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Die Unabhéngigkeit von Gerichten
und Notenbanken — ein explosives
Gemisch

- Anmerkungen zum Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zu An-
leihekiufen der EZB -

19. Mai 2020

In dem Prozess der Europdischen Integration
werden nationale Souverédnitétsrechte iibertra-
gen. Dann sind sie aber nicht mehr nur deut-
sches, sondern europdisches Recht. Zwei deut-
schen Institutionen fallt dieser Machtverlust be-
sonders schwer, der Deutschen Bundesbank
und dem Bundesverfassungsgericht. In seinem
Urteil vom 5. Mai 2020 verpflichtet das Bun-
desverfassungsgericht die Bundesregierung und
den Bundestag auf eine VerhiltnismaBigkeits-
priifung der EZB fiir Anleihek&ufe hinzuwirken
und untersagt der Bundesbank an den Anleihe-
kéufen teilzunehmen, wenn nicht der EZB-Rat
binnen drei Monaten die VerhidltnismaBigkeit
der Anleihekdufe durch einen Beschluss nach-
vollziehbar darlegt.

1. Entfremdung zwischen dem EuGH
und dem Bundesverfassungsgericht

An sich entscheidet der Europdische Gerichts-
hof iiber Fragen des europdischen Rechts. Da-
mit stellt sich die Frage, wie tiberhaupt das Bun-
desverfassungsgericht zu einer Entscheidungs-
kompetenz gelangt. Das Bundesverfassungsge-
richt hatte die Frage der Anleihekédufe dem Eu-
ropdischen Gerichtshof vorgelegt. Der hatte im
Jahre 2018 entschieden, aus seiner Sicht seien
die Anleihekiufe von der
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wahrungspolitischen Kompetenz der EZB ge-
deckt.

Das Bundesverfassungsgericht unterstellt dem
EuGH so krasse Entscheidungsfehler, dass
seine eigene Entscheidungskompetenz wieder
auflebe. Die Rechtsprechung sei fiir Deutsch-
land damit nicht mehr bindend. Das Bundesver-
fassungsgericht ist der Meinung, der Rechtspre-
chungsauftrag des EuGH ende dort, wo seine
Auslegung der Vertrdge nicht mehr nachvoll-
ziehbar und daher objektiv willkiirlich sei.

Entsprechend lang ist die Schelte iiber den
EuGH. In seinem Beschluss iiber die Anleihe-
kdufe seien die Ausfiihrungen schlechterdings
nicht mehr vertretbar, nicht mehr nachvollzieh-
bar und objektiv willkiirlich. Der EuGH ver-
kenne den Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit,
deswegen sei sein Urteil methodisch nicht mehr
vertretbar und tiiberschreite offenkundig das
dem EuGH erteilte Mandat. Damit komme dem
Urteil keine Bindungswirkung fiir das Bundes-
verfassungsgericht zu.

Das ist ein offener Kompetenzkonflikt und eine

Richterschelte, die selbst unter Freunden unge-
wohnlich ist.
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2. Die Entscheidungsmaterie

Das Bundesverfassungsgericht hegt Zweifel, ob
das Mandat der EZB die Anleihekiufe rechtfer-
tigt. Nach Art. 127 des Vertrags iiber die Ar-
beitsweise der Europdischen Union (AEUV) ist
es das vorrangige Ziel des europdischen Sys-
tems der Zentralbanken (ESZB), die Preisstabi-
litdit zu gewdhrleisten. Nur zu diesem Zweck
und in diesem Umfang habe Deutschland auf
seine Souverdnitit verzichtet und Kompetenzen
auf die EZB tibertragen. Deswegen sei es erfor-
derlich, genau zu priifen, ob sich die EZB bei
jeder Mallnahme im Rahmen ihrer wahrungspo-
litischen Zustdandigkeit zur Wahrung der Preis-
stabilitét halte.

Da die EZB dariiber hinaus unabhéngig sei und
ihr eine volle demokratische Legitimation fehle,
sei es umso wichtiger, die Zustidndigkeiten ein-
zuhalten. Das Mandat des ESZB miisse auf-
grund der Unabhéingigkeit der EZB und der na-
tionalen Zentralbanken und der damit verbun-
denen Absenkung des demokratischen Legiti-
mationsniveaus eng begrenzt sein.

Der Européische Gerichtshof hitte daher priifen
miissen, ob die Auswirkungen des Anleihekauf-
programms der EZB hinsichtlich des Zieles der
Preisstabilitat notwendig seien, eine verhaltnis-
mafige wahrungspolitische MaBnahme sind o-
der ob die Auswirkungen zu starke wirtschafts-
politische Auswirkungen haben und damit die
Kompetenzen der einzelnen Nationalstaaten im
Bereich der Wirtschafts- und Fiskalpolitik zu
stark tangiert wiirden.

Diese Priifung habe der Europdische Gerichts-
hof nicht ausreichend vorgenommen. Seine
Prifung sei methodisch nicht mehr vertretbar
und seine Ergebnisse mit der Zusténdigkeitsver-
teilung der europdischen Vertrdge unvereinbar.

Das Bundesverfassungsgericht sicht eine Uber-
schreitung der Kompetenz vor allem darin, dass
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die Anleihekéufe eine verbotene Staatsfinanzie-
rung beinhalten wiirden, die dem ESZB durch
die europdischen Vertrége eigentlich verboten
sei.

3. Der Europiische Gerichtshof

Tatsdchlich verbietet Art. 123 AEUV Kredite
der EZB oder der nationalen Notenbanken an
die Mitgliedstaaten. Darunter fallt auch der un-
mittelbare Erwerb von Schuldtiteln auf dem Pri-
méarmarkt.

Der Européische Gerichtshof hatte entschieden,
das ESZB habe sich durch die Anleihekédufe auf
dem Sekunddrmarkt im Rahmen seiner Zustéin-
digkeit bewegt, die Maflnahme sei von der
Kompetenz des ESZB, die Preisstabilitit zu si-
chern, getragen und es handle sich um eine wéh-
rungspolitische Mafinahme, die nach den euro-
paischen Vertragen dem ESZB zugewiesen sei.

Der EuGH sah diese Vorgabe nicht verletzt,
weil die Anleihekdufe der EZB an folgende
Restriktionen gekniipft sind:

- Die EZB gibt nicht bekannt, welche konkre-
ten Wertpapiere sie erwerben wird, deswe-
gen konnen sich die Mitgliedstaaten nicht
darauf verlassen, welche Anleihen von der
EZB gekauft werden.

- Das Volumen der Ankéufe ist im Voraus be-
grenzt.

- Die vom Euro-System getitigten Kéufe wer-
den nur in aggregierter Form bekanntgege-
ben.

- Die EZB und die nationalen Notenbanken
diirfen von jeder Emission nur maximal
33 % des Emissionsvolumens erwerben.

- Die Ankdufe werden nach den Kapital-

schliisseln der jeweils nationalen Zentral-
banken getitigt.
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- Es werden nur Anleihen von Koérperschaften
erworben, die ein Mindestrating und Zugang
zum Anleihemarkt besitzen.

- Die Anleihekéufe sind begrenzt und werden
eingestellt, d. h. die erworbenen Schuldtitel
werden wieder dem Markt zugefiihrt, wenn
die Intervention nicht mehr erforderlich ist.
D. h., das ESZB hilt die Anleihen in der Re-
gel nicht bis zur Endfilligkeit.

Damit konnten sich die Mitgliedstaaten nicht
darauf verlassen, dass ihre Anleihen von dem
ESZB gekauft wiirden. Daraus schloss der
EuGH auf eine wihrungspolitische Malinahme,
nicht aber auf eine MaBinahme zur Staatsfinan-
zierung. Ebenso ist das Gericht der Uberzeu-
gung, dass die Mafinahme keine wirtschaftspo-
litische Zweckrichtung habe. Vielmehr verweist
der EuGH darauf, dass das ESZB nach den Ver-
tragen auch die Verpflichtung habe, die allge-
meine Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten
und der Union zu unterstiitzen, es daher eben
auch keine absolute AusschlieBlichkeit fiir eine
wahrungspolitische Zweckrichtung von Mal-
nahmen der EZB gébe. Dass Mafinahmen der
EZB auch wirtschaftspolitische Folgen haben
sei beabsichtigt und in den Vertrdgen auch so
angelegt.

Uber die Auffassung lisst sich fachlich disku-
tieren, aber ist das wirklich ,,schlechterdings
nicht mehr vertretbar, nicht mehr nachvollzieh-
bar und objektiv willkiirlich*?

4. Das Bundesverfassungsgericht

Das Bundesverfassungsgericht verweist auf die
wirtschaftspolitischen Folgen des Anleihekauf-
programms. Das seien Risiken von Immobilien-
und Aktienblasen, 6konomische und soziale
Auswirkungen auf nahezu alle Biirger, auch auf
Aktionidre, Mieter, Eigentiimer von Immobilien,
Sparer und Versicherungsnehmer. Bei Immobi-
lien seien erhebliche Preissteigerungen bis hin
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zur Blasenbildung zu erkennen. Wirtschaftlich
nicht mehr lebensfdhige Unternehmen wiirden
durch das niedrige Zinsniveau am Markt blei-
ben. Diese wirtschaftspolitischen Auswirkun-
gen hitte der EuGH in einer Verhéltnismafig-
keitspriifung gewichten miissen.

In der Konsequenz wiirde das aber bedeuten,
dass sich die EZB bei gesamtokonomisch und
auch wirtschaftspolitisch wirkenden Mafnah-
men vorwerfen lassen miisste, ihr Mandat zu
iiberschreiten, weil sie nur eng begrenzte wih-
rungspolitisch wirksame Mallnahmen ergreifen
diirfe. Und durch solche diirfte sie eben nicht zu
sehr in die wirtschaftspolitische Kompetenz der
Mitgliedstaaten einwirken. Die Unabhéngigkeit
der EZB wére im Ergebnis ausgehohlt, sie
wiirde zum zahnlosen Tiger.

Solcher Uberlegungen miissen diskutiert wer-
den, aber das Bundesverfassungsgericht tut sie
als schlechterdings nicht mehr vertretbar, nicht
mehr nachvollziehbar und objektiv willkiirlich
ab.

Bei seiner Forderung nach einer Gesamtbe-
trachtung hat das Bundesverfassungsgericht
auch nur auf negative Folgen der Anleihekéufe
hingewiesen, positive Elemente aber nicht in
den Blick genommen. Die Entlastung der 6f-
fentlichen Haushalte von spekulativen Zinsen,
die Investitionstétigkeit und die Schaffung von
Arbeitsplétzen, die in Teilen Europas nahezu an
die Vollbeschiftigung heranreichte, hat Stabili-
sierungseffekte fiir die gemeinsame Wahrung
ausgelost, die eben auch in eine Gesamtbetrach-
tung gehoren.

Zur historischen Ehrlichkeit gehort auch ein
Blick in die Vergangenheit. Die Bundesbank
hat aus Angst vor Inflation den deutschen Steu-
erzahler gezwungen, die Wiedervereinigung
mit einem Zinssatz von iiber 8 % zu finanzieren.
Das hatte erhebliche wirtschaftspolitische Aus-
wirkungen, und zwar eine aulerordentliche Be-
lastung der offentlichen Haushalte, mit einem
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verringerten haushaltspolitischen Spielraum fiir
wirtschaftspolitische MaBinahmen. Dadurch ist
den deutschen politischen Organen sicher ge-
nauso viel Handlungsspielraum genommen
worden als durch die jetzt behaupteten Ein-
schrainkungen der bundesdeutschen Verfas-
sungsorgane, wie siec das Bundesverfassungsge-
richt beméngelt. Damals waren allerdings durch
die Entscheidungen der Bundesbank die Sparer
die NutznieBer und der Steuerzahler der Belas-
tete. Bei einer entsprechenden Rechtsprechung
in den neunziger Jahren hétte das Bundesverfas-
sungsgericht die wahrungspolitische Kompe-
tenz fir die Entscheidungen der Bundesbank,
den Diskontsatz iiber 8% und den Lombardsatz
iiber 9 % festzulegen, auch einer Abwagungs-
prozedur unterzichen missen. Und nur der
Vollstandigkeit halber, auch zu D-Mark Zeiten
gab es iiber lange Perioden einen negativen Re-
alzins, ohne dass das Bundesverfassungsgericht
dies bemingelt hitte. Die Bundesbank unter-
stiitzte im Rahmen ihres Stabilitdtsauftrags auch
die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung.

5. Das Hintertiirchen

Noch ist das Tischtuch nicht endgiiltig zer-
schnitten. Das Bundesverfassungsgericht lasst
ein Hintertlirchen offen, obwohl das nicht aus
dem GG unmittelbar abgeleitet werden kann.
Die vom EuGH unterlassene Verhéltnismafig-
keitspriifung konne noch nachgeholt werden.
Wiirde der EZB-Rat in einem neuen Beschluss
nachvollziehbar darlegen, dass die mit den An-
leihekéufen angestrebten wirtschaftspolitischen
Ziele nicht auBer Verhiltnis zu den damit ver-
bundenen wirtschafts- und fiskalpolitischen
Auswirkungen stehen, konnte das Anleihepro-
gramm noch gerechtfertigt werden.

Hoffentlich ziehen sich die politischen Ent-
scheidungstrager nicht in Schmollwinkel zu-
riick. Unterldsst die EZB diese Darlegung,
miisste die Bundesbank aus dem Anleihekauf-
programm ausscheiden und es wire erhebliches
politisches Porzellan zerbrochen.
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Noch schlimmer wire es, wenn die EU-Kom-
mission ein Vertragsverletzungsverfahren ge-
gen Deutschland einleiten wiirde. Was sollten
die Bundesregierung und der Bundestag gegen
das Urteil des Bundesverfassungsgerichts un-
ternehmen? Das oberste deutsche Gericht ist un-
abhéingig, noch mehr als Bundesbank und EZB.
Deutschland miisste das Gerichtsurteil negieren
und fiele womdglich in eine veritable Verfas-
sungskrise.

Noch ist es nicht zu spét. Mit gegenseitigem
Respekt und Vernunft und gutem Willen ldsst
sich die Kuh noch vom Eis bringen und wére
dann eben nicht mehr vor Gericht oder auf ho-
her See.

Die EZB hat auch schon einen ersten Schritt zur
Abwigungsberichterstattung getan. Im Wirt-
schaftsbericht 3/2020 findet sich auf S. 2 die
Feststellung: ,,Zugleich muss der EZB-Rat die
MaBnahmen kontinuierlich — einzeln und als
Paket — bewerten, um beurteilen zu kénnen, ob
sie nach wie vor ausreichend kalibriert und von
angemessenem Umfang sind, damit er bei der
Erfiillung seines Preisstabilitdtsmandats fiir den
erforderlichen Grad an geldpolitischer Akkom-
modierung sorgen kann.*“. Das konnte ergénzt,
durch die Bundesbank vervollstandigt und Bun-
destag und Bundesregierung und nicht zuletzt
dem neuen Prisidenten des Bundesverfassungs-
gerichts zugestellt werden.
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Urheberrecht

Waigel Rechtsanwilte — Alle Rechte vorbehalten. Die
Wiedergabe, Vervielfiltigung, Verbreitung und/oder Be-
arbeitung samtlicher Inhalte und Darstellungen des Beitra-
ges sowie jegliche sonstige Nutzung ist nur mit vorheriger
schriftlicher Zustimmung von Waigel Rechtsanwilte ge-
stattet.

Haftungsausschluss

Diese Mandanteninformation enthilt ausschlieBlich allge-
meine Informationen, die nicht geeignet sind, den beson-
deren Umsténden eines Einzelfalles gerecht zu werden. Sie
hat nicht den Sinn, Grundlage fiir wirtschaftliche oder
sonstige Entscheidungen jedweder Art zu sein. Sie stellt
keine Beratung, Auskunft oder ein rechtsverbindliches
Angebot auf Beratung oder Auskunft dar und ist auch nicht
geeignet, eine personliche Beratung zu ersetzen. Sollte je-
mand Entscheidungen jedweder Art auf Inhalte dieser
Mandanteninformation oder Teile davon stiitzen, handelt
dieser ausschlieBlich auf eigenes Risiko.

Waigel Rechtsanwilte und auch die in dieser Mandanten-
information namentlich genannten Partner oder Mitarbei-
ter iibernehmen keinerlei Garantie oder

Gewihrleistung, noch haftet Waigel Rechtsanwilte und
einzelne Partner oder Mitarbeiter in irgendeiner anderen

Weise fiir den Inhalt dieser Mandanteninformation. Aus
diesem Grund empfehlen wir, in jedem Fall eine personli-
che Beratung einzuholen.
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