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Die dagegen eingesetzten Rechtsmittel waren das 
Organstreitverfahren (angestrengt durch die Fraktion 
Die Linke im Deutschen Bundestag) sowie die Verfas-
sungsbeschwerde, der sich – angeführt von namhaften 
Euro-Skeptikern wie z.B. MdB Peter Gauweiler sowie 
dem Verein „Mehr Demokratie“ um Ex-Bundesjustizmi-
nisterin Herta Däubler-Gmelin – mit 37 000 Bürgern so 
viele wie noch nie in der Geschichte der Bundesrepublik 
angeschlossen hatten.  

Bereits mit dem Urteil vom 12.9.2012 (2 BvR 1390/12) hat-
te der Zweite Senat eine einstweilige Anordnung gegen 
die Ratifi zierung des ESM-Vertrages und die Ausfertigung 
der innerstaatlichen Zustimmungs- und Begleitgesetze 
unter zwei Maßgaben abgelehnt: Es musste sichergestellt 
werden, dass sämtliche deutschen Zahlungsverpfl ich-
tungen aus dem ESM-Vertrag auf den Anteil der Bun-
desrepublik am genehmigten Stammkapital in Höhe von 
190 Mrd. Euro4 beschränkt bleiben. Die Regeln zur Un-
verletzlichkeit der Unterlagen des ESM sowie die beruf-

3 Sekundärrechtlicher Akt der EU, der aus fünf Verordnungen und einer 
Richtlinie besteht. Zu den wichtigsten Änderungen im Vergleich zum 
bisherigen Europäischen Stabilitäts- und Wachstums pakt (ESWP) 
gehören die verstärkte vorbeugende Beurteilung von Haushaltspla-
nungen, der Ausbau von korrigierenden Maßnahmen für Länder, ge-
gen die ein Defi zitverfahren eröffnet wird, sowie die Einführung eines 
Frühwarnsystems, mit dem die EU-Kommission die Wettbewerbsfä-
higkeit der Länder beurteilen und, wenn nötig, korrigieren soll.

4 Deutschland hat bislang rund 22 Mrd. Euro in den ESM eingezahlt und 
sich im Bedarfsfall zur Bereitstellung von weiteren 168 Mrd. Euro an 
abrufbarem Kapital verpfl ichtet.

Die Systemschwächen des Euro sowie die Aktivitäten zur 
Krisenbewältigung haben nicht nur Spuren in der politi-
schen Programmatik und der Parteienlandschaft Deutsch-
lands hinterlassen, sondern waren und sind noch Gegen-
stand verfassungsgerichtlicher Auseinandersetzungen 
(vgl. Tabelle 1). Einige wichtige Streitverfahren wurden mit 
dem Urteil des Zweiten Senats des Bundesverfassungs-
gerichts vom 18.3.2014 (2 BvR 1390/12) entschieden. Das 
Karlsruher Gericht bleibt dabei teilweise in der Kontinuität 
seiner „Ja, aber“-Entscheidungen, die die Vereinbarkeit 
der Rettungspolitik mit dem Grundgesetz grundsätzlich 
bejaht, diese jedoch an die Einhaltung bestimmter Maßga-
ben knüpft. Hinsichtlich des Outright-Monetary-Transac-
tions-Programms  (OMT-Programm) der EZB enthält das 
Urteil juristische und ökonomische Widersprüche.

Verfahrensgegenstände und Rechtsmittel

Die gesamte Palette des Euro-Krisenmanagements wurde 
Gegenstand des Gerichtsverfahrens: die Errichtung des 
Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM), der Fiskal-
pakt sowie die nationalen Zustimmungs- und Begleitge-
setze, das Zustimmungsgesetz zu Art. 136 Abs. 3 AEUV,1 
das Target2-System2 sowie das sogenannte Sixpack3.

1 Der Europäische Rat einigte sich im Dezember 2010 auf eine Öffnungsklau-
sel für die Einführung eines dauerhaften ESM in den grundlegenden Ver-
trägen der EU. Hierzu wurde Art. 136 des Vertrages über die Arbeitsweise 
der EU (AEUV) um Absatz 3 ergänzt: „Die Mit gliedstaaten, deren Währung 
der Euro ist, können einen Stabilitätsmechanismus einrichten, der aktiviert 
wird, wenn dies unabdingbar ist, um die Stabilität des Euro-Währungsge-
biets insgesamt zu wahren. Die Gewährung aller erforderlichen Finanzhil-
fen im Rahmen des Mechanismus wird strengen Aufl agen unterliegen.“

2 Target2 ist ein Zahlungsverkehrssystem, über das nationale und grenz-
überschreitende Eurozahlungen in Zentralbankgeld schnell und mit 
sofortiger Endgültigkeit abgewickelt werden. Angeschlossen sind 23 
nationale Zentralbanken sowie die EZB. Geschäftsbanken nehmen 
über ihre jeweilige nationale Zentralbank an Target2 teil. Solange das 
Eurosystem in unveränderter Zusammensetzung fortbesteht, werden 
die Target2-Salden fortgeschrieben. Sollte es jedoch zu einem Aus-
tritt eines Landes aus der Währungsunion kommen, würden etwaige 
Target2-Verbindlichkeiten der betreffenden Notenbank gegenüber der 
EZB fällig. Da ein Austritt eines Landes in den öffentlich diskutierten 
Szenarien üblicherweise mit einer Überschuldung des jeweiligen Lan-
des einhergeht, könnten hieraus für die EZB direkte Risiken entstehen.

Michael Heinrich

Euro-Rettung gerettet?
Das Bundesverfassungsgericht hat im März 2014 über die Verfassungsmäßigkeit des 
Europäischen Stabilitätsmechanismus entschieden. Diese wurde grundsätzlich bejaht. Bereits 
im Vorwege der Urteilsverkündung hat der Senat die Verfahrensgegenstände, die sich auf 
den OMT-Beschluss beziehen, abgetrennt, und dem Gerichtshof der Europäischen Union zur 
Vorabentscheidung vorgelegt. Der Autor meldet sowohl juristische als auch ökonomische 
Zweifel an.

DOI: 10.1007/s10273-014-1720-8

Michael Heinrich, Dipl.-Verwaltungswirt, Dipl.-
Ökonom, ist Dozent für Öffentliche Finanzwirtschaft 
an der Fachhochschule des Bundes für öffentliche 
Verwaltung in Mannheim.



ZBW – Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft 
595

Analysen und Berichte Eurokrise

das höchste deutsche Gericht die Klagen gegen alle an-
deren Rechtsakte sogar für unzulässig. Karlsruhe verneint 
bei diesen Beschwerden das Vorliegen einer rügefähigen 
Grundrechtsposition, die die Kläger auf Art. 38 Abs. 1 
Satz 1 GG7 stützten, das sogenannte materielle Gehalt 
des Wahlrechts. Nach Auffassung der Beschwerdefüh-
rer sei die demokratische Selbstregierung des Volkes 
dauerhaft derart eingeschränkt, dass zentrale politische 
Entscheidungen nicht mehr selbständig getroffen werden 
könnten (Rz 125). Eine solche Entleerung des Wahlrechts 
hält Karlsruhe jedoch nur für gegeben, wenn eine parla-
mentarische Repräsentation des politischen Willens der 
Bürger rechtlich oder praktisch unmöglich wäre. Aus Art. 
38 GG leitet sich nach Auffassung des Gerichts jedenfalls 
kein „Anspruch auf Demokratie“ ab, sondern lediglich ein 
Schutz demokratischer Grundsätze, die der Ewigkeitsga-
rantie des Art. 79 Abs. 3 GG8 unterliegen. Eine diesbezüg-
liche Aushöhlung erschloss sich den Richtern nach dem 
Beschwerdevortrag nicht. Der zulässige Teil der Klagen 
wurde als unbegründet zurückgewiesen. Trotz der durch 
ESM und Fiskalvertrag eingegangenen Verpfl ichtungen 
bleibe die haushaltspolitische Gesamtverantwortung 
des Bundestages hinreichend gewahrt. Das Budgetrecht 
stelle ein zentrales Element der demokratischen Willens-
bildung dar, das auch im Rahmen intergouvernementaler 

7 „Die Abgeordneten des Deutschen Bundestages werden in allgemeiner, 
unmittelbarer, freier, gleicher und geheimer Wahl gewählt.“

8 „Eine Änderung dieses Grundgesetzes, durch welche die Gliederung 
des Bundes in Länder, die grundsätzliche Mitwirkung der Länder bei 
der Gesetzgebung oder die in den Artikeln 1 und 20 niedergelegten 
Grundsätze berührt werden, ist unzulässig.“

liche Schweigepfl icht aller für den ESM tätigen Personen 
durften einer Unterrichtung des Bundestages und des 
Bundesrates nicht entgegenstehen. Diese Inhalte waren 
dann Gegenstand einer Auslegungserklärung5 der ESM-
Mitglieder vom 27.9.2012 sowie einer ähnlich lautenden 
einseitigen Erklärung der Bundesrepublik Deutschland, 
die am 26.9.2012 vom Bundeskabinett gebilligt wurde.6 
Damit war nach Auffassung des Gerichts die Gefahr einer 
unbegrenzten Zahlungspfl icht in völkerrechtlich verbindli-
cher Weise ausgeschlossen worden.

Urteilstenor und Leitsätze

Angesichts der vorangegangenen Eilentscheidung war 
absehbar, dass Karlsruhe auch im Endurteil grünes Licht 
geben würde. Dennoch lohnt sich ein Blick auf die Ent-
scheidungsgründe sowie den abgetrennten Teil des Ver-
fahrens. Bis auf zwei Zustimmungsgesetze (nämlich zu 
Art. 136 Abs. 3 AEUV sowie zur Einrichtung des ESM) hielt 

5 Art. 8 Abs. 5 des Vertrages zur Einrichtung des Europäischen Sta-
bilitätsmechanismus (im Folgenden „Vertrag“) begrenzt sämtliche 
Zahlungsverpfl ichtungen der ESM-Mitglieder in dem Sinne, dass kei-
ne Vorschrift des Vertrags so ausgelegt werden kann, dass sie ohne 
vorherige Zustimmung des Vertreters des Mitglieds und Berücksich-
tigung der nationalen Verfahren zu einer Zahlungsverpfl ichtung führt, 
die den Anteil am genehmigten Stammkapital des jeweiligen ESM-
Mitglieds gemäß der Festlegung in Anhang II übersteigt. Art. 32 Abs. 
5, Art. 34 und Art. 35 Abs. 1 des Vertrages stehen der umfassenden 
Unterrichtung der nationalen Parlamente gemäß den nationalen Vor-
schriften nicht entgegen. Die genannten Punkte stellen eine wesent-
liche Grundlage für die Zustimmung der vertragschließenden Staaten 
dar, durch die Bestimmungen des Vertrags gebunden zu sein.

6 Bundestagsdrucksache 17/10767.

Datum Gegenstand Urteilstenor

12.10.1993 Maastricht-Vertrag
(Maastricht-Urteil)

EU als Staatenverbund (einschl. Wirtschafts- und Währungsunion) verfassungsgemäß, weitere 
Integrationsschritte nur bei demokratisch legitimierten Vertragsänderungen

31.3.1998 Euro-Einführung Deutsche Teilnahme an der dritten Stufe der Währungsunion ist grundgesetzkonform

30.6.2009 Lissabon-Vertrag
(Lissabon-Urteil)

Ausbau der EU zum Bundesstaat ist trotz „europafreundlichem“ Grundgesetz nicht mit diesem 
vereinbar, Gericht beansprucht „Ultra vires“-Kontrolle europäischer Rechtsakte

7.9.2011 Griechenland-Hilfe und Rettungs-
schirm EFSF

Rettungsaktivitäten innerhalb ökonomischer Belastungsgrenzen zulässig, wenn demokratisch 
legitimiert 

28.2.2012 Übertragung von EFSF-Entschei-
dungen auf neunköpfi ges Sonder-
gremium des Bundestages

Nur bei Notkauf von Staatsanleihen zulässig (Vertraulichkeit), ansonsten zwingende Beteiligung 
des gesamten Bundestages, zumindest des Haushaltsausschusses

19.6.2012 Unterrichtung des Bundestages 
über ESM und Euro-Plus-Pakt

Bundesregierung muss Bundestag in Euro-Angelegenheiten noch früher informieren, ansonsten 
verfassungswidrige Einschränkung von Gestaltungsmöglichkeiten

12.9.2012 Rettungsschirm ESM, 
OMT-Programm der EZB 
(Vorläufi ges Verfahren)

ESM unter Maßgaben zulässig, kein Beschluss zu EZB

18.3.2014 ESM/EZB
(Hauptsacheverfahren)

ESM nach Erfüllung der Maßgaben zulässig, OMT-Programm der EZB nur bei grundgesetzkonfor-
mer Auslegung durch EuGH (Überweisung dorthin)

Tabelle 1
Wichtige Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts mit Bezug zum Euro

Quelle: eigene Darstellung.
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den Prognosen des Haushaltsgesetzgebers glauben, 
wonach sich die deutschen Verpfl ichtungen auf das an-
fänglich eingezahlte Stammkapital beschränken werden 
(Art. 8 Abs. 2 S. 2 ESMV). Ebenso vertrauen die Verfas-
sungshüter auf die Leistungsfähigkeit der Finanzagentur 
Deutschland GmbH, im Rahmen der gesetzlich bewillig-
ten Haushaltsmittel jederzeit fristgerechte Einzahlungen 
zu leisten.

Die Charakterisierung des ESM insgesamt gelingt Karls-
ruhe nicht ganz widerspruchsfrei. Einerseits hält es seine 
Einrichtung zwar für eine „grundlegende Umgestaltung“ 
der Wirtschafts- und Währungsunion durch die zuneh-
mende Lösung vom Prinzip der Eigenständigkeit natio-
naler Haushalte, andererseits handle es sich ersichtlich 
um eine „Ausnahmevorschrift“, mit der die Stabilitätsori-
entierung jedoch nicht aufgegeben werde (Rz 180). An 
dieser Stelle wird der Unterschied zur Rechtsauffassung 
des EuGH deutlich, wonach Art. 136 Abs. 3 AEUV ledig-
lich eine Bestätigung der Zuständigkeit der Mitgliedstaa-
ten mit bloß klarstellender Funktion und ohne konstitu-
tive Bedeutung sei.12 Da das höchste deutsche Gericht 
jedoch den Einschätzungsspielraum des inländischen 
Gesetzgebers respektiert und im ESM-Vertrag keine un-
aufl ösbare Bindung sieht, bleiben die unterschiedlichen 
Interpretationen von Karlsruhe und Luxemburg in diesem 
Punkt ohne rechtliche Folgen. Spannend bleibt, inwie-
weit dies auch für den abgetrennten Verfahrensteil gilt, 
der die Rettungsaktivitäten der Europäischen Zentral-
bank ebenfalls auf den Prüfstand deutscher wie europäi-
scher Normen stellt.

OMT und die Folgen

Der Beschluss der Europäischen Zentralbank vom 
6.9.2012 zu OMT sieht vor, dass das Zentralbanksystem 
Staatsanleihen ausgewählter Mitgliedstaaten in unbe-
grenzter Höhe ankaufen kann, wenn und solange diese an 
einem mit der Europäischen Finanzstabilisierungsfazilität 
(EFSF) oder dem Europäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM) vereinbarten Reformprogramm teilnehmen. Erklär-
tes Ziel des Beschlusses, der bislang nicht umgesetzt 
wurde, ist die Sicherstellung einer ordnungsgemäßen 
geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der 
Geldpolitik. Flankiert durch eine simple Zusicherung ih-
res Präsidenten Mario Draghi („It will be enough“)13 wurde 
die Eurokrise ökonomisch überwiegend durch die unbe-

12 Rz 73 des Urteils des Europäischen Gerichtshofs (EuGH) vom 
27.11.2012 in der Rechtssache C-370/12 („Pringle“), http://curia.euro-
pa.eu/juris/document/document.jsf?text=&docid=130381&pageInde
x=0&doclang=DE&mode=req&dir=&occ=fi rst&part=1 (26.3.2014).

13 Veröffentlicht am 26.7.2012, vgl. http://www.youtube.com/
watch?v=Pq1V0aPEO3c (30.4.2014).

Systeme zu beachten sei. Dies mache Blankoermächti-
gungen in Form von Bürgschafts- oder Leistungsautoma-
tismen unzulässig. Insoweit fügt sich der Richterspruch 
konsequent in die Rechtsprechung zu Integrationsverant-
wortung und Integrationsschranken in der Tradition des 
Maastricht- und Lissabon-Urteils ein.

Allerdings wird dem Gesetzgeber auferlegt, dass der 
Legitimationszusammenhang zwischen dem ESM und 
dem Parlament nicht unterbrochen werden darf. Im Hin-
blick auf den Vertrag zur Einrichtung des Europäischen 
Stabilitätsmechanismus (ESMV) ergeben sich daraus 
zwei Anforderungen. Zum einen soll die gegenwärtige 
„Sperrminorität“ der Bundesrepublik mit ihrem Kapital- 
und Stimmrechtsanteil von 25,72% (Januar 2014) – die 
wichtigsten Entscheidungen verlangen mindestens 80% 
der abgegebenen Stimmen (Art. 4 Abs. 5 ESMV) – auch 
im Falle eines Beitritts neuer Mitglieder erhalten werden. 
Dies wird durch die erforderliche Einstimmigkeit bei ESM-
Beitritten gewährleistet.9 Zum anderen muss eine Aus-
setzung der Stimmrechte Deutschlands ausgeschlossen 
werden, die für den Fall droht, dass ein Kapitalabruf nicht 
fristgerecht und vollständig erfüllt wird (Art. 4 Abs. 8 ES-
MV). 

Da die bei Kapitalabrufen zu wahrende Zahlungsfrist im 
dringlichsten Fall lediglich sieben Tage beträgt (Art. 9 Abs. 
3 S. 4 ESMV), stellt dies ebenso hohe Anforderungen an 
die Prognosegüte des Haushaltsplans wie an das Liqui-
ditätsmanagement des Bundes. Hinsichtlich des ersten 
Punktes gibt Karlsruhe zu bedenken, dass weder das 
Notbewilligungsrecht der Exekutive nach Art. 112 GG10 
noch die Aufstellung eines Nachtragshaushalts – trotz 
seiner verfahrensrechtlichen Vereinfachungen nach Art. 
110 Abs. 3 GG11 – in jedem Fall geeignet sind, eine voll-
ständige und fristgerechte Begleichung der deutschen 
Zahlungsverpfl ichtungen zu gewährleisten (Rz 207).

Wirklich entscheidungstragend werden diese Bedenken 
allerdings nicht, da der Haushaltsplan nach den Grund-
sätzen der Vollständigkeit, Wahrheit, Klarheit und Genau-
igkeit ohnehin immer mit größtmöglicher Sorgfalt und Ge-
wissenhaftigkeit aufzustellen ist und die Richter überdies 

9 Deutschland müsste dann seine Zustimmung zum Beitritt von der 
vertraglichen Verschärfung der Mehrheitserfordernisse abhängig ma-
chen (Art. 4 Abs. 4 S. 2 und Abs. 5 ESMV). 

10 „Überplanmäßige und außerplanmäßige Ausgaben bedürfen der Zu-
stimmung des Bundesministers der Finanzen. Sie darf nur im Falle 
eines unvorhergesehenen und unabweisbaren Bedürfnisses erteilt 
werden. Näheres kann durch Bundesgesetz bestimmt werden.“

11 „Die Gesetzesvorlage nach Abs. 2 S. 1 sowie Vorlagen zur Änderung des 
Haushaltsgesetzes und des Haushaltsplanes werden gleichzeitig mit der 
Zuleitung an den Bundesrat beim Bundestage eingebracht; der Bundes-
rat ist berechtigt, innerhalb von sechs Wochen, bei Änderungsvorlagen 
innerhalb von drei Wochen, zu den Vorlagen Stellung zu nehmen.“
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wertes) würde zur Spekulation gegen diese Grenze gera-
dezu einladen und den gewünschten Erfolg ins Gegenteil 
verkehren.17 Ein Abschreckungseffekt gegenüber Speku-
lanten stellt sich dann nicht mehr ein und die EZB als Feu-
erwehr hätte zur Brandbekämpfung bildlich gesprochen 
nur noch Wasserpistolen zur Verfügung.

Das Gericht verkennt dabei den Ausnahmecharakter des 
OMT-Programms und übersieht die bereits vorhandene 
dreifache Sicherung. Die Stabilität des Euro muss gefähr-
det, die Geldpolitik beeinträchtigt sein und der Staat, des-
sen bereits am Markt gehandelte Anleihen von der EZB 
gekauft werden, muss am ESM-Anpassungsprogramm 
teilnehmen.18 Seltsamerweise sieht Karlsruhe den selek-
tiven Kauf von Staatsanleihen nur einzelner Länder als 
Indiz für eine nicht innerhalb des EZB-Mandats liegende 
wirtschaftspolitische Maßnahme, denn eine zwischen 
einzelnen Mitgliedstaaten differenzierende Vorgehens-
weise sei der Geldpolitik grundsätzlich fremd. Um im 
Bild der EZB als Krisenfeuerwehr zu bleiben, heißt das: 
nur wenn die ganze Eurozone gefl utet wird, ist es erlaubte 
Geldpolitik. Allerdings ist dies weder effi zient noch ent-
spricht es der Tradition eines Verfassungsgerichtes, das 
in anderen Zusammenhängen Differenzierung und Kondi-
tionalität immer wieder einfordert.

Wenn es – wie die Lehman-Insolvenz deutlich zeigt – ge-
lingt, Gefahren für das Ganze durch punktuelle Eingriffe 
zu begegnen, dann entspricht dies nicht nur der ökonomi-
schen Effi zienz, sondern auch der rechtlichen Verhältnis-
mäßigkeit. Der Vorwurf, die EZB verteile dadurch Risiken 
um und verzerre die Preisbildung für Staatsanleihen am 
Markt, überschätzt die Leistungsfähigkeit von Märkten 
und unterschätzt die Aufgaben und Mechanismen der 
Geldpolitik. Ohne die hysterischen Überreaktionen der 
Märkte auf die unbestreitbar vorhandenen Soliditätsdefi -
zite von Banken und Staaten hätte es die jüngste Finanz- 
und Wirtschaftskrise sowie viele ihrer Vorgänger nicht 
gegeben.

Normalerweise lässt die EZB den Marktmechanismen 
breiten Raum und akzeptiert Renditedifferenzen bei 
Staatsanleihen als Spiegelbild unterschiedlicher Risiko-, 
Qualitäts- und Liquiditätsunterschiede: solide Staaten er-
halten günstigen Kredit, weniger solide werden „bestraft“, 
ihre Finanzierungskosten nicht subventioniert. In selte-
nen Fällen irrationaler Massenpanik jedoch vermitteln 

17 H. Schmieding: Der Irrtum der Karlsruher Richter, in: Frankfurter All-
gemeine Zeitung vom 31.3.2014, S. 6.

18 EZB-Pressemitteilung: Technische Merkmale der geldpolitischen 
Outright-Geschäfte, Frankfurt a.M. 6.9.2012,  http://www.bundes-
bank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemittei-
lungen/2012/2012_09_06_merkmale_outright_geschaefte.pdf?__
blob=publicationFile (3.4.2014).

grenzte Interventionsbereitschaft der EZB zwar nicht ge-
löst, aber zumindest in Schach gehalten.

Die Beschwerdeführer der Verfassungsbeschwerden so-
wie die Antragstellerin des Organstreitverfahrens halten 
dieses Programm rechtlich aus verschiedenen Gründen 
für eine eigenmächtige Kompetenzanmaßung, die sich 
außerhalb des geldpolitischen Mandats der EZB bewegt 
und gegen das europäische Primärrecht verstößt. In die-
sem Fall läge ein sogenannter Ultra-Vires-Akt vor, der 
nach seiner Feststellung vor dem Bundesverfassungsge-
richt einklagbare Handlungs- und Unterlassungspfl ichten 
deutscher Staatsorgane auslösen würde. So dürfte z.B. 
die Deutsche Bundesbank an der Umsetzung des Be-
schlusses nicht mitwirken.

Sachlich wird dem OMT-Beschluss die Verletzung der 
Grenze zwischen erlaubter Währungs- und unerlaubter 
Wirtschaftspolitik vorgeworfen, die in ihren möglichen 
Umverteilungswirkungen weder vertraglich vorgese-
hen noch demokratisch legitimiert bzw. kontrolliert ist.14 
Ebenso kann man darin einen Verstoß gegen das explizite 
Verbot monetärer Haushaltsfi nanzierung15 sehen, die wie-
derum die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des 
Deutschen Bundestages – bereits ein tragendes Element 
des ESM-Urteils – beeinträchtigen würde. Als einzige 
„Rettungsmöglichkeit“ sehen sechs der acht Richter des 
Zweiten Senats eine primärrechtskonforme Auslegung 
des OMT-Beschlusses durch den zuständigen EuGH und 
geben auch gleich Hinweise in die ihrer Meinung nach 
„richtige“ Richtung. So müsste wohl ein Schuldenschnitt 
ausgeschlossen werden, die Staatsanleihen einzelner 
Mitgliedstaaten dürften nicht in unbegrenzter Höhe an-
gekauft sowie Eingriffe in die Preisbildung am Markt wei-
testgehend vermieden werden.16

Ökonomische Zweifel

An dieser Stelle wird das Spannungsfeld zwischen ju-
ristischer und ökonomischer Argumentation besonders 
offensichtlich. Denn genau die geforderte rechtliche Be-
grenzung (z.B. in Form eines vorab genannten Schwellen-

14 K. A. Konrad: Pro: OMT-Urteil des Bundesverfassungsgerichts –
„Lackmustest“ zur Stabilitätsunion, in: Wirtschaftsdienst, 94. Jg. 
(2014), H. 3, S. 154.

15 Art. 123 Abs. 1 AEUV: „Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei 
der Europäischen Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitglied-
staaten (im Folgenden als „nationale Zentralbanken“ bezeichnet) für Or-
gane, Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierun-
gen, regionale oder lokale Gebietskörperschaften oder andere öffent-
lich-rechtliche Körperschaften, sonstige Einrichtungen des öffentlichen 
Rechts oder öffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso 
verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch 
die Europäische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.“

16 Bundesverfassungsgericht: Pressemitteilung Nr. 9/2014 vom 
7.2.2014, Nr. 4.
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die Renditeaufschläge kein realistisches Risikobild mehr, 
sondern nur noch Angst und Spekulation. Dann geht es 
darum, einen als Risikoindikator funktionierenden Markt 
erst wieder herzustellen, was natürlich nur mit entschlos-
senen Eingriffen funktioniert. Das Wesen der Geldpolitik 
besteht gerade darin – klassischerweise allerdings durch 
Zinsfestlegungen und Liquiditätsmaßnahmen – die Risi-
koverteilung anzupassen und damit die Renditeabstände 
zwischen Staatsanleihen zu beeinfl ussen. Ohne diesen 
Einfl uss könnte die EZB die Preisstabilität als ihr originä-
res Mandat gar nicht gewährleisten.

Mit dem Begriff der „Umverteilung“ beschwört Karlsruhe 
im Hinblick auf die Gefährdung des Euro das unzutreffen-
de Bild eines konstanten Risikopotenzials als Nullsum-
menspiel: die Sünder werden unverdientermaßen ent-
lastet, die Retter belastet. In Wirklichkeit ist die Eurozone 
eine geldpolitische Haftungsgemeinschaft: das Gesamt-
risiko ihres Scheiterns ist variabel, die Teilrisiken bewegen 
sich für alle Beteiligten in dieselbe Richtung. Diese Soli-
darität muss weder moralisch noch europäisch fundiert 
werden, sie ist eine ökonomische Tatsache.

Die empirischen Belege dafür sind eindeutig: Geschäfts-
klima und Konjunktur in der Eurozone haben sich seit 

dem EZB-Beschluss im September 2012 kontinuierlich 
verbessert. Währenddessen ist die Bilanzsumme der 
EZB um 912 Mrd. auf 2190 Mrd. Euro (Stand 31.3.2014) 
zurückgegangen und damit einhergehend auch der deut-
sche Haftungsanteil am Gesamtrisiko.19 Der Rückgang 
des Gesamtrisikos übersteigt den theoretischen Höchst-
umfang des OMT-Programms im Übrigen um fast den 
doppelten Betrag, d.h., selbst wenn die EZB entgegen 
allen Erwartungen im Rahmen ihres OMT-Programms al-
le Anleihen aus Italien, Spanien, Portugal und Irland mit 
einer Restlaufzeit von ein bis drei Jahren jetzt tatsäch-
lich und vollständig im Volumen von ca. 474 Mrd. Euro 
kaufen würde, läge der Entlastungseffekt von September 
2012 bis März 2014 bei immer noch mehr als 400 Mrd. 
Euro. Dabei wurde das Hauptziel der Preisniveaustabili-
tät nicht aus den Augen verloren: eine durchschnittliche 
Infl ationsrate von 1,5% im Jahr seit 1999 hält jedem Ver-
gleich mit den durchschnittlich 2,9% unter der Regent-
schaft der Deutschen Bundesbank stand.20 Die von der 
Mehrheit der Richter vertretene geldpolitische Theorie 
wird also gerade dort, wo sie empirisch überprüfbar ist 

19 Erklärbar ist dies vor allem mit der Rückzahlung zahlreicher langfristi-
ger EZB-Kredite durch die Banken.

20 H. Schmieding, a.a.O.
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– nämlich bei der Zielgröße der Geldpolitik – seit Jahren 
widerlegt.21

Rechtliche Zweifel

Die Verweisung an den EuGH ist überdies keine „Abga-
be zuständigkeitshalber“ und schon gar keine Selbstbe-
scheidung der roten Roben, sondern kann auch ohne bö-
sen Willen als Anmaßung im Mantel scheinbarer Europa-
Freundlichkeit interpretiert werden. Denn eine mögliche 
Auslegung des Urteils ist: wenn Luxemburg keine Recht-
sprechung nach Karlsruher Gusto liefert, ist der OMT-Be-
schluss als Ultra-Vires-Akt verfassungswidrig.

Erhellend sind hier die Minderheitsvoten der abweichen-
den Richterin Lübbe-Wolff sowie des Richters Gerhardt, 
die – ganz in der Logik des eben behandelten ESM-Urteils 
– die Anträge der Kläger für unzulässig halten. Wurde im 
ESM-Verfahren Art. 38 Abs. 1 GG so restriktiv interpretiert, 
dass sich daraus noch nicht einmal ein allgemeiner „De-
mokratieanspruch“ herleiten lasse, wird er im OMT-Ver-
fahren sogar zu einem „Gesetzesvollziehungsanspruch“ 
verdichtet. Diese Konstruktion würde jedem Wahlberech-
tigten ein subjektives Recht auf Tätigwerden von Verfas-
sungsorganen einräumen. Im ESM-Verfahren wurde der 
politische Einschätzungs- und Beurteilungsspielraum 
akzeptiert, der dem OMT-Beschluss von der Mehrheits-
meinung des Zweiten Senats nicht in diesem Umfang zu-
gestanden wird. Dies liefe darauf hinaus, den Bundestag 
hinsichtlich OMT auf eine bestimmte politische Reaktion 
festzulegen – sei es Missbilligung, Klageandrohung oder 
einfach abwarten. Diese Lesart ist aber weder durch den 
Verfassungstext noch durch die Rechtsprechungstradi-
tion gedeckt und würde die grundgesetzlichen Rahmen-
bedingungen parlamentarischer Arbeit sprengen. Karls-
ruhe hat also auf die behauptete Anmaßung der EZB mit 
einer eigenen Anmaßung reagiert, die den traditionellen 
Rahmen richterlicher Selbstbeschränkung verlässt und 
die Frage aufwirft, welches demokratische Leitbild den 
höchsten Richtern eigentlich vorschwebt.

21 A. Winkler: Contra: OMT-Urteil des Bundesverfassungsgerichts – Be-
schluss zur Finanztheorie, in: Wirtschaftsdienst, 94. Jg. (2014), H. 3, S. 
155, http://www.wirtschaftsdienst.eu/archiv/jahr/2014/3/3142/ (3.4.2014).
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Welche Szenarien sind nun denkbar? Das Gericht hat sich 
zu weit aus dem Fenster gelehnt, um eine denkbare Billi-
gung des OMT-Programms durch den EuGH ohne weitere 
Restriktionen einfach hinzunehmen. Der Bundesbank die 
Beteiligung am Programm zu verbieten, bliebe durch das 
wahrscheinliche Einspringen anderer Notenbanken ver-
mutlich wirkungslos. Dem Bundestag die Zustimmung zu 
ESM-Hilfsprogrammen zu untersagen, würde auch den 
parlamentarisch und verfassungsgerichtlich legitimierten 
Teil der Euro-Rettungspolitik blockieren. Eine solche Ver-
fassungskrise ist nur durch Kompromisse zu lösen. Ge-
sucht wird dann eine Verknüpfung von ESM und OMT, die 
rechtliche Grenzen einhält, ohne ihre ökonomische Effi zi-
enz zu verlieren. Vorgeschlagen wird beispielswiese, der 
EZB im Falle tatsächlicher Anleihekäufe wieder einen be-
vorrechtigten Gläubigerstatus einzuräumen.22 Allerdings 
will auch dies sorgfältig überlegt sein, da zwar der Ver-
dacht monetärer Staatsfi nanzierung sowie das Haftungs-
risiko für Steuerzahler dadurch gemindert würden, dafür 
aber die privaten Gläubiger umso mehr Risiken tragen 
müssten, was die angestrebte Rückkehr der Krisenländer 
an den freien Kapitalmarkt eher erschwert.23

Jedenfalls müssten die Aufl agen durch den Rettungs-
schirm und die Kreditgewährung durch die EZB so kon-
sistent aufeinander abgestimmt werden, dass „Fordern“ 
und „Fördern“ des Krisenstaates synergetisch wirken 
können. Dies würde die EZB von der Mandatsdiskussion 
entlasten und den Ball auf das Feld der Politik zurückspie-
len. Der präventive Arm der fi skalpolitischen Institutionen 
muss als vorbeugender „Brandschutz“ so weiterentwi-
ckelt werden, dass am Ende nicht nur die EZB als Kri-
senfeuerwehr für den Erhalt eines funktionsfähigen Euro 
verantwortlich ist, die sich trotz Erfolgs am Ende noch für 
ihren Geräteeinsatz kritisieren lassen muss.

22 C. Fuest: Die Folgen der OMT-Entscheidung des Bundesverfas-
sungsgerichts, in: ZEWnews, März 2014, S. 16.

23 P. Plickert: Schlechterer Gläubigerstatus der EZB lässt Zinsen sin-
ken, 22.8.2012, http://www.faz.net/aktuell/fi nanzen/anleihen-zinsen/
schuldenkrise-schlechterer-glaeubigerstatus-der-ezb-laesst-zinsen-
sinken-11864774.html (4.4.2014).


