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A. Sachverhalt und Fragestellung

Am 4. September 2014 hat der Rat der Europdischen Zentralbank (EZB) beschlossen, ein Programm zum
Ankauf von Asset-Backed Securities (Asset-Backed Securities Purchase Programme — ABSPP) sowie ein
Programm zum Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase Programme —
CBPP3) zu starten*. Die operativen Modalitdten zu diesen Programmen wurden am 2. Oktober 2014 vom

EZB-Rat beschlossen und als Technische Anhange zu einer Pressemitteilung veroffentlicht?.

Mit diesen Programmen will die EZB ihrer eigenen Aussage gemaB die ,Transmission der Geldpolitik”
verbessern, ,die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euroraum erleichtern, positive Ubertragungseffekte
fiir andere Markte hervorrufen und infolgedessen den geldpolitischen Kurs der EZB lockern. Diese MaB-
nahmen werden erhebliche Auswirkungen auf die Bilanz des Eurosystems haben und dazu beitragen,

dass die Inflationsraten auf ein Niveau zuriickkehren, das naher bei 2 Prozent liegt".

Das ABS-Ankaufprogramm ist gemaB dem Technischen Anhang 1 durch folgende Merkmale

gekennzeichnet:

m  Senijor-Tranchen und garantierte Mezzanine-Tranchen von Asset-Backed Securities (ABS) werden
sowohl am Primar- als auch am Sekundarmarkt angekauft.

®  Umim Rahmen des Programms fiir einen Ankauf infrage zu kommen, miissen Senior-ABS-Tranchen

m nach dem Sicherheitenrahmen fiir die geldpolitischen Geschafte des Eurosystems in seiner
jeweils giiltigen Fassung notenbankfdhig sein. Nahere Informationen zum Sicherheitenrahmen

sind abrufbar unter: www.ecb.europa.eu/mopo/assets/html/index.en.html
m  auf Euro lauten und von einem Emittenten mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet begeben worden sein

m  durch bestehende oder neu begriindete Forderungen an Unternehmen des nichtfinanziellen

1 Mario Draghi, President of the ECB, Introductory statement to the press conference, Frankfurt am Main,
4 Sept. 2014, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html (abgerufen am 15.11.2014).

2 Press Release 2 October 2014: ECB announces operational details of asset-backed securities and covered bond
purchase programmes, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr141002_1.en.html (abgerufen am
15.11.2014). Eine deutsche Ubersetzung wurde von der Bundesbank verdffentlicht: EZB gibt operative Modalititen
der Programme zum Ankauf von Assed-Backed Securities und gedeckten Schuldverschreibungen bekannt,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2014/2014_10_02_asset_ba-
cked_securities.pdf?__blob=publicationFile (abgerufen am 20.11.2014).

3 EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, 0. Fn. 2

4 Technical Annex 1: ECB announces Details of the Asset-Backed Securities Purchase Programme (AB-SPP),
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pri41002_1_Annex_1.pdf?c4144€9908c29dfo66a05324681d1
ff (abgerufen am 15.11.2014); zitiert nach der Ubersetzung der Bundesbank: Technischer Anhang 1: EZB gibt Einzel-
heiten des Ankaufprogramms fiir Asset-Backed Securities (ABSPP) bekannt,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2014/2014_10_02_asset_ba-
cked_securities.pdf?__blob=publicationFile (abgerufen am 20.11.2014).



privaten Sektors besichert sein, wobei die Forderungen zu mindestens 95 Prozent auf Euro lauten

und die Schuldner zu mindestens 95 Prozent ihren Sitz im Euroraum haben miissen

®  eine zweitbeste Bonitdtsbeurteilung von mindestens der Kreditqualitatsstufe 3 (CQS3) haben,
was derzeit einem ECAI-Rating von BBB-/Baa3/BBBI entspricht.

m  Fiir ABS, deren zugrunde liegende Forderungen gegeniiber Unternehmen des nichtfinanziellen privaten
Sektors mit Sitz in Griechenland oder Zypern bestehen, die eine zweitbeste Bonitatsbeurteilung von
weniger als CQS3 haben, gilt unter den folgenden Bedingungen solange eine Ausnahmeregelung, wie der
Bonitatsschwellenwert des Eurosystems nicht fiir dessen Sicherheitenanforderungen an marktfahige, von

der zyprischen oder der griechischen Regierung begebene oder garantierte Schuldtitel angewandt wird:
i.  Erflllung der obigen Kriterien mit Ausnahme des Bonitatsschwellenwerts

ii. Bonitatsbeurteilung nach der Second-Best-Regel entspricht dem hdchsten im jeweiligen

Staatsgebiet erreichbaren Rating
iii. Credit Enhancement (Bonitdtsverbesserung) von mindestens 25 Prozent

iv. erfligbarkeit von Anlegerberichten und Modellierbarkeit der ABS in gangigen ABS-Cashflow-
Modellierungstools (nach Einschdtzung der EZB)

v. alle Geschaftspartner der Transaktion (z.B. kontofiihrende Bank und Swap-Anbieter) mit
Ausnahme des Servicers haben eine beste Bonitatsbeurteilung von mindestens CQS3, und

es gibt vollstandige Bestimmungen zum Backup-Servicing

m  Die Zulassigkeitskriterien fiir garantierte Mezzanine-Tranchen von ABS werden zu einem spateren

Zeitpunkt bekannt gegeben.

m  Das Eurosystem wird in Bezug auf mdgliche ankauffahige ABS kontinuierlich angemessene Verfahren

zur Priifung des Kreditrisikos und zur Wahrung der Sorgfaltspflicht anwenden.

m  Fiir die Ankaufe des Eurosystems gilt eine Obergrenze von 70 Prozent je ISIN. Hiervon ausgenommen
sind ABS, deren zugrunde liegende Forderungen gegeniiber Unternehmen des nichtfinanziellen pri-
vaten Sektors mit Sitz in Griechenland oder Zypern bestehen, die eine zweitbeste Bonitatsbeurteilung

von weniger als CQS3 haben. Fiir diese gilt eine entsprechende Obergrenze von 30 Prozent je ISIN.

m  Ein Ankauf vollstandig einbehaltener Wertpapiere durch das Eurosystem ware unter der Vorausset-

zung einer gewissen Beteiligung anderer Anleger denkbar.

Das vorliegende Rechtsgutachten soll priifen, ob die EZB mit dem ABS-Ankaufprogramm im Rahmen
ihrer Kompetenzen handelt oder ihr Mandat {iberschreitet und ob die Zielsetzung mit den Vorgaben der
europdischen Wahrungsverfassung vereinbar ist. Sofern VerstoBe vorliegen, soll auch gepriift werden,

ob sich daraus fiir deutsche Staatsorgane verfassungsrechtliche Konsequenzen ergebens.

5 Ich danke Hans-Werner Sinn fiir die kritische Durchsicht der 6konomischen Teile des Manuskripts und fiir wichtige
Hinweise zu einigen 6konomischen Fragen.



B. Die verfassungs- und europarechtlichen
Rahmenbedingungen

I MaBstabe des Grundgesetzes fiir die Europaische Wahrungsunion

Das Grundgesetz ermachtigt die deutschen Staatsorgane, sich an der europdischen Integration im
Rahmen der Europaischen Union zu beteiligen und zu diesem Zweck Hoheitsrechte auf die Europaische
Union zu (ibertragen. Es macht dies zugleich von einschrankenden Voraussetzungen abhangig, durch die
sichergestellt werden soll, dass die fundamentalen Verfassungsprinzipien im Prozess der europadischen
Integration sowohl auf europaischer als auch auf nationaler Ebene gewahrt bleiben (Art. 23 Abs. 1 GG).

Zu diesen fundamentalen Verfassungsprinzipien zahlt insbesondere das Demokratieprinzip.

Die Ubertragung von Hoheitsrechten erfolgt durch einen vélkerrechtlichen Vertrag, der der Billigung
durch ein Zustimmungsgesetz bedarf. Dieses kann vom Bundesverfassungsgericht darauf Gberpriift
werden, ob der Vertrag die grundgesetzlichen Integrationsvoraussetzungen erfiillt und ob insbesondere
einerseits die Europdische Union auch nach Ubertragung neuer Hoheitsrechte demokratischen Grund-
satzen entspricht und ob andererseits das Demokratieprinzip auf nationaler Ebene durch den Vertrag

nicht beschadigt wird.

Im Zusammenhang mit der Wahrungsunion hat sich das Bundesverfassungsgericht beziiglich der Ver-
wirklichung des Demokratieprinzips auf europaischer Ebene mit der Problematik der Legitimation der
EZB beschaftigt (1.), hinsichtlich der Wahrung der Demokratie auf nationaler Ebene mit den Auswir-
kungen der , Euro-Rettungspolitik” auf die Budgethoheit des Bundestages (2.). Die Anforderungen, die
sich aus dem Grundgesetz fiir die europaische Integration ergeben, missen nicht nur im Zeitpunkt der
Ubertragung von Hoheitsrechten beziehungsweise im Zeitpunkt der Kontrolle des Zustimmungsgesetzes
durch das Bundesverfassungsgerichts gewahrt sein, sondern sie missen auch in der Folgezeit dauerhaft

gewahrt bleiben (3.).

1. Probleme der demokratischen Legitimation der EZB

Aufgrund ihrer Konstruktion als von der Politik unabhangiges Organ ist die EZB dem Prozess der demo-
kratischen Legitimation weitgehend entzogen. Die Mitglieder des Direktoriums verfliigen zwar insofern
iiber eine indirekte demokratische Legitimation, als sie vom Europdischen Rat ernannt werden. Jedoch
wird diese wegen der mehrfachen Mittelbarkeit schon sehr schwache Legitimation dadurch noch viel
weiter ausgediinnt, dass die Direktoriumsmitglieder auf acht Jahre ernannt werden — das ist fiir Amter
in der Exekutive nach den gangigen MaBstdben vollig inakzeptabel. Langer als fiinf Jahre reicht die
Legitimation nicht aus. Hinzu kommt, dass die Mitglieder des EZB-Direktoriums nicht parlamentarisch
verantwortlich sind. Entsprechendes gilt fiir die Prasidenten der nationalen Zentralbanken, die von
den Regierungen der Mitgliedstaaten bestellt werden und die neben den Direktoriumsmitgliedern dem

EZB-Rat angehdren. Demokratische Legitimitat besaBe die EZB nach den sonst iiblichen — etwa fiir die



Verwaltung geltenden — Kriterien also nur, wenn sie gegeniiber demokratisch legitimierten Organen
weisungsgebunden ware. Dies ist jedoch wegen der rechtlich garantierten Unabhangigkeit der EZB nicht
der Fall.

Das Bundesverfassungsgericht hat im Maastricht-Urteil dieses Legitimationsproblem gesehen und gesagt,
im Hinblick auf die in Art. 88 Satz 2 GG vorgesehene Modifikation des Demokratieprinzips sei diese
Einschrankung der demokratischen Legitimation mit dem Grundgesetz vereinbar. Die zur Griindung der
Wihrungsunion vorgenommene Erganzung des Art. 88 GG gestatte eine Ubertragung von Befugnissen
der Bundesbank auf eine Europaische Zentralbank, wenn diese den ,strengen Kriterien des Maastrichter
Vertrages und der Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken hinsichtlich der Unabhédngigkeit
der Zentralbank und der Prioritdt der Geldwertstabilitat” entspricht. Das Bundesverfassungsgericht
betont aber, dass die EZB-Befugnisse jedoch auch auf diesen Fall — also die Prioritat der Wahrung der

Geldwertstabilitat — begrenzt seien. Und wortlich:

»Diese Modifikation des Demokratieprinzips im Dienste der Sicherung des in eine Wahrung gesetzten
Einlosungsvertrauens ist vertretbar, weil es der —in der deutschen Rechtsordnung erprobten und, auch
aus wissenschaftlicher Sicht, bewahrten — Besonderheit Rechnung tragt, daB eine unabhangige Zentral-
bank den Geldwert und damit die allgemeine 6konomische Grundlage fiir die staatliche Haushaltspolitik
und fiir private Planungen und Dispositionen bei der Wahrnehmung wirtschaftlicher Freiheitsrechte
eher sichert als Hoheitsorgane, die ihrerseits in ihren Handlungsmoglichkeiten und Handlungsmitteln
wesentlich von Geldmenge und Geldwert abhangen und auf die kurzfristige Zustimmung politischer

Krafte angewiesen sind.«®

Nach diesen Aussagen des Maastricht-Urteils ist also die ,Modifikation des Demokratieprinzips”, die hier
in einem normalerweise nicht akzeptablen Legitimationsdefizit besteht, allein dadurch gerechtfertigt,
dass die EZB strikt auf eine ganz besondere Sachaufgabe fokussiert ist, deren sachgerechte Wahrneh-
mung sowohl besondere Sachkompetenz als auch politische Unabhdngigkeit erfordert, namlich die Auf-
gabe der Wahrung der Geldwertstabilitat. Uberschreitet die EZB die ihr nach dem Vertrag iibertragenen
Kompetenzen, dann handelt sie also nicht nur unter dem Ultra-vires-Gesichtspunkt undemokratisch,
weil die von den nationalen Parlamenten mit der Zustimmung zum Vertrag vermittelte Legitimitat nicht
ausreicht, dieses Handeln abzudecken; sie handelt dann vor allem auch deshalb undemokratisch, weil
der besondere Sachgrund, der gemaB Art. 88 GG die mangelnde demokratische Legitimation der EZB

kompensiert, dort fehlt, wo die EZB ihre vertraglichen Aufgaben iiberschreitet.

Dies gilt auch noch unter einem weiteren Aspekt. Ein weiteres schwerwiegendes Demokratiedefi-

zit, welches das Bundesverfassungsgericht im Maastricht-Urteil nicht angesprochen hat, ergibt sich

6 BVerfGE 89, 155 (208 f.) — Maastricht; bestatigt in BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 59 —
OMT-Beschluss.



namlich aus der Zusammensetzung des EZB-Rates. Zusammensetzung beziehungsweise Stimmrechts-
verteilung im EZB-Rat entsprechen nicht demokratischen Grundsatzen. Im EZB-Rat, der aus dem sechs
Mitglieder umfassenden Direktorium und den Prasidenten der nationalen Zentralbanken der Euro-
Staaten besteht, sind die Prasidenten der nationalen Zentralbanken mit gleichem Stimmrecht vertreten
(Art. 283 Abs. 1 AEUV, Art. 10 ESZB-Satzung). Das bedeutet, dass Lander wie Griechenland oder Zypern
im EZB-Rat mit gleicher Stimme wie Deutschland vertreten sind, obwohl der Kapitalanteil Deutschlands
25,7 Prozent, derjenige Griechenlands 2,8 Prozent und derjenige Zyperns 0,2 Prozent betragt und obwohl
Deutschland fast achtmal so viele Einwohner hat wie Griechenland und etwa achtzigmal so viele wie
Zypern?’, Da der EZB-Rat regelmaBig mit einfacher Mehrheit beschlieBt und selbst ein so groBes Land
wie Deutschland auch fiir Beschliisse von sehr weitreichender Bedeutung keine Sperrminoritdt hat, kann
das Beschlussverfahren im EZB-Rat nicht im entferntesten als demokratisch angesehen werden®. Zu
rechtfertigen wéren die groteske Disproportionalitdt und die dominierende Uberrepréasentanz kleinerer
Lander allenfalls dann, wenn man davon ausgehen konnte, dass die EZB strikt auf die Wahrnehmung
solcher Aufgaben beschrankt ist, die sozusagen unpolitisch-expertokratisch — allein aufgrund des geld-
und wahrungsokonomischen Sachverstands der im EZB-Rat versammelten Experten und nicht aufgrund
von wirtschafts- oder allgemeinpolitischen Bewertungen oder gar aufgrund nationaler Interessen —
wahrgenommen werden. Auch unter diesem Aspekt kann die EZB also allenfalls dann — im Sinne der
vom Bundesverfassungsgericht akzeptierten ,Modifikation des Demokratieprinzips” — als hinreichend
demokratisch legitimiert angesehen werden, wenn und solange sie sich strikt im Rahmen ihrer geld-
politischen Kompetenzen halt und nicht die Grenze zur Wirtschafts- und Fiskalpolitik und insbesondere

zur (indirekten) Staatsfinanzierung iiberschreitet.

2. Die Budgethoheit des Bundestages

Ein unverzichtbarer Bestandteil des Demokratieprinzips ist die Haushaltsautonomie des Parlaments.
Das Demokratieprinzip ist daher verletzt, ,wenn sich der Deutsche Bundestag seiner parlamentarischen
Haushaltsverantwortung dadurch entauBert, dass er oder zukiinftige Bundestage das Budgetrecht nicht
mehr in eigener Verantwortung ausiiben kdnnen.” ,Die Entscheidung iiber Einnahmen und Ausga-

ben der o6ffentlichen Hand ist grundlegender Teil der demokratischen Selbstgestaltungsfahigkeit im

7 Einwohnerzahlen laut Eurostat (Stand: 1.1.2012): Deutschland 81,8 Mio., Griechenland 11,3 Mio., Zypern 0,86 Mio.,
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=de&pcode=tpsoooo1
(abgerufen am 7.10.2012).

8 Die undemokratische Entscheidungsstruktur wird neuerdings noch durch das ab Januar 2015 geltende Rotationsver-
fahren verstarkt: Die Satzung der EZB deckelt die Zahl der Stimmrechte der Prasidenten der nationalen Zentralban-
ken auf 15 (ESZB-Satzung Art. 10.2.), mit der Folge, dass der Prasident der Deutschen Bundesbank alle 5 Monate
einen Monat lang nicht stimmberechtigt ist, vgl. Bundesbank, Wie die Stimmrechte im EZB-Rat rotieren, 19.9.2014,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2014/2014_09_21_rotationsprinzip.html
(abgerufen am 20.11.2014).

9 BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 121 = BVerfGE 129, 124 (177) — EFSF/EFSM; bestétigt in
BVerfG, Urt. v. 12.9.2012 — 2 BvR 1390/12 u.a. — Abs.-Nr. 210 = BVerfGE 132, 195 (239) — ESM-Eilverfahren; BVerfG,
Urt. v. 18.3.2014 — 2 BVR 1390/12 u.a., Abs.-Nr. 161 — ESM-Hauptsache



Verfassungsstaat”, sagt das Bundesverfassungsgericht. Der Bundestag miisse auch im Rahmen interna-
tionaler Zusammenarbeit der Ort bleiben, in dem eigenverantwortlich iber Einnahmen und Ausgaben
entschieden wird®. ,Wirde (iber wesentliche haushaltspolitische Fragen der Einnahmen und Ausgaben
ohne konstitutive Zustimmung des Bundestages entschieden oder wiirden iiberstaatliche Rechtspflichten
ohne entsprechende Willensentscheidung des Bundestages begriindet, so geriete das Parlament in die
Rolle des bloBen Nachvollzuges und konnte nicht mehr die haushaltspolitische Gesamtverantwortung

im Rahmen seines Budgetrechts wahrnehmen™,

Der Bundestag diirfe seine Budgetverantwortung daher nicht durch unbestimmte haushaltspolitische
Ermachtigungen auf andere Akteure Gibertragen. Insbesondere diirfe er sich keinen finanzwirksamen Me-
chanismen ausliefern, die zu nicht iiberschaubaren haushaltsbedeutsamen Belastungen ohne vorherige
konstitutive Zustimmung fiihren konnen, seien es Ausgaben oder Einnahmeausfalle®2. Der Haushalts-
gesetzgeber miisse seine Entscheidungen iiber Einnahmen und Ausgaben frei von Fremdbestimmung
seitens der Organe und anderer Mitgliedstaaten der Europdischen Union treffen und dauerhaft ,Herr
seiner Entschliisse” bleiben. Der Bundestag diirfe deswegen einem intergouvernemental oder supranati-
onal vereinbarten, nicht an strikte Vorgaben gebundenen und in seinen Auswirkungen nicht begrenzten

Biirgschafts- oder Leistungsautomatismus nicht zustimmen?®.

»Daher diirfen keine dauerhaften volkervertragsrechtlichen Mechanismen begriindet werden, die auf
eine Haftungsiibernahme fiir Willensentscheidungen anderer Staaten hinauslaufen, vor allem wenn
sie mit schwer kalkulierbaren Folgewirkungen verbunden sind. Jede ausgabenwirksame solidarische
HilfsmaBnahme des Bundes groBeren Umfangs im internationalen oder unionalen Bereich muss vom
Bundestag im Einzelnen bewilligt werden. Soweit iiberstaatliche Vereinbarungen getroffen werden,
die aufgrund ihrer GroBenordnungen fiir das Budgetrecht von struktureller Bedeutung sein konnen,
etwa durch Ubernahme von Biirgschaften, deren Einldsung die Haushaltsautonomie gefihrden kann,
oder durch Beteiligung an entsprechenden Finanzsicherungssystemen, bedarf nicht nur jede einzelne

Disposition der Zustimmung des Bundestages; es muss dariiber hinaus gesichert sein, dass weiterhin

10  BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 124 sowie bereits 122 = 129, 124 (177 f.) m. Hinw. auf
BVerfGE 123, 267 (359); 70, 324 (355 f.); 79, 311 (329); bestétigt in BVerfG, Urt. v. 12.9.2012 — 2 BVR 1390/12 u.a. —
Abs.-Nr. 211 = BVerfGE 132, 195 (239); BVerfG, Urt. v. 18.3.2014 — 2 BvR 1390/12 u.a., Abs.-Nr. 161 —
ESM-Hauptsache.

11 BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 124 = BVerfGE 129, 124 (178 f.); ebenso BVerfG, Urt.
V. 12.9.2012 — 2 BvR 1390/12 u.a. — ESM Eilverfahren, Abs.-Nr. 211 = BVerfGE 132, 195 (240) = BVerfG, Urt. v.
18.3.2014 — 2 BVR 1390/12 u.a., Abs.-Nr. 161 — ESM-Hauptsache.

12 BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 125 = BVerfGE 129, 124 (179); bestatigt in BVerfG, Urt. v.
12.9.2012 — 2 BvR 1390/12 u.a. — Abs.-Nr. 212 = BVerfGE 132, 195 (240); BVerfG, Urt. v. 18.3.2014 — 2 BVR 1390/12
u.a., Abs.-Nr. 163 — ESM-Hauptsache.

13 BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 127 = BVerfGE 129, 124 (180); bestatigt in BVerfG, Urt. v.
12.9.2012 — 2 BVR 1390/12 u.a. — Abs.-Nr. 213 = BVerfGE 132, 195 (241); BVerfG, Urt. v. 18.3.2014 — 2 BvR 1390/12
u.a., Abs.-Nr. 164 — ESM-Hauptsache.



hinreichender parlamentarischer Einfluss auf die Art und Weise des Umgangs mit den zur Verfiigung
gestellten Mitteln besteht."

Deutsche Verfassungsorgane diirfen erst recht keine Blankettermachtigungen zur Ausiibung offentlicher

Gewalt an supra- oder internationale Einrichtungen erteilen®.

3. Integrationsverantwortung der deutschen Staatsorgane

Die verfassungsrechtlichen Kriterien, die bei der Ubertragung von Entscheidungsbefugnissen an die
Europdische Union oder an andere internationale Einrichtungen beachtet werden miissen, sind nicht
nur in dem Zeitpunkt zu beachten, in dem die Ubertragung von Hoheitsrechten stattfindet, also bei
Verabschiedung des betreffenden Zustimmungsgesetzes. Vielmehr trifft die zustandigen Staatsorgane
eine ,Integrationsverantwortung”: Sie haben dafiir einzustehen, dass auch im weiteren Verlauf der An-
wendung der betreffenden volkerrechtlichen Vertrage, insbesondere der EU-Vertrdge, die Anforderungen

des Grundgesetzes standig gewahrt bleiben.

Das Demokratieprinzip bleibt im Rahmen der europaischen Integration nur dann gewahrt, wenn

»die Mitgliedschaft der Bundesrepublik Deutschland und die daraus sich ergebenden Rechte und Pflich-
ten — insbesondere auch das rechtsverbindliche unmittelbare Tatigwerden der Europdischen Gemein-
schaften im innerstaatlichen Rechtsraum — fiir den Gesetzgeber voraussehbar im Vertrag umschrieben
und durch ihn im Zustimmungsgesetz hinreichend bestimmbar normiert worden sind (vgl. BVerfGE 58,
1 <37>; 68, 1 <98 f.>). Das bedeutet zugleich, dass spitere wesentliche Anderungen des im Unions-
Vertrag angelegten Integrationsprogramms und seiner Handlungsermachtigungen nicht mehr vom
Zustimmungsgesetz zu diesem Vertrag gedeckt sind (vgl. schon BVerfGE 58, 1 <37>; BVerfGE 68, 1 <98
f.>; Mosler in: Handbuch des Staatsrechts, Band VII [1992], & 175 Rdnr. 60). Wiirden etwa europdische
Einrichtungen oder Organe den Unions-Vertrag in einer Weise handhaben oder fortbilden, die von dem
Vertrag, wie er dem deutschen Zustimmungsgesetz zugrunde liegt, nicht mehr gedeckt ware, so waren
die daraus hervorgehenden Rechtsakte im deutschen Hoheitsbereich nicht verbindlich. Die deutschen
Staatsorgane waren aus verfassungsrechtlichen Griinden gehindert, diese Rechtsakte in Deutschland
anzuwenden. Dementsprechend priift das Bundesverfassungsgericht, ob Rechtsakte der europaischen

Einrichtungen und Organe sich in den Grenzen der ihnen eingeraumten Hoheitsrechte halten oder aus

14  BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 128 = BVerfGE 129, 124 (180 f.); bestétigt in BVerfG, Urt. v.
12.9.2012 — 2 BVR 1390/12 u.a. — Abs.-Nr. 214 = BVerfGE 132, 195 (241); BVerfG, Urt. v. 18.3.2014 — 2 BVR 1390/12
u.a., Abs.-Nr. 165 — ESM-Hauptsache.

15 BVerfG, Urt. v. 12.9.2012 — 2 BvR 1390/12 u.a. — Abs.-Nr. 209 = BVerfGE 132, 195 (238) m. Hinw. auf BVerfGE 58, 1
(37); 89, 155 (183f., 187); 123, 267 (351).

16 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 31 — OMT-Beschluss m.w.N.



ihnen ausbrechen (vgl. BVerfGE 58, 1 <30 f.>; 75, 223 <235, 242>)."7

Auch die Budgethoheit des Bundestages, wie sie oben beschrieben wurde (B.1.2.), muss permanent
gewahrt bleiben. Ubergriffe von Unionsorganen in die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des
Bundestages sind nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts mit dem Grundgesetz unvereinbar. Das
Bundesverfassungsgericht nimmt fiir sich die Kompetenz in Anspruch, solche Ubergriffe in die ,Verfas-
sungsidentitat” der Bundesrepublik Deutschland im Rahmen seiner ,|dentitatskontrolle” abzuwehren®,
Das Bundesverfassungsgericht betont, dass Art. 79 Abs. 3 GG eine ,absolute Grenze” auch fiir die
Anwendbarkeit des Unionsrechts im Geltungsbereich des Grundgesetzes markiere und dass die dort

zugrundegelegten Prinzipien einer Abwagung nicht zuganglich seien®.

Deutsche Staatsorgane diirfen, wie das Bundesverfassungsgericht betont, am Zustandekommen und
der Umsetzung von Ultra-vires-Akten und von solchen MaBnahmen nicht mitwirken, die die durch

Art. 79 Abs. 3 GG geschiitzte Verfassungsidentitat beriihren°.

Darliber hinaus sind die Staatsorgane verfassungsrechtlich verpflichtet, dafiir zu sorgen, dass die Europa-
ische Union ihre Kompetenzen nicht tiberschreitet und durch ihre MaBnahmen die grundlegenden Verfas-

sungsprinzipien des Grundgesetzes nicht verletzt*. Dazu hat das Bundesverfassungsgericht festgestellt®:

»Aus der Integrationsverantwortung erwachst fiir den Deutschen Bundestag und die Bundesregierung
die Pflicht, iiber die Einhaltung des Integrationsprogramms zu wachen und bei offensichtlichen und
strukturell bedeutsamen Kompetenziiberschreitungen durch Organe der Europaischen Union nicht nur
Mitwirkungs- und Umsetzungshandlungen zu unterlassen, sondern aktiv auf die Einhaltung des Integrati-
onsprogramms hinzuwirken. Sie konnen dafiir die KompetenzanmaBung nachtréglich legitimieren, indem
sie eine — die Grenzen von Art. 79 Abs. 3 GG wahrende — entsprechende Anderung des Primérrechts
anstoBen und die in Anspruch genommenen Hoheitsrechte im Verfahren nach Art. 23 Abs. 1 Satze 2 und
3 GG formlich Gibertragen. Soweit dies nicht mdglich oder nicht gewollt ist, sind sie dagegen grundsatzlich

verpflichtet, im Rahmen ihrer jeweiligen Kompetenzen mit rechtlichen oder mit politischen Mitteln auf

17 BVerfGE 89, 155 (187 f.) — Maastricht; zitiert in BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 21 —
OMT-Beschluss.

18  Vgl. z.B. BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 28 — OMT-Beschluss.

19  BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 29 — OMT-Beschluss, m. Hinw. auf BVerfGE 123, 267
(348) und BVerfGE 123, 267 (343).

20  BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 30 — OMT-Beschluss.

21 Zudieser Verpflichtung grundlegend Dietrich Murswiek, Verfassungsrechtliche Handlungspflichten zum Schutz der
Verfassung, in: FS Kloepfer, 2013, S. 121-138.

22 BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 49 — OMT-Beschluss.



die Aufhebung vom Integrationsprogramm nicht gedeckter MaBnahmen hinzuwirken sowie — solange
die MaBnahmen fortwirken — geeignete Vorkehrungen dafiir zu treffen, dass die innerstaatlichen Aus-

wirkungen der MaBnahmen so weit wie mdglich begrenzt bleiben.”

Il.  MaBstabe des Europarechts

1. Kompetenzordnung — das geldpolitische Mandat der EZB

Die Zustandigkeit der EZB ist in Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV sowie Art. 17 ff. ESZB-Satzung geregelt.
Nach diesen Vorschriften ist das Mandat der EZB auf die Wahrungspolitik beschrankt. Die Wirtschafts-
politik hingegen fallt in die Zustandigkeit der Mitgliedstaaten und teilweise — beschrankt auf Koordinie-
rungsmaBnahmen — auch in die Zustandigkeit der anderen Unionsorgane. Diesbeziiglich kommt der EZB
nur eine unselbstdndige Unterstlitzungskompetenz zu (Art. 127 Abs. 1 Satz 2, Art. 282 Abs. Satz 3 AEUV;
Art. 2 Satz 2 ESZB-Satzung). Diese darf nur wahrgenommen werden, soweit dies ohne Beeintrachtigung
des Ziels der Preisstabilitat moglich ist (Art. 2 Satz 2 ESZB-Satzung). Eine eigenstandige Gestaltungs-
kompetenz auf dem Gebiet der Wirtschaftspolitik hat die EZB hingegen nicht®.

Fiir die Beantwortung der Frage, ob das ABS-Ankaufprogramm vom Mandat der EZB gedeckt ist, kommt
es somit maBgeblich auf die Unterscheidung von Wahrungs- und Wirtschaftspolitik an oder praziser:
von Geldpolitik und Wirtschaftspolitik.

Die Geldpolitik ist ein Teil der Wahrungspolitik, die nach Art. 127 Abs. 2 AEUV und Art. 3.1. ESZB-Satzung
neben der Geldpolitik die Durchfiihrung von Devisengeschaften, das Halten und Verwalten der offiziellen
Wahrungsreserven sowie die Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme umfasst.
Da das ABS-Ankaufprogramm offenkundig nicht unter einen dieser anderen Kompetenztitel fallt, kommt
es entscheidend darauf an, ob es durch das geldpolitische Mandat gedeckt ist oder ob es als Wirtschafts-

oder Fiskalpolitik einzuordnen ist und demgemaB in die Kompetenz der Mitgliedstaaten fallt.

Kriterien fir die Unterscheidung von Geldpolitik und Wirtschaftspolitik sind im AEUV und in der ESZB-
Satzung nicht ausdriicklich geregelt, so dass sie aus dem Kontext, aus der Zielsetzung und auch aus der
Geschichte erschlossen werden miissen. Der Gerichtshof der Europdischen Union (EuGH) hat sich im
Pringle-Urteil dazu geauBert, und das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Vorlagebeschluss zum
OMT-Staatsanleihenkaufprogramm der EZB ausfiihrlich dazu Stellung genommen. Die Entscheidung des

EuGH zu diesem Vorabentscheidungsersuchen steht noch aus.

23 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 68 — OMT-Beschluss.
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Im Pringle-Urteil stellt der EuGH fest, vorrangiges Ziel der Wahrungspolitik sei gemaB Art. 127 Abs. 1
und Art. 282 Abs. 2 AEUV die Gewahrleistung der Preisstabilitat*. Von dem Ziel der Gewahrleistung
der Preisstabilitat sei das Ziel, die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zu wahren, klar zu
unterscheiden. Letzteres Ziel rechnet der EuGH der Wirtschaftspolitik zu. ,,Auch wenn die Stabilitat des
Euro-Wahrungsgebiets Auswirkungen auf die Stabilitat der in diesem Gebiet verwendeten Wahrung haben
mag, kann eine wirtschaftspolitische MaBnahme nicht allein deshalb einer wahrungspolitischen MaB-

nahme gleichgestellt werden, weil sie mittelbare Auswirkungen auf die Stabilitat des Euro haben kann."s

Hiernach kommt es darauf an, ob mit einer MaBnahme unmittelbar wirtschaftspolitische oder wahrungs-
politische Ziele verfolgt werden. Das Bundesverfassungsgericht greift dieses Kriterium auf®, erganzt
aber, es komme nicht nur auf die Zielsetzung an, sondern auch auf die zur Zielerreichung gewahlten
Mittel und ihre Effekte?. Zu den MaBnahmen der Geldpolitik gehdren unstreitig die Festsetzung der
Leitzinsen und die Mindestreservepolitik (vgl. Art. 19 ESZB-Satzung). Auch Offenmarkt- und Kreditge-
schafte sind vom Mandat der EZB gedeckt, wenn — aber auch nur wenn — sie der Geldpolitik dienen
(vgl. Art. 18 ESZB-Satzung). Die Gewdhrung von Finanzhilfen an Staaten gehdrt nach der Rechtsprechung
,offenkundig” nicht zur Wahrungspolitik?®.

Ein weiteres Kriterium ist fiir das Bundesverfassungsgericht , die Verbindung der einzuordnenden MaB-
nahme zu sonstigen Regelungen”. Insbesondere kdnnten Bezugnahmen einer MaBnahme auf andere
Regelungen und die Einbettung der MaBnahme in eine aus mehreren EinzelmaBnahmen bestehende

Gesamtregelung die Zugehorigkeit zur Wirtschafts- oder Wahrungspolitik indizieren®.

2. Materielles Recht — Preisstabilitat als maBBgebliches Ziel

Das vorrangige Ziel der Geldpolitik, das zu verfolgen die EZB rechtlich verpflichtet ist, ist die Wahrung
der Preisstabilitat (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2 Satz 2 AEUV; Art. 2 ESZB-Satzung).

Der Begriff der Preisstabilitat ist im primdren Unionsrecht nicht definiert. In der rechtswissenschaft-
lichen Literatur besteht Einigkeit dariiber, dass mit ,Preisstabilitat” nicht ,Wahrungsstabilitat” im

umfassenden Sinne gemeint ist, namlich nicht die AuBenwertstabilitat des Euro in Relation zu anderen

24 EuGH, Urt. v. 27.11.2012 — Rs. (-370/12, Rn. 54 — Pringle.

25 Rn. 56.

26 BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 64 — OMT-Beschluss.
27 BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 65 — OMT-Beschluss.

28  EuGH, Urt. v. 27.11.2012 — Rs. (-370/12, Rn. 57 — Pringle; BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. —
Abs.-Nr. 65 — OMT-Beschluss.

29  BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 66 — OMT-Beschluss.
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Wahrungen (Wechselkursstabilitdt), sondern lediglich die Stabilitdt der Preise innerhalb der Eurozone,
also Kaufwertstabilitat innerhalb der Eurostaaten (Stabilitdt des Binnenwerts)3. Als Argument fiir dieses
Begriffsverstandnis wird neben dem Wortlaut — , Preisstabilitat” statt ,Wahrungsstabilitat” — der Hinweis
auf die Konvergenzkriterien (Art. 140 Abs. 1 AEUV) herangezogen, zu denen eine in Relation zu den
Inflationsraten anderer Mitgliedstaaten hohe Preisstabilitat gehort3:. Preisstabilitdt herrscht, solange die
in Einheiten einer bestimmten Wahrung nominierten Preise fiir Waren und Dienstleistungen und damit

der Geldwert konstant bleiben32.

Einigkeit besteht auch dariiber, dass es nicht auf die Entwicklung von Einzelpreisen, sondern auf die
Inflationsrate ankommt. Preisstabilitat besteht dann, wenn das Preisniveau im ganzen stabil ist, wenn
es also weder Inflation noch Deflation gibt33. Die Inflationsrate wird von der EZB auf der Grundlage
des harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ermittelt3. Allerdings gibt es unterschiedliche Auf-
fassungen dariiber, wie konstant der Verbraucherpreisindex sein muss, damit man das Preisniveau noch
als stabil qualifizieren kann. Absolute Preisstabilitat zu erreichen, ist praktisch nicht moglich. Gewisse
Schwankungen um das Ausgangsniveau miissen daher hingenommen werden. Insbesondere kann das
Preisniveau durch die Geldpolitik nicht kurzfristig feingesteuert werden, so dass es darauf ankommt,

dass auf mittelfristige Sicht die Preise stabil gehalten werden3.

Der EZB-Rat hat 1998 — kurz vor Beginn der Dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion — sein
eigenes Verstandnis der Preisstabilitat formuliert und folgende Definition veroffentlicht: ,Preisstabilitat
wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet

von unter 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.s

Nach dieser Definition liegt bei einer Inflationsrate von 2 Prozent und mehr keine Preisstabilitat mehr

vor. Dass 2 Prozent die Obergrenze dessen ist, was noch als ,stabil” betrachtet werden kann, scheint

30  Vgl. z.B. Ulrich Hdde, in: Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 119 AEUV Rn. 22 m.w.N.
31 Vgl. Christian Waldhoff, in: Siekmann (Hg.), Kommentar zur EWU, 2013, Art. 127 AEUV Rn. 12.

32 Hdde (Fn. 30), Rn. 21 m. Hinw. auf Staudinger-K. Schmidt, BGB, 13. Bearbeitung 1997, Vorbem. zu §8§ 244 ff. Rn. D
13 ff.; Weikart, Geldwert und Eigentumsgarantie, 1993, S. 62 ff.; Endler, Europdische Zentralbank und Preisstabilitat,
1998, S 390 ff.; ebenso Bernhard Kempen, in: Streinz (Hg.), EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 119 AEUV Rn. 25.

33 Vgl. Waldhoff (Fn. 31), Rn. 12.
34  Vgl. Waldhoff (Fn. 31), Rn. 12 m. Hinw. auf EZB Monatsbericht Juli 2005, S. 61; Reeh, FS Nolling, S. 463 (466 ff.).
35 Zutreffend EZB, Die Geldpolitik der EZB, 2001, S. 42.

36  EZB, Eine stabilititsorientierte geldpolitische Strategie fiir das ESZB, Pressemitteilung vom 13.10.1998, Ubersetzung
durch Deutsche Bundesbank, http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilun-
gen/1998/1998_10_13_strategie.pdf?__blob=publicationFile (abgerufen 21.11.2014).
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allgemeiner Konsens zu sein3. Insofern ist die Definition unproblematisch. Im ibrigen aber fragt sich,
wie sie zu verstehen ist: Wird mit den 2 Prozent die von der EZB akzeptierte kurzfristige Schwankungs-
breite angegeben, oder ist eine Inflationsrate gemeint, die unabhangig von kurzfristigen Schwankungen

mittel- und langfristig hingenommen wird?

Wenn die erste Interpretationsmaoglichkeit richtig ist, diirfte die Definition mit dem Vertrag vereinbar
sein. Dass sie dem Selbstverstandnis der EZB entspricht, konnte daraus zu entnehmen sein, dass der
EZB-Rat gleichzeitig erklart hat, Preisstabilitat miisse mittelfristig beibehalten werden. Die EZB erlautert
dies damit, dass die Geldpolitik nicht allen unerwarteten Stérungen des Preisniveaus entgegenwirken

kénne; ein gewisses MaB an kurzfristiger Volatilitat der Preisentwicklung sei daher unvermeidbar3®.

Wenn andererseits aber Preisstabilitat mit einem , Anstieg” der Inflationsrate von weniger als 2 Prozent
definiert und dann ein Bekenntnis zur mittelfristigen Beibehaltung der Preisstabilitat abgegeben wird,
konnte dies auch so verstanden werden, dass nach dem Verstandnis der EZB die kurzfristige Volatilitat
groBer als 2 Prozent sein, wenn sich mittelfristig eine Inflationsrate einpendelt, die kleiner als 2 Prozent

ist.

Dafiir, dass die EZB dies tatsachlich so meint, sprechen ihre weiteren Erlduterungen. Die quantitative
Definition der Preisstabilitit, so die EZB, solle der Offentlichkeit und den Finanzmirkten einen MaBstab
fiir die Beurteilung der EZB sowie eine Orientierungshilfe fiir die Erwaltungen hinsichtlich der kiinftigen
Preisentwicklung geben. Die EZB will auf diese Weise die ,ldngerfristigen Inflationserwartungen” stabili-
sieren und die Unternehmen, Gewerkschaften und andere am Lohn- und Preishildungsprozess beteiligte
Wirtschaftsakteure davon abbringen, bei ihren Entscheidungen hohere Inflationsraten einzukalkulieren,
was wiederum die Gewahrleistung der Preisstabilitat erschweren wiirde. Die Definition trage somit dazu

bei, die Glaubwiirdigkeit und Effektivitat der einheitlichen Geldpolitik zu steigern3.

Somit halt die EZB eine am HVPI gemessene mittel- und langfristige Inflation von bis zu knapp unter
2 Prozent flir vereinbar mit ihrem Auftrag, die Preisstabilitdt zu wahren. Dem steht auf der anderen Seite
nicht ein entsprechender Spielraum in Richtung auf eine Senkung des Preisniveaus gegeniiber. Die EZB
akzeptiert mit ihrer Definition nicht etwa auch eine Deflation von weniger als 2 Prozent, sondern sie
akzeptiert iberhaupt keine Deflation. Sie definiert ja Preisstabilitat mit einem ,Anstieg” des Verbrau-

cherpreisindex. Das ist nicht eine eher zuféllige Formulierung, die davon ausgeht, dass die Preise fast

37  Die EZB beruft sich darauf, dass ihre Definition mit der von den meisten nationalen Zentralbanken im Euro-Wah-
rungsgebiet vor Beginn der Wahrungsunion benutzten Definition {ibereinstimme. Auch habe der EU-Rat (ECOFIN)
im Juli 1995 2 Prozent als die hdchste mit Preisstabilitdt zu vereinbarende Inflationsrate bezeichnet, EZB (Fn. 35),

S. 45.
38 EZB(Fn.35),S. 42.

39  EZB(Fn.35), S. 43.
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nur eine Richtung kennen, namlich steigen, sondern die Formulierung ist offenbar sehr bewusst gewahlt:
Die EZB erldutert sie damit, dass das Wort , Anstieg” klarmache, dass Deflation, also ein Riickgang des
HVPI, mit Preisstabilitat unvereinbar sei®°. Deflation miisse vermieden werden, da sie sich sonst aufgrund

der Gefahr, die sie fiir die Stabilitdt des Finanzsystems darstelle, verfestigen konne.

Im Selbstverstandnis der EZB hat ,Preisstabilitat” somit eine asymmetrische Struktur: Ein Anstieg des
Verbraucherpreisniveaus um fast 2 Prozent jahrlich soll mit ihr vereinbar sein, ein Riickgang hingegen
nie — auch dann nicht, wenn mehrere Jahre lang das Preisniveau gestiegen ist und daher bereits bei-

spielsweise 12 Prozent iiber dem Ausgangsniveau liegt.

Es liegt auf der Hand, dass dieses Verstandnis des Begriffs , Preisstabilitat”, das die EZB nicht juristisch
begriindet hat, in rechtlicher Hinsicht nicht unproblematisch ist. Die EZB stellt die Weichen in Richtung
mittel- und langfristiger Inflation, wenn auch mit maBigen Inflationsraten. Ob die Definition der EZB
in der juristischen Fachliteratur iiberwiegend akzeptiert worden ist*?, scheint mir fraglich. Uberwiegend
akzeptiert ist anscheinend eine ,relative Preisstabilitat” mit einer Preissteigerung von bis zu 2 Prozent?,
wahrend die asymmetrische Festlegung auf permanente Preissteigerungen gar nicht problematisiert wird.
Dennoch soll diesem Problem hier nicht weiter nachgegangen, sondern diese urspriingliche Definition

der EZB* zundchst zugrunde gelegt werden.

3. Unabhdngigkeit und Kontrolle

Die EZB genieBt rechtlich garantierte Unabhdngigkeit (Art. 130 AEUV). Daraus folgt jedoch nicht, dass
sie keinerlei Kontrolle unterliegt. Unabhdngig ist die EZB innerhalb der ihr durch den AEUV und durch
die ESZB-Satzung eingeraumten Kompetenzen. Ob sie innerhalb ihrer Kompetenzen handelt oder diese
tberschreitet, unterliegt jedoch gerichtlicher Kontrolle durch den Gerichtshof der Europaischen Union
(vgl. Art. 263 Abs. 1, Art. 265 Abs. 1 AEUV). Gerade wegen ihrer Unabhdngigkeit ist die Einhaltung
der Kompetenzgrenzen besonders wichtig und kontrollbediirftig. Denn die fehlende demokratische
Legitimation und insbesondere die fehlende parlamentarische Verantwortlichkeit lassen sich nur in-
nerhalb des — eng zu interpretierenden — Mandats rechtfertigen®. Deshalb kann der EZB auch kein

Beurteilungsspielraum im Hinblick darauf eingeraumt werden, ob ihre MaBnahmen noch von ihrem

40  EZB (Fn.35), S. 43.
41 EZB (Fn.35), S. 45.
42  Dies meint anscheinend Waldhoff (Fn. 31), Rn. 13.

43 Vgl. z.B. Bernhard Kempen, in: Streinz (Hg.), EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 127 AEUV Rn. 3; Ulrich Hdde, in: Callies/
Ruffert, EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 127 AEUV Rn. 3.

44  Zu dem hiervon abweichenden neu formulierten Preisstabilitatsziel der EZB (,Stabilitdt” = Inflation von knapp
2 Prozent) unten im Abschnitt C.11.

45  Vgl. BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 58-59 — OMT-Beschluss.
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wahrungspolitischen, insbesondere von ihrem geldpolitischen Mandat gedeckt sind4. Zwar hat die EZB
einen Beurteilungsspielraum in bezug darauf, welche MaBnahmen innerhalb ihres Mandats geldpolitisch
sinnvoll und erforderlich sind. Konnte sie hingegen selbst definieren, was Geldpolitik ist und was nicht
und was somit von ihrem Mandat gedeckt ist und was nicht, dann hatte sie eine Kompetenz-Kompetenz.
Das ware mit dem Demokratieprinzip, das {ibrigens nicht nur fiir die Mitgliedstaaten (Art. 2 EUV), sondern

auch fiir die Europdische Union gilt (Art. 10 EUV), absolut unvereinbar.

DemgemaB ist es durch das primare EU-Recht den Eurostaaten auch nicht verboten, die EZB zu kriti-
sieren, wenn sie ihr Mandat (iberschreitet. Unvereinbar mit Art. 130 AEUV ist lediglich die politische
Einflussnahme auf das Handeln der EZB innerhalb ihres Mandats. Regierungen und Parlamente der
Mitgliedstaaten diirfen, ebenso wie auch Rat oder Kommission, die EZB auffordern, Uberschreitungen
ihres Mandats zu unterlassen. Dies ergibt sich indirekt auch daraus, dass sie berechtigt sind, die EZB

wegen Uberschreitung ihres Mandats beim EuGH zu verklagen (Art. 263 Abs. 2 AEUV).

46  Vgl. BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 60 — OMT-Beschluss.
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C. Ist das ABS-Ankaufprogramm europarechtskonform?

I Uberschreitet die EZB ihr geldpolitisches Mandat?

1. Die rechtliche und 6konomische Bedeutung von Asset-Backed Securities

a) Die Konstruktion von Asset-Backed Securities

Um beurteilen zu konnen, ob das ABS-Ankaufprogramm durch die Kompetenzen der EZB gedeckt ist,
soll im folgenden zundchst geklart werden, was Asset-Backed Securities (ABS) rechtlich eigentlich sind

und worin ihre ckonomische Funktion besteht.

Wenn die EZB Asset-Backed Securities kauft, kauft sie Forderungen gegen Privatunternehmen oder
Privatpersonen, die in einem Wertpapier gebiindelt sind*. ABS sind Wertpapiere, bei denen das Geld
fiir Zins und Tilgung aus Krediten kommt, die in diesen Wertpapieren zusammengefasst sind. Sie ent-
stehen dadurch, dass ein Unternehmen — regelmaBig eine Bank, mdglicherweise aber auch ein anderes
Wirtschaftsunternehmen — bestimmte Aktiva (Forderungen / Assets) an eine eigens fiir diesen Zweck
gegriindete Zweckgesellschaft (special purpose vehicle — SVP) verkauft, die ihrerseits Wertpapiere — die
ABS — emittiert und mit dem Emissionserlos den Kauf finanziert. Das Unternehmen, das die Zweckgesell-
schaft griindet und an sie die Assets iibertragt, wird auch ,Originator” genannt. Der Originator muss aber
nicht mit dem Unternehmen identisch sein, das seine Forderungen auf die Zweckgesellschaft Gibertragt.
Es kann sich auch um eine Bank oder ein anderes Finanzinstitut handeln, das mit der Zweckgesellschaft
lediglich Provisionen verdienen will. In diesem Fall kauft die Zweckgesellschaft anderen Banken / und

oder Unternehmen der Realwirtschaft Forderungen ab.

Der Verkauf der Forderungen an die Zweckgesellschaft fiihrt dazu, dass ab ihrer Ubertragung die For-

derungen nicht mehr vom Originator, sondern von der Zweckgesellschaft bilanziert werden.

Die Assets dienen als Sicherheit flir das emittierte Wertpapier. Bei den Assets handelt es sich typischer-

weise um Kredite, die vom Originator (oder von Dritten) an Unternehmen oder Verbraucher vergeben

47  Zu der folgenden Beschreibung der ABS vgl. z.B. Dennis Vink / André E. Thibeault, ABS, MBS and CDO compared: An
empirical Analysis, MPRA Paper No. 10381, posted 10. September 2008, http://mpra.ub.uni-muenchen.de/10381/2/
MPRA_paper_10381.pdf (abgerufen 25.11.2014); Martin Hock, Was kauft die EZB da? FAZ.net 4.9.2014, http:/
www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/asset-backed-securities-covered-bonds-kurz-erklaert-13135936.html
(abgerufen 22.11.2014); Cordula Heldt, Asset-Backed Securities, in: Gabler Wirtschaftslexikon, http://wirtschafts-
lexikon.gabler.de/Definition/asset-backed-securities-abs.html (abgerufen 22.11.2014); Deutsche Bundesbank,
Forderungsbesichertes Wertpapier, http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Glossareintraege/F/forderungsbesi-
chertes_wertpapier.html (abgerufen 22.11.2014); TEC7, Asset-Backed Securities (ABS), http://www.tec7-factoring.
de/produkte/abs.html (abgerufen 22.11.2014); Erich Helfrich, Merkblatt Asset-Backed Securities (ABS), https://www.
ihk-nuernberg.de/de/media/PDF/Publikationen/Standortpolitik-und-Unternehmensfoerderung/3_Merkblatt-ABS.pdf
(abgerufen 22.11.2014); Welt der BWL, Asset-Backed Securities, http://www.welt-der-bwl.de/Asset-Backed-Securities
(abgerufen 22.11.2014). — ABS kénnen grundsétzlich auch Forderungen gegen Staaten enthalten, aber das ist nicht
die Regel, und solche will die EZB nicht kaufen.
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wurden. Es gibt aber keine Einschrankung hinsichtlich der Art der Assets. Neben (besicherten oder
unbesicherten) Darlehensforderungen kommen als Sicherheit von ABS auch alle anderen Aktiva in Be-
tracht, die einen Cashflow (einschlieBlich kiinftiger Cashflows) generieren konnen, beispielsweise auch
Kaufpreisforderungen. Fiir den Investor, der ABS kauft, spielt die Bonitat des Originators keine Rolle —
seine Sicherheit hangt allein von den Assets ab. Zinsen und Tilgung werden aus diesen bedient. Wenn
die Riickfliisse aus den Assets nicht ausreichen, tragen die ABS-Investoren das Ausfallrisiko. Die Bank,

die ihre Kredite an die Zweckgesellschaft verkauft hat, tragt kein Risiko mehr.

Dass es auf die Bonitat des Originators nicht ankommt, gilt allerdings nur fiir sogenannte True-Sale-
ABS-Transaktionen. ABS kénnen auch durch ,synthetische ABS-Transaktionen” kreiert werden. Bei diesen
werden die Forderungen vom Originator nicht auf die Zweckgesellschaft ibertragen, sondern verbleiben
beim Originator. Das Risiko wird durch Credit Default Swaps (CDS), Biirgschaften oder andere Garantien
auf die Zweckgesellschaft ibertragen. Die Forderungen werden weiterhin beim Originator bilanziert. —
Da es das erklarte Ziel der EZB ist, durch den ABS-Ankauf die Bilanzen der Banken zu entlasten, wird
im folgenden davon ausgegangen, dass die EZB keine synthetischen ABS kauft, sondern nur solche, die

aus True-Sale-Transaktionen hervorgegangen sind.

ABS im engeren Sinne sind zu unterscheiden von Papieren, denen Hypothekenkredite zugrunde liegen
und die demgemaB indirekt durch Hypotheken gesichert sind. Diese werden allgemein als Mortgage-
Backed Securities (hypothekenbesicherte Wertpapiere — MBS) bezeichnet, werden aber den ABS im wei-
teren Sinne zugerechnet*®, Davon zu unterscheiden sind Hypothekenpfandbriefe, die keine Asset-Backed
Securities sind, sondern Covered Bonds (gedeckte Schuldverschreibungen). Unter diesen drei dhnlichen

Wertpapierarten sind die ABS strukturell am wenigsten gesichert.

Als eine Unterkategorie von Asset-Backed Securities gelten Collateralized Debt Obligations (CDO). Die
Terminologie ist hier uneinheitlich. Mitunter wird der Begriff der ABS im engeren Sinne auf die Biin-
delung von Assets beschrankt, die aus Verbraucherkrediten, Forderungen aus Leasingvertrdgen und
Kreditkartendarlehen bestehen, wahrend man Forderungen gegen Unternehmen als Collateralized Debt
Obligations (CDO) bezeichnet, die wiederum in Collateralized Loan Obligations (CLO — Biindelung von
Unternehmenskrediten) und Collarteralized Bond Obligations (CDO — Biindelung von Unternehmens-
anleihen) unterteilt werden. Alle gemeinsam gehdren zu den ABS im weiteren Sinne®. — Uberwiegend

wird der Begriff der Collateralized Debt Obligations (CDO) heute wohl so verstanden, dass es sich um

48 MBS werden noch in die Unterkategorien Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS), die der Finanzierung pri-
vaten Wohneigentums dienen, und Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS), die der Finanzierung gewerb-
lich genutzter Immobilien dienen, unterteilt.

49  Vgl. etwa Vink/Thibeault (Fn. 47), S. 2, 5.
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strukturierte ABS handelt, bei denen die Assets aus anderen ABS, MBS oder CDO bestehen>.

Die FAZ hat die die wirtschaftliche Funktion der ABS (im engeren Sinne) wie folgt beschriebens*:

»Durch die Besicherung von handelbaren Wertpapieren mit Bankkrediten werden diese Kredite handel-
bar, sie konnen verkauft werden. Dieser Vorgang wird als Kreditverbriefung bezeichnet. Um das Risiko
der Wertpapiere zu verringern, wird ein Wertpapier mit einer Reihe von Krediten besichert. Dadurch
fallt es fiir die Kaufer des Wertpapiers nicht so stark ins Gewicht, wenn ein Kredit nicht zuriickgezahlt
wird. Indes sind ABS eine sehr heterogene Gruppe von Wertpapieren. Das bedeutet, dass die Risiken

jedes einzelnen Wertpapiers sehr unterschiedlich sein kdnnen. [...]

Fiir die Banken bietet die Verbriefung der Kredite den Vorteil, dass sie dabei in der Regel ihre Kredite
an eine Zweckgesellschaft verkauft. Dann muss die Bank mit diesen Risiken nicht mehr rechnen und

kann neue Kredite vergeben.”

b) Risikobestimmende Faktoren von Asset-Backed Securities

Wie groB das Ausfallrisiko von Asset-Backed Securities ist, hangt von vielen Umstanden ab, die beziiglich
einzelner ABS sehr unterschiedlich sein konnen. Daher sind allgemeine Aussagen (iber die Sicherheit
von ABS nicht madglich. Es gibt relative sichere und es gibt hochriskante. Fiir Investoren besteht das
Problem darin, dass sich nicht ohne weiteres erkennen ldsst, wie riskant ein bestimmtes Papier ist. Das
groBe Problem dieses Marktes ist seine Intransparenz. Die Finanzkrise ab 2007 hatte eine ihrer wesent-
lichen Ursachen darin, dass Investoren riesige Betrage in ABS investiert hatten, deren Risiken sie nicht

durchschauen konntens2.

Risikobestimmende Faktoren konnen zum Beispiel sein:

m ihre Struktur: ABS konnen relativ einfach strukturiert sein, etwa wenn es sich um eine iiberschaubare
Zahl von Forderungen eines bestimmten Originators handelt. Sie konnen sehr kompliziert strukturiert
sein, wenn z.B. verschiedene ABS bzw. MBS oder CDO desselben oder mehrerer Emittenten zu einem
neuen Wertpapier gebiindelt werden. Haufig wurden nur die weniger sicheren Tranchen solcher

Papiere zu einem neuen ABS-Paket geschniirts3. Es hat mehrfache Verbriefungen von haufig sechs,

50  Vgl. z.B. Financial Crisis Inquiry Commission, USA (Hg.), Der FCICG-Report, 2011, S. 67 ff.; Deutsche Bundesbank,
Collateralised Debt Obligation (CDO), http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Service/Glossar/Functions/glossar.
html?lv2=32024&Iv3=62408 (abgerufen 25.11.2014).

51 Hock (Fn. 47).
52 Vgl. dazu z.B. Hans-Werner Sinn, Kasinokapitalismus, 2. Aufl. 2009, S. 313 f.

53 Vgl. FCICG-Report (Fn. 50), S. 67 ff.
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bisweilen bis zu 24 Stufen gegebens. Je verschachtelter und unibersichtlicher die Struktur, desto

hoher das Risiko. Von ,strukturierten ABS” spricht man bei mehrstufigen Verbriefungen.

die Qualitdt der Assets (die Bonitédt der Schuldner der den ABS zugrunde liegenden Forderungen;

Sicherheiten, mit denen diese Forderungen abgesichert sind)
die Zahl der Assets (Risikoverteilung)
das Rating: ABS werden durch Ratingagenturen bewertet.

die Tranche: ABS werden Ublicherweise in mehreren Tranchen emittiert, die unterschiedlichen
Sicherheitsklassen entsprechen. In den Emissionsbedingungen ist festgelegt, dass erstklassige
Papiere zuerst bedient, dann die zweitklassigen usw.. Reichen die Zins- und Tilgungsleistungen der
Kreditnehmer nicht aus, miissen somit zuerst die untersten Klassen Verluste tragen. Daflir erhalten
die Inhaber der Papiere im giinstigen Fall héhere Zinsen. Die Einteilung in Sicherheitsklassen be-
deutet nicht, dass die Klassen nach der Bonitat der Assets gebildet werden, also Forderungen mit
erstklassiger Bonitat in die erste Klasse kommen usw.. Vielmehr werden die verschiedenen Klassen
aus denselben Forderungstiteln gebildet, also aus Anteilen an dem Gesamtbiindel, das alle Assets
zusammenfasst und somit ein einheitliches Risiko aufweist. Die unterschiedliche Sicherheit der
verschiedenen Klassen ergibt sich allein daraus, dass mit Zahlungseingangen die obersten Klassen
zuerst bedient werden und daher Verluste zuerst in den niedrigsten und zuletzt in den hdchsten
Tranchen entstehen konnen. Ublich ist die Einteilung in drei Tranchen: Senior Tranche, Mezzanine

Tranche und Equity Tranche.

Garantien: ABS sind manchmal mit Bilirgschaften oder anderen Garantien kombiniert, mitunter
durch Bankgarantien, die von einem Treuhdnder zugunsten der Investoren gehalten werden. In
manchen Fallen fordert der Staat, in dem der Originator seinen Sitz hat, ABS-Transaktionen durch

Staatsgarantien.

Es liegt auf der Hand, das das Risiko eines Investments in Asset-Backed Securities sehr viel schwerer

einzuschatzen ist als etwa das Risiko eines Investments in Staatsanleihen oder Unternehmensanleihen.

Es ist sehr groBer Sachverstand erforderlich, um das Risiko bestimmter ABS liberhaupt anndhernd ein-

schatzen zu konnen.

Zusammenfassung zur 6konomischen Funktion von Asset-Backed Securities

Zusammenfassend konnen die okonomischen Funktionen einfach strukturierter Asset-Backed Securities

wie folgt charakterisiert werden:

m  Fir das Unternehmen, das seine Forderungen gegen andere Unternehmen an eine Zweckgesellschaft

verkauft, hat eine ABS-Transaktion den Vorteil, dass

m  schlechte Risiken ausgelagert (faule Kredite verkauft) werden kénnen,

Sinn (Fn. 52), S. 314.
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m die Bilanz verkiirzt und damit zugleich die Eigenkapitalbasis gestarkt und die eigene Bonitat

erhoht wird,
m  dadurch (bei Banken) Spielraum zur Vergabe neuer Kredite entsteht.

m  Fiir die Investoren (die Kaufer der ABS-Wertpapiere) haben ABS den Vorteil, dass im Vergleich zu
einer Direktinvestition oder zum Kauf einer Unternehmensanleihe das Risiko gestreut und damit
verringert ist. ABS sind aus Sicht des Investors Anleihen, bei denen das Tilgungs- und Zinsrisiko auf

viele Schuldner verteilt ist.

m  Damit ist fiir den Investor der Nachteil verbunden, dass ABS weniger transparent sind und das Risiko

schwerer abzuschatzen ist.

m Die Sicherheit des Investors hangt auch von der Tranche ab. Ein groBeres Risiko (niedrigere Tranche)

wird mit einem hoheren Zins belohnt.

Kompliziert strukturierte ABS (Verbriefungskaskaden, bei denen verschiedene ABS zu neuen ABS und
diese mit anderen wieder zu neuen ABS zusammengefasst werden) machen die Risiken véllig uniiber-
schaubar. Sie haben wesentlich zur Finanzkrise ab 2007 beigetragen, weil die Originatoren die ABS-

Papiere benutzten, besonders schlechte oder systemisch hoch korrelierte Kreditforderungen abzustoBens.

2. Welche ABS kauft die EZB?

Welche ABS die EZB gemaR ihrem Beschluss tiber die technischen Einzelheiten des ABS-Ankaufprogramms

kaufen will, wurde oben im Kapitel A dargestellt.

Der Technische Anhang 1 zu der Pressemitteilung vom 2. Oktober 2014 liber operative Modalitaten zum
Ankauf von Asset-Backed Securities und gedeckten Schuldverschreibungens® befasst sich iiberwiegend
mit Kriterien fiir die Sicherheit der anzukaufenden ABS. Im {ibrigen werden die zum Ankauf in Betracht
kommenden ABS dahingehend eingegrenzt, dass sie auf Euro lauten und von einem Emittenten mit Sitz
in der Eurozone begeben worden sein miissen und dass sie ,durch bestehende oder neu begriindete
Forderungen an Unternehmen des nichtfinanziellen Sektors besichert sein” miissen (wobei die Forde-
rungen zu mindestens 95 Prozent auf Euro lauten und die Schuldner zu mindestens 95 Prozent ihren

Sitz im Euroraum haben missen).

Aus dem Kriterium, dass die ABS ,durch bestehende oder neu begriindete Forderungen an Unternehmen

55 Sinn (Fn. 52), S. 135 ff., 314. — Aufgrund fehlerhafter Rechenmodelle, die die Korrelation der Risiken nicht oder nur
unzureichend abbildeten, kam es zu einer dramatischen Uberschitzung der Sicherheit der Senior-Tranchen und
damit zu einer Ubervorteilung der Gliubiger, zu denen hiufig auch deutsche Landesbanken gehérten. Auch die
Rating-Agenturen haben bei der Aufgabe, die wahren Risiken kenntlich zu machen, kldglich versagt, vgl. Sinn (Fn.
52), S. 137 ff., 144 ff.

56  S.o.Fn.2.
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des nichtfinanziellen Sektors besichert sein” miissen, scheint sich zu ergeben, dass die EZB nur relativ
einfach strukturierte ABS kaufen will. Wenn wirklich nur solche ABS gekauft werden sollen, die unmittel-
bar Kredite biindeln, welche Banken an Unternehmen gegeben haben, ist der Ankauf von komplizierter
strukturierten ABS, insbesondere von Collateralized Debt Obligations (CDO), die mehrere ABS oder MBS
biindeln, ausgeschlossen. Eindeutig ist die Formulierung aber keineswegs. Denn auch CDO biindeln

Forderungen gegen Unternehmen, wenn auch verschachtelt.

EZB-Prasident Draghi hat die Beschliisse der EZB vom 4. September und vom 2. Oktober 2014 dahinge-
hend erldutert, dass die EZB ein ,breites Portfolio von einfachen und transparenten ABS” kaufen wolle,
denen Assets zugrunde liegen, die aus Forderungen gegen den nicht-finanziellen privaten Sektor der
Eurozone bestehen. Dass nur ,einfache und transparente ABS" gekauft werden sollten, hat er mehrfach
betont”. Und er hat gesagt, dass die EZB strukturierte ABS zwar als Sicherheiten fiir Kreditgeschafte
akzeptiere, jedoch das Ankaufprogramm ,nicht in Richtung auf diese Sorte von ABS orientieren” wol-
le, weil das nicht in Ubereinstimmung mit dem Ziel stiinde, die Kreditvergabe an die Realwirtschaft

anzukurbelns®.

Wahrend die Formulierung im Technischen Anhang 1 so klingt, als wolle die EZB nur solche ABS kaufen,
die mit Unternehmenskrediten unterlegt sind, hat Draghi auf einer Pressekonferenz gesagt, dass auch
MBS — also durch Hypothekendarlehen unterlegte ABS —in Betracht kamen. Nicht gekauft werden nach
den am 2. Oktober beschlossenen Kriterien ABS, die Verbraucherkredite oder Kreditkartenkredite als
Assets haben. Auch ABS, die Kredite biindeln, welche Kreditinstituten gewdhrt worden sind, sind nach

jenen Kriterien ausgeschlossen.

AuBerdem hat Draghi klargestellt, dass die EZB nicht nur bereits existierende ABS ankaufen will, son-
dern auch neu geschaffene®. Die EZB wird also auch ABS kaufen, die von Banken eigens zu dem Zweck

geschaffen worden sind, sie dann an die EZB zu verkaufen.

3. ABS-Ankaufe als MaBnahmen der Geldpolitik?

Das ABS-Ankaufprogramm ware von der Kompetenz der EZB gedeckt, wenn es als MaBnahme der Geld-
politik eingeordnet werden kdonnte. Im folgenden sollen zunachst (a) die subjektiv bekundete Zielsetzung
der EZB und sodann (b) die objektive Wirkung der ABS-Ankaufe dargestellt werden. Dann (c) werden die
Griinde, mit denen die EZB ihr Ankaufprogramm rechtfertigt, auf ihre rechtliche Tragfahigkeit gepriift.

57  Press conference, Frankfurt am Main, 4 Sept. 2014 (Fn. 1); Introductory statement to the press conference, Naples,
2 Oct. 2014, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is141002.en.html (abgerufen 25.11.2014).

58  Press conference, Naples, 2 Oct. 2014 (Fn. 57).
59 Press conference, Frankfurt, 4 Sept. 2014 (Fn. 1).

60  Press conference, Frankfurt, 4 Sept. 2014 (Fn. 1).
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a)

Die subjektiven Zielbekundungen der EZB

Investoren kaufen ABS normalerweise als Geldanlage: ABS als Anleihen mit einem breit gestreuten Risi-

ko. Fiir die EZB haben die ABS-Kaufe ganz andere Zwecke. Es ist klar, dass die EZB versuchen muss, die

Kaufe geldpolitisch zu begriinden. Als Zwecke, denen das ABS-Ankaufprogramm dient, gibt die EZB an:

Die EZB will mit den ABS-Ankaufen die Bilanzen der Finanzinstitute (vor allem Banken, gegebenen-
falls auch Investmentgesellschaften), denen sie die ABS abkauft, entlasten. Draghi: ,What we will
do when buying our ABSs will actually free space in the sellers’ balance sheet. We free space [...].

The seller will use this money according to his or her business decisions at that time."s

Die EZB will auf diese Weise die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euroraum erleichtern®. Sie
stellt sich das so vor, dass die Banken, denen sie — zu ABS gebiindelte — Kredite abgekauft hat,

Kapazitaten fiir die Vergabe neue Kredite freibekommen®.

Der ABS-Markt soll wieder aufgebaut werden. Es gehe darum, den schlechten Ruf des Verbriefungs-

Die ,Transmission der Geldpolitik” soll verbessert werden®s.

Positive Ubertragungseffekte fiir andere Markte sollen hervorgerufen werden®. Die EZB sagt nicht,

an welche Ubertragungseffekte fiir welche Markte sie dabei denkt.

Der geldpolitische Kurs der EZB soll auf diese Weise gelockert werden®. Diese Aussage kann aber
schwerlich als eigenstandiges Ziel des ABSPP angesehen werden. Vielmehr hat die EZB ihren geld-

politischen Kurs gelockert und infolge dieser Kursanderung das ABSPP beschlossen.

Die Bilanz der EZB soll ausgeweitet werden. Zusammen mit dem Covered Bond Purchase Programme
(CBPP3) und den Targeted longer-term refinancing operations (TLTRO) soll das ABSPP bewirken,
dass die Bilanzsumme der EZB ,erheblich” angehoben wird®®. Eine genaue Vorgabe beziiglich des
Umfangs der BilanzvergroBerung hatte der EZB-Rat zunachst nicht beschlossen. EZB-Prasident

Draghi hat aber mehrfach gesagt, dass die EZB die BilanzgréBe dahin bringen will, wo sie 2012

[ |
[ |
[ |

marktes zu verbessern®s,
[ |
[ |
[ |
[ |
61 Press conference, Frankfurt, 4 Sept. 2014 (Fn. 1).
62  EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, 0. Fn. 2.
63 Vgl. z.B. Press conference, Frankfurt, 4 Sept. 2014 (Fn. 1).
64  Press conference, Frankfurt, 4 Sept. 2014 (Fn. 1).
65 EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, o. Fn. 2.
66  EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, 0. Fn. 2.
67 EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, 0. Fn. 2.
68
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schon einmal war®. Das ware eine Ausdehnung von rund 2 auf 3 Billionen Euro?°.

®  Mit dieser ,Lockerung des geldpolitischen Kurses” will die EZB erreichen, dass die Inflation ange-

hoben wird und dass die Inflationsrate in die Nahe von 2 Prozent ansteigt*.

b) Die objektiven Wirkungen der ABS-Ankdufe

Tatsachliche Wirkungen, die die EZB mit den ABS-Ankdufen erzielt, treten zum einen auf Seiten der
Banken ein, die ihre Forderungen {iber die Zweckgesellschaft an die EZB weiterreichen (aa), zum anderen
auf Seiten der EZB, die diese Forderungen —in Form der ABS —in ihre Bilanz nimmt (bb). Daraus ergeben
sich mittelbar Wirkungen einerseits fiir die Aktionsfahigkeit der Banken, andererseits auf die Inflations-
erwartungen. Ich gehe im folgenden der Einfachheit halber davon aus, dass die ABS, die die EZB kaufen
wird, ganz iiberwiegend Forderungen biindeln, die Banken gegen realwirtschaftliche Unternehmen oder
gegen Privatpersonen haben, so dass die Moglichkeit des Ankaufs von ABS, die Forderungen anderer

Wirtschaftssubjekte zur Grundlage haben, nicht naher betrachtet werden muss.

aa) Wirkungen auf Seiten der Banken und mittelbare Folgewirkungen

(1) Befreiung von Risiken

Die Banken, die ihre Forderungen auf eine Zweckgesellschaft iibertragen haben oder libertragen werden,
von der die EZB sie dann als ABS erwirbt, sind die Risiken los, die mit diesen Forderungen verbunden
waren. Da Banken unter Krediten leiden, deren Riickzahlung nicht gesichert ist, liegt es nahe, dass sie
sich durch ABS von ihren problematischen Krediten entlasten. In der Finanzkrise ab 2007 haben Banken
gerade ihre faulen Kredite zu ABS gebiindelt und an Investoren weitergereicht, die die Risiken nicht
erkannt haben2, ABS konnen also in der Weise wirken, dass die Banken sich gerade ihrer faulen Kredite
entledigen, und aufgrund der bisherigen Erfahrungen mit Kreditverbriefungen ist es wahrscheinlich, dass
sie dies tun. Da die EZB auch ABS kaufen wird, die gerade zum Zwecke des Ankaufs durch die EZB neu
geschaffen werden, wirkt das ABSPP geradezu als Aufforderung an die Banken, ihre Problemkredite bei
der EZB abzuladen. Die EZB kann auf diese Weise zur Bad Bank Europas werden?3. Ob dies so eintritt,

hangt davon ab, ob die EZB sich bei ihren Kaufen auf qualitativ hochwertige ABS beschrankt4.

69  Press conference, Frankfurt, 4 Sept. 2014 (Fn. 1). Introductory statement to the press conference,
Frankfurt am Main, 4 Dec. 2014, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is141204.en.html
(abgerufen 15.12.2014).

70  FAZv.9.10.2014, S. 17.

71 EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, 0. Fn. 2; Press conference, Naples, 2 Oct. 2014 (Fn. 57).

72 Vgl. z.B. Liider Gerken, Ein Anti-Blockier-System fiir Europas Banken? Badische Zeitung v. 18.10.2014.
73 Vgl. Gerken (Fn. 72).

74 Dazu unten C.1.3.a) bb) (4.3).
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(2) Bilanzverkiirzung

Wenn Banken ihre Kredite zu ABS biindeln und an eine Zweckgesellschaft auslagern, verkleinern sie
ihre Bilanz, sofern sie die erhaltenen Mittel verwenden, ihre Schulden zu tilgen. Da die Risiken auf die
Zweckgesellschaft (und von dieser auf die EZB) iibertragen werden, ist die Bilanz der Bank nicht mehr mit
ihnen belastet. Dies starkt die Eigenkapitalquote, infolgedessen das Rating und verbessert so die Refinan-
zierungsmaglichkeiten. Denkbar ist auch, dass Banken, die andernfalls Schwierigkeiten hatten, die Regu-

lierungsanforderungen zu erfiillen, mit Hilfe des ABSPP die erforderliche Eigenkapitalquote sicherstellen.

(3)  Verbesserung der Kreditversorgung im Euroraum als mittelbare Auswirkung

Die EZB geht davon aus, dass es im Euroraum, wohl speziell in den Krisenstaaten, eine Kreditklemme
gibt. Das Wirtschaftswachstum, so die Vorstellung, leide darunter, dass von den Banken nicht geniigend
Kredite an die Realwirtschaft vergeben wiirden, weil die Banken wegen des groBen Volumens bereits
vergebener Kredite und wegen der gestiegenen Eigenkapitalanforderungen dazu nicht in der Lage seien.
Trafe diese Einschatzung zu, dann konnte damit gerechnet werden, dass die Entlastung der Bankbilanzen
mit Hilfe des ABS-Ankaufprogramms dazu fiihrt, dass die Banken neue Kredite vergeben, die sie ohne das
Programm nicht hatten vergeben konnen. Auf diese Weise diente das ABSPP dann — der Zwecksetzung
der EZB entsprechend — mittelbar der Verbesserung der Kreditversorgung im Euroraum. Dies wiirde
sich, wie die EZB dies beabsichtigt, wohl besonders zugunsten der kleineren und mittleren Unternehmen
auswirken, weil diese sich im Unterschied zu GroBunternehmen nicht durch Unternehmensanleihen

finanzieren konnen und auf Bankkredite angewiesen sind.

Freilich stellt sich die Frage, ob die Voraussetzungen iiberhaupt stimmen. Dagegen lassen sich zwei

Gesichtspunkte anfiihren:

Vor allem ist zweifelhaft, ob es in den Krisenstaaten liberhaupt eine Kreditklemme gibt. Vieles spricht
dafiir, dass die geringe Kreditvergabe in diesen Landern kein Angebots-, sondern ein Nachfrageprob-
lem ist, dass namlich wegen der schlechten Wirtschaftslage und der mangelnden Gewinnaussichten die
Unternehmen gar nicht investieren wollen und aus diesem Grunde keine Kredite nachfragen. Wenn die
Lage so ist, dann flihrt die Verbesserung der Kreditvergabemaglichkeiten der Banken mangels Nachfrage

nicht zu einer Ausweitung der tatsachlichen Kreditvergabe an die Realwirtschaft.

AuBerdem ist fraglich, ob die Banken die Entlastung ihrer Bilanzen wirklich zur Vergabe neuer Kredite
nutzen wiirden. Sofern es sich um Banken handelt, die zuvor Schwierigkeiten hatten, die Eigenkapitalan-
forderungen zu erfillen, werden sie zur Vergabe neuer Kredite kaum in der Lage sein. Sofern sie die Eigen-
kapitalanforderungen gerade so erfiillt hatten und deshalb keine neuen Kredite vergeben konnten — das ist
ja die Konstellation, auf die das ABSPP offenbar abzielt —, werden sie moglicherweise die neu gewonnene
Starkung ihres Eigenkapitals und die damit verbundene Verbesserung ihres Ratings nicht sogleich wieder

aufgeben wollen und daher auch weiterhin mit der Vergabe neuer Kredite zuriickhaltend sein.
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Im (brigen fragt sich, welchen Anreiz Banken iiberhaupt haben sollten, Kredite zundchst — gebiindelt
als ABS — an die EZB zu verkaufen, um dann sogleich in demselben Volumen neue Kredite zu vergeben.
Das Kreditgeschaft besteht doch darin, dass die Bank an den Zinsen fiir die vergebenen Kredite verdient.
Und fiir die neuen Kredite wird die Bank keine hoheren Zinsen erhalten als fiir die alten (wahrscheinlich
weniger, weil das allgemeine Zinsniveau gesunken ist) — es sei denn, die alten Kredite seien faule Kredite,
bei denen Zinsen und Tilgung ganz oder teilweise uneinbringlich sind. Die EZB behauptet aber, sie wolle

nur hochwertig geratete ABS kaufen.

Worin sollte also der 6konomische Vorteil fiir die Banken fiir einen solchen Austausch der Kredite liegen,
wenn man davon ausgeht, dass der Zweck nicht darin besteht, Schrottkredite bei der EZB abzuladen und
Ausfallrisiken loszuwerden? Der einzige 6konomische Anreiz scheint mir darin zu bestehen, dass die Bank
tiber die von ihr gegriindete Zweckgesellschaft Provisionen fiir den Vertrieb der ABS kassiert. Das ist ein
Geschaftsmodell, das sich anscheinend in der Vergangenheit gelohnt hat und das somit Banken veran-
lassen konnte, tatsachlich im Sinne der EZB tatig zu werden und ihr auch solche Kredite zu verkaufen,

von denen sie sich nicht wegen mangelnder Bonitdt des Schuldners trennen wollte.

(4)  Ausweitung der Verschuldungsquote

Unterstellt, das ABS-Ankaufprogramm fiihrt im Sinne der Intention der EZB dazu, dass die Banken
anstelle der an die EZB weitergegebenen Kredite neue Kredite vergeben, dann fiihrt das dazu, dass die
private Verschuldungsquote entsprechend anwachst. Das ABS-Ankaufprogramm ist ein Programm zum

Schuldenmachen.

Der Regulierungsrahmen mit seinen Eigenkapitalanforderungen an Banken wirkt auf den Kreditmarkt
als Schuldenbremse. Wenn Banken nur in begrenztem Umfang Kredite vergeben konnen, bleibt auch
die Verschuldungsquote der Privatwirtschaft und der privaten Haushalte beschrankt. Mit Hilfe von ABS
wird diese Bremse ausgeschaltet. Sie ermdglichen es den Banken, immer neue Kredite zu vergeben,

indem sie regelmaBig die bereits vergebenen Kredite in ABS verpacken und so aus ihrer Bilanz nehmen.

Die Erhohung der Privatverschuldung ist eine notwendige Konsequenz des ABSPP, wenn dieses hinsicht-

lich der Kreditvergabe diejenigen Wirkungen erzielt, die die EZB intendiert.

Gerade in Landern, in denen es nach Auffassung der EZB mit der Kreditvergabe hapert, ist aber die
Verschuldung des privaten Sektors schon jetzt sehr hoch?s. Sie {ibertrifft in manchen Landern die sehr

hohe Staatsverschuldung noch bei weitem. So betragt die Verschuldung des privaten Sektors in Spanien

75  Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank, Private Verschuldung — Status Quo, Anpassungsbedarf und Politikimplikationen,
Monatsbericht Januar 2014, S. 57 ff.
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rund 176 Prozent des BIP, in Portugal 175 Prozent, in Irland 179 Prozent und in Zypern sogar 300 Prozent?®.

Und diese hohe Privatverschuldung soll durch das ABSPP noch angefeuert werden.

(5)  Anreiz zu leichtfertiger Kreditvergabe

Wenn die Banken wissen, dass sie Kredite, die sie vergeben haben, sofort — zu ABS gebiindelt — an
die EZB weitergeben kdnnen, ist dies ein Anreiz, die Bonitat der Schuldner nicht so genau zu prifen.
Denn die Banken geben ihre Risiken ja an die EZB weiter. So jedenfalls war es in der Finanzkrise 2007.
Damals wurden viele Kredite ohne hinreichende Sicherheiten und ohne Riicksicht auf die nachhaltige
Zahlungsfahigkeit des Darlehensnehmers vergeben und dann in ABS ausgelagert’”. Der Anreiz zu einer
leichtfertigen Kreditvergabe besteht erst recht dann, wenn ABS nicht lediglich ein Marktinstrument
sind, das eventuell auf Investoreninteresse stoBt, sondern wenn die EZB als Kaufer bereitsteht, der seine

Bereitschaft zu Ankaufen in groBem Umfang bereits angekiindigt hat.

Ob das ABS-Ankaufprogramm tatsachlich eine leichtfertige Kreditvergabe auf Seiten der Banken auslosen
wird, diirfte weitgehend davon abhdngen, wie sorgfaltig die EZB die Qualitat der ABS priift, die sie kaufen
will. Nun will zwar die EZB nur ABS mit guten Ratings kaufen (mit Ausnahme von ABS aus Griechenland
und Zypern), aber ob auf die Ratings Verlass ist, muss nach den Erfahrungen der Finanzkrise seit 2007
in Frage gestellt werden. Damals haben die Ratingagenturen total versagt. Sie haben auch solchen ABS
Topratings gegeben, die in Wirklichkeit fast Junkstatus hatten’®. Die gutgldubigen Investoren sind dann

auf ihrem Schaden sitzengeblieben.

Nun werden die Ratingagenturen dazugelernt haben. Aber sie sind nicht in derselben Weise in der Lage, die
Bonitat von Schuldnern zu beurteilen, wie dies eine Bank ist, die in unmittelbarem Kundenkontakt steht,
den Kreditnehmer aus einer langen Geschaftsbeziehung kennt und mit den Verhaltnissen vor Ort vertraut

ist. Das heiBt, wenn ABS in groBem Umfang eingesetzt werden, wird das Ausfallrisiko erheblich steigen.

Hinzu kommt folgender Aspekt: Der Geschaftsfiihrer des Bankenverbandes, Michael Kremmer, sieht einen
wesentlichen Grund fiir die schwache Kreditvergabe in vielen Eurostaaten in der geringen Bonitat der
Schuldner?s. Wenn das zutrifft, kann die EZB mit den ABS-Ankaufen ihr Ziel, die Kreditvergabe an die

Realwirtschaft auszuweiten, nur erreichen, wenn die Banken sich in der Hoffnung, die Kredite an die

76 Zahlen fiir das Jahr 2013 laut Weltbank, http:/data.worldbank.org/indicator/FS.AST.PRVT.GD.ZS (abgerufen
27.11.2014). Die Staatsverschuldung betrug im Jahr 2013 in Spanien ,nur” rund 92 Prozent des BIP, in Portugal 128
Prozent, in Irland 123 Prozent und in Zypern 102 Prozent, laut Eurostat, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.
do?tab=table&init=1&language=de&pcode=tsddeg10&plugin=1 (abgerufen 27.11.2014).

77 Vgl. z.B. Gerken (Fn. 72); Sinn (Fn. 52), S. 134.
78  Vgl. fiir CDOs den FCIC Report (Fn. 50), S. 67 ff.; Sinn (Fn. 52), S. 144 ff.

79 FAZ 5.9.2014, S. 17: ,Europaische Zentralbank geht ins Risiko”; vgl. auch z.B. Tobias Piller, Italien und die EZB, FAZ
v. 6.1.2015, S. 15.
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EZB weitergeben zu kénnen, zu laxen Bonitétspriifungen (oder zur Ignorierung der geringen Bonitat)

verleiten lassen.

Das ABS-Ankaufprogramm kann daher als Stimulus fiir die Banken wirken, die Fehler zu wiederholen,

die durch leichtfertigen Umgang mit Verbriefungen zur Finanzkrise gefiihrt hatten.

bb) Wirkungen auf Seiten der EZB und mittelbare Folgewirkungen

(1) Bilanzausweitung

Der Ankauf von Wertpapieren fiihrt zu einer VergroBerung der Bilanzsumme der EZB. Das gilt auch fir
den Ankauf von ABS, und das ist eines der erklarten Ziele, die die EZB mit dem Programm verfolgt. Das

Ziel wird unmittelbar verfolgt und auch unmittelbar erreicht.

(2)  Ausweitung der Geldmenge

Die Ausweitung der Bilanzsumme ist gleichbedeutend mit einer Ausweitung der monetaren Basis
(Geldbasis / Zentralbankgeldmenge)®. Durch Kaufe von Wertpapieren stellt die EZB dem Finanzsektor

Liquiditat zur Verfligung. Die Zentralbankgeldmenge wachst also.

Mit Hilfe der Zentralbankgeldmenge steuert die Zentralbank die den Wirtschaftssubjekten zur Verfligung
stehende Geldmenge, die aus der Kreditvergabe durch die Geschaftsbanken resultiert. Die Ausweitung der

Geldbasis flihrt tendenziell zu einer mit einem Multiplikator zu versehenden Ausweitung der Geldmenge.

(3)  Auswirkungen auf das Preisniveau

Wird die Geldmenge vergroBert, so fiihrt dies mittel- oder langfristig bei Gleichbleiben der sonstigen
okonomischen Faktoren zu einem Anstieg des Preisniveaus®. Allein das Anwachsen der Zentralbank-
geldmenge bewirkt noch keine Erhohung des Preisniveaus. Wenn die Banken das Zentralbankgeld
aber in Form von Krediten an die Realwirtschaft weiterleiten, wird dies die Nachfrage nach Gitern und

Dienstleistungen erhdhen und so zu hoheren Preisen fiihren.

Ob die EZB mit dem ABS-Ankaufprogramm ihr Ziel erreichen kann, die Inflationsrate von zur Zeit weit unter
1 Prozent in die Nahe von 2 Prozent zu bringen, erscheint daher als sehr fraglich. Voraussetzung hierfiir ware, dass
die Banken den bilanziellen Spielraum, den die EZB ihnen durch den Ankauf von ABS verschafft, auch tatsachlich
zur Vergabe neuer Kredite nutzen. Ob sie daran ein Interesse haben, wird bei schwach finanzierten Banken fraglich
sein. Vor allem aber wird den Banken die Vergabe neuer Kredite nicht moglich sein, wenn es keine Nachfrage

gibt. Und damit ist angesichts der schwachen wirtschaftlichen Entwicklung in den Krisenstaaten zu rechnen.

80  Vgl. z.B. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 14/15,
2014, Rn. 252 (S. 145).

81  Vgl. EZB, Die Geldpolitik der EZB, 2011, S. 59 f., 84 ff.
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Abgesehen hiervon diirfte das Volumen der ABS, die die hohe Qualitat aufweisen, welche die EZB zur
Vorraussetzung der Ankaufe machen will, viel zu gering sein, um mit den Ankaufen einen relevanten

Einfluss auf das Preisniveau auszuiiben.

Die EZB selbst hat gerade eine Simulation veroffentlicht, nach der massive Anleihenkdufe in einem
Volumen von einer Billion Euro nur zu einem Anstieg des Preisniveaus um 0,15 bis 0,6 Prozent fiihren
wiirden®. Das viel geringere Volumen mdglicher ABS-Kaufe bewirkt hiernach fast gar keinen Anstieg
der Inflationsrate. Wie groB das Volumen der ABS ist, die die Kriterien des Programms erfiillen und von
der EZB gekauft werden kdonnten, ist offenbar schwer einzuschatzen. EZB-Vizeprasident Vitor Constancio

hat das Volumen auf rund 400 Mrd. Euro geschatzt®.

(4) Ubernahme der Ausfallrisiken

(4.1) Risikoumverteilung von den Banken zur EZB

Mit dem Ankauf der ABS unmittelbar und notwendig verbunden ist die Ubernahme der Kreditausfallri-
siken beziiglich der in den ABS gebiindelten Kredite. Die EZB nimmt den Banken, die ihre Kredite via

ABS verkaufen, die Risiken ab und nimmt sie selbst in ihre Bilanz.

(4.2) Vergemeinschaftung von Risiken fiir die Eurostaaten

Mit der Risikoumverteilung von den Banken zur EZB verbunden ist eine Umverteilung der Risiken, die
auf den nationalen Haushalten der Eurostaaten im Hinblick auf eventuell notwendige Bankenrettungen
lasten. Wenn eine Bank in eine Schieflage gerdt und es wegen der potentiellen Auswirkungen eines
Konkurses politisch als nicht hinnehmbar erscheint, die Bank pleite gehen zu lassen, ist die Rettung
der Bank eine Aufgabe des Staates, in dem die Bank ihren Sitz hat. Dieses Risiko wird durch die ABS-
Ankaufe der EZB auf die EZB und damit letztlich auf die Steuerzahler der Gesamtheit der Eurostaaten
verlagert. Das ABSPP bewirkt somit —in dem Umfang, in dem die EZB den Banken ihre Kreditrisiken

abnimmt — auch eine Vergemeinschaftung des Bankenrettungsrisikos.

Die Vergemeinschaftung wirkt sich zugunsten derjenigen Staaten aus, in denen die meisten Problem-
banken mit den groBten Kreditrisiken sitzen. Wenn man davon ausgeht, dass die EZB nicht gezielt ABS
aus den Krisenstaaten, sondern gleichmaBig verteilt {iber die Eurozone kauft, so fiihrt dies dennoch zu
einer Risikoumverteilung zugunsten der Krisenstaaten und zulasten der finanziell stabilen Staaten. Denn
Problembanken, hinsichtlich derer das Risiko einer eventuell erforderlichen Rettung mit Steuergeldern

besteht, gibt es vornehmlich in den Krisenstaaten.

82 FAZ v. 10.12.2014, S. 15.

83 FAZ v. 31.10.2014, S. 21.
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(4.3) EZB als Bad Bank der Eurozone?

In der Offentlichkeit wird befiirchtet, dass die EZB sich mit dem ABS-Ankaufprogramm zur Bad Bank
der Eurozone macht, indem sie den Banken ihre Schrottkredite abnimmt und die Ausfallrisiken in ihre

eigene Bilanz nimmt®,

Wie grofB3 die Risiken sind, die die EZB mit den ABS-Ankaufen {ibernimmt, hangt von der Qualitat der ABS

ab. Die EZB will nur ABS kaufen, deren Rating ein Investmentgrade aufweist, macht aber eine Ausnahme

fiir ABS aus Griechenland und Zypern.

Die EZB hat verschiedene Vorkehrungen getroffen, um das Ausfallrisiko gering zu halten®:

Sie kauft nur Senior-Tranchen und garantierte Mezzanine-Tranchen.

Offenbar beginnt sie mit dem Kauf von Senior-Tranchen. Sie gibt die Zulassigkeitskriterien fiir den
Kauf garantierter Mezzanine-Tranchen erst zu einem spateren Zeitpunkt bekannt. Deshalb ist davon

auszugehen, dass diese Tranchen zur Zeit noch nicht gekauft werden.

Senior-Tranchen miissen nach dem Sicherheitenrahmen fiir die geldpolitischen Geschafte des Euro-
systems notenbankfahig sein. Dieser Sicherheitenrahmen ist allerdings nicht anspruchsvoll. Die EZB
hat ihre Anforderungen an die Qualitat der Wertpapiere, die sie als Sicherheit akzeptiert, im Laufe
der Finanz- und Eurokrise fortlaufend gesenkt®¢. AuBerdem bezieht sich die EZB in ihrem Beschluss
vom 2. Oktober auf den Sicherheitenrahmen in seiner jeweils giiltigen Fassung. Das heiBt, dass
die EZB auch wahrend des ABS-Ankaufprogramms jederzeit die Anforderungen an die Sicherheiten

absenken kann, wenn anders die mit dem Programm verfolgten Ziele nicht erreicht werden kénnen.

Die Senior-Tranchen miissen eine zweitbeste Bonitatsbeurteilung von mindestens der Kreditquali-
tatsstufe 3 (CQS3) haben, was BBB-/Baa3/BBBI entspricht. Das ist das unterste Rating, das noch als

Investmentgrade gilt — also keine anspruchsvolle, sondern gerade noch tragbare Qualitat.

ABS, denen Forderungen gegeniiber Unternehmen in Griechenland und Zypern zugrunde liegen,

84

85

86

Vgl. z.B. Gerken (Fn. 72); David Folkerts-Landau (Chefvolkswirt der Deutschen Bank), Auf der schiefen Bahn, FAZ v.
6.10.2014, S. 20; Michael Hiither (Direktor des Instituts der deutschen Wirtschaft), Handelsblatt v. 6.10.2014, http:/
www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/geldpolitik/ankauf-von-ramsch-anleihen-die-ezb-ist-an-die-grenze-ihres-
mandats-gelangt/10793898.html (abgerufen 28.11.2014); Hans-Werner Sinn, Mutation zur Bad Bank, Wirtschafts-
woche v. 29.9.2014, S. 47; Jlirgen Stark (ehemaliger Chefvolkswirt der EZB), Handelsblatt v. 8.9.2014, http://www.
handelsblatt.com/politik/konjunktur/geldpolitik/ex-chefvolkswirt-attackiert-draghi-kurs-die-ezb-verzerrt-funda-
mental-die-marktbedingungen/10671846.html (abgerufen 25.11.2014). Auch aus der Politik gab es entsprechende
AuBerungen, vgl. z.B. Norbert Barthle (haushaltspolitischer Sprecher der CDU/CSU-Fraktion), FAZ v. 4.10.2014,

S. 21; Hans Michelbach (Obmann der CDU/CSU-Fraktion im Finanzausschuss), Handelsblatt v. 3.10.2014, http:/
www.handelsblatt.com/politik/deutschland/csu-kritisiert-ezb-chef-draghi-ist-auf-seinem-posten-eine-fehlbeset-
zung/10790076.html (abgerufen 28.11.2014).

Technischer Anhang 1 (Fn. 4), wiedergegeben oben im Kapitel A.

Vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Hans-Werner Sinn, Die Target-Falle, 2012, S. 150 ff.
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werden — bei Erflillung bestimmter Voraussetzungen®” — auch dann gekauft, wenn sie eine schlech-

tere Bonitatsbeurteilung haben.

m  Fir die Ankaufe gilt eine Obergrenze von 70 Prozent je ISIN, fiir ABS aus Griechenland und Zypern
mit einem Rating von weniger als CQS3 von 30 Prozent je ISIN. Diese Einschrankung ist freilich nur
dann wirksam, wenn jede Doppel- oder Mehrfachverbriefung vom Ankauf effektiv ausgeschlossen ist.
Andernfalls konnen die Banken die von der EZB nicht angekauften Restbestande der jeweiligen ISIN
in neue ABS mit einer neuen ISIN verpacken. Doppelverbriefungen hat die EZB in ihrem Beschluss

vom 2. Oktober aber nicht eindeutig ausgeschlossen (oben C.1.2.).

Auch die Beschrankung der Ankaufe auf die beiden ersten Tranchen wiirde keine wirkliche Sicherheit
bieten, wenn die dritte Tranche (und gegebenenfalls weitere Tranchen) wieder zu neuen ABS verwurstet
und dann dort wiederum — teilweise — als Senior- und Mezzanine-Tranchen auftauchen konnten, die
dann von der EZB gekauft werden. Insofern ist eine Klarstellung der EZB notwendig, dass dies wirklich

ausgeschlossen ist.

Im (ibrigen hangt das Risiko, das die EZB mit ihren ABS-Ankdufen eingeht, davon ab, ob sie die Qua-
litat der Assets richtig einschdtzt. Offenbar ist sie aber zu einer solchen Einschatzung gar nicht in der
Lage. Obwohl sie angeblich nur ,einfache und transparente” ABS kaufen will, hat sie sich bereits in der
Phase der Planung ihres Ankaufprogramms externen Sachverstands bedient. Sie hat namlich dafiir der

Investmentgesellschaft BlackRock ein Beratungsmandat erteilt®®.

Hat der EZB schon der Sachverstand gefehlt, das ABS-Ankaufprogramm zu planen, so wird sie erst recht
nicht in der Lage sein, bei den Ankaufen die Qualitat der ABS zuverlassig einzuschatzen. Das will sie
auch gar nicht versuchen, sondern sie verldsst sich wiederum auf externen Sachverstand, jetzt auf den
der Ratingagenturen. Deren Ratings bestimmen, welche ABS nach den Kriterien des Beschlusses vom 2.
Oktober fiir die Ankaufe qualifiziert sind. Nachdem die Ratingagenturen in der Finanzkrise vollig versagt
und auch mit Subprimekrediten vollgestopften ABS AAA-Ratings erteilt hatten, ist es schon erstaunlich,

dass die EZB sich auf deren Expertise verlasst®.

Damit nicht genug. Auch die Durchfiihrung der Kaufe will die EZB nicht selbst in die Hand nehmen. Auch
hierfiir hat sie Mandate an externe Finanzdienstleister erteilt, die als ,executing asset managers” das

87  S.o. Kapitel A.

88  Mario Draghi, Press conference Frankfurt am Main, 4 Sept. 2014, Questions and answers, https://www.ecb.europa.
eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html (abgerufen 15.11.2014).

89  Vgl. dazu auch bereits oben C.1.3.b) aa) (5).
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Programm nach Weisungen der EZB ausfiihren sollen®°. Nach einem Zeitungsbericht war die Einbeziehung
externer Finanzdienstleister umstritten. EZB-Chef Draghi habe darauf bestanden, da der Zentralbank

die Erfahrung bei der Bewertung der Kreditverbriefungen fehles.

Aus der Ubertragung der Aufgabe, die Ankdufe vorzunehmen, an externe Dienstleister kdnnen sich im
tibrigen Interessenkonflikte ergeben. Denn diese Dienstleister sind ja gerade — zumindest teilweise — die
Banken, denen die EZB ihre in ABS verpackten Kredite abkaufen will. Diese kdnnen somit schwerlich
neutrale Berater und Bewerter hinsichtlich der Qualitat der anzukaufenden Papiere sein?. Die EZB hat
zwar versucht, solche Interessenkonflikte durch bestimmte Vorschriften in den Vergabebedingungen
auszuschalten, nach denen etwa die fiir die EZB arbeitenden Teams nicht zugleich andere Aufgaben in
dem betreffenden Finanzinstitut erfiillen. Die Hoffnung, dass auf diese Weise die fiir die EZB mit ABS-
Ankaufen betrauten Bankmitarbeiter die Interessen ihrer Bank unbericksichtigt lassen, ist aber nicht

mehr als eine Hoffnung.

Auch ungeachtet dieser Interessenkonflikte bleibt festzuhalten: Die EZB geht mit den ABS-Ankaufen
Risiken ein, die sie kraft eigenen Sachverstands nicht einschatzen kann. Bundesbankprasident Jens
Weidmann hat davor gewarnt, die EZB konne beim Ankauf der ABS zu hohe Preise zahlen und damit zu
hohe Risiken zulasten der Steuerzahler (ibernehmens3. EZB-Prasident Mario Draghi hat diese Sorge zwar
als unbegriindet zuriickgewiesen%4. Aber wie kann er das, wenn er Banken mit dem Ankauf beauftragt,
weil seiner Auffassung nach die EZB fiir die Bewertung von Kreditverbriefungen keine hinreichende
Erfahrung hat?

Die Befiirchtung, die EZB werde zu hohe Preise zahlen, ist gut begriindet. Schon beim OMT-Staats-
anleihenkaufprogramm hatte allein die Ankiindigung dieses Programms durch die EZB dazu gefiihrt,
dass die Kurse der Staatsanleihen der von diesem Programm erfassten Krisenstaaten drastisch stiegen.

Selbst in liquiden Staatsanleihenmarkten kauft die EZB nach der Ankiindigung eines solchen Programms

90  Es handelt sich um die zur Deutschen Bank gehdrende Deutsche Asset & Wealth Management International, das
franzosische Fondshaus Amundi (Gemeinschaftsunternehmen der Banken Crédit Agricole und Société Générale)
und die zugehorige Amundi Intermédiation, die niederldndische ING Investment Management und die amerikani-
sche Firma State Street Global Advisors, ECB, Press release, 30 October 2014, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2014/html/pri41030_1.en.html (abgerufen 25.11.2014).

91 FAZ v. 31.10.2014, S. 21; auch FAZ v. 14.10.2014, S. 17.
92  Soz.B. die Kritik von Hans-Peter Burghof laut FAZ v. 14.10.2014, S. 17.

93 FAZ v. 9.10.2014, S. 17: ,Weidmann warnt vor Sozialisierung von Risiken”; auch FAZ v. 14.10.2014, S. 17. Ahnlich
auBerte sich Weidmann in: Focus 5.10.2014, http://www.focus.de/finanzen/news/ezb-kritik-am-ezb-kurs-waechst-
in-deutschland_id_4181591.html (abgerufen 28.11.2014): Er sehe die Gefahr, dass die EZB ,Kreditverbriefungen
schwacherer Qualitat” ankaufe. ,Dann wiirden Kreditrisiken, die von privaten Banken eingegangen wurden, ohne
einen angemessenen Ausgleich auf die Notenbank und damit den Steuerzahler verlagert.”

94 FAZ v. 14.10.2014, S. 17.
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also zu Preisen, die weit oberhalb dessen liegen, was der Markt ohne das Programm hergabe. Bei den
marktengen ABS% wird dieser Effekt noch groBer sein. Das Programm zum Ankauf gedeckter Schuld-

verschreibungen (CBPP3) hat bereits zu kraftigen Kurssteigerungen gefiihrt®.

Hinzu kommt, dass die EZB bis zu 70 Prozent der Senior-Tranchen kaufen will. Auch das wirkt stark

preistreibend. Fiir private Investoren bleibt kaum noch etwas librig’.

Weidmann weist auf den Zusammenhang mit dem von der EZB angestrebten Volumen des Ankaufpro-
gramms hin (zusammen mit dem CBPP3 rund 1 Billion Euro — Ausweitung der EZB-Bilanz von rund 2
auf 3 Billionen Euro). Ebenso wie andere Marktbeobachter sieht Weidmann, dass der ABS-Markt viel zu
klein ist, um genligend qualitativ gute ABS zum Ankauf anbieten zu konnen, so dass die EZB gezwun-
gen sein wird, schlechtere Papiere zu kaufen, wenn sie ihr Volumenziel erreichen will. Daher sagt er:
»Wenn man eine ZielgroBe fiir die EZB-Bilanz nennt, dann besteht das Risiko, dass wir diese Wertpapiere
teuer bezahlen. Das wiirde eine Ubertragung von Risiken von den Banken und anderen Investoren auf
die Zentralbank und letztlich auf den Steuerzahler bedeuten.”® Der ehemalige Chefvolkswirt der EZB
Jirgen Stark vertritt die Auffassung, die EZB nehme mit dem Ankaufprogramm unkalkulierbare Risiken

auf ihre Bilanz%.

Hinzu kommt, dass die EZB nicht nur am Sekundarmarkt, sondern auch am Primarmarkt ABS kaufen
will. Dort gibt es aber keine Marktpreise, an denen sie sich orientieren konnte. Die Einschatzung der
Werthaltigkeit der ABS hangt also von den Banken ab, die die EZB bei den Ankaufen beraten.

(5)  Vermdgensumverteilung

Die Politik des ,Quantitative Easing” (QE), also der Anleihenkaufe in groBem Stil durch die Zentralbank,
der das ABS-Ankaufprogramm zugerechnet werden kann, hat Vermdogensumverteilungseffekte. Nach
Auffassung von EZB-Direktoriumsmitglied Yves Mersch spricht vieles dafiir, dass durch diese Politik die
Einkommensungleichheit erhoht wird. Auch andere Volkswirte haben darauf hingewiesen, dass QE zu

umverteilenden Effekten zugunsten der Reichen fiihrt*°,

95  Zur Marktenge des ABS-Marktes vgl. FAZ v. 6.12.2014, S. 31: ,Die EZB drangt private Anleger aus Verbriefungen”.
96  FAZv. 21.10.2014, S. 19: ,Die EZB treibt die Kurse fiir Pfandbriefe”.

97  Laut FAZ hatten einige Mitglieder des EZB-Rates die Kaufquote deshalb lieber bei 50 Prozent gedeckelt. Aber selbst
wenn die EZB ,nur” 5o Prozent des Marktes leerkauft, wirkt das stark preistreibend. Vgl. auch FAZ v. 6.12.2014, S.
31: ,EZB dréngt private Anleger aus Verbriefungen”.

98  FAZv.9.10.2014, S. 17.

99  Focus Magazin Nr. 41 (2014) v. 6.10.2014, http://www.focus.de/finanzen/news/staatsverschuldung/die-weichmacher-
empfinde-das-als-schockierenden-vorgang_id_4180094.html (abgerufen 28.11.2014):

100 Dazu FAZ v. 18.10.2014, S. 22: ,EZB: Anleihenkauf erhéht Ungleichheit von Arm und Reich”.
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¢) Folgerungen im Hinblick auf das geldpolitische Mandat

Der Ankauf von Wertpapieren durch die EZB ist eine MaBnahme, die fiir sich betrachtet kompetenz-
rechtlich neutral ist. Im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik kann die EZB zu geldpolitischen Zwecken am
Kapitalmarkt Wertpapiere kaufen und verkaufen (Art. 127 Abs. 2 AEUV, Art. 18 ESZB-Satzung). Wertpa-
pierkdaufe kdnnen aber auch ganz andere als geldpolitische Zwecke haben. Insbesondere ist es moglich,
dass mit ihnen wirtschaftspolitische Ziele verfolgt werden und dass sie der Wirtschaftspolitik zugeordnet

werden missen. Dann sind sie nicht durch die geldpolitische Kompetenz gedeckt.

Wenn eine bei isolierter Betrachtung kompetenzrechtlich neutrale MaBnahme kompetenzrechtlich ein-
geordnet werden soll, kommt es —wie oben (B.1l.1.) bereits dargelegt — auf die unmittelbare Zielsetzung
der MaBnahme an. Dies hat Bundesverfassungsgericht mit Hinweis auf die Rechtsprechung des EuGH**
zutreffend festgestellt*2. Entscheidend ist dabei, welche Ziele nach den gesamten Umstanden von der
EZB objektiv verfolgt werden. Nicht entscheidend, sondern nur ein Indiz unter anderen, sind die sub-
jektiven Aussagen der EZB beziiglich ihrer Ziele. Andernfalls konnte die EZB ihre Kompetenzen beliebig

erweitern, indem sie einfach behauptet, sie verfolge ein geldpolitisches Ziel.

Dienen Wertpapierkdufe unmittelbar einem wirtschaftspolitischen Ziel, dann fallen sie in die wirt-
schaftspolitische Kompetenz der Mitgliedstaaten, auch wenn sie sich mittelbar auch auf die Geldpolitik

auswirkenos,

Um objektiv — also unabhangig von den subjektiven Bekundungen der EZB — entscheiden zu konnen,
ob Wertpapierkdufe unmittelbar der Verwirklichung wirtschaftspolitischer oder geldpolitischer Ziele
dienen, hat das Bundesverfassungsgericht sich zutreffend auch auf einige Hilfskriterien gestiitzt, die
als Indizien fiir die Abgrenzung von Geld- und Wirtschaftspolitik herangezogen werden kénnen. Das
Bundesverfassungsgericht stellt insoweit auf objektiv feststellbare Tatsachen ab, die entweder das
Ankaufprogramm der EZB oder seine Auswirkungen betreffen, und aus denen man Riickschliisse auf
die objektive Zielsetzung ziehen kann. Im Falle des OMT-Staatsanleihenkaufprogramms waren das
Konditionalitat, Selektivitat, Parallelitdt mit Hilfsprogrammen der EFSF und des ESM sowie Umgehung
von Zielsetzung und Auflagen von EFSF- oder ESM-MaBnahmen4, Ein wichtiges Indiz kann auch die

Umverteilung von Haushaltsrisiken sein.

101 FuGH, Urt. v. 27.11.2012 — Rs. (-370/12 — Pringle, Rn. 53 ff., zusammenfassend bei Rn. 60.
102 BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 63 — OMT-Beschluss.
103  BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 64 — OMT-Beschluss

104 BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 69, 73 ff. — OMT-Beschluss.
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Im folgenden soll nun gepriift werden, ob die von der EZB genannten Ziele des ABS-Ankaufprogramms
unmittelbar der Verwirklichung geldpolitischer Aufgaben dienen. Selbst wenn dies der Fall ist, konnte
es sich dennoch um Wirtschaftspolitik handeln, namlich dann, wenn nach den objektiven Umstanden
die geldpolitischen Ziele nur als Vorwand fiir die Verwirklichung einer wirtschaftspolitischen Zielsetzung

erscheinen.

aa) Ausweitung der EZB-Bilanz / Bekdmpfung der Deflation

Der Ankauf von Wertpapieren fiihrt zur Ausweitung der Bilanzsumme der EZB. In dem Umfang, in
dem sie ABS kauft, vergroBert die EZB ihre Bilanz. Das ist mit anderen Worten eine Form des ,Geld-
druckens”. Die Zentralbankgeldmenge — die Geldbasis — wird auf diese Weise vergroBert. Mit Hilfe der
VergroBerung oder Verkleinerung der Geldbasis wirkt die Zentralbank indirekt auf die GroBe der von
den Geschaftsbanken den Wirtschaftssubjekten zur Verfiigung gestellten Geldmenge ein. Die Steuerung
der Geldmenge — mit dem Ziel der Wahrung der Preisstabilitat — gehort fraglos zu den Aufgaben der
EZB*s, Auch das Unmittelbarkeitskriterium ist erflllt: Die Ausweitung der Bilanz wird unmittelbar durch
die ABS-Ankaufe bewirkt.

Betrachtet man das Ziel der Bilanzausweitung zum Zwecke der Deflationsbekdmpfung isoliert, so stellt
sich das ABS-Ankaufprogramm als geldpolitische MaBnahme dar. Es gibt allerdings Griinde, die dennoch
gegen die rechtliche Einordnung dieses Programms in die Geldpolitik sprechen. Zum einen ist fraglich,
ob es wirklich um Deflationsbekdmpfung und damit um Wahrung der Preisstabilitat geht. Zum anderen
konnte der eigentliche Zweck des ABS-Ankaufprogramms in der Rettung von Problembanken liegen.

Dann erwiese sich das Ziel der Geldmengensteuerung als lediglich vorgeschoben (dazu unten gg).

Ob massive geldpolitische Interventionen zur Deflationsbekampfung zur Zeit erforderlich sind, ist um-
stritten. Der EZB-Rat sieht wegen der geringen Inflationsrate ein erhebliches Deflationsrisiko, das man
rechtzeitig bekdmpfen miisse. Dem halten manche Wirtschaftswissenschaftler entgegen, dass zur Zeit
keine Deflation herrsche, sondern Preisstabilitat*¢. Deflation liegt vor, wenn das Preisniveau sinkt. Das
ist bislang nicht der Fall. Wir haben ziemlich stabile Inflationsraten von zuletzt unter 1 Prozent. Das

Preisniveau ist also stabil.

Im vergangenen Jahr ist die Inflation von 1,6 Prozent im Juli 2013 auf 0,3 Prozent im September 2014
gesunden. Ein wesentlicher Teil davon geht auf das Absinken des Olpreises (allein seit Juni 2014 um
40 Prozent) zuriick. Zwischen Februar 2013 und September 2014 sanken die Energiepreise um 3.3 Prozent.

Die Verbraucherpreisinflation ohne Energiepreise und unbearbeitete Lebensmittel liegt seit Mai 2014

105 Vgl. z.B. Hahn/Hdde, Wahrungsrecht, 2. Aufl. 2010, § 17 Rn. 12, 14.

106 So z.B. Hans-Werner Sinn, Mutation zur Bad Bank, Wirtschaftswoche v. 29.9.2014, S. 47; ebenso Bundesbankprasi-
dent Jens Weidmann, FAZ v. 17.12.2014, S. 15.
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bei 0,8 Prozent*’. Die EZB erwartet einen langsamen Anstieg der Inflation (2014: 0,6 Prozent; 2015:
1,1 Prozent; 2016: 1,4 Prozent). Die deutschen ,Wirtschaftsweisen” prognostizieren fiir 2014 0,5 Prozent

und flir 2015 0,7 Prozent. Andere Prognosen liegen geringfiigig hchers,

Von Deflation kann demnach keine Rede sein. Selbst wenn die Inflationsrate infolge des Olpreisverfalls
fiir einige Monate unter Null sinken sollte**?, ware das noch keine Deflation**°. Es kommt also darauf an,
ob man vertretbar argumentieren kann, vorbeugende MaBnahmen seien erforderlich, damit es nicht zu

einer deflationaren Entwicklung kommt, die man geldpolitisch kaum noch steuern kann.

Es ware verfehlt, allein darauf zu schauen, wie niedrig im Augenblick der Preisanstieg ist, um daraus
dann Beflirchtungen hinsichtlich einer deflationaren Tendenz und daher einer Gefahrdung der Preis-
stabilitat abzuleiten. Man darf nicht die Griinde fiir die momentane Preissituation auBer Acht lassen.
Dabei sind zwei Faktoren von besonderer Wichtigkeit***: Zum einen ist die Verringerung der Inflationsrate
momentan weitgehend auf den scharfen Einbruch der Olpreise zuriickzufiihren. Das hat weder mit der
Wirtschafts- noch mit der Geldpolitik in der Europdischen Union zu tun, sondern ist allein die Folge
externer Ereignisse, auf die wir keinen Einfluss haben. Okonomisch sind billige Olpreise ein Geschenk
fiir die Industrie und fiir die Verbraucher — ein kostenloses Konjunkturprogramm, das den Wirtschafts-
subjekten erheblich mehr Geld in die Hand gibt und deshalb die Preise wieder steigen lassen kdnnte2,
Da sich der Preisverfall beim Ol nicht unbeschrénkt weiter fortsetzen kann, handelt es sich um einen
Einmaleffekt, der vom erreichten Niveau aus wahrscheinlich nicht zu einem schwerwiegenden weiteren

Absinken der Preissteigerungsrate fiihren wird.

Zum anderen ist die niedrige Inflation eine Folge der Anpassungsprozesse in den Krisenstaaten. Dort
hatte es seit Einfiihrung des Euro infolge des billigen Geldes, das dort wegen der durch den Euro aus-
gelosten Zinskonvergenz plétzlich zu haben war, eine inflationare Entwicklung gegeben — Preissteige-
rungen in viel hoherem MaBe als etwa in Deutschland. Das hatte dazu gefiihrt, dass die betreffenden
Staaten ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit verloren. Sie wurden im Vergleich zu konkurrierenden

Staaten viel zu teuer*s. Als sie aufgrund ihrer Uberschuldung mit Hilfsgeldern der ,Rettungsschirme”

107 Sachverstdndigenrat (Fn. 80), Rn. 253 (S. 145).
108 Sachverstdndigenrat (Fn. 80), Rn. 256 (S. 147).

109  Nach Fertigstellung des Textes dieses Gutachtens melden die Zeitungen, dass der Olpreisverfall die Inflation jetzt
unter null gedriickt habe (laut Eurostat 0,2% niedriger als vor einem Jahr), FAZ v. 8.1.2015, S. 15.

110 So Bundesbankprdsident Jens Weidmann, FAZ v. 17.12.2014, S. 15.
111 Zum folgenden vgl. z.B. Jiirgen Stark, Die EZB als Gefangene ihrer Politik, FAZ v. 3.6.2014, S. 16.
112 Vgl. z.B. Michael Heise, Der Olpreisverfall schafft Wachstum, FAZ v. 15.12.2014, S. 18

113 Zu dieser Entwicklung ausfiihrlich z.B. Sinn (Fn. 86), S. 105 ff.
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gerettet werden mussten, unterwarfen sie sich Restrukturierungsprogrammen, die dazu fiihren sollen,
dass die Staatshaushalte konsolidiert werden und die Wirtschaft wieder wettbewerbsfahig wird. Diese
Anpassungsprogramme haben unter anderem schmerzhafte Einschnitte ins soziale Netz, Lohnkiirzungen,
Kiirzungen der Staatsausgaben oder Steuererhohungen mit sich gebracht. Dies musste zwangslaufig zur
drastischen Einschrankung des — vorher weitgehend kreditfinanzierten — Konsums fiihren und somit Preis-
abschwachungen zur Folge haben. Und die Wirtschaft in den Problemstaaten musste alle Anstrengungen
unternehmen, um die Preise ihrer Produkte und Dienstleistungen zu senken, um international wieder
wettbewerbsfahig zu werden. Friiher hatten solche Staaten zur Verbesserung ihrer Wettbewerbsfahigkeit
die eigene Wahrung abgewertet. Das geht in der Wahrungsunion nicht mehr. Daher kann die Wettbe-
werbsfahigkeit, die durch inflationére Blasen verlorengegangen ist, nur durch eine ,interne Abwertung”,
also durch Absenkung der Lohne, Gehalter, Waren- und Dienstleistungspreise wieder hergestellt werden.
Wer das Ziel hat, die Problemstaaten ohne Ausscheiden aus der gemeinsamen Wahrung wieder wettbe-
werbsfahig zu machen, muss Deflation, und zwar eine kraftige Deflation, in diesen Landern wollen*4,
Sie ist dort nicht etwas Gefahrliches und zu Bekampfendes, sondern etwas tiberaus Erwiinschtes. Und

sie ist die notwendige Folge der mit den Anpassungsprogrammen verfolgten Austeritatspolitik.

Die notwendige Deflation in den Krisenstaaten fiihrt natiirlich dazu, dass die auf die gesamte Eurozone
bezogene Inflationsrate sinkt. Die niedrige Inflation stellt sich insofern nicht als Vorzeichen einer die
ganze Eurozone erfassenden Deflationsspirale dar, sondern ist Ausdruck von Anpassungsprozessen, die

eine vorangegangene zu hohe Inflation in den betreffenden Staaten korrigieren.

Es ist nicht Aufgabe der EZB, die geschilderte Deflation in den Krisenstaaten zu bekampfen. Das Ziel der
Preisstabilitat, das anzustreben die EZB verpflichtet ist, bezieht sich auf die gesamte Eurozone. Wenn
die EZB versucht, die durch die makrodkonomischen Anpassungsprogramme bewirkten Preissenkungen
in den Krisenstaaten durch eine verscharfte Inflationspolitik riickgangig zu machen, konterkariert sie
wirtschaftspolitisch die Politik, auf die die Eurostaaten sich im Rahmen des ESM beziehungsweise der
EFSF geeinigt haben. Die Aufgabe der EZB ist es allein, Inflation oder Deflation im Durchschnitt der

Eurozone zu verhindern.

Allgemein wird das Risiko einer Deflation derzeit als sehr niedrig eingeschatzt. Der Sachverstandigenrat
nennt Prognosen mit einer Deflationswahrscheinlichkeit von nur 2,5 Prozent bis 5 Prozent®. Er sieht die
Ursachen fiir den bisherigen Riickgang der Inflationsrate groBtenteils in tempordren Effekten wie im

Rickgang der Energiepreise und in der Aufwertung des Euro bis Marz 2014%.

114 Vgl. z.B. Sinn (Fn. 86), S. 109 ff.; ders. (Fn. 106).

115 Sachverstdndigenrat (Fn. 80), Rn. 259 (S. 149); auch Bundesbankprasident jens Weidmann sieht das Deflationsrisiko
trotz der gegenwartig niedrigen Inflationsrate als gering an, FAZ v. 17.12.2014, S.15.

116  Sachverstdindigenrat (Fn. 80), Rn. 263 (S. 149).
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Im {ibrigen beruht Draghis Meinung, die Inflationsrate sei so gering, dass die Notenbank mit ,unkon-
ventionellen MaBnahmen” ihre Steigerung anstreben miisse, auf der Annahme, dass Preisstabilitat nur
dann gegeben sei, wenn die Inflationsrate nahe bei 2 Prozent liege. Diese Annahme ist falsch, wie unten
(Il.) noch gezeigt wird. Abgesehen hiervon ist nach Auffassung des deutschen Sachverstandigenrates
eine Entankerung der langfristigen Inflationserwartungen von dem 2 Prozent-Ziel nicht zu befiirchten.
Die Langfristprognose aus der EZB-Umfrage unter professionellen Prognostikern sei zuletzt im August
von 1,8 Prozent auf 1,9 Prozent gestiegen. Der Mittelwert der Consensus-Economics-Umfrage zur lang-
fristigen Prognose im Friihjahr habe ebenfalls bei 2 Prozent gelegen*. Der Sachverstandigenrat weist

darauf hin, dass die gegenwartige Abwertung des Euro kiinftig zusatzlichen Preisauftrieb liefern werde.

Es gibt also gegenwartig weder Deflation noch eine konkrete Deflationsgefahr. Selbst wenn ein weiterer
Verfall der Energiepreise die Inflation auf Null Prozent oder sogar weniger herunterdriicken sollte, ware
darin wegen des tempordren Charakters dieses Einflussfaktors keine problematische Deflation zu sehen.
Die EZB hat 2011, als die Rohstoffpreise in die Hohe schnellten, eine deutlich liber 2 Prozent liegende
Inflation akzeptiert. Da das Ziel der Preisstabilitat mittelfristig zu verfolgen ist, nimmt sie einen Spiel-
raum fiir kurzfristige Uberschreitungen der akzeptablen Bandbreite in Anspruch. Dies darf dann aber

nicht nur nach oben, sondern muss konsequenterweise auch nach unten gelten*.

bb) Verbesserung der Transmission der Geldpolitik

Die EZB hat bereits im OMT-Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht versucht, ein Wertpapieran-
kaufprogramm — das OMT-Programm — als geldpolitisch zu rechtfertigen, indem sie behauptet hat,
dieses Programm diene der Behebung einer Storung der geldpolitischen Transmission. Das Bundesver-

fassungsgericht hat dieses Argument nicht akzeptiert*=.

Unter ,geldpolitischer Transmission” versteht die EZB die Weiterleitung der durch die Geldpolitik, ins-
besondere durch die Leitzinsen, gesetzten Impulse an die Banken und mittelbar an die Realwirtschaft
— also die Fortwirkung der geldpolitischen Entscheidungen der EZB auf das Zinsniveau in der privaten

Wirtschaft und indirekt auf weitere 6konomische Variablen wie Produktion, Beschaftigung und vor

117  Sachverstindigenrat (Fn. 80), Rn. 257 (S. 148).
118  Sachverstdndigenrat (Fn. 80), Rn. 263 (S. 150).

119  So Heise (Fn. 112). — Der Sachverstdndigenrat (Fn. 80), Rn. 264 ff., 269 (S. 150 ff., 153), meint allerdings, dass pra-
ventive quantitative Lockerungen mit einer hohen Unsicherheit iiber die Wirkungskandle quantitativer MaBnahmen
bei einem Leitzins von Null begriindet werden konnten. — Sehr deutlich hat sich der ehemalige EZB-Chefvolkswirt
Jiirgen Stark geduBert: ,Umso unversténdlicher ist mir die derzeitige Deflationsdebatte. Sie ist absurd. Wir haben
Preisstabilitat! Das starkt die Kaufkraft! Jetzt wird aber das Vertrauen in den Euro durch Politiker und Zentral-
banker untergraben, indem sie den Euro weich klopfen. Ein unerhdrter Vorgang.”, Focus Magazin Nr. 41 (2014) v.
6.10.2014, http://www.focus.de/finanzen/news/staatsverschuldung/die-weichmacher-empfinde-das-als-schockieren-
den-vorgang_id_4180094.html (abgerufen 28.11.2014).

120 BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 96-98 — OMT-Beschluss.
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allem das Preisniveau®*. Dieser Transmission konnen verschiedene ,Transmissionskandle” dienen wie
der ,Bankenkanal”, der ,Erwartungskanal®, der ,Kreditkanal” oder der ,Zinskanal“?2. Der Transmis-
sionsmechanismus kann gestort sein, wenn die Weiterleitung der geldpolitischen Impulse tber einen
dieser ,Transmissionskanale” oder gleich {iber mehrere nicht mehr so funktioniert, wie sie der Theorie
nach funktionieren sollte. Dann sprechen die Geldpolitiker der EZB davon, dass ein Transmissionskanal

wverstopft” sei.

Da der Auftrag der EZB einerseits darin besteht, fiir Preisstabilitat zu sorgen, andererseits aber die EZB
das Preisniveau nicht unmittelbar beeinflussen kann, wirkt sie mit ihrer Geldpolitik mittelbar tiber den
Einfluss auf das Zinsniveau auf die Preise ein'3, Sie ist also auf ,Transmissionskanale” angewiesen, damit

ihre Geldpolitik die gewiinschte Wirkung erzielen kann.

Die EZB vertritt nun die Auffassung, dass es zu ihren geldpolitischen Kompetenzen gehdre, Storungen
des Transmissionsmechanismus zu beheben beziehungsweise ,Verstopfungen” der ,Transmissionskanale”

zu beseitigen.

Die EZB hat nicht dargelegt, inwiefern das ABS-Ankaufprogramm nétig ist, um eine Stérung des geldpo-
litischen Transmissionsmechanismus zu beheben. Vermutlich geht es der EZB darum die Durchlassigkeit
des ,Kreditkanals” zu verbessern. Wenn die EZB es zur Vermeidung von Deflation fiir erforderlich halt,
die Geldmenge auszuweiten und deshalb den Banken mehr Liquiditat zur Verfiigung stellt, diese aber
keine weiteren Kredite vergeben kénnen, weil sie nicht genligend Eigenkapital haben, dann kommt der
geldpolitische Impuls nicht in dem gewiinschten MaB bei der Realwirtschaft an. Auswirkungen auf das
Preisniveau gibt es nur, wenn Unternehmen und Konsumenten tatsachlich mehr Kredite aufnehmen und
das Geld ausgeben. Insofern ware es plausibel, dass das ABSPP der Verbesserung der geldpolitischen

Transmission dienen soll, wenn es die beschriebene Storung der Transmission gabe.

Es scheint allerdings so zu sein, dass fehlende Kreditvergabemdglichkeiten wegen eines zu hohen Be-
standes an faulen Krediten nicht ein allgemeines Problem des Euroraumes sind, sondern dass es sich
—wenn {berhaupt — um ein Problem von Banken in Spanien und Italien handelt. Geldpolitik muss aber
einheitlich im Euroraum wirken. Die Verbesserung regionaler Bankenstrukturen ist Sache regionaler

Wirtschaftsforderung*4.

121 Vgl. EZB, Die Geldpolitik der EZB, 2001, S. 45.

122 Vgl. z.B. Deutsche Bundesbank, Transmissionsmechanismus, http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Glossareintraege/T/transmissionsmechanismus.html (abgerufen 28.11.2014).

123 Vgl. z.B. Hahn/Hdde, Wahrungsrecht, 2. Aufl. 2010, § 17 Rn. 12.

124 Ebenso der ehemalige EZB-Chefvolkswirt jiirgen Stark, Die EZB als Gefangene ihrer Politik, FAZ v. 3.6.2014, S. 16.
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Im dbrigen ist die rechtliche Voraussetzung falsch, auf die die EZB sich stiitzt. Es trifft namlich nicht
zu, dass die geldpolitische Kompetenz der EZB sich darauf erstreckt, alle MaBnahmen zu ergreifen, die
sie flir notwendig halt, um Verstopfungen in Transmissionskanalen zu beseitigen oder sich gar neue
Transmissionskanadle zu schaffen. Richtig ist vielmehr, dass die geldpolitische Kompetenz der EZB dar-
auf beschrankt ist, Impulse fiir den Finanzsektor und indirekt fiir die Realwirtschaft zu setzen. Sie kann
dabei diejenigen Impulse auswahlen, von denen sie meint, dass sie dort am ehesten die erwiinschten
Wirkungen zeitigen. Sie hat jedoch nicht die Kompetenz, den Finanzsektor oder die Realwirtschaft in

der Weise umzugestalten, dass sie auf geldpolitische Impulse sensibler reagieren.

Die EZB darf nicht alles tun, was mittelbar der Durchsetzung ihrer Geldpolitik dient. Vielmehr findet die
Geldpolitik in einem institutionellen Rahmen statt, der durch die allgemeine Rechtsordnung, also durch
die EU-Vertrige und durch das in Ubereinstimmung mit ihnen erlassene européische und nationale
Recht, geformt wird. Die EZB scheint der Auffassung zu sein, zu ihrem geldpolitischen Mandat gehore
auch die Befugnis, iber den institutionellen Rahmen zu verfiigen, sofern sich aus ihm Hindernisse fiir

die Verwirklichung geldpolitischer Ziele ergeben.

Wollte man die Geldpolitik nur vom Ziel her definieren, dann ware die geldpolitische Kompetenz praktisch
unbegrenzt. Eine Abgrenzung gegeniiber der Wirtschafts- und Fiskalpolitik ist nur moglich, wenn solche
Mittel, fiir deren Anwendung nach dem Vertrag die Staaten zustandig sind, der EZB nicht zur Verfiigung
stehen. Der AEUV setzt voraus, dass Wirtschafts- und Finanzpolitik von Geldpolitik unterschieden werden
konnen. Was in die Kompetenz der Mitgliedstaaten fallt und parlamentarischer Legitimation bedarf, kann

nicht zugleich in die Kompetenz der EZB fallen, auch wenn es die geldpolitische Transmission verbessert.

Der Einsatz eines vertraglich verbotenen Instruments durch die EZB wird nicht dadurch legal, dass es
mittelbar der Verwirklichung eines geldpolitischen Zieles dient. Andernfalls konnte die EZB zur Besei-
tigung von Storungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus sogar in die Kompetenzen der
Gesetzgebungsorgane eingreifen und Richtlinien oder Verordnungen erlassen, fiir deren Erlass nach

dem AEUV Rat und Parlament zustandig sind.

Das Bundesverfassungsgericht hat im Falle des OMT-Programms zu Recht gesagt, es komme nicht darauf
an, ob tatsachlich eine Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus vorliege und ob die EZB
diese mit Hilfe des OMT-Programms beseitigen wolle*>. Denn die EZB ist nicht berechtigt, eine — an-
gebliche — Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus durch Finanzierung des betreffenden

Staates, also durch ein nach primarem Unionsrecht verbotenes Mittel — zu beheben.

125 BlerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 95 ff. — OMT-Beschluss.
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Somit sind MaBnahmen, die darauf gerichtet sind, die geldpolitische Transmission zu verbessern, nicht
per se durch das geldpolitische Mandat gedeckt. Wenn die geldpolitische Transmission durch gesetz-
geberische Gestaltung von wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, beispielsweise durch das Tarifver-
tragsrecht oder durch Regelungen zur Verbesserung des Wettbewerbs verbessert wird, dann greift der
Gesetzgeber damit nicht in die geldpolitische Kompetenz der EZB ein, sondern er handelt im Rahmen
seiner Kompetenzen fiir die Wirtschaftspolitik. Entsprechendes gilt fiir MaBnahmen, die die Regierung in
wirtschaftspolitischer Hinsicht trifft und die sich glinstig fiir die geldpolitische Transmission auswirken.
Wenn umgekehrt die EZB eine wirtschaftspolitische MaBnahme ergreift, um damit die geldpolitische

Transmission zu verbessern, wird sie wegen dieser Zielsetzung nicht zu einer geldpolitischen MaBnahme.

Nerbesserung der geldpolitischen Transmission” ist deshalb kein Argument, mit dem eine MaBnahme als vom
geldpolitischen Mandat gedeckt gerechtfertigt werden kann. Wenn die EZB MaBnahmen ergreift, die unab-
hangig vom Ziel, die geldpolitische Transmission zu verbessern, als geldpolitisch qualifiziert werden konnen,
und diese MaBnahmen sich zugleich giinstig fir die geldpolitische Transmission auswirken, sind sie vom geld-
politischen Mandat der EZB gedeckt. Wenn die EZB hingegen MaBnahmen ergreift, die — ohne Riicksicht auf
die geldpolitische Transmission — vom geldpolitischen Mandat nicht gedeckt sind, dann werden sie auch nicht

dadurch zu geldpolitischen MaBnahmen, dass sie sich auf die geldpolitische Transmission glinstig auswirken.

Somit braucht nicht weiter gepriift zu werden, ob das ABS-Ankaufprogramm tatsachlich der Verbesserung
der geldpolitischen Transmission dient. Dieses Ziel und diese Wirkung sind keine rechtlichen Kriterien
fiir die Geldpolitik.

cc) Erleichterung der Kreditversorgung der Wirtschaft im Euroraum

Zu den Aufgaben der EZB gehort es, Liquiditat fiir die Kreditinstitute bereitzustellen, also den Kredit-
instituten Zentralbankkredite zu gewéhren. Die Bundesbank hatte dies als ,Refinanzierungspolitik”
bezeichnet. Die EZB bezieht die Refinanzierungspolitik in den Oberbegriff der Offenmarktpolitik mit ein,
soweit es sich um Geschéfte handelt, die auf Initiative der Zentralbank zustande kommen*2¢, Dariiber
hinaus stellt die EZB im Rahmen der Refinanzierungspolitik zwei standige Kreditmoglichkeiten bereit,
deren Inanspruchnahme von den Kreditinstituten ausgeht (Einlagefazilitdt und Spitzenrefinanzierungsf

azilitat)*?. Die Bereitstellung von Zentralbankgeld fiir den Finanzsektor ist Teil der Geldpolitik.

Demgegeniiber gehort es nicht zu den Aufgaben der EZB, die Realwirtschaft mit Krediten zu versorgen.
Das ist eine Aufgabe der Banken und sonstigen Kreditinstitute, die diese Aufgabe im Rahmen der Markt-
wirtschaft wahrnehmen. Die EZB kann nur mittelbar auf die Versorgung der Realwirtschaft mit Krediten

Einfluss nehmen, indem sie den Banken mehr oder weniger Liquiditat zur Verfligung stellt.

126  Vgl. Hahn/Hdde, Wéhrungsrecht, 2. Aufl. 2010, § 17 Rn. 16.

127 Vgl. Hahn/Hdde (Fn. 126), § 17 Rn. 20 f.
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Die Erleichterung der Kreditversorgung der Realwirtschaft, der das ABS-Ankaufprogramm dienen soll,
ist somit keine eigenstandige Aufgabe der EZB. Sie dient freilich der Erleichterung der geldpolitischen
Transmission {iber den ,Kreditkanal”. Geldpolitik ist aber nur die Nutzung der vorhandenen Transmissi-
onskanale, nicht die Schaffung neuer oder der Ausbau oder die Verbesserung der vorhandenen Kanale,

wie oben (bb) bereits gezeigt wurde.

Das ABSPP ist daher nur dann vom geldpolitischen Mandat der EZB gedeckt, wenn es aus anderen
Griinden als Geldpolitik qualifiziert werden kann und nur zusatzlich auch den ,Kreditkanal” fiir die

geldpolitische Transmission verbessert.

Das spezifische Mittel, das die EZB einsetzt, um den ,Kreditkanal” auszubauen, besteht darin, dass
die EZB den Banken mittels der ABS-Ankdufe vorhandene Kreditrisiken abnimmt, um den Banken auf
diese Weise Raum zur Vergabe neuer Kredite zu verschaffen. Die Ubernahme von Kreditausfallrisiken
privater Banken durch die EZB ist aber keine geldpolitische MaBnahme, sondern eine MaBnahme der

Wirtschaftsforderung, also der Wirtschaftspolitik (dazu naher unten ee).

Abgesehen hiervon fragt sich, ob es die von der EZB offenbar unterstellte Kreditklemme {iberhaupt
gibt. Vieles spricht dafiir, dass die Ursache dafiir, dass in den Krisenstaaten weniger Kredite an die
Unternehmen vergeben werden als es der EZB wiinschenswert erscheint, gar nicht in mangelnder Kre-
ditvergabebereitschaft oder Kreditvergabefahigkeit der Banken liegt, sondern in fehlender Nachfrage
seitens der realwirtschaftlichen Unternehmen. Wenn nur die Kreditnachfrage gering ist und nicht ein
mangelndes Kreditangebot besteht, liegt gar kein Hemmnis im Kreditkanal vor. Die Ausweitung der Kre-
ditvergabemdglichkeiten der Banken durch Risikolibernahmen mittels ABS-Ankaufen ist dann liberhaupt

nicht geeignet, die geldpolitische Transmission zu verbessern.

Soweit hingegen die schwache Kreditvergabe in den Problemlandern daran liegt, dass die Unternehmen,
die als Kreditnachfrager in Betracht kommen, oft bereits iiberschuldet sind oder aus anderen Griinden
(etwa mangels erfolgversprechenden Geschaftsmodells) keine hinreichende Bonitat aufweisen*?, kann
das ABS-Ankaufprogramm ebenfalls keine Losung sein. Die Banken konnten zwar, wenn sie alte Kredite
an die EZB weitergegeben haben, neue Kredite vergeben, diirften dies mangels hinreichender Bonitat

der Nachfrager aber nicht tun. Taten sie es dennoch, schiifen sie die Ursache fiir die nachste Finanzkrise.

dd) Wiederaufbau des ABS-Marktes

Die EZB will mit dem ABS-Ankaufprogramm auch eine Initialziindung setzen, um den ABS-Markt, der
nach der Katastrophe ab 2007 zusammengebrochen war und das Vertrauen der Anleger verloren hatte,

wieder in Gang zu bringen.

128  S.o. bei Fn. 79.
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Es bedarf hier keiner Diskussion dariiber, ob das wirtschaftspolitisch sinnvoll ist — ob also nur ,schlech-
te ABS” gedchtet werden sollten und ,gute ABS” ein sinnvolles Finanzierungsinstrument sein konnen.
Kompetenzrechtlich entscheidend ist, dass die Forderung eines solchen Marktsegments eindeutig in den
Bereich der Wirtschaftspolitik gehort®. Sie fallt somit nicht in die geldpolitische Kompetenz der EZB
und konnte allenfalls dann im Rahmen der sekundaren wirtschaftspolitischen Unterstiitzungskompetenz

rechtmaBig sein, wenn sie aus anderen Griinden in die geldpolitische Zustandigkeit der EZB fallt.

ee) Entlastung der Bankbilanzen

Zu den erklarten Zielen des ABS-Ankaufprogramms gehort es, dass die EZB die Bilanzen der Kreditinsti-
tute entlasten will. Und dies ist es, was sie mit den ABS-Ankaufen auch unmittelbar bewirkt. Die Banken,
die zu ABS gebiindelte Kredite an die EZB verkaufen, entlasten ihre Bilanzen von den entsprechenden

Kreditrisiken. Dies starkt die Eigenkapitalquote der betreffenden Banken.

Zugleich nimmt die EZB die betreffenden Risiken auf ihre eigene Bilanz. In dem MaBe, in dem die Bilan-
zen der Banken durch die ABS-Verkaufe verkiirzt werden, weitet die EZB ihre Bilanz aus. Die Ausfallrisiken

werden von den Banken auf die EZB und damit letztlich auf die Steuerzahler der Eurozone verlagert.

Objektiv betrachtet, ist das ABS-Ankaufprogramm ein Bankenforderungsprogramm. Dies gilt zunachst
einmal generell fiir alle Banken im Euroraum, besonders aber fiir GroBbanken, die in der Lage sind,
ABS-Transaktionen selbst durchzufiihren. Die Banken erhalten neue Spielrdume fiir Neugeschafte. Und
die GroBbanken konnen zusatzlich mit der Griindung von Zweckgesellschaften Provisionen verdienen.
Sie profitieren nicht nur von zusatzlichen Moglichkeiten im Kreditgeschaft, sondern auch von der Wie-
derbelebung des ABS-Marktes, wenn diese sich — der Intention der EZB gemaB — auch {iber die Ankdufe

der EZB hinaus einstellen sollte.

Sodann und in ganz besonderem MaBe fordert die EZB mit dem ABS-Ankaufprogramm Problembanken in den
Krisenstaaten, die —zum Beispiel infolge der geplatzten spanischen Immobilienblase — mit faulen Krediten
vollgestopft sind und die mit der Ubertragung problematischer Kredite an die EZB mittels ABS-Verkéufen
Abschreibungsverluste vermeiden konnen. Die Maglichkeit, problematische Kredite mittels ABS an die EZB
zu verkaufen, besteht iibrigens ungeachtet des Umstandes, dass die ABS der Senior-Tranche (mit Ausnahme
derjenigen aus Griechenland und Zypern) ein Rating mit Investmentgrade aufweisen miissen. Denn ABS
konnen auch dann ein Rating von BBB- und besser erhalten, wenn die Kredite, die in ihnen gebiindelt sind
(oder jedenfalls ein groBer Teil von ihnen) ein schlechteres Rating hat°. Die EZB bietet den Problembanken
in den Krisenstaaten mit dem ABS-Ankaufprogramm also die Moglichkeit, sich ihrer Problemkredite zu

entledigen. Die Risiken Gbernimmt die EZB im Namen der — nicht gefragten — Steuerzahler der Eurozone.

129  Ebenso der ehemalige EZB-Chefvolkswirt jiirgen Stark (Fn. 119): ,Der beschlossene Ankauf von Kreditverbriefungen
(ABS) mit dem Ziel, diesen Markt wiederzubeleben, hat nichts mit Geldpolitik zu tun.”

130 S.o.Cl.a.
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Dass es sich beim ABS-Ankaufprogramm um ein Subventionsprogramm fiir Banken handelt®*, zeigt
sich in besonderem MaBe darin, dass die Sicherheitsstandards fiir ABS aus Griechenland und Zypern
noch herabgesetzt sind. Gerade Banken, die besonders schlechte Kredite im Portfolio haben, sollen sie

offenbar bei der EZB loswerden kdnnen.

Bankenforderung und Bankensubventionierung sind aber nicht Geldpolitik, sondern Wirtschaftspolitik.
Das Bestreben, die Banken von ihren Risiken zu entlasten, ist Wirtschaftsforderung. Man kann dariiber
streiten, ob eine solche Politik sinnvoll ist oder ob es nicht viel besser ware, Banken, die aus eigener
Kraft nicht Giberlebensfahig sind, abzuwickeln. Wenn man sich aber fiir die Rettung, Subventionierung
oder sonstige Forderung von Banken unter Einsatz 6ffentlicher Ressourcen entscheidet, dann ist das
eine wirtschaftspolitisch zu begriindende Entscheidung, die in der Demokratie parlamentarischer Le-

gitimation bedarf.

ff)  Vergemeinschaftung von Risiken fiir die Eurostaaten

Die EZB nimmt nicht nur den Banken ihre Risiken ab, sondern verlagert mit den ABS-Ankdufen auch
Risiken der Staaten innerhalb der Eurozone. Objektiv bewirkt das ABS-Ankaufprogramm eine Vergemein-
schaftung des Bankenrettungsrisikos2. In dem MaBe, in dem die EZB Geschaftsbanken Kredite in Form
von ABS abkauft und damit die Ausfallrisiken Gibernimmt, entlastet sie die Sitzstaaten von dem Risiko,
die betreffenden Banken notfalls mit Steuergeld retten zu miissen. Stattdessen Ubertragt sie das Ausfall-

risiko indirekt auf die Gesamtheit der Eurostaaten, die gemaB ihrem Anteil am Kapital der EZB haften.

Die von der EZB angekauften ABS wirken somit wie Eurobonds*3. Risiken, die vorher bei den einzelnen
Staaten lagen, werden nun den Eurostaaten gemeinschaftlich aufgebirdet. Deutschland haftet kiinftig

fiir die Problembanken in Spanien, Griechenland oder Italien mit.

Auch fiir eine solche Risikoumverteilung zwischen den Staaten hat die EZB kein Mandat. In welchem
Umfang Staaten ,solidarische” Hilfe fiir andere Staaten unter Einsatz von Haushaltsmitteln in Hohe hoher

Milliardenbetrage leisten wollen, muss von diesen politisch entschieden werden.

131 So auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2014, S. 32, wenn auch vorsichtig formuliert: ,Geldpolitische
Ankaufe von Wertpapieren privater Emittenten kdnnen vielseitige Nebenwirkungen haben. So kann es, wenn die An-
kaufpreise zu hoch ausfallen sollten, zu einem Ressourcentransfer mit Subventionscharakter an die Verkdufer kommen,
durch den anderen Marktteilnehmer benachteiligt werden. [...] Die Ankiindigung eines konkreten hohen Zielvolumens
fiir die Bilanzsumme der Notenbank kdnnte die vorgenannten Nebenwirkungen noch deutlich verstarken.”

132 S.0. C.1.3.bb) (4.2).

133 So auch z.B. Wolfgang Miinchau, Der Eurobond kommt durch die Hintertiir, Spiegel online 8.9.2014, http://www.
spiegel.de/wirtschaft/soziales/ezb-anleihenankauf-bringt-eurobond-durch-die-hintertuer-a-99o370.html (abgerufen
20.11.2014).
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Umverteilungswirkungen konnen nur dann vom geldpolitischen Mandat umfasst sein, wenn sie unver-
meidbare Folgen geldpolitischer MaBnahmen sind, wenn also die EZB ihre geldpolitischen Ziele unter
Einsatz der ihr zustehenden geldpolitischen Instrumente nicht erreichen kann, ohne mittelbar Risikoum-
verteilungswirkungen hervorzurufen. Im konkreten Fall diirfte der EZB also kein anderes Instrument
zur Verfiigung stehen, mit dem sie ihr geldpolitisches Ziel nicht ebenso gut erreichen kdnnte, ohne

vergleichbare Umverteilungswirkungen zu erzeugen.

AuBerdem haben die Mitgliedstaaten mit der Griindung der Wahrungsunion im Vertrag von Maastricht
nur solche Umverteilungswirkungen als Folgen der Geldpolitik implizit akzeptiert, die mit den damals
bekannten Instrumenten der Geldpolitik regelmaBig verbunden waren — also Verteilungswirkungen der
Herauf- oder Herabsetzung der Leitzinsen oder der Mindestreservesatze. Wenn die EZB jedoch — was
ihr grundsatzlich nicht verboten ist — ,unkonventionelle” Instrumente erfindet, dann ergeben sich dafiir
Grenzen aus den Umverteilungswirkungen. Wenn ein neues Instrument zu ganz andersartigen und / oder
zu sehr viel umfangreicheren Umverteilungswirkungen fiihrt als die klassischen Instrumente, dann kann
nicht davon ausgegangen werden, dass auch das Herbeifiihren dieser Wirkungen durch die begrenzte
Einzelermachtigung gedeckt ist, die die EZB von den Mitgliedstaaten im AEUV und in der ESZB-Satzung

erhalten hat. Um solche neuartigen Umverteilungswirkungen aber geht es beim ABS-Ankaufprogramm.

gg) Gesamtbetrachtung und Ergebnis

Wie oben (aa) dargelegt, ist die Ausweitung der Geldbasis zur Deflationsbekdmpfung zwar ein geldpoli-
tisches Ziel. Jedoch gibt es zur Zeit keine Deflation, und es ist kaum plausibel, dass zur praventiven De-

flationsbekampfung bereits jetzt ,unkonventionelle MaBnahmen” wie die ABS-Ankaufe notwendig sind.

Das Ziel, die geldpolitische Transmission zu verbessern, kann das Gewicht des Deflationsbekampfungs-
arguments nicht verstarken. Wie oben (bb) gezeigt, ist dieses Ziel nicht geeignet, die geldpolitische
Kompetenz fiir MaBnahmen zu begriinden, die nicht aus anderen Griinden vom geldpolitischen Mandat
der EZB umfasst sind. Entsprechendes gilt fiir die von der EZB nicht naher spezifizierten ,positiven Uber-
tragungseffekte fiir andere Markte”, die sie sich vom ABSPP erhofft. Auch das Ziel, die Kreditversorgung
der Wirtschaft im Euroraum zu erleichtern, ist nicht geeignet, das ABS-Ankaufprogramm als geldpoliti-
sches Programm zu legitimieren (cc). Der Wiederaufbau des ABS-Marktes, den die EZB als weiteres Ziel
des ABSPP angibt, ist eine eindeutig wirtschaftspolitische Aufgabe, die nicht zu den Kompetenzen der
EZB gehért (dd). Und auch die Entlastung der Bankbilanzen durch Ubernahme von Kreditrisiken auf die
Bilanz der EZB ist eindeutig eine MaBnahme der Wirtschaftsforderung. Sie hat Subventionscharakter
und greift in die Kompetenz der Eurostaaten fiir die Wirtschaftspolitik iber (ee). Das ist ganz besonders
evident im Hinblick auf die Ankdufe von ABS aus Griechenland und Zypern, fiir die die EZB niedrigere

Sicherheitsanforderungen ausreichen lasst.

Als von der geldpolitischen Kompetenz der EZB gedeckt konnte das ABS-Ankaufprogramm somit allen-

falls unter dem Aspekt angesehen werden, dass es der praventiven Deflationsbekampfung dient. Das
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ist allerdings ein schwaches Argument, da es zur Zeit keine Deflation gibt und die Gefahr einer defla-
torischen Entwicklung sehr gering ist. AuBerdem ist die Auswirkung des ABSPP auf die Steigerung der

Inflationsrate gering*. Fiir einen geringen geldpolitischen Effekt geht die EZB sehr hohe Risiken ein.

Dem steht der Umstand gegeniiber, dass die Kehrseite der Deflationspravention mittels ABS-Ankaufen
die Entlastung der Bankbilanzen, insbesondere die Entlastung der Banken von ihren Problemkrediten ist.
Diese Form der Bankenférderung wird ebenso wie die Ausweitung der EZB-Bilanz durch die ABS-Ankaufe
unmittelbar bewirkt. Und hier handelt es sich nicht um Bagatelleffekte, sondern angesichts des angestrebten
Volumens des Ankaufprogramms um eine riesige Subventionsaktion. Dieser Subventionscharakter der ABS-

Ankaufe ist nicht ein bloBer Nebeneffekt einer geldpolitischen MaBnahme, sondern ein erklarter Hauptzweck.

Nach ihrer ausdriicklich erklarten subjektiven Motivation verfolgt die EZB mit ihrem ABS-Ankaufpro-
gramm also ein geldpolitisches Ziel, dessen Notwendigkeit kaum plausibel ist und zu dessen Verwirkli-
chung des ABS-Ankaufprogramm nicht wenig beitragt, und sie verfolgt zugleich ein wirtschaftspolitisches
Ziel, zu dessen Verwirklichung des Programm in hohem MaBe geeignet ist. Dies spricht dafiir, dass es
der EZB in erster Linie um die Verwirklichung des wirtschaftspolitischen Ziels geht, denjenigen Banken

zu helfen, die einen hohen Anteil an faulen Krediten in ihrem Portfolio haben.

Ware nicht das Ziel, den Banken zu helfen, das eigentliche Motiv des ABS-Ankaufprogramms, dann hatte
die EZB andere Mdglichkeiten zur Ausweitung ihrer Bilanz ergreifen konnen, die mit geringeren Risiken

fuir die EZB und damit letztlich fiir die Steuerzahler der Eurostaaten verbunden sind als die ABS-Ankaufe.

Wie oben dargelegt (ff), konnte die mit dem ABS-Ankaufprogramm verbundene Risikoumverteilung
zwischen den Eurostaaten beziehungsweise die Vergemeinschaftung der Haftungsrisiken allenfalls dann
gerechtfertigt werden, wenn es sich um eine unvermeidbare Folge eines geldpolitischen Instruments
handelte, die von den Mitgliedstaaten im Vertrag von Maastricht konsentiert worden ware. Dies ist
aber nicht der Fall. Die ungewdhnlichen Risikoumverteilungen durch ,unkonventionelle MaBnahmen”
sind nicht konsentiert. Und auBerdem stehen der EZB andere Maglichkeiten der Bilanzausweitung zur

Verfiigung, die nicht mit Risikoumverteilungen dieses AusmaBes verbunden sind.

Zur Ausweitung der EZB-Bilanz und damit zur VergroBerung der Geldbasis ware es auBerdem nicht not-
wendig, ABS aus Griechenland und Zypern zu kaufen. Die EZB wiirde denselben geldpolitischen Effekt
erzielen, wenn sie uneingeschrankt nur solche ABS kaufte, die ihren allgemeinen Sicherheitsanforde-
rungen entsprechen. Indem sie aber die Sicherheitsanforderungen an ABS aus Griechenland und Zypern
herabgesetzt hat, offenbart sie, dass es ihr nicht um die VergréBerung der Geldbasis geht, sondern dass

das eigentliche Ziel des Programms die Forderung von Banken ist.

134 S.o.im Text bei Fn. 82.
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Wenn man alle diese Gesichtspunkte in ihrer Gesamtheit betrachtet, dann ist es evident, dass es der
EZB mit diesem Programm in Wirklichkeit nicht um Deflationspravention geht, sondern um Hilfe fiir die
Banken, besonders in den Krisenstaaten. Somit ist es klar, dass die EZB mit dem ABS-Ankaufprogramm
Wirtschaftspolitik und nicht Geldpolitik betreibt.

Hinzu kommt, dass das Ziel, die Inflation in die Nahe von 2 Prozent zu bringen, nicht mit den materiell-
rechtlichen Vorgaben des AEUV vereinbar ist (dazu sogleich im Abschnitt I1.). Verfolgt die EZB aber ein
Ziel, das mit ihrer Aufgabe, fiir Preisstabilitat zu sorgen, nicht vereinbar ist, dann ist dies ein weiteres

Indiz dafiir, dass sie auBerhalb ihrer geldpolitischen Kompetenz handelt.

Il.  VerstoBt die EZB gegen das Ziel, die Preisstabilitat zu sichern?

Mit dem ABS-Ankaufprogramm (verbunden mit anderen MaBnahmen) strebt die EZB an, die Inflati-
onsrate zu erhohen und sie in die Nahe von 2 Prozent zu bringen. Ist dieses Ziel tiberhaupt mit dem
wvorrangigen Ziel” des Europdischen Systems der Zentralbanken, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten
(Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2 Satz 2 AEUV; Art. 2 ESZB-Satzung), vereinbar?

Wie oben dargelegt (B.1.2.), ist das Preisstabilitdtsziel primarrechtlich nicht ndher konkretisiert. Nach
Wortlaut, Sinn und Zweck ist das Preisniveau dann ,stabil”, wenn es unverandert bleibt, also weder
steigt noch sinkt, wenn also weder Inflation noch Deflation gegeben ist. Da die EZB das Preisniveau mit
ihrer indirekt influenzierenden Geldpolitik nicht exakt steuern kann, muss sie Spielrdume nach oben
und nach unten haben. Und ein Spielraum fiir eine Inflationsrate von bis zu 2 Prozent scheint allgemein

akzeptiert zu sein.

Es ist aber etwas anderes, ob die EZB eine Inflation von bis zu 2 Prozent hinnimmt, ohne geldpolitische
GegenmaBnahmen zu ergreifen, oder ob sie aktiv darauf hinarbeitet, eine Inflation von knapp 2 Prozent
zu erzielen. Genau dies tut sie mit dem ABS-Ankaufprogramm. Die Inflationsrate liegt bei unter 1 Pro-

zent, und die EZB will sie mit Hilfe dieses Programms steigern, um naher an 2 Prozent heranzukommen.

Bereits im Jahr 2003 hat der EZB-Rat nach Uberpriifung seiner geldpolitischen Strategie das Ziel seiner
Geldpolitik neu formuliert. Er stellte klar, dass er im Rahmen der friiher gegebenen Definition — Preis-
stabilitét sei ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) fiir das Euro-Wahrungsgebiet
von unter 2 Prozent gegeniiber dem Vorjahr — darauf abziele, eine Preissteigerungsrate von ,unter, aber
nahe 2 Prozent” beizubehaltens. Liegt die Preissteigerungsrate erheblich unter 2 Prozent, dann ist es
aufgrund dieser neuen Strategie das Ziel der EZB, auf eine Anhebung des Preisniveaus hinzuwirken, um
die Inflationsrate in die Nahe von 2 Prozent zu bringen. Eine Inflationsrate von knapp unter 2 Prozent

wird also nicht mehr als das duBerste formuliert, was als noch mit dem Stabilitatsauftrag vereinbar

135 EZB, Die Geldpolitik der EZB, 2011, S. 69.
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akzeptiert wird, sondern als Ziel, das aktiv — mit massiven geldpolitischen Interventionen — angesteuert
wird. Eine Inflationsrate, die erheblich geringer als 2 Prozent ist, wird von der EZB jetzt als schadlich

und als unvereinbar mit ihrem Preisstabilitatsziel angesehens.

Was die EZB mit dem ABSPP anstrebt, stimmt insofern mit der 2003 beschlossenen geldpolitischen Stra-

tegie iberein. Aber ist denn diese Strategie iberhaupt mit dem AEUV und der ESZB-Satzung vereinbar?

Wenn die EZB eine Bandbreite formuliert, innerhalb derer die Preise schwanken konnen, ohne dass
die EZB geldpolitisch interveniert, dann kann dies als Konkretisierung des im AEUV festgelegten geld-
politischen Hauptziels angesehen werden zu der die EZB im Rahmen ihres geldpolitischen Ermessens
befugt ist, sofern diese Bandbreite vertretbar begriindet ist und sich nicht evident vom Stabilitatsziel
entfernt. Die Bandbreite zwischen o und 2 Prozent Inflation festzulegen, ware vielleicht eine in diesem

Sinne vertretbare Konkretisierung.

Wenn die EZB jedoch das Ziel, das sie mit ihrer Geldpolitik anstrebt, auf 2 Prozent Inflation festlegt,
dann konkretisiert sie damit nicht mehr das vertraglich festgelegte Stabilitatsziel, sondern sie legt
aufgrund eigener politischer Entscheidung ein neues Ziel fest. Nicht mehr ein unverandertes, sondern
ein dynamisches Preisniveau wird dann angestrebt. Einer der Zwecke, denen das Ziel der Preisstabilitat
dient, ist der Schutz des Geldeigentums, des Vermogens der Sparer und insbesondere ihrer Alterssi-
cherung. Dieses wird durch Inflation entwertet. Daher soll Inflation vermieden werden. Wenn die EZB
hingegen Preisstabilitdt in 2 Prozent Inflation umdefiniert, dann bedeutet dies, dass sie eine Politik der

permanenten Enteignung der Sparvermdgen betreibt. Dazu ist sie nicht legitimiert.

Sie hat, wie gesagt, mangels einer exakten Definition von ,Preisstabilitdt” in den primarrechtlichen
Grundlagen einen Konkretisierungsspielraum. ,Stabilitdt” heiBt Gleichbleiben des Preisniveaus, und
dies kann im Sinne einer Bandbreite — moglicherweise auch asymmetrisch zugunsten einer strikteren
Bekdmpfung von Deflation — konkretisiert werden. Wenn die EZB aber Stabilitat durch Dynamik ersetzt,
geht sie {iber diesen Spielraum hinaus. Sie ersetzt das vertragliche Stabilitatsziel durch ein eigenes,

neues Ziel. Das ist materiellrechtlich eine Vertragsanderung, zu der die EZB nicht die Kompetenz hat.

Konnte die EZB selbst nach eigenem politischen Ermessen ,Preisstabilitdt” so umdefinieren, dass das
Ziel ein bestimmter Prozentsatz an Inflation (statt eines unveranderten Preisniveaus) ist, dann hieBe

das, dass sie eine geldpolitische Kompetenz-Kompetenz hat: Sie konnte die vertragliche Zielvorgabe,

136  Vgl. z.B. EZB (Fn. 135), S. 71; Mario Draghi, President of the ECB, Introductory statement to the press confe-
rence, Naples, 2 Oct. 2014, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is141002.en.html (abgerufen
20.11.2014); ders., Pressekonferenz Frankfurt am Main, 6.11.2014, Einleitende Bemerkungen, http://www.bundes-
bank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2014/2014_11_06_pressekonferenz.pdf?__
blob=publicationFile (abgerufen 24.11.2014).
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die ihre geldpolitischen Handlungsmaglichkeiten programmiert und begrenzt, selbst verdndern. Das
ware mit dem Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung unvereinbar und verstieBe eklatant gegen

das Demokratieprinzip.

Mit ihrem Bestreben, die Inflation von gegenwartig 0,3 Prozent auf nahezu 2 Prozent anzuheben, verstoft
die EZB daher gegen das primarrechtliche Preisstabilitatsziel. Sie konnte, wie gesagt, eine Inflation von
bis zu 2 Prozent tolerieren, darf aber keinesfalls eine Anhebung der Inflation auf nahezu 2 Prozent mit

geldpolitischen MaBnahmen anstreben.

lll.  Ergebnis

Die EZB verstoBt mit ihrem ABS-Ankaufprogramm gegen das im AEUV und in der ESZB-Satzung festge-
schriebene Ziel, die Preisstabilitat zu wahren. Das ABS-Ankaufprogramm dient nicht der Wahrung der
Preisstabilitat, sondern der Anhebung der Inflationsrate. Vor allem aber ist das ABS-Ankaufprogramm
nicht durch das geldpolitische Mandat der EZB gedeckt. Die EZB greift mit diesem Programm rechtswidrig

in die wirtschaftspolitische Kompetenz der Eurostaaten ein.
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D. Das ABS-Ankaufprogramm und das Grundgesetz

I Das ABS-Ankaufprogramm als Ultra-vires-Akt

1. Zu den Voraussetzungen fiir die Feststellung eines Ultra-vires-Akts

Organe der Europaischen Union sind nur an das Europarecht, nicht hingegen an die nationalen Verfas-
sungen gebunden. Handeln sie jedoch jenseits ihrer Kompetenzen, die ihnen in den Vertragen durch die
Mitgliedstaaten iibertragen worden sind, dann konnen ihre MaBnahmen in den Mitgliedstaaten keine
Geltung beanspruchen. Es fehlt ihnen dann die Legitimationsgrundlage. Sie greifen vielmehr rechtswidrig

in die Zustandigkeit der Mitgliedstaaten ein.

Aus der Perspektive des Grundgesetzes sind MaBnahmen von EU-Organen, die nicht durch eine EU-ver-
tragliche Kompetenzgrundlage gedeckt sind, mit dem Demokratieprinzip (Art. 20 Abs. 2 GG) unvereinbar.
Die Ausiibung o6ffentlicher Gewalt — und dazu gehdéren auch Rechtsakte und faktisches Handeln von EU-
Organen — bedarf in Deutschland demokratischer Legitimation durch das deutsche Staatsvolk. Fiir kom-
petenzgemaBe EU-Akte wird diese im Ansatz durch das deutsche Zustimmungsgesetz zu dem EU-Vertrag
vermittelt; kompetenzwidrigen EU-Akten fehlt diese Legitimation. Kompetenzwidrige MaBnahmen der
Europaischen Union diirfen daher in Deutschland nicht mit Hilfe deutscher Staatsorgane durchgefiihrt
werden. Sie sind in Deutschland rechtlich unwirksam und unbeachtlich. Und die zustandigen deutschen

Staatsorgane sind verpflichtet, gegen solche MaBnahmen mit geeigneten Mitteln vorzugehen’,

Wie oben dargelegt (C.), liberschreitet die EZB mit dem ABS-Ankaufprogramm ihre Kompetenzen; sie
handelt ultra vires. Das Bundesverfassungsgericht hat die Kompetenz, Handlungen von EU-Organen
daraufhin zu dberprifen, ob sie von den begrenzten Einzelermdchtigungen der EU-Vertrage gedeckt
sind=®, Es iibt eine ,Ultra-vires-Kontrolle” aus®?. Im Hinblick auf die konkurrierende Zustandigkeit des
Europdischen Gerichtshofs fiir die Interpretation der EU-Vertrage und fiir die Kontrolle der EU-Organe
auf die Vereinbarkeit ihres Verhaltens mit den Vertragen libt das Bundesverfassungsgericht die Ultra-
vires-Kontrolle allerdings duBerst zuriickhaltend aus, namlich ,europarechtsfreundlich“4° und im Ver-

haltnis zum EuGH kooperativ-ausgleichend*#. Was das bedeutet, hat das Bundesverfassungsgericht im

137  Zur diesbeziiglichen Integrationsverantwortung der deutschen Staatsorgane oben B.1.3.

138  BVerfGE 89, 155 (188) — Maastricht m. Hinw. auf BVerfGE 58, 1 30 f.); 75, 223 (235, 242); bestatigt durch BVerfG,
Urt. v. 30.6.2009 — 2 BVE 2/08 u.a., Abs.-Nr. 338 f. = BVerfGE 123, 267 (399 f.) — Lissabon; BVerfG, Beschl. v.
6.7.2010 — 2 BVR 2661/06, Abs.-Nr. 55 = BVerfGE 126, 286 (302) — Honeywell.

139  Diesen Begriff verwendet das BVerfG seit dem Lissabon-Urteil: BVerfG, Urt. v. 30.6.2009 — 2 BVE 2/08 u.a., Abs.-Nr.
240 = BVerfGE 123, 267 (353).

140 BVerfG, Urt. v. 30.6.2009 — 2 BVE 2/08 u.a., Abs.-Nr. 241 = BVerfGE 123, 267 (354) — Lissabon; BVerfG, Beschl. v.
6.7.2010 — 2 BVR 2661/06, Abs.-Nr. 58 = BVerfGE 126, 286 (303) — Honeywell.

141 BVerfG, Beschl. v. 6.7.2010 — 2 BVR 2661/06, Abs.-Nr. 57 = BVerfGE 126, 286 (303) — Honeywell.
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Honeywell-Beschluss konkretisiert: Erstens wird das Bundesverfassungsgericht iber die Anwendbarkeit
eines EU-Rechtsakts in Deutschland nicht entscheiden, bevor der EuGH die Vereinbarkeit dieses Rechts-
akts mit den EU-Vertragen gepriift hat*42, Zweitens wird es sich tber die Entscheidung des EuGH nur dann
hinwegsetzen, wenn die Kompetenziiberschreitung der Unionsgewalt evident und schwerwiegend ist*4.

Der EU-Akt muss zu einer ,strukturell bedeutsamen Verschiebung zulasten der Mitgliedstaaten” fiihren*44,

Das wiederum ist immer der Fall, wenn es nicht um eine einmalige, mehr oder weniger ,zufallige”,
Rechtsverletzung handelt, sondern um eine KompetenzanmaBung in dem Sinne, dass ein EU-Organ eine
Kompetenz, die ihm nicht zusteht, als ihm zustehend behauptet und mit seinem Verhalten zum Ausdruck

bringt, sich auch kiinftig entsprechend zu verhalten.

2. Das ABS-Ankaufprogramm als evidente und strukturell bedeutsame

Kompetenziiberschreitung

Aus den Darlegungen im Abschnitt C.1.3.¢) ergibt sich, dass die EZB mit dem ABS-Ankaufprogramm ihre
Kompetenzen evident iiberschreitet. Es ist offensichtlich, dass es sich um ein Bankenforderungsprogramm
handelt, das wirtschaftspolitischen Charakter hat, und dass die geldpolitische Argumentation der EZB

nur vorgeschoben ist, um die Bankensubventionierung rechtfertigen zu konnen.

Es handelt sich auch um eine strukturell bedeutsame KompetenzanmaBung. Die EZB dehnt ihre Kom-
petenzen im Hinblick auf die Anwendung ,unkonventioneller” MaBnahmen gezielt aus. Indem die EZB
behauptet, das Programm sei durch ihr geldpolitisches Mandat gedeckt, macht sie deutlich, dass sie die
Kompetenz fiir derartige MaBnahmen dauerhaft fiir sich in Anspruch nimmt. Die Mitgliedstaaten werden
durch das ABS-Ankaufprogramm nicht nur marginal, sondern sehr schwerwiegend beeintrachtigt. Die
EZB vergemeinschaftet mit den ABS-Ankdufen die Ausfallrisiken fiir von Banken vergebene Kredite,
und dies in einer angestrebten Hohe von etlichen hundert Milliarden Euro. Die Risiken, mit denen der
Bundeshaushalt belastet wird, konnen 100 Milliarden Euro {iberschreiten — und dies, ohne dass der
Bundestag gefragt wurde, ob er mit der Belastung des Haushalts mit diesen Risiken einverstanden ist.
Damit greift das ABS-Ankaufprogramm auch in die Haushaltsautonomie des Bundestages ein (dazu naher
unten im Abschnitt 11.). Das Bundesverfassungsgericht hat gesagt, dass es als ,strukturell bedeutsam”

insbesondere solche Kompetenziiberschreitungen ansieht, die sich auf Sachbereiche erstrecken, die zur

142  BVerfG, Beschl. v. 6.7.2010 — 2 BVR 2661/06, Abs.-Nr. 60 = BVerfGE 126, 286 (304) — Honeywell.

143  BVerfG, Beschl. v. 6.7.2010 — 2 BVR 2661/06, Abs.-Nr. 61 = BVerfGE 126, 286 (304) — Honeywell; BVerfG, Beschl.
V. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 23-26 — OMT-Beschluss. Im Honeywell-Beschluss hatte das BVerfG noch
eine dritte Einschrankung formuliert: Nur wenn die Entscheidung des EuGH methodisch nicht mehr vertretbar sei,
werde das BVerfG sie korrigieren, Beschl. v. 6.7.2010 — 2 BVR 2661/06, Abs.-Nr. 66 = BVerfGE 126, 286 (307). Damit
war das BVerfG aber viel zu weit hinter die von ihm im Lissabon-Urteil formulierten Kriterien zuriickgegangen; die
Ultra-vires-Kontrolle drohte jede Anwendungsmaoglichkeit zu verlieren. Im OMT-Beschluss wird dieses dritte Kriteri-
um nicht mehr genannt.

144  BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 37 — OMT-Beschluss m. Hinw. auf BVerfGE 126, 286 (304 f.).
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durch Art. 79 Abs. 3 GG geschiitzten Verfassungsidentitat rechnen oder besonders vom demokratischen
diskursiven Prozess in den Mitgliedstaaten abhangen*#. Dies ist hier der Fall. Denn die Haushaltsauto-
nomie des Bundestages gehort zu dieser besonders geschiitzten Verfassungsidentitat (ndher oben B.1.2.

und sogleich im Abschnitt IL.).

Il.  Das ABS-Ankaufprogramm als parlamentarisch nicht legitimierter
Eingriff in die Budgethoheit des Bundestages

Zur Budgethoheit des Bundestages gehort es, dass der Bundestag iiber Einnahmen und Ausgaben des
Staates eigenverantwortlich entscheidet. Dies gilt auch im Rahmen internationaler Zusammenarbeit4,
Eine Verletzung der durch Art. 79 Abs. 3 GG geschiitzten Verfassungsidentitat des Grundgesetzes ist
insbesondere dann gegeben, wenn ein Mechanismus geschaffen wird, der auf eine Haftungsiibernahme

Deutschlands fiir Willensentscheidungen Dritter mit schwerkalkulierbaren Folgewirkungen hinausliefe#.

Das ABS-Ankaufprogramm fiihrt — wie oben gezeigt (C.1.3.bb) (4)) — dazu, dass der Bundeshaushalt mit

Risiken in Hohe von tiber 100 Milliarden Euro belastet wird.

Das ABS-Ankaufprogramm ist ein Fordermechanismus fiir Banken und indirekt fiir diejenigen Mitglied-
staaten, die auf diese Weise von dem Risiko, Problembanken retten zu missen, entlastet werden. Fir
die Risiken, die die EZB damit auf ihre Bilanz nimmt, haften automatisch die Mitgliedstaaten, ohne dass
ihre Parlamente dazu auch nur gefragt wurden, geschweige denn ein Vetorecht hatten. Die EZB nimmt
mit den ABS-Ankdufen ,solidarische HilfsmaBnahmen groBeren Umfangs” zulasten des Bundeshaushalts

vor, ohne dass der Bundestag dies bewilligt hat.

Die ABS-Ankdufe flihrten zwar nicht zu einer unmittelbaren Belastung des Bundeshaushalts mit Zah-
lungsverpflichtungen oder mit Einnahmeausfallen. Es kann aber nicht darauf ankommen, ob der Bun-
deshaushalt unmittelbar oder mittelbar belastet wird. Entscheidend ist, dass Dritte — hier ein Organ
einer supranationalen Organisation — ohne konstitutive Zustimmung des Bundestages Entscheidungen
treffen, die sich auf Einnahmen und Ausgaben des Bundes in einer die Haushaltsverantwortung grund-
legend beriihrenden Weise auswirken. Es geht hier schlieBlich um riesige mogliche Belastungen, die die
Haushaltsautonomie schwerwiegend beeintrachtigen konnen. Wenn die EZB in fiir etliche hundert Milli-
arden Euro ABS kauft, kdnnen auf den Bundeshaushalt schnell Risiken in Hohe von iiber 100 Milliarden
Euro zukommen. Entscheidend ist die Beeintrachtigung der Haushaltsautonomie. Wird diese mittelbar

herbeigefiihrt, ist sie im Ergebnis ebenso beeintrachtigt wie bei einer unmittelbaren Einwirkung.

145  BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 37 — OMT-Beschluss m. Hinw. auf BVerfGE 126, 286 (307).
146  Siehe im einzelnen mit Nachweisen der Rspr. oben B.I.2.

147  BVerfG, Beschl. v. 14.1.2014 — 2 BVR 2728/13 u.a. — Abs.-Nr. 102 — OMT-Beschluss m. Hinw. auf BVerfGE 129, 124 (179 ff.).
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Diirfte der Bundestag sich nur solchen finanzwirksamen Mechanismen nicht ausliefern, die den Bun-
deshaushalt unmittelbar belasten, lieBe sich das Verbot durch organisatorische Konstruktionen leicht
umgehen. Dass Verluste der EZB sich mittelbar in gravierender Weise auf den Bundeshaushalt auswirken
—und zwar in einem so groBen Umfang, dass die Haushaltsgestaltung des Bundestages schwerwiegend

in Mitleidenschaft gezogen wird — ist nicht zu bezweifeln.

So flihren Verluste infolge von ABS-Ankaufen zunachst dazu, dass die regelmaBig an den Bundeshaushalt
abgefiihrten Bundesbankgewinne stark geschmalert werden oder dass die Gewinniiberweisungen der
Bundesbank sogar ganz ausbleiben. So hat die Bundesbank im Jahre 2010 noch einen Gewinn in Hohe
von 4,1 Mrd. Euro an den Bund abgefiihrt. Im Jahre 2012 waren es aufgrund von Wagnisriickstellungen
infolge der Eurokrise — die EZB hatte damals Staatsanleihen von Krisenstaaten im Volumen von rund
200 Mrd. Euro gekauft — nur noch zwischen 600 und 700 Mio. Euro; Finanzminister Schauble hatte

2,5 Mrd. Euro im Haushalt eingeplant®4,

Sind die Verluste der EZB so groB, dass sie nicht mehr durch Minderung von Gewinnausschiittungen auf-
gefangen werden konnen, so spielt es keine Rolle, ob diese auf die Zentralbanken der Euro-Staaten und
damit mit einem Anteil von 26 Prozent auf die Bundesbank automatisch oder aufgrund eines Beschlusses
des EZB-Rates {iberwalzt werden. Denn sachlich gibt es zu einem solchen Beschluss gar keine Alternative.
AuBerdem kann Deutschland aufgrund der Mehrheitsverhaltnisse im EZB-Rat einen solchen Beschluss
nicht verhindern. Ebensowenig spielt es eine Rolle, ob die Bundesrepublik Deutschland flir die Bundesbank
eine Gewahrtragerhaftung trifft. Denn ein souverdner Staat kann es sich nicht leisten, seine Zentralbank
pleitegehen zu lassen. Er ist auf eine funktionierende Zentralbank zwingend angewiesen. Deshalb ist
es im Ergebnis unstreitig, dass die Zentralbankverluste letztlich den Bundeshaushalt treffen — sei es in

Form von Einnahmeausfallen, sei es in Form der Notwendigkeit der Rekapitalisierung der Bundesbank.

Somit ist das ABS-Ankaufprogramm ein finanzwirksamer Mechanismus, der zu nicht (iberschaubaren
haushaltsbedeutsamen Belastungen des Bundeshaushalts ohne vorherige konstitutive Zustimmung
des Bundestages fiihrt*42. Daher ist er mit der Budgetverantwortung des Bundestages unvereinbar und

verstoBt gegen die Verfassungsidentitdt des Grundgesetzes.

Auch unter diesem Aspekt ist darauf hinzuweisen, dass es nicht um eine einmalige und punktuelle
Verfehlung geht. Vielmehr handelt es sich um eine auf Dauer angelegte AnmaBung von Entscheidungs-
befugnissen durch die EZB, die in einem demokratischen System nur einem Parlament oder unmittelbar

dem Volk zustehen konnen.

148 FAZ.netv. 6.3.2012, http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/schuldenkrise-bundesbankgewinn-faellt-deutlich-gerin-
ger-aus-11674218.html (abgerufen am 7.2.2013).

149 Zu diesen Kriterien BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 — 2 BVR 987/10 u.a. — ,Rettungsschirm”, Abs.-Nr. 125, vgl. auch
Abs.-Nr. 128 = BVerfGE 129, 124 (179, vgl. auch 180).
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Wie schon zuvor im Falle des OMT-Staatsanleihenkaufprogramms liegt hier ein Musterfall fiir die Anwen-
dung der Identitatskontrolle vor: Ein EU-Organ handelt in einer Weise, die strukturell fundamentalen
Anforderungen des Demokratieprinzips widerspricht. Hatten die Mitgliedstaaten bei der Formulierung
des Vertrags von Maastricht der EZB die Kompetenz zum Ankauf von faulen Krediten aus Krisenstaaten
zur Entlastung der Bankbilanzen zugesprochen, ware der Vertrag klar verfassungswidrig, weil er der
EZB ermaglichte, den nationalen Haushalten entsprechende Ausfallrisiken aufzubiirden, ohne dafiir
parlamentarisch ermachtigt worden zu sein. Nach der hier vertretenen Auffassung enthalt der Vertrag
diese Kompetenz nicht. Die EZB handelt schon deshalb ohne demokratische Legitimation, weil ihr die
entsprechende Kompetenz fehlt. Zusatzlich aber widerspricht ihr Handeln dem Demokratieprinzip, weil
es denjenigen Grundsatzen widerspricht, die das Bundesverfassungsgericht als unerlasslich fiir die

Wahrung des Demokratieprinzips formuliert hat.

lll.  Ergebnis

Das ABS-Ankaufprogramm ist mit dem Grundgesetz unvereinbar. Es verletzt das Demokratieprinzip

sowohl unter dem Aspekt der KompetenzanmaBung als auch unter dem Aspekt der Verfassungsidentitat.
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E. Verfassungsrechtliche Konsequenzen fiir die
deutschen Staatsorgane

Die deutschen Staatsorgane sind verpflichtet, im Rahmen ihrer jeweiligen Zustandigkeiten das Grundge-
setz gegen Verletzungen zu verteidigen. Dies gilt auch dann, wenn fundamentale Verfassungsprinzipien
durch auswartige Staaten oder durch Organe einer internationalen oder supranationalen Organisation
verletzt werden®°. Das Bundesverfassungsgericht hat festgestellt, dass den deutschen Staatsorganen im
Hinblick auf die Fortentwicklung der europdischen Integration eine ,Integrationsverantwortung” zukom-
me. Sie sind verpflichtet, mit rechtlichen oder politischen Mitteln darauf hinzuwirken, dass EU-Organe
keine MaBnahmen treffen, die von den ihnen iibertragenen Kompetenzen nicht gedeckt sind oder die
mit der Verfassungsidentitat der Bundesrepublik Deutschland unvereinbar sind. Werden dennoch solche

MaBnahmen getroffen, miissen sie auf die Aufhebung dieser MaBnahmen hinwirken*,

Hinsichtlich des ABS-Ankaufprogramms der EZB ware die Bundesregierung das zustandige Staatsorgan,
das MaBnahmen zur Verteidigung der deutschen Verfassungsordnung ergreifen kdnnte und ergreifen
miisste. Die Bundesregierung konnte die EZB zunachst auffordern, das ABS-Ankaufprogramm umge-
hend zu beenden. Dies ware kein unzulassiger Eingriff in die Unabhangigkeit der Zentralbank, denn
die Unabhangigkeit ist der EZB nur im Rahmen ihrer Kompetenzen garantiert und bietet keinen Schutz

fir Kompetenziiberschreitungen.

Wenn die EZB auf eine solche Aufforderung nicht reagiert, kann die Bundesregierung Klage beim
Gerichtshof der Europaischen Union erheben. Auch die EZB untersteht der Kontrolle durch den EuGH,
und die Bundesregierung kann namens der Bundesrepublik Deutschland Klage wegen Kompetenz-
iiberschreitung der EZB erheben (Art. 263 Abs. 2 AEUV). Die Klage ware auch dann zuldssig, wenn die
Bundesregierung die EZB nicht vorher auffordert, das ABS-Ankaufprogramm zu beenden. Es steht also in
ihrem politischen Ermessen, entweder zundchst auf politischer Ebene tatig zu werden oder sofort Klage
zu erheben. Aufgrund ihrer Integrationsverantwortung darf sie aber nicht untatig bleiben, sondern muss

geeignete Schritte gegen die EZB unternehmen.

150  Dazu eingehen Dietrich Murswiek, Verfassungsrechtliche Handlungspflichten zum Schutz der Verfassung, in: Fest-
schrift fiir Michael Kloepfer, 2013, S. 121-138

151 Naher oben B.I1.3. m. Nachw. der Rspr.
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F.

Zusammenfassung

Asset-Backed Securities (ABS) sind Wertpapiere, in denen Kredite gebiindelt sind, die von Banken
zuvor an Wirtschaftunternehmen (oder an Privatpersonen) vergeben worden sind. Mit dem Ankauf
von ABS kauft die EZB den Banken vereinfacht gesagt Kredite ab, entlastet die Banken von den
betreffenden Ausfallrisiken und nimmt diese auf ihre eigene Bilanz. Damit hilft sie insbesondere den

Problembanken in den Krisenstaaten, die einen hohen Anteil fauler Kredite in ihren Portfolios haben.

Auf diese Weise wirkt das ABS-Ankaufprogramm als Bankensubventionsprogramm: Die Banken kon-
nen ihre Problemkredite an die EZB weitergeben, und zwar zu einem Preis, den kein anderer Kaufer
ihnen gezahlt hatte. Denn die ABS-Markte sind eng, und wenn die EZB diese Markte weitgehend
leerkauft, flihrt dies notwendigerweise zu erheblichen Preissteigerungen. Schon die Ankiindigung

des Programms hat die Preise erhoht.

Gleichzeitig bewirkt das ABS-Ankaufprogramm eine Risikoumverteilung zwischen den Eurostaaten.
Das Risiko, Banken, die aufgrund platzender Kredite insolvent zu werden drohen, mit Steuergeldern
retten zu miissen, wird durch die ABS-Ankdufe den Krisenstaaten teilweise abgenommen, indem die
entsprechenden Kreditausfallrisiken von der EZB iibernommen und damit letztlich auf die Gesamtheit
der Eurostaaten verlagert werden. Diese Risiken belasten im Umfang des deutschen Kapitalanteils

an der EZB in Hohe von rund 26 Prozent den Bundeshaushalt.

Die EZB hat weder eine Kompetenz fiir die Subventionierung oder sonstige Forderung von Banken
noch fiir die Umverteilung von Haushaltsrisiken zwischen den Eurostaaten. Ob Banken mit Hilfs-
maBnahmen unter Einsatz von Steuergeldern gerettet oder unterstiitzt werden sollen und ob und in
welcher Weise die Eurostaaten untereinander ,solidarische” Hilfe leisten und fiir Risiken mithaften,
die den Verantwortungsbereich anderer Staaten betreffen, das sind Fragen der Wirtschaftspolitik,

die in den Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten fallen.

Die EZB kann das ABS-Ankaufprogramm nicht auf ihre Kompetenz fiir die Geldpolitik stiitzen. Sie
behauptet zwar, das Programm diene der Bekampfung der Deflation und solle die aus ihrer Sicht
zu niedrige Inflationsrate wieder in die Nahe von 2 Prozent anheben. Dies sind jedoch nur vorge-
schobene Argumente, die das Programm nicht rechtfertigen konnen. Gegenwartig gibt es keine
Deflation und keine konkrete Deflationsgefahr. AuBerdem ist das ABS-Ankaufprogramm kaum ge-
eignet, die Inflationsrate anzuheben. Und der EZB stiinden andere Mdglichkeiten offen, auf dieses

Ziel hinzuwirken.

Insbesondere der Umstand, dass die EZB auch ABS aus Griechenland und Zypern ankaufen will,
obwohl sie den von der EZB definierten Sicherheitsanforderungen nicht entsprechen, macht deut-
lich, dass die geldpolitische Zielsetzung nur vorgeschoben ist. Denn zur Deflationsbekampfung sind

Ankaufe aus Griechenland und Zypern offensichtlich véllig unndétig.
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Eine geldpolitische Rechtfertigung des ABS-Ankaufprogramms ergibt sich auch nicht aus dem Ziel,

die geldpolitische Transmission zu verbessern.

Auch das von der EZB verfolgte Ziel, auf die bessere Versorgung der Realwirtschaft in den Krisenstaa-
ten mit Krediten hinzuwirken, ist nicht geeignet, das ABS-Ankaufprogramm als vom geldpolitischen

Mandat der EZB umfasst auszuweisen.

Auch der Wiederaufbau des ABS-Marktes, der nach den katastrophalen Erfahrungen der Finanzkrise

zusammengebrochen war, gehort nicht zu den Aufgaben der EZB.

Die geldpolitische Strategie der EZB, die darauf abzielt, die Inflationsrate auf nahezu 2 Prozent

anzuheben, verstoBt gegen das Preisstabilitatsziel des AEUV und der ESZB-Satzung.

Mit dem ABS-Ankaufprogramm iiberschreitet die EZB nicht nur ihr geldpolitisches Mandat. Sie greift
damit zugleich in die wirtschaftspolitische Kompetenz der Mitgliedstaaten ein und verletzt damit
das Demokratieprinzip. Denn fiir eigenstandige Wirtschaftspolitik hat sie keine demokratische

Legitimation.

AuBerdem verletzt die EZB mit ihren ABS-Ankaufen die Budgethoheit des Bundestages und damit

den unabanderlichen Verfassungskern (die ,Verfassungsidentitat”) des Grundgesetzes.

Die Bundesregierung ist verpflichtet, geeignete Schritte zu unternehmen, damit die EZB das ABS-
Ankaufprogramm umgehend beendet. Insbesondere kann sie die EZB beim Gerichtshof der Euro-

paischen Union verklagen.
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