge-
biet zu erleichtern, die positive Ubertragungseffekte fiir andere Mérkte hervorzurufen
und schlieBlich den geldpolitischen Kurs der EZB zu lockern und die Inflationsrate né-

her an 2% zuriickzufiihren.’*

Die zuléssigen Kaufgegenstinde des Programms sind die ABSs, die eine Mindestboni-
tit nach der von der EZB veroffentlichten Ratingskala erfiillen, welche durch zwei im
Euroraum anerkannte Externe Ratingagenturen dffentlich vergeben werden.**¢ Dane-
ben miissen die ABSs gemal der Leitlinie liber geldpolitische Instrumente und Verfah-
ren des Eurosystems als Sicherheiten fiir geldpolitische Geschifte im Eurosystem ge-
stellt werden.?*” Alternativ kénnen die Qualititsanforderungen an die Mindestbonitit
gesenkt werden, wenn die ABSs noch die in Art. 3 der Leitlinie EZB/2014/31 iiber
zusitzliche zeitlich befristete MaBBnahmen hinsichtlich der Refinanzierungsgeschifte
des Eurosystems und der Notenbankfdhigkeit vorgeschriebenen Sicherheiten erfiil-
len.**® Die ABSs miissen auch im Euroraum ansissig sein, sodass der Emittent der ABS
im Euroraum niedergelassen sein sollte und die Schuldner der von den ABSs versicher-
ten Immobilien und Vermdgen sich fast ausschlieBlich im Euroraum befinden soll-
ten.** Eine Ausnahmeregelung gilt fiir die ABSs, die von Schuldnern in Griechenland
oder Zypern versichert sind. In diesem Fall haben solche ABSs eigene Zuléssigkeitskri-
terien und die oben genannten Bonitétsqualitdtsanforderungen sind nicht anwendbar,
sodass die Ankdufe der griechischen und zyprischen ABSs von der Emissionsqualitét
in demselben Staat abhéingen.**° Daraus folgen auch die unterschiedlichen Ankaufober-
grenzen, sodass nicht mehr als 70% des ausstehenden Betrags einer Tranche durch
ABSs im Programm angekauft und gehalten werden diirfen, wahrend bei Tranchen von

griechischen und zyprischen ABSs, deren Ankdufe gemdfl den Sonderregeln zuldssig

3% Der 2. Erwigungsgrund des Beschlusses EZB/2014/45.
346 Art. 2 Abs. 1 des Beschlusses EZB/2014/45.
347 Art.2 Abs. 2 des Beschlusses EZB/2014/45.
348 Art. 2 Abs. 3 des Beschlusses EZB/2014/45.
349 Art. 2 Abs. 4; Abs. 5; Abs. 6 des Beschlusses EZB/2014/45.
330 Art. 2 Abs. 8 des Beschlusses EZB/2014/45.
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sind, nicht mehr als 30% des ausstehenden Betrags einer entsprechenden Tranche an-

gekauft und gehalten werden diirfen. 3!

3. Einzelvorstellung: Public Sector Purchase Programme (PSPP)

Nach dem ABSPP folgte das am 22. Januar 2015 angekiindigte Ankaufsprogramm von
Wertpapieren des offentlichen Sektors an Sekundidrmirkten (PSPP), mit dem das APP
erweitert wurde.*>? Nach dem im PSPP-Beschluss®>? erliuterten Erwigungsgrund trage
das PSPP dazu bei, einerseits die wegen der gesunkenen Olpreise zuriickgebliebenen
,»geldpolitischen (eigentlich wirtschaftlichen) Impulse® zu geben und andererseits die
von den volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreisen gefahrdete Preisstabilitét zu ge-
wihrleisten, sodass die an 2% anzundhernde Inflationsrate mittelfristig erreichbar
sei.*>* Denn das PSPP soll mehr Liquiditit am Interbankenmarkt bereitstellen und zum
Schluss die Realwirtschaft im Eurogebiet durch Kreditvergabe unmittelbar ankur-

beln.**

Die marktfahigen Schuldtitel im Rahmen des PSPP sind urspriinglich diejenigen von
der Zentralregierung eines der Eurostaaten, von im Euro-Wéhrungsgebiet besitzenden
anerkannten Organe, von internationalen Organisationen, oder von multilateralen Ent-
wicklungsbanken ausgegebene Schuldtitel, die auf Euro lauten.®*¢ In der aktualisierten
Fassung werden die von den regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften eines der
Euro-Staaten emittierten Schuldtitel auch im Rahmen des PSPP notenbankfihig.>*” Der
Ankauf marktfahiger Schuldtitel von anderen Rechtssubjekten ist unter auBlergewohn-

lichen Umsténden zuldssig, wenn das vorgesehene Ankaufsvolumen nicht erreicht wird.

331 Art. 5 Abs. 1; Abs.2 des Beschlusses EZB/2014/45.

352 EZB, Pressemitteilung am 2. Okt. 2014, ECB announces expanded asset purchase programme,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122 1.en.html (26.5.2023).

353 Beschluss EZB/2015/10 der EZB vom 4. Mirz. 2015 iiber ein Programm zum Ankauf von Wertpa-
pieren des 6ffentlichen Sektors an den Sekundédrmérkten ABI. 2015 L 121/20 vom 14.5.2015, aktuali-
sierte Veranderungen durch dieselbe Beschliisse EZB/2015/33 L 303/106 vom 20.11.2015, EZB/2015/48
L 344/1 vom 30.12.2015 und EZB/2016/8 L. 121/24 vom 11.5.2016. Am 3. Feb. neugefasst als Beschluss
EZB/2020/9, ABI. 2020 L 39/12 vom 12.2.2020.

3% Der 3. Erwiigungsgrund des Beschluss EZB/2015/10.

3% Der 4. Erwiigungsgrund des Beschluss EZB/2015/10.

336 Art. 3 Abs.3 S.1 Beschluss EZB/2015/10; GemiR des neu gefassten Art. 3 Abs.3 S.1 Beschluss
EZB/2020/9 werden die zuldssigen Schuldtitel mit einen Restlaufzeit von mindesten 1 Jahr und hochs-
tens 30 Jahren niher geschrieben, dass die Ankdufe der marktfahige Schuldtitel mit einer Restlaufzeit
von 30 Jahren und 364 Tagen notenbankfahig sind, um eine reibungslose Umsetzung zu gewdhrleisten.
357 Art. 3 Abs. 1 Beschluss EZB/2020/9.
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In diesem Fall wird auch der Ankauf von 6ffentlichen nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften ermoglicht, wenn die Schuldtitel die in Art. 3 Abs. 4 vorgeschriebenen Krite-

rien erfiillen.?>®

Die Ankdufe im Rahmen von PSPP werden fristgeméfl und mengenmaifig begrenzt.
Die Ankédufe von Neuemissionen und Daueremissionen und von marktfahigen Schuld-
titeln, deren Restlaufzeit kurz vor oder nach der Filligkeit des zu begebenden markfa-
higen Schuldtitels endet, sind erst nach Ablauf eines vom EZB-Rat festzulegenden Zeit-
raums zulissig.>*> Fiir die von den eurostaatlichen Zentralregierungen im Rahmen ei-
nes Finanzhilfeprogramms ausgegeben oder in vollem Umfang garantierten Schuldtitel
ist die Ankauffrist grundsitzlich auf zwei Monate nach einem positiven Uberpriifungs-
ergebnis begrenzt, sofern keine auBerordentlichen Umstéinde zur Rechtfertigung des
verldngerten Ankaufs vorliegen.>* Neben den oben genannten zeitlichen Einschrin-
kungen wird auch eine Gesamt-Ankaufobergrenze pro zuldssigem Schuldtitel vorge-
schrieben. Urspriinglich wurde im Rahmen des PSPP eine Gesamt-Ankaufobergrenze
von 33% der ausstehenden Wertpapiere fiir alle notenbankfahigen Schuldtitel festge-
legt,*®! danach wurde je nach den Emittenten oder den Bedingungen der Ausgabe dif-
ferenziert, sodass die Ankaufobergrenze der von zugelassenen internationalen Organi-
sationen und multilateralen Entwicklungsbanken ausgegeben notenbankfahigen markt-
fahigen Schuldtitel auf 50% pro Internationale Wertpapier-Identifikationsnummer
(ISIN) erhéht wurde, *$? wihrend die Ankaufobergrenze der anderen notenbankfihigen
marktfihigen Schuldtitel auf 33% pro ISIN sinkt.*®* Fiir die zur Einrichtung des ESM
ungesetzten und deshalb eine Umschuldungsklausel enthaltenden Schuldtitel wird die-
selbe Grenze weiter auf 25% gesenkt, nur durch einzelfillige Uberpriifung kann die

Ankaufobergrenze solcher Schuldtitel auf 33% erhdht wird. 3%

Die in der Vergangenheit besonders kritisierte unverdffentlichte Vermogensaufteilung
der angekauften Schuldtitel von verschiedenen Emittenten wird im PSPP klar definiert.

Ebenso wie die Aufteilung zwischen der EZB und den nationalen Zentralbanken der

358 Art. 3 Abs.3 S.3 1.V.m. Abs.4 Beschluss EZB/2015/10.; Art. 3 Abs.3 S.3 Beschluss EZB/2020/9.
359 Art. 4 Abs.1 Beschluss EZB/2015/10; Art. 4 Abs.1 Beschluss EZB/2020/9.
360 Art. 4 Abs. 2 Beschluss EZB/2015/10; Art. 4 Abs.2 Beschluss EZB/2020/9.
361 Art. 5 Abs. 3 Beschluss EZB/2015/10; Art. 5 Abs. 2 Beschluss EZB/2015/48.
362 Art. 5 Abs. 1 Uabs. a Beschluss EZB/2016/8; Art. 5 Abs. 1 Uabs. a Beschluss EZB/2020/9.
363 Art. 5 Abs. 1 Uabs. b Beschluss EZB/2016/8; Art. 5 Abs. 1 Uabs. b Beschluss EZB/2020/9.
364 Art. 5 Abs. 1 Uabs. b Beschluss EZB/2016/8; Art. 5 Abs. 1 Uabs. b Beschluss EZB/2020/9.
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Eurostaaten fiir die gesamten Gesellschaftswerte, sofern das PSPP ein dezentral durch-
gefiihrtes Programm ist. Der Gesamtkauf wird zuerst fiir 12% der von zugelassenen
internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken ausgegeben
Wertpapieren und 88% der von zugelassenen Zentralregierungen und anerkannten Or-
ganen ausgegebenen Wertpapieren iibernommen,*®® indem die nationalen Notenbanken
92% und die EZB 8% des Gesamtmarktwerts der angekauften Schuldtitel gemein-
schaftlich ankaufen.?®® Die Vermogensallokation zwischen den zweigliedrigen Wert-
papieren wird danach von einer 12 zu 88-Verteilung zu einer 10 zu 90-Verteilung ver-
dndert, sodass die Ankaufswerte im Rahmen des PSPP zu 10% den von zugelassenen
internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken ausgegeben
marktfahigen Schuldtitel und zu 90% den von zugelassenen Zentralregierungen, regio-
nalen und lokalen Gebietskorperschaften und anerkannten Organen oder zugelassenen
offentlichen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ausgegebenen marktfahigen
Schuldtitel zugeordnet werden.*®’ Gleichzeitig ist der Anteil der nationalen Notenban-

ken auf 90% gesunken und der Anteil der EZB auf 10% gestiegen.>*®

4. Einzelvorstellung: Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

Am 10. Mérz 2016 wurde das APP neben den Durchfiithrungen des ABSPP und PSPP
wieder ausgeweitet, sodass das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Unter-
nehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme, CSPP) angestoen wurde.>%’
Am 1. Juni 2016 wurde der Beschluss zur Umsetzung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors>’® erlassen; darin begriindete die EZB die Er-
weiterung des APP damit, dass die Finanzbedingungen der Realwirtschaft weiter zu

verstirken seien, um gemeinsam mit anderen geldpolitischen SondermalBnahmen (trotz

der Unbestimmtheit eines solchen Begriffs) fiir einen weitere akkommodierende Aus-

365 Art. 6 Abs. 1 Beschluss EZB/2015/10; Art. 6 Abs. 1 Beschluss EZB/2015/48.

366 Art. 6 Abs. 2 Beschluss EZB/2015/10; Art. 6 Abs. 2 Beschluss EZB/2015/48.

367 Art. 6 Abs. 1 Beschluss EZB/2016/8; Art. 6 Abs. 1 Beschluss EZB/2020/9.

368 Art. 6 Abs. 2 Beschluss EZB/2016/8; Art. 6 Abs. 2 Beschluss EZB/2020/9.

369 EZB, Pressemitteilung am 10. Mir. 2016, ECB adds corporate sector purchase programme (CSPP) to
the asset purchase programme (APP) and announces changes to APP, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310_2.en.html (26.5.2023).

370 Beschluss EZB/2016/16 der EZB vom 1. Juni. 2016 zur Umsetzung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Unternehmenssektors AB1. 2016 L 157/28 vom 15.6.2016, der spater durch Beschliisse
EZB/2017/4 ABI. 2017 L 16/57 vom 20.1.2017; EZB/2017/13 ABI. L 2017 190/20 vom 21.7.2017 und
EZB/2020/18 ABIL. 2020 L 91/5 vom 25.3.2020 und der letzte Beschluss EZB/2022/29 ABI. 2022 L
241/13 vom 19.9.2022 geéndert wurde.
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richtung der Geldpolitik zu sorgen, damit eine Riickkehr der Inflationsraten auf ein Ni-

veau von unter, aber nahe 2% erméglicht wird.*”!

Die Ankdufe im Rahmen des CBPP werden genauso wie im ABSPP auf den beiden
Primir- und Sekundirmirkten getitigt.3”> Die zuldssigen Kaufgegenstinde sind die von
eurostaatlichen Unternehmen ausgegeben Unternehmensanleihen, die in Euro angege-
ben werden.?”® Die zuldssigen Unternehmen sollten weder ABSs ausgeben noch am
PSPP teilnehmen,*’* sodass das CSPP in der Erweiterungs- und Erginzungsfunktion
neben den vorherigen Ankaufsprogrammen steht. Die Restlaufzeit der marktfahigen
Schuldtitel sollte zwischen 6 Monaten (mindestens) und 30 Jahren und 364 Tagen
(hdchstens) sein, wenn sie von den entsprechenden Zentralbanken erworben werden.”
Genauso wie die Programmkonzeption des ABSPP wird eine Ankaufobergrenze pro
ISIN fiir séimtliche Unternehmensanleihen von 70% festgelegt.>’® Eine Ausnahme ist
der Ankauf der Unternehmensanleihen des offentlichen Sektors, dessen Obergrenze

wie im Rahmen des PSPP behandelt wird.3”’

Die Besonderheit des CSPP liegt einerseits in den erweiterten Unternehmensanleihen
als Kaufgegensténde, andererseits in der Betriebsstrategie, dass die Ankdufe nur von
den ausgewdhlten Zentralbanken des Eurosystems dezentral getétigt werden, die in ei-
ner Liste auf der EZB-Website verdffentlicht werden.?”® Jede ausgewihlte nationale
Notenbank kauft nur bestimmte Unternehmensanleihen, deren Emittenten sich in be-
stimmten Eurostaaten befinden. Die geografische Allokation der zuldssigen Sitzlander
der Emittenten von Unternehmensanleihen zu den ausgewihlten Zentralbanken ist auch
in einer Liste festzulegen und auf der EZB-Website zu verdffentlichen.?”® Zurzeit sind
die belgische, deutsche, spanische, finnische, franzosische und italienische Notenbank

fiir die Durchfiihrung des CSPP zustindig.>%°

Das CSPP wurde zuerst bis Ende Méarz 2017 durchgefiihrt, war aber von April 2017 bis

37! Der 3. Erwigungsgrund des Beschluss EZB/2016/16.
372 Art. 1 Beschluss EZB/2016/16.
373 Art. 2 Abs. 1 UAbs. a i.V.m. Abs. 4 Beschluss EZB/2016/16.
374 Art. 2 Abs. 1 Uabs. g i.V.m. Uabs. | Beschluss EZB/2016/16.
375 Art. 2 Abs. 2 Beschluss EZB/2016/16.
376 Art. 4 Abs. 1 Uabs. 1 S. 2 Beschluss EZB/2016/16.
377 Art. 4 Abs. 1 Uabs. 1 S. 2 i.V.m. Uans. 2 S.2 Beschluss EZB/2016/16.
378 Art. 11.V.m. Art. 5 S. 1 Beschluss EZB/2016/16.
379 Art. 5S.41.V.m. S. 5 Beschluss EZB/2016/16.
380 FZB, FAQ on the corporate sector purchase programme, Q 2.5, https://www.ecb.europa.eu/mopo/im-
plement/app/html/ecb.faq cspp.en.html (Stand: 26.5.2023).
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Ende Dezember 2017 fortgefiihrt und mehrmals verldngert worden. Die Wiederauffiih-
rung des CSPP zwischen November 2019 und Juni 2022 verwies auf die Besorgnis iiber
die wirtschaftlichen und finanziellen Notstinde wegen der verscharften COVID-19-
Pandemie, als der CSPP-Beschluss vom 24. Marz 2020 mit der Beriicksichtigung ver-
dndert wurde, dass Geldmarktpapiere von Nichtfinanzunternehmen als zuldssige Kauf-
gegenstéinde im Rahmen des CSPP hinzugefiigt werden.?*! Art. 2 Abs. 2 des Beschlus-
ses (EU) 2016/948 (EZB/2016/16) wurde demgemill verdndert, dass der eine Ur-
sprungslaufzeit bis 365/366 Tage habende Schuldtitel zulédssig sei, wenn er zum Zeit-
punkt des Erwerbs durch die zustindige Zentralbank eine Mindestrestlaufzeit von 28
Tagen habe. Habe der Schuldtitel eine Ursprungslaufzeit von 367 Tagen oder mehr,
entspreche die Anforderung der Restlaufzeit von mindestens 6 Monaten bis 30 Jahren

und 364 Tagen dem Erwerbszeitpunkt der entsprechenden Zentralbank.3%?

Nach der finanziellen Versorgung fiir die Pandemie wurde das CSPP fiir die weitere
Aufgabe eingesetzt, die Geldpolitik auf den Klimaschutz, insbesondere die Einddim-
mung der Erderwdrmung, anzupassen. Nachdem der EZB-Rat am 8. Juli 2021 seine
neue geldpolitische Strategie ankiindigte, Uberlegungen zum Klimawandel in die geld-
politischen Rahmenbedingungen einschlieBlich der makrookonomischen Analysekapa-
zitdt und Statistik; in die Offenlegungsinformationen, Risikoabschédtzung, den Sicher-
heitsrahmen und das CSPP; in die Durchfiihrung der Maflnahmenpléne im Einklang
mit der EU-Politik im Bereich der Umweltschutzes und Nachhaltigkeit einzubeziehen
und vorzugehen,*** wurde der CSPP-Beschluss vom 9. September 2022 spezifisch zu-
gunsten der im Pariser Klimaabkommen abgestimmten CO2-Reduktionsziele letztlich
verdndert. Mit der Einfligung des Art. 4a in den CSPP-Beschluss seien Klimaschutzas-
pekte in CSPP-Bezugsgrofien miteinzubeziehen, damit die Transaktion im Rahmen des
CSPP ab 1. Oktober 2022 bei der Situation von klimabezogenen Finanzkrisen im Eu-

rosystem beriicksichtigt wiirden.***

Der inhaltlich verdichtete Artikeltext muss in Verbindung mit den Erwigungsgriinden

gelesen werden, sodass aus der Bedeutung des neuen Rechtssatzes erklart wird, wie die

381 Der 3. Erwiigungsgrund des Beschluss EZB/2020/18.

382 Art. 1 des Beschluss EZB/2020/18.

383 EZB, Pressemitteilung am 8. Jul. 2021, ECB presents action plan to include climate change consider
-ations in its monetary policy strategy, https://www.ecb.europa.cu/press/pr/date/202 1 /html/ecb.pr21070
8 1~f104919225.en.html (Stand: 26.5.2023).

384 Art. 1 des Beschluss EZB/2022/29.
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Klimavorsorge integriert wird. Im 1. Erwdgungsgrund des Beschlusses EZB/2022/29
werde der Anderungsschwerpunkt erklirt, die CSPP-BezugsgroBe zugunsten von Emit-
tenten umzuschichten, deren Klimaleistungen hoher berechnet werden. Das bedeutet,
dass der Anteil der Wertpapiere von Unternehmen mit einer besseren Klimaleistung in
der Bilanz des Eurosystems erhoht wird. Der Anteil der Wertpapiere, die von Unter-
nehmen mit einer schlechteren Klimaleistung ausgegeben werden, wird dadurch im
Vergleich verringert. Aulerdem wird die Restlaufzeit von Anleihen von Emittenten mit
einer schlechteren Klimaleistung eingeschriankt. Die Klimaleistung von Emittenten soll
anhand ihrer Treibhausgasemissionen, des Ambitionsniveaus ihrer CO2-Reduktions-
ziele und ihrer klimabezogenen Offenlegungen gemessen werden, deren Bewertung
und danach differenzierten Programmanwendung geméf der vom EZB-Rat genehmig-
ten Methode durchgefiihrt werden.?® Im 4. Erwigungsgrund desselben Beschlusses
wird der Gedanke der VerhéltnisméBigkeit dargestellt, dass das CSPP ebenso wie die
Umschichtungsmethode nicht iiber das zur Zielerreichung notwendige Mal3 hinausge-
hen. Die Bewertungsmethode der Klimaleistung der die Wertpapiere ausgebenden Un-
ternehmen beriicksichtige die eng an die CO2-Emissionen, die langfristigen Finanzkri-
sen und das Ziel zur Klimaneutralitdt gekniipften Kategorien von Parametern, die in
Einklang mit den Anforderungen an den EU-Referenzwert stiinden und gegebenenfalls

iiberpriift und aktualisiert wiirden.33°

5. Bewertungen des APP

Die rechtlichen Formulierungen der Unterprogramme des APP reagieren teilweise auf
die vergangene Kritik, der zufolge entweder die Kompetenzerkldrung oder die Vor-
iiberlegungen iiber die RechtmiBigkeit der Programmkonzeption bzw. die Verhiltnis-
miBigkeitspriifung von der EZB angegebenen werden miissten, da andernfalls die
Nachpriifbarkeit der EZB-Geldpolitik aufgrund von Intransparenz schwer moglich ist.
In den APP-Beschliissen begriindete die EZB trotz der unterschiedlichen kurzzeitigen
Motive und politischen Rahmenbedingungen die unkonventionellen geldpolitischen
MaBnahmen einheitlich damit, dass die konzipierten finanziellen Geschéfte gemal Art.
18.1 der ESZB-Satzung zuléssig seien und die Realwirtschaft mittelfristig unmittelbar

Nutzen aus diesen ziehen konne, wodurch die inflationsratenbezogene Preisstabilitit

385 Der 1. Erwigungsgrund des Beschluss EZB/2022/29.
386 Der 4. Erwigungsgrund des Beschluss EZB/2022/29.
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als Finalziel erreicht werde. AuB3er der auf die eigene Kompetenz gegriindete Legitima-
tion versuchte die EZB auch, die Programmkonzeption mit deren VerhéltnisméBigkeit
zu begriinden. In den Erwagungsgriinden der APP-Beschliisse rdumt die EZB die Be-
denken zur VerhdltnisméaBigkeit einerseits durch die zeitlichen Grenzen und Anlageka-
pazititskontrolle jedes Kaufprogramms aus; andererseits verspricht die EZB auch die
Anpassungsflexibilitdt der Programme je nach Notwendigkeit beim Risikoausgleich.

Durch solche Versuche wehrt die EZB selbstverstindlich potenzielle Kritik am APP ab.

Eine allgemeine Bewertung des APP ist jedoch schwer durchzufiihren. Ebenso wenig
sind parallele Vergleichungen und getrennte Beurteilungen innerhalb der APP-Rah-
menkonzeption sinnvoll, da die Kaufgegenstinde und Kaufstrategien jedes Unterpro-
gramms unterschiedlich sind. In der Literatur wird meistens eine grobe finanzielle und
realwirtschaftliche Verbesserung nach der Durchfiihrung des APP in Form einer ex-
pansiven Geldpolitik in Génze bestdtigt, wihrend die Kritik der expansiven Geldpolitik
auch allgemein geduBert und leicht zuriickgewiesen wird.**” In einigen Beitréigen der
Literatur wird das neu beigefiigte Ziel des Klimaschutzes im aktualisierten CSPP be-
sonders kritisiert, da dieses sich mit einer solchen Zielrichtung der geldpolitischen

MaBnahme der Wirtschaftspolitik annihern lasse.3%

Gleichzeitig wird im Kontext des CSPP bezweifelt, ob die griine geldpolitische Mal3-
nahme nicht gegen den Grundsatz der Marktneutralitdt versto3e und die Vorrangigkeit
der Preisstabilitdt und der Inflationsbremse wegen der Klimaschutzziele vernachlissigt
werde, was dem Rangverhéltnis der Zielbestimmungen der EZB in AEUV widerspre-
che.*® Detailliert werden die Ankaufskriterien des CSPP-Portfolios aus wirtschaftli-
cher Perspektive so kritisiert, dass die Wertpapierkdufe im Rahmen des CSPP mit der
sektoralen Verteilung der fahigen Unternehmensanleihen nur geringe Relevanz fiir das
Ziel von Dekarbonisierung hétten, weil die Bestinde der CO2-intensiven Industriesek-

toren im Volumen der CSPP-Kdufe deutlich unterreprisentiert seien. Demgegeniiber

387 Zur Beurteilung der positiven makrodkonomischen Effekte des APP und Risken des APP, s.
Andrade/Breckenfelder/De Fiore/Karadi/Tristani, ECB WPS 1956, 2016, 1 (40 ftf.). Vgl. die Verteidi-
gungen der theoretischen Nebenwirkungen des APP auf die Profitabilitit der Banken, die sich aufbla-
hende Finanzblase, die unerwiinschte Vermdgensumverteilung und die Entgrenzung der Fiskal- und
Geldpolitik. S. Benigno/Canofari/Di Bartolomeo/Messori, 00 J. Econ. Surv. 1, 12-17 (2022).
388 Nees EuR 56 (2021), 119 (123 ff.).
39 Nees, a.a.0. S. 127 f.; Schwarz, Fokus Volkswirtschaft 367 (2022), 1 (5 f.).
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seien die Energieversorgung, der Verkehrs- sowie der Informations- und der Immobi-
liensektor in den CSPP-Bestiinden deutlich iiberreprisentiert.’*® Vorgeschlagen wird
die Verstiarkung des Preises von CO2-Emissionen, um die Verschirfung der Klimapo-
litik mit dem Preis der Finanzstabilitit zu begriinden, sodass der Zielkonflikt und die
strittige Marktneutralititsfrage im Fall des CSPP voriibergehend gelost werden konn-
ten.**! Jedoch muss bei der Zielerreichbarkeitspriifung des CSPP aus rechtlicher Per-
spektive sorgfiltig bedacht werden, ob die Wahl der Kaufgegenstinde im Rahmen des
bisherigen CSPP sich tatsdchlich wie behauptet soweit vom Klimaschutzziel entfernt.
Sofern in Bezug auf den Beitrag zur CO2-Reduzierung neben der CO2-Produktion
durch Herstellungsprozesse in der gesamten Industriebranche auch die individuelle Un-
ternehmensfiihrung bewertet werden kann, hat die EZB dazu den Entscheidungsraum,
in welcher Richtung die klimafreundliche Geldpolitik zu konkretisieren ist. Durch
Wertpapierkdufe mit sektoraler Verteilung je nach der Menge der CO2-Herstellung
konnte das Klimaschutzziel vergleichsweise effektiver erreichen, es muss aber auch
begriindet werden, dass die Industrieentwicklung deswegen nicht liberméBig beein-
trachtigt wird und dass das vorrangige Ziel der Preisstabilitdt mindestens in gleicher
Weise gewihrleistet wird — was intuitiv schwer vorstellbar ist, denn eine effektivere
MaBnahme bedeutet immer auch den vertieften Umbau der gegenwirtigen Industrie-
struktur sowie der Herstellungstechnik, deren Kosten einen Instabilititsfaktor der Geld-
zirkulation und Wirtschaftsentwicklung ausmachen und so unmittelbar die Geldpolitik

beeinflussen.

Gleichzeitig ist das Verstindnis von Marktneutralitdt aus wirtschaftlicher Perspektive
uneinheitlich mit der feststehenden rechtlichen Bedeutung desselben Begriffs. Wih-
rend Marktneutralitit in der Literatur als leitendes Prinzip fiir die privaten Wertpapier-
kdufe der EZB verstanden wird,*> wird sie rechtlich als die strikte Trennung zwischen
der Portfolioverwaltung und den geldpolitischen Operationen der EZB verstanden.**?
Demgemal} verstofit ein Wertpapierkaufprogramm gegen das Neutralitdtsprinzip nur
dann, wenn die EZB das Programm mit Profitinteresse auflegt. Ein selektives Anleihe-
kaufprogramm verletzt das Neutralitdtsgebot nicht, selbst wenn die Ankaufskriterien

mangelhaft und kritisierbar wéren. Fraglich ist jedoch die Erkennungsmdglichkeit einer

390 Schwarz, a.a.0., 2 f.

M1 Schwarz, a.a.0., 5 f.

392 Schwarz, a.a.0., 2.

393 Gruber in Groeben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 39 Satzung ESZB/EZB Rn. 17.
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Manipulationsabsicht der EZB.

Der Schwerpunkt der Diskussion liegt kaum {iberraschend auf dem PSPP, da sich der
Anteil des PSPP am APP auf rund 82% beléuft, was das PSPP als das Kernprogramm
des APP erkennbar werden lisst.>** Auch die Staatsanleihen als die lang umstrittenen
Kaufgegenstinde im Rahmen des PSPP lassen die Programmkonzeption des PSPP im
Mittelpunkt der 6ffentlichen Diskurse stehen. Obwohl in Deutschland ein politischer
Streit {iber die Verfassungskonformitit der Einfiihrung des PSPP, genauso wie im Fall
von SMP und OMT, ausgelost wurde, aus dem mehrere Verfassungsbeschwerden ent-
weder von Bundestagsmitgliedern oder Biirgerverbianden gegen das Anleihekaufpro-
gramm resultierten und an das Bundesverfassungsgericht gerichteten wurden und nach-
folgend ein Vorabentscheidungsverfahren vor dem EuGH angestrengt wurde, wird in
einer riickblickenden Betrachtung klar, dass die Kritik am PSPP milder als diejenige
am SMP und der OMT ist. In der Literatur wird dies so dargestellt, dass die Rahmen-
konzeption des PSPP nicht so willkiirlich ist und trotz der unzureichenden Begriin-
dungsintensitit der EZB zu billigen ist, wenn eine extensive Auslegung der EZB-Kom-

petenz angewandt wird.3%>

II. Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

1. Programmvorstellung

Am 18. Mérz 2020 beschloss der EZB-Rat auf3er der Verdanderung des CSPP auch den
Anstof3 des neuen, zeitlich befristeten, Pandemie-Notfallankaufprogramms (das PEPP),
um auf die auBergewohnliche Wirtschafts- und Finanzlage wegen der Kontrollmafnah-
men wihrend der COVID-19 Pandemie zu reagieren. Die EZB begriindete die Verhalt-
nisméBigkeit des PEPP damit, dass die Ausbreitung der COVID-19-Krankheit zu einer
akuten Wirtschaftskrise und erheblichen Abwartsrisiken fiir die Inflation fiihre, sodass
das Ziel der Preisstabilitit und das ordnungsgemif Funktionen des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus gefihrdet sein koénnte.**® Obwohl die EZB betonte, dass

das PEPP um Umfeld der Corona-Pandemie im Vergleich zum APP in Bezug auf seine

393 Wieland, IMFS WPS 139, 2020, 1 (16).
395 Vel. Siekmann, IMFS WPS 134, 2019, 1 (62); Wieland, a.a.0., S.8.
3% EZB, Pressemitteilung am 18. Mir. 2020, ECB announces €750 billion Pandemic Emergency Purch-
ase Programme (PEPP), https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318 1~3949d62
66.en.html; Die 3. und 4. Erwédgungsgriinde des Beschlusses EZB/2020/17 vom 24. Méarz. 2020 zu eine
m zeitlich befristeten Pandemie-Notfallankaufprogramm ABI. 2020 L 91/1 vom 25.3.2020.
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Gestaltung und Umsetzung duflerst flexibel sein miisse und die geldpolitischen Ziele
des PEPP von denen des APP unterschieden seien, kann der PEPP-Beschluss inhaltlich
als eine Ausdehnung des APP in der Corona-Pandemie betrachtet werden. Da das PEPP
in der damaligen Voraussicht bis Ende 2020 einen zusitzlichen Fond von 750 Milliar-
den Euro auflegte, konnten die Kaufmengen der im Rahmen des APP zugelassenen
Vermdgenswerte flexibel vergroBert werden.*”” Die Ankéufe im Rahmen des PEPP er-
folgten grundsitzlich nach MaBigabe der bestehenden Rahmenbedingungen fiir das APP,

sofern keine Ausnahmeregelungen im PEPP-Beschluss ausgedriickt wurden.3%8

Die abweichenden Regelungen im PEPP-Beschluss beziehen sich zunéchst auf die die-
jenigen erweiterten zuldssigen marktfahigen Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors, deren
Restlaufzeit zum Ankaufzeitpunkt zwischen mindestens 70 Tagen und hochstens 30
Jahren verbleibt. Gleiches gilt fiir die marktfahigen Schuldtitel mit einer Restlaufzeit
von 30 Jahren und 364 Tagen.**® Auch die Ankaufbedingungen der von der griechi-
schen Regierung ausgegebenen Schuldtitel im Vergleich zum PSPP werden erleich-

tert, 400

Zweitens wird die Allokation der kumulierten Nettoankdufe von marktfahigen Schuld-
titeln des Offentlichen Sektors durch die jeweiligen nationalen Zentralbanken gemal3
der im Art. 29 der ESZB-Satzung berechneten Schliisselanteile fiir die EZB-Kapital-
zeichnung bestimmt.*’! Jedoch werden die Ankiufe im Rahmen des PEPP in Hohe von
740 Milliarden Euro sehr flexibel durchgefiihrt, sodass die Verteilung der Ankéufe hin-
sichtlich der Anlageklassen und der Lénder moglicherweise im Laufe der Zeit
schwankt.**? Im Rahmen des PEPP wurden die im PSPP festgelegten Obergrenzen fiir
Staatsanleihen von 33% nicht vorgeschrieben.*?* Dariiber hinaus wurde dem EZB-Di-
rektorium vom EZB-Rat die Befugnis iibertragen, Tempo und Zusammensetzung der
monatlichen Ankéufe einschlieBlich der Verteilung der Ankéufe auf die Anlageklassen
und Lander im Zeitverlauf innerhalb des gesamten Programmumfangs in Héhe von 750

Milliarden Euro zu bestimmen. Zu beachten sei das angemessene Verhéltnis zwischen

397 Vgl. den 3. Erwigungsgrund des Beschluss EZB/2020/17.

3% Vgl. den 10. Erwigungsgrund des Beschluss EZB/2020/17.

399 Art. 2 Beschluss EZB/2020/17.

400 Art. 3 Beschluss EZB/2020/17.

40U Art. 5 Abs.1 Beschluss EZB/2020/17.

402 Vgl. Art. 5 Abs. 2 Beschluss EZB/2020/17.

403 Bley/Micheli, BVR Volkswirtschaft Kompakt 27. Okt. 2021, 1 (2).
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den begegnenden Risiken und den Handlungswirkungen.**

2. Bewertungen des PEPP

Das groftenteils im APP liegende PEPP wurde von Wirtschaftswissenschaftlern mit
dem PSPP verglichen. Denn die unterschiedlichen technischen Merkmale zu Kautbe-
trigen, Zeitdauer und Einkaufsfliissen sind ihrer Meinung nach in der Praxis wenig
bedeutsam.*® Im Allgemeinen ist zusammenzufassen, dass der entscheidende Unter-
schied der zwei Ankaufprogramme das Einfiihrungsumfeld war, was die abweichenden
Zwischenzielsetzungen der zwei Programme verursachte.**® Wihrend das APP zur Un-
terstlitzung der geldpolitischen Transmission und der notwendigen Versorgung fiir die
Gewiihrleistung von Preisstabilitit diente, als die EZB 2014 wegen der drastischen Ol-
preissenkung ein Deflationsrisiko ausmachte, war es das Ziel des PEPP, einer Beein-
trachtigung der Konjunktur und einer Stérung des geldpolitischen Transmissionspro-
zess durch die Coronapandemie entgegenzuwirken.*”” Im Vergleich zum APP fokus-
sierte das PEPP vielmehr auf die unterschiedlichen Konjunkturstirken und Risikoab-
wagungskrifte in der Pandemie, die durch die voneinander abweichende Fiskalpolitik

der einzelnen Eurostaaten verursachtet wurde.**®

In der wirtschaftlichen Forschung wird genauso wie bereits in der Vergangenheit die
nachtriagliche Effektevaluation der Ankaufprogramme betont. Nach der wirtschaftli-
chen Analyse erfiillte das PEPP sein Zwischenziel, die schwankenden Renditen der 10-
jihrigen Staatsanleihen auszugleichen.*”” Jedoch wird nebenbei iiber das Risiko eines
sich vertiefenden politischen Engagements der EZB informiert, sodass die EZB iiber-
wiegend das zweitrangige realwirtschaftliche Ziel anstrebe und das vorrangige Ziel der
Gewiihrleistung der Preisstabilitit ins Hintertreffen gelange.*!° Weiterhin wird eine Ge-
fahr des moral hazard dargestellt, weil die Anleihen ausgebenden Staaten moglicher-
weise nicht nur die strukturellen Finanzreformen riickgiingig machen, sondern auch

ihre eigene Finanzpolitik weiter lockern wiirden, da die Intervention der EZB auf dem

404 Vgl. Art. 5 Abs. 2; Abs. 3 1.V.m. dem 6. Erwiigungsgrund des Beschluss EZB/2020/17.
405 Blot/Bozou/Creel/Huber, Sciences Po OFCE WP 29, 2021, 1 (2).
496 Blot/Bozou/Creel/Huber, a.a.0., S. 7.
407 Blot/Creel/Hubert, EP MDP September, 2020, 1 (9); Bley/Micheli, a.a.0., 1 (2).
498 Blot/Creel/Hubert, a.a.0., S.14.
49 Blot/Creel/Hubert, a.a.0., S.13.
410 Blot/Creel/Hubert, a.2.0., S.17.
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Schuldmarkt als selbstverstindlich angesehen werde.*!! Da die steigende Inflationsrate
und spiirbare Arbeitslosigkeit in der Post-Corona-Zeit am Jahresende 2021 wiederum
bemerkt wurde, wird das PEPP auch dahingehend kritisiert, dass die EZB es hétte frii-

her auslaufen lassen sollen.*!?

In der Rechtswissenschaft wird das PEPP gleichzeitig mit dem OMT-Programm und
dem PSPP verglichen, weil die Programmkonzeption des PEPP einen Hybrid zwischen
dem OMT und dem PSPP darstellt. Einerseits sind die Rahmenbedingungen des PEPP
dhnlich zum PSPP, sodass die Kédufe auf die Mitgliedstaaten grundsétzlich gemil3 dem
Kapitalschliissel verteilt werden; andererseits folgt aus der im PEPP-Beschluss gestat-
teten flexiblen Anwendungsmoglichkeit dieses Mafstabs, dass von den von besonders
betroffenen Mitgliedstaaten emittierten Wertpapieren mehr angekauft werden kdnnen,
sodass die Menge der Erwerbungen iiber das dem Kapitalschliissel entsprechende Vo-
lumen fiir einen Einzelstaat hinaus, genauso wie im OMT-Programm, ermdglicht wird.
AuBlerdem wurde keine prozentuale Beschrinkung fiir einzelne Wertpapierarten vorge-

legt, was der EZB die Flexibilitit bei der Gestaltung des PEPP-Portfolios erlaubt.*!3

Daher erntet das PEPP dieselbe Kritik wie das OMT- und PEPP-Programm, der zufolge
die Geldpolitik der EZB die Grenze von Fiskalpolitik iiberschreite, was gemif3 Art. 123
AEUYV verboten ist. Jedoch wurde die RechtméBigkeit des PEPP im Vergleich zu den
vorhergehenden Anleihekaufprogrammen in Laufe der Pandemie trotz der dhnlichen
Kritikpunkte ungenau tberpriift und bestimmt, als ob die von der EZB angegebenen
Zielsetzungen unter verschiedenen Krisen- oder Notbedingungen das Priifungsergebnis
entscheiden konne, sodass die Reaktion der EZB auf eine Gesundheitskrise legitimer
wire als diejenige auf eine Staatsschuldenkrise. Demzufolge werden nur die Ermes-

senskriterien der EZB wihrend der Programmdurchfiihrung in Frage gestellt.*!*

4 Tokarski/Wiedmann, SWP-Aktuell 24 2021, 1(4-5).

412 Tokarski/Wiedmann, 1bid., S.5-6.

413 Goldmann, Gestundete Zeit: Das Pandemic Emergency Purchase Programm der EZB, VerfBlog vom

27. 3. 2020, https://verfassungsblog.de/gestundete-zeit (Stand: 26.5.2023).

414 Vgl. Goldmann, a.a.0. Obwohl die supplementiire Rolle der Geldpolitik im Vergleich zur Fiskalpoli-

tik fiir die Wirtschaftsentwicklung im Text betont werde, sodass die Geldpolitik nur den Geldfluss in den

Markt schaffen konne, ohne eine substanzielle Investitionserfolge zu garantieren, ebenso wenig hilft das

Anleihekaufprogramm der EZB den privaten und Kleinunternehmen, die keine Wertpapiere ausgeben.

In diesem Sinne schinde die EZB-Politik nur Zeit, bis die Fiskalpolitik aktiv vorangeht. Jedoch wire das

PEPP nach dieser Meinung rechtmifig, da die Pandemie in damaliger Zeit auf dem Hohepunkt war.
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III. Transmission Protection Instrument (TPI)

Der Beschluss vom 21. Juli 2022 kiindigte neben der Leitzinserh6hung auf 0,5% die
Einrichtung eines neuen geldpolitischen Instruments zur Absicherung der Transmission,
das ,,Transmission Protection Instrument (TPI)*, an. Der EZB-Rat begriindete die Not-
wendigkeit des TPI mit seiner unterstiitzenden Funktion bei der Riickkehr der Inflation
zum mittelfristigen Ziel von 2%, da das TPI angeblich zur reibungslosen geldpoliti-
schen Ubertragung iiber ganzen Euroraum beitrage und deshalb die Vorbedingung der

Mandatsfiihrung der Preisstabilitit schaffe.4!?

Das TPI ist auch ein Anleihekaufprogramm fiir Wertpapiere auf dem Sekundarmarkt.
Die Kaufgegenstdnde seien hauptsitzlich die von den Zentralregierungen und den re-
gionalen Gebietskorperschaften sowie den anerkannten Institutionen mit 6ffentlichem
Forderauftrag ausgegebene marktfdhige Schuldverschreibungen, die eine Restlaufzeit
zwischen mehr als einem und bis zu zehn Jahren haben. Jedoch sei der Erwerb von
Wertpapieren des privaten Sektors unter Beriicksichtigung der Angemessenheit auch

moglich. 6

Die Ankédufe im Rahmen des TPI werden im Verfahren weder zeitlich noch mengen-
miBig begrenzt, da die Flexibilitit bei der Wiederanlage im Rahmen des PEPP die
,Hauptverteidigungslinie bleibe, um den pandemiebedingten Risiken fiir den geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken. Nach der Pressemitteilung
werden die Ankédufe beendet, sofern die dauerhafte Transmission deutlich verbessert
ist, oder wenn der EZB-Rat zu der Einschitzung gelangt, dass die vorhandenen
Marktspannungen durch fundamentale Daten gerechtfertigt seien.*!” Jedoch fehlt dem
TPI-Beschluss wiederum das gesetzliche Format — anders als bei den letzten Anleihe-
kaufprogrammen wie APPs und PEPP, was an die kontroversen Streitfragen des OMT

und des vorherigen SMP gemahnt, obwohl die EZB eine klare Rangordnung in der An-

45 EZB, Pressemitteilung am 21. Jul. 2022, Monetary policy decisions, https:/www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220721~53e5bdd317.en.html (Stand: 26.5.2023); S. auch die
Ubersetzung von d. Bundesbank derselben Pressemitteilung, https://www.bundesbank.de/re-
source/blob/894896/290cc21cf1cO0b58f4a3528212bb9392d/mL./2022-07-21-tpi-download.pdf (Stand:
26.5.2023).

416 F7B, Pressemitteilung am 21. Juli 2022, a.a.O.

47 Bundesbank, Transmission Protection Instrument (TPI), https://www.bundesbank.de/de/auf-
gaben/geldpolitik/geldpolitische-wertpapierankaeufe/transmission-protection-instrument-tpi--896050
(Stand: 26.5.2023).
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wendung der unterschiedlichen Anleihekaufprogrammen betont hatte, sodass die Fle-
xibilitit bei der Wiederanlage im Rahmen des PEPP die erste ,Verteidigungslinie® ge-
gen die geldpolitischen Transmissionsstorungen aufgrund von pandemiebedingten Ri-
siken bleibe, wobei gleichfalls die OMT die fithrende Rolle iibernehmen werde, wenn
die gehandelten Staatsanleihen von den Staaten erworben wiirden, die die erforderli-
chen Kriterien der OMT erfiillen.*'® Die Erkldrung der EZB macht die Einfiihrung des
TPI jedoch zweifelhaft, da sie ein verstecktes Finanzierungsprogramm fiir die Staaten
ist, die die Kriterien der vorherigen Kaufprogramme nicht erfiillen kénnen/mdchten.*”
Dieser Zweifel wird besonders verstirkt, wenn eine Einfithrung des TPI tatséchlich mit
dem Renditeanstieg der italienischen Staatsanleihen und dem fragmentierten Staatsan-
lethenmarkt in Verbindung gebracht wird, obwohl dies in der EZB-Pressemitteilung

nicht angedeutet wird.**

In den jiingsten Pressemitteilungen erklarte die EZB das milde Ende des APP damit,
dass die Wiederanlagen der fdlligen Wertpapiere im Rahmen des APP nur bis Ende
Februar 2023 moglich waren, und die fillig werdenden Anleihen im APP-Portfolio ab
Mairz 2022 nicht mehr ersetzt werden, damit das EZB-Portfolio der Anleihen im Rah-
men von APP allméhlich sinkt. Daneben werden die Wiederanlagen im Rahmen von
PEPP voriibergehend bis mindestens Ende 2024 eingerichtet.**! OMT, PEPP und TPI
sind demzufolge in der nahen Zukunft die in Kraft bleibende unkonventionellen geld-
politischen Mallnahmen, die iibrig bleiben. Die Wechselverhéltnisse zwischen den drei
Instrumenten sind selbstverstéindlich der Schwerpunkt in wissenschaftlichen Diskussi-

onen. Aufler den obengenannten unterschiedlichen Rahmenkonzeptionen ist die Ten-

418 FZB, Pressemitteilung am 21. Juli 2022, The Transmission Protection Instrument, https://www.ecb.e
uropa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html (Stand: 26.5.2023); Die Uberset-
zung derselben Pressemitteilung von d. Bundesbank s. ,,Das Instrument zur Absicherung der Transmi-
ssion®, https://www.bundesbank.de/resource/blob/894896/290cc21cf1c0b58f4a3528212bb9392d/mL/2
022-07-21-tpi-download.pdf (Stand: 26.5.2023).
419 Bernoth/Dietz/Ider/Lastra in Policy Department for Economic, Scientific and Quality of Life Policies
of European Parliament (Ed.), Anti-fragmentation: new tool in the toolkit. S. 7(38).
420 Uber die drastische Entwertung der italienischen Staatsanleihen und die erhohten Risiken der italien-
ischen Banken als Hauptanleiheinhaber, s. Angeloni/Gros/Shamsfakhr in Policy Department for Eco-
nomic, Scientific and Quality of Life Policies of European Parliament (Ed.), Anti-fragmentation: new
tool in the toolkit. S. 65(73-74).
41 E7B, Pressemitteilung am 2. Feb. 2023, https:/www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.mp2
30202~08a972ac76.en.html (Stand: 26.5.2023); sowie eine andere Pressemitteilung am selben Tag, EC
B decides on detailed modalities for reducing asset purchase programme holding-s, https:/www.ecb.eu
ropa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230202~1a4ecbe398.en.html (Stand: 26.5.2023).
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denz ausgeprigt, dass sich nicht nur die Juristen, sondern auch Wirtschaftswissen-
schaftler um die RechtméBigkeit der Geldpolitik sorgen, da die Geldpolitik nicht nach-
traglich durch Wirkungsanalyse begriindet wird. Dagegen wird das TPI trotz seiner
Praktikabilitdt kritisiert, da die Niitzlichkeit des TPI einerseits wegen der Unterordnung
unter OMT und PEPP beschriinkt werde.**? Andererseits wird die Wahrung der effek-
tiven geldpolitischen Transmission moniert, die seit der Einfiihrung des SMP dauerhaft
von der EZB als Grund dafiir angegeben wird, da die asymmetrische geldpolitische
Transmission innerhalb der Eurostaaten unvermeidlich und deshalb keine iiberzeu-
gende Ausrede fiir die Mandatserweiterung der EZB sei, auller wenn solche Asymmet-
rie eine hauswirtschaftliche oder gesellschaftliche Wirkung besitzen.** Dazu muss die
EZB jedoch konkret erkliren, aus welchem Grund eine geldpolitische Intervention fiir
die asymmetrische geldpolitische Transmission notwendig ist, da alle gesellschaftli-
chen Angelegenheiten realwirtschaftliche Auswirkungen haben und die geldpolitische

Transmission unmittelbar beeinflussen konnen.***

Das vorliegende konzentrierte Interesse an der Begriindbarkeit des TPI hat einen prak-
tischen Grund darin, dass die OMT und das nachkommende TPI trotz der Inkraftset-
zung noch nicht angewendet werden, sodass eine nachtrigliche Analyse unmoglich ist.
AuBerdem steckt die EZB in der Zwickmiihle, dass ihre unkonventionellen geldpoliti-
schen Mallnahmen nach der giiltigen Erlassungen immer mit politischen Herausforde-
rungen konfrontiert sind, sodass solche MaBBnahmen leicht nur auf Papier stehen und
keinen Nutzen bringen. Dazu kommt die Rolle der Rechtswissenschaft, eine vermit-
telnde Rolle zu spielen und den Fokus des interdisziplindren Themas zu vereinigen,
wihrend die Politikwissenschaft den auf der Transparenz gegriindeten Verhandlungs-
prozess im Voraus betont und die Wirtschaftswissenschaft sich auf die Nachevaluie-

rung der politischen Durchfiihrung fokussiert.

422 Jber die Praktikabilitit des TPI aus Sicht der Ausgleichung zwischen Risikomanagement und ital-
ienischen politischen Reformen, s. Wyplosz in Policy Department for Economic, Scientific and Quality
of Life Policies of European Parliament (Ed.), Anti-fragmentation: new tool in the toolkit. S. 43 (54-55);
Auch die Grenze des bisherigen Einstellungsrahmens in demselben, S. 59-60.
423 Angeloni/Gros/Shamsfakhr, a.a.0., S. 76-77.
424 Bernoth/Dietz/Ider/Lastra, a.a.0., S. 32.
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IV. AbschlieBende Betrachtungen

1. Die Rahmenkonzeption der europiischen Wihrungspolitik

Die Errichtungen der EZB und der europdischen Wahrungspolitik erfolgen aufgrund
der besonderen politisch-wirtschaftlichen Lage, da die Inflationsbremse das damalige
dringende Ziel ganz Europas war, wobei auch die deutsche Bundesbank und ihre rest-

riktive Geldpolitik als ideales Vorbild diente.

Das seit dem Vertrag von Maastricht eingestellte Dual-System von EZB und ESZB
sowie die den Eurostaaten vorbehaltene Fiskalpolitik sind zwei Seiten derselben Me-
daille. Einerseits erleichtert der politische Kompromiss die Errichtung der eigenstandi-
gen EZB; andererseits baut die einheitliche Geldpolitik auf die den Mitgliedstaaten vor-
behaltene Fiskalpolitik, was eine instabile und wechselhafte Voraussetzung fiir die rei-

bungslose Durchfiihrung der Geldpolitik etabliert.

Idealerweise konnte die innerhalb der Mitgliedstaaten divergente Finanzpolitik nach
der Wihrungspolitik auch mindestens teilweise rechtlich européisiert werden, oder die
politische Zusammenarbeiten im finanzpolitischen Bereich konnte reibungslos mit der
EZB-Geldpolitik Hand in Hand geehen, sodass die Anspannung nach der Finanzkrise
entweder rechtlich oder politisch geldst wiirde. Dies war leider nicht der Fall in der EU,

als die Finanzkrise ausbrach.

2. Herausforderungen und Analysepunkte

Wihrend die Finanzpolitik innerhalb der EU-Staaten fragmentiert bleibt, hat sich die
organisatorisch-rechtliche Lage der EZB nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Lis-
sabon gedndert, sodass sie eines der Unionsorgane wurde. Die im Vertrag von Maas-
tricht angenommenen Aufgaben der EZB, die vor allem die technische Wahrungsaus-
gabe des neugeschafften Euro betreffen, miissen nach der unvorhersehbaren Organum-
stellung erweitert werden, um die Unionspolitik im Ganzen mit anderen Unionsorganen

zu harmonisieren.

Problematisch ist einerseits die Schwierigkeit der Vertragsédnderung in der nahen Zu-
kunft, da die rechtlichen Europiisierungsschritte abgebremst werden; andererseits ist

die Motivation zur politischen Integration in den Mitgliedstaaten nach dem Inkrafttre-
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ten des Vertrags von Lissabon nicht grofler geworden, stattdessen begegnet der Integ-
rationswille innerhalb der einzelnen Mitgliedstaaten immer groBerer Feindschaft. Bei
der Fiskalpolitik wird klar, dass die den Mitgliedstaaten vorbehaltenen fiskalischen
Kompetenzen weder rechtlich noch politisch vereinigt werden, da die Fiskalstidrke von
den inneren Wirtschaftsinfrastrukturen und den geographischen Bedingungen der Mit-
gliedstaaten beeinflusst werden und so keine dauerhaft stabile Unterstiitzung der EZB-
Politik bilden. Demzufolge muss die europdische Geldpolitik der EZB das fragile Fin-
anzungleichgewicht im Euroraum reflektieren, ungeachtet dessen, ob dieses die grund-

legende Ursache der vorliegenden Krisen ist oder nicht.

Die bisherigen Theorien und Beobachtungsperspektiven einschlieBlich der Unabhin-
gigkeitsgarantie und der Kritik an der Fiskaldominanz bieten trotz einer darstellenden
Funktion keine evaluativen Kriterien der Notenbankpolitik, insbesondere nicht im EU-
Kontext. Die Unabhéngigkeitsgarantie handelt vom Schutz des Mandats gegeniiber der
Kompetenziiberschreitung anderer Organe, damit die Notenbankpolitik aus eigenem
Willen gestaltet wird, was im EU-Kontext nie ein Problem ist, da die EZB rechtlich und
de facto hoch unabhingig ist. Aus einem dhnlichem Grund hat der Begriff der Finanz-
dominanz auch nur teilweise Bedeutung, wenn man den EU-Kontext fokussiert, inso-
fern in der EU-Ebene keine zustidndige finanzielle Behorde geschaffen wird, deren Po-
litik die Unabhdngigkeit der EZB beschéddigt. Ebenso wenig ist die fragmentierte Fi-
nanzpolitik innerhalb der Mitgliedstaaten dazu gestaltet, die Wahrungspolitik auf EU-
Ebene zu dominieren. Das Problem liegt vielmehr darin, dass die EZB immer mehr EU-
Aufgaben libernehmen muss, sodass sie eine stirkere finanzielle Unterstiitzung von den
Mitgliedstaaten braucht. Nach dem Ausbruch der Finanzkrise wird bemerkbar, dass die
EZB der Realitdt dadurch Rechnung tragen muss, dass sie den wirtschaftspolitischen
Fragmentierungszustand beachtet, da sie an den aktuellen Themen der EU-Politik teil-
nehmen muss. Unabhingig davon, ob die aktuellen politischen Themen unmittelbar ei-

nen Bezug zum Finanzstatus der Mitgliedstaaten haben.

3. Eigenschaften und Rechtsfragen der aktuellen EZB-Geldpolitik

Das Bedenken iiber die Wirtschaftsstidrkung (einiger) der Mitgliedstaaten erscheint im
GroBteil der EZB-Geldpolitik nach der Finanzkrise. Unter dem Begriff der Offenmarkt-
politik im Art. 18.1 der ESZB-Satzung werden unterschiedliche geldpolitische Instru-
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mente von der EZB eingesetzt. Einige, z.B. die ldngerfristigen Refinanzierungsge-
schifte, sind schon lange als typische Offenmarktgeschifte bekannt. Zusétzlich sind die
gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschifte trotz ihrer Seltenheit auch inhaltlich
dadurch verstindlich, dass sie die Teilnahmebedingungen stellenden Kreditvergabe-

mafnahmen sind und zweifellos als Offenmarktgeschéfte klassifiziert werden konnen.

Problematisch sind die unkonventionellen Offenmarktgeschéfte in Form von Anleihen-
kaufen, die die EZB im letzten Jahrzehnt einsetzt. Im Laufe der Zeit wird die Tendenz
erkennbar, dass die Anleihenkdufe zuerst nach den Anleihensarten und Emittenten sor-
tiert werden, nachdem die EZB gemil3 aktuellen politischen Vorgaben verschiedene
Kaufbedingungen programmiert und in unterschiedlichen Zeitpunkten/Zeitspannen
Kéaufe durchfiihrt. Demzufolge wird der Anwendungsumfang des Art. 18.1 der ESZB-

Satzung auBBergewohnlich erweitert.

Die bisherigen Diskussionen iiber die Notenbank als der Kreditgeber letzter Instanz
konnen die letzte Entwicklungstendenz der unkonventionellen GeldmaBnahmen nicht
vollig erklédren, weil sie nur auf den Staatanleihekauf fokussieren und die sich dyna-
misch auseinandereinwickelnden Anleihekaufprogramme nicht erfassen. Aktuell wer-
den die Anwendungsbereiche der Anleihekaufprogramme so ausgedehnt, dass sie nicht
mehr eine finale geldpolitische Mafinahme ist, um die Staatsfinanz zu retten. Stattdes-
sen werden die Anleihekaufprogramme zu vielféltigen politischen Themen motiviert,
die sich nicht unbedingt, oder nur mittelbar, mit der aktuellen Staatszahlungsfahigkeit
verbinden. Unbestreitbar sind die COVID-19-Pandemie und der Klimawandel sowie
der Energiemangel die moglichen Einflussfaktoren auf das Wirtschaftsleben, insofern
sie die bisherige Herstellungstechnik und Produktivitit storen und bei den Herstellern
unerwartete Verluste oder Haftungen verursachen konnen. Dariiber hinaus werden die
Infrastruktureinrichtungen abgewertet und die Kosten kénnen am Ende in Form von
Versicherungszahlungen oder Preissteigerung transformiert werden und belasten die
finanziellen Institutionen und Privathaushalte, was die Steuereinnahmen und die Staats-

finanz weiterhin verschlechtere.*?> Jedoch bringen diese Einflussfaktoren nicht unbe-

425 Am Beispiel des Klimawandels werden diese Kettenrisiken als physikalische Risiken, Haftungsrisi-
ken und Transitionsrisiken benannt. S. Kyriakopoulou, GPI 2019, 145 (148). Jedoch ist vorstellbar, dass
solche Risiken keine spezifischen Ergebnisse der spiirbaren Klimaveranderungen sind. Dagegen lassen
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dingt die Staatsfinanz in Gefahr, weil deren Beeinflussung durch die Herausforderun-
gen nicht stabil ist. Die Temperatur, Regenmenge und Luftqualitdt verédndern sich zeit-
lich unbegrenzt, genauso wie die epidemische Lage und die passenden Schutzmafinah-
men oder die von Angebot und Nachfrage beeinflussten Ol- und Gaspreise, aber die
jeweilige Verdnderung beeintrichtigt die Staatsfinanz nicht so tief, dass die Notenbank

den Rettungsdienst leisten muss, auch wenn sie dafiir zustidndig ist.

In der Praxis iibernimmt die EZB nie die heikle politische Rolle als Kreditgeber letzter
Instanz, um ihre geldpolitischen Mallnahmen zu begriinden. Stattdessen begriindet die
EZB ihre Anleihekaufprogramme hauptséchlich mit ihren eigenen Auslegungen von
Art. 127 AEUV und Art. 18.1 der ESZB-Satzung, worin die Kompetenzinhalte und die
verfligbaren monetidre Mafinahmen konkretisiert werden. Technisch werden die be-
troffenen Artikel so interpretiert, dass die mittelfristige Preisstabilitit oder geldpoliti-
sche Transmission der aktuellen Wirtschaftslage oder die Liquiditétslage die EZB laut
eigener Meinung zum Anleihekauf berechtigt, solange die Téatigkeit auf den Finanz-
mirkten und der Abschluss der Kreditgeschifte mit Kreditinstituten und anderen

Marktteilnehmern in Art. 18.1 der ESZB-Satzung vorgeschrieben werden.

Auf den ersten Blick ist diese wortliche Erkldrungen intuitiv verniinftig, da die EZB die
Preisstabilitétskriterien und die Inflationsmessung selbst entwickeln darf und die in der
ESZB-Satzung vorgeschriebenen geldpolitischen Instrumente flexibel verwendet wer-
den diirfen. Bei ndherem Nachdenken werfen solche rein wortlichen Auslegungen zahl-
reiche Rechtsfragen auf. Die allererste ist die nach dem Zusammenhang zwischen dem
von der EZB begrifflich neu geschafften geldpolitischen Transmissionsmechanismus
und dem rechtlich bestimmten vorrangigen Preisstabilititsziel. Obwohl die Preisstabi-
litdt kein echter Rechtsbegriff und inhaltlich abstrakt ist, bezeichnet dieser Begriff
zweifellos den Geldwertzustand einer Wahrung und im Umfeld der EMU mithin die
Wertstabilitit des Euro, deren VergleichsmaBstibe vielfiltig sein kénnen.*?® Eine ob-
jektive Bemerkung tiber die Preisinstabilitét ist trotz der uneinheitlichen Festlegungs-
methoden moglich. Im Gegensatz dazu ist der Zusammenhang zwischen dem Wert des

Euro weder mit der geldpolitischen Transmission noch mit der Stérung derselben leicht

sich die Risiken unangesehen der Stérungsursachen realisieren, solange die Sachgiiter und Produktions-
verfahren von unterschiedlichen Griinden gestdrt werden kdnnen. Die Erscheinung der Risiken hangt
von dem MaB und der Dauer der Storungen ab, nicht von der Art der Ursache.
426 Waldhoff in Siekmann, a.a.0., Art. 127 AEUV Rn. 9.
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zu definieren, da die Definition der geldpolitischen Transmission von Anfang an unklar
ist. Umgangssprachlich kann vermutet werden, dass die geldpolitische Transmission so
verstanden (vermutet) wird, dass sie die Verwirklichungschancen der monetéren Maf3-
nahmen der EZB bedeutet, gemil denen die Zuverléssigkeit des Euro in den Eurostaa-

ten gewahrleistet wird.

Jedoch ist der Begriff der geldpolitischen Transmission unklar. Fraglich ist zuerst sein
Zusammenhang mit Art. 127 Abs. 2 AEUV, in dem die Grundaufgaben des von der
EZB geleiteten ESZB vorgeschrieben werden. Gemall Art. 127 Abs. 2 AEUV werden
der EZB sowie den nationalen Notenbanken im ESZB vier grundlegende Aufgabenbe-
reiche zugewiesen: die Geldpolitik festzulegen und durchzufiihren, die Devisenge-
schéfte im Einklang mit Art. 219 AEUV durchzufiihren, die offiziellen Wahrungsreser-
ven zu halten und zu verwalten, und das reibungslose Funktionieren der Zahlungssys-
teme zu fordern.*?” Hier trifft man auf das Problem, die Stabilisierung der geldpoliti-
schen Transmission als einen Aufgabenbereich der EZB zu definieren, damit die Zu-
standigkeit der EZB bestétigt wird. Wahrend die in Art. 127 Abs. 2 AEUV vorgeschrie-
benen Aufgabenbereiche auf die unterschiedlichen monetdren Angelegenheiten ver-
weisen, wird die reibungslose geldpolitische Transmission vielmehr eine sachliche Vo-
raussetzung fiir die Durchfiihrung aller Aufgaben, sodass die politischen Entscheidun-
gen der EZB in den vier Bereichen verwirklicht werden. Diese Auslegungsmdoglichkeit
dehnt deshalb die Kompetenz der EZB aus, denn sie erlaubt die Ausfiihrungen der Vor-
beugungsmalBnahme der EZB, bevor die vorgeschriebenen Aufgaben der EZB behin-

dert werden.

Eine andere Auslegungsmdglichkeit ist es, die Stabilisierung der geldpolitischen Trans-
mission nicht als die Kompetenzausdehnung der EZB, sondern als die Begriindung zur
Instrumentenauswahl zu verstehen, um die Einfilhrungen der Anleihekaufprogramme
gemifl Art. 18.1 der ESZB-Satzung zu legitimieren. Nach diesem Verstdndnis geht es
bei der Einfiihrung der Anleihekaufprogramme nicht um die Kompetenzausdehnung
der EZB, weil die Tatigkeit der EZB auf den Finanzmérkten wortlautlich im Art. 18.1
der ESZB-Satzung vorgeschrieben ist. Jedoch werden die Anleihekauprogramme von
Rechtswissenschaftlern so scharf kritisiert, eine negative Auswirkung auf die EZB-Bi-

lanz zu haben und nicht als die im Art. 18.1 der ESZB-Satzung bestimmte Tétigkeit

427 Waldhoff in Siekmann, a.a.O., Art. 127 AEUV Rn. 31.
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anerkannt werden zu konnen, da die EZB immer mehr Anleihen in ihre Bilanz auf-
nimmt. Die Wahrung der geldpolitischen Transmission kann deshalb auch als ein wei-
teres Argument verstanden werden, um die vollstdndige Tatigkeit der EZB auf den Fi-
nanzmarkten zu begriinden, sodass die Anleihekaufprogramme notwendig sind.
Dadurch wird die Einfiihrung eines Anleihekaufprogramms immerhin als die in Art.
18.1 der ESZB-Satzung zuldssige Tatigkeit der EZB verstanden, nur wegen der beson-
deren Nebenwirkungen auf den beiden politischen und rechtlichen Ebenen miissen die
Maflnahme und der Verwendungszweck des Anleihekaufprogramms genauer gepriift
werden — mit anderen Worten, die VerhiltnisméBigkeit der Anleihekaufprogramm
muss besonders erklédrt werden, um die Legitimitit zu begriinden. Trotz der ungenauen
Erkldrungen in den vergangenen Beschliissen ist die von der EZB verwendete Ausle-

gungsmethode im Sinn &hnlich.

Die zweite Auslegungsstrategie, die eine weitere Anwendungsmoglichkeit des Art.
18.1 der ESZB-Satzung im Ausnahmezustand zulésst, hat jedoch ihr eigenes methodo-
logisches Problem, wenn Art. 20 der ESZB-Satzung systematisch wohl iiberlegt wird.
Je mehr Sachverhalte in Art. 18.1 der ESZB-Satzung subsumiert werden, desto enger
ist die Anwendungsmoglichkeit des Art. 20 der ESZB-Satzung. Infolgedessen sind die
Normalisierung des Notfallmanagements und die Gefahr der Entleerung der sonstigen
Verfahrensvorschriften in Art. 20 der ESZB-Satzung fiir die Neuschaffung der geldpo-

litischen Instrumente gegeben.

4. Interdisziplinire Priifungsanforderungen der EZB-Geldpolitik

Zur Bewahrung der systematischen Rechtsanwendungsgrenze und der daraus folgen-
den formellen und materiellen RechtméBigkeitsvoraussetzungen der geldpolitischen
MaBnahmen der EZB sollte ein Priifungsschema entwickelt werden. Jedoch sind die
BewertungsmaBstdbe der Geldpolitik wegen der interdisziplindren Natur der Geldpoli-
tik schwer zu vereinigen. Die oben erwéhnten akademischen Diskussionen aus rechtli-
chen und wirtschaftlichen Perspektiven sind beides nachtrigliches Bewertungswissen,
um die Qualitdt der monetdren Maflnahmen zu bezeichnen. Jedoch sind die Priifungs-
schwerpunkte je nach den Bewertungsdisziplinen unterschiedlich. Bei den rechtswis-
senschaftlichen Diskursen wird der dogmatische Kompetenzumfang in Verbindung mit
den rechtlichen Zielrdngen der EZB sowie dem systematischen Katalog der geldpoliti-

schen Instrumente betont. Mit anderen Worten sind die Zustdndigkeit und die formelle
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RechtmaBigkeitspriifung der EZB-Geldpolitik die Hauptthemen in der Rechtswissen-
schaft. Dagegen fokussierten die Wirtschaftswissenschaftler mehr auf die erfolgsorien-
tierte Bewertung, anhand derer die sachliche Niitzlichkeit des einzelnen geldpolitischen
Instruments mit der von der EZB angegebenen Zielsetzung im einzelnen Programm
verglichen wird. Ungeachtet dessen, woran die angegebene Zielsetzung rechtlich ran-

giert wird.

Die interdisziplindre Diskrepanz im Nachdenken iiber die Geldpolitik wird im Lauf der
Zeit verringert, sofern die Verwendungsfrequenz des Anleihekaufprogramms haufiger
ist. Auch ist der Verwendungskontext der heutigen Anleihekaufprogramms fernab des
Notfallmanagements. Die rechtliche Ausnahmestellung des Anleihekaufs im ,EZB-In-
strumentenkasten® verbleibt strittig, jedoch wird der Anleihekauf von der EZB als eines
der geldpolitischen Instrumente in der Praxis normalisiert, egal wie die Rechtsgrund-
lage des Anleihekaufprogramms gepriagt wird. Zu beachten ist aber die Legitimations-
grundlage des einzelnen Anleihekaufprogramm unter Beriicksichtigung des konkreten
Sachstands. In diesem Sinn sind die juristischen und wirtschaftlichen Diskussionen an-
geglichen. Bei der rechtlichen Diskussion ist die erweiterte Priifung der Begriindetheit
des Anleihekaufprogramms trotz des stindigen Zweifels am begrifflich abstrakten
Mandat der EZB gewollt. Das bedeutet auch, dass das stufenférmige Schema der Recht-
méBigkeitspriifung im Fall der EZB-Mafinahmen modifiziert wird, da die Zustindig-
keitspriifung zusammen mit der Auslegung der EZB-Kompetenz im Recht relativiert
wird. Der Mangel des Konsens iiber das Ergebnis der formellen RechtsméBigkeitsprii-
fungspriifung schmalert nicht den nachfolgenden Anspruch auf die materielle Recht-
méBigkeitspriifung. Im Umkehrschluss ist dies so zu verstehen, dass eine reine formal
rechtmiBige geldpolitische MaBnahme die Offentlichkeit sogar in der Krisenzeit nicht
von ihrer Legitimation liberzeugen kann, obwohl eine flexible Ermessensentscheidung

der EZB theoretisch und textlich zuléssig ist.

Bei der wirtschaftlichen Diskussion werden die reinen Verwirklichungschancen und
die Niitzlichkeitspriifung des Anleihekaufprogramms auch im Lauf der Zeit modifiziert.
Von jeder geldpolitischen Maflnahme wird ungeachtet der rechtlichen Zielvorrangig-
keit erwartet, dass sie die angegebenen Ziele effektiv einldst, daher wird die Ziel-Mit-

tel-Analyse lang statistisch durchgefiihrt. Jedoch wird in der wirtschaftlichen Literatur
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auch bemerkt, dass der Verwicklungsgrad der von der EZB angegebenen geldpoliti-
schen MafBnahme ex post fiir die kiinftige Verbesserung bedacht werden konnte, aber
die Inhalte derselben MaBBnahme ex ante nicht begriindet werden konnten. Die rechtlich
hierarchisierten Zielsetzungen der EZB werden deshalb schrittweise auch von den
Wirtschaftswissenschaftlern beriicksichtigt, um die angegebene Zielsetzung der EZB
in konkreten Beschliissen zu vergleichen und nach Prioritéten einzuordnen. Die wirt-
schaftliche Perspektive hilft trotz der uneinheitlichen Analysegrundlage noch mit einer
genauen empirischen Priifung, um das Kausalititsverhéltnis zwischen dem vorgegebe-
nen Ziel der EZB und der in Kraft gesetzten geldpolitischen Programmkonzeption fest-
zustellen, was rechtlich auch als die Geeignetheitspriifung bekannt ist und als ein Teil

der klassischen VerhéltnisméaBigkeitspriifung dient.

5. VerhiltnisméafBigkeit als integrierter Priifungsmafistab

Es ist nicht iiberraschend, dass die VerhiltnisméBigkeitspriifung trotz des Mangels der
Intervention des subjektivem Rechts im geldpolitischen Bereich angefordert wird, da
in der 6ffentlichen Diskussionen schon ein paar der wichtigen Elemente des Verhilt-
nisméBigkeitsgrundsatzes vorgebildet werden. Auch ist die Angemessenheit des Anlei-
hekaufprogramms der EZB selbst als einer der Verfolgungsfaktoren fiir die Konzepti-
onen und Verdnderungen der Einkaufsstrategien definiert. VerhaltnisméBigkeit ist des-
halb ein tauglicher Briickenbegriff, um die interdisziplindren Diskussionen zusammen-

zufassen und ein zuverldssiges Priifungsschema festzulegen.

Jedoch sind die auf dem Begriff ,,VerhdltnismaBigkeit™ basierenden Priifungskriterien
nicht vereinigt, obwohl die terminologische Bedeutung der VerhiltnisméBigkeit selbst-
versténdlich als ein qualifiziertes Messergebnis iiber das Verhéltnis zwischen zwei Sub-
jekte interpretiert werden kann.**® Die zwei Subjekte werden allgemeinsprachlich als
ein Handlungsziel und ein dazu angewendetes Handlungsmittel verstanden und die
VerhéltnisméBigkeit kann in einem nahezu banalen Vergleich als Beziehung zwischen
der erwiinschten Niitzlichkeit des Ziels und den Kosten des angewendeten Handlungs-
mittels verstanden werden. Die Abwégungskriterien sind immer abstrakt und wertori-

entiert. Die Schwierigkeit liegt immer darin, welches Ziel verfolgbar ist, welche Hin-

428 Pfordten, von der in Jestaedt/Lepsius (Hrsg.), VerhiltnisméBigkeit, 261 (262-264).
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gabe als Kosten berechnet wird und in welchem Umfang die Kostenbelastung als ver-
niinftig verstanden wird. Philosophisch kann die VerhdltnismiBigkeit als Synonym der
moralischen Gerechtigkeit betrachtet werden, sodass sie in Formen von Interessenver-
teilungen der Rechte und Lasten, Unrecht und Schadenausgleich tugendhaft erreicht

werden sollte,**

wihrend die VerhiltnisméBigkeit aus wirtschaftlicher Perspektive als
Rechtausgleichung der konkurrierenden Giiter definiert wird und die Effizienz als Leit-

begriff der Erforderlichkeit betont wird.**°

Rechtlich wird versucht, die VerhiltnismaBigkeitspriifung durch drei Unter-Grundsitze
zu konkretisieren, sodass die gerichtlichen Begriindungen strukturiert und rationalisiert
werden. Bei den ersten zwei Geeignetheits- und Erforderlichkeitspriifungen spielt die
Tatsachenerkenntnis die hauptsdchliche Rolle, die empirischen objektiven Sachver-
stinde mit kaum normativen Wertvermutungen zu erfassen.**! Bis zur letzten Ange-
messenheitspriifung wird die normative Wertentscheidung nach den interdisziplinidren
Sacherkenntnissen durch die rechtliche Auslegung vom Gericht bestimmt, sodass die
finale Entscheidung getroffen wird.**> Von diesem Priifungsschema wird erwartet, dass
es die gerichtliche Begriindung strukturiert und die Verniinftigkeit des gerichtlichen
Entscheidungsprozesses durch klare und sachliche Abwigung prisentiert.***> Jedoch
muss man daran erinnern, dass die VerhidltnismaBigkeit im Ganzen ein abstrakter
Grundsatz ist, der ohne den autoritdren gerichtlichen Prozess der Entscheidungsfindung
nicht stimmig ist. Das Gericht entscheidet liber den Erkenntnisumfang der sachlichen
Bereiche. In diesem Sinn ist der sachliche Erkenntnisprozess nicht vollig objektiv.
Ganz abgesehen davon, dass das (verfassungs-)rechtliche Auslegungsergebnis in der
Angemessenheitspriifung naturgemifl die Wertauswahl zwischen unterschiedlichen
Dimensionen der rechtlichen Textbedeutungen nach den ausgewéhlten Auslegungsme-
thoden darstellt, nachdem dann eine verbindliche Entscheidung getroffen werden kann.
Diese Wertentscheidungsfunktion der Judikative ldsst die VerhéltnisméaBigkeitspriifung
dynamisch und variabel werden, die je nach der Priifungspréiferenz des Gerichts und

dem zu priifendem Themenbereich variieren und zur unterschiedlichen Schlussfolge

429 Die philosophische Quelle von Aristoteles iiber den VerhiltnismiBigkeitsgedanken s. Oreschnik, Ver-
hiltnismaBigkeit und Kontrolldichte, 2019, S. 10; Koch, Der Grundsatz der VerhéltnisméBigkeit in der
Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europédischen Gemeinschaften, 2003, S. 41.
430 Petersen, VerhiltnismiRigkeit als Rationalitétskontrolle, 2015, S. 54.
$1Vgl. Lepsius in Jestaedt/Ders. (Hrsg.), VerhéltnismaBigkeit, 1(20).
432 Vgl. Lepsius in Jestaedt/Ders. (Hrsg.), a.a.0., S. 20.
433 Vgl. Lepsius in Jestaedt/Ders. (Hrsg.), a.a.0., S. 21.
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fithren kann.**

Bei der VerhéltnisméBigkeitspriifung der geldpolitischen MaBBnahmen im Kontext der
EZB-Politik ist dann zuerst fraglich, wie der EuGH das Priifungsschema entscheidet.
Zu lberlegen ist zuerst die interpretierte judikative Kompetenz, damit die Zustandigkeit
des EuGH fiir die RechtsméBigkeitspriifung der Geldpolitik begriindet wird. Danach
muss der EuGH die Kontrolldichte der Teilgrundsitze der VerhéltnisméaBigkeit in der
RechtsméBigkeitspriifung entscheiden, dadurch werden der Ermessensspielraum der

EZB und die rechtliche Grenze der Geldpolitik abgewogen.

434 Beispielsweise zeigt die rechtsvergleichende Beobachtung die Tendenz, dass die Gerichte der angel-
sdchsischen Staaten sich tendenziell auf den Sachverhalt in der Erforderlichkeitspriifung fokussieren,
wihrend in kontinentalen Rechtsstaaten am Beispiel Deutschlands die Angemessenheitspriifung vom
Bundesverfassungsgericht betont wird. S. Lepsius in Jestaedt/Ders. (Hrsg.), a.a.0O., S. 26.
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Dritter Teil: Zugang zur Rechtsmiiligkeitspriifung der EZB-Politik

Kapitel 6. Die Europiische Gerichtsbarkeit der EZB-Politik

Der wissenschaftlich iibereinstimmende Bewertungsma@Bstab, die Rechtsfragen der ak-
tuellen EZB-Beschliisse und die theoretischen Grundlagen der Gerichtspriifbarkeit der
Notenbankpolitik sind in den oben genannten Teilen vorgestellt. In diesem Abschnitt
wird die Zustédndigkeit der Notenbankpolitik im Rahmen der EU dargelegt. Eine Klage
aus umstrittenen EZB-Beschliissen vor dem Gerichtshof der EU unterliegt in erster Li-
nie den normativen Zuldssigkeitsvoraussetzungen. In anderen Worten, es ist notwendig,
die rechtliche Grundlage fiir die tatsdchliche Zustdndigkeit des EU-Gerichtshofs in den
wesentlichen Vertragstexten in Bezug auf geldpolitische Fragen zu bestétigen. An-
schlieBend ist eine Uberpriifung der Qualifikation einer Antragsklage nach dem ange-
sprochenen Klagethema erforderlich, um sicherzustellen, dass die parteifdhigen Klager
den schutzwertigen Klagegegenstand verfahrensmiflig erheben. Beide befassen sich
damit, die potenziell betroffenen Artikel im EUV und AEUV auszulegen. Im Anschluss
an die Erlduterung der normativen Zustdandigkeitsgrundlage fiir die Klage gegen die
Geldpolitik der EZB werden alle relevanten Urteile aufgelistet. Es soll verdeutlicht wer-
den, wie der Gerichtshof der Europdischen Union die vorgelegte Rechtsfrage zur Ent-
scheidung begriindet und welches Klagethema in der Praxis oft trifft. Es wird durch die
empirische Untersuchung deutlich, ob das bisherige Rechtschutzsystem fiir die Heraus-

forderung der derzeitigen Geldpolitik der EZB geriistet ist.

A. Die Zustindigkeit fiir geldpolitischen Rechtsstreit
I. Die Allgemeine gerichtliche Zustindigkeitsregeln in EUV/AEUV
1. Art. 19 Abs. 1 EUV

Art. 19 Abs. 1 Unterabs. 1 EUV sieht die Organisation des Gerichtshofes der EU und
ihre Aufgaben vor, dass der Gerichtshof der EU den Gerichtshof, das Gericht und Fach-
gericht umfasse (S. 1) und die Wahrung des Rechts bei der Auslegung und Anwendung
der Vertrage sichere (S. 2). Dadurch wird einerseits die fiir den Rechtschutz zusténdige
Organisation auf der EU-Ebene dreistufig statuiert und andererseits die durch Vertrags-

auslegung und -anwendung gesicherten RechtschutzmaBBnahmen erkléart. Die Grund-
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struktur der européischen Gerichtbarkeit wurde 2001 durch den Vertrag von Nizza ein-
gefiihrt und nur wortlich gering im Vertrag von Lissabon verindert.**> In der Praxis
existierte nur das Fachgericht ,,Gericht fiir den 6ffentlichen Dienst der EU (EU-
Go6D)“ zwischen 2004 und 2016. Danach umfasst das européische Gerichtssystem tat-
sachlich zwei Instanzen, die aus dem Gericht (EuG) und dem Gerichtshof (EuGH) bei-
geordnet werden, weil das von der gerichtlichen Kammer umbenannte Fachgericht
nicht im Betrieb ist,*® obwohl die Bildung eines dem EuG beigeordneten Fachgerichts
vom Europdischen Parlament und dem Rat gemall dem ordentlichen Gesetzgebungs-

verfahren jederzeit moglich ist.**’

Im Rahmen der Rechtsauslegung und Rechtsanwendung ist der Gerichtshof der EU zu-
standig. Damit werden das einheitliche Rechtsverstindnis und gleichmifBige Rechtsan-
wendung auf der europdischen Ebene gewahrt. Die zwei Aufgabehinweise erkliren
auch zwei Objekte der Tétigkeiten des Gerichtshofes. Das erste ist die Kontrolle des
Unionsrechts, dessen Inhalt durch die gerichtliche Auslegung bestimmt werden sollte.
Der Umfang des Unionsrechts wird sehr weit verstanden, indem nicht nur die Texte in
den Grundlagenvertridgen und ihre Protokolle und Anhéngen (das primére Unionsrecht)
und die Rechtsakte der Union im allgemeinen Sinn gemdl Art. 288 (das sekundére
Unionsrecht), sondern auch die den Verfassungstraditionen der Mitgliedstaaten ent-
sprechenden ungeschriebenen allgemeinen Rechtsgrundsétze und die volkerrechtlichen
Vertriage, die von der EU abgeschlossen werden oder nach dem AbschlieBen von den
Mitgliedstaaten in die Zustdndigkeit der EU gefallen sind. Auch die Verbindlichkeit
der volkerrechtlichen allgemeinen Grundsitze ist vom Gerichtshof bestitigt.**8 Das
zweite Objekt der gerichtlichen Tatigkeit ist die Kontrolle der Rechtsanwendung des
Unionsrechts. Da das Unionsrecht entweder durch die Unionorganen oder durch die

Behorde der Mitgliedstaaten durchsetzen kann, ist die Kontrolle der unionrechtlichen

435 Schwarze/Wunderlich in Becker/Hatje/Schoo/Ders., EU-Kommentar, Art. 19 EUV Rn.2; Geiger/Kot-
zur in Dies./Khan/Kirchmair, a.a.0., Art. 19 EUV Rn.1; Wegener in Calliess/Ruffert, a.a.0., Art. 19 EUV
Rn. 10.
436 Schwarze/Wunderlich in Becker/Hatje/Schoo/Ders., a.a.0., Art. 19 EUV Rn.1; Art. 256 AEUV Rn.
1. Geiger/Kotzur in Dies./Khan/Kirchmair, a.a.0., Art. 19 EUV Rn.6; Classen in Schultze/Janssen/Ka-
delbach (Hrsg.), Europarecht — Handbuch fiir die deutsche Rechtspraxis, Aufl. 4 2020, S. 236.
47 Art. 257 Abs. 1 Unterabs. 1 S. 1 AEUV.
438 Geiger/Kotzur in Dies./Khan/Kirchmair, a.a.0., Art. 19 EUV Rn.23-25; Gaitanides in Gro-
eben/Schwarze/Hatje, a.a.0., Art. 19 EUV Rn. 12; Schwarze/Wunderlich in Becker/Hatje/Schoo/Ders.,
a.a.0., Art. 19 EUV Rn.27.
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Anwendung durch die Kontrolle der Unionsorgane einerseits und der mitgliederstaatli-

che Handeln andererseits zu schaffen.**’

Zum vorliegenden Thema der geldpolitischen Mafinahmen der EZB wird sichergestellt,
dass es um die RechtméBigkeitskontrolle der Handlungen eines Unionsorgans geht. Der
Gerichtshof der EU ist deshalb dafiir zustdndig, die primérrechtlich vorgeschriebenen
EZB-Kompetenzen im EUV, AEUV und ESZB-Satzung sowie die Inhalte der sekun-

dérrechtlichen Richtlinie, Verordnung und Beschluss der EZB zu iiberpriifen.
2. Art. 256 AEUV i.V.m. Art. 51 der EuGH-Satzung

Art. 256 AEUV werden die Zustindigkeiten des EuG vorgeschrieben. Mit dem werden
der Zusammenhang der Zustdndigkeiten des EuG mit denen des Fachgerichts (mog-
licherweise in der Zukunft) und des EuGH auch unmittelbar klargestellt. Art. 256
AEUV weist deshalb darauf hin, wie die Zustidndigkeiten zur Rechtsauslegung und
Rechtsanwendung innerhalb des europdischen Gerichtssystems verteilt werden. Die
Zusténdigkeit des EuG wird zur Entlastung des EuGH so erstellt, dass das EuG iiber
die in Art. 256 Abs.1 Unterabs. 1 S.1 erwihnten Klagen im ersten Rechtszug verfahren
muss. Auller der primérrechtlichen Zustandigkeitsverteilung konnen weitere zustiandi-
gen Klagearten des EuG in der Satzung des Gerichtshofs der Europdischen Union
(EuGH-Satzung) je nach Bedarf vorgeschrieben werden.**’ Zu verbinden ist die in Art.
256 Abs. 3 vorgesehene Ubertragungsmdglichkeit der Zustindigkeit des EuGH fiir
Vorabentscheidungsverfahren in bestimmten Sachgebieten durch die EuGH-Satzung,
obwohl die EuGH-Satzung bisher keine derartige Regelung enthilt und die Ubertra-
gungsklausel bislang keinen Gebrauch hat. **! Eine Ergiinzung aus Sicht der begrenzten
Kapazitit des EuG sowie der Natur des Vorabentscheidungsverfahrens wird theoretisch

kritisiert und ist in naher Zukunft unabsehbar.**?

Gemil Art. 256 Abs. 1 Unterabs. 1 ist das EuG erstinstanzlich fiir die Nichtigkeitsklage
in Art. 263 AEUV, Untitigkeitsklage in Art. 265 AEUV, Amtshaftungsklage in Art.
268 AEUV, Beamtenklage in Art. 270 AEUV und Schiedsklage in Art. 272 AEUV

439 Schwarze/Wunderlich in Becker/Hatje/Schoo/Ders., a.a.0., Art. 19 EUV Rn.31.
40 Art. 256 Abs. 1 Unterabs. 1 S. 2 AEUV.
41 pache in Vedder/Heinegg, Art. 257 AEUV Ra. 5; Schwarze/Wunderlich in Becker/Hatje/Schoo/Ders.,
Art. 257 EUV Rn.7.
42 Dittert in Groeben/Schwarze/Hatje,. 256 AEUV Rn. 22. Demzufolge werde nur die Ubertragungs-
moglichkeit der begrenzten technischen Sachgebiete diskutiert. S. Ders. Rn. 23.
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grundsitzlich zustindig, wihrend die in Form von Protokoll festgelegte EuGH-Satzung
zusitzliche Einschrinkungen vorsieht.**® Bei dem geldpolitischen Rechtsstreit werden
die vom Unionsorgan erhobenen Nichtigkeits- und Untétigkeitsklagen gegen eine
Handlung der EZB abweichend von der Regelung in Art. 256 Abs. 1 Unterabs. 1 AEUV

vom EuGH vorbehalten.**

SchlieBlich ist festzuhalten, dass die Zustdndigkeitspriifung eines Rechtsstreits im Uni-
onsrecht vom Kldger und den Klagearten abhéingig ist. Bei der Klage gegen die geld-
politischen Maflnahmen der EZB ist es sicher, dass es keine Streitsache zwischen Pri-
vaten ist, weil die EZB entweder der Klidger oder der Beklagter sein muss. Dafiir ist
entweder das EuG erstinstanzlich oder das EuGH einzig zusténdig. Eine verirrte Vor-
legung der Klageschrift verstoft gegen die Zustindigkeit des Gegenstands nicht, weil
eine Ubermittlungspflicht gemiB Art. 54 Abs. 1 der EuGH-Satzung zwischen dem EuG
und dem EuGH auferlegt wird, die in die Zustindigkeit des anderen fallende Klage-

schrift umzustellen.

II. Die spezifische gerichtliche Zustiandigkeitsregeln in der ESZB-Satzung

1. Die Grundsitze der Unionsgerichtbarkeit

In Art. 35.1 und 36.2 der ESZB-Satzung werden die richterliche Kontrolle der Hand-
lungen und Unterlassungen der EZB bzw. die Streitsachen zwischen der EZB und deren
Bediensteten {iber die Grenze und Bedienungen der Beschiftigung festgeschrieben, fiir
die der EuGH zustindig ist. Die Zustdndigkeitsregeln spiegelten die alte Sorge um die
Auseinandersetzung zwischen der Unabhéngigkeit der EZB und dem Demokratieprin-
zip, dass die demokratische Verantwortung der EZB nicht der parlamentarische Kon-
trolle unterworfen ist und ersetzlich einer gerichtlichen Gerichtskontrolle unterliegen
muss, um die Unabhingigkeit auszugleichen.** Die zwei Artikel hatten vor dem In-
krafttreten des Vertrags von Lissabon eine wesentliche Bedeutung, als die EZB kein
Unionsorgan war. Nachdem die EZB als eines der Unionsorgane im Vertrag von Lis-
sabon hochgestuft wird, ist die Unionsgerichtsbarkeit der EZB-Handeln kein besonde-

res Thema, fiir das eine Sonderregel notwendig ist.**® Die Zustindigkeitsregeln in Art.

443 Art. 281 Abs.1 AEUV.
444 Art. 51 Abs. 1 lit. b. der EuGH-Satzung; Kotzur/Dienelt in Ders./Khan/Kirchmair, Art. 256 AEUV
Rn.2.
45 Schilmoller in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 35 ESZB-Satzung Rn. 1.
46 Vgl. Herrmann in Siekmann, Art. 35 der ESZB-Satzung Rn. 2.
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35.1 und 36.2 haben seitdem hochstens eine wiederholende Funktion, dass der EuGH
fiir die Rechtkontrolle der EZB Priifungsfihig ist, wihrend die demgemil einzigartige
Zusténdigkeit des EuGH fiir die die EZB betroffenen Rechtsstreite durch das EuG (vor-
herig das EUG6D) im dienstrechtlichen Bereich geteilt wird, dass das EuG fiir die Ent-
scheidung im ersten Rechtszug liber Rechtsstreitigkeiten zwischen der Union und deren
Bediensteten gemifB Artikel 270 AEUV zustandig sei, einschlielich der Rechtsstrei-
tigkeiten zwischen den Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen einerseits und
deren Bediensteten andererseits, fiir die der EuGH der Européischen Union zustindig
sei.*” Die Uberfliissigkeit des Art. 35.1 und 36.2 liegt schlieBlich auch darin, dass sie
keine eigenstindigen Klagevoraussetzungen vorsehen. Eine zuldssige Klage muss des-

halb immer mit den einschligigen Artikeln im AEUV angestrengt werden.*#

2. Die Sachzustdndigkeitsverteilung zwischen européischen und nationalen Gerichten

Art. 35 der ESZB-Satzung leistet wie oben genannt einen Beitrag nicht zu der Zustén-
digkeitsverteilung innerhalb des Uniongerichtssystems, sondern zur Trennung der Zu-
stdndigkeit der nationalen Gerichte, indem die Zustandigkeitsverteilung zwischen dem
Uniongerichtssystem und dem Gerichtssystem derjenigen Mitgliedstaaten unmittelbar
erklart wird und das Verhiltnis europdischer und nationaler Gerichtszusténdigkeit in
geldpolitischen Angelegenheiten festgelegt wird. Nach Art. 35.2 der ESZB-Satzung
sind die betreffenden nationalen Gerichte zustindig fiir die Streitigkeiten der EZB mit
ihren Glaubigern, Schuldnern und dritten Personen, die sich nicht aus den Beschifti-
gungsbedingungen zwischen der EZB und ihren Bediensteten ergeben und geméf Art.
36.2 der ESZB-Satzung zur Zustdndigkeit des Gerichtshofes gehoren. Die in Art. 35.2
der ESZB-Satzung geregelte nationale Zusténdigkeit gilt auch nicht fiir die Rechts-
streite, die anhand einer Schiedsklausel die Zustédndigkeit des Gerichtshofs geméaf Art.
35.4 der ESZB-Satzung begriinden.**

Ein anderer zu teilender Sachzustéindigkeitsbereich ist gemdl Art. 35.3 Abs. 2 der
ESZB-Satzung die auBervertragliche Haftung der nationalen Zentralbank dafiir, dass

47 Art. 50a Abs.1 der EuGH-Satzung. Vgl. Schilméller in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 35 ESZB-Sat-
zung Rn. 5.
48 Vgl. Schilméller in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 35 ESZB-Satzung Rn. 4.

49 Schilmoller in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 35 ESZB-Satzung Rn. 16.
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sie sich nach dem nationalen Recht richtet. Solang die EZB gemal3 Art. 35.3 S. 1 der
ESZB-Satzung i.V.m. Art. 340 Abs. 3 AEUV fiir den durch sie oder ihre Bediensteten
einschlieBlich der nationalen Zentralbanken als Beauftragte verursachten Schaden ver-
antwortlich ist und der Gerichthof ist fiir diese Streitsachen zusténdig, kommt es zu
einer Haftung der nationalen Zentralbanken nach dem innerstaatlichen Recht nur dann,
wenn die Schdden durch die Tétigkeiten der nationalen Zentralbanken verursacht wer-
den, die nicht fiir die in der ESZB-Satzung bezeichnete Aufgabewahrnehmung ange-
strebt werden.*** In diesem Fall nehmen die nationalen Zentralbanken in eigener Ver-
antwortung nach dem innerstaatlichen Recht wahr, weil diese Aufgaben von Natur aus
nicht integriert werden und nicht als Teile der Aufgaben des ESZB betrachtet wer-

den 451

Ein Uberblick iiber die Zustéindigkeitsregeln in der ESZB-Satzung fiihrt dazu, dass sie
vor allem die Rechtsverhidltnisse zwischen der EZB und den nationalen Banken im
Raum der Durchfiihrung der geldpolitischen Maflnahmen austragen, die von den ar-
beitsrechtlichen Rechtsverhéltnissen einerseits und von den vertraglichen Rechtsver-
hiltnissen anderseits zusammengesetzt werden. Diese Rechtsverhiltnisse konnen die
regulierenden Befugnisse der EZB nicht als Klagegegenstand infrage stellen, sondern
als Grundlage festlegen. Die Rechtgrundlage der RechtsmiBigkeitskontrolle der EZB-
Geldpolitik muss deshalb auf die Grundregeln im EUV/AEUV zuriickfiihren.

B. Die Verfahrensarten fiir Klagen gegen EZB-Geldpolitik

Die europdische Gerichtbarkeit der EZB-Politik wird je nach Schutzziel durch unter-
schiedliche Verfahrensarten bestimmt, sodass die Verfahren entweder fiir die Streitlo-
sung zwischen den in Widerspruch stehenden Parteien oder fiir die Erklarung einer abs-
trakten Rechtsfrage eingesetzt werden. AuBBerdem lassen die Verfahrensarten sich nach
den Anspruchszielen oder Klagegegenstinden unterscheiden. Bei den streitigen geld-
politischen Maflnahmen sind die Nichtigkeitsklage in Art. 263 AEUV und die Untitig-
keitsklage in Art. 265 AEUV eng einschlédgig, da die Klagegegenstdande in den beiden

Klageverfahren entweder die Rechtswidrigkeit eines unionsrechtlichen Rechtsakts oder

450 Art. 14.4 S.1 der ESZB-Satzung.
41 Art. 14.4 S.2 der ESZB-Satzung; Schilméller in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 35 ESZB-Satzung Rn.
18.
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die (Un)Tatigkeitspflicht des Unionsorgans sind, wahrend die Klagegegensténde in an-
deren Gerichtsverfahren, z.B. dem Vertragsverletzungsverfahren in Art. 258 AEUV,
der Rechtsstreitigkeiten iiber das geistige Eigentum in Art. 262 AEUV und der Amts-
haftungsklagen in Art. 268 AEUV, sichlich wenig relevant fiir die RechtméaBigkeits-
priifung der geldpolitischen MaBBnahmen der EZB sind. AuBlerdem spielt das Vorabent-
scheidungsverfahren in Art. 267 AEUV wegen seiner Briickenfunktion zwischen uni-
onsrechtlichen und mitgliedstaatlichen Gerichtsverfahren fiir die einheitlichen unions-
rechtlichen Auslegungen eine Rolle, weil es sich unmittelbar auf die Ungiiltigkeit eines

unionsrechtlichen Rechtsakts in einem nationalen Rechtsstreit berufen kann.*>?

Mit Hilfe der offiziellen Online-Datenbank des EuGH, CURIA, ist eine empirische Un-
tersuchung, um die gerichtlichen Entscheidungen auf der unionrechtlichen Ebene leicht
durchzufiihren, da alle gefiihrten Rechtssachen in die Datenbank eingespeist werden,
die nach einem eingegebenen Stichwort und vorgegebenen Optionen gefiltert werden
konnen. Werden die zu untersuchenden Rechtssachen zuerst auf deren mit geldpoliti-
schen Gegenstianden beschrinkt und danach je nach den Klageverfahren klassifiziert,
wird ein primdres Untersuchungsergebnis iiber den Rechtsschutz vor Geldpolitik in
Praxis erreicht. Der erste Blick auf das Untersuchungsergebnis vom 14. Juli 2023 ist
die tiberwiegende Mehrzahl der Anzahl der Nichtigkeitsklagen gegen eine Wahrungs-
politik, dass insgesamt 413 Rechtssachen im Verfahren bei der Nichtigkeitsklage
durchgefiihrt werden, wiahrend nur 5 Rechtssachen zur Untitigkeitsklage und 35 Félle

zum Vorabentscheidungsverfahren gehoren.

Nachfolgend werden die normativen Grundlagen, die Funktionen der drei Klageverfah-
ren und die Leitentscheidungen um geldpolitische Streiten vorgestellt, damit die Ursa-
chen der empirischen Ergebnisse erkldrt werden, warum der Rechtsschutz im geldpoli-
tischen Bereich in Praxis so dargestellt wird. Neben der Erklarungsfunktion hilft die
Vergleichung zwischen den theoretischen Diskussionen und den gerichtlichen Begriin-
dungen weiterhin zur Bewertungsfunktion, die Verbesserungsmoglichkeit der bisheri-

gen Rechtskontrolle der Geldpolitik durch theoretische Ergédnzungen nachzudenken.

452 Pache in Vedder/Heinegg, Art. 267 AEUV Rn. 10.
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I. Die Nichtigkeitsklage in Art. 263 AEUV
1. Die Allgemeine Eigenschaften der Nichtigkeitsklage

Die in Art. 263 vorgeschriebene Nichtigkeitsklage wird als eines der wichtigsten Ge-
richtsverfahren des europdischen Rechtschutzsystems betrachtet, weil sie in Art. 19 Abs.
1 S. 2 EUV dargestellte Auftrage des Gerichtshofs der EU zur Rechtswahrung konkre-
tisiert wird.** Die Wichtigkeit der Nichtigkeitsklage liegt vor allem in der groBen Kla-
gemoglichkeit, dass die Anzahl an Nichtigkeitsklagen im Vergleich zu denjenigen der
anderen Klagearten dauerhaft die beherrschende Mehrheit besitzt.*** Der empirischen
Bedeutung der Nichtigkeitsklage im Unionsrecht soll die doppelte Kontrollfunktion
beimessen, dass die Nichtigkeitsklage einerseits als Instrument der abstrakten Normen-
kontrolle der Unionshandlungen und andererseits als Instrument des subjektiven Recht-
schutzes gilt. Die objektive Rechtschutzfunktion der Nichtigkeitsklage wird so einge-
setzt, dass eine angegebene Verletzung eines subjektiven Rechts fiir die Klagebegriin-
dung nach Art. 263 Abs. 2 und Abs. 3 AEUV nicht notwendig ist, wahrend der indivi-
duelle Rechtschutz fiir die natiirlichen und juristischen Personen gemil3 Art. 263 Abs.
4 und Abs. 5 AEUV auch méglich ist.*>* Demzufolge stellt die Nichtigkeitserklirung
eines angegriffenen unionsrechtlichen Rechtsakts ein selbststindiges und umfangrei-

ches Rechtsbehelfsverfahren im Unionsrecht dar.
2. Die Funktionen der Nichtigkeitsklage in geldpolitischem Streit

Da die RechtsméBigkeitskontrolle der Gesetzgebungsakte und sowie Handlungen der
EZB gemil Art. 263 Abs. 1 AEUV eine der vorgeschriebenen Aufgaben des EuGH ist,
wird die Zustindigkeit des EuGH fiir Klagen zwischen den Unionsorganen (Art. 263
Abs. 2 AEUV) und von Dritten nach Art. 263 Abs. 3 AEUV bestitigt, wird es vorstell-
bar, dass die Mitgliedstaaten, anderen Unionsorganen oder individualen natiirlichen
und juristischen Personen die geldpolitischen Mallnahmen der EZB angreifen, solang

der EZB-Rat ihre geldpolitischen Entscheidungen meistens in Form von Beschluss oder

453 Pache in Vedder/Heinegg, Art. 263 AEUV Rn. 2.
44 Ehricke in Streinz, Art. 263 AEUV Ra. 1.
45 Pache in Vedder/Heinegg, Art. 263 AEUV Rn. 2; Schwarze/Voet van Vormizeele in Be-
cker/Hatje/Schoo/Schwarze, Art. 263 AEUV Rn. 6-8; Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 263
AEUV Rn. 2-3.
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Leitlinie fillt.*® Obwohl der Rechtscharakter der Leitlinie vielféltig ist und ihre Recht-
wirkung einzelfillig umstritten sein kann*’, ist die Klagebarkeit der EZB-Leitlinien
gemal Art. 263 AEUV nicht in Zweifel gezogen. Die Griinde dafiir sind einerseits die
Rechtsverbindlichkeit der EZB-Leitlinien innerhalb des ESZB bzw. der individuellen
nationalen Zentralbanken*>® und anderseits das materielle Verstindnis des Begriffs
vom EuGH in den vergangenen Nichtigkeitsklagen, das den Rechtschutzumfang durch

die Nichtigkeitsklage ungeachtet der Handlungsform verbreitet.*>

Eine typische Konstellation, in der eine Nichtigkeitsklage gegen geldpolitisches Han-
deln der EZB ermdglicht wird, ist der Klageantrag von anderen Unionsorganen, ein-
schlieBlich des Rechnungshofes und Ausschusses der Region, und den Mitgliedstaaten
gegen die EZB. Wihrend der Rechnungshof und der Ausschuss der Region gemal3 Art.
263 Abs. 3 AEUYV die Nichtigkeit nur zur eigenen Rechtswahrung erheben kénnen, was
bisher nicht bedeutsam in der Praxis ist, ist die Nichtigkeitsklage von anderen Unions-
organen in Form von objektiven Beanstandungsverfahren vorhergehend vor Gericht
gekommen.*® Jedoch betrifft dieses Verfahren nicht unbedingt eine auBerwirkende
geldpolitische MaBBnahme der EZB. Im OLAF-Urteil umging der EuGH mit der Nich-
tigkeitsklage der Kommission gegen den EZB-Beschluss, gemil3 dem die EZB ihre ei-
genen Haushalt- und Finanzmittel von den Befugnissen des Europdischen Amts fiir Be-
trugsbekdmpfung (OLAF) befreite, die von der Kommission zur Durchfiihrung externer
Verwaltungsuntersuchungen beantragt wurden.*®! Obwohl die EZB sich damit vertei-
digte, dass die Inhalte der Verordnung (EG) Nr. 1073/1999 des Europiischen Parla-
ments und des Rates vom 25. Mai 1999 iiber die Untersuchungen des Europdischen
Amtes fiir Betrugsbekdmpfung (OLAF) die legislative Kompetenz tiberschritten sowie
die finanzielle Unabhéngigkeit der EZB unverhiltnismifBig verletzten, wurden diese
Riigen nicht vom EuGH genau gepriift. Der EuGH wies zuerst nach der systematischen
Auslegung und teleologischen Auslegung der betroffenen Vertragsartikel darauf hin,
dass die Unabhéngigkeitsgarantie der EZB nicht ,,zur Folge fiihrte, dass die EZB vollig

46 Vgl. Kaiser/Sauer in Hufeld/Ohler (Hrsg.), Europiische Wirtschafts- und Wihrungsunion, Aufl. 1
2022, S.1139; Hettinger in Schultze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht — Handbuch fiir die deut-
sche Rechtspraxis, Aufl. 4 2020, S. 2205.
47 Gundel in Grabitz/Nettesheim, Art. 171 AEUV Ra. 3.
458 Schulte in Groeben von der/Schwarze/Hatje, Art. 132 AEUV Rn. 28 ff.
49 Hettinger, 0. Fn. 8, S. 136.
460 Kaiser/Sauer in Hufeld/Ohler (Hrsg.), a.a.0., S.1139.
41 EyGH 10.7.2003 — C-11/00, ECLI:EU:C:2003:395 — Kommission/EZB.
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von der Européischen Gemeinschaft gesondert und von jeder Bestimmung des Gemein-
schaftsrechts ausgenommen wire.*.*> Danach wurde die Einrichtung des OLAF ins-
besondere die Gewihrung der unabhingigen Untersuchungsbefugnisse, die ausschlie3-
lich auf einem Informationsmangel oder einer falschen Wahrnehmung der Wirklichkeit
seitens der betreffenden Wirtschaftsteilnehmer begrenzt werden, als eine Ausgleichung
von der finanziellen Kontrolle und dem Unabhingigkeitsschutz der EZB betrachtet.*%
Der Vorwurf der EZB gegen die UnverhéltnismaBigkeit der Verordnung (EG) Nr.
1073/1999 war logischerweise unbegriindet, weil das legislative Ermessen nach Mei-
nung des EuGH schon zuriickhaltend ausgeiibt wurde, damit die Geeignetheit und Er-

forderlichkeit der Einrichtung des OLAF auch begriindet wurde, wéihrend die EZB kei-

nen offensichtlichen Beurteilungsfehler der Kommission und des Rats einsah.*%*

Eine andere Konstellation ist der Klageantrag von den Mitgliedstaaten oder anderen
juristischen und privaten Personen, z.B. die der Durchfiihrung der EZB-Geldpolitik ob-
liegenden nationalen Zentralbanken, oder die Banken und Biirger der Mitgliedstaaten,
die von der EZB-Geldpolitik unmittelbar gebunden werden, weil die Beschliisse der
EZB gemal Art. 288 Abs. 4 AEUV fiir die bestimmten Adressaten verbindlich sind,
ohne weiteren mitgliedstaatlichen Hoheitsakt vorgegangen zu werden.** Jedoch ist die
Anzahl der betroffenen gerichtlichen Entscheidungen begrenzt. Gefunden sind nur zwei
Fille, die der EuGH als unzuléssig beschloss und in Form von Beschluss zuriickgewie-
sen wurden. Einer ist der Beschluss des EuGH fiir die Rechtssache C-102/12 P,%¢ in
dem der EuGH wegen des Ablaufs der zuldssigen Klagefrist die Klage gegen eine Reihe
der EZB-Beschliisse zur Einfiihrung des Programms fiir die Wertpapiermirkte abwies,
die angeblich die griechischen, irischen und portugiesischen Staatsschuldtitel bevor-
zugten; *7 Der andere ist der EuGH-Beschluss vom 10 Dez. 2013 ,von Storch
u.a./EZB*,*8 in dem die Nichtigkeitsklage gegen den EZB-Beschluss vom 6. Sep. 2012
iiber die technischen Merkmale des OMT-Programm sowie die EZB-Leitlinie vom 10.
Oktober 2012 zur Anderung der Leitlinie EZB/2012/18 iiber zusitzliche zeitlich befris-

tete Mafnahmen hinsichtlich der Refinanzierungsgeschéfte des Eurosystems und der

462 Kommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rn. 135.

463 Kommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rn. 144.

464 K ommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rn. 156;158.

465 Hettinger in Schultze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), S. 2205-2206.

466 EuGH 15. Nov. 2012 - C-102/12 P, ECLI:EU:T:2012:723 — Stidter/EZB.

467 Stadter/EZB, C-102/12 P, EU:T:2012:723, Rn. 1;5.

468 EuGH 10. 12. 2013 - T-492/12, ECLI:EU:T:2013:702— Storch u. a./EZB.
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Notenbankfahigkeit von Sicherheiten (EZB/2012/23) auch wegen der Unzuldssigkeit
abgewiesen wurde, denn nicht die Kliger, sondern die Kreditgeschiftsfiihrer und die
nationalen Zentralbanken der ESZB seien die unmittelbaren Betroffenen der bestritte-

nen EZB-Beschluss und -Leitlinie.*¢°

3. Der Verfahrensmangel der Nichtigkeitsklage

Der européische Rechtsschutz der Nichtigkeitsklage wird in der Literatur so gesehen,
dass er nur begrenzt einwirkt. Der erste Grund wére die auf Rechtsakte beschriankten
Klagegegenstinde, da die rechtlich unverbindlichen Maflnahmen ausgeschlossen wiir-
den, wihrend die unkonventionellen Steuerungsmafinahmen besonders im geldpoliti-
schen Bereich angenommen wiirden. Diese Meinung wurde von Generalanwalt Cruz
Villalon im Gauweiler-Urteil vertreten, dass zumindest die Mitteilungen und Ankiindi-
gungen liber die geldpolitischen Maflnahmen, auch die sogenannten ,,6ffentliche Kom-
munikationspolitik” der EZB, die im unionrechtlichen Rechtssystem angreifbaren
Handlungen werden sollen. Er stiirzte sich dafiir einerseits auf die subjektive Absicht
der EZB, das Verhalten der Marktteilnehmer durch eine bloe Ankiindigung zu beein-
flussen, und anderseits auf die erzielende Wirkung der EZB-Ankiindigungen und -Mit-

teilungen auf andere Organe, entsprechende Handlungen auszufiihren.*”

Der zweite Kritikpunkt der Nichtigkeitsklage ist gemdB3 Art. 263 Abs. 5 AEUV die
kurze Klagefrist von zwei Monaten, die nicht nur den Kreis der angreifbaren EZB-
Maflnahme, sondern auch die beobachtbaren Auswirkungen einer anzugreifenden MafB3-
nahmen in einem ausreichenden Zeitraum, begrenzt. Demzufolge wire die die EZB-
Entscheidung begiinstigende prozedurale Einstellung der Nichtigkeitsklage. Ganz ab-
gesehen davon, dass die EZB ein grof3es geldpolitisches Ermessen einschlieflich eines
EntschlieBungsermessens iiber ihre Tétigkeit beinhaltet, das der EuGH in der Zustén-

digkeitspriifung iiberlegen muss.*”!

469 Storch u.a./EZB, T-492/12, EU:T:2013:702, Rn.35-37.
470 Zusammenfassend s. Kaiser/Sauer in Hufeld/Ohler (Hrsg.), a.a.O., S.1137.
47 Hettinger in Schultze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), o. Fn. 466.
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II. Die Untétigkeitsklage in Art. 265 AEUV
1. Die allgemeinen Eigenschaften der Untitigkeitsklage

Neben der Nichtigkeitsklage ist die Untétigkeitsklage in Art. 265 AEUV vorgeschrie-
ben, gemill dem die Mitgliedstaaten und die Unionsorgane beim EuGH eine Klage er-
heben kénnen, um eine Vertragsverletzung festzustellen, wenn die EZB es unterlésst,
einen Beschluss zu fassen (Art. 265 Abs.1 AEUV). AuBlerdem kann jede natiirliche
oder juristische Person vor dem EuGH eine Beschwerde fithren, um einen Rechtsakt
anders als Empfehlung oder Stellungnahme an sie zu richten, wenn die EZB es unter-
lassen hat (Art. 265 Abs. 3 AEUV). Daraus ergibt sich, dass die Klagegegenstand der
Untétigkeitsklage zwischen den Kldgern nach Art. 265 Abs. 1 und Abs. 3 AEUV un-
terschiedlich sind. Wahrend die Untétigkeitsklagen natiirlicher und juristischer Perso-
nen nur auf den Erlass verbindlicher Rechtsakte gerichtet sein diirfen, die unmittelbar
und individuell die Kldger betreffen, wird der zuldssige Klagegenstand der Untitig-
keitsklage nach Art. 265 Abs. 1 nach der vorherrschenden Meinung nicht nur auf einen
unterlassener Beschluss im Sinne des Art. 288 Abs. 4 AEUV beschrankt, sondern alle
sekundire Rechtsakte und rechtliche unverbindliche Handlungen, einschlielich der in

Art. 265 Abs. 2 AEUV ausgeschlossenen Empfehlung und Stellungnahme.*7?

Die Untitigkeitsklage wird in Literatur einheitlich als ein Spiegelbild zur Nichtigkeits-
klage beschrieben, dass sie eine ergidnzende und subsididre Klageform im Vergleich
zur Nichtigkeitsklage ist.*”* Diese Betrachtung basiert auf der Rechtsschutzwirkung der
erfolgreichen Untétigkeitsklage im Vergleich zur Nichtigkeitsklage. Wihrend die
Nichtigkeitsklage eine Anfechtungsklage gegen ein vertragswidriges Verhalten ist, mit
der ein vertragswidriger Zustand geméf Art. 266 AEUV beseitigt werden sollte, ist die
Untétigkeitsklage eine reine Festlegungsklage, ein Unterlassen nach Unionsrecht als
pflichtwidrig festzulegen. Demzufolge wird die Bedeutung der Untétigkeitsklage in der

Praxis gering.*’*

472 Cremer in Calliess/Ruffert, Art. 265 AEUV Rn. 5-6; Pache in Vedder/Heinegg, Art. 265 AEUV Rn.
21-22; Schwarze/Voet van Vormizeele in Becker/Hatje/Schoo/Schwarze, Art. 265 AEUV Rn. 11 u. 14-
16. Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 254 AEUV Rn. 7 u. 12; Dérr in Grabitz/Meinhard/Net-
tesheim, Art. 265 AEUV Rn. 14 u. 16.
473 Kotzur/Dienelt in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair, Art. 265 AEUV Rn. 2; Pache in Vedder/Heinegg,
Art. 265 AEUV Rn. 4; Schwarze/Voet van Vormizeele in Becker/Hatje/Schoo/Schwarze, Art. 265 AEUV
Rn. 3.
474 Dérr in Grabitz/Meinhard/Nettesheim, Art. 265 AEUV 3.
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2. Die Funktionen der Untitigkeitsklage in geldpolitischem Streit

Genauso wie die Nichtigkeitsklage dient die Untitigkeitsklage beides der objektiven
Legalititskontrolle und der Gewihrleistung subjektiven Rechtsschutzes.*’* Jedoch fo-
kussiert die Untétigkeitsklage im Vergleich zur Nichtigkeitsklage mehr auf die objek-
tive Normkontrolle. Dies kommt die erweiterten Klageberechtigten in Art. 265 Abs.1
AEUYV vor, dass der Europdische Rat, die EZB und die Einrichtungen und sonstigen
Stellen der Union einschlieBlich der Amter und Agenturen im Vertrag von Lissabon die
berechtigten Klager sind, wihrend die Klagegegenstinde der natiirlichen und anderen
juristischen Personen gemdll Art. 265 Abs.3 AEUV vergleichsweise geschrinkt wer-

den 476

Bei der Untitigkeitsklage gegen die EZB-Geldpolitik war in Literatur schon bejaht,
dass die EZB geméall dem Wortlaut des Art. 265 Abs.1 AEUV passiv prozessfiihrungs-
befugt ist, dass die anderen Unionsorgane, die Mitgliedstaaten oder jemand einen An-
spruch gegen die Unterlassung der EZB hat.*”’” Wenn der Kliger ein Mitgliederstaat
oder Unionsorgan ist, kann der Klagegegenstand wie oben genannt umfangreich sein.
Nicht nur die Erlassungspflicht der verbindlichen Rechtsakte, sondern auch die unver-
bindlichen und die vorbereitenden Handlungen der Beklagte konnen die Gegenstdnde
der Untdtigkeitsklage sein. Vorausgesetzt wird es jedoch, dass die beklagte EZB uni-
onsrechtlich Handlungspflicht ist.*’® Wenn es um eine individuelle Untitigkeitsklage
gegen die EZB geht, muss der Klagegegentand ein unterlassener verbindlicher Rechts-

akt der EZB sein, der den Klidger unmittelbar und individuell betreffen hat.

Diskutiert ist weiterhin, ob die EZB genauso wie die anderen Unionsorgane vollig ak-
tivlegitimiert ist, die Tatigkeitspflicht anderer Unionsorgane anzufordern. Dagegen
wiirde in einziger Literatur so dargestellt, dass das Klagebefugnis der EZB teleologisch
beschrankt werden sollte, weil die EZB im Vergleich zu anderen Unionsorganen eine
besondere Rolle hitte, nur im Umfang der Gewéhrleistung der Preisstabilitit zu titigen.

Nach dieser Meinung wire es sachlich ungerecht, die EZB die privilegierte Stellung als

45 Pache in Vedder/Heinegg, Art. 265 AEUV Rn.2; Kotzur/Dienelt in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair,
Art. 265 AEUV Rn. 6.
476 Dérr in Grabitz/Meinhard/Nettesheim, o. Fn. 475.
477 Kotzur/Dienelt in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair, o. Fn. 476.
478 Kotzur/Dienelt in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair, o. Fn. 476.
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Klégern und das umfassende Recht zur Legalitdtskontrolle genauso wie den normset-
zenden Unionsorganen zu besitzen. Stattdessen sollte die Beschrinkung geblieben wer-
den, dass die EZB nur auf den in Art. 127 ff. AEUV geregelten EZB-Zustandigkeits-

bereich der betroffenen Fille aktivlegitimiert wire.*”

Mir ist die obengenannte Meinung nicht iiberzeugend, weil die organisatorische Ein-
stufung der EZB vom Status eines Gemeinschaftsgremiums sui generis zum Unionsor-
gan diesem Gedanken nach bedeutungslos wird. Wéhrend die organisatorische Einstu-
fung der EZB die Gewéhrleistung der europdischen Wiahrungseinheit und die bediirf-
tige politische Zusammenarbeit zwischen der EZB und anderen Unionsorganen
dadurch auf der Verfassungsebene betont wird, fiihrt die teleologische Reduktion zur
Folge, die organisatorische Einstufung der EZB als formell verworfen wird. Unklar ist
insbesondere der orientiere Zweck, mit dem die wortliche Bedeutung des Art. 265 Abs.
3 AEUV spezifisch um das EZB-Klagebefugnis reduziert werden sollte, **° wihrend der
Rechnungshof auch als einer der privilegierten Kléger betrachtet, der gemal Art. 285
Abs. 2 fiir die Ausiibung ihrer Aufgaben véllig unabhingig ist.*8!

Meiner Meinung nach kann die Untitigkeitsklage eine wichtigere Rolle in geldpoliti-
schem Fall spielen, wenn die Aktivlegitimation der EZB vorbehaltlos angenommen
wird. In diesem Fall wird die EZB nicht die Beklagte, sondern der Kldger gegen die
Unterlassung der mit der Geldpolitik eng verbundenen wirtschaftlichen und finanziel-
len Zusammenarbeit von anderen Unionsorganen, z.B. der Beteilung der betroffenen
Information oder der unverbindlichen politischen Einstellung, der Inhalte entweder den

Hintergrund der Geldpolitik bilden oder mit der EZB-Geldpolitik harmonisieren sollten.

Trotz der obenerwihnten intellektuellen Ergdnzungsmoglichkeit ist die Anzahl der Un-
tatigkeitsklage gegen die EZB bisher gering. Der einzige online verfiigbare Fall auf
CURIA sind die Rechtssache T-22/16 Comprojecto-Projectos e Construcdes u.a./EZB
und der nachfolgende Appellantrag C-251/19P*%2, wiihrend die Texte der anderen drei
Untatigkeitsklagen nicht veroffentlicht sind. Der Sachverhalt ging es hauptsachlich um

4 Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 254 AEUV Rn. 1 u. 6.
480 Ahnliche Meinung s. Dérr in Grabitz/Meinhard/Nettesheim, Art. 265 AEUV Rn. 9.
41 Vgl. Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 254 AEUV Rn. 6.
482 Beschluss vom 14. Feb. 2019, Comprojecto-Projectos ¢ Construgdes u.a./EZB, T-768/17, E-
CLI:EU:T:2019:104; Beschluss vom 2. Okt. 2019, Comprojecto-Projectos e Construcdes u.a./EZB, C-
251/19 P, ECLI:EU:C:2019:813.
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eine Klage gegen die EZB von den portugiesischen Betrugsopfern, deren Kontobetrdge
durch unautorisierte Bankiiberweisungen oder Kartenmissbrauche abgelenkt wurden.
Neben der inldndischen Zivilklage gegen die kontofiithrende Bank, Banco Comercial
Portugues (BCP), sandten die Kldger der EZB zwei Briefe, um strafende Maflnahmen
gegen BCP zu fordern. Nach der schriftlichen Ablehnung der EZB als Antwort auf den
ersten Antragsbrief und dem unbeantworteten zweiten Berief erhoben die Klidger die
Untatigkeitsklage gegen die EZB und behaupteten eine Handlungspflicht der EZB auf
der von Art. 3 der Verordnung Nr. 2532/98 abgeleiteten Zusammenarbeitspflicht, ein
Vertragsverletzungsverfahren gegen die BCP einzuleiten und den Fall an OLAF zu

ubermitteln.

In der ersten Instanz wurden die Anspriiche zuriickgewiesen, da das Gericht die An-
spriiche teilweise unzuldssig und teilweise unbegriindet verurteilte. Bei der Zuléssig-
keitspriifung fehlen der Kldger die Verletzung, die von der Ausiibung der in Verord-
nung Nr. 2532/98 vorgeschriebenen Aufsichtsaufgaben der EZB verursache, weil die
Aufsichtsaufgaben nur im Raum der Befugnisse zur Uberwachung der Zahlungsdienste
und der Aufgaben der zustindigen Behorde mit den Kreditinstituten in Bezug auf die
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems fiir die Zwecke des Geldes und des Gel-
des der EZB iibertragen werden.*®* Sonst angehéren die Aufsichtsaufgaben in Bezug
auf dem Verbraucherschutz, der Uberwachung von Zahlungsdiensten und der Aufsicht
von Kreditinstituten den nationalen Behorden, die unmittelbar zur Verhinderung des
Missbrauchs des Finanzsystems zur Geldwische beitragen.*®* Selbst wenn die EZB fiir
die angesprochenen Aufsichtsaufgaben zustidndig wire, die Fakten an OLAF zu iiber-
mitteln, hielt das Gericht die Meinung, dass die Anspriiche nur begriindet wiren, wenn
die EZB eine unverziigliche Ubermittelungspflicht hitte. In diesem Fall sei die Be-
schwerde der Kliger jedoch nicht ausreichend, eine Ubermittelungspflicht an die EZB
zu auferlegen. Die EZB sei daher nicht verpflichtet, die Informationen mit reiner Un-
wahrscheinlichkeit an OLAF zu iibermitteln.**> Der Appell vor dem Gericht, die ge-
richtliche Anordnung der ersten Instanz aufzuheben, war danach als offensichtlich un-

zuldssig abgewiesen, da die Kritik der Kldger, dass das Gericht der ersten Instanz die

483 Comprojecto-Projectos e Construgdes u.a./EZB, T-768/17, E-CLI:EU:T:2019:104, Rn. 59, 63.

484 Comprojecto-Projectos e Construgdes u.a./EZB, T-768/17, E-CLI:EU:T:2019:104, Rn. 59-60.

485 Comprojecto-Projectos ¢ Construgdes u.a./EZB, T-768/17, E-CLI:EU:T:2019:104, Rn. 66.
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Fakten verzerrt habe und seine Beurteilung auf dem unbegriindeten und diskriminie-
render inléndischen zivilgerichtlichen Urteil basieren lasse,**® unklar und uneinheitlich

formuliert werde und kein identifizierbarer Rechtsgegenstand sei.*®’

Obwohl der Klagegegenstand in der ersten Instanz nicht um die EZB-Geldpolitik geht,
wird das Priifungsschema der Untdtigkeitsklage jedoch klargestellt. Zuerst wird gepriift,
ob die geforderte MaBBnahme dem Sachbereich gehort, in dem die Beklagte Handlungs-
befugnis hat. Wird eine Handlungsbefugnis (auffillig) bejaht, kommt die nichste zu
priifende Rechtsfrage, ob eine Handlungspflicht ableitbar ist. Hier wird eine systemati-
sche Auslegung impliziert, dass eine im Text klargestellte Handlungspflicht nicht not-
wendig ist. Eine konkrete Handlungspflicht kann auch durch die Auslegung des allge-
meinen Zusammenarbeitsgebots ableiten werden. Vorausgesetzt ist nur, dass der eine
Pflicht verlangende Sachstand bestimmbar ist. Das Handlungsspielraum der EZB wird
aber im erstinstanzlichen Beschluss nicht diskutiert, ob die EZB sich demgeméB trotz
eines konkret dargestellten Sachstands von einer angegebenen Handlungspflicht ent-
binden lésst. Ein anderes Merkmal des erstinstanzlichen Gerichtsbeschlusses ist die un-
eindeutige Umfangbestimmung der EZB-Befugnisse, dass das Gericht im ersten Prii-
fungsschritt stoppt, selbst wenn die Unzusténdigkeit der EZB fiir die angeforderte fest-
gelegt wird. Stattdessen féhrt das Gericht mit der Annahme den zweiten Priifungsschritt
fort, wenn die EZB ausnahmsweise fiir die angeforderte Handlung zustéindig sein
konnte. Diese Argumentstrategie fiihrt zu dem unbestimmten zustandigen Sachbereich
der EZB einerseits und dem Verlust der Filterfunktion des ersten Priifungsschritts an-

dererseits.
3. Der Verfahrensmangel der Untiitigkeitsklage

Die Untitigkeitsklage hat wegen ihrer ergdnzenden und subsididren Natur nur wenig
Bedeutung. Solang die Nichtigkeitsklage im geldpolitischen Streit wie oben schon er-
wihnt auch gering funktioniert, ist eine Hoffnung auf eine starkere Rechtswirkung der
ergidnzenden und subsididren Untétigkeitsklage unrealistisch. Da alle Kritikpunkte an
der Nichtigkeitsklage an der Untétigkeitsklage gelten, dass eine zweimonatliche Kla-

gefrist gleicherweise flir die Untdtigkeitsklage vorgesehen wird (Art. 265 Abs. 2 S. 2

486 Comprojecto-Projectos e Construgdes u.a./EZB, C-251/19 P, ECLI:EU:C:2019:813, Rn. 19
487 Comprojecto-Projectos e Construgdes u.a./EZB, C-251/19 P, ECLI:EU:C:2019:813, Rn. 27-30.
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AEUV). Neben der identischen prozeduralen zeitlichen Begrenzung hat die Untitig-
keitsklage sogar eine schwéchere Rechtsschutzwirkung auf dem Subjektivrecht, da das
Klagebefugnis sowie der Klagegegenstand beides beschriankt werden, dass nur eine Un-
terlassung der rechtsverbindlichen Akt zuldssig ist, von der die natiirliche oder juristi-
sche Person als nichtprivilegierte Klidger individuell und unmittelbar betroffen sein
konnte, was im Fall der EZB-Geldpolitik kaum verstellbar ist, als die geldpolitischen

MaBnahmen der EZB selten unmittelbar auf die Individuen einwirken.

Auller den gemeinsamen Mangeln, die die Nichtigkeitsklage und die Untitigkeitsklage
teilhaben, hat die Untétigkeitsklage zusdtzlich das mit dem Vertragsverletzungsverfah-
ren dhnliche Vorverfahren, dass der Kldger das jeweilige Unionsorgan, die Einrichtung
oder sonstige Stelle der Union gemél Art. 265 Abs. 2 S. 1 AEUV zum Titigwerden
auffordern muss, bevor er die Nichtigkeitsklage erhebt. Das der Selbstkontrolle der je-
weiligen Institution und der Entlastung der Gerichtsbarkeit dienende Vorverfahren die
Anzahl der zuldssigen Untétigkeitsklagen nachldsst, wenn das aufgeforderte Organ die

verlangte Téatigkeitspflicht iibernimmt.

Die vielfdltigen Zuldssigkeitsvoraussetzungen lassen die Bedeutung der Untitigkeits-
klage schon gering werden. Schwieriger ist die Begriindung einer zuldssigen Untétig-
keitsklage gegen die EZB. Die Schwierigkeiten werden wissenschaftlich multidimen-
sional erzdhlt. Manche Wissenschaftler schreiben das groB3e geldpolitische Ermessen
der EZB der Ursache zu, weil eine Untdtigkeitsklage ihrer Meinung nach nur sichlich
erfolgreich sein kann, wenn das beklagte Organ eine absolute Handlungspflicht hat und
iiberhaupt nicht handelt, die nicht durch einen Ermessensspielraum ausgeschlossen
wird.**® Der groBe Ermessensspielraum der EZB behindert deshalb die Klagbarkeit ei-
ner bestimmten Tatigkeitspflicht. Auch die Unterlassung der EZB ist in der Praxis kaum
ein Thema, weil die EZB fast nie untétig bleibt, um einen Beschluss nicht zu fassen.
Problematisch liegt immer in den Inhalten des gefassten Beschlusses.*®® Manche mes-
sen die Schwierigkeit der geldpolitischen Kompetenz der EZB bei, die durch ungenaue
Zielvorgaben vorgesehen wird. Demzufolge wird keine konkrete und gerichtlich er-

zwingbare Handlungspflicht dadurch abgeleitet.*°

488 Dorr in Grabitz/Meinhard/Nettesheim, Art. 265 AEUV Rn.3.
49 Vgl. Hettinger in Schultze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), a.a.0., S.2206.
490 Kaiser/Sauer in Hufeld/Ohler (Hrsg.), a.a.0., S.1141.
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II1. Das Vorabentscheidungsverfahren in Art. 267 AEUV

1. Die Funktionen des Vorabentscheidungsverfahrens

Das Vorabentscheidungsverfahren hat im Vergleich zur Nichtigkeitsklage und Untétig-
keitsklage eine besondere Bedeutung im europdischen Rechtsschutz. Stimmt hat das
Vorabentscheidungsverfahren die gleichen Funktionen, die objektive Normkontrolle
und den subjektiven Rechtsschutz zu iibernehmen, weil der EuGH im Weg der Vor-
abentscheidung die Auslegung der Vertragstexte, die Giiltigkeitskontrolle und die Aus-
legung der Handlungen der Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union
entscheidet (Art. 267 Abs. 1 AEUV) und die Rechtwirkung der Vorabentscheidung
kann bis zu einem gewissen Grad die Rechtschutzmdglichkeit entscheiden, wenn die
zu erkldarenden Wortsinne der primérrechtlichen Vertragstexte oder die Giiltigkeitsfrage
der sekundéren unionrechtlichen Handlungen eine natiirliche oder juristische Person
beeinflussen.*’! Jedoch stellt die Verfahrenseinstellung der Vorabentscheidung klar,
dass die einheitliche Rechtsanwendung durch die Zusammenarbeit der mitgliedstaatli-
chen Gerichte das Hauptanliegen der Vorabentscheidung ist. Das Anliegen wird durch
die monopolisierte Vorlageberechtigung der mitgliedstaatlichen Gerichte vorgetragen,
wenn die Entscheidung iiber derartige unionsrechtliche Fragen fiir den Erlass des in-
landischen Urteils notwendig ist (Art. 267 Abs. 2 AEUV). Falls die unionsrechtlichen
Fragen fiir die letztinstanzliche Entscheidung eines einzelstaatlichen Gerichts notwen-
dig sind, hat das letztinstanzliche mitgliedstaatliche Gericht sogar die Vorlagepflicht,
den EuGH anzurufen (Art. 267 Abs. 3 AEUV), obwohl die Vorlagepflicht nur durch
die Ermessensentscheidung des mitgliedstaatlichen Gerichts iibernommen wird und das
mitgliedstaatliche Gericht einen Beurteilungsspielraum iiber die Notwendigkeit und
den Zweifel an der Rechtsunvereinbarkeit verfiigt. > Die Verletzung der Vorlage-
pflicht kann nachtrédglich die von der Kommission erhobene Vertragsverletzungsklage

und eine daraus folgende unionsrechtliche Haftung des Mitgliedstaats resultieren,* ist

¥l Vgl. Pache in Vedder/Heinegg, Art. 276 AEUV Rn. 8 ff; Schwarz/Wunderlich in Be-
cker/Hatje/Schoo/Schwarze, Art. 276 AEUV Rn. 2; Wegener in Calliess/Ruffert, Art. 267 AEUV Ran. 1;
Karpenstein in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Art. 267 AEUV Rn. 2-3.
492 Vgl. Ehricke in Streinz, Art. 267 AEUV Rn. 36; Karpenstein in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Art. 267
AEUYV Rn. 61; Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 276 AEUV Rn.56; Ehrike in Streinz, Art.
267 AEUV Rn. 3 ff.; Marsch in Schoch/Schneider, VWV, Art. 267 AEUV Rn. 5-6.
493 Kotzur/Dienelt in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair, Art. 267 AEUV Rn. 41; Gaitanides in Gro-
eben/Schwarze/Hatje, Art. 276 AEUV Rn. 69,71; Karpenstein in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Art. 267
AEUV Rn. 72; Wegener in Calliess/Ruffert, Art. 267 AEUV Rn. 35,40.
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jedoch wegen des Schutzes der gerichtlichen Unabhdngigkeit und die politische Sensi-

bilitdt des Vertragsverletzungsverfahrens kaum durchsetzbar. ***

Wegen der prozeduralen Einstellung, dass das Vorabentscheidungsverfahren von den
mitgliedstaatlichen Gerichten einleiten muss, ist die dritte praktische Funktion des Vor-
abentscheidungsverfahrens besonders bemerkbar, dass es ein Dialogkanal der EuGH
und der mitgliedstaatlichen Gerichte ist, um ein kohérentes unionsrechtliches Verstand-
nis der mietgliedstaatlichen Gerichte durch die Rechtsfortbildung des EuGH zu vermit-
teln, ohne die Rechtstexte hiufig zu verindern.**> Auch in diesem Sinn wird die Rolle
des Vorabentscheidungsverfahrens als Eckpfeiler des unionsrechtlichen Gerichtssys-
tems beschrieben,**® weil im Vergleich zu anderen unionsrechtlichen Rechtsschutzver-
fahren nur das Vorabentscheidungsverfahren die transsystemische und zusammenar-
beitende Funktion hat. Die stindig jahrliche Anzahl der Vorlagen zeigt auch die Wich-

tigkeit des Vorabentscheidungsverfahrens im unionsgerichtlichen System.*’

2. Die Bedeutung des Vorabentscheidungsverfahrens in geldpolitischem

Streit

Die der EZB relevanten Texte in den Unionsvertrags einschlielich EUV und AEUV
sowie die Anhdnge und Protokolle der Vertridge und die primérrechtlichen allgemeinen
Grundsitze sind zweifellos die zuldssigen Gegenstinde der Auslegungsfragen im Vor-
abentscheidungsverfahren, als der Begriff der ,,Vertrage® in Art. 267 Abs. 1 lit. a AEUV
einheitlich im weiteren Sinne verstanden, dass er das gesamte geschriebene und unge-
schriebene Primarrecht bedeutet. Unabhidngig davon ist, ob der auszulegende Rechtsakt
rechtverbindlich ist. Gemif3 Art. 267 Abs. 1 lit. b AEUV sind auch die Handlungen der
Unionorgane, die als das gesamte sekundédre Unionsrecht im umfassenden Sinne ver-
standen werden, die Vorlagegegenstinde iiber entweder eine Auslegungsfrage oder

eine Giiltigkeitsfrage.**® Wihrend nach Art. 234 Abs. 1 lit. b EGV nur Handlungen der

494 Ehricke in Streinz, Art. 267 AEUV Rn. 49; Wegener in Calliess/Ruffert, Art. 267 AEUV Rn. 34.
45 Vgl. Ehricke in Streinz, Art. 267 AEUV Rn. 9; Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 276
AEUV Rn.11.
496 Vgl. Ehrike in Streinz, Art, 267 AEUV Ra. 10.
497 Statistische Darstellung s. Karpenstein in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Art. 267 AEUV Rn. 4.
498 Kotzur/Dienelt in Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair, Art. 267 AEUV Rn. 9-10; Schwarz/Wunderlich in
Becker/Hatje/Schoo/Schwarze, Art. 276 AEUV Rn. 9-10; Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art.
276 AEUV Rn. 17-18; Ehricke in Streinz, Art. 267 AEUV Rn. 18-19; Karpenstein in Grabitz/Hilf/Net-
tesheim, Art. 267 AEUV Rn. 20; Pache in Vedder/Heinegg, Art. 276 AEUV Rn. 13-14.
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Organe und der EZB zu den zuldssigen Gegenstdnden eines Vorabentscheidungsver-
fahrens waren, werden die Handlungen aller iibrigen Einrichtungen und sonstigen Stel-
len der Union nach heutigem Art. 267 Abs. 1 lit. b AEUV als zulédssige Gegensténde
umgefasst. Eine Giiltigkeitspriifung oder eine Auslegungsentscheidung der EZB-Hand-
lungen besteht nach dem Wortlaut des Art. 267 Abs .1 lit. b. AEUV deshalb kein Zwei-
fel, als die EZB seit dem Vertrag von Lissabon weiterhin Organqualitit erlangte.**® Zu
schlieBen ist, dass die unionrechtlichen Grundlagen der EZB-Geldpolitik beides im Pri-
marrecht oder im sekundéren Recht fiir das Vorabentscheidungsverfahren zuldssig ma-

chen konnen.

Fiir geldpolitischen Rechtsstreit hat das Vorabentscheidungsverfahren eine spezifische
Bedeutung, da die dezentrale gerichtliche Kontrolle im geldpolitischen Bereich beson-
ders notwendig ist. Griinde dafiir sind zuerst die organisatorische Einstellung des ESZB,
dass die europiische Geldpolitik von den dezentralen mitgliedstaatlichen Notenbanken
durchgefiihrt werden muss. Typischerweise ist die Umsetzung der Durchfiihrung der
Offenmarktgeschifte, die privatvertraglich oder 6ffentlich-rechtlich von den nationalen
Zentralbanken durchgefiihrt werden.>* Daraus ergibt sich der groBe Anteil der geldpo-
litischen MafBnahmen, deren Durchfithrungen durch inlédndische Rechtsvorschriften
konkretisiert werden, obwohl die geldpolitischen Handlungen der nationalen Zentral-
banken durch die Vorordnungen, Leitlinien und Beschliisse sowie Weisungen der EZB
unmittelbar verbunden werden und die nationalen Zentralbanken grundsitzlich keinen
Entscheidungsspielraum haben. Es sei denn, dass die EZB den nationalen Zentralban-
ken einen Entscheidungsspielraum einrdumt. Demzufolge ist die Vorlagepflicht des na-
tionalen Gerichts fiir eine Vorabentscheidung fiir die RechtsmaBigkeitsfrage der EZB-
Handlungen, solang die nationalen Gerichte im Vorfeld der geldpolitischen Streite und
zu der Frage nicht befugt sind.>*! Zweitens sind die im Vergleich zur Nichtigkeitsklage
und Untétigkeitsklage erweiterten Vorlagegegenstinde in Art. 267 Abs. 1 lit. b AEUV,
dass alle Handlungen der EZB ungeachtet der rechtlichen Verbindlichkeit zulédssig sind,
wihrend die Klagegegenstiande der Nichtigkeitsklage und Untitigkeitsklage beschriankt
sind. Die erweiterten Vorlagegegenstinde bedeuteten fiir die die politische Freundlich-

keit des Vorabentscheidungsverfahrens, dass das EuGH die politischen Themen im

49 Vgl. Pache in Vedder/Heinegg, Art. 276 AEUV Rn. 15; Karpenstein in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Art.
267 AEUV Ran. 19; Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 276 AEUV Rn. 1.
500 Hettinger in Schultze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), S. 2207.
01 Kaiser/Sauer in Hufeld/Ohler (Hrsg.), a.a.0., S.1141-1142.
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Rahmen des Unionsrechts (un)mittelbar beantworten darf (muss), die in den von mit-

gliedstaatlichen Gerichten aufgebrachten Rechtsfragen versteckten.

3. Die geldpolitische Rechtssachen im Vorabentscheidungsverfahren

a) Mapping und Auswahl der Urteile

Nicht alle der in der CURIA-Datenbank gefundenen Rechtssachen zum Vorabentschei-
dungsverfahren gehen mit der EZB-Geldpolitik um, die durch die Suche nach Sachge-
biet ,,Wirtschafts- und Wahrungspolitik* gefunden werden. Das Thema in den friihzei-
tigen Urteilen war vor allem die Auslegung der Rat-Verordnungen iiber die Einflihrung
des Euro, die die Umrechnungskurse zwischen mitgliedstaatlichen Wiahrungen und
dem Euro festlegte und einen Aufpreis oder eine Tarifwechselwirkung wegen der Um-
rechnungsregeln verursachte. Zu fragen war daher die Auslegung der Verordnungsvor-
schriften, mit deren die unionrechtliche Konformitit der moglichen Preisanpassungen
nach der Wihrungsumrechnung entschieden wurde.>*> AuBerdem sind die meisten ge-
funden Urteile des Vorabentscheidungsverfahrens fiir die EZB-Wiahrungspolitik irrele-
vant. Stattdessen sind die meisten Vorlagegegenstinde um die volkswirtschaftliche
oder finanzielle Aufsichtsregelungen, die vielmehr der Wirtschaftspolitik zuhoren. Bis
zum Juli 2023 sind nur 6 Urteile des Vorabentscheidungsverfahrens, deren zu ausle-
genden Gegenstdnde die primérrechtlich oder sekundirrechtlich vorgesehene Wiéh-
rungspolitik — vor allem einer der Artikeln im zweiten Kapitel des AEUV, in der ESZB-

Satzung oder in einem EZB-Beschluss — sind.

Die sechs mit unserem Thema umgehenden Urteile kdnnen weiterhin in zwei Gruppe
geteilt werden. Die erste Gruppen sind die drei fritheren Urteile, das Pringle-Urteil >,
das Gauweiler-Urteil>® und das Weiss-Urteil>®. In den Urteilen der ersten Gruppe sind
die Harmonisierung der Inhalte der Krisenbehandlungen in der Finanzkrise entweder
von den Mitgliedstaaten oder der EZB und der unionrechtlichen Rahmenbedingungen
in Frage gestellt und die Urteile sind wegen ihrer thematischen Kontinuitit und hohen

politischen Sensibilitit bekannt. Im Vergleich dazu sind die Urteile in der zweiten

302 Urteil vom 14. September 2004, Verbraucher-Zentrale Hamburg e.V./O2 (Germany) GmbH & Co,
OHG, C-19/03, ECLI:EU:C:2004:524; Urteil vom 18. Januar 2007, Estager SA/Receveur principal de la
recette des douanes de Brive, C-359/05, ECLI:EU:C:2007:36.
303 Urteil vom 27. November 2012, Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756.
504 Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400.
305 Urteil vom 11. Dezember 2018, Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000.
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Gruppe, deren Inhaltsumfang von der monopolisierten Wahrungspolitik der EZB nicht
relevant ist. Vielmehr geht es um die Bedeutungsbestimmung und Gewéhrleistung des
Zahlungsmittels, die nicht auf die Ausgabe und Umlauf des Euro sowie die Preisstabi-
litdtsgewihrleistung, sondern auf die Bedeutung der einheitlichen Wahrungspolitik und
die Zustindigkeitsverteilung zwischen der EZB und nationalen Zentralbanken fokus-

sieren.

Im Hessischer Rundfunk-Urteil*® wurden die folgenden Fragen vom deutschen Bun-
desverwaltungsgericht vor dem EuGH vorgelegt, ob die ausschlieBliche Zustandigkeit
der Union im Bereich der Wahrungspolitik und der Status des Euro als gesetzliches
Zahlungsmittel eine Pflicht der mitgliedstaatlichen 6ffentlichen Stellen auferlegte, die
Euro-Banknoten anzunehmen, dass der nationale Gesetzgeber keine andere Zahlungs-
methode fiir die Erfiillung einer hoheitlich auferlegten Geldleistungspflicht gesetzlich
vorgeben diirfte. Daraus ergibt sich, dass §10 Abs. 2 RBStV unionsrechtwidrig wire,
weil der Beitragsschuldner die Rundfunkbeitrige demgemal nur bargeldlos durch ge-
setzlich vorgeschriebene Zahlungsformen entrichten konne.>*” Obwohl der EuGH in
diesem Urteil die Begriffsdefinition der Wéahrungspolitik so erklérte, dass sie nicht nur
die operativen Ausfiihrungsaufgaben des ESZB darstellt, sondern auch eine normative
Dimension iiber die Gewihrleistung der einheitlichen Wihrung beinhalte,>* deren
mogliche Behinderung vom nationalen Recht durch die stindige VerhéltnisméaBigkeits-
priifung legitimiert werde.’” In diesem Fall erklirte der EuGH, dass die Einfiihrung
des Euro und die ausschlieBliche Zusténdigkeit der EU im Bereich der Wéahrungspolitik
den Mitgliedstaat nicht daran hindern, die Erfiillung der Geldleistungspflichten auf ei-
gener Zustdndigkeit durch eine Vorschrift zu erlassen, wenn die Vorschrift die folgen-
den flinf Kriterien erfiillt. Erstens: die Vorschrift determiniert in Anbetracht ihres Ziels
und Inhalts den rechtlichen Status der Euro-Banknoten als gesetzliches Zahlungsmittel
nicht; Zweitens, die Vorschrift fithre nicht zu einer rechtlichen oder faktischen Ab-
schaffungsfolge der Banknoten; Drittens, die Vorschrift werde aus Griinden des 6ffent-

lichen Interesses erlassen; Viertens, dass die in der Vorschrift vorgesehene Beschrén-

306 Urteil vom 26. Januar 2021, Dietrich u. Hiring/Hessischer Rundfunk, C-422/19 u. C423/19, E-
CLL:EU:C:2021:63.
307 Dietrich u. Haring/Hessischer Rundfunk, C-422/19 u. C423/19, E-CLI:EU:C:2021:63, Rn. 21-27.
508 Dietrich u. Héring/Hessischer Rundfunk, C-422/19 u. C423/19, E-CLI:EU:C:2021:63, Rn. 38.
59 Dietrich u. Hiring/Hessischer Rundfunk, C-422/19 u. C423/19, E-CLI:EU:C:2021:63, Rn. 70.
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kung von Barzahlungen fiir die Erreichung der verfolgten 6ffentlichen Interessen ge-
eignet sei. Und die letzte, dass die Beschrinkung der Zahlungsmethode im Vergleich
zu anderen verfligbaren rechtlichen Mitteln nicht iiberschreie, um die Geldleistungs-

pflicht zu erfiillen.>!°

In Banka Slovenije-Urteil®!'! legte das slowenische Verfassungsgericht vor dem EuGH
die Fragen dazu, ob die nationalen Rechtsvorschriften iliber eine Schadenshaftung der
nationalen Notenbank unionsrechtlich vereinbar waren, die durch die Loschung be-
stimmter Finanzinstrumente und den Zugang zu bestimmten Informationen iiber diese
Loschung verursacht werden. Betroffen sind vor allem die Bedeutung des Verbots von
Uberziehungs- oder Kreditfazilititen bei Zentralbanken in Art. 123 Abs. 1 AEUV und
der Gewihrleistungsumfang der Unabhingigkeit der nationalen Notenbank in Art. 130
Abs. 1 AEUV, die Beachtungspflicht der Mitgliedstaaten in Abs. 2 desselben Artikels
des AEUV und die Rechtsvorschriften in Richtlinie 2001/24/EG des Européischen Par-
laments und des Rates vom 4. April 2001 {iber die Sanierung und Liquidation von Kre-
ditinstituten. Bevor der Antworten wies der EuGH in dem Urteil darauf hin, dass die in
der Richtlinie 2001/24 geregelten Durchfiihrung der SanierungsmaBBnahmen der Kre-
ditinstituten nicht zu den in Art. 127 Abs. 2 AEUV und Art. 3.1 Protokolls iiber das
ESZB und die EZB aufgezéhlten grundlegenden Aufgaben gehorten, dass sie weder die
Festlegung noch die Ausfiihrung der Geldpolitik der Union waren. Ebenso wenig ge-
horten sie zur Durchfithrung der Devisengeschéfte, der Haltung der offiziellen Wéh-
rungsreserven der Mitgliedstaaten oder der Verwaltung zur Forderung reibungslosen
Funktionen der Zahlungssysteme.>!? Die Vorlagegegenstinde sind deshalb auch fiir un-

seres Thema irrelevant.

Das junge Brink's Lithuania-Urteil*!* geht es um die Verteilung der Echtheits- und Um-
lauffahigkeitspriifungspflichten wihrend der Banknotenproduktion, die die nationalen
Notenbanken gemifl EZB-Beschluss einheitlich mit Hilfe von automatischen Bankno-

tenbearbeitungsgerdten erfiillen. Die Banknotenbearbeitungsgerdten miissen den vor-

510 Dietrich u. Hiring/Hessischer Rundfunk, C-422/19 u. C423/19, E-CLI:EU:C:2021:63, Rn. 78.
S Urteil vom 13 September 2022, Banka Slovenije, C-45/21, ECLI:EU:C:2022:670.
512 Banka Slovenije, C-45/21, ECLI:EU:C:2022:670, Rn. 47-48.
313 Urteil vom 20 April 2023, ,Brink’s Lithuania® UAB/Letuvos bankas, C-772/21, E-
CLI:EU:C:2023:305.
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gesehenen Mindeststandards entsprechen, dass nur hochstens 5% der nicht umlaufféhi-
gen Euro-Geldscheine falsch als umlauffihig identifiziert werden diirfen.'* Die vom
litauischen obersten Verwaltungsgericht vorgelegenen Fragen waren zusammenfas-
send das Verstindnis fiir den Verpflichteter der Uberpriifung fiir die Mindeststandards
in Art. 6 Abs. 2 des Beschluss EZB/2010/14, ob der Hersteller der Banknotenbearbei-
tungsgerite ausschlieBlich fiir die Einhaltung der Mindeststandards der Umlauftahig-
keit pflichtig waren, dass eine Verpflichtung zur Standardeinhaltung fiir einen Bar-
geldakteur, alias einer nationalen Notenbank, weder unionrechtlich noch nationalrecht-
lich unbegriindet war. Auflerdem wurden die Rechtsnatur und die Vereinbarkeit mit
dem Grundsatz der Rechtssicherheit des Art. 6 Abs. 2 des Beschlusses EZB/2010/14 in
Frage gestellt, als die demgemal3 angesetzten Mindeststandards und ihre Verdnderun-
gen nur auf der Webseite der EZB verdffentlicht wurden.>!> Der Vorlagegegenstand in
diesem Fall ist auch offensichtlich keine Wahrungspolitik, vielmehr geht es um die
Vorbedingung der Wihrung, dass ein gesetzliches Zahlungsmittel durch ein standardi-
siertes Verfahren hergestellt werden muss. Danach wird es qualitativ anerkannt und als

Objekt der Wahrungspolitik betrachtet.

SchlieBlich ist festzulegen, dass bisher noch die drei Urteile fiir die Auslegung der
Geldpolitik relevant sind: das Pringle-Urteil, das Gauweiler-Urteil und das Weiss-Ur-
teil.

b) Zusammenfassungen der geldpolitischen Vorabentscheidungen

Das Pringle-Urteil, das Gauweiler-Urteil und das Weiss-Urteil konnen als eine Reihe
der gerichtlichen Rechtsprechungen betrachtet werden, die an den Managements der
Finanzkrise entlang geboten werden. Als die Krisenmanagements allmdhlich ins Uni-
onsrecht gefasst wurden, entwickelte der EuGH auch die Priifungsmafstab und Prii-
fungsintensitét der Geldpolitik, die ohne Prizedens nachgestellt wurden. Eine Vorstel-
lung der drei Urteile nach ihrer zeitlichen Nachfolge kann deshalb dazu beitragen, ei-
nerseits die Argumentstrategie in einzelnen Urteilen zu vergleichen und andererseits

die Kerngedanken des EuGH zusammenzufassen.

514 Brink’s Lithuania®“ UAB/Letuvos bankas, C-772/21, ECLI:EU:C:2023:305, Rn. 14.
515 Brink’s Lithuania® UAB/Letuvos bankas, C-772/21, ECLI:EU:C:2023:305, Rn. 31.
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aa) Das Pringle-Urteil

Im Pringle-Urteil wurden drei Themen diskutiert. Eins war die Giiltigkeit der Einfii-
gung des Art. 136 Abs. 3 AEUV fiir die Einrichtung des ESM, der durch Volkerrechts-
vertrag zwischen Euro-Staaten abgeschlossen wurde. Gezweifelt waren zuerst die An-
wendbarkeit des vereinfachten Anderungsverfahrens nach Art. 48 Abs. 6 EUV und die
Gefahr der Zustindigkeitserweiterung der Union, die moglicherweise die Vertriage oder
die allgemeinen Rechtsgrundsétze der Union verstieB. Zweitens war die Unionsrecht-
mafigkeit, ein Mitgliedstaat den ESM-Vertrag abzuschlieBen und zu ratifizieren. Da-
rum ging es die Auslegungen der gemeinsamen Bestimmungen in EUV und die Be-
grenzung zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik in AEUV. Letztlich wurde eine
relativ technische Nebenfrage des ersten Themas aufgebraucht, ob die inlindische Be-
rechtigung einer internationalen Ubereinkunft wie die AbschlieBung und die Ratifizie-
rung des ESM-Vertrags vom Inkrafttreten des bestrittenen Beschlusses abhédngig
wire. >!® In Beantworten der erst zwei Fragen vermittelte der EuGH erstmals im
Pringle-Urteil seine Verstindnisse von der unionrechtlichen bzw. der von der EZB
durchgefiihrten Zustiandigkeiten in Wahrungspolitik und der Rahmenbedingungen fiir
die wirtschaftlichen Zusammenarbeiten der Mitgliedstaaten, die in den folgenden Gau-

weiler- und Weiss-Urteil wiederholt und wissenschaftlich diskutiert wurden.

Durch die Festlegung, dass Art. 122 Abs. 2 AEUV keine geeignete Rechtsgrundlage
fiir die Einrichtung eines permanenten finanziellen Stabilititsmechanismus sei und die
Union keine Pflicht zur Kompetenzerweiterung gemal Art. 352 AEUV habe, bestitigte
der EuGH die unionsrechtliche Vereinbarkeit der Einfiihrung des ESM-Vertrags und
der Einfiigung des Art. 136 Abs. 3 AEUV.’!” Vorausgesetzt werde es auch, dass sie der
Union keine neue Zustindigkeit iibertrage.’'® Auch in diesem Kontext erklirte der
EuGH die Inhalte der Wéhrungspolitik im Rahmen der bestehenden Unionszustindig-
keit.

Die Wihrungspolitik im Unionsrecht wurde im Pringle-Urteil sehr formell und deskrip-

tiv dargestellt, dass sie nicht konkret definiert wurde. Demgegeniiber beschrieb der

516 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 29.
517 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 65 u. 67.
518 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 73.
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EuGH allgemein die Formulierungstechnik der Vertragstexte, dass die Wéahrungspoli-
tik nicht durch ihre Instrumente, sondern durch ihre Ziele bestimmt wird.>!” DemgemilR
wurde dasjenige Instrument als Wahrungspolitik klassifiziert, wenn das Ziel des Instru-
ments dem vorrangigen Ziel der Wahrungspolitik der Union nach den Art. 127 Abs. 1
AEUV und 282 Abs. 2 AEUV, nidmlich der Gewéhrleistung der Preisstabilitit, ent-
sprach. Die Stabilitdt des Euro-Wéhrungsgebiets, auf die der gemdll Art. 136 Abs. 3
AEUV neu eingefiihrte Stabilititsmechanismus durch Finanzhilfe auswirken mochte,
ist trotz ihrer moglichen mittelbaren Auswirkung auf Preisstabilitdt nach Meinung des
EuGH von der Stabilitét der in diesem Gebiet verwendeten Wiahrung unterschiedlich.
Der umstrittene Beschluss wurde deshalb nicht als Wéahrungspolitik, sondern als eine
wirtschaftspolitische MaBnahme klassifiziert. > Obwohl die Kommission und die
EZB durch den ESM viele Aufgaben verteilt wurden, wurden die betrauten Aufgaben
als nicht im Unionsrecht koordinierte wirtschaftspolitische Aufgaben betrachtet®?! und
befreien sich wegen ihrer volkerrechtlichen Natur von den unionrechtlichen verbo-

ten 522

Eine schlaue Argumentationstechnik, die der EuGH im Pringle-Urteil anwendete, be-
griindete sich rein auf der Voraussetzung, dass der Vorlagegegenstand, namlich der
durch Beschluss 2011/199 eingefiigte Art. 136 Abs. 3 AEUV, ein Briickengesetz ist,
um den stidndigen volkerrechtlichen Zusammenarbeitsmechanismus der Euro-Staaten
klarzustellen. Keine bestehenden Zustindigkeiten der Unionsorgane, insbesondere die
regulierenden Mallnahmen der EZB, waren (angeblich) beriihrt. Ebenso wenig wurde
die EU neuer Kompetenz fiir die Errichtung eines dauerhaften Krisenbewéltigungsme-
chanismus ermichtigt.”?® Die Auslegung im Pringle-Urteil stellte sich nicht {iberra-
schend als die heftige Herausforderung in den folgenden Urteilen, als die EZB eigene

regulierende MaBinahmen durchfiihrte.
bb) Das Gauweiler-Urteil

Als die EZB auf eigene Faust Maflnahme gegen die Wirkung der Finanzkrise einleitet,

deren Inhalte eng mit dem vorherig schon umstrittenen ESM verbunden wurde, wurde

519 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 53.

520 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 56, 60.

321 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 110 u. 151.

522 Pringle/Government of Ireland u.a., C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756, Rn. 128 u. 137.

523 Vgl. Hide, Buro-Rettung zwischen Exekutivprimat und Parlamentsvorbehalt, 2012, S. 17.
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die begriffliche Grenze zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik und der genaue
Zusténdigkeitsumfang der EZB wiederum in Frage gestellt. Im vom deutschen Bundes-
verfassungsgericht erhobenen Vorabentscheidungsverfahren wurde der EuGH zur Uni-
onsrechtméafigkeit der OMT-Beschliisse vom 6. September 2012 angefragt. Die zwei
vom BVerfG gruppierten Fragen konnen nach Ihren logischen Gedanken reformuliert
werden. Die erste Frage war das Mandat der EZB fiir Staatsanleihenkauf wie das OMT-
Programm. Die zweite Frage lag danach in den konkreten Ankaufsbedingungen in den
OMT-Beschliissen, wenn die EZB und das von ihr eingeleitete ESZB fiir den Staatsan-
lethenkauf zusténdig wéren, konnte die Einstellung des OMT-Programms wegen ihrer
Ankniipfung und Ahnlichkeit mit dem ESM unionsrechtwidrig sein, da der ESM im
Pringle-Urteil schon als eine volkerrechtliche wirtschaftspolitische Mafinahme defi-
niert wurde. Zu erkldren sind der Zusammenhang der Art. 119 AEUV, Art. 123 AEUV,
127 Abs. 1 und 2 AEUV und die in Art. 17 bis 24 der ESZB-Satzung vorgesehenen
monetdren Instrumente im Unionsrecht, wie sie in der RechtsméaBigkeitspriifung der
EZB-Beschliisse funktionierten. Durch die zwei gruppierten Vorlagefragen wurden ei-
gentlich zwei mogliche Rechtswidrigkeitsgriinde vom BVerfG geboten. Eine ist das
formelle Rechtswidrigkeitsrisiko der OMT-Beschliisse, dass die EZB moglicherweise
fiir die Einfilhrung des OMT-Programms unzustindig wére. Die andere Moglichkeit ist
das materielle Rechtswidrigkeitsrisiko derselben Beschliisse, dass die technischen
Merkmale des OMT-Programms wegen VerstoBes der unionrechtlichen Grundsitze
rechtswidrig wéren. Daneben wurde eine Erkldarung des Verbots monetédrer Haushalts-
finanzierung in Art. 123 AEUV angefordert, auf welche Stufe der RechtsméBigkeit und
wie das Verbot sich wirkte. Es konnte sein, dass das Verbot monetiarer Haushaltsfinan-
zierung eine begriffliche Grenze zwischen Wirtschafts- und Wéhrungspolitik festlegte.
Daher spielte es eine Rolle in der formellen RechtsmiBigkeitspriifung der EZB-Be-
schliisse. Alternativ kdnnte es auch mdglich sein, dass Art. 123 AEUV ein materielles
Priifungskriterium der OMT-Beschliisse festlegte, die Inhalte der technischen Merk-
male zu beschrinken. Um zu bestimmen, wurde der EuGH angefordert, sein Verstind-

nis zum Vorschein zu bringen.’**

Die Rechtsprechung des EuGH in Gauweiler verkniipfte offensichtlich nicht die
Rechtsgedanken des BVerfG. Vielmehr haltet der EuGH an dem Standpunkt im

524 Vgl. Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 10.
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Pringle-Urteil fest, wihrend einige Ergiinzungen angewiesen wurden. Zuerst wieder-
holte der EuGH die deskriptive Bedeutung der Wahrungspolitik in Pringle, dass der
AEUV keine genaue Definition der Wéhrungspolitik enthalte, sondern zugleich die
Ziele und Mittel festlege, liber die das ESZB zur Ausfiihrung der Wahrungspolitik ver-
flige.>?° Daraus ergibt sich ein zielorientiertes Abgrenzungskriterium, mit dem eine
MaBnahme als Wahrungspolitik definiert werden, wihrend die Erheblichkeit der Mittel
iiberlegt wird, die die MaBBnahme zur Erreichung der nach Art. 127 Abs. 1 AEUV und
Art. 282 Abs. 2 AEUV vorgeschriebenen Ziele einsetzen.>?® Hier wurde der EuGH die
angegebenen Ziele des OMT-Programms zur Sicherstellung einer ordnungsgemifBen
geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik ohne Begriindung
als Synonyme — oder zumindest als Unterbegriffe fiir die Gewihrleistung der Preissta-
bilitdt angewendet und demgemaR als eine zielgemife wahrungspolitische Maflnahme
betrachtet.’”” Ungeachtet dessen, dass das OMT-Programm wie in Pringle schon er-
zdhlt eine mittelbare wirtschaftspolitische Auswirkung auf die Stabilitit des Euro-Wéh-

rungsgebiets haben konnte.>?8

Nach der nahezu begriffswechselnden Begriffsauslegung der geldpolitischen Ziele
wurden die OMT-Beschliisse vom ESM differenziert. Die vom BVerfG bezweifelte
selektive Ankaufsstrategie des OMT-Programms, dass nur Staatsanleihen einzelner
Mitgliedstaaten anzukaufen sei, wurde aus Sicht des EuGH fiir die angegebenen geld-
politischen Ziele erheblich angesehen, dass die Selektivitét die geldpolitische Natur der
OMT-Beschliisse verstirkt wire. 2 Zusammen mit dem bedingenden Ankauf nur am
Sekundarmaérkten seien die Selektivitit als die entscheidenden Faktoren, die OMT-Be-
schliisse als eine wirtschaftspolitische Mainahme definierten ESM zu differenzieren

und als geldpolitische MaBnahmen festzulegen.>*°

Wihrend die Ziel-Mittel-Abwiagungspriifung vom EuGH in der formellen Rechtsma-
Bigkeitspriifung angewendet wurde, um die Wéahrungspolitik zu definieren und die Zu-
stindigkeit des ESZB zu bestimmen, wurde die VerhéltnismaBigkeitspriifung in der

materiellen RechtsmaBigkeitspriifung vergleichsweise groblich durchgefiihrt, in deren

525 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 42.

526 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 46.

527 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 48-49.

528 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 52.

529 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 55-56.

330 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 63-66.
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die Ziel-Mittel Abwiagung als Baustein betrachtet werden sollte. Hier wurde das Anlei-
hekaufprogramm zuerst als ein Programm fiir Offenmarktgeschéfte definiert. Danach
erklarte der EuGH die wesentliche Bedeutung der Einhaltung bestimmter verfahrens-
rechtlicher Garantie in Fillen, in denen ein Unionsorgan iiber die Entscheidung ein
weites Ermessen verfiigte.>>! Zu priifen in diesem Fall war dann die Untersuchungs-
und Begriindungsverpflichtung der ESZB, ob alle relevanten Gesichtspunkte des Ein-
zelfalls sorgfaltig und unparteiisch untersucht und die Entscheidungen hinreichend be-

griindet werden. 33

Die zwei Rechtsfragen wurden vom EuGH gemal3 zwei Kriterien tiberpriift. Das erste
war die Begriindungsreichlichkeit zum Zeitpunkt der Ankiindigung des OMT-Pro-
gramms von der EZB.%% Das Zweite war die Erforderlichkeitspriifung, die traditionell
als Teilpriifung der RechtsverhiltnismiBigkeit spielte.’** Hier wurden die Uberpriifun-
gen oberflichlich veranlasst. Zur ersten Frage wurde nur gepriift, ob die von der EYB
erlduterte Analyse der Wirtschaftslage, auf deren das OMT-Programm basierte, einen
offensichtlichen Beurteilungsfehler hatte. Zur zweiten Frage wurde gepriift, ob ein Be-
schrinkungsversuch in der Programmeinstellung mehrfach gezeigt wurde.>*> Die im
Ausgangverfahren bezweifelten Programmeinstellungen wurden in dieser Weise als die
Rechtfertigungsgriinde anerkannt, die die Erforderlichkeit des Programms sicherzustel-

len, ohne seine Wirksamkeit zu verringern. >3

Wihrend die Vereinbarkeit der OMT-Beschliisse mit Art. 123 Abs. 1 AEUV vom
BVertG als entweder ein Teil der Zustédndigkeitsfrage oder ein Teil der Zuldssigkeits-
frage vorgelegt wurde, wurde diese Frage vom EuGH segmentiert und nach der Erfor-
derlichkeitspriifung als eine davon getrennte Frage beantwortet. Folglich wurde Art.
123 Abs. 1 AEUV als eine zusitzliche Beschriankung auler der VerhdltnismaBigkeits-
priifung aufgelegt, die Tétigkeiten des ESZB zu begrenzen, dass sie den Versuch der
gesunden Haushaltpolitik von Mitgliedstaaten nicht behindern sollten.>*” Zu priifen

war die Auswirkung der Ankdufe an dem Sekunddrmarkt, ob sie die gleiche Wirkung

331 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 68.
332 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 69.
333 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 72.
334 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 81.
335 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 85.
536 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 89.
337 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 115.
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wie der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen an den Primarméarkten hatten, dass die
offentlich-rechtlichen Kdrperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten finanziert

werden konnten.>38

Hier bevorzugt der EuGH noch die von der EZB in den vorliegenden vorgelegten Ent-
wiirfen und die Erkldrungen von der EZB im gerichtlichen Verfahren, in denen die Ga-
rantien vom ESZB auf der Programmdurchfiihrung ibernommen wurden, eine Min-
destfrist zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primérmarkt und seinem
Ankauf an den Sekunddrmaérkten einzuhalten, eine vorherige Ankiindigung iiber seine
Ankaufentscheidung vorzunehmen, oder die Volumen der geplanten Ankdufe auszu-
schlieBen.>*° Der EuGH legte fest, dass diese Garantien fiir die Verringerung des Ver-

lustrisikos geeignet waren, das von der EZB eingegangen war.>*

Zum Abschluss entschiede der EuGH, dass das ESZB fiir das angekiindigte OMT-Pro-

gramm wie solches unionsrechtlich erméchtigt wurde.
cc) Das Weiss-Urteil

In Nachspiel vom Gauweiler-Urteil wurde ein Vorabentscheidungsersuchen nach der
Erlassung der Beschliisse fiir weitere Ankaufprogramme einschlieBlich CBPP3, AB-
SPP und PSPP eingereicht. Viele Hauptbeschwerdefiihrer im Ausgangsverfahren von
Gauweiler fithrten die neue Verfassungsbeschwerde vor dem BVerfG, um die Anwend-
barkeit der neuen EZB-Beschliisse in Deutschland und die Mitwirkungsmoglichkeiten
der Deutschen Bundesbank an der Durchfiihrung dieser Beschliisse zu fragen. Bezwei-
felt waren auch die Tatigkeiten der (deutschen) Bundesregierung und Bundestags hin-
sichtlich der Mitwirkung der Beschliisse.’*! Die fiinf Vorlagefragen waren wegen der
verfahrensrechtlichen, zeitlichen und séchlichen Verkniipfungen von Gauweiler so for-
muliert, die Vereinbarkeit der neuen Beschliisse mit den Artikeln zu bezweifeln, die in
Gauweiler schon ausgelegt werden. Gefragt waren zuerst, ob die Programmeinstellun-
gen des PSPP und ihre stetige Erweiterungen der urspriinglichen Ankaufregeln das Fi-
nanzierungsverbot nach Art. 123 AEUV verstieen. Danach wurde die Vereinbarkeit

des PSPP mit Art. 119, Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUYV sowie die Art. 17 bis 24 der ESZB-

338 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 103 u. 104.
539 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 106 u. 107.
5340 Gauweiler u.a./Deutscher Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400, Rn. 124,
341 Weiss w.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 2.
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Satzung gefragt, ob die Volumen und Vollzugsdauer des PSPP das Mandat der EZB
zur Wihrungspolitik {iberschritten, weil sie einerseits die Refinanzierungsbedingungen
der Mitgliedstaaten erheblich beeinflussten und andererseits an einer unmittelbaren
wirtschaftspolitischen Zielsetzung orientierten wurden, wihrend die formelle Zuldssig-
keitspriifung der Wiahrungspolitik in Gauweiler schon durch VerhéltnisméaBigkeits-
grundsatz und Erforderlichkeitspriifung konkretisiert wurden. Auch wenn das PSPP die
formelle Zuldssigkeitspriifung bestanden und als zustdndige wahrungspolitische Mal3-
nahme betrachtet konnte, konnte es noch in der materiellen Zuldssigkeitspriifung aus
denselben Griinden als eine unerforderliche und unverhéltnismiBige wahrungspoliti-
sche MaBlnahme betrachtet werden, diec das Mandat der EZB iiberschritt. Letztlich
wurde das PSPP bezweifelt, unbegrenzte Ausfallrisiken von den Emittern der Staatsan-
lethen zwischen den nationalen Zentralbanken zu verteilen und dadurch mit Art. 123

und 125 AEUV sowie Art. 4 Abs. 2 EUB unvereinbar zu werden.>*?

Die letzte Frage wurde vom EuGH als unzuléssig angewiesen, weil sie zum Zeitpunkt
der gerichtlichen Entscheidung hypothetisch war und keinen Zusammenhang mit der

Realitit hatte, somit der EuGH sie nicht beantworten konnte.>*

Zur Beantwortung der restlichen vier Fragen begann der EuGH mit der Einhaltungs-
prifung der Begriindungspflicht. Obwohl im Gauweiler-Urteil der EuGH schon er-
kannte, dass die EZB ein weites Ermessen hatte und das Gericht nur die Einhaltungs-
pflicht bestimmter verfahrensrechtlicher Garantien kontrollierte, ob die EZB ,, [...]
sorgfiltig und unparteiisch alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls zu untersu-
chen und seine Entscheidungen hinreichend zu begriinden, wesentliche Bedeutung zu-

“>4 wurde diese Begriindungspflicht im Weiss-Urteil erfinderisch mit Art. 296

kommt.
Abs. 2 AEUV verbunden. Unabhingig davon, dass eine gepriifte Verletzung der Be-
griindungspflicht nach Art. 296 Abs. 2 AEUV zur Anfechtbarkeit des gesamten Rechts-
aktes fiihre, die nach herrschender Meinung und wie oben schon erwihnten prozedura-
len und séchlichen Beschridnkungen kaum zu einer erfolgreichen Nichtigkeitsklage in

unionsrechtlichem Sinne fiihrte.>* Eine Uberpriifung der Begriindungspflicht der EZB

2 Vgl. Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 16.

3 Vel. Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 165-167.

344 Vel. Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 30.

545 Die Anfechtbarkeit wird nur teilweise in Literatur klarstellen, dazu s. Schoo in Be-
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in Vorabentscheidungsverfahren wird deshalb eine kritisierbare prozedurale Verstel-
lung. Zum einen ist die Anfechtbarkeit eines Unionsrechtakts, in dem Fall der PSPP-
Beschliisse, kein Priifungsthema in einem Vorabentscheidungsverfahren, weil es mit
den weiteren inldndischen Gerichtsverfahren wenig zu tun hat. Zum anderen sind die
betroffenen PSPP-Beschliisse auch wegen Ablauf der Klagefrist keine zustindige Prii-
fungsgegenstéinde fiir eine weitere Nichtigkeitsklage, auch wenn die Begriindungen der
EZB im vorldufigen Vorabentscheidungsverfahren als unzuldnglich bewertet wiirden.
Demzufolge wird eine Begriindungspriifung nach Art. 296 Abs. 2 AEUV wenig be-
deutsam in dem Fall. Vielmehr haben die Priifungsargumente des EuGH in diesem Teil
eine symbolische Bedeutung, an die Begriindungspflicht der EZB zu appellieren. Diese
unverbindliche Funktion wird besonders hervorgehoben, als der EuGH die Begriindun-

gen der PSPP-Beschliisse nicht zuriickwies und als hinreichend bewertete.>*

Nach der Priifung der Begriindungspflicht wiederholte der EuGH die im Gauweiler-
Urteil schon erzdhlte Priifungsreihfolge — zuerst war die formelle RechtsméBigkeits-
priifung iiber die Bestimmung der ESZB-Befugnisse und des Umfangs der Wahrungs-
politik, danach war die materielle RechtsmaBigkeitspriifung iiber die VerhéltnismaBig-
keit der PSPP-Einstellungen. Letztlich wurde die Vereinbarkeit der Beschlussinhalte
mit Art. 123 Abs. 1 AEUV gepriift. Bei der formellen RechtsmiBigkeitspriifung wurden
die vorherigen Rechtsprechungen in Pringle und Gauweiler verfolgt, dass die vom
ESZB verfiigten Wahrungspolitischen Befugnisse nicht gesetzlich definiert werden,
sondern durch die Ziele und die Mittel festgelegt werden.>*” Solang die Wihrungspoli-
tik auler dem vorrangigen Ziel zur Preisstabilitdt auch die allgemeine Wirtschaftspoli-
tik in der Union unterstiitzten konnte, wurde die Natur der wirtschaftspolitischen MaB-
nahme nicht durch eine mittelbare wirtschaftspolitische Auswirkung verindert.>*® Der
EuGH bestitigte hier die Anpassungen der Zinssitze und die Refinanzierungsbedin-
gungen einschlieBlich der Erleichterung der Kreditvergabe an die Wirtschaft sowie die

Verdnderung des Investitions-, Konsum- und Sparverhaltens der Wirtschaftsteilnehmer

cker/Hatje/Schoo/Schwarze, Art. 296 AEUV, Rn. 18. Vgl. auch Krajewski/Résslein in Grabitz/Mein-
hard/Nettesheim, Art. 296 AEUV, Rn. 40; Vedder in Vedder/Heinegg, Art. 296 AEUV, Rn. 9; Kotzur in
Geiger/Khan/Ders/Kirchmair, Art. 296 AEUV, Rn. 7. In anderen Literatur wird die Pflichtverletzung nur
zurilickhaltend als angreifbar beschriebt, da das zustindige Gericht noch die Wesentlichkeit den Begriin-
dungsfehler beriicksichtigt. Dazu s. Geismann in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 296 AEUV, Rn. 21; Gel-
lermann in Streinz, Art. 296 AEUV, Rn. 16.
546 Vgl. Weiss u.a., C-493/17, ECLLI:EU:C:2018:1000, Rn. 42.
7 Vgl. Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 50.
8 Vel. Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 60-61.
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und Privatpersonen als typische geldpolitische MaBnahmen, da sie trotz der Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft einen Einfluss auf die Inflationsraten hatten.>* Auf diese
Weise wird die primérrechtliche Aufgabe des ESZB einerseits zur Gewéhrleistung der
Preisstabilitidt mit der Anpassung der Inflationsraten verbunden. Andererseits wurden
die PSPP-Beschliisse wegen der vorgeschriebenen Ziele und durchgefiihrten Mittel in
Form von Staatsanleihensankéufen auf den Sekundérmérkten als Wéahrungspolitik klas-

sifiziert.>>°

Bei der materiellen RechtsmaBigkeitspriifung wurde die im Gauweiler-Urteil schon er-
kldrte VerhidltnismaBigkeitspriifung durchgefiihrt. Im Verglich zum in Gauweiler an-
gewendeten Priifungsschema, in dem die VerhdltnisméaBigkeitspriifung nur in abge-
kiirzter Form nachgestellt wurde, wurde die VerhiltnismaBigkeitspriifung in Weiss
nach dem klassischen dreistufigen Priifungsschema verlaufen. Zuerst war die Geeig-
netheitspriifung, um die Programmeinstellung des PSPP zur Erreichung der vom ESZB
verfolgten Ziele zu priifen.*®! Danach folgte die Erforderlichkeitspriifung, dass die im
PSPP durchgefiihrten MaBBnahmen nicht offensichtlich iiber die zur Erreichung der
Ziele erforderlichen MaBnahmen hinausgingen.>? Drittens kam die Interessenabwi-
gung zum Schluss, dass die Nachteile der Durchfiihrung des PSPP nicht offensichtlich
auBer Verhiltnis zu deren Zielen standen.>>* Bevor die Uberpriifung wiederholte der
EuGH seine stindige Rechtsprechung, dass das PSPP als ein Anleihekaufprogramm
zum offenmarktgeschiftlichen Programm gehdrte und das ESZB bei der Ausarbeitung
und Durchfithrung des PSPP wegen der technischen Natur der Entscheidungen und

komplexen Prognosen und Beurteilungen ein weites Ermessen haben miisste.>>*

Das in der ganzen VerhéltnisméBigkeitspriifung wiedergeholte Stichwort ,,offensicht-
licher Ermessensfehler zeigt eine geringe Priifungsintensitit vom EuGH, dass der
EuGH es nicht wiederpriifte, ob die Inhalte der von der EZB angegebenen Materiellen
einschlieBlich der Erwédgungsgriinde der bestrittenen Beschliisse sowie der im Verfah-
ren abgegebenen Erkldrungen bezweifelbar waren. Stattdessen ist es schon genug, dass

die EZB wohl die entsprechenden Unterlagen vorbereitet hatte, um zu zeigen, dass sie

3 Vgl. Weiss u.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 64-67.
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die schematisierten Priifungskriterien schon vorhersagte und selbst kontrollierte. Auf
diese Weise war die VerhiltnismaBigkeitspriifung des PSPP trotz ihres schematischen
Aufbaus oberflachlich und tautologisch durchgefiihrt. Die Programmeinstellung des
PSPP ist nach den Angaben der EZB zur Errechnung des Ziels der Gewéhrleistung der
Preisstabilitit geeignet, so dass kein offensichtlicher Beurteilungsfehler aufgewiesen
wurde.>>® Nach der Geeignetheitspriifung wurde die Erforderlichkeit des PSPP so be-
griindet, dass es nach der Schilderung der EZB in der von Deflation bedrohenden Zeit
durchgefiihrt wurde, wihrend keine gleichgiiltigen alternativen Instrumente gefunden
werden konnten. Der Grundgedanke und die vorherig eingesetzten zeitlichen und quan-
titativen Grenzen des Ankaufsprogramms lassen das PSPP nicht offensichtlich iiber die
erforderliche Grenze hinausgehen.>*® Ungeachtet dessen, dass die Begrenzungskrite-
rien umfangreich und unterschiedlich waren, weil die EZB ihre Beachtungspflicht von
Erforderlichkeit geltend machte.*>” In der letzten Priifungsstufe wurde die Interesseab-
wagung auch nur orakelhaft gestellt, dass die Hohewertigkeit des PSPP nicht klar er-
zahlt wurde, als ob sie schon ,,offensichtlich* evident wére. Vorstellbar sind drei unter-
schiedliche abstrakte Wertigkeiten zu {liberlegen. Die erste ist das allgemeine Ziel der
Wihrungspolitik, die Preisstabilitit zu gewihrleisten, da das PSPP in der vorherigen
formellen RechtsmiBigkeitspriifung schon als wihrungspolitische Malnahme definiert
wurde. Die andere ist das im Beschluss gegebene Ziel des PSPP, die Inflationsraten
sich mittelfristig einem Niveau von unter aber nahe 2% anzunihern.>*® Der Unterschied
zwischen den zwei Werten ist jedoch gering, weil die Kontrolle der Inflationsraten tat-
sdchlich die herkommliche GewéhrleistungsmaBBnahme der Preisstabilitdt ist. Die zwei
Begriffe sind deshalb fiireinander synonym. Der letzte unbeschriebene und fragliche
Wert ist aber von dem praventiven Charakter des PSPP, dass das PSPP bevor eine vor-
hergesehene Deflationstendenz durchgefiihrt wurde, um eine Wirtschaftskrise zu ver-
meiden. Die Schwierigkeit liegt darin, die Funktion des Wertpapiererwerbes mit der
Deflationsbremse schwer zu verbinden, da die beitragenden Faktoren unsicher und der
Kausalzusammenhang inzwischen auch unbestimmbar sind, wihrend die Refinanzie-

rungswirkung des Programms vergleichsweise unmittelbarer und intuitiver ist.

355 Vgl. Weiss u.a., C-493/17, ECLLI:EU:C:2018:1000, Rn. 78.
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Hier wurde die gerichtliche Begriindung schlau angelegt, dass der EuGH keinen abzu-
wigenden Wert des PSPP definierte. Stattdessen priifte der EuGH nur die Verluste, die
die EZB und die mitgliederstaatlichen Notenbanken moglicherweise erlitten, die Zah-
lungskapazititen wegen der Anleihenkiufe geschwicht zu werden.>> Dazu stand der
EuGH dem gleichen Problem gegeniiber, dass die Nachteile sowie die Verlustmenge
wegen des praventiven Charakters des PSPP nicht vollig bestimmt sind. Demzufolge
wurde eine substantielle Pro-Contra-Abwéigung unmoglich. Die VerhdltnismaBigkeits-
priifung transformierte in diesem Fall zu einer Priifung liber die Verlustteilungsregeln,
ob sie die moglichen Verlustrisiken zwischen nationalen Zentralbanken und EZB ver-
héltnismédBig verteilten. Da keine abweichende Regeln iiber Verlustverteilung im
PSPP-Beschluss vorgeschrieben wurden und die allgemeinen Regeln in der ESZB-Sat-
zung anzuwenden waren, schloss der EuGH ohne detaillierte Begriindung daraus, dass
der PSPP-Beschluss nicht gegen den Grundsatz der VerhéltnisméaBigkeit verstief3. Der
Grundgedanke dahinter kann es sein, dass die Anwendung der allgemeinen Regeln eine
ausgeglichene Verlustverteilung gewihrleistet, dass die nationalen Notenbanken nicht
wegen Fehlbetragen zusammengebrochen werden. AuBBerdem garantiert der allgemeine
Verlustverteilungsmechanismus eine angemessene Risikoteilung zwischen den natio-
nalen Notenbanken, dass keine individuelle nationale Notenbank ein erheblicheres Ver-
lustrisiko als die anderen libernimmt. Die VerhdltnismiBigkeitspriifung im engeren
Sinne in Weiss ist demzufolge keine Abwagung zwischen den Gewichten des Ziels und
des Eingriffs, sondern eine reine Uberpriifung der Kontrollmdglichkeit der potentiellen

Verluste.

Das umstellende Schema fiir VerhéltnismaBigkeitspriifung erklért auch die getrennte
Uberpriifung der Vereinbarkeit des PSPP-Beschlusses mit Art. 123 Abs. 1 AEUV iiber
das Finanzierungverbot durch den unmittelbaren Erwerb der staatlichen Schuldtitel, ge-
méfl dem die Zweifeln an der PSPP-Einstellungen ausgedriickt werden und ausgerdumt
werden sollten. Das vorlegende Gericht hatte die Rechtsfragen um die Vereinbarkeit
des PSPP-Beschlusses mit Art. 123 AEUV in zwei Dimensionen formuliert. Eine war
die Sorge um die Tendenz der Verldngerung des PSPP, dass die in den vergangenen
Rechtsprechungen festgelegten Beschrankungen gelockert wurden. Die zweite war der

Zweifel an den aktuellen Durchfiihrungsmafinahmen, dass die Mitteilung tiber die zu

359 Weiss w.a., C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000, Rn. 96.
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emittierende Anleihen einen Erwartungseffekt in den Mitgliedstaaten erzielte, wahrend
keine Mindestfrist zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primérmarkt und
seiner Ankaufszeit auf dem Sekunddrmarkt vorgeschrieben wurde und die Anleihen bis
zur Endfilligkeit von der erwerbenden Notenbank gehalten werden. Die gesamten
PSPP-Einstellungen konnten dazu fiihren, dass der Anleihenmarkt dadurch beunruhigt
wird, denn sie den privaten Marktteilnehmern einen Anreiz boten, die staatlichen
Schuldtitel zu erwerben, um dem ESZB die Anleihen spéter zu verkaufen. Auch die
pflichtige Haltung der erworbenen Anleihen bis zur Endfélligkeit erhohte die Moglich-
keit, dass die Anleihen erwerbenden Notenbanken schlieBlich eine negative Rendite

erhielten.>®°

Der EuGH reformulierte die vom BVerfG vorgelegten Fragen, dass die bezweifelten
Vorschriften in PSPP nicht rechtlich tiberpriift wurden. Stattdessen wurden sie durch
die Garantien der EZB und die niedrigen faktischen Wahrscheinlichkeiten gerechtfer-
tigt.>*! Der EuGH akzeptierte zuerst die entweder in gerichtlichem Verfahren oder im
PSPP-Beschluss eingefiihrten unterschiedlichen Garantien, dass der einzelne Marktteil-
nehmer die zu erwerbenden Anleihen vom ESZB nicht vorhersehen konne. Au3erdem
geniige die nicht festgelegte, aber durch das Ermessen der EZB vorbehalte Sperrfrist
schon, die Vorhersehbarkeit des Téatigwerdens des EZSB auf den Sekundarmérkten zu
beschriinken. >*> Ebenso funktionieren die begrenzten Erwerbsanteile per Emission,
dass nicht mehr als 33 % einer Emission von Anleihen einer Zentralregierung eines
Mitgliedstaats oder 33 % der ausstehenden Wertpapiere einer solchen Zentralregierung
von den Zentralbanken des Eurosystems gekauft werden diirfen, dass ein privater
Marktteilnehmer das Risiko eingehen miisse, dass das ESZB diese Anleihen auf den
Sekundirmarkten nicht kaufen kdnne.’® Die vom vorlegenden Gericht bezweifelte

Marktstorungswirkung existierte nach Meinung des EuGH nicht.

Mit dhnlichem Gedanken, dass das PSPP von dem geldpolitischen Ziel und den Garan-
tien der EZB verbunden werde, hielt der EuGH fest daran, dass das PSPP den Mitglied-
staaten den Anreiz zu einer gesunden Haushaltspolitik nicht entziehen konnte, da die

Mitgliedstaaten die zu erwerbenden Anleihen vom ESZB nicht vorhersehen kénnen.
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Obwohl das PSPP den Finanzierungsdruck der Mitgliedstaaten moglicherweise erleich-
tert konne, werde diese Wirkung durch die regulire Uberpriifung iiber die Pro-

grammeinstellungen begrenzt, dass sie nicht iiber das erforderliche MaB iiberschreie.>®*

Letztlich wurde der Zweifel an den ausersehenen negativen Renditen wegen der Hal-
tungspflicht der vom ESZB erworbenen Anleihen bis zu ihrer Endfilligkeit so begriin-
det, dass die Renditen nicht unbedingt negative seien, weil eine Schuldbegleichung
vom die Anleihe ausgebenden Mitgliedstaat vor der Endfilligkeit mdglich sei.’®> Auch
wenn eine negative Rendite der gekauften Staatsanleihen im Laufe der Zeit wegen des
erschweren Finanzstatus der angebenden Staat erwartbar war, werde der Betrag der ne-
gativen Rendite einerseits von der stetigen angepassten Kaufstrategien des ESZB be-
grenzt, sodass das ESZB keine neue Anleihe von solchem Staat erwerben miisse, sodass
das Verfolgen von einer gesunden Haushaltpolitik der Mitgliedstaaten nicht beeinflusst
werde.>*® Andererseits werde den Notenbanken es nie garantiert, eine (positive) Min-
destrendite durch die Durchfiihrung von Offenmarktgeschiften zu erhalten.’®” Zusam-
menfassend schloss der EuGH daraus, dass der PSPP-Beschluss seine Giiltigkeit trotz

der Verdanderung behaltet werde.

Obwohl die vorherigen Rechtsprechungen mehrmals darin zitiert wurden, erledigte der
EuGH im Weiss-Urteil offensichtlich ein relativ vollstdndiges Priifungsschema zu den
geldpolitischen Maflnahmen der EZB. Vorherzusehen ist, dass die Rechtspriifung der
Rechtsstreite iiber dieselben Themen auf dem Vorverstidndnis basiert und sich weiter-

entwickeln.
4. Die Funktionsschwiiche des Vorabentscheidungsverfahrens

Trotz der im Vertrag von Lissabon erweiterten Individualanfechtungsmoglichkeit von
unionsrechtlichen Handlungen nach Art. 263 Abs. 4 Var. 3 AEUV hat das Vorabent-
scheidungsverfahren noch eine besondere Bedeutung fiir den Fall, dem ein direkter

Rechtsschutz durch Nichtigkeitsklage schwierig gewihrt wird.>®® Der geldpolitische
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Rechtsstreit dient hier als ein klassisches Beispiel, dass alle entscheidenden Rechtspre-
chungen {iber die Rechtskontrolle der geldpolitischen MaBBnahmen im Vorabentschei-
dungsverfahren erfolgen. Jedoch wird die Funktion zur Normkontrolle des Vorabent-
scheidungsverfahrens wegen seiner Briickenfunktion beschrénkt, die auf eine Zusam-

menarbeit zwischen EuGH und nationalem Gericht fokussiert.

Die oben erwéhnten geldpolitischen Rechtsprechungen zeigen drei Merkmale des Vor-
abentscheidungsverfahrens, dessen prozeduralen Vorschriften in Praxis eine vertie-
fende Zusammenarbeit zwischen den Gerichten benachteiligen. Das erste nachteilige
Merkmal ist die entscheidende Rolle des nationalen Gerichts, dass die Besonderheiten
und die Notwendigkeit einer inldndischen Rechtssache vom nationalen Gericht beriick-
sichtigt werden miissen, bevor das nationale Gericht dem EuGH die Rechtsfragen auf-
wirft. Das nationale Gericht steht an vorderster Front, den Sachverhalt der jeweiligen
Rechtssache zu kennen und die Erheblichkeit der Rechtsfrage zu bewerten. Das Thema
der vom nationalen Gericht vorgelegten Rechtsfrage ist deshalb von der nationalrecht-
lichen Rechtssache und der Rechtsanwendungsvorkenntnis abhéngig, deren Umstinde
der EuGH grundsitzlich nicht priift.® Trotz der Existenz der Vorlagepflicht wird der
vorgelegte Frageinhalt von dem nationalen Gericht nach seinem Beurteilungsspielraum
formuliert, sodass die Antwort vom EuGH zur Einzelfalllosung betragen kann. Eine
objektive Normkontrolle durch das Vorabentscheidungsverfahren wird unmittelbar
vom nationalen Gericht eingeleitet und ist wegen der unterschiedlichen nationalen
Rechtserkenntnisse und Rechtsverfahren der Mitgliedstaaten unsystematisch und vari-

antenreich.

Auch wenn die vom nationalen Gericht vorgelegte Rechtsfrage erfolgreich vom EuGH
iibernommen, dass der Ausgangsrechtsstreit nicht auf einem hypothetischen Sachstand
basiert und ein Zusammenhang zwischen dem Rechtsstreit und der Auslegung einer
Unionsrechtsvorschrift oder der Priifung der Giiltigkeit einer Unionsrechtsvorschrift
besteht,*’® wird die Rechtsfrage vom EuGH nach eigener Methodologie umformuliert
und geantwortet. Demzufolge kann es sein, dass manche aus Sicht des vorlegenden

Gerichts wesentliche Vorlagefrage im Verfahren ohne Antwort bleibt, wihrend eine

59 Vgl. Wiigenbauer EuZW 2 (2000), 37 (39).
S0 Vel. Wiigenbauer, o. Fn. 570.
183



andere zweitrangige Rechtsfrage iiberfliissig herausgestellt wird.’’! Dieser methodolo-
gische Konflikt zwischen nationalem Gericht und EuGH ist kaum vermeidbar, denn der
EuGH hat einerseits unzureichende Kenntnis der Finalitit dieser Verfahrensart, wie sei-
ner Entscheidungsinhalt in den nachfolgenden nationalen Gerichtsverfahren beeinflusst.
Auch die seit lang kritisierte Arbeitsbelastung und unklare Arbeitsteilung des EuGH
zur Gegenwehr herausfordern, dass die Entscheidung des EuGH fiir das betroffene na-
tionale Gericht unvorhersehbar ist und ein gegenseitiges Verstindnis zwischen dem
EuGH und dem betroffenen nationalen Gericht unvollstindig ist. Demzufolge kann es
sein, dass das Vorabentscheidungsverfahren in der Praxis die Meinungsanspannung
zwischen dem EuGH und dem nationalen Gericht nicht 16st. Im Gegensatz dazu wird
eine weitere Spannung dadurch aufgebaut. Die aufeinanderfolgenden Vorlegungen
vom BVerfG gegen die geldpolitischen Maflnahmen, insbesondere die zeitliche und
inhaltliche Verbundenheit zwischen Gauweiler und Weiss bestétigen diese Moglichkeit,
dass das vorlegende nationale Gericht nicht von der vorherigen Rechtsprechung des
EuGH {iiberzeugt wird und ein weiteres Vorabentscheidungsverfahren einleitet. In die-
sem Fall wird die Kooperationsfunktion des Vorabentscheidungsverfahrens in den wie-
derholten Meinungsstreiten geschwiécht. Auch die hiufig gednderten geldpolitischen
MaBnahmen gewéhren eine hohe Moglichkeit, dass das nationale Gericht gegen eine
geldpolitische MaBBnahme streitet, nachdem das ESZB eine bisherige geldpolitische
MalBnahme aktualisiert, weil der Sachgegenstand aus technischer Sicht gedndert und

nicht identisch ist.

Das letzte Problem ist die nicht geregelte Bindungswirkung des Vorabentscheidungs-
urteils. Zweifellos hat ein Vorabentscheidungsurteil vom EuGH eine Bindungswirkung
,inter partes®, das vorlegende Gericht sowie alle mit dem Ausgangsverfahren befassten
innerstaatlichen Gerichte einschlielich weiterer Instanzen zu binden. Jedoch wird
nicht vollig erklért, ob ein Vorabentscheidungsurteil des EuGH eine allgemeine Bin-
dungswirkung — ,,erga omnes* hat, dass die anderen Verfahren auch verbunden wer-

den 572

In der Literatur ist die Bindungswirkung eines Vorabentscheidungsverfahrensurteils

STV Vel. Wiigenbauer, S. 41.
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von dem zu erkldrenden Thema und dem Priifungsergebnis abhingig. Zuerst werden
die Bindungswirkungen eines Urteils zur Auslegung eines Unionsrechts von denen zur
Giiltigkeitspriifung einer Unionshandlung getrennt. Danach wird das Urteil mit Ungiil-
tigkeitserklarung von dessen mit Giiltigkeitserkldrung unterschieden. Einheitlich wird
gestimmt, dass ein Vorabentscheidungsurteil des EuGH zur Ungiiltigkeitserkldrung ei-
ner Unionshandlung eine allgemeine Bindungswirkung hat. Nicht nur das vorlegende
Gericht, sondern auch jedes andere Gericht und die Unionsorgane, Einrichtungen und
sonstigen Stellen miissen dieselbe Handlung als ungiiltig ansehen, sodass eine einheit-
liche Rechtsanwendung und die Rechtssicherheit gewihrleistet werden.”* Ein Urteil,
in dem eine Unionshandlung ihre Giiltigkeit nach Priifung behalten wird, hat vorstellbar
keine allgemeine Bindungswirkung, da der EuGH nur die in den Verfahren vorgetra-
genen Argumente der Prozessbeteiligten und die gegenwairtigen Tatbestédnde liberpriift.
Eine kiinftige Ungiiltigkeitserkldrung und die nachfolgende erneute rechtliche Erwa-
gung sind nicht ausgeschlossen, die auf einer neuen tatsichlichen Grundlage basie-
ren.>’* Weniger erklirt ist die Wirkung der Auslegungsurteile, ob ein Auslegungsurteil
des EuGH eine allgemeine Bindungswirkung hat. Nach der ehemaligen Rechtspre-
chung, dem C.I.L.F.I.T -Urteil des EuGH, wird eine materielle Bindungswirkung fiir
letztinstanzliche Gerichte geklart. Jedoch wird das letztinstanzliche Gericht nicht we-
gen der materiellen Bindungswirkung von der Vorlagepflicht freigestellt. Das nationale
letztinstanzliche Gericht kann/muss dem EuGH erneut vorlegen, wenn es die beste-
hende Auslegung des EuGH herausfordern will.>”> Ganz abgesehen von unterinstanz-
lichen Gerichten, die keine Vorlagepflicht haben. Die Bindungswirkung des Ausle-

gungsurteils ist fiir die Gerichte nicht abschlieBend geklért.>’® In der Literatur wird des-
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halb nur eine prijudizierende Wirkung der Auslegungsurteile anerkannt, dass die Aus-
legungsurteile trotz keiner unmittelbaren rechtlichen Bindungswirkung eine tatséchli-
che Leitfunktion haben. Die letztinstanzlichen sowie die nicht-letztinstanzlichen Ge-
richte miissen die faktische Bindungswirkung und die demzufolge erhohte Aufhe-
bungsmoglichkeit liberlegen, wenn ihre Entscheidungen von einer EuGH-Entschei-

dung abweichen.>”’

Die unterschiedlichen Bindungswirkungen des EuGH-Urteile nach dem Erklarungsthe-
men scheinen eine unnétige Differenzierung in den zuvor erfolgten geldpolitischen
Streiten. Die Griinde dafiir sind einerseits die Eigenschaft der Grenze der geldpoliti-
schen Mafnahmen in Unionsrecht, dass die geldpolitischen MaBnahmen nicht ernsthaft
durch Art, Form und Frist definiert werden. Ebenso wenig werden sie durch rechtliche
Grundsétze im Klartext eingeschrankt. Die RechtsmiBigkeit- und Giiltigkeitspriifung
einer geldpolitischen Maflnahme ist grundsitzlich von ihren angegebenen Zielen an-
héngig, ob die Inhalte und Wirkungen der MaBBnahmen einen séchlichen Zusammen-
hang mit den vorgeschriebenen Zielen haben. Daraus ergibt sich, dass eine Giiltigkeits-
frage der geldpolitischen Maflnahmen auch eine Auslegungsfrage ist. In der Praxis zeigt
andererseits auch klar, dass die Auslegungsfrage und die Giiltigkeitsfrage der geldpo-
litischen MaBBnahmen gemischt sind. In Gauweiler formulierte dem BVerfG ihre vor-
legenden Auslegungsfragen so, ob die bestrittenen geldpolitischen Maflnahmen mit
dem gesetzlichen Verbot unvereinbar waren. Gleichzeitig versteckt dahinter eine Giil-
tigkeitsfrage {iber die Rechtswirkung eines Verstofles gegen das Verbot, wenn der
EuGH die vorlegende Frage bejahte. In Weiss wird die Mischung der Auslegungsfrage
und Giiltigkeitsfrage wieder betont, indem der EuGH im Schluss die Giiltigkeit des
PSPP festlegte, obwohl das BVerfG die Auslegungsfragen aufwarf. Demzufolge ist die
Bindungswirkung der EuGH-Urteile im geldpolitischen Bereich nicht streng durch das
vorgelegte Thema entschieden. Die wenig differenzierbare Auslegungs- und Giltig-
keitsfrage im geldpolitischen Bereich fiihrt auch dazu, dass der Giiltigkeitsstreit der
Geldpolitik in Form von Auslegungsstreit wiederholt werden kann, als die Giiltigkeit
einer geldpolitischen Mallnahme stark von der Auslegungsstrategie des EuGH abhén-

gig ist, von deren das nationale Gericht nicht vollig tiberzeugt werden kann. Das erklart

577 Schwarz/Wunderlich in Becker/Hatje/Schoo/Schwarze, o. Fn. 576; Kaufinann in Dauses/Ludwigs, Art.
267, Rn. 288; Ehricke in Streinz, Art. 267 AEUV, o. Fn. 576; Marsch in Schoch/Schneider, VWV, Art.
267 AEUV, o. Fn. 576; Gaitanides in Groeben/Schwarze/Hatje, Art. 267 AEUV, Rn. 93.
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die stindigen ,,Dialoge* zwischen BVerfG und EuGH {iber die geldpolitischen MaR-

nahmen.

C. Schlussbetrachtungen

1. Die Unterschiede zwischen akademischer Ansicht und Gerichtsansicht

Verglicht man die wissenschaftlichen Diskussionen und die Rechtsprechungen vom
EuGH, werden unterschiedliche Fokusse der zwei Perspektiven gefunden. In den wis-
senschaftlichen Diskussionen werden vielfdltige erscheinende Tendenzen einschliel3-
lich der Unabhéngigkeit, unkonventionelle Mallnahmen und finanzieller Dominanz be-
obachtet, beschrieben und als Begriffe definiert. Jedoch spielen diese Begriffe wenig
Rolle in der Rechtspraxis. In den EuGH-Rechtsprechungen wurde die verletzte Unab-
hingigkeit nur einmal in OLAF als die Einspruchsbegriindung der EZB geliefert, aber
der EuGH lief3 das Argument nicht vollig gelten. AuBerdem wurde das OLAF-Urteil in
der Zeit verkiindet, als die EZB noch ein ungeklértes sui generis war. Die Unabhéngig-
keitsgarantie wurde bis heute kein grofles Thema, als die EZB sich organisatorisch in
die Union integierte und primérrechtlich gewihrleistet wurde. Weder die Besonderheit
der unkonventionellen MaBBnahmen noch die Sorge um finanzielle Dominanz wurden
in den EuGH-Rechtsprechungen diskutiert. Ansicht der unionrechtlichen Vorschriften
und vorgelegten Sachverhalte ist auch verstdndlich, dass die zwei Konzepte fiir die
Falllosungen nicht wesentlich sind, weil alle bestrittenen EZB-Handlungen in konven-
tionellen Formen von Beschliissen und Leitlinien bekannt gegeben wurden. Aullerdem
wurden die geldpolitischen Maflnahmen trotz ihrer inhaltlichen Ungewdhnlichkeit als
offenmarktgeschéftliche MaBnahmen klassifiziert. Die begrifflichen Vereinfachungen
dienen dazu, die EZB-MalBnahmen in der Krisenzeit zu ,,normalisieren®, damit der
EuGH seine stindigen Priifungskriterien nicht anpassen muss.>’® Seit dem OLAF-Urteil
wurde eine erweitere Ermessensbefugnis fiir unabhingiges Organ vom EuGH aner-
kannt, dessen Entscheidungen in zustindigem Bereich nur aufgehoben werden, wenn
sie offensichtlichen Fehler begehen, dass sie zur Erfiillung des eingesetzten Ziels au-
genscheinlich ungeeignet sind. In diesem Kontext wurde auch die Anwendbarkeit der
RechtsverhdltnisméBigkeitspriifung im geldpolitischem Bereich anerkannt, obwohl die
Priifungsintensitit wegen des hohen Ermessensraums in demselben Bereich reduziert

werden sollte. Hier zeigen sich auch grundlegende unterschiedliche Vorstellungen von

S8 Vgl. Hofmann, WP June, 2015, 1 (9).
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der Funktion der RechtsverhiltnisméBigkeit zwischen den akademischen Diskussionen
und dem EuGH. Wihrend die RechtsverhéltnisméBigkeit als ein kontrollierender
Grundsatz betrachtet wird, damit die diskutierten Beschrankungsmdglichkeiten der
geldpolitischen MaBBnahmen zusammengefasst werden und ins gerichtliche Verfahren
eingeleitet werden kdnnen, wurde die RechtsverhéltnisméBigkeit als ein formelles Prii-
fungsschema fiir die Ziel-Mittel-Abwertung betrachtet, dessen Priifungselemente vom
Gericht je nach Sachverhalt angepasst werden konnen. Die wissenschaftlich vorge-
schlagenen Beschrankungskriterien sind deshalb nicht vollig vom EuGH angenommen.
In Rechtsprechungen wurde stattdessen eine eng mit den Gesetztexten verbundene Prii-
fungsstrategie angewendet. Der EuGH vorstellte die primédrrechtliche Grenze der euro-
pdischen Geldpolitik und gab zu, dass eine Trennung zwischen wirtschaftlicher- und
geldpolitischer Politik in der Tat schwierig war. Das begriffliche Verstindnis der EZB
sowie die Selbstgarantie gegen Befugnisiiberschreitung wurden auf diese Weise vom
EuGH hochgeschitzt. Der EuGH will die geldpolitischen Maflnahmen genau iiberprii-

fen, nur wenn die Vorverurteilung der EZB 6ffentlich fehlerhaft sei.
II. Die ungeklérte Fragen nach EuGH-Rechtsprechungen

Formlicherweise traf der EuGH je nach der Vorlage des BVerfG eine Vorabentschei-
dung. Allerdings werden die Argumente der Rechtsprechung vielfaltig kritisiert. Wis-
senschaftlich wird die symbolische Bedeutung des Gauweiler-Urteils einheitlich bejaht,
dass der EuGH nach Pringle-Urteil die Rechtskontrolle der EZB vertiefend entwickelte
und eine Leitentscheidung herbeifiihrte.’”° Die Bedeutung der Verfahrensweise des
EuGH in Gauweiler-Urteil wird jedoch wegen der zuriickhaltenden Priifungsintensitit,
insbesondere der groben Erforderlichkeitspriifung und der daraus folgende formellen

Angemessenheitspriifung, vermindert.>%°

Es erscheint mir das Problem nicht rein iiber die Priifungsintensitdt der Verhaltnisma-
Bigkeitspriifung, die der EuGH auf eigene Weise durchfiihren darf. Vielmehr liegt das
Problem einerseits im tautologischen Priifungsschema, in dem die subjektiven Meinun-
gen der EZB bevorzugte Erwédgungen in beiden formellen und materiellen Priifungen

gezogen werden, um das Mandat der EZB sowie die RechtsverhéltnisméBigkeit zu be-

57 Goldoni, 24 (2) George Mason Law Rev. 595, 611 (2017).
%0 Hofmann, a.2.0., 2015, 1 (18 £.).
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griinden. Andererseits werden die eintdnigen Priifungen durch unvollstindige Argu-
mente formuliert. Ungeklért ist zuerst der Zusammenhang zwischen der im Primérrecht
klar getrennten Wirtschafts- und Wahrungspolitik, ihrer sachlichen Verbundenheit in
der objektiven Beobachtung und der demzufolge Annahme des subjektiven Differen-
zierungskriteriums und dem Respekt vor der Selbstdefinition der EZB {iber die Grenze
des politischen Bereiches und des EZB-Mandats. Als eine der klassischen hoheitlichen
Aufgaben ist es selbstverstidndlich, dass die Wahrungspolitik ein besonderer Verwal-
tungsbereich ist und dariiberhinausgehend das allgemeine Merkmal der Verwaltung
verliehen wird, dass die Tatigkeitsbereiche, Aufgabenstellung, Struktur und Hand-
lungsformen der Verwaltung so vielfiltig sind, so dass eine begriffliche Erfassung na-
hezu unmoglich erscheint. Eine klare getrennte Definition des einzigartigen Verwal-
tungsbereichs ist deshalb nahezu unmoglich, weil alle Verwaltungsbereiche eng ver-
kniipft sind. Auch die Organstruktur und sachliche Aufgabeverteilung konnen politisch
flexibel ein- und umgestellt werden, um die erwiinschte Verwaltungseftizienz zu si-
chern.’8! Vorstellbar ist die Kulturpolitik wegen ihrer bildende Wirkung zuerst mit der
Bildungspolitik verbunden. AuBerdem sollte die Kulturpolitik aus der Sicht des Uber-
lieferungs- und Schutzbedarfs mit der Medienpolitik und Umweltpolitik koordiniert
werden, wihrend der andere politische Bereich, Z.B. die Umweltpolitik aus unter-
schiedlichen Uberlegungen in konkreten Konstellationen zusammen mit Agrarpolitik,
Industriepolitik oder der allgemeinen Wirtschaftspolitik koordiniert werden muss. Da-
raus folgt, dass die normative Trennung der politischen Bereiche immer begrifflich ist
und keine absolute Grenze bestimmt. Die begriffliche Differenzierung erklért keine
verbotene Zusammenarbeit der fiir unterschiedliche politischen Bereiche zustandigen
Behorden. Trotzdem ist die Begriffsanwendung im allgemeinen Rechtstext unvermeid-
lich, insbesondere wenn die politische Bedeutung des Rechtstexts hoch ist, denn die
schwebende Grenze der abstrakten Begriffe erleichtert die Erreichung der politischen
Ubereinstimmung und vorbehilt einen Raum fiir die kiinftige Rechtsfortbildungsmog-

lichkeit.

Diese Perspektive fiihrt zum Schluss, dass der EuGH kein seridses Argument im Gau-
weiler-Urteil vortrug. Die deskriptive Analyse tiber die ernsthafte Trennung der Wirt-

schafts- und Wahrungspolitik zeigt zwar den begrifflichen Normzustand, begriindet es

81 Vel. Maurer/Waldhoff, Allgemeines Verwaltungsrecht, 20. Aufl. 2020, § 1 Rn. 8.
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aber nicht, dass die Selbst-Definition von der EZB {iber das wihrungspolitische Befug-
nis durch die bewertende gerichtliche Rechtspriifung bestanden werden muss. Hierzu
fehlt dem EuGH ein effektives Argument. Auch wenn der EuGH den Unabhingigkeits-
schutz der EZB in Betracht z6ge, wurde ein starkes Argument vom Gericht auch un-
vermeidlich, da die nicht von der organisatorischen Garantie befreite Rechtpriifung ge-
gen der EZB schon seit OLAF als Grundsatz festgelegt wurde. Zu entwickeln ist die
Konkretisierung des Grundsatzes, wie der EuGH eine verbindliche Kriterien fiir die
Durchfiihrung der EZB-Befugnis und ihre Grenze festlegt. In Gauweiler wird diese Er-
wartung widergesprochen, dass der EuGH von einer objektiv ausgelegten Definition
der Wiahrungspolitik abging. Aullerdem wurde kein objektives Kriterium in der Ver-
haltnismaBigkeitspriifung erklért, wihrend das Priifungsergebnis sich auf die von der

EZB abgegebenen faktischen Vorlagen und Fachkenntnisse stiitzte. %>

Neben der nahezu Formsache gewordenen VerhdltnismiBigkeitspriifung ist ihr unkla-
rer Zusammenhang mit dem Finanzierungsverbot in Art. 123 Abs. 1 AEUV. Theore-
tisch kann das Verbot entweder als eine absolute Mandatsgrenze oder als eine auf
Menge bezogene Handlungsobergrenze verstanden werden, dass das Gericht in der
Rechtsprechung entscheiden (erkldren) muss. Die beiden zwei theoretischen Moglich-
keiten wurden vom EuGH nicht gewihlt. Dagegen entwarf der EuGH eine dritte unein-
deutige Strategie, das Finanzierungsverbot von der VerhéltnismaBigkeitspriifung zu
trennen und als isolierter Teil nach der Priifung zu erzidhlen. Nach den Argumenten des
EuGH in diesem Teil ist abzuleiten, dass der EuGH tatsidchlich das Finanzierungsverbot
als eine Handlungsobergrenze betrachtet, die (befugten) Tatigkeiten der EZB zu be-
grenzen. Dieses Versténdnis fithrt auch zum Schluss, dass das Finanzierungsverbot ei-
gentlich in der materiellen VerhiltnismaBigkeitspriifung, insbesondere der Notwendig-
keitspriifung, gepriift werden konnte, wenn der EuGH ein inhaltsreiches Priifungs-
schema festlegen mochte. Aus der Riickschau wird die Auswahl der Priifungsformalitét
jedoch unwesentlich, da der EuGH von Anfang bis Ende auf die subjektiven Garantien
der EZB fokussierte und hochgeschitzte. Ungeachtet dessen, ob die VerhdltnismaBig-

keit und das Finanzierungsverbot zusammen oder getrennt gepriift wurden.

In einiger Literatur wurde diese gelockerte Priifungsintensitéit in Gauweiler als eine

Festlegung und Verstirkung der bestehenden Tendenz der EU betrachtet, dass die weite

82 Hofmann, a.a.0., 2015, 1 (17).
190



Ermessensausiibung eines Unionsorgans nicht durch eine ausfiihrliche Verhaltnisma-
Bigkeitspriifung gehindert wird.®* Diese empirische Erlduterung wird besttigt, als die
Kernargumente im Gauweiler-Urteil vom Weiss-Urteil wiedergeholt werden, begriin-
det aber die bestehende Gerichtskontrolle der EZB-Wéhrungspolitik vom EuGH nicht.
Vor allem ist zu zweifeln, ob die in Gauweiler durchgefiihrte VerhdltnisméaBigkeitsprii-
fung ausfiihrlich ist. Natiirlich kann man argumentieren, dass die Kriterien der Prii-
fungsausfiihrlichkeit je nach der erwiinschten Priifungsintensitit angepasst werden
miissen. Jedoch ist auBer der terminologischen Darstellung die materielle Funktion der
Gerichtskontrolle zu beachten, dass die gerichtlichen Argumente trotz der gelockerten
Priifungsintensitit {iberzeugend und problemldsungsfihig sein und eine Hinweise fiir
die dhnlichen Sachverhalte in der Zukunft liefern miissen. Eine angebliche gelockerte
Priifungsintensitdt kann tatsdchlich keine Priifung sein, wenn die Priifungsargumente
des zustindigen Gerichts in der Rechtsprechung keine bedeutenden Kriterien der Wéh-
rungspolitik auBer der subjektiven Selbstkontrolle der EZB festlegten und fiir den vor-
legenden BVerfGE nicht iiberzeugend waren.>* Die aushohlenden Gerichtsargumente
erkldren das ironische Phidnomen, dass die Argumente des EuGH vielfiltig kritisiert
wurden. Trotzdem war das Priifungsergebnis vom EuGH nicht erstaunlich, das OMT-

Programm unionsrechtmifig erklirt zu werden.>®°

Dies ironische Phinomen hat seine Kosten. Vor allem ist die Verringerung der Glaub-
wiirdigkeit des EuGH, weil ein Gericht nur die Glaubwiirdigkeit gewinnt, wenn seine
Rechtsprechung nicht nur fiir die betroffenen Parteien/Antragsteller materiell kréftig ist,
sondern auch inhaltlich von Dritten verstanden und iibergezeugt wird. Nur so erfiillt
eine gerichtliche Entscheidung ihre kommunikative Funktion, die Streitlésenden
Rechtsgedanken durch ein kohdrentes Priifungsschema der ganzen Gesellschaft be-
kanntzumachen. Hingegen wird es vorstellbar, dass die von der gerichtlichen Entschei-
dung verbundene antragstellende Partei mit der Entscheidung des EuGH mehr unzu-
frieden sein kann, wenn dieselbe Entscheidung aus der Dritten-Person-Perspektive
schon wenig liberzeugend ist. Dies erklért auch das hohe Interesse der Publikum an der

néichsten Reaktion des BVerfGE auf die EuGH-Urteile.>8¢

83 Hofmann, a.a.0., 2015, 1 (16).

84 Vel. Goldoni, a.a.0., 614.

85 Hinarejos, 11 EuConst. 563, 574 (2015).

86 Vel. Craig/Markakis, 41 Eur. Law Rev. 1, 34 (2016).
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Die allgemeine Verringerung der Glaubwiirdigkeit des Gerichts ist die Kehrseite der
faktischen Leitfunktion des Auslegungsurteils auler dem Ausgangsverfahren, dass die
Auslegungen einer unionsrechtlichen Organhandlung und einer abstrakten Norm trotz
umstrittener Bindungswirkung eine allgemeine psychologische Erwartungen erzeugen,
obwohl eine erneute psychologische Vorlage in der Zukunft nicht ausgeschlossen ist.
Die Einfliisse bei Gauweiler und Weiss konnen beachtenswert stirker sein, denn die
Ikonizitat der zwei Urteile liegt nicht nur in ihrer thematischen Seltenheit, dass die geld-
politischen Maflnahmen wegen ihrer Sachnatur und der Verfahrensordnung schwierig
vor Gericht gebracht werden. Sondern auch sind das in den zwei Urteilen neu geschaffte
Priifungsschema und die nachfolgenden Priifungsergebnisse, die die EZB bevorzugten,
ob das Priifungsschema auf andere hochprofessionelle politische Bereiche angewendet
wird, als die Geldpolitik ist wohl der friiheste européisierte politische Bereich, aber
nicht der einzige, in dem die Sachkenntnisse und Entscheidungen der zustéindigen Be-
horde hochgeschdtzt werden. Man kann sogar sagen, dass die européische Integration
insbesondere in den technischen und professionellen Bereichen ihre Erfolge hat. Vom
Datenschutz im Digitalisierungsprozess zur Anwendung kiinstlicher Intelligenz, von
der Bestimmung der Anwendungsgebiete der Genetechnik zur Umsetzung der Umwelt-
und Klimapolitik. Die heutzutage EU begriindet ihre Steuerungsfihigkeit vor allem auf
ihre expertenbasierte Messungen der gegenwértigen Sachstéinde und der kiinftigen Ent-
wicklungen. Die zuriickhaltende VerhdltnisméBigkeitspriifung im materiellen Sinne der
EuGH in geldpolitischen Angelegenheiten kann eine erweiterte Bedeutung bezeichnen,
dass der EuGH trotz der seit OLAF-Urteil angegebenen Kontrollwahrnehmung keine
materielle Grenze der geldpolitischen Mallnahmen festlegen kann. Stattdessen fiihrt der
EuGH nur eine symbolische prozedurale Kontrolle durch, um die Selbstkontrollfahig-
keit und Sachkenntnisse der EZB zu bestitigen. Wenn der EuGH dieselbe Haltung ge-
geniiber anderen hochprofessionellen Bereichen bleibt, wird eine zur Formsache ge-
wordene gerichtliche Kontrolle auf europdisierte Politik unvermeidlich, als der EuGH
die organisatorische Besonderheit und das Unabhéngigkeitsgarantie der EZB und ihr
Zusammenhang mit dem Umfang der geldpolitischen Befugnisse nicht in seinen Urtei-
len iiberlegt. Vielmehr fokussierte der EuGH auf den zu steuernden Sachzustand und
die Steuerungsfahigkeit der EU. Ungeachtet dessen, welche/s Behorde/Organ der Ent-

scheidungstrager ist und bei der Rechtsanwendung Ermessen hat.

Trotzdem ist es nicht zu ignorieren, dass die EZB sich organisatorisch von den anderen
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Unionseinrichtungen und Behdrden unterscheidet, dass sie ein Unionsorgan ist. Das
Verstindnis von der Befugnis der EZB beeinflusst nicht nur die Festlegung des Uber-
tragungsumfangs, die die Mitgliedstaaten der EU gemil Art. 5 Abs. 1 u. 2 EUV ihre
Zustandigkeiten begrenzt {ibertragen, sondern auch die Mandatsverteilung zwischen
den Unionsorganen und anderen parallelen Unionsorgane. Je mehr selbstentschiedene
Befugnisse die EZB hat, desto weniger konnen die anderen Unionsorgane, zuerst das
Hauptverwaltungsorgan — die Kommission sowie auch der politisch motivierte Rat und
der europdische Rat, sich in denselben Themen engagieren. Dem Gedanken nach be-
griindet die reine objektive Beschreibung vom EuGH iiber die unklare Grenze zwischen
Wirtschafts- und Wiahrungspolitik nicht, dass ein von der EZB subjektiv gerahmtes
geldpolitisches Mandat und die selbst definierten geldpolitischen Mafinahmen keine
abschliefende gerichtliche Priifung brauchen. Hierzu fehlt dem EuGH von Anfang der
formellen RechtsméBigkeitspriifung ein positives Argument. Wiirde eine ernsthafte
materielle VerhiltnismaBigkeitspriifung danach durchgefiihrt, konnte die unbegriindete
formelle RechtsmiaBigkeitspriifung als Priifungsstrategie verstanden werden, dass das
Gericht statt eines abgebrochenen Priifungsschemas eine komplette Priifung durchfiih-

ren wollte. Hier ist aber nicht der Fall.

Meiner Ansicht nach hat die leerstehende Rahmenbestimmung {iber die geldpolitische
Befugnis eine tiefgreifende Wirkung, die iiber kurz oder lang ergéinzt werden muss. Die
Griinde dafiir liegen zum einen darin, dass Geldpolitik bis heute schon der Kernbereich,
aber nicht der einzige Bereich, in dem die EZB sich wegen ihrer hochprofessionellen
Sachkenntnisse engagiert. Vor allem ist der nach der Finanzkrise neu gegriindete ein-
heitliche Bankenaufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM), der
von der EZB und den nationalen Aufsichtsbehorden der teilnehmenden Lénder zusam-
mengesetzt, um eine europaische Bankunion zu griinden und ein einheitliches Banken-
aufsichtskriterium festzulegen. Um den Bankenaufsichtsmechanismus zu funktionieren,
werden die Aufsichts- und Uberwachungsaufgaben zwischen der EZB und den zustin-
digen nationalen Behorden verteilt. Die EZB libernimmt nur diejenigen Aufgaben, die
durch Art. 4 Abs. 1 der SSM-Verordnung>® {ibertragt werden. Auch sind die Konstel-

lationen und die Grenze der zu anwendenden Rechtsakte fiir die Wahrnehmung der

587 Verordnung 1024/2013 des Rates vom 15. Okt. 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zu-
sammenhang mit der Aufsicht liber Kreditinstitute auf die Europiische Zentralbank, AB1. 2013 L 287/63
vom 29.10.2013.
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SSM-Aufgaben im Klartext vorgeschrieben, dass die EZB eine Verordnung erlassen
kann, nur soweit dies fiir die Gestaltung oder Festlegung der Modalitdten zur Wahrneh-
mung der ihr durch die vorliegende Verordnung {ibertragenen Aufgaben erforderlich
ist (Art. 4 Abs. 3 UAbs. 2 S. 3 der SSM-Verordnung); sonst muss die EZB vor dem
Erlass einer Verordnung offene 6ffentliche Anhdrungen durchfiihren und die potenziell
anfallenden Kosten und den potenziellen Nutzen analysieren. Die Anhoérungen und
Analysen konnen unterlassen werden, nur wenn solche Anhdrungen und Analysen im
Verhiltnis zum Anwendungsbereich und zu den Auswirkungen der betreffenden Ver-
ordnungen oder im Verhiltnis zur besonderen Dringlichkeit der Angelegenheit unan-
gemessen sind. Dazu hat die EZB eine Begriindungspflicht zur Dringlichkeit (Art. 4
Abs. 3 UAbs. 3 der SSM-Verordnung). Die bankaufsichtspolitischen Befugnisse der
EZB sind im Vergleich zu den geldpolitischen Befugnissen offensichtlich beschriankter.
Die beschrinkte Beauftragung der bankaufsichtspolitischen Befugnisse wird einerseits
durch die organisatorische Unterteilung innerhalb der EZB garantiert, dass die EZB
einen administrativen Uberpriifungsausschuss einrichtet, um die durch die SSM-Ver-
ordnung iibertragenen Befugnisse auszuiiben (Art. 24 Abs. 1 der SSM-Verordnung);
andererseits werden die zwei Aufgaben streng getrennt. Darauf beachtet die EZB ge-
mil Art. 25 der SSM-Verordnung ernsthaft, obwohl die zwei parallelen Aufgaben von
der EZB unabhingig durchfiihrt werden. AuBer den die EZB rechtlich neu beauftragten
bankaufsichtspolitischen Befugnissen werden die EZB zu tiberlegende Sachstéinde auch
erweitert, um ihre geldpolitischen Mallnahmen zu aktualisieren, als die EU nach den
Anrufen fiir Klimaschutz und der COVID-19 Pandemie ein neues Klassifizierungssys-
tem entwickelte, um ein nachhaltigeres Wirtschaftsentwicklungsmodell unter Bertick-
sichtigung des Umweltschutzes herauszubringen. Nach dem Erlass der Taxonomie-
Verordnung>®® werden die Nachhaltigkeitskriterien der Wirtschaftsaktivititen auf der
EU-Ebene harmonisiert und die Offenlegungspflichten der Finanzmarktteilnehmer
werden verstdrkt, sodass die Nachhaltigkeitsgrade der Wirtschaftstétigkeiten einheit-
lich in den Finanzierung- und Investitionsstrategien bewertet werden konnen und das

politische Ziel zur nachhaltigen Entwicklung bis 2030 erreicht wird.>%

88 Verordnung 2020/852 des Européischen Parlaments und des Rates vom 18. Jun. 2020 iiber die Ein-
richtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen und zur Anderung der Verordnung
(EU) 2019/2088, ABI. 2020 L 198/13 vom 22.6.2020.

389 In der Literatur wird schon die Zusammenarbeitsmoglichkeit (-pflicht) der ESZB mit dem Griin-Deal-
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Der kiinftige Trend, dass die EZB als eines der Unionsorgane mit den aktuellen Themen
der EU umging, ist nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon als normativ vor-
sehbar, aber nur bis zur Finanzkrise und der nachkommenden COVID-19 Pandemie
und Klimakrise spiirbar. Es kann auch so verstanden werden, dass die Auswirkungen
der heutigen politischen Herausforderungen kaum inldndisch begrenzt werden und von
Einzelldindern gelost werden. Damit werden die politischen Aufgaben auf der EU-
Ebene erginzt, eine GeldndemaBnahme durchzufiihren. Die EZB, genauso wie der eu-
ropéische Rat und die Kommission, ergidnzen aufgrund der Europiisierung und Unio-

nalisierung der aktuellen politischen Themen ihre Sachbefugnisse.

Nicht zu vergessen ist, dass der EuGH auch ein Unionsorgan ist, das sich auf keinen
Fall von der Européisierung und Unionalisierung distanziert. Wéahrend die Sachbefug-
nisse der anderen Unionsorgane ergénzt werden, trifft der EuGH auch selbstverstdnd-
lich neue Sachkonstellationen und Rechtsfragen. Daraus folgend sollten auch die Ex-
pansionen des gerichtlichen Priifungsumfangs und der Kontrollméglichkeit sein, damit
die Gewaltteilung zwischen den Unionsorganen im Gleichgewicht bleibt. Sonst wird
die Unionalisierung unsymmetrisch entwickelt, dass der EuGH die anderen Unionsor-

gane immer weniger kontrollieren kann.

Hier trifft man das Problem, dass die Ausweitung und Ausiibung der gerichtlichen Be-
fugnisse im Vergleich mit den politischen Befugnissen normativ beschriankt sind. Wah-
rend von der Auslibung der politischen Befugnisse der Verwaltungsorgane eine vor-
sorgliche und zukunftsorientierte Funktion erwartet wird, ist die Ausiibung der gericht-

lichen Befugnisse aus der judikativen Natur immer passiv und riickgdngig. Nur wenn

Plan diskutiert, wie die ESZB gemél Art. 3 Abs. 3 EUV und Art. 127 Abs. | AEUV das Ziel zur Nach-
haltigkeit des Klimaschutzes unterstiirzt, ohne die primére Preisstabilitidtsgewihrleistung zu beeintrich-
tigen. S. Bovenschen/Lieshout in EZB (Hrsg.), EU Taxonomy, action plan & supervisory developments
on sustainable finance: what uses may these have for the E(S)CB?, 2020, S. 125 (129-131). Wahrend die
Literatur auf die Anpassungsmdoglichkeit des Klimaschutzes mit dem priméren Ziel in Wéhrungspolitik
fokussiere und darauf hinweise, dass die EZB ihre Wéhrungspolitik mit dem Klimarisiko beriicksichtigen
konnte, nur wenn dasselbe Risiko die Preisstabilitdt gefahrde, in dieser Arbeit wird stattdessen betont,
dass die EZB nicht die Naturerscheinungen und ihre Impakte auf Preisstabilitat beobachtet. Da die Kau-
salkette zwischen den stdndig wechselhaften Naturerscheinungen und den Folgen auf gefihrdete Preis-
stabilitdt immer unklar ist und nur mittels der verénderten, klimaangepassten Wirtschaftstitigkeiten be-
obachtbar ist. In diesem Sinn wird die EZB-Wahrungspolitik nicht durch das umgangssprachliche Klima-
risiko motiviert, weil die Preisstabilitit nicht unmittelbar vom Klima gefahrdet wird, sondern von den
dramatisch geénderten Wirtschaftslagen, die einerseits autonom von den klimasensitiven Industrien und
Markten umgestellt und andererseits von den klimapolitischen Mainahmen motiviert sind. Die EZB be-
obachtet deshalb nicht den fernab davon urspriinglichen Klimastatus, sondern die Folgen der interaktiven
Wirtschaftslagen von Industrien, Markten und klimabezogener Politik.
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ein Priifungsantrag verfahrensgemifB vor dem Gericht eingebracht wird, wird die ge-
richtliche Priifung ernsthaft ausgetibt. Auller dem prozeduralen Entfernungseffekt wird
die materielle gerichtliche Priifung auch multifaktoriell vom Gericht selbst zuriickge-
halten, sodass sie einerseits durch die vergangenen Prajudizien verbunden werden kann,
andererseits wird das Priifungsergebnis auch durch das vom Gericht verlaufene Prii-

fungsschema strategisch beeinflusst.

Bei der bisher unionrechtlichen Rechtsstruktur liegt zuerst das Problem darin, dass der
Rechtsstreit tiber die wahrungspolitischen Maflnahmen aufgrund der Verfahrenseinstel-
lungen der Klagearten kaum in der materiellen Rechtspriifung abgelegt wird. Die
Griinde sind zu einem der Mangel des individuellen subjektiven Rechts in Wéhrungs-
politik und zu anderem die fehlende unmittelbare Beeintrachtigung der Privaten durch
EZB-Wihrungspolitik. In der Praxis wird schon verdeutlicht, dass das Vorabentschei-
dungsverfahren bis jetzt der moglichste Rechtsweg ist, mit dem ein geldpolitischer
Streit vor dem EuGH auftritt und materiell gepriift wird. Jedoch zeigen die betroffenen
Rechtsprechungen auch die Grenze des Rechtswegs, dass der EuGH seine Rechtsprii-
fung der EZB-Wéhrungspolitik nur formell durchfiihrt. Entweder die Definition der
Wihrungspolitik und die Konkretisierung der begrifflichen Trennung zwischen Wirt-
schafts- und Wiahrungspolitik, die die Rechtsfrage des Befugnisumfangs der EZB an-
gehen, oder die inhaltliche Grenze der konkreten geldpolitischen Maflnahmen, die die
Rechtsfrage um die Handlungsgrenze der EZB betrifft, traf der EuGH keine méachtige
Entscheidung mit ausfiihrlichem Priifungsschema. Das bedeutet auch, dass die materi-
elle Leitfunktion der bisherigen Rechtsprechungen trotz ihrer formellen Bindungswir-
kung nicht vollsténdig ist, eine vertretbare gerichtliche Kontrolldichte fiir die zu erwar-
tende erweiterte EZB-Sachbefugnisse zu erkléren, die nie durch die Selbstkontrolle der

EZB ersetzbar ist.

Angesicht der Tatsache, dass das Vorabentscheidungsverfahren der einzige Rechtsweg
ist, mit dem die Auslegungsfragen iiber die Rechtsgrenze der EZB von den mitglied-
staatlichen letztinstanzlichen Gerichten, ist die Verfeinerung des Priifungsschemas der
geldpolitischen Mallnahmen nicht nur im eigenen Interesse des EuGH, seine Zuverlas-
sigkeit durch stabile Problemldsungsfahigkeit zu versichern, sondern auch fiir die ver-
starkte Zusammenarbeit zwischen dem EuGH und den mitgliedstaatlichen letztinstanz-

lichen Gerichten. Im Grunde genommen ist, dass das Vorabentscheidungsverfahren
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sich mit der einheitlichen Anwendung des Unionsrechts auf der mitgliederstaatlichen
Ebene beschiftigt. Das bedeutet auch, dass die Funktion erfiillt wird, nur wenn der
EuGH dem vorlegenden Gericht in demselben Verfahren ein iiberzeugendes und an-
wendbares Priifungskriterium iiber die vorgelegten Rechtsfragen erklért. Sonst ist es
erwartbar, dass das vorlegende mitgliederstaatliche Gericht auf eigene Faust die argu-
mentativen Liicken des EuGH ausfiillt. Daraus folgend ist ein verschlechtertes Verhélt-
nis und die Tension der Rechtsverstindnisse zwischen dem EuGH und den mitglied-

staatlichen Gerichten.
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Kapitel 7. BVerfG als Hauptherausforderer der Expansion der EZB-Geldpolitik
A. Die Justiziabilitit der EZB-Geldpolitik in Deutschland
I. Einleitung

Die Aufmerksamkeit auf die rechtliche Grenze der EZB-geldpolitischen MaBBnahmen
wurde einerseits wegen der thematischen Neuheit der Rechtsfrage erregt. Andererseits
ist die wichtige Rolle der Fragesteller, das BVerfG, unbezweifelbar auch ein entschie-
dener Faktor, die 6ffentliche Aufmerksamkeit zu vergroBern. Literarisch wurde der re-
prasentative Charakter des BVerfG auch schon anerkannt, wenn das Verhiltnis zwi-
schen dem EuGH und den nationalen Gerichten diskutiert wurde. Die wichtige Rolle
das BVerfG und seine Entscheidungen fiir die Geschwindigkeit und Richtung der Eu-
ropéisierung haben ihre sdchlichen Hintergriinde, dass Deutschland eins der einfluss-
reichsten Mitgliederstaaten der EU ist. Die Bevdlkerungszahlen, geographische Grof3e
und wirtschaftliche Hochentwicklung Deutschlands stellen sicher, dass die Einstellung
Deutschlands zur EU eine symbolische Bedeutung fiir die anderen Mitgliedstaaten so-
wie andere Lander auf der Welt hat. Bei der Anwendungsmaoglichkeit des Europarechts
hat das BVerfG auch gleicherweise die symbolische Bedeutung. Durch zahlreiche Ent-
scheidungen bringt das BVerfG schon die Einwirkung ein, seine eigenen Meinungen
zu europarechtlichen Themen zu duBern. In der Maastricht-Entscheidung und Lissabon-
Entscheidung erkldrte das BVerfG sein Verstiandnis fiir die Natur der EU und die
Grenze der europdischen Integration, um die vorbehaltenen Kompetenzen der Mitglied-
staaten, insbesondere der Parlamente, zu betonen.’” In den zwei Solang-Entscheidun-
gen harmonisierte das BVerfG das Niveau des Grundrechtsschutzes zwischen deut-
schem und europdischem Recht und legte die Anwendungsvoraussetzungen der euro-

piischen Grundrechte fest.>*!

Das stindige Engagement in der Festlegung der Rechtsanwendungsgrenze des europa-
ischen Rechts in der deutschen Verfassungsordnung macht das BVerfG das méchtige
nationale Gericht im europarechtlichen Mehrebensystem, dessen Rechtsverstindnis die
Aufmerksamkeiten des EuGH und anderen Mitgliederstaatlichen Gerichten gewinnen.

Die erstmalige Vorlage flir Vorabentscheidungsverfahren vom BVerfG iiber die

390 Méllers/Redcay EuR 2013, 409 (413 fT.).
91 Méllers/Redcay a.a.0., 410.
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RechtsméBigkeit des OMT-Beschlusses hat ihre historische Bedeutung. Aber nicht zu
ignorieren ist die symbolische Bedeutung der gruppierten Vorlagen fiir dasselbe Ver-
fahren tiber die nachfolgenden geldpolitischen Beschliisse und die BVerfG-Entschei-
dungen als Antworten auf die EuGH-Urteile. Am 21. Juni 2016 verkiindete das BVerfG
das OMT-Urteil, in dem die Verfassungsbeschwerde und die Antrége auf Organstreit
zur gemeinsamen Entscheidung verbunden wurden und all als teilweise zuléssig, aber
unbegriindet zuriickgewiesen wurden;>? Am 5. Mai 2020 wurden vier Verfassungsbe-
schwerden gegen das PSPP, insbesondere das ABSPP und die dazu Unterlassungshand-
lungen von Bundesregierung und Bundestag, teilweise gepriift und zuriickwiesen;>?
Am 15. Juni desselben Jahres wurden die zwei Verfassungsbeschwerden gegen CSPP
als unzulissig zuriickgewiesen und nicht zur Entscheidung angenommen.>** Das Biin-
del gerichtlicher Entscheidungen im weiten Sinne sind die Antworten auf die Zweifel
an den EZB-Mafnahmen in deutscher Gesellschaft und gleichzeitig die Reaktionen auf
die EuGH-Urteile, in denen der EuGH die vom BVerfG vorgelegten Auslegungsfragen
um das EZB-Mandat und die Grenze der geldpolitischen MaBnahmen erklérte. Dies
fiihrt auch dazu, dass die Grenze des EZB-Mandats und europdischen geldpolitischen

MaBnahmen ein neuer europarechtlicher Bereich wird, in dem das BVerfG sich tief

engagiert.

Die Besonderheit der BVerfG-Entscheidungen iiber die EZB-geldpolitischen MaBinah-
men liegt darin, dass die in Maastricht- und Lissabon-Entscheidungen abstrakt festge-
legte Kompetenz-Ubertragungsgrenze im geldpolitischen Bereich weiterentwickelt
wird. Damit werden die theoretische Grundlage der begrenzten Einzelerméchtigung
und das Ultra-vires-Kontrolschema im konkreten Sachbereich bestimmt. Daneben ist
es auch ein Fortschritt nach den Solang-Entscheidungen, dass das BVerfG auler dem
Grundrechtschutz die Verteilungsgrenze zwischen europarechtlichen und deutschen
verfassungsrechtlichen Ordnungen in einer der Verwaltungsaufgaben erklirt. Ange-
sichts der Vielfdltigkeit der Verwaltungsaufgaben sind die gruppierten Geldpolitik be-
troffenen Rechtsverstdndnisse vom BVerfG natiirlich bedeutsam, weil eine weitge-
hende Anwendbarkeit der schematisierten Verstdndnisse in anderen europdisierten ver-

waltungsrechtlichen Bereichen erwartet ist.

2 BVerfGE 142, 123-234.

393 BVerfGE 154, 17-152.

3% BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 21. Juni 2016, 2 BvR 2728/13, Rn. 1-220.
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Nachfolgend wird eine Diskursanalyse auf praktische Gedanken beschriankt und fokus-
siert auf die mogliche Entwicklung der geldpolitischen Rechtsstreite in der Zukunft. Zu
iiberlegen ist zum einen die Nachtriglichkeit des Gerichtsverfahrens, dass das Gericht
die vor ihm gebrachten Angelegenheiten nicht entscheiden kann. Zum anderen sind die
durchgehenden geldpolitischen Diskussionen im Euroraum, solange die vertiefte Zu-
sammenwirkung der EZB mit anderen EU-Politik vorsehbar und unvermeidbar ist. Bis-
herig ist es klar, dass die EZB-Geldpolitik in Deutschland eine groe Aufmerksamkeit
generiert hat. Es ist auch die deutsche Gesellschaft, die sich in die Verrechtlichung der
EZB-Geldpolitik einbringt und die Rechtsfragen vor dem BVerfG bringt, sodass das
BVerfG die historisch gepridgten Vorabentscheidungsersuchen stellte. Die néchste
Frage sollte es sein, ob und inwieweit das BVerfG nach den bisherigen Bemiihungen
um die Verrechtlichung der EZB-Geldpolitik weiterentwickelt. Um auf die Frage zu
beantworten sind zuerst die Rechtsgedanken an der Organkompetenz und die Rolle der
VerhédltnisméBigkeit in kompetenzbezogener Kontrolle vorzustellen, die die Rechts-
wahrnehmung iiber das Kontrollbediirfnis der EZB-Geldpolitik schaffen. Zweitens
missen die prozeduralen Vorrausetzungen sowie die verfiigbaren Verfassungsverfah-
ren in Deutschland iiberlegt werden, weil die Erfiillung der prozeduralen Voraussetzun-
gen die Zuginglichkeit der politisch motivierten Fragestellungen sicherstellt, dass der
Zweifel an Politik in Form von Rechtsfragen transformiert wird und von dem zustén-
digen Gericht rechtlich gepriift werden sollte. Die genannten gedanklichen und proze-
duralen Vorkenntnisse in deutschrechtlichen Kontexten erkléren die Vorzugsbedingun-
gen, gemif denen die Anforderungen von Gerichtspriifung auf EZB-Geldpolitik zuerst
in Deutschland erschienen wurden. Danach miissen die bisherigen Rechtsentscheidun-
gen vom BVerfG kurz zusammengefasst werden. Zu beachten auf die Entscheidungs-
inhalte ist die angewendete argumentative Technik, mit deren das BVerfG eine einge-
bundene Ultra-vires-Kontrolle und die Identitétspriifung entwickelte, um seine Rolle
zum Verfassungsschutzes einerseits und die Annahmepflicht der vom EuGH ausgeleg-
ten europarechtlichen Inhalte andererseits zu koordinieren. Zum Schluss wird eine per-
sonliche Prognose iiber die kiinftige Entwicklung der Gerichtsbarkeit der Notenbank-
politik im Kontext der EZB-Geldpolitik gegeben, ob oder unter welcher Voraussetzung

das BVerfG ein neues Vorabentscheidungsverfahren dariiber vorlegen wird.
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II. Die Kompetenzlehre in Rechtswissenschaft

1. Die begriffliche Bedeutung der Kompetenz in Staatsrecht

Der Begriff ,,Kompetenz* ist in vielfiltigen Kontexten angewendet. Sucht man die Ge-
meinsamkeit der Konstellationen, in denen Kompetenz als Kernthema diskutiert wird,
wird klar gefunden, dass der Begriff eng mit den aufgabeorientierenten Organisationen
verbunden ist. Ungeachtet dessen, ob die Organisation staatlich oder gesellschaftlich
ist. AuBBerdem ist es auch bemerkbar, dass die aufgabeorientierenten Organisationen zu
Handlungen befugt werden, um die ausgenommenen Aufgaben zu erfiillen. Diese
Handlungen konnen auf unterschiedliche Subjekte einwirken und daraus folgend Aus-
wirkungen auf entweder Mitglieder oder auf dritte Personen haben, durch Ordnungen
die Mitglieder der Organisation innerlich zu verbinden oder mit dritten Personen ein-

schlieBlich anderen Organisationen unterschiedliche Rechtsverhéltnisse zu schaffen.

Der Hauptunterschied zwischen Staat und anderen Organisationen liegt darin, dass der
Staat die groffte Organisation unter der Staatrechtsordnung ist. Alle Biirger und von
ihnen organisierte Gruppen, Verbiande und Gesellschaften als Mitglieder des Staates
angenommen werden. Auch nur unter staatlichen Rechtsordnungen wird der primére
Rechtsstatus aller natiirlichen/kiinstlichen Wesen bestimmt, damit eine weitere norma-
tive Vertiefung oder Verdnderung ermdglicht wird. Die normative Annahme der Staat-
lichkeit, dass der Staat finale Rechtsverbindlichkeit und Durchsetzungsgewalt gegen
die gegliederten Gemeinwesenheiten monopolisiert, begriindet die Begriffswahrneh-
mung der Kompetenz. Zum einen wird die theoretisch omniprésente Staatsgewalt durch
den Begriff von Kompetenz konkretisiert, indem die theoretisch gesehenen sowie die
in den Verfassungstexten politisch kurzgefassten Staatsaufgaben durch die Kompeten-
zordnungen klargestellt werden, wie diese Aufgaben innerhalb des Staates verteilt und
abgetreten werden. > Diese Konkretisierungs-/Instrumentalisierungsfunktion der
Kompetenz muss mittels der Organerstellung und Verfahrenseinstellung erfolgt werden,
solang die Aufgabeerfiillung durch Aktor und Handlung praktiziert wird. AuBerdem
sind die Identifizierung des Handlungsorgans, die Wahrnehmung der Handlungspflicht
und die Ausiibung der Handlungsmacht bis zur Handlungswirkung ein zeitdauerndes

Verfahren. Der Begriff von Kompetenz spielt deshalb eine dynamische Rolle zwischen

35 Daraus ergeben sich die sogenannte Zweck-Mittel-Beziehung zwischen Aufgabe und Kompetenz.
Vgl. Steetner, Grundfragen einer Kompetenzlehre, 1983, S. 159 f.
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der organisatorischen und der prozeduralen Legitimation der Staatshandlungen. %
Denn ohne konkretisierte Handlungshinweise sind der Erstellungssinn einer Organisa-
tion und die Arbeitsgrenze unterschiedlicher Organisationen unklar. Ebenso wenig sind
die zeitliche und inhaltliche Kontrolle eines Handlungsverlaufs moglich, wenn die aus-
zufiihrende Handlungsnatur und die erwiinschten Wirkungsziele nicht genau formuliert
sind. Die intermedidre Natur der Kompetenzlehre dient dazu, die die neuen Nachfragen
in Form von ergidnzten Staatsaufgaben an die bisherige organisatorische und proze-
durale Rechtsordnungen anzukniipfen, damit der Staat immer die grofte und autarki-
sche politische Organisation der Rechtsgemeinde bleibt, dass die innerliche organisa-

torische Umstellung und Ergiinzung die Staatsstabilitéit gefihrden.>*’

2. Das Kompetenzverstindnis in Volkerrecht
Grundsétzlich gilt die wortliche Bedeutung von Kompetenz auch fiir internationale Or-
ganisationen, dass es sich um die Wahrnehmungsfihigkeit einer Aufgabe handelt.>®
Der einzige Unterschied zwischen Staat und internationaler Organisation liegt in der
begrenzten Kompetenz der internationalen Organisation, dass internationale Organisa-
tion nur solche Handlungen vornehmen darf, die ihre Griinder in Form von Aufgaben
und Befugnissen im Griindungsvertrag oder einem Rechtsakt ausdriicklich zuweisen.>”
Im anderen Worten, der Staat ist die einzigartige politische Organisation, der die soge-
nannte Kompetenz-Kompetenz hat, eigene Kompetenz zu befinden und zu erweitern.
Dariiber hinaus gehend sind die Bedingungen des Parlamentsvorbehalts und des Ge-

setzvorbehalts, die die demokratische Legitimation des Staates sicherstellen.®%

3. Der Kompetenzstand der EU
Die Rechtsnatur der EU ist streitig, weil keine konkrete Legaldefinition der EU ver-
traglich vorgeschrieben wird. Aber die volkerrechtlichen Elemente spielen bei der or-
ganisatorischen Struktur der EU eine erhebliche Rolle, wenn man nur die institutionelle

Legitimation der EU fokussiert. Die Mitgliedstaaten sind Herren der EU-Vertrige und

3% Vgl. die gemeinsame Funktion der Kompetenz und des Verfahrens, das staatliche Einheitsbewusstsein
zu bilden und die Briickenfunktion des Verfahrens, den Staat und die Gesellschaft durch Vermittlung der
Staatskompetenz zu verbinden. S. Steetner, a.a.0O., S. 187 f.; auch die koordinierungs- und strukturie-
rende Funktionen der Kompetenz fiir die spezialisierenden Staatsorganisationen, s. Steetner, a.a.0., S.
244 ff.
97 Vgl. Steetner, a.a.0., S. 303 f.
3% Weif3, Kompetenzlehre internationaler Organisationen, 2009, S. 342.
59 Weif3, 0. Fn. 601, S. 358.
00 Weif, 0. Fn. 601, S. 360.
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legitimieren durch ihre Teilnahmen am Européischen Rat und Ministerrat die EU-Ti-
tigkeiten.®! Auch werden die Kompetenzen der EU von Mitgliedstaaten begrenzt iiber-
tragen, so dass das Prinzip der Einzelermichtigung im Griindungvertrag der EU (Art.
5 Abs. 1 S. 1 EUV) klargestellt wird. Die Unterschiede zwischen EU und anderen in-
ternationalen Organisationen liegen vor allem in dem Erméchtigungsumfang und der
Ermichtigungsintensitit. Wihrend die Einzelperson kein volkerrechtliches Rechtssub-
jekt ist und das Volkerrecht nicht auf die Einzelperson unmittelbar anwendbar ist, kann
das EU-Recht unmittelbar auf die Einzelperson angewendet werden, so dass die natiir-
lichen und juristischen Personen sich vor mitgliedstaatlichen Behorden und Gerichten
berufen konnen, um die allgemeine Geltung einer EU-Vorordnung oder eine Umset-
zungspflicht einer EU-Richtlinie zu berufen (Art. 288 Abs. 2; Abs. 3 AEUV). Auller-
dem wird die EU in bestimmten Bereichen, d. h. der Zollunion, der Festlegung der er-
forderlichen Wettbewerbsregeln fiir das Funktionieren des Binnenmarkts, der Wih-
rungspolitik in Euroraum, der Erhaltung der biologischen Meeresschétze im Raum der
gemeinsamen Fischereipolitik und der gemeinsamen Handelspolitik, von den Mitglied-
staaten vertrdglich erméchtigt, ausschlieliche Zustidndigkeiten zu haben (Art. 3 Abs. 1
EUV). Die Mitgliedstaaten schlielen in diesem Fall vertréglich eigene Zustidndigkeiten
in diesen Bereichen aus und der EU sie vollig iibertragen, wiahrend solche vollstindige
Ermichtigung in anderen Organisationen nie praktiziert wird. Um die Unterschiede zu
betonen, dass die EU breitere politische Befugnisse und Kompetenzbereiche als der
volkerrechtliche Staatenbund hat, pragte das BVerfG im Maastricht-Urteil fiir die EU
einen neuen Begriff ,,Staatenverbund*.®** Diese Begriffsbildung stellt allerdings keine
organisatorische Besonderheit dar, dass die EU von Staatenbund unterschiedlich ist.®*
Das BVerfG trotz der verbreiteten Kompetenz- Hoheitsiibertragungen bestitigte, dass
der EU die Kompetenz-Kompetenz fehlt. Die demokratische Legitimation der EU wird
vor allem von den Staaten bzw. den staatlichen Parlamenten vermittelt, in denen die
Staatsvolker ihre politischen Willen bilden und ausdriicken.®* Die besondere hohe
Funktionsféhigkeit der EU verdndert die Anwendbarkeit des volkerrechtlichen Ver-
stdndnisses nicht, dass die Entwicklungen der EG bis hin zur jetzigen EU entlang des

internationalen Organisationsrechts gehen. % Das volkerrechtliche Verstindnis der

01 Oppermann/Classen/Nettesheim, a.a.O. (Fn. 36), §4 Rn. 21.
602 Streinz, a.a.0. (Fn. 40), §3 Rn. 141.
03 Oppermann/Classen/Nettesheim, a.a.O. (Fn. 36), §4 Rn. 24.
604 Streinz, 0. Fn. 605.
5 Spreinz, a.a.0. (Fn. 40), §3 R, 131.
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Kompetenz ist bei der EU reibungslos anwendbar.

III. Die Funktionen des (Verfassungs-)Gerichts in Kompetenzkontrolle

1. Die Notwendigkeit der gerichtlichen Kompetenzkontrolle

Obwohl Kompetenz ein organisatorischer Begriff ist und eine technische Natur hat,
bleibt der Inhaltsumfang des Kompetenzbegriffs eines Organs nicht stabil. Zum einen
kann eine Kompetenzbeschreibung eines Organs in Recht streitig sein, als das Ver-
stdndnis eines wortlichen Begriffs unterschiedlich sein kann. Angesicht der politischen
Natur der Kompetenzverteilung konnen die wortlichen Beschreibungen abstrakt sein,
so dass eine einheitliche Auslegung bediirftig ist. Die angewendeten Auslegungsme-
thode entscheiden daher gleichzeitig den Umfang der geschriebenen Sachkompetenz
und der moglichen ungeschriebenen Sachkompetenz eines Organs, die die Sachkom-

petenz anderes Organs demgegeniiber beschriinkt werden kann, %%

AuBer der unvermeidbaren wortlichen Mehrdeutigkeit fehlt der Kompetenzverteilung
auch ein universaler Bauplan, dass die organisatorischen Abweichungen und Erstellun-
gen unter der funktionellen Bedeutung der dreigewiltigen Kompetenzverteilung je
nach politischen Entscheidungen moglich sind. Daraus folgend kommt ein potenzieller
Kompetenzkampf zwischen Organen, wenn die Organe unterschiedliche Kompetenz-
verstdndnisse haben. Werden diese unterschiedlichen Kompetenzverstindnisse nicht
vereinheitlicht, verursacht es entweder einen aktiven Kompetenzkonflikt oder eine pas-
sive Handlungsabweichung der betroffenen Organe, die beides die staatliche Aufga-

benerfiillungseffizienz und Rechtssicherheit gefdhrden. In diesem Fall hat die Kompe-

606 In der Literatur werden die Formen von Kompetenz mit unterschiedlichen gepaarten Konzepten klas-
sifiziert. Zwei Gruppen davon sind zum einen die expliziten und implizierten (auch benannte und unbe-
nannte) Kompetenzen und zum anderen die geschriebenen und ungeschriebenen Kompetenzen. Wihrend
die erste Begriffsgruppe die prozeduralen Regelungsfihigkeiten der Sachkompetenz bedeutet, um die
Vorbereitung und Durchfiihrung der HauptmaB3nahmen zu erméglichen, bezeichnet die zweite Begriffs-
gruppe die Kompetenzerweiterungsmoglichkeit durch die sdchlichen Annahmen. Die zwei Begriffsgrup-
pen konnen je nach Fall Synonym werden, wihrend sie auch je nach Konstellation unterschiedliche Fa-
higkeiten bedeuten. S. Steetner, o Fn. 598, S. 285 ff. Hier werden die zwei begrifflichen Gruppen nicht
ernsthaft getrennt, da die Unterscheide dazwischen in den Erkennungen von prozeduraler Modalitit und
sachlicher Verbundenheit liegen, deren Inhalte und Zuldssigkeiten von der Auslegungsmethode abhéngig
sind. Dies Verstindnis begriindet auch die andere Kompetenzklassifizierung, die ex- und implizierten
Kompetenzen als Unterbegriffe der (un)geschriebenen Kompetenzen zu betrachten. Dies Verstindnis ist
vor allem von der US-amerikanischen Verfassungsrechtslehre geprégt, um die Ergdnzungsmoglichkeit
der Willen der Verfassungsgriinder vom zustidndigen Gericht zu erlauben. S. Weif3, o. Fn. 601, S. 363.
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tenzkontrolle auch eine Doppelfunktion, den Rechtsstreit zwischen Organen zu schlich-

ten und eine normative Kompetenzstruktur zu gewédhrleisten.

Letztlich ist die Wahrnehmung von Kompetenz nicht zu vergessen, dass sie auller der
vollstdndigen Staatsgewalt auch gleichzeitig die sdchlichen und organisatorischen Ver-
teilungsnotwendigkeiten der gesamten Staatsgewalt bestétigt. Sonst wird der Begriff
von Kompetenz sinnlos. In diesem Sinn hat das Kompetenzverstandnis die Schutzfunk-
tion, die Staatmacht zu entmonopolisieren und den Machtmissbrauch zu verhindern,
damit die Biirger vor der staatlichen Rechtsbeeintrachtigung geschiitzt werden und die
durch Aufgabenerfiillung realisierte organisatorische Leistungsfdhigkeit kontrolliert
wird, ob der Staat die in Verfassung bestimmten wesentlichen Aufgaben und ihre Auf-
gaben gemiBigt erginzt.” Die allgemeine Schutzfunktion aus dem Rechtsstaatsprin-

zip begriindet die Klagbarkeit der Zustindigkeitsverletzungen. %%
2. Verfassungsgericht als Kernkontroller in Kompetenzstreit

Wie oben erwéhnt geht die Kompetenzfrage um die Gewihrleistung der normativen
Einheitlichkeit der Rechtsordnung sowie den Schutz des Subjektrechts. Dafiir sollte
eine Klagebefugnis ausgestattet werden, dass die betroffenen Organe eine rechtliche
Priifung des Kompetenzrechts vor Gericht bringen diirfen. Diese Priifungsnotwendig-
keit begriindet deshalb auch die gerichtliche Zustindigkeit, ein Kompetenzkontrollver-
fahren durchzufiihren, da es um die Streitlosung und den Rechtsschutz geht und zum
Kernbereich der justizielle Kompetenz gehort.®”” Obwohl die Gerichtsorganisation je
nach dem Gerichtssystem unterschiedlich ist, dass nicht alle Verfassungsgerichte wie
BVerfG funktionsweise vom ordentlichen Gerichtssystem getrennt werden, dass er
nicht nur ein Fachgericht, sondern auch ein selbstverstindiges Verfassungsorgan ist.
Ebenso wenig werden die Verfassungsverfahren in jedem Staat, genauso wie in
Deutschland, nach den zu priifenden Objekten zu unterschiedlichen Verfahrensarten
klassifiziert.*'* Allerding spielt das Verfassungsgericht oder das letztinstanzliche Ge-

richt eine entschiedene Rolle in der Kompetenzkontrolle. Der Grund dafiir ist selbst-

607 Steetner, Fn. 598, S. 320 f.; Leisner, Die Leistungsfihigkeit des Staates, 1998, S. 40.
608 Steetner, Fn. 598, S. 321.
0% Steetner, a.a.0., Fn. 611; Vgl. Vofkuhle in Oswald (Hrsg.), Das Grundgesetz: Ein literarischer
Kommentar, 2022, S. 333.
610 Vgl. Vofkuhle, .2.0., S. 334,
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verstindlich, dass die Kompetenzkontrolle vor allem die Konfliktlosung zwischen un-
terschiedlichen Verfassungsorganen bezweckt, die entweder durch horizontale Funkti-
onsweise oder vertikal aus politischen, historischen und geographischen Griinden in der
Verfassung postuliert werden. Ein Verdacht auf Machtmissbrauch in Gesetzgebungs-
verfahren von Einzelteilnehmern erregen darf, wenn der Bund und die Lénder in Fode-
ralstaaten unterschiedliche Verstindnisse von eigener Gesetzgebungskompetenz haben,
oder ein verabschiedetes Gesetz wird inhaltlich als verfassungswiirdig verdacht.®!!
Sonst wird die Gerichtbarkeit der Kompetenzstreite innerhalb der hierarchischen Ver-
waltungs- und Fachgerichtssysteme grundsitzlich nicht vorgeschrieben, da in den zwei

Gewalten selbststindige Koordinierungsprinzipien oder Aufsichtsmechanismen entwi-

ckelt werden.®!?

Das fiihrt in der Folge dazu, dass wenige Einzelperson moglicherweise gemill Einfach-
gesetz eine Klage gegen Kompetenziiberschreitung im erstinstanzlichen Gerichtsver-
fahren erhebt, auch wenn die Einzelperson solche Klagebefugnis hitte. Ebenso wenig
kann das erstinstanzliche Gericht ein authentisches Verfassungsverstindnis {iber den
Kompetenzverteilungsgedanken erklért, obwohl es in seiner Rechtsentscheidung eige-
nes Verfassungsverstindnis ausdriicken und eine verfassungskonforme Auslegung fiir
die angewendeten Gesetztexte anwenden kann. Es ist deshalb erwartbar, dass der Kli-

ger seinen Anspruch auf Kompetenziiberschreitung letztinstanzlich erhebt.

3. Die Kompetenzkontrolle in européischem Gerichtssystem

a) Die Kompetenzkontrolle der internationaler Organisation

Grundsétzlich kann eine gerichtliche Kompetenzkontrolle durch die folgenden Kern-
elemente zusammengefasst werden: das zustdndige Gericht, das kontrollierte Organ als
Subjekt, die gepriifte MaBnahme als Objekt und die normativen Hinweise zur Organ-
kompetenz und den Aufgaben. Das auf staatlichem Verfahrensrecht basierende Vor-
verstidndnis ist jedoch wenig in internationaler Organisation anwendbar. Der erste
Grund ist das fehlende Gericht, dass nicht jede internationale Organisation ein judika-

tives Organ einrichtet, um eigene Kompetenzen zu kontrollieren. Da der Zustindig-

811 Vel. Steetner, Fn. 598, S. 318.
812 Vgl. Steetner, Fn. 598, S. 319 f.
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keitsumfang und die dazu Handlungsbefugnisse einer internationalen Organisation zu-
erst eine politische Entscheidung trifft, dass sie im Griindungsvertrag entschieden wer-
den. Die vertragsverfassenden Parteien konnen freiwillig entscheiden, ob ein Gericht
in der internationalen Organisation eingerichtet wird, um die Sachentscheidung dersel-
ben Organisation zu priifen. Es kann sein, dass die internationale Organisation nur eine
einzige Zielsetzung und alleinstehende Aufgabe hat, deren Organisationsstruktur des-
wegen auch einfach ist. In diesem Fall geniigt schon die Anwendung des althergebrach-
ten Grundsatzes ,,Nemo judex in sua causa“, dass die RechtsmaBigkeit des Organhan-
delns von demselben Organ beurteilt wird.®!* Es kann auch sein, dass das Hauptorgan
der internationalen Organisation die Entscheidungen der Unterorgane beurteilt, wéh-
rend das Hauptorgan noch in erster Linie selbst zustandig ist, eigene Entscheidungen
zu beurteilen.®!* Daneben ist es auch moglich, dass ein Mitgliederorgan in Form von
Versammlungsorganen eingerichtet wird, um die Entscheidungen des Hauptorgans zu
kontrollieren. In diesem Kontrollmodel wird der Kompetenzstreit innerhalb einer inter-
nationalen Organisation politisch beurteilt, denn die Mitgliedstaaten beurteilen ein
Thema vielmehr aufgrund eigener Interesseerwiagung. Das Beurteilungsergebnis hdangt

deshalb nicht véllig von der RechtsméBigkeitspriifung eines Themas ab.!°

Selbst wenn ein justizielles Organ in der internationalen Organisation eingerichtet wird,
hat es wenig Zustidndigkeit fiir die RechtsméaBigkeitskontrolle der internationalen Or-
ganisation bzw. die Entscheidung des Hauptorgans auf den Namen der internationalen
Organisation, weil es nicht durch den Griindungsvertrag befugt und nicht dafiir zustén-
dig ist. Dies erkldrt die zuriickhaltende Einstellung des Internationalen Gerichtshofs,

dass der IGH in seiner Rechtsprechung eine unmittelbare Einschétzung der Resolution

813 Vgl. Weif3, o. Fn. 601, S. 393.
614 Die Darstellung am Beispiel der Vereinten Nationen s. Weif3, o. Fn. 601, S. 394.
615 Ein Mitgliederorgan kann entweder in Form einer parlamentarischen Versammlung wie z. B. der Ge-
neralversammlung der Vereinten Nationen, an deren alle Mitgliedstaaten teilnehmen, oder in Form eines
Rats organisiert werden, in dem nur begrenzte Mitgliederzahlen verfiligbar sind. In dem letzten Fall wer-
den die Abwigungsverfahren und Entscheidungsergebnisse des Rats wegen der Aufteilungsregeln der
Sitze noch politischer und unstabil. Typischerweise ist der Sicherheitsrat der Vereinten Nationen, der aus
fiinf stdndigen und zehn nichtstdndigen Mitgliedern besteht. Theoretisch hat die UN-Generalversamm-
lung die hochste Legitimierung, eine Kontrolle der Entscheidungen anderer Organe vorzunehmen. Je-
doch hat die UN-Generalversammlung bis heute keine vollstindige Priifungsbefugnis iiber die Entschei-
dungen des UN-Sicherheitsrates. Vgl. Weif3, o. Fn. 601, S. 396.
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der UN-Generalversammlung ablehnte und nur zur Erteilung der Ratschlige einwil-
ligte.®1® Dies gilt auch fiir die regionalen Gerichtshofe fiir Menschenrechte einschlieB-
lich des Européischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte (EGMR), des interamerikani-
schen Gerichtshofs fiir Menschenrechte (IAGMR) und des Afrikanischen Menschen-
rechtsgerichtshofs (AfCHPR), dass sie gemiB der Griindungkonventionen keine Zu-
standigkeit flir die RechtméBigkeitskontrolle der Sachentscheidungen der entsprechen-
den Komitees - das Ministerkomitee bei der Europdischen Menschenrechtskonvention
(EMRK), die Interamerikanische Kommission fiir Menschenrechte bei der Amerikani-
schen Menschenrechtskonvention (AMRK) und die Afrikanische Kommission der
Menschenrechte und der Rechte der Volker bei der Afrikanischen Charta der Men-
schenrechte und der Rechte der Volker (ACHPR). Die Komitees werden von Mitglie-
derorganen wie beispielweise dem Europarat, die Generalversammlung der Organisa-
tion Amerikanischer Staaten (OAS) und die Unionsversammlung der Afrikanischen

Union (AU) auf politische Weise kontrolliert.°!”

Die hohe politische Natur des Volkerrechts und inhaltliche Flexibilitéit der volkerrecht-
lichen Vertriage fiihren dazu, dass eine finale gerichtliche Kompetenzkontrolle aus ju-

ristischer Perspektive nicht auf der internationalen Ebene ausgeiibt wird.
b) Die Kompetenzkontrolle auf die EU

Trotz der volkerrechtlichen Griindungsschritte machte die EU im Vergleich mit ande-
ren internationalen Organisationen einen gro3en Schritt {iber die gerichtliche Kontrolle,
als die EU sich von Anfang an als eine Rechtsgemeinschaft identifizierte. Trotz der
begrifflichen Mehrdeutigkeit®'® bedeutet Rechtsgemeinschaft, bis zu einem gewissen
Grad, dass die EU eine verbindliche Wertentscheidung durch die Grundvertrége fest-
stellt und zur Verteidigung solcher Wertentscheidung fihig ist.®'® Daraus folgend ist
ein verstirktes Gericht notwendig, um die Begriffe in den Vertragstexten auszulegen

und die Konkretisierung der Wertnormen in den Vertriigen im Einzelfall zu erkliren. 5%

616 Vgl. Weif3, 0. Fn. 601, S. 394 f.

617 Art. 54 EMRK; Art. 73 AMRK iiber die Sanktionsabstimmung gegen Mitglieder der Kommission;
Art. 52-54 ACHPR iiber die Berichtspflicht der Kommission vor der Unionsversammlung.

613 Eine begriffliche Untersuchung mit Kritik s. Kliinder, Was ist die europiische Rechtsgemeinschaft?
Nichts. Alles! VerfBlog vom 25. 6. 2020, https://verfassungsblog.de/was-ist-die-europaeische-rechtsge-
meinschaft-nichts-alles (Stand: 31.12.2023).

619 Schroeder, OGfE PB 10 (2022), 1 (7).

820 Vgl. Vopkuhle, JZ.71 2016, 161 (162).
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Die verstérkte Kontrollfahigkeit 14sst den EuGH das einzigartige Organ werden, dessen
Befugnisse nicht wegen der volkerrechtlichen Rechtsnatur der EU begrenzt sind. Statt-
dessen wird es erwartet, dass eine rechtsstaatliche Qualitét innerhalb der EU garantiert
wird. Das bedeutet, der EuGH nicht nur die Einhaltung der Rechtsstaatlichkeit der Mit-
gliedstaaten beobachtet, sondern auch dieselbe Qualitit der EU absichert, dass die
Handlungen der EU-Organe auch durch die rechtsstaatlichen Prinzipien verbunden
werden.%?! Gegenseitig ist demzufolge die verminderte Mdglichkeit, ein Streit nur po-
litisch gelost zu werden. Zu mindestens muss der politische Raum zur Streitlosung vom

Gericht entschieden und erklért werden.
IV. Die Priifungsdoktrinen der Organkompetenz

Die echte Herausforderung liegt nicht in dem Verstarkungsversuch auf gerichtliche
Kompetenzkontrolle, sondern in der Konkretisierung eines Kompetenzverstindnisses.
Da das Kompetenzverstidndnis eines Organs innerhalb einer Organisation ohne die Be-
stehensgriinde der Organisation und die Kompetenzen anderer parallelen Organe nicht
aufgebracht werden kann. In diesem Sinn ist die Kompetenzauslegung immer eng mit
der systematischen Auslegungsmethode verbunden, bei der die ganzen organisatori-
schen Rechtsrahmenbedingungen beriicksichtigt werden miissen. Die methodische
Schwierigkeit flihrt auch zur nicht reduzierbaren inhaltlichen Komplexitit des Argu-
ments, eine organisatorische Kompetenz zu bestimmen. Solang Kompetenz ein zwi-
schenliegender Begriff ist, der die abstrakten politischen Wertentscheidungen und
Rechtsprinzipien in der Verfassung und die konkreten Aufgabehinweise im materiellen
Recht verkniipft, ist die Aufstellung eines kohédrenten Priifungskriteriums besonders

anspruchsvoll.
1. Der Mangel der Wesentlichkeitstheorie an Kompetenzkontrolle

Auf der nationalen Ebene leistete das BVerfG lang ein Pionierkriterium, die Erforder-
lichkeit eines Gesetzes und die erforderliche Regelungsdichte eines Gesetzes durch die
Wesentlichkeit der sidchlichen Bereiche und Angelegenheiten zu bestimmen.®?? Die im

Gesetzvorbehalt und parlamentarischer Demokratie gewurzelte Wesentlichkeitstheorie

021 Vel. Schroeder, o. Fn. 622, 1 (7).
62 WD. d. BT, WD3-3000-043/15, 5.
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dient dazu, dem Gesetzgeber eine Pflicht zur qualitativen Rechtsetzung in grundlegen-
den Bereichen aufzuerlegen und die der Exekutive delegierbaren Angelegenheiten
gleichzeitig zu erkliren.%?* In diesem Sinne formuliert die Wesentlichkeitstheorie eine

negative Kompetenzabgrenzung zwischen dem Gesetzgeber und der Exekutive.%%*

Problematisch ist die Bestimmung der Wesentlichkeit, welche Entscheidungen als we-
sentlich betrachtet werden und vom Gesetzgeber selbst getroffen werden. Als ein vom
BVerfG mittels Rechtspraxis entwickelter Grundsatz fehlt dem Begriff von Wesent-
lichkeit eine eindeutige und abschlieBende Definition. Vielmehr ist die Wesentlichkeit
ein gedffnetes Erginzungskriterium, sodass das BVerfG das Gewaltverhiltnis zwi-
schen Gesetzgebung und Exekutive im Einzelfall abwigen kann.%* Daraus folgend
wird die Anwendungskonstellation der Wesentlichkeit schwer vorherzusagen, obwohl

das

BVerfG in seinen Rechtsprechungen vielschichtige Bestimmungskriterien der Wesent-
lichkeit festlegte, dass der Wesentlichkeitsgrundsatz vor allem auf die grundrechtsbe-
schrinkenden Gesetze angewendet werde, um den Biirgen die Klarheit {iber die Inhalte,
Zwecke und Ausmalle einer moglicher belastender Verwaltungsmalinahme zu schaf-
fen.®?® AuBerdem werden der Umfang des Adressatenkreises, die Langzeitwirkung ei-
ner Regelung, gravierende finanzielle Auswirkungen, erhebliche Auswirkungen auf das
Staatsgefiige, die Konkretisierung offenen Verfassungsrechts, die Auswirkungen auf
das Gemeinwesen und die Unmittelbarkeit und Finalitdt einer gesetzlichen Regelung
als Kriterien der Wesentlichkeit aufgestellt.®?” Die ex post zusammengefassten Anwen-
dungskonstellationen bieten jedoch keine einheitlich festgelegten Sachzusammenhinge,
die auf die kiinftigen anwendbaren Sachzustéinde hinweisen.®?® Die begriffliche Un-
klarheit der Wesentlichkeit begrenzt auch die Funktion desselben Grundsatzes, nach
dem die Lehre vom besonderen Gewaltverhiltnis allméhlich dadurch abgel6st und der

Umfang des Grundrechtsschutzes erweitert wird.®* Die Verbundenheit der Wesent-

023 Vgl. WD. d. BT, WD3-3000-152/19, 3; WD. d. BT, o. Fn. 625., a.a.0.
024§, WD. d. BT, o. Fn. 625; WD. d. BT, WD3-3000-152/19, o. Fn. 626.
625 Vgl. WD. d. BT, WD3-3000-152/19, S. 7.
026 WD. d. BT, o. Fn. 625, 8 f.
227'WD. d. BT, o. Fn. 628, 4; WD. d. BT, o. Fn. 625, 8.
628 WD. d. BT, o. Fn. 630, a.a.0.; WD. d. BT, o. Fn. 625, 8.
02 Vgl. WD. d. BT, o. Fn. 628, 4; WD. d. BT, o. Fn. 625, 9.
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lichkeitstheorie mit dem parlamentarischen Regierungssystem und den rechtstheoreti-
schen Kontexten in Deutschland fiihrt dazu, dass die Wesentlichkeit wenige Anhalts-

werte auf der internationalen sowie europarechtlichen Rechtsebene hat.
2. Der Kompetenzerweiterte volkerrechtliche Effer-Utile-Grundsatz

Im Gegensatz zur Wesentlichkeitstheorie wird der vom franzdsischen Recht adoptierte
Effet-Utile-Grundsatz lang ein anerkannter volkerrechtlicher Grundsatz und vom EuGH
aufgenommen. Der Effet-Utile-Grundsatz, der als ein verzweigter Unterprinzip des Ef-
fektivitdtsgrundsatzes betrachtet wird, dient zu einer volkerrechtlich- sowie europa-
rechtfreundlichen Auslegungsmethode, gemdll deren die Wichtigkeit der teleologi-
schen Auslegung erhoht wird, wihrend die Wortlaute vom Gesetzgeber nicht vorteil-
haft behandelt werden. Vielmehr werden die Durchfithrungswirkungen — die Niitzlich-
keit oder die praktische Wirksamkeit der Rechtsdurchsetzung — gerichtlich beurteilt.®*°
Angesicht der unvollstindigen demokratischen Reprisentation auf den volkerrechtli-
chen und europarechtlichen Ebenen wird die Adoption des durch die Exekutive bzw.
Gubernative begiinstigten franzosischen Rechtsgrundsatzes verstindlich, denn sie ver-
sichert die Durchfiihrung der materiellen volkerrechtlichen Aufgaben, ohne dass die

Mitgliedstaaten durch ihre Gestaltungsspielraume des nationalen Rechts die Verwirk-

lichung der vélkerrechtlichen Rechtsdurchsetzung verhindern. !

Der Effet-Utile-Grundsatz wird wegen seiner gemeinschaftsrechtfreundlichen Natur
vom EuGH in unterschiedlichen Fallkonstellationen angewendet. Die gemeinschafts-
rechtfreundliche Natur des Grundsatzes sowie die umfangreiche Anwendbarkeit in un-
terschiedlichen Sachbereichen sind dafiir vorgesehen, dass die Beurteilung von Effet-
Utile nicht durch ein stabiles Priifungsschema abgegeben wird. Ebenso wenig funktio-
niert der Effet-Utile-Grundsatz als ein kompetenzkontrollierendes Priifungsmittel.
Stattdessen wird eine Vertragsauslegung durch die Verwendung des Grundsatzes zuge-
lassen, der die EU-Befugnisse so weit wie moglich bestimmt, wenn eine Sachkompe-

tenz nicht im Klartext andeutet aber als implizierte Kompetenz verstanden werden

630 Streinz FS Ulrich Everling, 1995, 1491 (1495).

81 Vgl. Heinz in Basedow/Hopt/Zimmermann/Illmer, Handwérterbuch des Europdischen Privatrechts,

2009, https://hwb-eup2009.mpipriv.de/index.php/Effektivititsgrundsatz, Abs. 2 (Stand: 11.2.2024).
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kann.%3?

3. Fehlen des kompetenzkontrollierenden Grundsatz auf der EU-

Ebene

Nach dem oben genannten Uberblick ergibt sich daraus, dass eine stabile Doktrin zur
Kompetenzkontrolle weder auf der nationalen noch auf der internationalen Ebene ent-
wickelt wird. Auf der nationalen Ebene wird solches Fehlen durch einzelféllige Sach-
bestimmung und Grundrechtsschutz ersetzt; Wiahrend auf der internationalen Ebene
eine gerichtliche Kompetenzkontrolle wegen der hochpolitischen Natur des Volker-
rechts sowie der konkret dargestellten Aufgabeiibertragung an die internationale Orga-

nisation wenig Rolle spielt.

Bei der europiischen Ebene ist die Schwiche desselben Fehlen je nach der Erweiterung
und Vertiefung der europdischen Integration betrdchtlich, als die Europdische Integra-
tion ein dynamischer Fortschritt ist, der bis heute unvollendet entwickelt wird. Obwohl
keine endgiiltige, verbundene Form der Integration vorausbestimmt wird, werden die
fithrenden Integrationswerte einschlieBlich der Bestimmung der Rechtsgemeinschaft in
gewisser Weise unverdndert. Daraus ergibt sich, dass die Streitlosungstahigkeit durch
die Anwendung des EU-Rechts gewihrleistet wird. Der EuGH sollte dafiir zustiandig
sein, die Politischen- und Rechtselemente im vorgelegten Sachverhalt zu differenzieren

und die Grenze zwischen Politik und Recht zu bestimmen.
4. Zwischenschluss

Nach der oben durchgefiihrten Analyse ist zusammenzufassen, dass weder auf der na-
tionalen Ebene noch auf der internationalen Ebene eine einheitliche und eindeutige
Doktrin zur Kompetenzkontrolle besteht, auf die der EuGH verweisen kann. Aufler dem
Mangel der beziiglichen Doktrin ist es auch verstehbar, dass der EuGH in der Vergan-
genheit auch kein Gefiihl wahrnahm, eine solche Doktrin selbst zu entwickeln, als die
EU bis zum ersten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts sich noch mit der Zunahme der Mit-

gliedstaaten und dem demzufolge erweiterten geographischen Wirkungsbereich des

632 Streinz, o. Fn. 633, 1491 (1502). Dagegen werden die implizierte Kompetenz und der Effet-Utile als
zwel getrennte Auslegungsmethoden betrachtet, denn sie hatten unterschiedliche theoretische Grundla-
gen und anwendbare Sachkonstellationen, s. Seyr, Der effet utile in der Rechtsprechung des EuGH, 2007,
S. 109 f.
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EU-Rechts beschéftigte. Bis dahin waren die Legitimation der EU und die ausgewei-
terte Anwendbarkeit des EU-Rechts trotz akademischer Kritik (insbesondere aus deut-
scher rechtswissenschaftlicher Perspektive)®*? kaum bezweifelt, als das Thema bis zur
dermaligen Zeit die stindige Umwandlung der ehemaligen funktionsweise internatio-
nalen Zusammenarbeitsverhdltnisse in einer eng verbundenen gemeinschaftlichen
Rechtsordnung und dadurch die autonomen politische-, wirtschaftliche-, kulturelle- und
sprachliche Abweichungen zwischen den Mitgliedstaaten als rechtlich anerkannte (und
respektierte) Vielfdltigkeit transformiert wird. In diesem Fall wird die Aufnahme der
volkerrechtlichen Effet-Utile-Doktrin eine verniinftige Argumentstrategie, die vertie-
fende staatliche Zusammenarbeit und die Ausweiterung der Anwendungsbereiche des

Europarechts aus niitzlicher Perspektive zu begriinden und zu entpolitisieren.

In Verbindung mit der Entwicklung der européischen Integration wird die fehlende
rechtliche Doktrin iiber die Kompetenzbestimmung der EU selbstversténdlich, dass sol-
che rechtliche Doktrin frither nicht angefordert wurde. Auch werden die weggelassene
Kompetenzauslegung und die dem EZB-Mandat freundlich behandelte Verhéltnisma-
Bigkeitspriifung in den EuGH-Urteilen verstanden, wenn man die VerhéltnismafBig-
keitspriifung mit dem Effet-Utile-Gedanken verknlipft, als die
fachliche Kapazitit der EZB anzunehmen ist, die Auswirkungen ihrer eigenen moneti-
ren MaBnahmen auf die wirtschaftlichen und finanziellen Lagen zu untersuchen und
nachzustellen. Ungeachtet davon, ob die sachlichen Befugnisse iiber wirtschaftliche

und finanzielle Politik im EU- Mehrebenensystem unterschiedlich verteilt werden.

Zu fraglich ist jedoch die Uberredbarkeit der Argumentstrategie, inwieweit ein Niitz-
lichkeitsargument nach dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon funktioniert bleibt,
als der Vertrag von Lissabon trotz seiner formalen Ersatzfunktion des hochpolitischen
Verfassungsvertrags in betrachtlichem Ausmal} einen fortgeschrittenen politischen
Verbund feststellte. Das bedeutet auch, dass die Verbundenheit der EU nicht durch ihre
niitzliche Bedeutung der einzelnen Mitgliedstaaten begriindet wird, weil die EU nach
den langjdhrigen funktionellen Integrationen auch eigene Interessen erregt, die nicht
immer den Interessen aller Mitgliedstaaten entsprechen. Es kann sein, dass eine fiir die
EU niitzliche Entscheidung auf Kosten der Mitgliedstaaten herbeigefiihrt wird. Auch

keine internationale Organisation hat die regulierende Funktion, die mit der heutigen

633 Zusammenfassend s. Streinz, o. Fn. 633, 1491 (1508).
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EU vergleichbar ist, weil die ineinander verflochten Aufgabenstellungen und die Auf-
gabeverteilungen innerhalb des EU-Raums komplizierter als jede internationale Orga-
nisation sind. In diesem Fall wird dem volkerrechtlichen Effet-Utile-Argument seine
Begriindungfunktion geschwicht, die Mitgliedstaaten davon zu iliberzeugen, dass eine
funktion-orientierte Auslegung iiber die implizierte Organkompetenz der EU ein-

schlieBlich rechtfertigen kann.
B. Die Versuche vom BVerfG auf Kompetenzkontrolle der EZB

Die Rechtsfertigungsfunktion der EuGH-Entscheidungen wird durch die nachfolgen-
den Urteile der innerstaatlichen letztinstanzlichen Gerichte gewihrleistet, sofern das
Vorabentscheidungsfragen vorlegende nationale Gericht die der EuGH angewendete
Auslegungsmethode und daraus abgeleitete Erklarungen der Vertragstexte von dem na-
tionalen Gericht angenommen und sie in dem innerstaatlichen Gerichtsverfahren ange-
fiihrt werden, damit die innerstaatliche Rechtsanwendung mit den europarechtlichen

Rechtsvorschriften harmonisiert.

Die stindigen und vielfiltigen Kontrollversuche auf europarechtliche MaBlnahmen in
unterschiedlichen Zusténden ldsst das BVerfG einer der stirksten nationalen Gerichte
werden, die die Letztentscheidungskompetenzen iiber die RechtsmaBigkeit von Euro-
parecht beanspruchen, obwohl dhnliche Beanspruchungen von Letztentscheidungs-

kompetenzen auch von anderen mitgliedstaatlichen Gerichten einsetzen.®*

Wie oben genannt wurde die begriffliche Begrenzung zwischen Geldpolitik und Wirt-
schaftspolitik in den EuGH-Urteilen nicht klar festgestellt, sodass der Umfang der
EZB-Kompetenz nicht positiv definiert wurde. AuBBerdem wurde die Rechtsverhiltnis-
méBigkeitspriifung der zustdndigen EZB-Maflnahmen auch unvollstindig durchgefiihrt.
Nachdem erregen die nachfolgenden BVerfG-Rechtsprechungen als Reaktion auf die
unvollstindigen Argumente von den EuGH-Rechtsprechungen grofle Aufmerksamkeit,
ob und wie das BVerfG ihre herkdmmliche strikte Kompetenzauslegung der EU ausiibt,
um die innerstaatlichen Verfassungsstreite zu schlichten. Die wechselhaften EZB-MaB-
nahmen folgenden BVerfG-Entscheidungen bilden eine thematisierte Sammlung der
Rechtsprechungen, die voneinander zeitnah ergangen sind. Dadurch ist eine verdnderte

Einstellung von BVerfG gegen das Priifungsschema EuGHs iiber die EZB-MafBnahmen

034 Vgl. Lenaerts EuR 2015, 3 (17).
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beobachtbar.
1. Das OMT-Urteil

Nach der Vorabentscheidung des EuGH {iiber die RechtsméBigkeit des OMT-Beschlus-
ses entschied das BVerfG dariiber, ob die innerstaatliche Verfassungsbeschwerde ge-
gen die SMP- und OMT-Programme sowie das Unterlassen der Bundesregierung ggf.
die Weigerung des Bundestages und die Antrdge im Organstreitverfahren von Partei-
fraktion der LINKE gegen den Bundestag, die notwendigen Sicherheitsmafnahmen zur

seiner haushaltspolitischen Gesamtverantwortung durchzufiihren.

Im Urteil wurden die Verfassungsbeschwerden und Antrige im Organstreitverfahren
zu gemeinsamen Entscheidungen verbunden und alle teilweise unzuléssig verworfen
und teilweise unbegriindet zuriickgewiesen. Unzulédssig waren die Anspriiche gegen-
iiber dem OMT-Programm bzw. den EZB-Mallnahmen, als die Mallnahmen von Orga-
nen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der EU keine zulédssigen Beschwerdegegen-
stinde im Verfahren der Verfassungsbeschwerde waren.®*> Ebenso wenig hatten die
Beschwerdefiihrer die Beschwerdebefugnisse, eine unmittelbare Priifung von BVerfG
gegeniiber die MaBBnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der EU,
d. h. die Ultra-vires- und Identitdtskontrolle anzufordern, weil sie keine Mallnahmen
deutscher Hoheitstrager waren. Das BVerfG stellte fest, dass solche Mallnahmen im
Rahmen einer Verfassungsbeschwerde als Vorfrage des Beschwerdegegenstandes sein
konnten, soweit sie die Grundrechtsberechtigten in Deutschland betraf.%¢ Hier war
aber nicht der Fall. Zu den Malnahmen nicht deutscher Hoheitstrager hatte das BVertG
eine mittelbare Priifungszustindigkeit nur insoweit, dass die Maflnahmen von Organen,
Einrichtungen und sonstigen Stellen der EU entweder die Grundlagen der Handlungen
deutscher Staatsorgane schafften oder aus der Integrationsverantwortung folgende Re-
aktionspflichten deutscher Verfassungsorgane ausldsten.®*” Nur dann werden die Ultra-
vires- oder Identititskontrolle mittelbar ausgeiibt. Folgenderweise wurden die Zulis-

sigkeiten der Verfassungsbeschwerde und der Antrige im Organstreitverfahren im

635 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 96.
036 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 98.
87 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 99.
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Rahmen der Untétigkeit der Bundesregierung und der Feststellung der Pflicht des Bun-
destags zur Authebung des OMT-Beschlusses eingeschriinkt.®*®

Obwohl die Verfassungsbeschwerden und Organstreitverfahren wegen teilweise zulés-
sig waren, wurden sie als unbegriindet beurteilt. Das BVerfG formulierte seine Recht-
sprechung nach den folgenden Schritten: Es erklérte zuerst die theoretischen sowie die
verfassungsrechtlichen Grundlagen des Demokratieprinzips, danach werden die Iden-
titdts- und Ultra-vires-Kontrolle vom BVerfG begriindet und die Unterschiede zwi-
schen den zwei Kontrollmaf3stiben bemerkt. Schlielich entschied das BVerfG sich
dariiber, dass die beiden Kontrollmafistibe im Verfahren beschriankt wurden und die

Verfassungsbeschwerde und die Antridge im Organstreitverfahren unbegriindet waren.
1. Die Grundlagen des Demokratieprinzips

Das BVertG stellt zuerst die verfassungsrechtliche Grundlage fiir den Anwendungsvor-
rang des Unionsrechts gemiB3 Art. 23 Abs. 1 S. 1 GG die Mitwirkungspflicht von
Deutschlands an der Griindung und Fortentwicklung der EU ist. Die Pflicht ist aber
begrenzt, dass sie gemall Art. 23 Abs. 1. S. 3 1. V. m. Art. 79 Abs. 3 GG den Grundsit-
zen der Art. 1 und 20 GG, insbesondere dem in Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 verankerten
Demokratieprinzip und dem Grundsatz der Volkssouverénitit nach Art. 20 Abs. 2 S. 1
GG nicht widersprechen darf.®** Nur so wurde die Ubertragung von Hoheitsrechten
vom Grundgesetz erlaubt oder vorgesehen, und die durch Art. 23 Abs. 1 S. 3 GG aus
der in Art. 79 Abs. 3 GG niedergelegten Verfassungsidentitit des Grundgesetzes und
die gemal Art. 23 Abs. 1 S. 2 GG verliehene demokratische Legitimation nicht unter-
brochen werden, somit ist eine europdische Rechtsmafinahme in Deutschland durch-

fithrbar.4°

2. Funktionen, Rechtsgrundlagen und Rechtswirkungen der Identitéits- und

038 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 76.
839 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BvVE 13/13 -, Rn. 115-118.
840 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 119-120.
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Ultra-vires-Kontrolle

Um die zuerst erwidhnte Verfassungsidentitdt und demokratische Legitimation zu ga-
rantieren, sowie den Biirger vor einer substantiellen Erosion der Gestaltungsmacht des
Deutschen Bundestages zu schiitzen, entwickelte das BVerfG die dentitéts- und Ultra-
vires-Kontrolle, somit die Durchfiihrbarkeit einer Malnahme von Organen, Einrichtun-
gen und sonstigen Stellen der EU in Deutschland gepriift wird, obwohl dieselbe euro-
paische Maflnahme kein Priifungsgegenstand im Verfassungsverfahren ist. Inhaltlich
dient die Identitdtskontrolle dazu, ob eine Mallnahme von Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der EU die durch Art. 23 Abs. 1 S. 3 1. V. m. Art. 79 Abs. 3 GG
geschiitzten Grundsdtze der Art. 1 und Art. 20 GG beriihrt, wihrend in der Ultra-vires-
Kontrolle dieselbe Mafinahme unter die Grenze nach Art. 23 Abs. 1 S. 2 gepriift wird,

ob sie gegen den Grundsatz der Volkssouverinitit verstofit.54!

Die verfassungsrechtliche Grundlage der Identitétskontrolle ist nach der Meinung des
BVerfG der in der Wiirde des Menschen gewurzelte Biirgeranspruch auf Demokratie
(Art. 11. V. m. Art. 79 Abs. 3 GG). Obwohl das in Art. 38 Abs. 1 S. 1 GG vorgesehene
Demokratieprinzip keinen Anspruch auf die RechtsmiBigkeitskontrolle der innerstaat-
lichen demokratischen Mehrheitsentscheidungen gewédhrt, muss es ungeachtet der
Ubertragung von hoheitsrechtlichen Befugnissen auf die EU oder andere supranatio-
nale Einrichtungen geschadet werden, denn es durch den in Art. 20 Abs. 2 S. 1 GG
verankerte Grundsatz der Volkssouverdnitit konkretisiert wird und auch geméaf Art. 79
Abs. 3 GG unantastbar ist.®*? Das Demokratieprinzip schiitzt davor, die demokratische
Legitimation nicht wegen der europdischen Integration durch eine eigenméchtige Inan-
spruchnahme hoheitlicher Befugnisse der EU unterlaufen zu werden.%** Dazu dient die

Identitatskontrolle.

AuBer der verfassungsrechtlichen Grundlage begriindet das BVerfG die Identititskon-

trolle auf zwei Dimensionen damit, dass die Identitidtskontrolle gegen den Grundsatz

841 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 121.
42 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 126-127.
43 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 134-135
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der loyalen Zusammenarbeit gemaf3 Art. 4 Abs. 3 EUV nicht verstoft. Die erste Di-
mension ist die normative Bestimmung in Art. 4 Abs. 2 EUV, dass die EU die nationale
Identitat beachtet. Daraus folgend wird ein Mitgliederstaat zur Priifung befugt, ob seine
nationale Identitdt durch eine Mallnahme eines Organs oder einer Stelle der EU verletzt
und unter eng begrenzten Voraussetzungen im Mitgliederstaat unanwendbar ist. 4 In
der zweiten Dimensionen geht es um die empirische Beobachtung, dass zahlreiche an-
dere Mitgliedstaaten ihre Verfassungs- und Hochstgerichte beauftragen, die Anwen-
dungsvorrangigkeit des Unionsrechts zum Schutz der Verfassungsidentitit und der

Ubertragungsgrenzen auf die EU zu priifen. %%

Neben der Identititskontrolle erkldrt das BVerfG den unterschiedlichen Priifungsge-
genstand und die verfassungsrechtliche Grundlage. Wihrend die Identitdtskontrolle
eine grundrechtschutzbasierte Priifungsmafstabe ist, dient die Ultra-vires-Kontrolle vor
allem zur Garantie des demokratischen Legitimationsniveaus einer Malnahme von Or-
ganen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der EU, damit solche Maflnahme qualitativ
mit der inhaltlichen Begrenzung des Art. 38 Abs. 1 S. 11. V. m. Art. 20 Abs. 1, Abs. 2
und Art. 79 Abs. 3 vereinbar und vom Integrationsprogramm nach Art. 23 Abs. 1 S. 2
GG gedeckt ist. Darauf begriindet der Anwendungsvorrang der unionsrechtlichen MaR-

nahme. 64

AuBler den abweichenden Rechtsgrundlagen unterschieden sich die zwei Priifungsmal-
stidbe auch von Priifungsgegenstinden und Priifungsreihenfolgen. Die Ultra-vires-Kon-
trolle ist ein Priifungsverfahren liber die Einhaltung der in Reichweite kommenden
iibertragenen Zustindigkeit. Dagegen betrifft die Identititskontrolle eine absolute, ma-

terielle Priifung, in der die zuldssige Grenze von Art. 1 und Art. 20 GG gepriift wird.*’

Nach Meinung des BVerfG muss die Ultra-vires-Kontrolle im Vergleich zur Identitéts-
kontrolle beschriankter ausgeiibt werden, obwohl die beiden Kontrollinstrumente zur

einzelfilligen Unanwendbarkeit des Unionsrechts in Deutschland fiihren kdnnen und

644 Vel. BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13,
2 BvE 13/13 -, Rn. 140-141.
845 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 142.
846 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 146-147.
847 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 153.
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nach dem Grundsatz der Europarechtsfreundlichkeit und dem Respekt fiir den EuGH
ausgetiibt werden miissen, als der EuGH das zustindige Organ fiir die europarechtlichen
Auslegungsfragen ist. Jedoch macht das BVerfG die argumentative Qualitdt der EuGH-
Rechtsprechung zur Bedingung, dass die richterliche auf den anerkannten methodi-
schen Grundsitzen basiert werden muss, und nicht objektiv willkiirlich erscheint.®3
Sonst werden die MaBBnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der
EU vom BVerfG als Ultra-vires-Akten erklart und keine Anwendungsvorrangigkeit in
Deutschland haben.®*’ Dazu sind die deutschen Verfassungsorgane pflichtig, sich die
Verfassungsidentitidt und die Kompetenzordnung zusammen mit der Integrationspflicht
zu iiberlegen.®° Hierzu betont das BVerfG die Rolle der Bundesregierung und des Bun-
destages in Génze, im Rahmen ihrer Kompetenzen rechtlich oder politisch zu reagieren,

um einen Ultra-vires-Akt moglicherweise zu legitimieren oder zu novellieren. !
3. Ergebnis

Trotz der detaillierten Vorstellungen iiber die Priifungszustindigkeit des BVerfG bei
der Anwendbarkeit der MaBnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen
der EU in Deutschland schloss das BVerfG, dass der OMT-Beschluss kein Ultra-vires-
Akt war, da der EuGH schon eine konsistente VerhdltnisméBigkeitspriifung und ein
vertretbares Ergebnis durchgefiihrt hat, dass das OMT-Programm den Mandat der EZB
nicht iiberschreite.%> Obwohl das BVerfG darauf hinwies, dass der EuGH die angege-
bene Zielsetzung des OMT-Programms von EZB {ibernahm, auch weder die demokra-
tische Legitimationsfrage tiber das Handeln der unabhéngigen EZB noch die dazu Be-
diirftige restriktive Rechtsauslegung und gerichtliche Kontrolle vom EuGH beantwor-
tet, wurde die Vorabentscheidung vom EuGH vom BVerfG respektiert.®>* das BVerfG
legte schlieBlich der Bundesregierung und dem Bundestag die Priifungspflicht darauf,

848 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 161
49 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 162.
650 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 169-170.
851 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BvVE 13/13 -, Rn. 171, 173.
852 Vgl. BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13,
2 BvE 13/13 -, Rn. 177.
53 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 177, 187.

219



die Durchfiihrungsrisiken des OMT-Programms zu beachten, um ihre haushaltspoliti-
sche Gesamtverantwortung, die institutionelle und funktionelle Garantie der deutschen
Bundesbank mit der Integrationsverantwortung in Einklang zu bringen, weil die Ver-
lustrisiken von den Anleihenkauf bis zum Zeitpunkt des Urteilerlasses noch nicht fest-

gelegt werden konnten. %34

Der OMT-Urteil tragt dazu bei, die Wiederpriifung der europarechtlichen MaBinahmen
nach der Vorabentscheidung des EuGH von den mitgliedstaatlichen Gerichten zu be-
griinden. Trotz der ungewdhnlich elaborierten Priifungsmalstiben und unterschiedli-
chen Rechtsgrundlagen und Anwendungskonstellationen der Identitéts- und Ultra-vires
Kontrolle haben solche Darstellungen wenig Bedeutung, denn die Unanwendbarkeit
der Identitéts-, und/oder Ultra-vires-Kontrolle entspricht der herkémmliche Erwartung,
dass das BVerfG ein zuriickhaltendes Entscheidungsergebnis mit aggressiven Argu-
mentinhalten herbeifiihrt, um das Kooperationsverhéltnisverhéltnis mit dem EuGH ei-
nerseits zu unterhalten und seine abweichende unionsrechtliche Auslegung andererseits
auszudriicken. ° Alternativ werden der Bundesregierung und dem Bundestag eine
breite politische Handlungspflicht aufgelegt, die Durchfiihrung des OMT-Programms
zu beachten, dass sie nicht liberméBig- oder auf dem Wort des BVerfG ,,offensichtlich
und bedeutsam*, Kompetenzwidrig ist. Diese alternative politische Losung ist aber we-
gen ihrer begrifflichen Unklarheit und inhaltlichen Unbestimmtheit kritisiert, ob sie ein
konkretes Kriterium fiir bestimmte Tatigkeitspflichten und Handlungsformen feststellt.
Sonst wird sie keine praktische, sondern eine eingebildete Handlungsempfehlung,
dadurch das BVerfG ein zuriickhaltendes Entscheidungsergebnis begriinden kann.%°
Daraus ergibt sich, dass das seit dem Maastricht-Urteil anerkannte subjektive Recht
nach Art. 38 Abs. 1 S.1 GG mehr prozedurale als materielle Bedeutung hat. Dadurch
hat das BVerfG die Moglichkeit, die Zuléssigkeit eines Blirgeranspruchs auf eine ver-
dachterregende MafBinahme der EU-Organe verfahrensmifBig anzunehmen, ein Vor-
abentscheidungsverfahren vor dem EuGH zu eréffnen und schlieBlich trotz einer Ver-

neinung der Begriindetheitspriifung eigenes unionrechtliches Rechtsverstindnis in

834 BVerfG Urt. v. 21. 06. 2016 - 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2
BVE 13/13 -, Rn. 210, 217.
855 Vgl. Sander, EuZW 2016, 416 (615).
36 Vgl. Gott, EuR 2014, 514 (527 1.); Sander, a.a.O., 616.
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Form von Gerichtsentscheidung entgegenzubringen. >’

II. Das PSPP-Urteil

Bei der Priifung der Verfassungsbeschwerden gegen den PSPP-Beschluss und das Un-
terlassen der Bundesregierung, des Bundestages und der Bundesbank dnderte das
BVerfG seine Haltung, dass das zuriickhaltende Priifungsergebnis mit den dem EuGH
ermahnenden Begriindungen im OMT-Urteil nicht konsequent blieb. Stattdessen nahm
das BVerfG im PSPP-Urteil eine kritische Einstellung gegeniiber der Vorabentschei-
dung vom EuGH ein. Die kritische Einstellung von BVerfG zeigte sich nicht mit einem
erschiitterten Priifungsergebnis, als die meisten Beschwerdegegenstinde entweder ver-
worfen oder zuriickgewiesen wurden. Vielmehr wurde die kritische Einstellung durch
die unverbindlichen Nebenpriifungen, insbesondere die Ultra-vires-Kontrolle und die
VerhiltnisméaBigkeitskontrolle des PSPP-Beschlusses gezeigt. Der tatsédchliche Effekt
der Riigen vom BVerfG fiir die mangelhafte Priifungsmethode des EuGH und die Ultra-
vires-Verurteilung der EuGH-Vorabentscheidung war stirker als die daraus ergebende

Handlungspflicht der Bundesregierung und des Bundestages zur Auffassungsgabe.
Die Schwerpunkte des PSPP-Urteils konnen vierteilig thematisiert werden:

1. Unzulédssige Verfassungsbeschwerden gegen PSPP-Beschluss und Unterlassen der

Bundesbank

Der EuGH verwarf die Verfassungsbeschwerden unmittelbar gegen das PSPP-Urteil
vom EuGH, den PSPP-Beschluss der EZB und das Unterlassen der Bundesbank. Einer-
seits waren die Rechtsakte eines Organs der EU keine tauglichen Beschwerdegegen-
stinde im Sinne von Art. 93 Abs. 1 Nr. 4a GG und § 90 Abs. 1 BVerfGG, andererseits
war die Bundesbank kein Verfassungsorgan, das eine spezifische Integrationsverant-

wortung trug. %

2. Zulidssige Verfassungsbeschwerden und gegen Unterlassen der Bundesregierung und

des Bundestages

Die Zuléssigkeitskriterien einer Verfassungsbeschwerde gegen das Unterlassen der

87 Vgl. Gott, EuR 2014, a.a.0., 533.
08 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 95.
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Bundesregierung und des Bundestages in der Umsetzung des PSPP-Programms wurden
vom BVerfG klargestellt. Ein Unterlassungsanspruch auf die Bundesregierung und den
Bundestag wihrend der Kompetenziiberschreitenden Maflnahme von Organen, Ein-
richtungen und sonstigen Stellen der EU wird als ein tauglicher Beschwerdegegenstand
anerkannt, soweit die Kompetenziiberschreitung offensichtlich und bedeutsam gegen
Art. 123 Abs. 1 AEUV verstiel und die politische Gesamtverantwortung der deutschen
Verfassungsorgane verletzte. Die Beschwerdefiihrer sollten die obengenannten Bedin-
gungsbestiinde sowie ihr Rechtsschutzinteresse klarstellen.®>® In dem Sachverhalt wur-
den die Beschwerdebefugnisse und Rechtschutzinteressen der Beschwerdefiihrer nach
dem BVerfG hinreichend nachgewiesen, als das subjektive Recht gegen die Hinnahme
des fortsetzenden PSPP-Beschlusses von Bundesregierung und Bundestag gemil Art.

38 Abs. 1 S. 1 GG anerkannt wurde, die eine Integrationsverantwortung hatten. ¢

3. Ultra-vires-Kontrolle und VerhiltnisméaBigkeitspriifung auf PSPP-Urteil von EuGH
und PSPP-Beschluss von EZB

Die augenscheinliche Besonderheit des PSPP-Urteil des BVerfG liegt darin, dass das
BVerfG die Ultra-vires-Kontrolle durchfiihrte, ohne die im OMT-Urteil erklarten Aus-
wahlkriterien zwischen Identitits- und Ultra-vires-Kontrolle zu priifen. Einer der im
OMT-Urteil erklarte Unterschied, dass die Ultra-vires-Kontrolle im Vergleich zur Iden-
titdtskontrolle zurlickhaltender durchgefiihrt wurde, wurde nicht im PSPP-Urteil klér-
gestellt. Stattdessen wurde die Verfassungsidentitit als
die auf Art. 1 und Art. 20 GG basierte Staatlichkeitsgrenze, deren Uberschreitung von
MaBnahmen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der EU als Ultra-vires
verstanden wurde. Daraus folgend muss der Bundestag seine politische Gesamtverant-
wortung, in diesem Fall die haushaltspolitische Gesamtverantwortung, wahrnehmen,
um seine eigenen Aufgaben und Befugnisse gemdll Demokratieprinzip in Art. 20 Abs.
1 und Abs. 2 GG sicherzustellen.®®! Mit anderen Worten: Die Beriihrung der Verfas-
sungsidentitit wurde als ein Ultra-vires-Akt definiert, dass der Bundestag handlungs-

pflichtig sein sollte, sonst kam der Bundestag seiner politischen Verantwortung nicht

639 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 86.

60 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 90-

91.

6! BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 115.
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nach und die Verfassungsbeschwerde gegen seinen Unterlass war begriindet.

AuBerdem wurden die Priifungsgegenstinde der Ultra-vires-Kontrolle erweitert, sodass
nicht nur der von den Verfassungsbeschwerdefiihrern reklamierte PSPP-Beschluss von
der EZB, sondern auch das PSPP-Urteil vom EuGH gepriift wurde, ob er ein Ultra-
vires-Akt von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der EU war. Obwohl das
BVerfG immer betonte, dass die Ultra-vires-Kontrolle zuriickhaltend und europa-
freundlich durchgefiihrt werden musste,®®* wurde auch der Respekt vor EuGH-Ent-
scheidungen und die darin angewendeten Argumente und methodischen Grundsétze
wiedergeholt. Stellte das BVerfG seiner Fehlertoleranz darauf eine Bedingung, dass die
von EuGH angewendeten Argumente und Auslegungsmethoden nicht objektiv willkiir-

lich waren. %63

Hier wurde eine offensichtliche Kompetenz-/ Mandatsiiberschreitung durch das
BVerfG so definiert, dass die Argumente und Auslegungsmethoden des betroffenen
EU-Organs die allgemeinen Rechtsgrundsitze im EU-Recht und im GG iiberschreiten,
ungeachtet davon, ob sie im Schrifttum, in der Politik oder den Medien attestiert wur-
den. Ebenso wenig wurde die Feststellung einer offensichtlichen Kompetenziiber-
schreitung verhindert, wenn die Ergebnisannahme trotz ihrer sorgfiltigen und detail-
lierten Begriindungen sich blof auf tatséchliche Faktoren sowie ,,die Stimme im

Schrifttum, in der Politik oder den Medien* basierte. ¢

Bei der Auswahl des Priifungsgrundsatzes wurde die VerhiltnisméBigkeit als Kriterium
angenommen, ob die Organe der EU — in diesem Fall zuerst der EuGH und danach die
EZB, ihre MaBBnahmen objektiv willkiirlich begriindeten. Um die Auswahl zu begriin-
den, argumentierte das BVerfG dafiir, dass der Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit ein
universaler Rechtsgrundsatz ist. Nicht nur im Common-Law-System, sondern auch in
den kontinentaleuropdischen Staaten ist der Grundsatz der VerhdltnisméBigkeit verwur-
zelt, bevor derselben Grundsatz vom EuGH in stidndiger Rechtsprechung als unge-

schriebener Bestandteil des Unionsrechts anerkannt und in Art. 5 Abs. 1 S. 2 und Abs.

662 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15,2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 112.

663 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 112.

664 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15,2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 113.
223



4 EUV kodifiziert wurde. %%
4. Priifungsergebnisse und Rechtswirkungen

Nach der durch die Ultra-vires-Kontrolle gedeckten VerhdltnismaBigkeitspriifung
wurde der PSPP-Urteil vom EuGH als ultra-vires beurteilt, deren unzureichende Argu-
mente und Auslegungsmethoden nicht nachvorziehbar waren und dem Grundsatz der
begrenzten Erméchtigung gemél Art. 4 Abs. 1 EUV und Art. 5 Abs. 1 AEUV wider-

sprachen.

Hier wurde die Ultra-vires-Kontrolle feinsinnig ausgeiibt, um ihre Kontrollwirkung
»verdoppelt“ zu werden. Unmittelbar war die Kompetenzausiibung des EuGH im
PSPP-Urteil der Priifungsgegenstand. Zu priifen war vor allem, ob der EuGH seine Ent-
scheidungskompetenz durch unzureichende Begriindungen missbrauchte. Dadurch
wurde der PSPP-Beschluss von EZB auch mittelbar gepriift, dessen RechtmaBigkeits-
priifung der Kerninhalt der EuGH-Vorabentscheidung war. Da ein Vorwurf gegen den
EuGH wegen seiner Kompetenziiberschreitung begriindet werden konnte, nur wenn
seine RechtsmiBigkeitspriifung nach der Perspektive des BVerfG objektiv willkiirlich
abgelegt wurde. Mit anderen Worten: Eine Ultra-vires-Kontrolle auf dem EuGH setzt
voraus, dass eine indirekte Inhaltsiiberpriifung auf die betroffene EuGH-Entscheidung

vom BVerfG aufgenommen wird.

Das BVerfG begann seine Ultra-vires-Kontrolle mit dem Uberblick {iber die Priifungs-
form der VerhiltnismaBigkeit, in deren der EuGH in seinem PSPP-Urteil brachte. Da-
nach kritisierte das BVerfG daran, dass die vom EuGH praktizierte Priifungsform das
Ziel zum Schutz mitgliedstaatlicher Zusténdigkeiten nicht erfiille. Weder die Zielbe-
stimmung der EZB noch die Geeignetheits- und Erforderlichkeitspriifungen funktionell
und methodisch nachvollziehbar seien, die wirtschaftlichen Auswirkungen des PSPP
einerseits und die mitgliederstaatlichen Zustindigkeiten andererseits balanciert abzu-

wigen, 666

Die vom EuGH anerkannte geldpolitische Zielsetzung des PSPP wurde vom BVerfG

665 BVerfG, Urt. v. 5. 5.2020 - 2 BvR 859/15,2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 124-

126.

666 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 133.
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so vorgeworfen, dass der EuGH die behauptete geldpolitische Zielsetzung einfach hin-
nahm, ohne die tatsichlichen Annahmen oder Indizien dagegen zu beriicksichtigen.
Insbesondere im Hinblick auf die durch 6konomische Studien bestitigten Auswirkun-
gen des PSPP, dass das PSPP als Verbesserungsmittel der Refinanzierungsbedingungen
sein kann, von dem einzelne Mitgliedstaaten mehr als andere Mitgliedstaaten profitie-
ren, werde auch die wirtschaftliche Situation der Geschéftsbanken durch das PSPP er-
heblich verbessert und ihre Bonitdt erhoht. Mit den obengenannten Argumenten for-
derte das BVerfG trotz der schweren Differenzierungsmoglichkeit zwischen Geld-,
Wirtschafts- und Fiskalpolitik heraus, dass die wirtschaftliche und fiskalische Natur des
PSPP-Beschlusses stirker als die geldpolitische Auswirkung desselben Beschlusses
sein solle. Der EuGH verfehle deshalb, angesichts des Prinzips der begrenzten Einzeler-
machtigung und des niedrigen demokratischen Legitimationsniveaus das geldpolitische

Mandat der EZB restriktiv auszulegen. %%’

Die unzureichende geldpolitische Zielbestimmung fiihrt auch dazu, dass der EuGH
nach Meinung des BVerfG die Priifungsschritte der VerhiltnisméBigkeit, insbesondere
die Erforderlichkeitspriifung und die Angemessenheitspriifung, methodisch unvertret-
bar durchfiihrt. Zum Schluss lege das BVerfG fest, dass der Priifungsfehler des EuGH
offensichtlich sei und das BVerfG sich der Toleranzpflicht entledige. Hier wurden nicht
nur der Begriindungsmangel und die Bindungswirkung des Urteils vom EuGH in Rech-
nung gebracht, sondern auch die symbolische politische Auswirkung desselben Urteils,
dass die EZB stufenweise durch die Nutzung ihrer von der Rechtsprechung erotfneten
Spielrdume die wirtschafts- und fiskalpolitischen Bereiche beriihrt. Die Folge davon
kann sein, dass der in Art. 130 AEUV garantierte unabhédngige Status der EZB geféhr-

det ist, da die EZB unter politischem Druck der Einflussnehmer steht.®®

Nachdem das BVerfG die PSPP-Vorabentscheidung vom EuGH als fiir ihn unverbind-
liches Ultra-vires-Urteil verkiindete, wurde eine eigenstidndige VerhéltnisméBigkeits-
priifung des PSPP-Beschlusses vom BVerfG durchgefiihrt. In der VerhéltnisméBig-
keitspriifung wurden die Erforderlichkeit und die Angemessenheit des PSPP bezweifelt.
Bei der Erforderlichkeitspriifung kritisierte das BVerfG, dass die das Inflationsziel ver-

67 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15,2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 136-

137; 143.

8 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 161.
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hinderte Belastung nicht erklart wurde. Demzufolge wurde der Rahmen der erforderli-
chen EntlastungsmaBnahmen ebenso wenig festgelegt.®® Auch wurden die wirtschafts-
politischen Auswirkungen des PSPP im Vergleich zu den Volumen von iiber zwei Bil-
lionen Euro und der Laufzeit von mittlerweile mehr als drei Jahren nicht prognostiziert.
Hier wurden die vom PSPP verursachte oder verstirkte Verbesserungsauswirkung auf
die Refinanzierungsbedingungen sowie die fiskalpolitischen Rahmenbedingungen der
Mitgliedstaaten, die wirtschaftliche Situation und der Bonititstand der Banken, das Ri-
siko vom Immobilien- und Aktienblasen und die unmittelbaren 6konomischen und so-
zialen Verlustrisiken aller Biirgerinnen und Biirger nicht vollstdndig beriicksichtigt, die
offiziell schon begutachtet wurden.®’® Der Mangel an der Abwiigung der erheblichen
wirtschaftlichen Auswirkungen fiihrt dazu, dass das PSPP unverhdltnisméfig und nicht
von der Wihrungskompetenz der EZB gedeckt ist.®”! Der VerstoB gegen den Grundsatz
der VerhiltnisméBigkeit wurde schlief8lich als bedeutsamer Verstof beurteilt und das

PSPP wurde als Ultra-vires-Akt betrachtet.®’?

SchlieBlich verloren das PSPP-Urteil vom EuGH und das PSPP von EZB beides ihre
Rechtsverbindlichkeiten fiir deutsche Verfassungsorgane einschlie3lich der Deutschen
Bundesbank. Bundesregierung und Bundestag miissen aufgrund ihrer Integrationsver-
antwortung die Rechtsauffassung nach VerhidltnismaBigkeitspriifung gegeniiber der
EZB verdeutlichen, oder sie miissen sich auf sonstige Weise dafiir sorgen, die vertrags-
konformen Zustinde wiederzustellen.®”* Die Bundesbank sei gleichzeitig untersagt, die
PSPP betroffenen Beschliisse umzusetzen und durchzufiihren, indem sie die bestands-
erweiternden Anleihenkdufe titige oder demgeméil die monatlichen Ankaufvolumen
weiter ausweite. Es sei denn, dass der EZB-Rat einen neuen nachvollziehbaren Be-
schluss erlésst, in dem das Verhéltnis zwischen dem wéhrungspolitischen Ziel und den

damit verbundenen wirtschafts- und fiskalpolitischen Auswirkungen begriindet wird.®*

669 Vel. BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn.
168.
670 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BVR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 170-
173.
871 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15,2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 176.
872 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15,2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 178.
73 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 232.
74 BVerfG, Urt. v. 5. 5. 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16 -, Rn. 235.
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II1. Der CSPP-Beschluss

Kurz nach dem scharfen PSPP-Urteil wurden die Verfassungsbeschwerden gegen das
CSPP bzw. das Unterprogramm des EAPP von der 2. Kammer des Zweiten Senats des
BVerfG nicht zur Entscheidung angenommen. Mit den unzulédssigen Beschwerdeantra-
gen halten die Beschwerdefiihrer trotz der Ausfithrungen im OMT-Urteil fiir die Taug-
lichkeit der dem PSPP zugrundeliegenden Beschliisse, dass sie zustindige Beschwer-
degegenstinde seien. Aullerdem werden zum einen der Bundestag und die Bundesre-
gierung reklamiert, das Ausfallrisiko des PSPP und den demzufolge unverfilschten
Wettbewerb fiir europdische Unternehmensanleihen untitig zu bleiben.®”> Zum Zwei-
ten werde die séchliche Auswirkung des PSPP beklagt, einige riskante Geschéftsban-
ken selektiv zu finanzieren. Derartige selektive Eingriffe sollen der Wirtschaftspolitik

gehdren und den Mandat der EZB iiberschreiten. 57

Die Verfassungsbeschwerden sind unzuldssig, weil sie sich zum einen gegen unzulis-
sige Beschwerdegegenstinde richtet, dass das CSPP und die ergangenen Beschliisse
der EZB nach stindigen Rechtsprechungen keine tauglichen Beschwerdegegenstinde
sind, weil sie Maflnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Institutionen der
EU sind.®”” Zum Zweiten entsprechen die Verfassungsbeschwerden den Begriindungs-
anforderungen entweder der Ultra-vires- oder der Identitétsriige nicht, obwohl die Mog-
lichkeit nicht v6llig ausgeschlossen ist, dass das CSPP statt Wahrungspolitik als wirt-

schaftliche MaBnahmen definiert wird.®’®

Im Beschluss wurden die Zuldssigkeitsanforderungen der Ultra-vires- und Identitéts-
kontrolle wiederholt und getrennt erklirt. Ein offensichtlicher und strukturell bedeutsa-
mer Kompetenzverstol3 bei einer zuldssig erhobenen Ultra-vires-Riige hinreichend sub-
stantiiert darlegen muss, dass eine Mafinahme der Organe, Einrichtungen oder sonsti-
gen Stellen der EU offensichtlich die mitgliedstaatlichen Kompetenzen erheblich un-
tergrabt. Zu begriinden sind erstens die Offensichtlichkeit der Kompetenziiberschrei-
tung, dass die Kompetenz nach Anwendung allgemeiner methodischer Standards recht-

lich unbegriindet ist. Bei der Erheblichkeit ist zweitens davon auszugehen, dass die

675 BVerfG, Beschl.
676 BVerfG, Beschl.
677 BVerfG, Beschl.
678 BVerfG, Beschl.

.6.2020 -2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 9.

.6.2020 - 2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 10.

.6.2020 -2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 12.
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MaBnahme von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der EU das Demokra-
tieprinzip und die Volkssouverénitit bedroht und das Prinzip der begrenzten Einzeler-

michtigung unterl4uft.®”

Bei einer zulédssigen Identitdtsriige wird es erfordert, dass ein Verfassungsorgan seiner
hinsichtlich der Verfassungsidentitit des Grundgesetzes nachldsst. Zu begriinden ist
zuerst die Unantastbarkeit einer Maflnahme von Organen, Einrichtungen oder sonstigen
Stellen der EU geméaB Art. 79 Abs. 3 GG. Das liegt besonders daran, dass die MaBBnah-
men den Art. 20 GG bertihren, die Gestaltungsmacht des Bundestags einschrinken und
den durch Art. 79 Abs. 3 GG geschiitzten demokratischen Grundsétzen widerspre-

chen. %0

Die Kammer bestitigt zuerst, dass die (unmittelbaren) Beihilfen von Organen, Einrich-
tungen und sonstigen Stellen der EU nicht frei sind, obwohl sie keine verbotenen Ge-
genstinde in Art. 107 bis 109 AEUV sind. Die Beihilfen von Organen, Eirichtungen
und sonstigen Stellen der EU sollen dem in Art. 119 Abs. 1 und Abs. 3 AEUV aufge-
bauten wettbewerbsrechtlichen Grundsatz befolgen, den freien Wettbewerb zwischen
Unternehmen nicht zu verfilschen. Solche Wettbewerbsfreiheit wird nach Art. 16
GRCh subjektiv-rechtlich geschiitzt.®®*! Der Zweifel an PSPP fiir den VerstoB gegen das
Primérrecht kann nicht beseitigt werden, weil das PSPP nur grolen Unternehmen ver-
besserte Kreditbedingungen stellt. Hierdurch ermdglicht die Wettbewerbsverzerrung
zwischen den Unternehmen. In diesem Sinne konnten die vom CSPP vorgesehenen
Anleihekdufe wegen ihrer beihilfedhnlichen Wirkung als eine wirtschaftspolitische

Mafnahme betrachtet werden. %32

Trotz des sidchlichen Zweifels erfiillen die Beschwerdefiihrer die gesetzlichen Begriin-
dungsanforderungen nicht, da sie die Offensichtlichkeit und Bedeutsamkeit der Man-
datsiiberschreitung der EZB nicht konkretisieren. Zu iiberlegen ist auch das relativ ge-

ringe Ankaufsvolumen im Rahmen des CSPP, von dem eine offensichtliche Wettbe-

679 BVerfG, Beschl.
680 BVerfG, Beschl.
%81 BVerfG, Beschl.
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.6.2020 - 2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 15.

.6.2020 - 2 BVR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 16.

.6.2020 -2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 20-23.

.6.2020 -2 BvR 71/20, 2 BVR 72/20 -, Rn. 24.
228

<<<<
SRRV R

.1
.1
.1
.1



werbsverzerrung und darauthin bedeutsame Mandatsiiberschreitung nicht augenschein-

lich sind.®%3
IV. Zusammenfassung

Durch eine Reihe der Klageverfahren wird ein mittelbares Kompetenzkontrollmodul
vom BVerfG fiir die EZB-Politik entwickelt. Das mittelbare Kompetenzkontrollmodul
wird unter der Voraussetzung eingefiihrt, dass das BVerfG kein zustindiges Gericht ist,
durch die Rechtsauslegung des EU-Rechts,

die MaBBnahmen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der EU zu priifen.

Das mittelbare Kompetenzkontrollmodul beginnt mit dem Antrag im zuldssigen Organ-
streitverfahren gegen die Unterlassungen der Regierung, des Bundestages und letztlich
der Bundesbank und/oder einer zuldssigen Einlegung der Verfassungsbeschwerde. Da-
nach kann das BVerfG dem EuGH die Auslegungs- oder Anwendungsfrage/n des EU-
Rechts nach Art von Vorabentscheidungsverfahren vorlegen. Nach der Vorabentschei-
dung vom EuGH priift das BVerfG die nationalen Antrige, deren Entscheidungen von

einem einheitlichen Verstindnis von bestimmten EU-Rechtsordnungen abhingig sind.

Hier wird die seit dem Maastricht-Urteil und dem Lissabon-Urteil anerkannte Ein-
spruchsmoglichkeit gegen die EU durch eine extensive Auslegung von Art. 38 Abs. 1
GG gewihrt, dass nicht nur das subjektive Wahlrecht, sondern auch der demokratisch
legitimierte objektive Status davon geschiitzt wird. Daraus folgend ermdoglicht die Ver-
fassungsbeschwerde gegen die Unterlassungen des Bundestags und der Regierung ei-
nerseits und die nicht hinreichend legitimierte EU.%% In der letzten Entwicklung wird
die extensive Einspruchsmoglichkeit weiter expandiert, um einen Einspruch gegen ein
EU-Organ zu ermdglichen. Somit begriindet das BVerfG auch seine erweiterte Prii-
fungs- und Beurteilungspflicht dadurch, dass es als eins der Verfassungsorgane gegen

eine demokratiewidrige Maflnahme der EU-Organe auch handlungspflichtig ist.

Um die Handlungspflicht mit der Integrationsverantwortung zu harmonisieren, entwi-

ckelt das BVerfG die zwei unterschiedlichen Kontrollmodule — die Ultra-vires-Kon-

%3 BVerfG, Beschl. V. 15. 6. 2020 - 2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20 -, Rn. 27.
84 Murswiek, JZ 2010, 702 (702 f.).
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trolle und die Identitédtskontrolle —, mit denen es seine Priifungsbefugnis ,,gemeinschaft-
rechtsfreundlich® beschrinkt. Auf diese Weise erweitert das BVerfG die Anwendbar-
keit des im Lissabon-Urteil entwickelten Begriffs ,,Integrationsverantwortung® so, dass
der Begriff nicht nur den Bundestag als Gesetzgeber und die Regierung als Vollzug der
EU-Integration, sondern auch das BVerfG selbst gilt.®® Demgegeniiber wird die Bin-
dungswirkung von Vorabentscheidung des EuGH relativiert, dass sie als justitiabler
Gegenstand des BVerfG ersetzt werden muss.®®® Auch wird die mittelbare Nachprii-
fung vom BVerfG {iber die betroffenen EZB-Beschliisse unter der Voraussetzung er-

moglicht.

Der Unterschied zwischen der Reihe der Gerichtsverfahren liegt deshalb darin, ob die
Antragsteller und/oder Verfassungsbeschwerdefiihrer die Offentlichkeit und die Be-
deutsamkeit einer mandatsiiberschreitenden Mallnahme von Organen, Einrichtungen
oder sonstigen Stelle der EU vollstindig begriinden, dass das BVerfG dem EuGH eine
Vorabentscheidungsfrage vorlegen muss. Nach der Vorabentscheidung vom EuGH ent-
scheidet das BVerfG sich, ob eine Ultra-vires- oder Identitdtskontrolle auf den EuGH
und die betroffenen Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der EU in den ge-

fragten Sachgegenstdanden erfolgt.

Obwohl das BVerfG sich sehr um die unterschiedlichen grundgesetzlichen Rechts-
grundlagen bemiiht, gemal denen die Ultra-vires-, und Identititskontrolle sich funkti-
onsweise ausdifferenzieren, wird der Unterschied bis zur letztlichen Entwicklung der
Gerichtspraxis noch nicht klar. Die meisten Antragsteller/Verfassungsbeschwerdefiih-
rer versuchen aus strategischen Griinden, die beiden Kontrollmdglichkeiten zu begriin-
den, um die Erfolgschancen zu erh6hen. Das bedeutet auch, dass die Abweichung der
zwei Kontrollmodule bisherig unbestétigt ist. Vielmehr ist der Unterschied der zwei
Kontrollmodule von der rechtlichen Subsumtion des BVerG abhéngig, die in weiteren

Rechtsprechungen geteilt wird.

Im Vergleich zur begrifflich detaillierten Differenzierung der Ultra-vires-, und Identi-
tatskontrolle ist die Anwendungserweiterung der Ultra-vires-Kontrolle auf das EuGH-
Urteil selbst, dass die Auslibung der EuGH-Befugnis von BVerfG vom nationalen Ver-

fassungsgericht priifbar ist, nach meiner Ansicht bedeutsamer, weil es das spannende

985 Vgl. Huber, ZSE 2017, 286 (288 1.).
886 Vgl. Huber, ZSE 2017, 286 (297).
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Verhiltnis zwischen BVerfG und EuGH wiederholt, dass das Gerichtssystem im EU-
Mehrebenensystem nicht ordentlich aufgebaut wird. Stattdessen wird ein kooperatives
Verhiltnis zwischen nationalen Verfassungsgerichten und EuGH erwartet, dass ein Di-
alog tliber das Vertragsverstidndnis fortgesetzt wird, um die Bedeutung der Vertragstexte
zu fortentwickeln. Jedoch muss der Dialog zum Scheitern werden, denn der Dialogfiih-
rer, in Fall des Vorabentscheidungsverfahrens ist das nationale Verfassungsgericht als
das vorlegende Gericht, geht immer von der Annahme aus, dass die betroffenen EZB-
Maflnahmen nach seiner Ansicht mit den Griindungsvertridgen nicht vereinbar sind, und
eine Ultra-vires-Kontrolle nach der Vorabentscheidung von EuGH moglicherweise
durchgefiihrt wird, wenn die Vorabentscheidung von EuGH nach Ansicht des BVerfG
nicht nachvollziehbar ist.®®” Gegenseitig beantworte der EuGH auch die vorgelegte
Rechtsfrage aus Perspektive rein fiir die EU-Harmonisierung, ohne die Rechtsmethode

das nachtréigliche Verfahren des vorlegenden Gerichts zu iiberlegen.

AuBerdem ist wegen der passiven Natur des Gerichtsverfahrens die Dialogmoglichkeit
zufillig, so dass das nationale Verfassungsgericht und der EuGH nicht miteinander in
Dialog treten, bis ein nationales Gerichtsverfahren zuerst zustdndig initiiert wird und
die darin gestellten Anwendung- oder Auslegungsfragen der EU-Rechtsordnungen vom
nationalen Verfassungsgericht aufgeworfen werden. Der durch EuGH-Vorabentschei-
dung abgeschlossene Dialog bedeutet auch, dass der Dialog zeitlich und inhaltlich be-
grenzt ist und nicht zum Meinungsaustausch funktioniert. Die geschwichten Dialogge-
staltungen fiihren dazu, dass die Kommunikation zwischen dem vorlegenden Verfas-
sungsgericht und dem EuGH nicht nachhaltig und konsenslos sein kann. Dies erklért
auch, warum eine Vorlage des mitgliedstaatlichen Verfassungsgerichtes im Wege der
Vorabentscheidung immer 6ffentliche Aufmerksamkeiten erregt. Da die vorgelegten
Rechtsfragen kaum zufrieden geldst werden konnen. Die abweichenden Rechtsmeinun-
gen zwischen nationalem Verfassungsgericht und EuGH entfachen erwartungsgemal
einen weiteren politischen Sturm. Nach der letztlichen Entwicklung erscheint es offen-
sichtlich, dass das BVerfG seine seit dem Maastricht-Urteil und dem Lissabon-Urteil
angewendeten Priifungsdoktrinen weiterentwickelt und ergénzt. Bei der Anwendungs-

konstellation gelten die Ultra-vires- und Identitétskontrolle nicht nur fiir die Verfas-

87 Vgl. Bast, 15 Ger. Law J. 167, 180 (2014); Pliakos/Anagnostaras, 15 Ger. Law J. 369, 375-376 (2014).
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sungsmaBigkeitspriifung der Ratifizierung der Staatsbefugnisse libertragenden Griin-
dungsvertrige, sondern auch fiir dieselbe Priifung der Befugnissausiibungen der EU-
Organe. Obwohl das BVerfG zwei begriftliche Vorbedingungen, d. h. die Offensicht-
lichkeit und Bedeutsamkeit des Kompetenziiberschreitungszustands, stellt, um die
kiinftige Durchfiihrung der Ultra-vires- oder Identitdtskontrolle selbst zu beschrianken,
wird die politische Auswirkung seit der Vorlage der Vorabentscheidungsfragen vom
BVerfG heftig diskutiert, dass die vom BVerfG selbstdefinierte Rolle als letzter Uber-
priifer der Anwendbarkeit der EU-Rechtsordnungen die kiinftige EU-Integration behin-
dert und mit der Integrationspflicht gemiB Art. 344 AEUV nicht vereinbar ist.®®

Stellt man die politische Auswirkung hintan, sind die vom BVerfG ,,vorgeschlage-
nen‘ Priifungskriterien der Befugnisausiibungen nicht zweifellos. Bei der Ultra-vires-
Kontrolle begriindet das BVerfG sich darauf, dass die Argumentfehler des EuGH in
seinem Weiss-Urteil die Toleranzgrenze des BVerfG iiberschreiten, mit denen die
PSPP-Beschliisse von EZB begriindet werden. Daher {iberschreitet der EuGH sein
iibertragenes Priifungsmandat. Aus dhnlichem Gedanken werden die PSPP-Beschliisse
eine Mandat-iiberschreitende Malinahme der EZB, da ihre Inhalte die Verhéltnisma-
Bigkeitskriterien vom BVerfG nicht erfiillen. Jedoch hat niemand Zweifel daran, dass
der EuGH fiir die Auslegung von EU-Recht zusténdig ist, wihrend die EZB trotz ihrer
hohen Fachkenntnisse an ihren Ausfiithrungsbefugnissen der Anleihenkaufprogramme
zweifelt.®®” Die Ultra-vires-Kontrolle auf EuGH erscheint deshalb geflissentlich und

zum Mittel derselben Kontrolle auf der EZB-Beschliisse dient.

Die Absichtlichkeit, eine Ultra-vires-Kontrolle auf der EZB durch dieselbe Kontrolle
auf EuGH mittelbar durchzufiihren, begegnet nicht nur gleichem, aber verdoppeltem
Hindernis(se), dass das BVerfG keine absolute Grenze der justiziellen Befugnis sowie
der monetiren Befugnis definieren kann, bevor es eine materielle RechtsméaBigkeits-
priifung sowie die VerhiltnisméBigkeitspriifung durchfiihrt. Im Gegenteil legt das
BVerfG die Vorabentscheidung des EuGH als mandatiiberschreitend fest, weil sie in-
haltlich unbegriindet ist und die VerhéltnismaBigkeitspriifung der Vertragskonformitit
des PSPP-Programms unvollstindig durchgefiihrt wird.

Eine formelle RechtmiBigkeitspriifung vor der materiellen RechtsméBigkeitskontrolle

6% Mayer, 15 Ger. Law J. 111, 117 (2014).
689 Nettesheim, NJW 2020, 1631 (1633).
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auf die Malnahmen von EuGH und EZB, genauso wie das typische Rechtspriifungs-
schema in deutschem Recht, wird vom BVerfG nur begrifflich getrennt. In der Praxis
ist das von BVerfG angewendete Priifungsschema eine wiederholende und retrospek-
tive VerhaltnismaBigkeitspriifung, dass der EuGH sein Mandat iiberschreit, weil er die

VerhiltnismaBigkeitspriifung des EZB-Mandats ,,unverhiltnismiBig* abnimmt. %"

Das BVerfG fordert eine strenge Priifungsintensitét fiir die fehlende demokratische Le-
gitimation der unabhingigen EZB an. Jedoch ist der Zusammenhang zwischen einer
verstérkten gerichtlichen Kontrolle und der Verstdarkung der demokratischen Legitima-
tion schwach, da das Gericht selbst keine Legitimationsquelle ist. Stattdessen werden
das BVerfG und der EuGH auf Gesetze oder Vertrige begriindet, die représentativ-
demokratisch oder direkt-demokratisch legitimiert werden. Auch wenn das durch Ge-
setz gegriindete nationale Verfassungsgericht (noch) stiarkere demokratische Legitima-
tion als der durch Vertrige gegriindete EuGH hitte,*! beschert das Entscheidungser-
gebnis eines Gerichtsurteils dem Priifungsgegenstand keine demokratische Legitima-
tion. Das sind das transparente Gerichtsverfahren und sein verdffentlichtes Entschei-
dungsergebnis, in denen ein deliberativer Meinungsaustausch stattfindet und danach
dokumentiert wird, die dem Gericht eine unparteiliche Uberzeugungskraft geben. Dar-
aus folgt die unbeantwortete Kernfrage, warum das BVerfG zur Beurteilung der geld-
politischen Wirkungen zustindiger als der EuGH (und sogar die EZB) ist und

das Gerichtsverfahren vor dem BVerfG legitimierter als das vor dem EuGH ist.®?

Unbestritten fiihrt das BVerfG ein Beispiel an, mit dem eine vollstdndige und strenge
VerhiltnismaBigkeitspriifung der EZB-Geldpolitik moglicherweise durchgefiihrt wird,
um die eine ,,idealische* Priifungsmethode zu zeigen. Jedoch zeigt die Darstellung kei-
nen methodischen Vorwurf fiir die Struktur des Priifungsschemas, als die Verhiltnis-
mafigkeit nicht nur ein saturierter Rechtsgrundsatz, sondern zuerst eine gemeinsame

Rechtskultur, mit der ein dhnliches Verstindnis fiir VerhdltnismiBigkeit innerhalb der

6% Uber die Trennungsschwierigkeit der Umfang und den funktionszustand der zielbezogenen Kompe-
tenzen im Vergleich zu den sachbezogenen Kompetenzen, s. Bast, 15 Ger. Law J. 167, 175 (2014). Mei-
ner Meinung nach kénnen die gerichtliche und die monetire Kompetenzen die gleiche Trennungsschwie-
rigkeit treffen da die beiden aufgabenorientiert sind und das Gericht zur Streitldsung und die Notenbank
zur Preisstabilitdt befugt sind; Vgl. Eine Differenzierung zwischen dem allgemeinen VerhdltnismaBig-
keitsgrundsatz und dem kompetenziellen VerhdltnismaBigkeit nach Art. 5 Abs. 3 EUV s. Koch, Der
Grundsatz der VerhiltnisméaBigkeit in der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europdischen Gemein-
schaften, 2003, S. 171.
1 Vel. Di Fabio, APuZ 2011, 3(3); Bogdany/Krenn, JZ 2014, 529 (530 f.).
02 Vgl. Petersen, 15 Ger. Law J. 321, 326 (2014).
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meisten europdischen Staaten gewurzelt wird, und dass der Zweck einer hoheitlichen
MafBnahme und die dabei angewendeten Mittel miteinander verniinftig ausgeglichen
werden miissen. ®> Das Verstindnis von VerhiltnismiBigkeit in den europdischen
Rechtsordnungen hat wenig Unterschied mit dem in deutschem Recht.®** Ebenso wenig
ist das Priifungsschema der VerhéltnisméaBigkeit vom EuGH vollig abweichend von der
dreistufigen VerhéltnisméBigkeitspriifung in deutscher Gerichtspraxis. Obwohl ein un-
mittelbarer Riickgriff auf einen nationalen Rechtsgrundsatz nach der stindigen Recht-
sprechung des EuGH unzuléssig ist, wird eine stufige VerhéltnismiBigkeitsdefinition

allmahlich vom EuGH entwickelt.%%

Problematisch geht es vor allem darum, dass die stufige VerhaltnismaBigkeitsdefinition
in europarechtlicher Gerichtspraxis noch jung und uneinheitlich ist und die dem deut-
schen Recht dhnliche dreistufige VerhéltnismaBigkeitspriifung nur teilweise durchge-
setzt wird.®® Trotz der mehrmaligen VerhiltnisméBigkeitspriifungen in vielen hundert
Fillen wird eine Vielzahl unterschiedlicher Umschreibungen betrachtet, da der EuGH
unterschiedliche Priifungsschemata zufillig verwendet, ohne alle Teilgrundsitze zu
prizisieren.®”’ In den meisten Rechtsprechungen verwendet der EuGH ein bloBes
zweistufiges Priifungsschema, mit dem nur Eignungspriifung und Erforderlichkeitsprii-
fung durchgefiihrt werden. Wéhrend die Erforderlichkeitspriifung und Angemessen-
heitspriifung in der deutschen Rechtspraxis getrennt werden, so dass in der Erforder-
lichkeitspriifung nur die sachlichen Wirksamkeiten aller hypothetischen alternativen
Maflnahmen beurteilt werden und in der Angemessenheitspriifung eine richterliche Gii-
terabwégungspriifung abgenommen wird, wird die Angemessenheitspriifung in euro-
pagerichtlicher Priifung vor allem im Einzelbereich, z. B. im Sanktionsrecht, abge-
legt.®”® In anderen Rechtsbereichen wird eine unabhiingige Angemessenheitspriifung
nur ausnahmsweise zufillig durchgefiihrt.®*? In vielen Fillen wird die richterliche Wer-
tungsabwiigung in die Erforderlichkeitspriifung vermengt.”® Daraus folgt, dass die An-

gemessenheitspriifung kein stabiler Teilgrundsatz der VerhiltnismaBigkeitspriifung in

93 Koch, a.a.0., S. 37.
69 Koch, a.a.0., S. 47.
695 Koch, a.a.0., S. 159; 203.
% Koch, a.a.0., S. 204.
97 Koch, a.a.0., S. 200 f.
8 Koch, a.a.0., S. 219 ff.
% Koch, a.a.0., S. 221 ff.
70 Koch, a.a.0., S. 202 f.
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den EuGH-Rechtsprechungen ist. Ebenso wenig hat die Erforderlichkeitspriifung einen
festen Priifungsinhalt. Vielmehr wird sie als ein flexibler Untergrundsatz verwendet,
um die Priifungsintensitdt bei der Kontrolle der RechtsmiBigkeit umzustellen, wenn

eine Ermessensentscheidung der EU-Organe gepriift ist.”"!

Offensichtlich wird dem zweistufigen Priifungsschema des EuGH vom BVerfG vorge-
worfen, dass es flir die RechtméBigkeitspriifung der EZB-Ermessensentscheidungen
unvollstdndig ist. Jedoch begriindet das BVerfG sich auch nicht, wieso eine Rechtspre-
chung vom EuGH kompetenzwidrig wird, ein (aus der Sicht vom BVerfG) vereinfach-
tes Priifungsschema zu verwenden.”®? Insbesondere, wenn das zweistufige Priifungs-

schema fiir eine Ermessensentscheidung der EU-Organe herkdmmlich ist.

Der letztliche Beschlusses des BVerfG neigt dazu, dass die oben ernannten methodi-
schen und argumentativen Defizite der Ultra-vires-Kontrolle nicht modifiziert werden.
Statt der inhaltlichen Fortentwicklung wird die Ausiibung der Ultra-vires-Kontrolle
durch die zwei unbestimmten Begriffe d. h. ,,Offensichtlichkeit* und ,,Bedeutsamkeit*,
prozedural vom BVerfG beschrinkt. Das fiihrt dazu, dass ein iibereingestimmtes Kon-

trollmodell noch fehlt.

Die praktische Bedeutung des Themas, die gerichtliche Kontrolle der EZB-Geldpolitik,
ist vorldufig abnehmend, als die unkonventionellen Malnahmen einschlieBlich der For-
ward guidance und der Anleihekaufprogramme wegen der wechselhaften wirtschaftli-
chen Zusténde nicht mehr die HauptmaBBinahmen der EZB-Geldpolitik sind. Dagegen
erhaltet die konventionelle Leitzinsanpassung seit dem 21. Juli. 2022 wieder ihre Be-
deutung, wihrend die Einstellungen des Pandemie-Notfallankaufprogramms sowie der
APP und PEPP schrittweise verlaufen werden.’”® Trotzdem bleiben die gerichtlichen

Priifungskriterien der EZB unbeantwortet.

! Koch, a.a.0.,S. 212 f.

792 Vgl. Nettesheim, NJW 2020, 1631 (1632).

73 Vgl. EZB, Interview mit Expansion, Handelsblatt, Il Sole 24 Ore und Les Echos, durchgefiihrt am 7.
Juni 2024 in Paris, https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2024/html/ecb.in240611~b59b07a919.d
e.html (Stand: 12.6.2024).
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Kapitel 8. Schlussthesen: Vorschlige fiir kiinftige gerichtliche Kontrolle auf EZB-
Geldpolitik
A. Themen der gerichtlichen Kontrolle auf EZB-Geldpolitik

Da diese Themen die unterschiedlichen Priifungseinsichten zwischen BVerfG und
EuGH entschieden, miissen die nachfolgenden Themen geklart werden, um die unter-
schiedlichen Vorstellungen der gerichtlichen Kontrolle auf der EZB-Politik zu harmo-

nisieren.

Die demokratische Legitimation der EZB steht im Mittelpunkt. Es muss diskutiert wer-
den, ob die Schaffung einer unabhéngigen Notenbank eine Ausnahme vom Demokra-
tieprinzip darstellt, dass die Befugnisse der Organe und die dazugehdrigen Sachverhalte
begrenzt werden miissen. Es geht darum, ob das Demokratieprinzip die Einstellung und

die Befugnisausgestaltung der EZB begrenzt.

Das zweite Thema ist demnach die Auslegungsmethode der Rechtsgrundlage, gemal3
der die EZB ihre Befugnisse ausiibt. Bei der Frage geht es darum, ob die theoretisch
anwendbaren Rechtsauslegungsmethoden eingeschrinkt werden, wenn die EZB das
Rechtssubjekt ist, wihrend die auswihlbaren Rechtsauslegungsmethoden der ,,ge-
wohnlichen* Organbefugnisse flexibler sein konnten. Beispielsweise wird iiberlegt, ob
eine teleologische Extension der Kompetenzauslegung verboten werden sollte, wenn es

um EZB als ein unabhingiges Organ geht.

Das dritte Thema geht um die Priifungsintensitit des Gerichts bei der Priifung der po-
litischen Ermessensentscheidungen der EZB. Eine politische Ermessensentscheidung
wird respektiert und nur ausnahmsweise reduziert, wenn die Ermessensentscheidung
im Einzelfall aus Gerichtsperspektive eine Grenze liberschreitet. Bei der Ermessensent-
scheidung von EZB wird iiberlegt, ob die Priifungsintensitidt dabei nach der unter-

schiedlichen organisatorischen Natur des unabhéngigen Organs angepasst wird.

Das letzte Thema ist die Konkretisierung der Priifungsintensitit der EZB-Geldpolitik
in der VerhéltnismaBigkeitspriifung sowie der Teilgrundsidtze der VerhdltnismaBig-
keitspriifung. Solang die Priifungsintensitét die unterschiedliche gerichtliche Kontroll-
dichte bedeutet, wird sie in Form der abweichenden Priifungsumfange der Sachverhalte
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und schlieBlich, im gerichtlichen Priifauftrag, als VerhéltnisméaBigkeitspriifung sche-
matisiert dargestellt. Demzufolge ist die Grenze der Intensitétsverteilung der Gerichts-
priifung, zu fragen, inwieweit das Gericht die zu priifenden Sachzusténde bestimmt und
dieselben Sachzustidnde nach der Teilgrundsétze der VerhdltnisméaBigkeitspriifung bil-
det, um eine normative Wertorientierung abzuleiten. Hier werden die selektiven inhalt-
lichen Gestaltungen den Teilgrundsétzen der VerhiltnismaBigkeitspriifung des zustéin-
digen Gerichts bewertet, ob das Gericht das Normgebot von der VerhdltnismaBigkeits-
priifung vollstindig entwickelt, ohne die zu priifenden Sachverhalte und Teilgrundsdtze

willkiirlich zu vernachldssigen.
B. Der Europiische Kontext der zu diskutierenden Themen

Die oben erwihnten vier Themen konnen als ein Fragebiindel beobachtet werden, weil
sie sich miteinander verzahnen, und die Werteauswahl wihrend des Durchnehmens des
vorherigen Themas entscheidet auch die weitere Strategie fiir die Durchnahmen der
nachkommenden Themen. AuBer der thematischen Verzahnung werden die Themen
inhaltlich komplizierter, wenn sie vor dem Hintergrund der européischen Integration
iiberlegt werden. Aus Griinden der Fairness ldsst sich feststellen, dass die Diskussionen
iiber die Geldpolitik der EZB die bisherigen Schwierigkeiten der europdischen Integra-

tion reflektieren.

Das lang kritisierte Legitimationsdefizit der EU seit dem Vertrag von Maastricht, das
eine stirkere parlamentarische Kontrolle auf der EU-Politik fehlt, um die Transparenz
der EU-Politik direkt zu fordern, wird durch die Legitimationsfrage der EZB und der
EZB-Geldpolitik widergespiegelt. Obwohl im Vertrag von Lissabon die parlamentari-
schen Kompetenzen gestirkt wurden, wird das européische Parlament nach wie vor als
nicht mit den meisten mitgliedstaatlichen Parlamenten vergleichbar angesehen. Der Mi-
nisterrat hat auch auf EU-Ebene eine bedeutende Funktion, die durch Wahlen der Mit-
gliederstaaten mittelbar legitimiert werden kann. Aus diesem Grund haben die MalB-
nahmen der EU-Organe und die Legitimationsquelle der EU eine zweifache Verzwei-
gung: Sie finden sich zum einen direkt bei der Europawahl und zum anderen direkt bei

den nationalen Wahlen.

Die zwei Legitimationsquellen funktionieren nicht homogen in jedem politischen Be-

reich. Bei der europdischen Geldpolitik wird es klargesehen, dass die beiden die EZB-
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Geldpolitik wenig legitimieren, denn die EZB-Geldpolitik wird durch den EZB-Rat
festgelegt, dem alle Mitglieder des Direktoriums und alle Prasidenten der Zentralban-
ken der Euro-Staaten angehoren. Die von den Finanz- und Wirtschaftsministern der
Teilnehmerstaaten empfohlenen Mitglieder des EZB-Direktoriums werden auf Emp-
fehlung des Rates der EU vom Européischen Rat mit qualifizierter Mehrheit gewéhlt,
nach dem Wirtschaftsausschuss des Europdischen Parlaments und dem Plenum des Par-
laments die unverbindlichen Abstimmungen vornehmen (Art. 283 Abs. 2 UAbs. 2
AEUV) und die Présidenten der EZB der mitgliedstaatlichen werden trotz der varianten
nationalen Organisationsgesetze garantiert, keine Weisungen aus der nationalen Politik
zu erhalten. Die EZB-Geldpolitik distanziert sich wegen der multidimensionalen Ho-
chunabhingigkeit der EZB von mdoglichen politischen Einfliissen von aulen, jedoch
werden ihre demokratischen Legitimationsgrundlagenbeides auf beiden nationalen und

EU-Ebenen geschwicht.

Als die EZB damals eine sui generis européische Organisation war, die trotz ihrer engen
Zusammenarbeit mit der EG fiir die Einfiihrung des Euros als getrenntes, funktionell
orientiertes internationales Organ gedacht war, wird das Legitimationsproblem vor dem
Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon nicht erfasst. Nur bis zum Inkrafttreten des
Vertrags von Lissabon, gemdfl dem die EZB als ein Verfassungsorgan in die EU inte-
griert wird, wird die Legitimation der EZB ein europarechtliches verstecktes Problem,
wie die Legitimationsquelle der EZB-Befugnisse von der monopolaren volkerrechtli-
chen Struktur auf die doppelpolige europarechtliche Struktur, und dementsprechend die
Verhiltnisse der EZB mit den Mitgliedstaaten und anderen EU-Verfassungsorganen,
umgestellt wird. Ob die Erweiterung der EZB-Befugnisse mit den EU-Vertragstexten
vereinbar ist, deren materielle Inhalte trotz der organisatorischen Umstellung wenig ge-
dndert werden, wird erst bis zur Finanzkrise 6ffentlich erkannt, da die EZB seitdem

stdndig proaktiv ist.
C. Feststellung und Losungsweisung des aktuellen Problems

Die historisch grundliegende Legitimationsfrage der EZB erklirt das grofle akademi-
sche Interesse an den geldpolitischen MaBBnahmen der EZB, denn die Krisenmalinah-
men der EZB einerseits wie beabsichtigt die Wirtschaftsimpulse unterdriicken, ande-
rerseits wird die Bedeutung der organisatorischen Umstellung der EZB im Konkretfall

spiirbar, die vorherig nicht bewusst wurde.
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Trotz der Identifizierung des verwurzelten Problems muss man vorsichtig dabei sein,
die aktuellen thematischen Analysen zu erweitern. Sonst wird die historische Riickver-
folgung eine offene Zurechnung, als ob alle aktuellen Themen vom Schicksal bestimmt
wiirden. Dies blockiert auch den Versuch auf einem zukunftsorientierten Verbesse-
rungsvorschlag. Auch verliert die reine Kritik an der Legitimation der EU sowie der
EU-Organe allméhlich ihre Uberzeugungskraft, weil sie sich darauf begriindet, dass die
EU durch die mit dem Nationalstaat identische Legitimationsgrundlage bewertet wer-
den muss. Diese Begriindung wird mit der Zeit geschwicht, als die organisatorische
Natur der EU mit einem Nationalstaat bekannt ist, dass die EU eine durch einen vol-
kerrechtlichen gegriindete supranationale Organisation ist. Eine abweichende Legiti-
mationsgrundlage dafiir annehmbar ist. Selbst wenn eine Verstirkung der unmittelba-
ren demokratischen Legitimation durchgesetzt ist, wird der Unterschied zwischen der
EU und dem Nationalstaat in der vorsehbaren Zukunft nicht vollstindig ausgeglichen.
AuBerdem ist der Vergleich des demokratischen Legitimationsgrads zwischen der EU
und dem Nationalstaat eine libervereinfachte Beobachtung, wenn man den Augenblick
auf die unabhdngige Notenbank und ihre Geldpolitik richtet. Da die empirische Be-
obachtung schon zeigt, dass die nationalstaatlich unabhéngigen Notenbanken ungeach-
tet der ahnlichen demokratischen Regierungsmodelle vielféltig gestaltet werden konnen.
Mithin ist zu schlieen, dass ein Vergleich zwischen der EU und dem Nationalstaat
nach der Demokratiemessung am Kernthema {iber die bisherige rechtliche Herausfor-
derung der EZB-Geldpolitik vorbeigeht. Dies ist auch der Schwachpunkt des BVerfG,
dass das BVerfG sich um eine demokratische Kontrolle der EZB-Geldpolitik und die
Anwendung der Kontrolldoktrinen seit dem Maastricht-Vertrag bemiiht, ohne den bis-

herigen organisatorischen Zustand der EZB als EU-Verfassungsorgan zu tiberlegen.

Um die aktuellen Priifungsherausforderungen der EZB-Geldpolitik anzunehmen, wird
eine Eingangsanalyse im Folgenden nicht mit der Ansicht von demokratischer Legiti-
mationsfrage der EZB vorgestellt. Stattdessen wird die Analyse mit den folgenden Fra-
gen vorgestellt: wie der EuGH als eines der EU-Verfassungsorgane die die Kompeten-
zinhalte und Kompetenzausiibung der unabhédngigen EZB als ein paralleles EU-Verfas-
sungsorgan mit Ansicht der bisherigen EU-Rechtsordnungen bewertet. Wird eine Prii-
fungsdoktrin nach dem VerhiltnismaBigkeitsgrundsatz aufgestellt, welche normativen
und sachlichen Elemente unerlésslich fiir die VerhdltnisméaBigkeitspriifung der EZB-
Geldpolitik sein sollten.
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D. Die Thesevorschlige
I. Uber die Befugnisfestlegung der EZB
1. Auslegungspflicht des EuGH

Die wortliche Unbestimmbarkeit des Umfangs der EZB-Befugnisse, die Preisstabilitit
vorrangig zu gewéhrleisten, die funktionell, zielorentiert definiert werden (Art. 127 Abs.
1 S. 1 AEUV), ist eine der in der Literatur und akademischen Diskussionen wiederhol-
ten Fragen (Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV). Die wortliche Unbestimmbarkeit macht es
unmdglich, das vorrangige Ziel von den anderen untergeordneten Zielen zu unterschei-
den, etwa zur Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik. Ob die EZB mit ihrer
vorrangigen Befugnis zur Gewéahrleistung der Preisstabilitit die monetdren Malnah-
men so weit ausstattet, dass sie bereits die wirtschaftspolitischen Befugnisse der Mit-

gliedstaaten einschreitet und ersetzt, wird in der Finanzkrise hauptsidchlich bezweifelt.

Die geldpolitischen Befugnisse der EZB haben keine selbstverstdndliche Relevanz in
Sachlichkeit. Es ist auch nicht in den Rechtsprechungen des EuGH zu erkléren.
Dadurch werden die wihrungspolitischen Befugnisse weder durch Gesetz noch durch
Gericht festgelegt. Sie hingegen gelten als ein sich stindig verdndernder Begriff, der an
die duBeren Bediirfnisse angepasst werden kann. Das zusténdige Organ hat den Vorrang,
den Begriffsinhalt gemiB seiner eigenen Fachkenntnis anzupassen und moglicherweise
zu erweitern, da die Anwendung des inhaltlich ge6ffneten Begriffs der Rechtstechnik
fiir hochprofessorielle Rechtsbereiche entspricht. Es ldsst sich daraus ableiten, dass die

EZB einen Vorteil bei der Festlegung des Begriffsumfangs der Wahrungspolitik hat.

Die Definition des Begriffs bedeutet nicht, dass die wahrungspolitischen Befugnisse,
die die EZB selbst festgelegt hat, unverdnderbar sind. Obwohl die grammatische Aus-
legung die erste Auslegungsmethode ist, mit der der mogliche Wortsinn und die Aus-
legungsgrenze festgelegt werden, stellt sie nicht die einzige Auslegungsmethode dar,
die zur Bestimmung der Bedeutung der Gesetzworte im konkreten Fall verwendet wird.
Aufgrund des flexiblen Grenzraums der Wortsinne wird die Rechtssicherheit beein-
trachtigt, wenn die Gesetzworte eine gewisse Anpassungsfahigkeit an die Vielgestal-

tigkeit der Sachverhalte und Rechtsprobleme haben. Dies gefdhrdet die situationsbezo-
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gene Gerechtigkeit, die durch andere ergédnzende Auslegungsmethoden legitimiert wer-

den muss.’%*

Deshalb sind die zusétzlichen Auslegungsmethoden wie systematische, theologische
und historische Auslegungen auf der europarechtlichen Ebene von groer Bedeutung.
Aufgrund der Vielsprachigkeit und unterschiedlichen Rechtsverstindnisse innerhalb
der EU-Staaten muss die reine grammatikalische Auslegung legitimiert werden, da sie
nicht ausreichend begriindet ist.”* Die Rechtskonflikte werden hiufig mit Hilfe der

systematischen und teleologischen Auslegungen geldst.”%

Bei der Begriffsbildung der EZB-Geldpolitik liegt die Spezialitit darin, dass der Be-
deutungsspielraum nach Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV zweckgemil festgelegt werden
muss. Das fiihrt dazu, dass eine reine und vorrangige grammatische Auslegung der
Wihrungspolitik unmoglich ist. Stattdessen sollten die grammatische Auslegung und
die teleologische Auslegung parallel angewendet werden, um die Bedeutung der Wéh-
rungspolitik zu erkldren. Auch ldsst die Bedeutung der Wahrungspolitik sich nicht von
den Bedeutungen der im Klartext festgelegten Zielaufgaben isolieren. Ebenfalls miissen
die rechtlich beschriebenen Zielaufgaben als eigenstindige Begriffe durch eine Ausle-
gungsmethode erkldrt werden. Die flexible Gesetzgebungstechnik, ein groflen Bedeu-
tungsspielraum zu verleihen, bedeutet auch eine erschwerte Auslegungspflicht des zu-
stindigen Gerichts, die betroffenen Rechtsbegriffe im Gesetzsatz durch Auslegungs-

methode zu intergieren.

Dieser Ansicht nach erfiillt der EuGH in den vorliegenden Urteilen die erschwerte Aus-
legungspflicht nicht vollstindig. Denn der EuGH vermeidet bis heute noch, eine klare
Definition der EZB-Wahrungspolitik sowie der geldpolitischen Zielsetzung selbst zu
entwickeln oder die von der EZB gegebenen Definitionen nachzupriifen. Die unbe-
stimmte Abgrenzung von gerichtlicher Zuriickhaltung und Unterlassen verursacht den
ersten Meinungskonflikt zwischen EuGH und BVerfG. Wihrend das BVerfG die Be-
fugnis der EZB zum Anleihenkauf bezweifelt und die Abgrenzung von Wéhrungspoli-
tik und Wirtschaftspolitik anfragt, biete der EuGH keine dementsprechende Antwort.
Vielmehr gibt der EuGH zu, dass die EZB fiir die geldpolitischen Maflnahmen trotz

704 Vel. Zippelius, Juristische Methodenlehre, 12. Aufl. 2021, S. 39.
795 Vgl. Martens, Methodenlehre des Unionsrechts, 2013, S. 335.
%6 Vgl. Martens, a.a.O., S. 340.
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ihrer wirtschaftlichen Auswirkungen zustindig ist. Das lie3 darauf schlieen, dass der
EuGH keine Definition der Wéhrungspolitik entwickelt. Weiterhin werden die von der
EZB bestimmte Definition der geldpolitischen Maflnahmen und ihre Zieliibereinstim-

mungen vom EuGH gepriift.

Wire die EZB noch ein gegen die EU isoliertes Organ sui generis, konnte das Schwei-
gen des EuGH als ordentliche gerichtliche Zuriickhaltung verstanden werden. Denn die
(ehrmalige) sui generis EZB. Das ist seit dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon
nicht der Fall. Solang die EZB ein integriertes EU-Verfassungsorgan ist, muss der
EuGH eigene Wertentscheidung durch verfiigbare Auslegungsmethoden iiber die Funk-
tionen der EU einschlieBlich jeder EU-Verfassungsorgane begriinden. Die begriffliche
Abgrenzungsschwierigkeit von Wirtschaftspolitik und Wahrungspolitik bringt keine
Ausrede vor, einen Versuch auf positive Definition von Wéhrungspolitik aufzugeben.
Der EuGH muss durch Auslegungsmethoden in eigenen Worten seine Wertentschei-
dung formulieren und begriinden, selbst wenn er auflagenfrei die Behauptungen von
EZB annimmt. Weder das Hochvertrauen in die EZB noch der Respekt vor der EZB-
Unabhéngigkeit wird den EuGH von der Auslegungspflicht befreien, denn die beiden
beziehen sich nicht auf die rechtliche Subsumptionstechnik, wie ein Rechtsnorm in
konkreten Sachverhalten verstanden werden sollte. Die beiden konnten als Uberle-
gungsfaktoren dienen und retrospektiv die Auswahlgriinde der unterschiedlichen Aus-

legungsrichtungen darlegen. Sie ersetzen die Auslegungsinhalte aber nicht.”"’

2. Auslegungsvorschlige zu EZB-Wihrungsbefugnissen
Die EZB konnte die wortlichen Bedeutungen eigner Befugnisse selbst definieren, da

die grammatischen Elemente in Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV einen gro3en Bedeutungs-

707 Meiner Meinung nach sind das Hochvertrauen in die EZB und der Respekt vor der EZB-Unabhén-
gigkeit trotzdem nicht genug gerechtfertigt, eine zuriickhaltende EuGH-Entscheidung zu begriinden. Zu-
erst kann jede Sache einen Fachbereich betreffen, der nicht zur Rechtswissenschaft gehort. Die wissen-
schaftliche Abgrenzung erleichtert die Erforschungspflicht die Begriindungspflicht des Gerichts nicht.
Die hochprofessionellen Behauptungen der EZB sind die Referenzquelle und Objekte der gerichtlichen
Uberpriifung. Ohne eine Weiterarbeit vom zustindigen Gericht begriinden die Behauptungen der EZB
sich aber nicht. Zu iiberlegen ist auch, dass die européische Integration bis zu einem gewissen Grad von
den hochprofessionellen statt den politischen Bereichen ausgeht. Wird die gerichtliche Zuriickhaltung
durch die wissenschaftliche Abgrenzung rechtfertigt, verliert das europdische Gerichtsverfahren auch
seine Rolle. Zweitens deutet die Unabhéngigkeitsgarantie der EZB keine gerichtliche Zuriickhaltungs-
pflicht hin, sondern vielmehr die organisatorische Einstellungsvorstellung einer idealen Wahrungsbe-
horde, mit derer die EZB von politischen Forderungen selbstabwehren kann. Das Gericht ist begrifflich
weder das Subjekt noch das Abwehrobjekt der Unabhéngigkeitsgarantie der Notenbank.
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spielraum aufwiesen. Um eine wesentliche Zustdndigkeitspriifung der EZB vorzuneh-
men, ist es notwendig, dass der EuGH andere Auslegungsmethoden in Betracht zieht.

Die vorgeschlagenen Erwagungsgriinde sind nachstehend aufgefiihrt.

a) Verstirkung der objektiven teleologischen Auslegung

Bei der teleologischen Auslegung versteht man den Auslegungsversuch, die verniinf-
tige Rechtszwecke der betreffenden Rechtsregel zu verfolgen. Methodisch lasst die te-
leologische Auslegung sich zweiverzweigen. Eine Erwidgungsrichtung legt den
Schwerpunkt auf die Untersuchungen der Entstehungsakte und der Entstehungsge-
schichte der betreffenden Rechtsregel, durch die die subjektiven Wertentscheidungen
der Gesetzgeber aufgedeckt werden. Die sogenannte subjektive teleologische Ausle-
gung ist deshalb nahezu synonym zur historischen Auslegung.’® Dagegen geht die ob-
jektive teleologische Auslegung davon aus, dass die Bedeutung der betreffenden
Rechtsregel mit dem Zeitgeist wandeln kann. Die Verleihung der Bedeutungsspiel-
rdaume vom Gesetzgeber ermdglicht auch die Auslegungsmoglichkeit, den betreffenden
Gesetztext trotz seiner nicht mehr zeitgeméfBen historischen Vorstellung durch die Um-

interpretationsmoglichkeit zu aktualisieren.”®

Der Anlass der Meinungsstreite zwischen BVerfG und EuGH um den Umfang der
EZB-geldpolitischen Befugnisse sind vor allem die unterschiedlichen Erwédgungsme-
thoden. Wéhrend der EuGH keine Subsumtion der von der EZB selbst definierten Auf-
gabe zur Stabilisierung des geldpolitischen Transmissionsmechanismuses unter dem
wortlichen Element in Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV veranlasst, zweifelt das BVerfG
deutlich daran, dass die Stabilisierungsmafinahmen fiir den geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus die wortliche Bedeutung der Gewihrleistung zur Preisstabilitét
iiberschreiten, denn ihre wirtschaftlichen Auswirkungen riesig sind. In anderen Worten:
Das BVerfG 1ibt die subjektive teleologische Auslegung und zweifelt an der Kompe-
tenziiberschreitung der EZB, deren wortliche Verstindnisse von eigenen geldpoliti-
schen Befugnissen den Willen der VertragschlieBenden d. h. der EU-Mitgliedstaaten,

missachtet.

Um den Zweifel vom BVerfG auszurdumen, sollte der EuGH eine detaillierte objektive

7% Vgl. Zippelius, Juristische Methodenlehre, 12. Aufl. 2021, S. 42.
" Vel. Zippelius, a.a.0.
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teleologische Auslegung der Zielaufgabe der EZB iiben, dass die dynamische europii-
sche Integrationsentwicklung, insbesondere die Erweiterung der EU nach dem Inkraft-
treten des Vertrags von Maastricht und die Umstellung der EZB auf der organisatori-
schen Rechtsebene im Vertrag von Lissabon die Rolle der EZB wandelten. Die Bedeu-
tung der Preisstabilitit kann heutzutage im Vergleich zum Einflihrungsanfang des Eu-
ros unterschiedlich verstanden werden, denn die Aufgabe der heutigen EZB wird auch
vergleichsweise komplizierter. Das BVerfG kann trotz seines Zweifels an den erwei-
terten EZB-Befugnissen nicht davon ausschlie3en, dass die EZB sich praktisch im Ma-
nagement der europaweiten Finanzkrise einschalte. Vielmehr implizierte das BVerfG
eine Beherrschungsrolle der Mitgliedstaaten und eine supplementére (konsultative?)
Rolle der EZB als EU-Organ im Krisenmanagement. Die unvermeidbare Teilnahme
der EZB begriindet ein erweitertes Auslegungsverstindnis der EZB-Befugnisse, ob-

wohl der Gesetztext unverandert bleibt.
b) Verstirkung der systematischen Auslegung der ESZB-Satzung

Unter dem Begriff der systematischen Auslegung versteht man die Auslegungsmethode,
mit deren ein Zusammenhang der unterschiedlichen Gesetztexte hergestellt wird, um
die Gesetzkollision zu vermeiden. Obwohl die Auswahl der zu systematisierenden re-
levanten Rechtsnorme willkdirlich ist, dass die systematische Auslegung in mancher
Literatur als umstrittene Auslegungsmethode betrachtet wird,”' hat die systematische
Auslegung bei der Festlegung der EZB-geldpolitischen Befugnisse jedoch ihre Bedeu-
tung. Der erste Grund sind die oben genannten gro3en Bedeutungsspielrdume der EZB-
Befugnisse, die durch zu erkldrenden Aufgabeziele formuliert werden. Um die von der
EZB erstens erkldrten Bedeutungen der Aufgabeziele rechtlich zu kontrollieren, sollte
der EuGH sich bemiihen, eigene Uberpriifung durch unterschiedliche Auslegungsme-
thoden zu legitimieren. Zweitens ist der Legitimierungsbedarf fiir die europdische geld-
politische Befugnis erhdht, als das Thema in einen grundlegenden européischen Integ-
rationsbereich geht und die Infragestellung vom BVerfG einen groen Gegenschlag der
einst erwarteten vertiefenden Européisierung durch die dynamischen Wirtschafts- und

Sozialentwicklungen. Je vielfiltiger die angewendeten Auslegungsmethoden vom

"0 Vel Martens, a.a.0., S. 406 f.
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EuGH sind, desto vollziehender ist die EuGH-Rechtsprechung, den Zweifel an der eu-

ropéischen geldpolitischen Regierung auf der mitgliedstaatlichen Ebene auszurdumen.

Trotz der Kritik an der unfestlegbaren systematischen Auslegungsmethode kann der
systematische Zusammenhang zwischen der auszulegenden Norm und anderen Vor-
schriften des gleichen Gesetzes und auch eines anderen Gesetzes stehen, solang die
Vorschriften ganz oder teilweise auf denselben Sachverhalt beziehen.”!! Im Streit um
den Umfang der EZB-geldpolitischen Befugnisse spielt die systematische Auslegung
eine bedeutsame Rolle, da die Vorabentscheidungsfragen vom BVerfG auch die syste-
matische Auslegung der verfiigbaren geldpolitischen Maflnahmen bzw. die Vertrig-
lichkeit der Anleihekaufprogramme mit den offenmarktpolitische MaBBnahmen in der
ESZB-Satzung mit den Grundsétzen der EU, insbesondere dem Prinzip der begrenzten
Einzelermichtigung und dem VerhidltnisméBigkeitsgrundsatz, sowie die wortliche Ab-
grenzung der EU-wdhrungspolitischen Befugnisse angehen. Mit anderen Worten : Eine
eine systematische Auslegung zwischen den europdischen Primér- und sekundéren

Rechtsordnungen wird angefordert.

In den EuGH-Rechtsprechungen wurde kein detailliertes systematisches Argument an-
gebracht. Nur durch das Priifungsergebnis wird es mittelbar abgeleitet, dass der EuGH
ohne vertiefende Begriindung die Behauptung der EZB annahm. Die Anleihekaufpro-
gramme sind wortlich und séchlich mit den offenmarktpolitische MaBBnahmen in der
ESZB-Satzung verfiigbar und werden nicht von den EU-wahrungspolitischen Befug-
nissen in Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV ausgeschlossen. Auf diese Weise wird ein Verstof3
der Anleihekaufprogramme gegen das Prinzip der begrenzten Einzelermichtigung
nicht berticksichtigt. Unter dieser Voraussetzung wird die materielle Rechtspriifung, d.

h. die VerhéltnisméBigkeitspriifung, weiterhin durchgefiihrt.

Wihrend die systematische Auslegung zwischen den primér- und sekundéren Rechts-
ordnungen (trotz der Unzufriedenheit des BVerfG) erledigt wird, fehlt es einer syste-
matischen Auslegung zwischen den Vorschriften der geldpolitischen Instrumente der
ESZB-Satzung. Das Problem liegt besonders in der Harmonisierung der Offenmarkt-
und Kreditgeschéfte in Art. 18.1 der ESZB-Satzung mit den sonstigen geldpolitischen
Instrumenten in Art. 20 der ESZB-Satzung, deren Téatigungen eine absolute Mehrheit

"1 Bydlinski/Bydlinski, Grundziige der juristischen Methodenlehre, Aufl. 3 2018, S. 33.
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im Abstimmungsergebnis des EZB-Rats bedingen. Solang die Reihe der Anleihekauf-
programme weltweit als unterschiedliche Krisenmanagements verstanden wird, ist eine
aullerordentliche Situation vorhanden. Die Begriindungsschwierigkeit des EuGH und
die Subsumierbarkeit der Krisenmaflnahmen unter den ordentlichen geldpolitischen
MaBnahmen in Art. 18.1 der ESZB-Satzung werden erhoht. Je wechselhaft die Kauf-
bedingungen und Durchfiihrungsdauer der Anleihekaufgeschifte sind, desto schwierig
werden die unterschiedlichen Anleihekaufprogramme als gleichartige Maflnahmen be-
trachtet. Auf eigenes Rechtsverstindnis darf der EuGH natiirlich darauf insistieren, dass
alle Anleihekaufgeschéfte, ungeachtet von den Arten der Anleihen und Inhalten der
Geschiftsbedingungen, tlibliche geldpolitische Instrumente sind. Diese Rechtsauffas-
sung gewinnt doch wegen ihrer Abweichung von der Krisenvorstellung der Gesell-
schaft wenig Uberzeugungskraft einerseits. Andererseits werden die Begriffsinhalte
und die Anwendungskonstellationen der sonstigen geldpolitischen MaBBnahmen in Art.
20 der ESZB-Satzung durch die ausgedehnte Anwendbarkeit des Art. 18.1 der ESZB-
Satzung reduziert. Gleichzeitig wird die Einleitung des Bestimmungsverfahrens vom
EZB-Rat in Art. 20 der ESZB-Satzung wegen solcher Rechtsauffassung auch begrenzt.
Mit diesem ersetzt die EuGH-Rechtsprechung umstrittenerweise auch die politische/

fachgerechte Diskussion des EZB-Rats.

In der Literatur wird das unvollstindige systematische Auslegungsargument als ein
Case-Law-Stil des EuGH angesehen, dass der EuGH bis heute nur im manchen Rechts-
bereich, z. B. im Bereich der Grundrechte, eine systematische Auslegungsmethode an-
wendet, um die EMRK, gemeineuropdisches Verfassungsrecht und die Grundrechte-
Charta zu vereinigen. Stattdessen versucht der EuGH vielmehr die Verstarkung der sys-
tematisierten VerhiltnismiBigkeitspriifung.”!? Die Nachhaltigkeit der Priifungsstrate-
gie ist jedoch fraglich. Wahrend die Formulierung des Grundrechtskatalogs und der
Umfang der dazugehdrigen Grundrechtsschutzpflicht ein relativ weltweites und objek-
tives Priifungskriterium sind, ist die organisatorische Kompetenzpriifungsmethode we-
gen der vielfdltigen Einstellungsmoglichkeit der Organstruktur und der historisch-poli-
tischen Kulturumstinde kaum vereinbar. Das bedeutet auch, dass die Umfangfestle-

gung der Organkompetenz eine getrennte Streitfrage wird, bevor die VerhdltnisméaBig-

"2 Miiller/Christensen, Juristische Methodik 11, 3. Aufl. 2012, S. 298.
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keit der Kompetenzausiibung in Frage gestellt wird. Die zur VerhéltnismaBigkeitsprii-
fung verschiebende Kompetenzpriifung erhoht das Risiko, dass die ungeldste Frage der
Kompetenzvorstellung weitere politische Differenzen in der EU-Integrationsvorstel-

lung vertieft.

I1. Uber die Priifungsdoktrin der Begriindetheit der EZB-Geldpolitik
1. Die Verwirrung der VerhiltnisméaBigkeits- und Effet-Utile-Grundsitze
des EuGH

Konnte die unvollstindige Kompetenzauslegung der EZB-Befugnisse durch die Ver-
héltnisméBigkeitspriifung ersetzt werden, muss der EuGH in den Priifungen der Neben-
grundsétze der VerhéltnismaBigkeitspriifung noch begriinden, dass die Einfiihrung der
betroffenen EZB-geldpolitischen Mallnahmen legitimiert ist. Mit anderen Worten: Eine
teleologische Begriindungspflicht sowie die Geeignetheitspriifungspflicht bestehen
noch, dass die Kompetenzausiibung der EZB zweckméBig ist und die betroffene Mal-
nahme im Konkretfall fiir die Erreichung des Zwecks geeignet ist. Die argumentative
Dichte lisst sich deshalb trotz der Verschiebung oder der Ubergehung einer Kompe-

tenzpriifung intensiv bleiben.

In den EuGH-Rechtsprechungen werden die ZweckméBigkeits- und die Geeignetheits-
argumente jedoch nur grob angebracht, so dass die Einzelma3nahme von der EZB vor-
sichtig {liberlegt und in der Durchfiihrung dauerhaft beobachtet wird, um das Verhélt-
nisméBigkeitsgebot zu erfiillen. Ganz absehen davon, dass die zur akademischen Dis-
kussion stehende Frage ungelost ist, ob der EuGH eine getrennte und vollziehende ge-
richtliche Abwégung in Form von Angemessenheitspriifungen bietet. Das Problem liegt
nicht darin, wie viele Teilgrundséitze der EuGH in der VerhéltnisméBigkeitspriifung
entwickelte (entwickeln sollte). Vielmehr liegt das Problem in der inhaltlichen Prii-
fungsqualitit, die nicht zur Konkretisierung des VerhéltnismiBigkeitsgrundsatzes funk-
tioniert. Infolgedessen ist es fraglich, ob das angewendete Priifungsschema vom EuGH

eine vollstandige VerhaltnismiBigkeitspriifung aufgebaut hat.

Meiner Meinung nach dient das Priifungsschema mehr zur Konkretisierung des Effet-
Utile-Grundsatzes statt des VerhdltnisméBigkeitsgrundsatzes. Nur so konnen die Be-
griindungsrichtungen des EuGH in den Reihen der Rechtsprechungen iiber die EZB-
Geldpolitik so verstanden werden, dass der EuGH und das BVerfG unterschiedliche
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Priifungsschwerpunkte haben. Wéihrend das BVerfG sich um die mdgliche Kompetenz-
iiberschreitung der EZB und die verletzten Teilnamerechte der Mitgliedstaatlichen Re-
gierungen und Biirger sorgt, sind dieselben Sorgen um EU-Kompetenziiberschreitung
in Effet-Utile-Gedanken des EuGH nicht verkniipft. Mit dem Effet-Utile-Gedanken
wird nur beriicksichtigt, ob eine auszulegende geldpolitische Mallnahme der EZB eine
niitzliche Auswirkung auf die vorgegebenen Ausgaben der EZB im Primérrecht hat.
SchlieBlich begiinstigt das gerichtliche Beurteil kaum iiberraschend die EZB, die geld-
politische Maflnahme zu erlassen und durchzufiihren, denn in der Effet-Utile-Priifung
wird der Beitrag der betroffenen geldpolitischen MaBnahme zu den vorgegebenen
EZB-Aufgaben formlich bestdtigt, ohne eine vertiefende wortliche Erklarung sowie
systematische Rechtsanalyse zu begriinden. Dieses Verstindnis dafiir, dass der EuGH
eine Effet-Utile-Priifung vom EuGH in Bedeckung der VerhiltnismaBigkeitspriifung
durchfiihrt, erkldrt die verwurzelte Erkennungsabweichung zwischen EuGH und
BVerfG. Wihrend das BVerfG eine VerhédltnisméBigkeitspriifung mit relativ strenger
Priifungsintensitit gemal des Grundsatzes der begrenzten Einzelerméchtigung in Art.
5 Abs. 1 EUV beabsichtigt, spielt die Lokalisierung der Erméchtigungsquelle der be-
troffenen EZB-MafBnahme in den EuGH-Rechtsprechungen keine Rolle, denn sind die
Lokalisierung der Erméchtigungsquelle einer EZB-MaBnahme und die Gewaltentei-
lung zwischen der EU und den Mitgliedstaaten keine Priifungsschwerpunkte gemal3 des
Effet-Utile-Grundsatzes. Vielmehr richtet der EuGH seine Aufmerksamkeit auf die Zu-

stdndigkeiten der EU-Organe in Bezug auf das effiziente Krisenmanagement.

Die Entwicklung der Priifungsdoktrin ist zweifellos ein Kernbereich der judikativen
Befugnisse. Die abweichende Doktrinauswahl zeigt die vielfaltigen Problemstellungs-
mdglichkeiten und Analyseperspektiven der Gerichte. Das Problem liegt jedoch bei der
Kommunikationsschwierigkeit zwischen dem EuGH und den mitgliedstaatlichen Ge-
richten, wenn unterschiedliche Priifungsdoktrinen fiir einen gleichen Sachverhalt auf-
gestellt werden. Um einen Konsensus zu erreichen, miissen die kommunizierenden Ge-
richte die Berticksichtigungsfaktoren der Doktrinauswahl erginzen, um das andere Ge-
richt zu tiberzeugen. Im Streit der geldpolitischen Befugnisse der EZB ist es zweifellos,
dass die VerhadltnisméaBigkeitspriifung das paneuropéische aufgenommene Priifungskri-
terium ist. Nicht nur das BVerfG, sondern auch die EZB auffordert das Verhéltnismaé-
Bigkeitsgebot der EZB-Malinahmen, obwohl die Konkretisierungsmethoden der Inhalte

der VerhiltnismaBigkeitspriifung je nach den Priifungsstrategien variiert werden. In
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dieser Situation kann der EuGH seine Entscheidung kaum legitimieren, ohne weitere

Griinde eine reine Effet-Utile-Priifung durchzufiihren.

2. Die Harmonisierungsmaoglichkeit: Besonderheit der Geldpolitik als Be-

riicksichtigungsfaktor in der Gerichtspriifung

Wird die Priifungsobjekte der Effet-Utile-Priiftung vom EuGH mit denen in der Verhlt-
nisméBigkeitsprifung des BVerfG verglichen, lédsst sich abschlieBen, dass die Prii-
fungsobjekte der Effet-Utile-Priifung in der VerhéltnismaBigkeitspriifung, insbesondere
in der Geeignetheitspriifung, iiberpriift werden, dass die betroffene geldpolitische Maf3-
nahme von EZB positive Wirkung auf die zu 16senden Probleme hat. Hier muss der
EuGH eine Entscheidung treffen, ob er die zu priifenden Gegensténde ergdnzen will,
um den Zweifel vom mitgliedstaatlichen Gericht z.B. dem BVerfG auszurdumen. Diese
Entscheidung geht nicht darum, ob der EuGH seine Priifungsdoktrin fiir die EZB-MaB-
nahmen wechseln muss. Vielmehr geht es um die Kommunikationsstrategie, dass eine
Kommunikation zum Erfolg gefiihrt wird, nur wenn die Kommunikatoren die Stellung-
nahmen des anderen verstehen und danach eigene (Gegen)Meinungen abgeben. In der
Reihe der Vorabentscheidungsverfahren und der nachfolgenden Urteile und Beschlusse
nimmt das BVerfG schon die Haltung ein, dass seine Zweifel an den Ausiibungen der
EZB-geldpolitischen Befugnisse allméhlich vergroern sind. AuBerdem sind die Ent-
scheidungsgriinde des EuGH in den Vorabentscheidungen nach Ansicht von BVerfG
wegen der unvollstindigen Sacherkennungen uniiberzeugbar. In dem letzten Beschluss
dullert das BVerfG die Absicht, den Rechtstreit gegen EZB-Mallnahmen durch inner-
staatliches Gerichtsverfahren zu schlichten, ohne weitere Vorabentscheidungsverfah-
ren anzustrengen. Eine weitere rechtliche Kommunikation zwischen dem EuGH und
dem BVerfG auf das geldpolitische Thema scheint gesperrt. Ungeachtet davon, dass

eine ibereinstimmende Legitimierungspriifung noch fehlt.

Die geldpolitischen MaBBnahmen sind seit der Finanzkrise inhaltlich verflechtet, da die
Aufstellungen der nachfolgenden Anleihekaufprogramme auf den Durchfiihrungsfol-
gen der vorherigen Programme basieren, um die sdchlichen Auswirkungen zu verstér-
ken oder zu verdndern. Nach dieser Vorstellung werden die geldpolitischen MaBinah-
men sequenziell entwickelt. Auch beschreibt die EZB die geldpolitische Entwicklung

als einen Zyklus, der aus unterschiedlichen sequenziellen Phasen zusammengesetzt
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wird.”!® Das Sequenzmerkmal im geldpolitischen Bereich unterscheidet sich von vielen
anderen politischen Bereichen, in denen die einzelne politische Entscheidung von den
anderen getrenntbar ist, dass die Aufgaben, Ziele, MaBBnahmeinhalte und/oder Auswir-
kungen der einzelnen politischen Entscheidungen voneinander getrennt werden und
nicht einander beeinflussen. Am Beispiel der Bildungspolitik 14sst sich erkldren, dass
sie funktionell von Bildungspolitik und organisatorisch von Betreuungspolitik, Schul-
politik, Hochschulmanagement und Ausbildungspolitik unterschiedlich gestaltet wer-
den. Eine sektorielle Reform beeinflusst wenig die anderen politischen Bereiche. Im
Gegensatz dazu stehen die verwendete geldpolitischen Instrumente im gleichen Zeit-
raum im Zusammenhang miteinander, sodass die Preise der Anleihen eine negative

Korrelation zur Zinssétze haben.

Die inhaltliche Integritit der Geldpolitik ist bis zu den letzten Rechtsprechungen von
BVerfG und EuGH wenig beobachtet und in den gerichtlichen Priifungen tiberlegt, ob-
wohl die integrierende Natur der Geldpolitik in mehrfacher Hinsicht den zu priifenden
sachlichen Umfang erweitert und das Priifungsergebnis beeintrdchtigt, wenn das zu-
stindige Gericht in den folgenden Rechtspriifungen die Natur der Geldpolitik in Be-
tracht zieht.

Bei der Kompetenzfrage der EZB hat die Natur der Geldpolitik Auswirkung darauf,
dass eine individuelle Kompetenzpriifung der einzelnen MaBBnahme schwierig ist. So-
lang die EZB fiir die vorherige MaBBnahme als berechtigt betrachtet wird, ist ein Wider-
ruf der Berechtigung bei der Priifung der nachfolgenden geldpolitischen Maflnahme
unvereinbar, denn die geldpolitischen Maflnahmen verhalten sich in ihrer Wirkweise
komplementir, um die vorherigen Maflnahmen zu modifizieren oder zu erginzen. Au-
Ber der Priifungsschwierigkeit der individuellen Kompetenzpriifung kann eine mindeste
supplementdre geldpolitische Befugnisausiibung der EZB in der Finanzkrise entweder
durch die erweiterte grammatische Auslegung der Gewihrleistung der Preisstabilitét
oder das Verstidndnis von der Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik in Art. 127 Abs. 1
S. 1 AEUV nicht abgeschlossen werden. Solang die Befugnis der EZB fiir das allererste
Anleihekaufprogramm bestétigt wird, ist ein spéterer Zweifel an dem weiteren Anlei-
hekaufprogramm trotz unterschiedlicher Programmeinstellungen iiberfliissig, die auf

dem Durchfiihrungsergebnis der vorherigen Programme griinden. Demzufolge muss

713§ 0. Fn. 706.
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der Schwerpunkt verlagert werden, statt der Kompetenzpriifung die materielle Verhilt-

nisméBigkeit der konkreten Programmeinstellung zu priifen.

In der materiellen VerhéltnisméBigkeitspriifung der einzelnen geldpolitischen MaB-
nahme sind drei Themen anzusprechen, wenn die zeitliche und inhaltliche Verbunden-
heit der Geldpolitik in Betracht gezogen wird. Das erste Thema ist der Zeitpunkt des
Instrumentenansetzens und des Instrumentenwechsels, ob eine geldpolitische MaB-
nahme zeitgemil durchgefiihrt und beendet wird, um die vorgesehene Aufgabe in der
konkreten geldpolitischen Phase zu erfiillen. Um dies Thema zu erkldren, miissen der
Einfithrungszeitpunkt und die Durchfiihrungsfrist einer geldpolitischen MaBBnahme ge-
priift werden, da die Auswahl der Zeitpunkt und die Dauereinstellung einer geldpoliti-
schen Maflnahme von der EZB begriindet sind. Das zweite Thema ist die konkrete In-
haltseinstellung der geldpolitischen Maflnahme, mit der die Rechtsnatur, die festgeleg-
ten Aktivitidten und ihre Rheinfolgen, die zeitlichen Aufwinde und die betroffenen Ak-
toren geplant werden. Durch die Veroffentlichung der Inhaltseinstellung der geldpoli-
tischen MaBnahme wird die informative Transparenz erfolgt und eine vertiefende Uber-
priifung wird ermdglicht. Das letzte Thema ist die gerichtliche Priifungsintensitit der
geldpolitischen MaBinahme. Das dritte Thema ist im Ernst kein isoliertes Thema. Viel-
mehr ist es ein unselbststindiges Thema, dass das Gericht sich von eigenem Standpunkt
entscheidet, welche Maflnahmeinhalte nach gerichtlichen Wertentscheidungen geén-
dert werden miissen. Ungeachtet davon, ob die Veridnderungsgriinde in der Ungeeig-

netheit, Nichtnotwendigkeit oder UnverhéltnismaBigkeit im engeren Sinn liegen.

In der rechtswissenschaftlichen Literatur und bisherigen Rechtsprechungen werden das
zweite und das dritte Thema angesprochen und unterschiedliche Meinungen geduf3ert,
wihrend das erste Thema nicht vollstindig in den gerichtlichen Rechtsprechungen be-
riicksichtigt wird. Der Grund fiir die Aussparung der Diskussion iiber das erste Thema
liegt hauptséchlich darin, dass die zirkulationsphasige geldpolitische Natur nicht recht-
lich festgelegt wird. Weder durch die Auslegungen der Zielaufgaben der EZB noch
durch die Erlduterungen der Rechtsformen der geldpolitischen Instrumente von Gerich-
ten und Rechtswissenschaftlern wird die aktuelle geldpolitische Phase erklért. Die EZB
ist dafiir verantwortlich, durch die flexiblen Durchfiihrungen der unterschiedlichen
geldpolitischen Instrumente das voriibergehende Ziel in der einzelnen geldpolitischen

Phase zu erfiillen und danach zu phasenwechseln. konnen die Sachzustinde nicht in der
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gerichtlichen Priifung beriicksichtigt werden. Die bisherigen Rechtsprechungen vom
EuGH und BVerfG trotz ihrer Meinungsunterschiede in der Kompetenzabgrenzung der
EZB und der Priifungsintensitdt fokussieren auch auf die Inhalteinstellung des einzel-
nen Anleihekaufprogramms, wéhrend die phasige Funktion des Programms, seine Mit-
witkung an der kompletten Geldpolitik und Wechselwirkung mit den
vorherigen und/oder parallelen geldpolitischen Mafnahmen nicht bemerkt werden und
keine betroffenen Informationen dariiber in den EuGH-Rechtsprechungen verdffent-

licht werden.

Mithilfe der gemeinsamen Uberlegung des Zusammenhangs der zeitlich eingeordneten
geldpolitischen MaBBnahmen kann es sein, dass ein iibereinstimmender Priifungsobjekt-
bereich gefunden wird, um die bisherig gesperrte Kommunikation zwischen BVerfG
und EuGH zu erleichtern. Auf der Seite des BVerfG wird eine Ultra-Vires-Kontrolle
auf dem EuGH sowie (mittelbar) auf der EZB schwer begriindet, wenn der EuGH seine
Sachkenntnisse zur Auslegung der EZB-Befugnisse erweitert und die Verhéltnisméfig-
keitspriifung durchfiihrt, obwohl das Priifungsschema unterschiedlich ist. Auf der Seite
des EuGH braucht der EuGH seinen Entscheidungsinhalt zu ergénzen, die Auslegungs-
methode und die Subsumption in der VerhéltnisméaBigkeitspriifung zu verfeinern, um
die Priifungsintensitit im Bereich des geldpolitischen Ermessensspielraums der EZB
auszurichten. Damit muss der EuGH in seiner Entscheidung erkléren, ob die besondere
geldpolitische Natur oder weitere Faktoren eine niedrige Priifungsintensitit der be-
troffenen EZB-geldpolitische Mallnahme unterstiitzen. Nur so wird das européische
Case-Law-System bedeutsam, dass die Konkretisierungsmethode des VerhdltnismaBig-
keitsgrundsatzes nicht durch die gerichtlich willkiirliche Priifungspréiferenz variiert
wird. Vielmehr muss das zustidndige Gericht selbst erkliren, dass die argumentative
Dichte sowie die Priifungsintensitdt der VerhaltnisméBigkeitspriifung wegen der Natur
des Sachstands thematisiert werden kdnnen. Im geldpolitischen Bereich muss demzu-
folge die betroffene geldpolitische MaBlnahme iiberpriift werden, ob eine voriiberge-
hende Aufgabe der bestimmten Periode im geldpolitischen Zyklus dadurch erfiillt wird,
oder eine fortschrittliche Phase des geldpolitischen Zyklus wird durch die betroffene
MafBnahme eingefiihrt. Dazu ist die EZB erklarungspflichtig. Die Hoheprofessionalitét
der Geldpolitik befreit die gerichtliche Untersuchungspflicht, die sachlichen Kennt-
nisse zu erwerben und die betroffene Rechtsnorm darauf anzuwenden. Sonst ent-

schwinden die Anwendungskonstellationen des Rechts, wenn das Gericht sich aufgrund
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der Verstdandnisschwierigkeit von den Sachkenntnissen entfernt.
II1. Die Hiirden der kiinftigen gerichtlichen Priifung der EZB-Geldpolitik

Das echte Problem der gerichtlichen Kontrolle auf die europdischen geldpolitischen
Maflnahmen in der liegt nicht in der Einflihrung einer erweiterten Untersuchungspflicht
des EuGH und einer Erkldarungspflicht der EZB, sondern der Erfiillung der Prozessvo-
raussetzungen. AuBler der normativen Einschrinkung, dass das Vorabentscheidungs-
verfahren bisher das mogliche Gerichtsverfahren ist, mit dem der EuGH nach Auffor-
derung des mitgliedstaatlichen Gerichts eine geldpolitische MaBBinahme der EZB iiber-
priift. Die Einleitung des Vorabentscheidungsverfahrens héngt deshalb vor allem von
dem Willen der Gerichte ab, ob irgendein oberstes Gericht der Mitgliederstaaten dem
EuGH in der Zukunft die Vorabentscheidungsfragen iiber die Auslegung der EZB-Be-
fugnisse und die RechtsméBigkeit einer geldpolitischen MaBlnahme aufwirft. um die
Aktualisierung der vergangenen EuGH-Rechtsprechungen anzufordern, wihrend das
BVerfG in seinen letztlichen Rechtsprechungen die Haltung einnimmt, dass die Rechts-
streite gegen die EZB-MafBnahmen in die deutschen Verfassungsfragen verwandelt
werden und danach durch das innerstaatliche Gerichtsverfahren gepriift werden, sodass
die Vorlage des Vorabentscheidungsverfahrens nicht notwendig ist, wenn eine Verén-
derung der bisherigen Auslegungs- und Priifungsergebnisse von EZB-Befugnissen auf
der europarechtlichen Ebene nicht absehbar ist. Ebenso wenig ist es vorhersehbar, dass
die angewendeten geldpolitischen MaBBnahmen von EZB in der nédchsten Finanzkrise
auch einen heftigen politischen Widerspruch in (mindestens) einer der Mitgliedstaaten
erregen, so dass ein Gerichtsverfahren angestrengt wird. Dies héngt nicht nur von der
politischen Kultur in den Mitgliedstaaten ab, sondern auch von den mitgliedstaatlichen
Verfahrensordnungen ab, ob das oberstaatliche Gericht fiir die Normierung des politi-

schen Streit zustdndig ist.

AuBer der normativen Kommunikationsmdglichkeit und Wille der mitgliedstaatlichen
Verfassungsgerichte liegt eine andere sichliche Schwierigkeit in der konjunkturellen
Natur der Geldpolitik darin, dass die Riickkehrzeit der gleichen politischen Phase un-
vorhersehbar ist. Niemand kann sagen, ob und wann eine Finanzkrise in gleichem Mal3e
wieder ausgebrochen wird. Die irreguldren Entwicklungsabschnitte der geldpolitischen
Phasen erschweren die stindige Sammlung der Rechtsauffassungen des EuGH zu den

gleichen geldpolitischen MaBBnahmen, da die Beabsichtigung und Durchfiihrung einer
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geldpolitischen MaBnahme im Ermessenspielraum der EZB liegen.
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Zusammenfassung der Dissertation

In der vorliegenden Dissertation befasst sich mit der Untersuchung der gerichtlichen
Uberwachung der Geldpolitik von Notenbank. Der Zweck der Studie ist es, den aktu-
ellen Stand der gerichtlichen Uberwachung der Geldpolitik im europiischen Kontext

zu erldutern und eine zukiinftige Entwicklungsrichtung vorzuschlagen.

Ein allgemeiner Sachstand wird im ersten Teil der Dissertation dargestellt: Die Erwei-
terung der Notenbankpolitik bzw. der Geldpolitik ist ein neues Phanomen und 16st welt-
weit eine schwierige Rechtsfrage auf, die geldpolitischen Befugnisse durch das Recht
zu regulieren. Einer der Probleme besteht darin, dass die unabhidngige Notenbank recht-
lich viel Ermessen und Handlungsfreiheit fiir ihre geldpolitischen Maflnahmen besitzt.
Auf der anderen Seite besteht eine enge Verbindung zwischen dem Inhalt der Geldpo-
litik und den wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen, obwohl die Ausiibung der
geldpolitischen Befugnisse ernsthaft von denen der finanziellen und wirtschaftlichen
Befugnisse getrennt werden sollten. AuBerdem ist die geldpolitische Wirkung moglich-
erweise dynamisch und kann zum Zeitpunkt der Entscheidungsfindung nicht vollstén-
dig vorhersehbar sein. Dies erschwert eine substantielle Gerichtskontrolle bzw. eine
verfassungsrechtliche Gerichtbarkeit der geldpolitischen Befugnisse, wihrend das Ver-
fassungsgericht flir die Kompetenzfrage sowie die Abgrenzung von Recht und Politik

zustindig ist.

Im zweiten Teil der Dissertation werden die europdische monetire Integration, die
Wandlung der Aufgabe und der organisatorischen Einstellung der EZB vorgestellt.
Nach einer ausfiihrlichen Literaturrecherche kann festgestellt werden, dass der ver-
starkte Einsatz geldpolitischer Mafinahmen auf den Status der EZB als EU-Organ zu-
riickzufiihren ist, der seit dem Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon anerkannt wurde.
Dies fiihrt dazu, dass die EZB zusitzliche Verfassungsaufgaben iibernimmt, wéhrend
die sekundédren Rechtsgrundlagen der geldpolitischen Instrumente gleichbleiben. Aus
diesem Grund werden die unterschiedlichen Auslegungsmoglichkeiten und Bewer-
tungskriterien fiir geldpolitische Befugnisse diskutiert. Deshalb ist es erforderlich, die
Beriicksichtigungsfaktoren in Form der allgemein akzeptierten VerhdltnisméaBigkeits-

priifung vorzuliegen.
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Nach einem Uberblick der prozeduralen Voraussetzungen eines zustindigen Verfah-
rens gegen die EZB-GeldmaBBnahmen wird der Meinungsstreit zwischen EuGH und
BVerfG in einer Reihe der Vorabentscheidungsverfahren zusammengefasst, dass die
Gerichte unterschiedliche Priifungsstrategie und Priifungsdichte der VerhaltnisméaBig-
keit haben. Bei den EuGH-Rechtsprechungen fehlt es einer klaren begrifflichen Defi-
nition der geldpolitischen Befugnisse. Ebenso wenig wird ein selbststdndiges gerichtli-
ches Entscheidungskriterien entwickelt, um die Angemessenheit der betroffenen An-
leihekaufprogramme zu bewerten. Bei dem BVerfG fehlen auch die Priifungszustén-
digkeit und ein vollziehendes Rechtsargument fiir eine unmittelbare Kompetenzprii-
fung der EZB, obwohl das BVerfG die Kompetenzvorstellung der EZB vom EuGH
kritisiert.

Die Dissertation behauptet zunichst, dass die Auslegungsmethode des EuGH ergénzt
werden sollte, um die geldpolitischen Befugnisse der EZB zu definieren. Zur Beriick-
sichtigung der Umwandlung der EZB durch die Organumstellung wird eine Verstar-
kung der objektiv-teleologischen und systematischen Auslegungsmethode vorgeschla-
gen. Die zweite These besagt, dass die materielle Priifungsdoktrin der Verhdltnisma-
Bigkeit an die Sachnatur der Geldpolitik angepasst werden sollte. Zu beriicksichtigen
ist insbesondere die Zirkularitét der geldpolitischen Entwicklungen, so dass die geld-
politischen MaBnahmen nach den verschiedenen Entwicklungsphasen gruppiert wer-
den. Die EZB muss eine Verpflichtung zur Erzdhlung ibernehmen, um die inhaltliche
Konsistenz der geldpolitischen Mallnahmen und ihren Zusammenhang mit den perio-
dischen Aufgaben zu begriinden, damit das zustdndige Gericht die geldpolitischen
MaBnahmen in derselben Periode genau untersucht. Ist eine geldpolitische Maflnahme
inhaltlich mit den vorherigen Maflnahmen inkonsistent, muss die EZB die Wechselten-
denz und die nichsten periodischen Aufgaben erklért, damit eine vollstdndige Verhilt-
nisméaBigkeitspriifung vom zustidndigen Gericht durchgefiihrt werden kann. Auf diese
Weise kommt dem zustindigen Gericht auch seine Untersuchungspflicht zu. Anzuer-
kennen ist jedoch, dass die Realisierung der Vorgeschlagenen von dem kiinftigen Wil-

len der mitgliedstaatlichen Gerichte zum Vorabentscheidungsverfahren abhingt.
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