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Martin Hopner

Analysen und Berichte EWWU

Karlsruhe verdient Anerkennung

Zum PSPP-Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020

Am 5. Mai 2020 verkiindete das Bundesverfassungsgericht sein Urteil zur deutschen
Beteiligung am Public Sector Purchase Programme (PSPP) der Europaischen Zentralbank.
Dieses Urteil ist vielfach kritisiert worden. Der Autor stellt dem eine alternative Deutung
entgegen. So sieht er es als wichtige Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts an,

darliber zu wachen, ob die européischen Organe die Grenzen ihrer Ermé&chtigung durch die
Mitgliedstaaten achten. In praktischer Hinsicht erkennt er eine weit ge6ffnete Schere zwischen
den Vertragsgrundlagen und den Ablaufen im Euroraum. Er halt das Urteil flir vorsichtig und

schonend.

Am 5. Mai 2020 verkiindete das Bundesverfassungsge-
richt (BVerfG) sein Urteil zur deutschen Beteiligung am
Public Sector Purchase Programme (PSPP) der Européa-
ischen Zentralbank (EZB) (BVerfG, 2 BvR 859/15). Der
Entscheidung zufolge handeln zwei européische Organe
auBerhalb der ihnen zugewiesenen Mandate (ultra vires).
Die EZB, so der Zweite Senat, Uberspanne ihr Mandat,
indem sie im Rahmen ihrer formalen Beschlisse auf eine
Dokumentation der VerhéltnismaBigkeit der Ankaufpro-
gramme, hier speziell des PSPP, verzichte. Zudem quali-
fizierte das BVerfG ein vorangegangenes Urteil des Euro-
paischen Gerichtshofs (EuGH), das die Rechtskonformi-
tat des PSPP bestatigt hatte, ebenfalls als ultra vires (Eu-
GH, C-493/17). Nie zuvor hatte Karlsruhe, im Gegensatz
zu den tschechischen und danischen Verfassungsge-
richten, einen Rechtsakt der EU-Organe als Kompetenz-
anmaBung gewertet und die innerstaatliche Bindung der
MaBnahme entsprechend verneint. Insofern I&sst sich in
der Tat von einem historischen Urteil sprechen.

In den ersten Wochen nach der Entscheidung tGiberwogen
kritische Stimmen (stellvertretend fur viele: Flassbeck,
2020; Mayer, 2020; Minchau, 2020). Das BVerfG habe
eine Kontrollbefugnis fiir sich reklamiert, die ihm nicht zu-
stehe, und in der Sache, also im Hinblick auf die Befug-
nisse der EZB, groBen Schaden angerichtet. Nachfolgend
werde ich dieser Sicht eine alternative Deutung gegen-
Uberstellen.

© Der/die Autor(en) 2020. Open Access: Dieser Artikel wird unter der
Creative Commons Namensnennung 4.0 International Lizenz (https:/
creativecommons.org/licenses/by/4.0/deed.de) verdffentlicht.

Open Access wird durch die ZBW - Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft gefordert.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Das Urteil und seine Vorgeschichte

Im Januar 2014 hatte das BVerfG erstmals in seiner Ge-
schichte ein Verfahren ausgesetzt, um dem EuGH im Rah-
men des sogenannten Vorabentscheidungsverfahrens
Fragen zur Interpretation des européischen Rechts vorzu-
legen (BVerfG, 2 BvR 2728/13). Dabei ging es um die Kri-
terien, anhand derer sich klaren lieB, ob sich die EZB mit
ihrem Outright Monetary Transactions-Programm (OMT)
im Rahmen der Vertrdge und der EZB-Satzung bewegte.
Das Programm zielte auf die Abschirmung der Risikoauf-
schlédge von Staatsanleihen vor spekulativen Attacken der
Finanzmarkte. Luxemburg antwortete mit seinem Gauwei-
ler-Urteil vom Juni 2015 (EuGH, C-62/14) und formulierte
eine Reihe an Grundsatzen, die erflllt sein missen, damit
Ankaufprogramme der Geldpolitik zuzuordnen und daher
europarechtskonform sind. So muss zwischen der Emis-
sion und dem Ankauf des Schuldtitels beispielsweise ei-
ne Mindestfrist liegen, das Halten bis zur Félligkeit muss
der Ausnahmefall bleiben und die Schuldtitel missen dem
Markt wieder zugefuhrt werden, wenn die Griinde flr das
Ankaufprogramm entfallen sind. Da das OMT-Programm
alle aufgestellten Kriterien erfiille, so der EuGH, handle die
EZB im Rahmen ihres Mandats. Dieser Auffassung schloss
sich das BVerfG in seinem OMT-Urteil vom Juni 2016 an
(BVerfG, 2 BvR 2728/13) und wies die Klagen daher ab.

Prof. Dr. Martin Hoépner leitet am Koélner Max-
Planck-Institut fur Gesellschaftsforschung die For-
schungsgruppe zur Politischen Okonomie der euro-
paischen Integration.
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Mit Beschlissen im Herbst 2014 legte die EZB das PSPP
auf. Dieses Programm ist dem Quantitative Easing zu-
zuordnen, das die Ruckfuhrung (in diesem Fall: Anhe-
bung) der Inflationsrate auf einen Zielwert von unterhalb,
aber nahe 2 % bezweckt. Erneut kam es zu Klagen vor
dem Bundesverfassungsgericht und erneut entschloss
sich Karlsruhe zur Vorlage an den EuGH (BVerfG, 2 BvR
859/15). Das vorlegende Gericht wollte wissen, ob die im
OMT-Urteil vom EuGH aufgestellten Bewertungskriteri-
en auch hier anzuwenden seien. Die Antwort des EuGH
in Form des Weiss-Urteils vom Dezember 2018 (EuGH,
C-493/17) wurde vom Zweiten Senat des BVerfG als
oberflachlich in der Sache und ride im Ton empfunden.
Speziellen Unmut rief der Umgang mit Vorlagefrage 5 her-
vor, in der es um die Risikoteilung in dem Fall ging, dass
eine nationale Notenbank des Eurosystems rekapitalisiert
werden muss. Hier verweigerte Luxemburg die Antwort,
weil die Frage hypothetischer Natur sei (RN 165). In der
mindlichen Verhandlung des PSSP-Falls am 30. und 31.
Juli 2019 war den Karlsruher Richterinnen und Richtern
der aufgestaute Unmut hierliber deutlich anzusehen.

So kam es zum PSPP-Urteil. Dem Hauptanliegen der
Klager, das BVerfG mdge feststellen, dass das PSPP die
Grenze zwischen der Wéhrungs- und der Wirtschafts-
politik Uberschreite und namentlich der verdeckten No-
tenbankfinanzierung der beteiligten Lénder diene, erteilt
der Zweite Senat eine Absage. Allerdings entfalte das
Programm neben der angestrebten Beeinflussung der
Inflationsrate Nebenwirkungen auf die in der Kompetenz
der Mitgliedstaaten verbliebene Wirtschaftspolitik. Ent-
scheidend sei nun das Verhéltnis von Wirkungen und Ne-
benwirkungen: Eine verfassungsrechtliche Priifung des
PSPP habe zu fragen, ob die geldpolitischen Wirkungen
in einem angemessen Verhéltnis zu den wirtschaftspoli-
tischen Nebenwirkungen stiinden. Das zuvor ergangene
Weiss-Urteil des EuGH, das eine solche VerhéltnismaBig-
keitskontrolle nicht fiir notwendig hielt, sei nicht nachvoll-
ziehbar, objektiv willklrlich und insofern ein fir Deutsch-
land nicht gultiger Ultra-vires-Akt.

Daher forderte Karlsruhe die Bundesregierung und den
Bundestag auf, im Rahmen ihrer Integrationsverantwor-
tung auf eine entsprechende VerhaltnisméBigkeitsprifung
vonseiten der EZB hinzuwirken (Leitsatz 9). Hierbei sei der
EZB eine Ubergangsfrist von drei Monaten einzurdumen.
Die Vorlage des Berichts miisse die Form eines formalen
Beschlusses des EZB-Rats haben. Geschehe das im vor-
gesehenen Zeitrahmen nicht, dirfe die Bundesbank an der
Durchfiihrung des Programms nicht weiter mitwirken. Allen
deutschen Verfassungsorganen, Behérden und Gerichten,
so das BVerfG abschlieBend klarstellend, sei die Mitwir-
kung an Ultra-vires-Akten grundsétzlich verboten. Das gel-
te auch fiir die Deutsche Bundesbank.

Keine Kontrollbefugnis wegen des Vorrangs des
Europarechts?

Kritiker des Urteils bezichtigten das BVerfG der unerlaubten
Einmischung in européische Angelegenheiten und verwie-
sen auf den Vorrang des Europarechts gegenuber mitglied-
staatlichem Recht. Der Anwendungsvorrang des Europa-
rechts gibt diese Schlussfolgerung aber nicht her. Mit ille-
gitimer Einmischung hat die Ultra-vires-Kontrolle nichts zu
tun. Sie ist vielmehr unverzichtbar. Die Europaische Union
ist, das ist unumstritten, kein Staat mit einer Kompetenz-
Kompetenz, einer Kompetenz also, eigensténdig Uber den
Umfang der eigenen Zusténdigkeiten zu befinden. Sie er-
hélt ihre Kompetenzen auf dem Wege der enumerativen
(abschlieBend aufzéhlenden) Einzelermé&chtigung. Trotz der
vor-staatlichen Eigenschaften der EU und ihrer Vorlaufer
beansprucht ihr Recht (auch: durch Richtlinien und Verord-
nungen ergangenes Recht) einen Anwendungsvorrang vor
mitgliedstaatlichem Recht (auch: Verfassungsrecht).

Wer in den Vertrdgen nach den Artikeln sucht, in denen
die Mitgliedstaaten den Anwendungsvorrang niederleg-
ten, wird nicht flindig. Der Vorrang ist eine Schépfung des
1964 noch jungen EuGH (EuGH, Rs. 6/64). Nach heutigen
MaBstében wére diese Rechtsprechung wohl selbst ultra
vires gewesen (Grimm, 2017, 92). Sie wurde jedoch ak-
zeptiert, weil die Befugnisse der damaligen Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) derart schmal waren,
dass von dem Anwendungsvorrang des in ihrem Rahmen
geschaffenen Rechts kaum Gefahr ausgehen konnte. Aus
demselben Grund wére in den 1960er Jahren auch nie-
mand auf die Idee gekommen, der EWG ein Parlament
oder etwa einen Grundrechtekatalog an die Seite zu stel-
len: ihr Betédtigungsfeld war zu eng. Gleichwohl stellten
Regierungen und Verfassungsgerichte den Anwendungsvor-
rang des europdischen vor mitgliedstaatlichem Recht auch
im Zuge der nachfolgenden Vertiefungen nicht infrage. Ging
es um die Befugnis zur Auslegung europdischen Rechts, im-
plizierte der Vorrang gleichzeitig eine Unterordnung der Ver-
fassungsgerichte unter den EuGH. Bestand also Unklarheit
Uber den Gehalt eines européischen Rechtsakts und wurde
der EuGH im betreffenden Konflikt um eine Entscheidung
gebeten, war sie fortan fur alle Gerichte bindend. Auch diese
Unterordnung wurde von den nationalen Verfassungsgerich-
ten akzeptiert und hingenommen.

Die Unterordnung konnte und kann es freilich nur im Rah-
men jener Zusténdigkeiten geben, die auch wirklich an die
europdische Ebene delegiert wurden. Was aber, wenn es
gerade Umfang und Grenzen dieser Zustandigkeiten sind,
die zur Klarung anstehen? An diesem Punkt ergibt die im
Kompetenzbereich der EU unumstrittene Hierarchie der
Gerichte keinen Sinn mehr. Werden unklare Grenzen der
europdischen Zustandigkeiten verhandelt, kann der Kon-
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flikt nur auf Augenhohe geldst werden. Alles andere wirde
einer Generalermachtigung zur steten Usurpation mitglied-
staatlicher Befugnisse gleichkommen, die nicht der Sinn
des Integrationsprogramms sein kann.

Vor diesem Hintergrund sind die Vorbehalte mitgliedstaat-
licher Verfassungsgerichte, europaische Akte auf die Ein-
haltung des Prinzips der enumerativen Einzelermé&chtigung
zu prifen, gegen die Kritiker zu verteidigen. Die Verweise
auf den Vorrang des Europarechts vor nationalem Recht
und des EuGH vor den Verfassungsgerichten laufen ins
Leere. In Deutschland gibt es den Prifungsvorbehalt des
BVerfG seit 1974, damals noch als Grundrechtskontrolle
(BVerfG, 2 BvL 52/71). Seit 1993 fungiert der Vorbehalt der
Sache nach (BVerfG, 2 BvR 2134/92, 2 BvR 2159/92) und
seit 2009 dem Namen nach (BVerfG, 2BvE 2/08) als Ultra-
vires-Kontrolle, ergénzt um die sogenannte Identitatskont-
rolle. Als scharfe Schwerter erwiesen sich diese Vorbehalte
indes nicht. Die bloBe Drohung mit der Befugnis, europai-
sche Rechtsakte fUr innerstaatlich unanwendbar zu erkla-
ren, hinderte den EuGH nicht daran, seine Rolle als ,Mo-
tor der Integration” einzunehmen (Grimm, 2017; Schmidt,
2018; speziell zu den Haltungen der Richter Hopner, 2011).
Ob es anders gekommen wére, hatte das BVerfG diese
schlummernde Option friher aktiviert, ist unklar. Aus die-
sem Grund erwégen Reformer seit langem, dem EuGH ei-
nen auch mit mitgliedstaatlichen Verfassungsrichtern be-
setzten Kompetenzgerichtshof an die Seite zu stellen.

Rechtsbindung und Praxis in der Wahrungsunion: ein
Albtraum fiir Juristen

Dass Karlsruhe nun ausgerechnet in einem Fall aktiv wurde,
der mit dem Euro zu tun hat, ist kein Zufall. Nirgendwo sonst
in der EU klaffen Recht und Praxis derart auseinander. Die
Vertragsbestimmungen zur Europdischen Wahrungsunion
sind ein Kind der Zeit, in der sie niedergelegt wurden. Ihre
Schoépfer waren von einem spezifischen wirtschaftswissen-
schaftlichen Paradigma durchdrungen, demzufolge Infla-
tion ein rein monetéares Ph&nomen ist und der Geldpolitik
daher die alleinige Aufgabe der Inflationssteuerung zuge-
wiesen werden kann. Im Rahmen dieses Paradigmas lieB
sich die Wéhrungspolitik daher s&uberlich von der sonsti-
gen Wirtschaftspolitik abgrenzen und an die europdaische
Ebene delegieren. Und so verwiesen die Artikel 119-127
des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Uni-
on (AEUV) die Wahrungspolitik an das Européische System
der Zentralbanken, wahrend die Wirtschaftspolitik inklusive
der Budgetpolitik im Kompetenzbereich der Mitgliedstaa-
ten verbleiben sollte. Ein Verbot geldpolitisch betriebener
Fiskalpolitik wurde in Art. 123 AEUV als Verbot der mone-
téren Staatsfinanzierung eigens fixiert. Dem fligten die Ar-
chitekten des Euroraums in Art. 125 AEUV noch eine Nicht-
Beistands-Klausel (keine Ermachtigung zum Bailout) hinzu.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Schon in dieser Hinsicht war die Euro-Architektur eine ge-
wagte Wette. Ihr Gegenstand war der Realitdtsgehalt der
in die Vertrdge eingewanderten Theorie von der strikten
Trennbarkeit von Geld- und Wirtschaftspolitik, der Wettein-
satz bestand in der Koh&renz von Recht und Praxis. Heu-
te wissen wir, dass die Wette nicht aufging. Okonomische
Paradigmen sind in stetem Wandel. Akzeptiert man, dass
Geldpolitik immer und Uberall nicht nur auf die Inflation,
sondern auch auf das Wachstum und die Refinanzierungs-
bedingungen der Staaten wirkt, und figt dem noch hinzu,
dass nicht nur die Geldpolitik, sondern auch die Lohn- und
Budgetpolitik auf die Inflation einwirken, ergeben die in den
Vertrdgen gezogenen Grenzen keinen Sinn mehr — was ihre
Bindungswirkung freilich nicht aufhebt. Vor diesem Hinter-
grund darf nicht verwundern, dass sich Recht und Praxis
im Zeitverlauf immer weiter voneinander entfernten.

Damit aber nicht genug. Der Euroraum wurde aus politi-
schen Griinden von Landern geschaffen, die alle Voraus-
setzungen eines ,optimal currency area“ eklatant verletz-
ten (Scharpf, 2018). Daran anderte sich auch wéhrend der
ersten zehn Eurojahre nichts, die damit endeten, dass die
aus den USA Uberschwappende Finanzkrise die Eurozone
unter maximalen Stress setzte. Die folgende Eurokrise fihr-
te zu einem Sog erforderlicher RettungsmaBnahmen, die in
den Vertragen allesamt nicht angedacht waren und die es
aus rechtlicher Perspektive nicht hatte geben durfen. Das
OMT-Programm hatte mit Inflationssteuerung nichts mehr
zu tun, die Nichtbeistandsklausel war schlicht nicht mehr
einzuhalten, und die Euro-Mitgliedstaaten errichteten ein
umféngliches makrodkonomisches Uberwachungs- und
Korrektursystem ganz ohne Vertragsdnderungen (Hépner
und Rédl, 2012). Kurz, die Schere zwischen Rechtsgrundla-
ge und Praxis 6ffnete sich immer weiter.

Den Klagern gegen das OMT-Programm und das PSPP ist
viel vorgehalten worden — aber nur selten, dass sie in juristi-
scher Hinsicht Unrecht hatten. Um diesen Umstand schrei-
ben praktisch alle Kritiker der jingsten Karlsruher Entschei-
dung gekonnt herum. Karlsruhe musste eine konstruktive
Antwort auf den Umstand finden, dass die Kléger einen va-
liden Punkt hatten.

Ein in praktischer Hinsicht mildes Urteil

Fihrt man sich die Kluft zwischen Rechtsgrundlage und
Praxis vor Augen und vergleicht sie mit den praktischen
Folgewirkungen des Urteils, dann relativiert sich die Diag-
nose eines ,Paukenschlags aus Karlsruhe* ganz erheblich.
Vielmehr verblifft aus dieser Perspektive, wie es gelingen
konnte, die 110 Seiten mit dem Hinweis auf die Notwendig-
keit einer transparenten VerhéltnismaBigkeitskontrolle en-
den zu lassen. Zumal Karlsruhe die Antwort auf die Frage,
ob die Messlatte bei einer etwaigen richterlichen Prifung
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der Kontrolle niedrig oder hoch liegen wirde, in Randnum-
mer 173 gleich mitgeliefert hat: ,Welche Gewichtung der-
artigen Belangen (den Ruckwirkungen auf andere GréBen
als das Inflationsziel, MH) im Rahmen einer wéhrungspoli-
tischen Entscheidung zuzumessen ist, ist hier nicht zu ent-
scheiden; maBgeblich ist vielmehr, dass derartige Auswir-
kungen, die entweder durch das PSPP hervorgerufen oder
zumindest verstarkt werden, nicht vollstdndig auBer Acht
gelassen werden ddrfen (Hervorhebung nicht im Original).”

Kritiker hielten dem BVerfG vor, es sei offensichtlich, dass
die geforderte VerhaltnisméaBigkeitskontrolle von der EZB oh-
nehin regelmaBig vorgenommen werde. Sie werde lediglich
nicht als Teil der formellen Ratsbeschlisse gehandhabt. Das
achtmal jahrlich erscheinende Monthly Bulletin zeuge hiervon
ebenso wie die Studien im Rahmen der ECB Working Papers
und weiterer Reihen. Dieser Hinweis ist gewiss zutreffend. Er
verdeutlicht aber vor allem, wie wenig praktischen Anpas-
sungsbedarf das BVerfG in der Praxis hervorrufen wollte und
hervorgerufen hat. Man wollte durch Ausspielen der Ultra-
vires-Karte ein deutliches Zeichen setzen, gleichzeitig aber
nichts verlangen, das ernsthafte Probleme bereiten konnte.

Allerdings bezieht sich diese ,,Entwarnung” lediglich auf die
weitere Umsetzung des PSPP. Eine andere Frage ist, ob
das BVerfG die Spielrdume fur zukiinftige Programme sig-
nifikant eingeengt hat, im Hinblick etwa auf die (beim PSPP
gegebene) Symmetrie der Ankaufe oder durch die Setzung
strikter Ankaufobergrenzen. Sollte sie die Beteiligung der
Bundesbank an solche Voraussetzungen gekniipft haben,
héatte sie der européischen Geldpolitik in der Tat die viel-
leicht schérfsten Z&hne gezogen.

Leitplanken fiir zukiinftige Programme?

Direkt zu Beginn der Urteilsverkiindung am 5. Mai 2020
stellte BVerfG-Préasident Vosskuhle klar, dass das aktuelle
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) von
der Entscheidung Uberhaupt nicht tangiert sei. Selbst fur
den Fall, dass sich Klager gegen das PEPP auf das PSPP-
Urteil berufen sollten, sei daran erinnert, dass das BVerfG
in Leitsatz 1 seinen in der Honeywell-Entscheidung
(BVerfG, 2 BvR 2661/06) entwickelten Grundsatz bekréf-
tigte, dass die Ultra-vires-Priifung eine vorherige Vorlage
an den EuGH voraussetzt. So etwas zieht sich Uber Jahre.
Wir bewegen uns daher auf sicherem Grund, wenn wir an-
nehmen, dass das PEPP aus der Schusslinie ist.

Hat Karlsruhe aber zukiinftigen Programmen Grenzen ge-
setzt? Einige Kommentatoren haben es so verstanden und
verwiesen zur Begriindung auf die Passagen, in denen der
Zweite Senat begriindete, warum die EZB mit dem PSPP
keine verbotene Staatsfinanzierung betreibt (RN 180-221).
Der Zweite Senat fUhrt zur Begriindung unter anderem die

Symmetrie der Ank&ufe (entlang der EZB-Kapitalanteile)
sowie die Ankaufobergrenze an. Wollte das BVerfG hier
sagen: Uberschreiten kiinftige Programme diese Haltelini-
en, handelt es sich nach unserer Systematik um verbotene
Staatsfinanzierung oder unverhaltnisméaBige Ubergriffe auf
die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten? Polittkonomisch
betrachtet geht es hier um viel, beruht die Steuerungsfé-
higkeit der Notenbank doch vor allem auf ihrer gegenliber
den Finanzmérkten unbegrenzten Feuerkraft. Indes gibt der
Wortlaut der Entscheidung diese Lesart nicht her. Ich r&u-
me aber ein, dass — kritikwirdige — Unklarheit verbleibt.

Denn weder grenzt der Zweite Senat die Anwendbarkeit der
Kriterien eindeutig auf das PSPP ein, noch prasentiert er die
Kriterien als universal anwendbar. Die Verletzung eines Ein-
zelkriteriums, so viel steht fest, macht Ankaufprogramme
nicht illegal: es komme stets, so Leitsatz 7, auf die ,,Gesamt-
betrachtung” an. Die verwendeten Kriterien passen, so steht
es im selben Leitsatz, auf ,ein Programm wie das PSPP“
(Hervorhebung nicht im Original). Wir diirfen schlieBen, dass
ein Programm mit anderen Zielsetzungen anders zu prifen
waére. Wer diese Interpretation fiir spitzfindig hélt, sei an die
richterlichen Prifungen des OMT-Programms erinnert. Wie
wir oben sahen, zielte das Programm auf die Minimierung der
Spreads, also auf die Beeinflussung der Refinanzierungsbe-
dingungen der Euro-Mitgliedslénder. Eine Ankaufobergren-
ze gab es gerade nicht, denn es ging um die Drohung mit
der unbegrenzten Interventionsféhigkeit von Notenbanken:
swhatever it takes®. Und schon gar nicht ging es um symme-
trische Ank&ufe. Gleichwohl hat das OMT die Priifungen des
EuGH und des BVerfG erfolgreich Giberstanden.

Wer die in den Randnummern 180-221 und in Leitsatz 7
des Urteils genannten Kriterien also als Festlegungen auf
zuklnftige Prifkriterien interpretierte, misste hierfir nicht
nur die sorgsam eingepflegten Vorbehalte und Relativierun-
gen ignorieren, sondern zudem auch annehmen, dass der
Zweite Senat seine eigene, nach Anrufung des EuGH ergan-
gene Judikatur zum OMT-Programm revidieren wollte. Das
erscheint fernliegend. Offenbar wollte der Zweite Senat die
Festlegung auf kontextunabhangige Prifkriterien ebenso
vermeiden wie die Qualifizierung des PSPP als verbotene
Staatsfinanzierung.

Fazit

Dem ablehnenden Tenor der Kommentare zur jlingsten
BVerfG-Entscheidung habe ich eine alternative Perspektive
gegenlbergestellt. Der Karlsruher Prifungsvorbehalt muss
gegen seine Kritiker verteidigt werden, allgemein ebenso wie
im vorliegenden Fall. Zudem attestiere ich dem Zweiten Senat
einen gerade nicht rabiaten, sondern behutsamen Umgang
mit der Geldpolitik im Euroraum. Aus dieser Lesart resultiert
allerdings ein Folgeproblem. Ist der KompetenzverstoB ndm-

Wirtschaftsdienst 2020 | 6



lich so gravierend, dass er die ,,nukleare Option“ der Ultra-vi-
res-Karte rechtfertigt, dann verwundert, dass gleichwohl das
milde Mittel der Nachreichung einer VerhéltnisméaBigkeitsprii-
fung ausreichen soll, um ihn zu beseitigen. Das will nicht gut
passen. Die Hinnahme der Diskrepanz durch das BVerfG war
aber angesichts der verfiigbaren Optionen die beste Wahl.

AbschlieBend zur lllustration des Problems folgendes Bild:
Die Konstrukteure des Euroraums haben eine funktionsun-
tlchtige Maschine zusammengeschraubt. Nichts passte
zum anderen: die Heterogenitdt des Euroraums nicht zu
den Anforderungen an eine ,,optimal currency area“, die Se-
parierung der Wahrungs- von der Wirtschaftspolitik nicht zu
den realen Wirkungszusammenhéngen, das Beistandsver-
bot und das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung nicht
zu den funktionalen Notwendigkeiten im Krisenfall. Dieses
abenteuerliche Konstrukt tibergaben die Konstrukteure an
die Technokraten und sagten: Nun lasst all eure Kreativitat
spielen. Macht, dass es irgendwie funktioniert. Dann gin-
gen sie und kamen noch einmal zuriick und sagten: Und
Ubrigens, es muss alles legal aussehen. Das PSPP-Urteil
vom 5. Mai 2020 ist eine der vielen Folgewirkungen der Tat-
sache, dass die Konstrukteure von den Technokraten Un-
magliches verlangten. Spétestens mit dem Eintritt in die Eu-
rokrise und speziell der Ankiindigung des OMT-Programms
konnte die weit getffnete Schere zwischen den Rechts-
grundlagen des Euroraums und der Praxis nicht mehr Uber-
sehen werden.

Der EuGH konnte hingegen zweimal keine gedffnete Sche-
re erkennen und verlangte Unterordnung. Das BVerfG fand
das versténdlicherweise ,nicht mehr nachvollziehbar und
objektiv willkirlich“. Wie konnte es reagieren? Es konnte,
erstens, seine eigene Zusténdigkeit verneinen und auf das
Europarecht verweisen. Die Grenze zwischen Wahrungs-
und Wirtschaftspolitik ist aber gleichzeitig eine Kompe-
tenzgrenze, die nicht ernst zu nehmen einen Verzicht auf
die Kontrolle des Prinzips der enumerativen Einzelerméch-
tigung in einem besonders hervorgehobenen Fall bedeu-
tet hatte. Es konnte, zweitens, auf der Rechtsgrundlage
beharren und das Ankaufprogramm als Wirtschaftspolitik
qualifizieren. Die Diskrepanz zwischen klarer Ansage an
den EuGH und lediglich sanfter Wirkung auf die Praxis wére
so vermieden worden, dies aber méglicherweise zum Preis
einer durch die Entscheidung ausbrechenden Wirtschafts-
und Wahrungskrise, ja mdglicherweise zum Preis des Kol-
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lapses des Euroraums selbst — den die Unterzeichner der
Maastrichter Vertrage ja nun zweifellos hatten griinden wol-
len. Beide Wege wollte Karlsruhe aus guten Griinden nicht
gehen. Es suchte daher, drittens, nach einer Méglichkeit,
auf die Rechtskrise des Euroraums hinzuweisen und gleich-
wohl keine praktischen Schaden anzurichten.

So ist das BVerfG vorgegangen und dafir verdient es Aner-
kennung. Es hat unterschiedlich schwerwiegende Signale
an den EuGH und an die Praktiker gesendet, indem es ge-
gentber dem EuGH die ReiBleine zog und die EZB-Tech-
nokratie gleichwohl mit lediglich Uberschaubaren Anpas-
sungslasten konfrontierte. Im Hinblick auf die Funktions-
weise des Euroraums hat das BVerfG damit keine Schaden
verursacht — aber auch keine Probleme geldst. Das kann
nur die Politik. Ist die Corona-Krise bewéltigt, sollten die
Staats- und Regierungschefs der Eurozone erstmals ohne
Tabus Uber die Zukunft der europédischen Wahrungsord-
nung sprechen. Dabei missen alle Optionen auf den Tisch.
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