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A. Einleitung

Die Europidische Union wire gerne in Vielfalt geeint, im Kontext der Eurokrise er-
scheint sie jedoch immer mehr in Einfalt entzweit. Nach Demonstrationen auf spa-
nischen und griechischen Straflen und langwierigen Sitzungen in Brissel und im
Frankfurter Ostend hat der Konflikt nun auch das hochstgerichtliche Parkett von
Bundesverfassungsgericht (BVerfG) und Europdischem Gerichtshof (EuGH) betre-
ten. Dem mit dem beriihmten ,whatever it takes“-Ausspruch angekiindigten OMT-
Programm der Europiischen Zentralbank (EZB) wurde mit dem nun ergangenen Ur-

“ Der Autor ist Doktorand an der Juristischen Fakultit der Universitit Tiibingen bei Prof. Dr.
Martin Nettesheim und wissenschaftlicher Mitarbeiter bei Freshfields Bruckhaus Deringer
LLP. Besonderer Dank gilt Prof. Dr. Anne van Aaken von der Universitit St. Gallen fiir ihre
kritische Durchsicht und stets hilfreichen Anmerkungen. Der Beitrag gibt ausschliefilich die
personliche Meinung des Autors wieder.
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teil des BVerfG vom 21. Juni 2016 endgiiltig seine Rechtmifigkeit — wenngleich mit
gewissen Einschrinkungen — bescheinigt. Damit endet zugleich das historisch bislang
einmalige Vorlageverfahren, in dessen Ausgangspunkt das BVerfG mit seinem Be-
schluss vom 14. Januar 2014 den unbegrenzten Ankauf von Staatsanleihen durch das
Europiische System der Zentralbanken (ESZB) stark kritisiert, letztlich aber dem
EuGH zur Priffung vorgelegt hatte.! Der EuGH attestierte jedoch unter Einhaltung
gewisser Verfahrensgarantieren die europarechtliche Unbedenklichkeit der EZB-
Mafinahme, insbesondere in Bezug auf die Kompetenzausstattung der EZB (Art. 119,
Art. 127 Abs.1 und 2 AEUV) und das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung
(Art. 123 Abs. 1 AEUV).2 Das BVerfG hatte nun zu entscheiden, inwiefern es der teils
stark abweichenden Auffassung des EuGH Folge leistet oder ob es gar von seiner
Ultra-vires-Rechtsprechung Gebrauch macht.?

Der Ultra-vires-Vorbehalt erhebt sich dabei zum Leitmotiv des Urteils und pragt
nicht nur das Verhaltnis zwischen BVerfG und dem inzidenten Priifungsgegenstand
EZB, sondern auch den hochstgerichtlichen Dialog zwischen BVerfG und EuGH.
Dass dabei der eigentliche Ankniipfungspunkt des Urteils, nimlich die Integrations-
verantwortung von Bundestag und Bundesregierung in den Hintergrund gerit, ver-
deutlicht, dass es dem BVerfG auf eine diesbeztigliche Rechtsfortbildung nie ankom-
men konnte. Das mag zumindest justizpolitisch vertretbar sein, rechtsdogmatisch ist
das aber zweifellos wenig weiterfiihrend.* Diese freilich nicht zwingende Interpreta-
tionsschablone ist Ausgangspunkt der nachfolgenden Urteilsbesprechung und ver-
sucht die Entscheidung des BVerfG auf zwei unterschiedlichen Analyseebenen ein-
zufangen: FEinerseits auf einer inhaltlichen Sachebene unter Beriicksichtigung
juristischer, 6konomischer und rechtsékonomischer Uberlegungen; andererseits auf
einer juridischen (Meta-)Ebene, die sich auf das institutionelle Verhiltnis zwischen

EuGH und BVerfG fokussiert.

B. Das OMT-Programm der EZB

Ausgangspunkt der vorliegenden Fallgeschichte bilden die viel zitierte ,whatever it
takes“-Ankiindigung des OMT-Programms durch Mario Draghi im Juli 2012 sowie
die kurz darauffolgende Pressemitteilung des EZB-Rates vom 6. September 2012 mit
den weiteren technischen Verfahrensausschmuckungen. Demnach soll das OMT-
Programm — wie auch schon das vorangegangene, in seiner Rechtmafligkeit dhnlich
umstrittene Securities Market Programm (SMP)® von 2010 — mit seinen nunmehr se-
lektiven Staatsanleiheankiufen Storungen im geldpolitischen Transmissionsmecha-

—_

BVerfGE 134,366 - OMT I.

2 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400.

3 BVerfGE 73, 229; BVerfGE 89, 155 — Maastricht; BVerfGE 123, 267 — Lissabon; BVerfGE
126, 286 — Honeywell.

4 Vgl. Nettesheim, Kompetenzdenken als Legitimationsdenken — Zur Ultra-vires-Kontrolle
im rechtspluralistischen Umfeld, JZ 2014, S. 588.

5 EZB, Beschluss der Europiischen Zentralbank vom 14. Mai 2010 zur Einfiihrung eines Pro-

gramms fiir die Wertpapiermirkte, EZB/2010/5.
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nismus bekimpfen und damit die Sicherung einer einheitlichen Geldpolitik innerhalb
der Wihrungsunion beférdern;® nun allerdings mit dem Novum, dass auf eine zeitliche
wie auch eine Begrenzung des Transaktionsvolumens (zumindest ex ante) verzichtet
wird.” Angelehnt an Art. 18.1 ESZB/EZB-Satzung® sollten die Ankiufe grundsitzlich
endgultig (,,ontright”) moglich sein — im Gegensatz zu den konventionellen Offen-
marktgeschiften, in deren Rahmen Zentralbankgeld lediglich mit einer Laufzeit von
sieben Tagen zur Verfiigung gestellt wird.” Neu ist schliefllich auch die Konditionalitit
des Ankaufprogramms, das nur Anleihen von solchen Mitgliedstaaten adressiert, die
auch das Finanzhilfeprogramm des EFSF bzw. ESM in Anspruch nehmen.!° Die im
Rahmen des OMT-Programms erworbenen Schuldtitel wiirden ginzlich sterilisiert,
um einen zusitzlichen Anstieg der Geldmenge zu vermeiden.!!

Bereits die ,whatever it takes“- Ankiindigung im Juli hatte grofle Auswirkungen auf
den europiischen Staatsanleihenmarkt.!? Allen voran profitierten Italien und Spanien,
deren zu entrichtender Zinssatz fiir Staatsanleihen mit zweijahriger Laufzeit nach der
Ankiindigung des OMT-Programms ungefihr 200 Basispunkte niedriger als zuvor
ausfiel, wihrend die Refinanzierungskonditionen fiir Deutschland oder Frankreich
weitgehend unberiithrt blieben.!® Dies bewog wohl die zahlreichen Beschwerdefiihrer,
Verfassungsbeschwerde vor dem Bundesverfassungsgericht einzulegen und damit den
Startschuss fiir einen historischen Gerichtsmarathon zu geben.

C. Das Bundesverfassungsgericht zwischen gerichtlicher Kooperation
und Ultra-vires-Kontrolle

Die Tatsache, dass eine einfache Presseerklirung zum zentralen verfassungsgerichtli-
chen Verfahrensgegenstand erhoben werden sollte, kostete das BVerfG schon in seiner
Vorlage an den EuGH einige Anstrengungen, ehe das Gericht sich tiberhaupt den in
der Causa OMT-Programm anhingigen Verfassungsbeschwerden inhaltlich anneh-

6 Vgl. Steinbach, Die Rechtsmifligkeit der Anleihekiufe der Europiischen Zentralbank,
NVwZ 2013, S. 918; Hermann/Dornacher, Griines Licht vom EuGH fiir EZB-Staatsanlei-
henkiufe — ein Lob der Sachlichkeit!, EuZW 2015, S. 580.

7 Simon, ,Whatever it takes“: Selbsterfiillende Prophezeiung am Randes des Unionsrechts?,
EuR 2015, S. 108 1.

8 Art.18.1: ,Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben kénnen
die EZB und die nationalen Zentralbanken — auf den Finanzmairkten titig werden, indem
sie auf Gemeinschafts- oder Drittlandswihrungen lautende Forderungen und borsengin-
gige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgliltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen
von Riuckkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensge-
schifte titigen; — Kreditgeschifte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern ab-
schlieflen, wobei fiir die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

9 Weening, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europiisches Unionsrecht, 7. Aufl.
2015, Art. 18 ESZB/EZB-Satzung, Rn. 1.

10 EZB, Technical features of Outright Monetary Transactions, Press Release v. 6.9.2012.

11 TIbid.

12 De Graunwe/Ji, Panic-driven austerity in the Eurozone and its implications, 2013, http://
voxeu.org/article/panic-driven-austerity-eurozone-and-its-implications (23.11.2016).

13 Vgl. Altavilla et al., The financial and macroeconomic effects of OMT announcements,

CSED Working Paper 352/2014, S. 6.
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men konnte. Nur mithsam gelang den Karlsruher Richtern mithilfe des Instruments
desvorbeugenden Rechtsschutzes, die fehlende Rechtsaktqualitit der Presseerklirung
zu tiberwinden.!* Nichtsdestotrotz hilt das BVerfG in seinem nun ergangenen Urteil
an der Bejahung des Rechtsschutzbegehrens fest.!> Es wire auch freilich unbefriedi-
gend gewesen, die Beschwerden nachtriglich bereits an der Zulissigkeit scheitern zu
lassen und sich dadurch der Auseinandersetzung mit der Antwort aus Luxemburg zu
entziehen.

Als materiell-rechtliche Grundlage dient dem BVerfG wie schon in der Vorlage der
erneut bemiihte ,, Anspruch auf Demokratie“.!® Das BVerfG hatte diesen Anspruch
auf Teilhabe an der demokratischen Legitimation der Staatsgewalt erstmals in seiner
Maastricht-Entscheidung auf Grundlage des Art. 38 Abs. 1 in Verbindung mit Art. 20
Abs. 1, 2 GG ausgearbeitet und seither gefestigt.!” Jegliche Kompetenzabwanderung
von nationaler auf europdische Ebene bedarf daher einer begrenzten Einzelermichti-
gung, die jedoch dort an ihre Grenzen stofit, wo dnderungs- und integrationsfeste
Verfassungsidentitit betroffen sind.!® Dem aus Wahlen hervorgehenden Parlament
miissen Aufgaben und Befugnisse von substanziellem Gewicht erhalten bleiben,!® da-
mit die Wahlentscheidung des Volkes auch in Zeiten europdischer Integration fol-
genreich bleibt.?® Ein Novum hingegen ist mit vorliegendem Urteil, dass Art. 38
Abs. 1 GG auch fur die Riige eines qualifizierten Ultra-vires-Akts offenstehen soll,
der nicht zwangslaufig eine Verletzung der Verfassungsidentitit impliziert.?! Die Eta-
blierung einer solchen ,systemfremden actio popularis“?? hatte bereits in der Vorlage
an den EuGH zwei Sondervoten provoziert, die neben der Einklagbarkeit der Wie-
derherstellung der vertikalen Kompetenzordnung auch einer positiven Entscheidung

14 Vgl. Klement, Der geldpolitische Kompetenzmechanismus, Sind die Outright-Geschifte
der EZB zugleich rechtmiflig und rechtswidrig? — Zum Urteil des EuGH vom 16.6.2016,
JZ 2015, S. 755 f.; Hermann/Dornacher, (Fn. 6), S. 582.

15 BVerfGv.21.6.2016 -2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 91; kritisch hierzu Classen, Europiische
Rechtsgemeinschaft a I’allemande?, EuR 2016, S. 541.

16 Ibid., Rn.77ff.

17 BVerfGE 89, 155 (1711f.) — Maastricht, Rn. 60ff.; BVerfGE 123, 267 (3401f.) — Lissabon,
Rn. 208 ff.; BVerfGE 129, 124 (167) — Euro-Rettung, Rn. 98; BVerfGE 132, 195 (238f.) —
ESM, Rn. 104 ff.; BVerfGE 134, 366 (396) — OMT I, Rn. 51f{,; kritisch dazu etwa Classen,
Legitime Starkung des Bundestages oder verfassungsrechtliches Prokrustesbett? JZ 2009,
S. 881; Jestaedt, Warum in die Ferne schweifen, wenn der Maf3stab liegt so nah? Verfas-
sungshandwerkliche Anfragen an das Lissabon-Urteil des BVerfG, Der Staat 48 (2009),
S. 503 ff.

18 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 121 1.

19 BVerfGE 123, 267 (356) — Lissabon, Rn. 246.

20 Grimm,Das Grundgesetz als Riegel vor eine Verstaatlichung der Europaischen Union, Zum
Lissabon-Urteil des Bundesverfassungsgerichts, Der Staat 48 (2009), S. 481.

21 BVerfGE v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 1151f.; BVerfGE 134, 366 (397) -
OMT I, Rn. 53. Kritisch hierzu Ludwigs, Der Ultra-vires-Vorbehalt des BVerfG - Judika-
tive Kompetenzanmaflung oder legitimes Korrektiv?, NVwZ 2015, S.539, wonach die
Ultra-vires-Kontrolle vollstindig in der Identititskontrolle aufgehen wiirde.

22 Luduwigs, (Fn.21), S.540; auch Heun, Eine verfassungswidrige Verfassungsgerichtsent-
scheidung —der Vorlagebeschluss des BVerfG vom 14.1.2014, JZ 2014, S. 332; Mayer, Rebels
without a cause? Zur OMT-Vorlage des Bundesverfassungsgerichts, EuR 2014, S. 502 ff.
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Uber deren Art und Weise nicht folgen wollten.?? Zweifellos setzt sich das BVerfG aus
diesem Grund nun in lehrbuchartiger Aufbereitung mit dem verfassungsgerichtlichen
Kontrollinstrumentarium auseinander,?* das dem Gericht im vorliegenden Fall die
Zulissigkeitspriifung gerettet hatte. Die Einordnung eines Kompetenziibertritts auf
EU-Ebene als Angriff auf die verfassungsrechtliche Garantie demokratischer Herr-
schaft vermag aber schon deshalb nicht zu iberzeugen, weil das BVerfG eine solche
fir nationale Akte nicht anerkennt.?> Daran dndert sich auch nichts unter Bertick-
sichtigung der grundsitzlich zu beachtenden zurtckhaltenden, europarechtsfreund-
lichen Anwendung?® sowie den zusitzlich auferlegten Anforderungen, wonach eine
Kompetenziiberschreitung ,,offensichtlich und fiir die Kompetenzverteilung ,,von
struktureller Bedeutung® sein muss.?’ Zumindest in seiner EuGH-Vorlage hatte es
das BVerfG sowieso nicht bei einer europarechtsfreundlichen Evidenzkontrolle be-
lassen, sondern die Kompetenzkontrolle letztlich sogar verschirft.?® Karlsruhe schien
somit gewillt, das ,potentielle Damoklesschwert“,?? das es in seiner Honeywell-Ent-
scheidung fiir Ubertritte europiischer Organe eingefiihrt hatte, notfalls gegeniiber
EZB und EuGH anzuwenden.

Umso bemerkenswerter ist daher, in welcher Ausdriicklichkeit sich das BVerfG in
seinem nun ergangenen Urteil selbst die Zustandigkeit fiir europarechtliche Ausle-
gungsfragen abspricht.’® Freilich wire die grundsitzliche Moglichkeit, die abwei-
chende Wertung des EuGH als Ultra-vires-Akt einzuordnen und daher abzulehnen,
wenig sachdienlich und auch im Hinblick auf das gerichtliche Kompetenz- und Ko-
operationsverhiltnis fragwiirdig gewesen.’! Nichtsdestotrotz fillt der Ton in dem nun
ergangenen Urteil doch unerwartet scharf aus; das BVerfG bringt neben seinen weit-
reichenden Vorbehalten zu den einzelnen Entscheidungsgrinden auch mehrfach
einen drohenden Kompetenziibertritt im Sinne der Ultra-vires-Kontrolle durch den
EuGH ins Spiel.*> Man kommt nicht umhin, als Grund hierfir auch eine gewisse
Enttiauschung der Karlsruher Richter tiber den wenig entgegenkommenden Vorab-
entscheid aus Luxemburg zu vermuten, der — trotz der teilweise zu weitreichenden
Bewertung in der BVerfG-Vorlage — durchaus moglich gewesen wire.>3 Letztlich lasst

23 BVerfGE 134, 366 (423ff.) - OMT I, Rn. 119{f. (Sondervotum Libbe-Wolff), Rn. 138 ff.
(Sondervotum Gerbardt).

24 BVerfGv.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 114-173.

25 Vgl. Nettesheim, (Fn. 4), S. 588.

26 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 154 ff.

27 1Ibid., Rn. 147 f; siehe bereits BVerfGE 126, 286 (3041.) — Honeywell; BVerfGE 134, 366
(392) - OMT I, Rn. 37.

28 Ludwigs, (Fn.21),S.541.

29 Schalast, Zwischen Solange, Honeywell und Lissabon: Die OMT-Entscheidung des Bun-
desverfassungsgerichts, BB 2016, S. 1668.

30 BVerfGv.21.6.2016 -2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 161 {.

31 So etwa Mayer, Zuriick zur Rechtsgemeinschaft: Das OMT-Urteil des EuGH, NJW 2015,
S.2002; Hermann/Dornacher, (Fn. 6), S. 582. Dementsprechend auch EuGH, Rs. C-62/14,
OMT, EU:C:2015:400, Rn. 16.

32 Siehe nur BVerfG v. 21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 176, 190 ff.

33 So geht der EuGH auch nur unzulinglich auf die in der Vorlage geduflerten Bedenken des
BVerfG ein, teilweise verzichtet er sogar ganz auf eine inhaltliche Auseinandersetzung mit
den Argumenten des BVerfG, siehe nur Klement, (Fn. 14), S. 760 m.w.N.
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es das BVerfG aber gentigen, dass der Gerichtshof nicht ,offensichtlich“ auferhalb
seiner Kompetenzen agiert habe.* Alles andere hitte wohl auch unkalkulierbaren
sintegrationspolitischen Sprengstoff“3> geborgen. Es bleibt nichtsdestotrotz zweifel-
haft, inwiefern dem Demokratieprinzip Rechnung getragen wird, wenn ein Verstof§
nur bei einer offensichtlichen, ,hinreichend qualifizierten Kompetenziiberschrei-
tung® europdischer Organe anzunehmen ist.>

D. Die Entscheidungsgriinde im Einzelnen
I. Gerichtliche Kontrolle und Unabhingigkeit der EZB

Zum Einstieg in die Begriindetheit hebt das BVerfG die Bekriftigung von Seiten des
EuGH hinsichtlich der grundsitzlichen gerichtlichen Kontrollierbarkeit des Han-
delns der EZB hervor.?” So hatte der EuGH klargestellt, dass das ESZB nach Mafigabe
der in den Vertrigen festgelegten Voraussetzungen der gerichtlichen Kontrolle durch
den EuGH unterliegt.’®

Eingebettet in dogmatische Zerwiirfnisse in Bezug auf das EZB-Mandat wirkt die-
ser Minimalkonsens zwischen BVerfG und EuGH zwar nahezu als mithsamer Ver-
such, Ubereinstimmungen in den Rechtsauffassungen herauszufiltern; und im Hin-
blick auf den zumindest im Wortlaut klaren Art. 35.1 EZB/ESZB-Satzung?® mag die
gerichtliche Uberpriifbarkeit sowieso selbstverstindlich erscheinen. Allerdings war
die vollumfingliche und gerichtlich einforderbare Rechtsbindung der EZB angesichts
ihrer ,konstitutionalisierten Unabhingigkeit“*® nicht immer ginzlich unumstritten.
Art. 130 AEUV gesteht der EZB — in der Tradition der Deutschen Bundesbank —
grundsitzlich die vollkommene Unabhingigkeit in der Ausiibung ihres Mandats
zu.*! Institutionendkonomisch ist diese Prinzipal-Agenten-Konstellation sui generis
durchaus sinnvoll, um ein credible commitment gegeniiber dem Primat langfristiger
Preisstabilitdt, unabhingig von kurzfristig orientierten politischen Kriften, zu gene-

34 BVerfGv.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 190.

35 Thiele, Die EZB als fiskal- und wirtschaftspolitischer Akteur?, EuZW 2014, S. 694.

36 Sander, BVerfG, EuGH und EZB im OMT-Verfahren, Wer bietet der Notenbank die
Stirn?, EuZW 2016, S. 616, der das Offensichtlichkeitskriterium gerade bei schleichend-
erodierenden Kompetenziiberschritten nicht geniigen lisst; zhnlich auch Schalast, (Fn. 29),
S.1670.

37 BVerfGv.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 180.

38 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 41.

39 Art.35.1: ,Die Handlungen und Unterlassungen der EZB unterliegen in den Fillen und
unter den Bedingungen, die in diesem Vertrag vorgesehen sind, der Uberpriifung und Aus-
legung durch den Gerichtshof. Die EZB ist in den Fallen und unter den Bedingungen, die
in diesem Vertrag vorgesehen sind, klageberechtigt.*

40 Majone, Europe’s ‘Democratic Deficit’: The Question of Standards, EL] 4 (1998), S. 17.

41 Vgl. Smits, The European Central Bank, Institutional Aspects, 1997, S. 162-169.
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rieren.*> Auch empirisch bestitigt sich der positive Zusammenhang zwischen Unab-
hingigkeit der Notenbank und Stabilitit der Inflationsrate.*?

Im Hinblick auf die mit der konstitutionalisierten politischen Unabhingigkeit ein-
hergehenden ,,Senkung des demokratischen Legitimationsniveaus“** der EZB hatte
das BVerfG in seiner Vorlage die Notwendigkeit einer besonders strikten gerichtli-
chen Kontrolle abgeleitet, die es auch im aktuellen Urteil aufrechterhilt. Das dieser
Uberlegung zugrundeliegende antagonistische Verstindnis von demokratischer Le-
gitimation und gerichtlicher Kontrollierbarkeit vermag aber schon deshalb nicht zu
Uberzeugen, weil das rechtliche oder faktische Beeintrichtigungspotenzial gegeniiber
Individualrechten durch Handeln der EZB eo ipso nicht mit tiblichem Staatshandeln
vergleichbar ist.*® Institutionen mit effizienzorientierten Aufgabenbereichen, die eine
Steigerung der aggregierten Wohlfahrt zum Ziel haben, bedtirfen generell eines ge-
ringeren Niveaus an demokratischer Legitimation, da sie diese aus dem Ergebnis selbst
schopfen.*® Eine derartige ,,vorgesehene Modifikation des Demokratieprinzips“4” er-
kennt das BVerfG im Fall der Zentralbank mit Vorbehalten dann auch an und folgt
somit der Auffassung des EuGH. Ein weiter Ermessensspielraum, ohne Schnittmenge
mit der unmittelbaren Einflusssphire demokratischer, soll heiffen: parlamentarischer
Legitimation, ist jedoch nicht mit rechtlichem Freiraum zu verwechseln. Im institu-
tionellen Setting des modernen Rechtsstaats agieren auch Gerichte unabhingig von
politischem Einfluss und sind daher durchaus imstande, die Zentralbank — unter Be-
achtung ihrer rechtsokonomisch notwendigen Unabhingigkeit — in ihre Schranken zu
weisen.*® Diese rechtliche Einziunung des EZB-Mandats ist den Gerichten im vor-
liegenden Fall, wenngleich mit unterschiedlichem Duktus, prinzipiell gelungen.

42 Siehe hierzu ausfihrlich Majone, Temporal consistency and policy credibility: why democ-
racies need non-majoritarian institutions, EUI Working Paper RSC No. 96/57; Majone,
Independent agencies and the delegation problem: theoretical and normative dimensions,
in: Steuenberg/van Vught (Hrsg.), Political Institutions and Public Policy, 1997, S.1391,;
Majone, (Fn. 40), S. 16 f.

43 Z.B. Cukierman et al., Measuring the Independence of Central Banks and Its Effect on
Policy Outcomes, The World Bank Economic Review 6 (1992), S. 353; Alesina/Grilli, The
European Central Bank: Reshaping Monetary Politics in Europe, in: Persson/Tabellini
(Hrsg.), Monetary and Fiscal Policy, 1994, S. 247 {f.; Klomp/De Haan, Inflation and central
bank independence: A meta-regression analysis, Journal of Economic Surveys 2010,
S.593 ff.

44 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 187.

45 Vgl. Goldmann, Adjudicating Economics? Central Bank Independence and the Appropriate
Standard of Judicial Review, German Law Journal 15 (2014), S. 268; ebenfalls, aber aus an-
deren Griinden kritisch Classen, (Fn. 15), S. 5401.

46 Majone, (Fn. 40), S. 28: Im Kontrast hierzu benotigen Institutionen mit redistributiven Ein-
flussmoglichkeiten ein hohes Legitimationslevel, da sie die Wohlfahrt der einen zugunsten
der anderen steigern.

47 BVerfG v.21.6.2016 —2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 189.

48 Vgl. Thatcher/Sweet, Theory and Practice of Delegation to Non-Majoritarian Institutions,
West European Politics 25 (2002), S. 14.
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II. Wirtschafts- oder Wihrungspolitik

In seiner gefestigten Rechtsprechung bedient sich der EuGH grundsitzlich der Ver-
hiltnismifigkeitspriifung als Instrument des begrenzenden Korrektivs.** Das BVerfG
hegte in seiner Vorlage aber bereits bei der Eingangsfrage nach dem legitimen Zweck
des OMT-Programms erhebliche Zweifel an dessen geldpolitischen Charakter.
»Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro®,
hatte Mario Draghi im Juli 2012 verkiindet,*® ehe das OMT-Programm im September
beschlossen wurde. Im Pringle-Urteil hatte der EuGH fiir den Europiischen Stabili-
titsmechanismus (ESM) eine wirtschaftspolitische Zielsetzung bejaht, weil dieser
hauptsichlich die Stabilisierung des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt zum Ziel habe.
Dass er mittelbare Auswirkungen auf die Stabilitit des Euro haben konne, mache ihn
nicht zu einer wihrungspolitischen Mafinahme.*! In Anlehnung hieran folgerte das
BVerfG daher in seiner Vorlage, dass der gezielte Kauf von Staatsanleihen im Rahmen
des OMT-Programms hauptsichlich als wirtschaftspolitische Mafinahme einzustufen
sei, da nur mittelbar die geldpolitische Wiederherstellung eines einheitlichen Trans-
missionsmechanismus bewirkt werde.>? Zwar erlaubt Art. 127 Abs. 1 AEUV durchaus
auch eine unterstiitzende Funktion der EZB bei der Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten, angesichts der weitreichenden Konsequenzen auf die Refinanzierungskondi-
tionen der Mitgliedstaaten auf dem Finanzmarkt qualifizierte das BVerfG das OMT-
Programm in seiner Vorlage jedoch als eigenstindige und daher rechtswidrige
wirtschaftspolitische Mafinahme.>

Diese Beurteilung vermochte durchaus zu iiberzeugen, der EuGH lieff sich jedoch
in seiner Vorabentscheidung gar nicht erst auf die nihere Priifung der Ausrichtung
des Programms ein, sondern gab sich mit dem bloflen Verweis auf die 6ffentliche
Stellungnahme der EZB zufrieden.>* Dreh- und Angelpunkt fiir die Auffassung des
EuGH war dabei die von der EZB angegebene und mit dem OMT-Programm zu
behebende ,,Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus® als eindeutig
wihrungspolitisches Motiv.?® Hierauf soll nachfolgend niher eingegangen werden.

1. Storung des Transmissionsmechanismus

Der FuGH griff kritiklos die Annahme der EZB auf, es lige eine Storung des Trans-
missionsmechanismus vor, welchen es mit auflerordentlichen geldpolitischen Inter-

49 Vgl. BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 179.

50 Verbatim of the remarks made by Mario Draghi. Speech by Mario Draghi, President of the
European Central Bank at the Global Investment Conference in London 26 July 2012,
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html (23.11.2016).

51 Vgl. EuGH, Rs. C-370/12, Pringle, EU:C:2012:756, Rn. 51.

52 BVerfGE 134, 366 (4011.)— OMT I, Rn. 64.

53 Ibid., Rn. 56, 65 ff.

54 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 47 ff.

55 Vgl. Obler, Rechtliche Mafistabe der Geldpolitik nach dem Gauweiler-Urteil des EuGH,
NVwZ 2015, S. 1004; Klement, (Fn. 14), S. 758.
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ventionen, wie etwa dem gezielten Ankauf von Staatsanleihen, zu begegnen gelte.>
Solche Offenmarktgeschifte seien — so der EuGH in seiner isoliert positivistischen
Auslegung — gemif§ Art. 18.1 ESZB/EZB-Satzung auch grundsitzlich erlaubt.’” Da-
mit rechtfertigte der EuGH auch die Selektivitit der Staatsanleiheankiufe im Rahmen
des OMT-Programms, da eine Storung in der Transmission nur in vereinzelten Mit-
gliedstaaten auftauchte.>

Der geldpolitische Transmissionsmechanismus beschreibt im Grunde die Wir-
kungskanile und Wirksamkeit von geldpolitischen Mafinahmen auf die Realwirt-
schaft. Die EZB stellte diesbeztiglich bereits im Mai 2012 fest, dass europaische Banken
in Abhingigkeit von dem Mitgliedstaat, in dem sie operierten, teilweise stark vonein-
ander abweichende Zinsraten bei der Kreditvergabe verlangten und auf diese Weise
asymmetrische Inflationsdynamiken innerhalb der Eurozone beforderten.®® Mit dem
OMT-Programm wihlte die EZB — nach zahlreichen anderen unkonventionellen und
wenig erfolgreichen geldpolitischen Mafinahmen®® — eine indirekte Herangehens-
weise, um die einheitliche Wirkungsweise des Transmissionsmechanismus wieder-
herzustellen. Dabei beruht das OMT-Programm auf der Annahme, dass die aus Angst
vor einer Liquiditatskrise veranschlagten Risikoaufschlige auf Staatsanleihen aus Kri-
senlindern Ausstrahlungswirkung auf die lokale Bankkreditvergabe hitten.®! Ein sol-
cher Zusammenhang ist in der 6konomischen Theorie zwar durchaus denkbar,®? im
Falle der Europiischen Wahrungsunion aber empirisch keinesfalls unumstritten.®®
Dass die teils enormen Risikoaufschlige auf stideuropiische Staatsanleihen lediglich

56 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 50, 76 {ff. Im Hinblick auf den Effet Utile-
Rechtsgedanken ist bereits fraglich, ob das Mandat der EZB iiberhaupt Mafinahmen zur
Wiederherstellung des Transmissionsmechanismus umfasst, vgl. hierzu Sander, (Fn. 36),
S.617.

57 Sieheauch EuGH, Rs. C-62/14, OMT,EU:C:2015:400, Rn. 54; Thiele,Das Mandat der EZB
und die Krise des Euro, 2013, S. 59f.

58 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 55.

59 EZB-Mitteilung v. 23.5.2012.

60 Ein Uberblick m.w.N. findet sich in Demary/Matthes, EZB auf Abwegen?, Teil 1: Die un-
konventionelle Geldpolitik der EZB — eine Bestandsaufnahme, IW Policy Paper 13/2013,
S.28.

61 Vgl. EZB Monthly Bulletin, September 2012, S.6ff.; De Grauwe/Ji, (Fn.12); Gerner-
Beuerle et al., Law Meets Economics in the German Federal Constitutional Court: Outright
Monetary Transactions in Trial, German Law Journal 15/2014, S. 293.

62 Beispielsweise halten Banken die bilanziell als risikofrei angesehenen Staatsanleihen oftmals
bewusst in ihrer Bilanz, um die Eigenkapitalquote zu erhéhen; eine Abwertung dieser
Staatsanleihen fiihrt daher zwangslaufig zu Abschreibungen in der Bilanz, vgl. Hristov et
al., Smells Like Fiscal Policy? Assessing the Potential Effectiveness of the ECB’s OMT
Program, CESifo Working Paper 4628/2014, S. 3. Ferner beschrinkt die Abwertung von
Staatsanleihen den Liquidititszugang bei der EZB, vgl. Allen/Moessner, The liquidity con-
sequences of the euro area sovereign debt crisis, BIS Working Paper 390/2012.

63 Siehe etwa die Studienergebnisse von Albertazzi et al., The impact of the sovereign debt
crisis on the activity of Italian banks, Journal of Banking & Finance 46 (2014), S. 387; sowie
Neri, Theimpact of the sovereign debt crisis on bank lending rates in the euro area, Questioni
di Economia e Finanza 170/2013, die zumindest in den europaischen Peripheriestaaten einen
Zusammenhang zwischen dem Zinssatz fiir Staatsanleihen und der regionalen Kreditver-
gabe feststellen. Hristov et al., (Fn. 62), hingegen konstatieren nur einen relativ schwachen
statistischen Effekt des Staatsanleihenmarktes und dem Bankensektor.
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Ausdruck eines rational agierenden, disziplinierenden Marktes im Sinne der efficient
market theory sein konnte, wie dies in der Vorlage des BVerfG — unter Bezugnahme
auf die Ansichten der Bundesbank — zumindest anklang,** wurde vom EuGH dennoch
gar nicht erst in Betracht gezogen. Frei nach dem Motto: Wo Geldpolitik draufsteht,
wird auch Geldpolitik drin sein. Hatte das BVerfG zuvor noch den tatsichlichen We-
sensgehalt der EZB-Mafinahme zu bestimmen versucht, versperrte sich der EuGH in
seinem Urteil also selbst den Einstieg in eine reflektierte Verhiltnismifigkeitspri-
fung, die eine umfassende gerichtliche Kontrolle aber erfordert hitte.

An dieser Stelle stieflen zurtickhaltender europiischer Positivismus und iibereifrige
deutsche Folgenorientierung in der Auslegungs- und Wertungspraxis wohl am sicht-
barsten aufeinander. Sicherlich sollte eine konsequentialistische Sichtweise in der
Rechtsanwendung nur beschrinkt Einfluss finden, der Richter unterliegt in seiner
Rolle aber keinem Reflexionsverbot.®> Zu weit geht daher die verbreitete Kritik am
BVerfG, es hitte sich in seiner Vorlage an den EuGH in ein der Rechtswissenschaft
und ihrem methodischen Instrumentarium grundsitzlich fremdes Terrain bege-
ben,%¢ obgleich es zweifelsohne angemessener gewesen wire, auf eine finale Entschei-
dung des zwischen EZB und Bundesbank kontrovers gefithrten fachwissenschaftli-
chen Meinungsstreits zu verzichten.®” Es ist entsprechend zu begriiffen, wenn das
BVerfG in seinem nun verkiindeten Urteil nicht nur die mangelhafte Reflexion, son-
dern auch die fehlende wertende Gesamtbetrachtung des EuGH bemangelt.%

Unabhingig von der methodologisch fragwiirdigen Herangehensweise wiegt das
offensichtliche materiell-rechtliche Missverstindnis des EuGH, Art.119 Abs.2
AEUV wiirde mit der dort verankerten ,einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspo-
litikk“ auch deren einheitliche Wirkung garantieren,®” jedoch noch fast gravierender.
Geldpolitik begrenzt sich in ithrer mannigfaltigen Wirkungsweise nicht nur auf den
Bankensektor, sondern umfasst auch Konsum- und Investitionsverhalten sowie Ein-
kommens- und Inflationserwartungen in allen Wirtschaftszweigen. Thre konkrete
Wirkungsweise hingt entsprechend von zahlreichen, auch strukturellen Faktoren ab,
die sich je nach Wirtschaftssystem erheblich unterscheiden konnen.”® Es ist daher einer
heterogen zusammengesetzten Wihrungsunion, wie es bei der Eurozone der Fall ist,

64 BVerfGE 134, 366 (405) — OMT I, Rn. 71; kritisch hierzu De Granwe, Economic theories
that influenced the judges of Karlsruhe, in: Christodoulakis (Hrsg.), Managing Risks in the
European Periphery Debt Crisis: Lessons from the Trade-off Between Economics, Politics
and the Financial Markets, 2014, S. 101 f.

65 Van Aaken, ,Rational Choice“ in der Rechtswissenschaft. Zum Stellenwert der 6konomi-
schen Theorie im Recht, 2003, S. 149 m.w.N.

66 Vgl. Classen, (Fn. 15), S. 539{.; Classen, Funktionsadiquate checks and balances statt rich-
terliche Vollkontrolle unter demokratischem Vorwand, EuR 2015, S. 481; teilweise auch
Goldmann, (Fn. 45), S. 266 {f.

67 Vgl. Thiele, (Fn. 35), S. 696; Herrmann, Die Bewiltigung der Euro-Staatsschulden-Krise an
den Grenzen des deutschen und europaischen Wihrungsverfassungsrechts, EuZW 2012,
S.810f1.

68 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 1821.; ebenso zustimmend Sander,
(Fn. 36), S. 615 und 617.

69 So ganz offensichtlich in EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 77 ff., 112.

70 So auch Kronberger Kreis, Das entgrenzte Mandat der EZB, 2016, S. 23.
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geradezu inhirent, dass geldpolitische Mafinahmen — seien sie konventioneller oder
unkonventioneller Art—in den jeweiligen Mitgliedstaaten mit ihren eigenen regiona-
len Charakteristika, Regularien und Wirtschaftspolitiken unterschiedlich wirken.”!
Dann steht aber auch aufler Frage, dass die EZB par excellence in wirtschaftspolitische
Angelegenheiten eingreift, wenn sie eine einheitliche Transmission in allen Mitglied-
staaten sicherstellen will.

Bei aller Kritik, die das BVerfG gegeniiber dem EuGH in seinem nun erlassenen
Urteil formuliert, hat es sich letztlich nichtsdestotrotz demselben fragwiirdigen Wer-
tungsrahmen unterworfen und seine in seiner Vorlage vertretene und — zumindest in
Bezug auf die Entstorung des Transmissionsmechanismus — weitgehend korrekte
Auffassung’? aufgegeben. Die Ausfiihrung des BVerfG, der EuGH hitte aufgrund
seiner unzulinglichen Kontrolle letztlich auch der ,,verfassungsrechtlichen Dimensi-
on des Prinzips der begrenzten Einzelermichtigung nicht hinreichend Rechnung
[getragen]“,” lisst dann aber konsequenterweise nur den Schluss eines Ultra-vires-
Aktes zu. Soweit will das Gericht verstindlicherweise nicht gehen.

2. Geldpolitisches Motiv als ,,praesumptio iuris“

Trotz der Schwierigkeiten, die der EuGH dem BVerfG mit seiner wenig entgegen-
kommenden Urteilsbegriindung bereitete, hatte dieser in seiner Entscheidung aller-
dings insoweit eine Briicke gebaut, als er fiir die weitergehende Uberpriifung des
OMT-Programms auf eine fir die tatsichliche Durchfihrung notwendige, die Maf3-
nahme konkretisierende Durchfiihrungsentscheidung durch die EZB abstellte.”*
Lenkendes Motiv diirfe bei dieser Bewertung ausschliefllich die Gewihrleistung der
Preisstabilitit sein, namentlich also die Beseitigung der Storung des Transmissions-
mechanismus bzw. die Sicherung der Einheitlichkeit der Geldpolitik.”> Wo Geldpo-
litik drauf steht, muss also auch Geldpolitik drin sein. Ungewiss blieb aber, an welcher
Stelle und inwiefern das tiberhaupt gerichtlich kontrolliert werden soll. Das BVerfG
schlieflt nun hieraus, dass sich zumindest ex post die strikte Bindung an geldpolitische
Ziele tberpriifen liefle;’® es ,,muss gerichtlich tiberpriifbar sein, ob die Entscheidungen

tber die Durchfiihrung des Programms [...] geldpolitisch motiviert waren*.”

71 1Ibid.; dhnlich auch Klement, (Fn. 14), S. 759; Schmidt, Die entfesselte EZB, JZ 2015, S. 325:
»Mit diesem Totschlagargument [die Storung des Transmissionsmechanismus] liefle sich
jede Aktion der EZB, insbesondere auch der unbeschrinkte Kauf von Staatsanleihen recht-
fertigen, denn der Transmissionsmechanismus ist in irgendeiner Weise immer gestort. Dies
liegt in der Komplexitit der Umstinde, der kaum nachvollziehbaren Wirkungsweisen der
Zins-, Vermogens- oder Kreditkanile.

72 Gemeint sind hier insbesondere die Ausfithrungen in BVerfGE 134, 366 (415f.) - OMT I,
Rn. 95ff.

73 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 184.

74 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 83.

75 Vgl ibid., Rn. 62, 64, 83.

76 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 194.

77 Ibid., Rn. 195, Hervorhebung durch den Verfasser.
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Eine solche ex post-Priifung ist freilich unbefriedigend, erhebt das Gericht damit
doch die geldpolitische Ausrichtung des OMT-Programms zu einer Art praesumptio
iuris, und verlegt die eigentliche Priifung in die Zukunft. Uberdies birgt diese Wertung
auch die Gefahr eines Wertungswiderspruchs: Kurz zuvor begriindet das BVerfG
nimlich die Zulissigkeit der Verfassungsbeschwerden unter anderem damit, dass die
nicht mehr korrigierbaren Folgen einer nicht auszuschliefenden Umsetzung des
OMT-Programms die Voraussetzungen fiir die Gewihrung vorbeugenden Rechts-
schutzes erfiillen.”8 Ein andauernder Zustand der Rechtsunsicherheit soll also eigent-
lich gerade ausgeschlossen werden. Einmal mehr stolpert das BVerfG hier tber die
strittige Rechtsaktqualitit der seiner Priifung zugrundeliegenden Pressemitteilung der

EZB.”

3. Zwischenergebnis

Das BVerfG urteilt, dass die ,entwickelten beschrinkenden Parameter den in die
Wirtschaftspolitik tibergreifenden Charakter des OMT-Programms nicht vollstin-
dig“ beseitigen, schliefit sich aber letztlich dem EuGH mit der Annahme an, dass
schwerpunktmiflig ein geldpolitischer Charakter vorliege.®® Das ist insofern folge-
richtig, als Art. 127 Abs. 1 AEUV durchaus eine unterstiitzende Funktion der EZB in
der Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten vorsieht.8! Die Antwort auf die mafigeb-
liche Kompetenzfrage des Verfahrens geht aber mit einer faktischen institutionellen
Verschiebung auf Kosten der Mitgliedstaaten und ihrer wirtschaftspolitischen Hege-
monie einher.82

Wenngleich die Entscheidung des BVerfG, sich dem EuGH zumindest im Ergebnis
anzuschliefen, letztlich wohl wenig tiberrascht, so bemiiht das BVerfG auf dem ar-
gumentativen Weg dorthin einige Kunstgriffe, um seine in der Vorlage geforderten
strengen Einschrinkungen des OMT-Programms nicht ginzlich verwerfen zu miis-
sen. Dabei zeigte auch der EuGH klare verfahrensrechtliche Grenzen auf, die oft den
Erwigungen des BVerfG entsprachen.®3 Uberfliissig erscheinen die Ausfithrungen des
BVerfG, dass die im Rahmen der Verhaltnismifiigkeitsprifung formulierten und
nachfolgend niher erliuterten Kriterien des EuGH rechtsverbindlichen Charakter
hitten, denn daran hegte wohl niemand ernsthafte Zweifel.3*

78 Tbid., Rn. 91.

79 Vgl. Hermann/Dornacher, (Fn. 6), S. 582.

80 BVerfGv.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 196.

81 Vgl. hierzu Wendel, Kompetenzrechtliche Grenzginge: Karlsruhes Ultra-vires-Vorlage an
den EuGH, ZadRV 2014, S. 656f.; EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 132.

82 Vgl. Benkers, The new ECB and its relationship with the Eurozone Member States: Between
central bank independence and central bank intervention, CMLR 50 (2013), S. 1588.

83 So auch BVerfG v. 21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 193.

84 1Ibid., Rn. 192.
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III. Das Umgehungsverbot der monetiren Staatsfinanzierung

Das BVerfG hatte in seiner Vorlage argumentiert, dass eine unionsrechtskonforme
Auslegung nur dann moglich wire, wenn dem OMT-Programm strikte verfahrens-
rechtliche Beschrinkungen auferlegt wiirden, sodass neben der Unterwanderung der
EFSF/ESM-Programme auch das unionsrechtliche Verbot der monetiren Staatsfi-
nanzierung ausreichend beriicksichtigt wiirde.®> Dass auch der EuGH keine Umge-
hung des Art. 123 AEUV duldete, war angesichts des klaren Rechtsgehalts indes wenig
Uberraschend. Zustimmung erfuhr das BVerfG daher bei einzelnen Verfahrensvor-
gaben, wonach das OMT-Programm weder den Preisbildungsprozess auf dem Pri-
mirmarkt noch die Haushaltsdisziplin in den betreffenden Mitgliedstaaten beeinflus-
sen diirfe. Demnach miisse einerseits zwischen der Emission der Staatsanleihen und
dem Ankauf der ESZB auf dem Sekundarmarkt eine Mindestfrist liegen, sodass Fi-
nanzmarktakteure sich eines zukiinftigen Weiterverkaufs an die Zentralbanken nicht
sicher sein konnen.® Dementsprechend diirften die Ankiufe sowie deren vorab fest-
gelegten Konditionen auch nicht angekiindigt werden.®” Dies wiirde zweifelsohne
auch deren beruhigende Wirkung auf den Finanzmirkten unterlaufen.$® Gleichwohl
gestand der EuGH ein, dass diese Verfahrensgarantien allein nicht ausschlieffen konn-
ten, dass ein gewisser Einfluss auf den Primir- und Sekundirmarkt bestehen blie-
be.$? Diese Externalitit sei aber erstens allen entsprechenden Offenmarktgeschiften
inhirent.” Und zweitens wiirde die Bindung des OMT-Programms an das EFSF/
ESM-Programm sicherstellen, dass in den betreffenden Mitgliedstaaten auch weiter-
hin eine gesunde Haushaltspolitik verfolgt wiirde, auf welche Art. 123 Abs. 1 AEUV
gerade abziele.”!

Diese Argumentation liberzeugt jedoch nicht, da gerade diese Konditionalitit des
OMT-Programms die Uberhaupt infrage kommenden Anleihearten auf eine eng be-
grenzte Auswahl reduziert,”> nimlich Schuldtitel mit ein- bis dreijihriger Laufzeit,
emittiert von Mitgliedstaaten, die das EFSF/ESM-Programm in Anspruch nehmen,
was zum aktuellen Zeitpunkt lediglich fiir Griechenland zutrifft.”> Ein potenzieller
Investor kann also trotz der vom EuGH formulierten — und vom BVerfG nun in der
Sache bestitigten — Vorgaben solche Anleithen auf dem Primirmarkt identifizieren,
die zumindest mit einer gewissen Wahrscheinlichkeit spater von der ESZB angekauft

85 BVerfGE 134, 366 (417) - OMT I, Rn. 100.

86 FuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 104 {f., 113.

87 Ibid., Rn. 106.

88 Ibid., Rn. 87f.

89 Tbid., Rn. 108.

90 Ibid., Rn. 108.

91 Tbid., Rn. 115£,, 120.

92 Der EuGH selbst bestitigt wenig spiter die faktische Begrenztheit der infrage kommenden
Anleihetypen: ,,So hat die EZB dadurch, dass sie dieses Programm auf bestimmte Arten von
Anleihen beschrinkt hat, die nur von Mitgliedstaaten ausgegeben worden sind, die an einem
strukturellen Anpassungsprogramm teilnehmen und erneut Zugang zum Anleihemarkt ha-
ben, faktisch das Volumen der Staatsanleihen beschrinkt, die im Rahmen dieses Programms
erworben werden kénnen“, EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 116.

93 Siehe hierzu www.esm.europa.eu/assistance/Greece/index.htm (23.11.2016).
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werden. Diese prinzipielle Identifizierbarkeit und dadurch tibermifige Einflussnah-
me auf den Preisbildungsmechanismus sind in dieser Form auch keineswegs mit denen
anderer Offenmarktgeschifte, die auf ein breiteres und nicht derart selektives Spek-
trum an Wertpapieren ausgelegt sind, vergleichbar. Um einer faktischen Umgehung
des Art. 123 Abs. 1 AEUV zu begegnen, wiren daher weitergehende Verfahrensga-
rantien und Einschrinkungen notwendig gewesen.

Daran indert auch die vom EuGH weiter entwickelte Vorgabe nichts, wonach
Schuldtitel nur von Mitgliedstaaten erworben werden konnten, die auch einen Zugang
zum Anleihemarkt haben.”* Staaten mit miserabler Bonitit wiirden daher grundsitz-
lich nicht vom Ankaufprogramm der EZB umfasst. Dass Anleihen von quasi-bank-
rotten Staaten nicht, auch nicht auf dem Sekundirmarkt, von Zentralbanken aufge-
kauft werden diirfen, sollte im Hinblick auf Art. 123 Abs. 1 AEUV vielmehr auf der
Hand liegen.

In diesem Zusammenhang gibt sich das BVerfG in seinem Urteil nun korrekter-
weise mit einem moglichen Schuldenschnitt zufrieden,” den es in seiner Vorlage noch
strikt abgelehnt,” der EuGH aber nicht weiter aufgegriffen hatte. Abgesehen davon,
dass eine bevorrechtigte Glaubigerstellung die gewtlinschte geldpolitische Wirkung
auf dem Finanzmarkt nivelliert hitte,” wire sie auch rechtlich unbegriindet gewesen,
zumal nicht einmal der ESM im Rahmen seiner Sekundirmarktinterventionen eine
Glaubigerprivilegierung genief3t.”8

Das BVerfG hatte in seinem Vorlagebeschluss im Hinblick auf die drohende Aus-
hohlung der Konditionalitit der EFSF/ESM-Hilfsprogramme auflerdem eine quan-
titative Volumenbegrenzung des Staatsanleihenkaufprogramms ex ante gefordert. Der
EuGH folgte dieser Auffassung insoweit, als er das Volumen auf das fur die Wieder-
herstellung des Transmissionsmechanismus erforderliche Maf§ beschrinkte.”® Aufier-
dem wire der Umfang des OMT-Programms bereits faktisch auf die gemaf} den von
der EZB formulierten Kriterien erfiillenden Staatsanleihen begrenzt.! Dass sich das
BVerfG in seinem Urteil nun mit dieser vagen Einschrinkung zufriedengibt, ist
durchaus bemerkenswert, hatte es in seiner Vorlage doch noch eine ,faktische Be-
grenzung des Volumens der Anleihekiufe durch die Summe der bisher emittierten
Staatsanleihen [...] nicht geniigen [lassen], um eine hinreichende volumenmaflige Be-
grenzung sicherzustellen®.!°! Nun begntigt sich das BVerfG auch an dieser Stelle mit
einer bloffen Uberpriifung ex post.'%?

94 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 116, 119.
95 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 204.
96 BVerfGE 134, 366 (412) - OMT I, Rn. 87 1., 100.
97 Vgl. Gerner-Beuerle et al., (Fn. 61), S. 316.
98 Obler, (Fn.55), S. 1005.
99 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 64, 82.
100 Vgl. ibid., Rn. 87, 116.
101 BVerfGE 134, 366 (410)— OMT I, Rn. 83.
102 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn.195; ihnlich kritisch Klement,
(Fn. 14), S. 760.

492 ZEuS 4/2016

2026, 15:23:03. [ —



https://doi.org/10.5771/1435-439X-2016-4-479
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

Das abschliefSende Urteil des BVerfG in Sachen OMT-Programm

Ritselhaft bleibt indes, warum das BVerfG weiterhin das Halten der angekauften
Staatsanleihen bis zur Endfilligkeit als Ausnahme formuliert.!® Bereits in seiner Vor-
lage hatte das BVerfG in einem endgiiltigen Ankauf von Staatsanleihen aufgrund einer
»Verknappung des Angebots der am Sekundirmarkt zirkulierenden Anleihen® eine
Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV erblickt, da eine unbeeinflusste Kursermitt-
lung verhindert und zur Finanzierung des entsprechenden Staatshaushalts beigetragen
wiirde.!% Dieser Argumentation wohnte scheinbar die 6konomisch unsinnige Vor-
stellung inne, Investoren wiirden Anleihen nach ihrer Raritit auf dem Sekundirmarkt
bewerten.!% In seinem jetzt ergangenen Urteil gibt das BVerfG die Argumentation in
dieser Form zwar auf, besteht aber weiterhin darauf, dass Anleihen vor ihrer Endfil-
ligkeit regelmiflig abgestoflen werden miissen, da dies sonst ,ein Indiz fiir die Moti-
vation sein kann, Ausfallrisiken tibernehmen zu wollen“.!% Dabei glaubt es sich auch
im Konsens mit dem EuGH zu bewegen, obwohl dieser in seiner Vorabentscheidung
unmissverstindlich klargestellt hatte, dass sich der Zeitpunkt des Verkaufs lediglich
nach geldpolitischen Gesichtspunkten bemesse und damit durchaus auch ein Halten
bis zur Endfalligkeit moglich sei.!?” Es bleibt somit bis zuletzt fragwiirdig, welches
Szenario dem BVerfG hier konkret vorschwebt; die Begriindung entbehrt in dieser
Form jedenfalls jedweder 6konomischen wie rechtlichen Grundlage.

IV. Identititskontrolle und Haushaltsbedeutsamkeit des OMT-Programms

Zusitzlich zur Kompetenzkontrolle hatte das BVerfG abschlieflend zu kliren, inwie-
fern mit dem OMT-Programm die aus Art. 23 Abs. 1 1.V.m. Art. 79 Abs.3 GG abge-
leitete verfassungsrechtliche Identititsgrenze tiberschritten sei. Ankniipfungspunkt
fiir diese Prifung ist die ,,haushaltspolitische Gesamtverantwortung®,!%8 die bereits in
den Urteilen zur Eurorettung als Beurteilungsmaf3stab herhalten musste.!® Demnach

schiitzt der in Art. 38 Abs. 1 GG angelegte ,,Anspruch auf Demokratie® auch vor

einem ,Substanzverlust demokratischer Gestaltungsmacht“,!1% weswegen all solche

parlamentarischen Aufgaben und Befugnisse dem sogenannten integrationsfesten
Verfassungskern unter Art. 79 Abs.3 GG zuzuordnen sind, die wegen ihrer beson-
deren Relevanz fir die politische Gestaltung unentbehrlich sind.!!! Hierzu gehort

103 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT I1, Rn. 195, 199, 202.

104 BVerfGE 134, 366 (413f.) - OMT I, Rn. 90.

105 So auch Gerner-Beuerle et al., (Fn. 61), S.317.

106 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 195.

107 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 118; so auch Classen, (Fn. 15), S. 541.

108 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 210.

109 BVerfGE 123, 267 (361f.) — Lissabon, Rn.256; BVerfGE 129, 124 (178f.) — Euro-
Rettung, Rn. 124.

110 BVerfGE 123, 267 (3401.) — Lissabon, Rn. 210.

111 BVerfGE 123, 267 (357 ff.) — Lissabon, Rn. 248 ff.; siche auch Girditz/Hillgruber, Volks-
souveranitit und Demokratie ernst genommen — Zum Lissabon-Urteil des BVerfG, JZ
2009, S. 8791.; kritisch hingegen Classen, (Fn. 17),S. 887 £.; Jestaedt, (Fn. 17),S. 505 ff.; zum
daraus vom Bundesverfassungsgericht abgeleiteten Begriff , Verfassungsidentitit“ sieche
kritisch Nettesheim, Die Karlsruher Verkindigung, EuR-Beiheft 1/2010, S. 112 {f.
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insbesondere das Budgetrecht als , Konigsrecht des Parlaments“,!!? also die verant-

wortliche Entscheidung tiber Einnahmen und Ausgaben gegeniiber dem steuerzah-
lenden Biirger.'"* Wiirden auf europdischer Ebene wesentliche haushaltspolitische
Belastungen ohne konstitutive Zustimmung des Bundestags begriindet, so konnte
dieser nicht mehr seiner Gesamtverantwortung gegentber dem Volk nachkom-
men.!"* Dem Bundestag obliege daher eine Integrationsverantwortung, die es ihm
verbietet, sich finanzwirksamer Mechanismen auf supranationaler Ebene auszulie-
fern;'!> der Bundestag muss frei von Fremdbestimmung dauerhaft ,Herr seiner Ent-
schliisse® bleiben.!16

Diese Rechtsprechung mag im Hinblick auf unmittelbar finanzwirksame Mafinah-
men wie die Griechenlandhilfe oder die Einrichtung des Eurorettungsschirms zwei-
fellos ihre Berechtigung haben. Fragwiirdig ist aber, ob in Sachen OMT-Programm
grundsitzlich Uberhaupt haushaltsbedeutsame Konsequenzen zu befiirchten sind, die
sich von solchen iiblicher Offenmarktgeschifte der Zentralbank unterscheiden, und
dadurch die Verfassungsidentitit des Grundgesetzes verletzen.!!”

1. Abzufiihrender Reingewinn

Das BVerfG argumentiert in seinem aktuellen Urteil zunichst, dass im Rahmen des
OMT-Programms Anleihen in einem Volumen angekauft werden konnten, welches
das auf die Deutsche Bundesbank entfallende Kapital und deren Riickstellungen er-

heblich tbersteige. Infolge des Ankaufs wiirde ein teilweiser Ausfall dieser Anleihen

daher zunichst den an den Fiskus abzufithrenden Reingewinn beeintrichtigen.!!8

Grundsitzlich setzt sich der abzufiihrende Reingewinn der nationalen Zentralban-
ken zusammen aus den ihrer Kapitalanteile entsprechenden Zinsertrigen der EZB,
abziiglich von maximal 20 % des Nettogewinns, die dem Reservefonds zuflieflen,
Art. 33.1 ESZB/EZB-Satzung.!"? Aufgrund seiner Inflexibilitit ist die EZB allerdings

112 Kirchhof, Grundsitze der Finanzverfassung des vereinten Deutschlands, VVDStRL 52
(1992), 5. 85.

113 BVerfGE 123, 267 (3611.) — Lissabon, Rn. 256; BVerfGE 132, 195 (239) - ESM, Rn. 106.

114 BVerfGv.21.6.2016-2 BvR 2728/13, OMT I1,Rn. 212; BVerfGE 129, 124 (178 {.) — Euro-
Rettung, Rn. 124; BVerfGE 130, 318 (344) — EFSF, Rn. 109; BVerfGE 132, 195 (2391.) -
ESM, Rn. 107.

115 Vgl. BVerfGE 123, 267 (406 1f.) — Lissabon, Rn. 351 1f., 3891f., 413 {f.; BVerfGE 126, 286
(3061.) - Honeywell, Rn. 65; BVerfGE 129, 124 (180{.) — Euro-Rettung, Rn. 128; BVerfGE
132, 195 (238{f.) — ESM, Rn. 105, 108; zur Integrationsverantwortung allgemein Engels,
Die Integrationsverantwortung des Deutschen Bundestags, JuS 2012, S. 210 ff.

116 BVerfGE 129, 124 (1791.) — Euro-Rettung, Rn. 127; BVerfGE 132, 195 (2401.) - ESM,
Rn. 109.

117 Kritisch etwa Mayer, (Fn. 22), S. 497; ders., (Fn. 31), S. 2002.

118 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 216.

119 Art.33.1: ,Der Nettogewinn der EZB wird in der folgenden Reihenfolge verteilt: a) Ein
vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, der 20 % des Nettogewinns nicht iibersteigen darf,
wird dem allgemeinen Reservefonds bis zu einer Obergrenze von 100 % des Kapitals zu-
gefiihrt; b) der verbleibende Nettogewinn wird an die Anteilseigner der EZB entsprechend
ihren eingezahlten Anteilen ausgeschuttet.”
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inzwischen dazu ibergegangen, den allgemeinen Reservefonds durch Risikortickstel-
lungen zu ersetzen.!?° Kauft die EZB also im Rahmen des OMT-Programms Staats-
anleihen eines Mitgliedstaates, so wirde sie — wie jeder andere Investor auch — hier-
durch Zinsertrige erzielen, die anteilsmaflig auch an die Bundesbank und damit
mittelbar an den deutschen Fiskus ausgeschiittet werden wiirden. Fillt ein Staat jedoch
aufgrund seiner Zahlungsunfahigkeit aus, entfallen entsprechend auch die aus den ge-
haltenen Staatsanleihen abgeleiteten Zinsertrige an die EZB und mittelbar an die na-
tionalen Zentralbanken.'?! Hieraus ergibt sich jedoch keine Haushaltsbedeutsamkeit
fir den deutschen Fiskus, diesem entgeht lediglich ein Gewinn, der ohne das Ankauf-
programm sowieso nicht angefallen wire.

Etwas anderes ergibt sich nur, wenn das ESZB infolge der Zahlungsunfihigkeit
eines Mitgliedstaates einen Verlust erwirtschaftet, der gemafl Art.33.2 ESZB/EZB-
Satzung!?? nicht mehr durch den Reservefonds bzw. die Risikortickstellungen abge-
deckt werden konnte. Allerdings gilt zu beachten, dass die Risikortickstellungen alle
Risiken aus den geldpolitischen Geschiften abdecken und zudem fiir das Verlustrisiko
konkreter Geschifte — anders als der abgeloste Reservefonds — in der Hohe nicht ge-
deckelt sind.'?® Es ist deshalb davon auszugehen, dass die EZB zur Durchfithrung des
OMT-Programms das hohere Ausfallrisiko bestimmter Staatsanleihen in ihren Riick-
stellungen berticksichtigen wiirde, um den zusitzlichen Kapitalpuffer zu stirken.!?*
Sollte dieser dennoch nicht ausreichen, konnte der ausstehende Fehlbetrag auf Be-
schluss des EZB-Rates dann gemif§ Art.33.2 in Verbindung mit Art. 32.5'2> EZB/
ESZB-Satzung anteilsmiflig'?® aus den allgemeinen monetiren Einkiinften (,,Seignio-
rage“) an die nationalen Zentralbanken gezahlt werden. Auch in diesem Fall kime es
zu keiner unmittelbaren Belastung fiir den deutschen Steuerzahler, der an den Bun-
deshaushalt abzuftiihrende Reingewinn wire aber tatsichlich gemindert. Dieser Ein-

120 Langner, in: Siekmann (Hrsg.), EWU, 2013, Art. 33, Rn. 27f.

121 De Granwe, (Fn. 64), S. 104.

122 Art.33.2: ,Falls die EZB einen Verlust erwirtschaftet, kann der Fehlbetrag aus dem allge-
meinen Reservefonds der EZB und erforderlichenfalls nach einem entsprechenden Be-
schluss des EZB-Rates aus den monetiren Einkiinften des betreffenden Geschiftsjahres
im Verhaltnis und bis in Hohe der Betrige gezahlt werden, die nach Artikel 32.5 an die
nationalen Zentralbanken verteilt werden.“

123 Langner, (Fn. 120), Art. 33, Rn. 35f.

124 Eine dquivalente, wenngleich nicht kongruente Regelung findet sich fir die Deutsche
Bundesbank in §26 Abs.2 Nr.2 bzw. §27 BBankG, sieche Binder, Drohende Zentral-
bankinsolvenz?, JZ 2015, S. 331, 333.

125 Art. 32.5: ,Die Summe der monetiren Einkiinfte der nationalen Zentralbanken wird vor-
behaltlich etwaiger Beschliisse des EZB-Rates nach Artikel 33.2 unter den nationalen Zen-
tralbanken entsprechend ihren eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt.”

126 Eine solche solidarische Verlusttragung fiir Verluste des gesamten Eurosystems sind in der
EZB/ESZB-Satzung durchaus angelegt, stehen aber grundsitzlich im Ermessen des EZB-
Rates, vgl. Binder, (Fn. 124), S. 333; Langner, (Fn. 120), Art. 32, Rn. 41, wonach alle na-
tionalen Zentralbanken gemafd ihres Verteilungsschlissels Anteile an Verlusten aus geld-
politisch begriindeten Geschiften im Eurosystem nehmen.
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nahmeausfall'?” diirfte aber aufgrund des operativen Risikos, das geldpolitischen Of-
fenmarktgeschiften grundsitzlich inhirent ist, verfassungsrechtlich unproblematisch
sein, zumal weder die EZB noch die nationalen Notenbanken eine Gewinnerzielung,
sondern vielmehr die Preisstabilitit zum Wobhle aller zum Auftrag haben.'?® Andern-
falls wire Art. 33.2 ESZB/EZB-Satzung, der den Riickgriff auf die allgemeinen Ertrige
an die nationalen Zentralbanken in diesem Fall explizit vorsieht,'?° prinzipiell nicht
mit dem Grundgesetz vereinbar. Ferner wiirde eine monetire Beschrankung der Ver-
lustdeckung auf die Einlagen des Reservefonds faktisch die Handlungsmoglichkeiten
der EZB stark beschrinken und ihre primarrechtlich garantierte Unabhingigkeit bei
der Ausiibung ihres Mandats unrechtmiflig beschneiden. Allein durch die Beein-
trichtigung des Reingewinns kann also keine verfassungsrechtlich problematische
Haushaltsbelastung des Bundestags begriindet werden.

2. Negatives Eigenkapital und Rekapitalisierung

Weiter argumentiert das BVerfG, dass ein Zahlungsausfall iberdies zu einem negati-
ven Eigenkapital der Bundesbank fithren konnte, was im Falle einer Verfestigung die
Glaubwiirdigkeit der Deutschen Bundesbank — und damit deren Funktionsfihig-
keit — zu erschiittern geeignet wire.!*

Sind die Risikoriickstellungen und die monetiren Einkiinfte der nationalen Zen-
tralbanken ausgeschopft, um die Abschreibungen auf der Aktivseite der Zentralbank-
bilanz aufgrund der Zahlungsunfihigkeit einzelner Mitgliedstaaten auszugleichen,
treffen dartiber hinausgehende Verluste das Eigenkapital der nationalen Zentralban-
ken.13! Abgesehen von den das ESZB tbergreifenden Gewinn- und Verlusttragungs-
regeln liegen die Risiken aus geldpolitischen Sicherheiten nimlich bei den nationalen
Zentralbanken, obgleich sie weitgehend nur als Ausfithrungsorgan der EZB fungie-
ren.2 Dem BVerfG ist also zuzustimmen, dass der Zahlungsausfall eines Mitglied-
staates im schlimmsten Fall zu einem negativen Eigenkapital der Bundesbank fithren
konnte. Dies bliebe aber zunichst folgenlos fiir den Bundeshaushalt. Denn die Ver-
bindlichkeiten einer Zentralbank bestehen lediglich aus der von ihr selbst bestimm-
baren Notenbankgeldmenge, die auch bei ausstehenden Forderungen gegen die Zen-

127 Der abgefiihrte Reingewinn der Bundesbank an den Bund betrug 2014 2,5 Mrd. Euro und
entsprach somit ca. 0,85 % des gesamten Bundeshaushalts, vgl. www.bundeshaushalt-in-
fo.de/#/2014/ist/einnahmen/einzelplan.html (23.11.2016).

128 Vgl. etwa Langner, (Fn. 120), Art. 32, Rn. 14.

129 EuGH, Rs. C-62/14, OMT, EU:C:2015:400, Rn. 125.

130 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 216.

131 Vgl. Binder, (Fn. 124), S.333. Weitergehende Regelungen zur Verlustabdeckung fir die
EZB gibt es hingegen nicht, siche auch BVerfG v.21. 6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II,
Rn. 216. Eine Kapitalerhohung der EZB wire fiir die Bundesbank zugleich auch ertrags-
neutral, da die nationalen Zentralbanken lediglich eine TARGET-Uberweisung titigen
wiirden, die mit bestehenden Nettopositionen verrechnet wirden. Fur die Bundesbank
ergibe sich hieraus lediglich ein Aktivtausch zugunsten einer Erh6hung der EZB-Beteili-
gung, sieche Langner, (Fn. 120), Vorb. Art. 28-33, Rn. 8.

132 Remmert, in: BeckOK, GG, Ed. 28, 1.3.2016, Art. 88, Rn. 6.
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tralbank aufgrund ihres Notenmonopols unverandert bleibt.!33 Mangels moglicher
Liquidititsengpisse in eigener Wihrung bleibt eine Zentralbank folglich auch mit ne-
gativem Eigenkapital voll funktionsfihig, weshalb auch bei der Errichtung der EZB
lediglich aus Praktikabilititsgriinden eine eigene Kapitalausstattung ausgewiesen wur-
de.134

Das BVerfG argumentiert jedoch, dass zumindest ein lingerfristiges negatives Ei-
genkapital die Glaubwiirdigkeit und Funktionsfahigkeit der Bundesbank untermi-
nieren konnte.!?> Bereits die Verfestigung dieses Zustands ist aber generell und ins-
besondere im Fall des ESZB-Systems hochst unwahrscheinlich, da Zentralbanken auf
lange Sicht stets strukturelle Gewinne erwirtschaften, die sie ihrer Eigenkapitalbasis
zufithren konnen. Im Gegensatz zu Privatunternehmen erzielen Zentralbanken Er-
trage fiir thre Aktiva, wie zum Beispiel aus Kreditforderungen gegentiber Banken oder
Wertpapiere und -anlagen, bei jedoch nahezu kostenfreier Finanzierung auf der Pas-
sivseite.!3¢ Im Falle des ESZB-Systems stofien Ertrige auf der Aktivseite sogar auf
zusitzliche Ertrige auf der Passivseite, da seit 2014 ein negativer Zinssatz fir die Ein-
lagefazilitit gilt. Hinzu kommen immense, zunehmende Wertpapierrenditen aus dem
Quantitative Easing-Programm von 2015.1% Die Seigniorage des ESZB-Systems ins-
gesamt wiirde also den Abbau eines etwaigen Eigenkapitaldefizits stark beférdern und
eine Verfestigung umso unwahrscheinlicher machen. Sollte die EZB sich nichtsdes-
totrotz gezwungen sehen, die Notenbankgeldmenge zu erweitern, um sich zu refi-
nanzieren, konnte das eigentliche Ziel der Preisstabilitit aber freilich nicht mehr
glaubwiirdig verfolgt werden.!8

Dem BVerfG istim Falle einer derartigen Verfestigung des Eigenkapitaldefizits und
Beeintrichtigung der Funktionsfihigkeit dogmatisch durchaus zu folgen, dass eine
Rekapitalisierung der Bundesbank aufgrund der aus Art. 88 GG abgeleiteten Garantie
ihrer Funktionsfihigkeit durchaus notwendig ware.!*” Die Bundesrepublik Deutsch-
land wire dann verpflichtet, Kapital nachzuschieflen, weshalb das BVerfG zumindest
prinzipiell die Haushaltsbedeutsamkeit des OMT-Programms bejaht.'*? Wahrschein-
lich und unvermeidlich ist dies aber nicht.

133 Vgl. De Granwe/Ji, Fiscal implications of the ECB’s bond-buying programme, http://
voxeu.org/article/fiscal-implications-ecb-s-bond-buying-programme (23.11.2016).

134 Vgl. Langner, (Fn. 120), Art. 28, Rn. 1 und Art. 33, Rn. 13.

135 BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 216.

136 Die Deutsche Bundesbank selbst trug in den 1970er-Jahren Verluste vor, die sie erst suk-
zessive abbaute, vgl. Langner, (Fn. 120), Art. 33, Rn. 13.

137 Vgl. Gros, Negative rates and seigniorage: Turning the central bank business model upside
down - the special case of the ECB, www.voxeu.org/article/negative-rates-and-seignior-
age-turning-central-bank-business-model-upside-down-special-case-ecb (23.11.2016).

138 Vgl. Langner, (Fn. 120), Art. 33, Rn. 12.

139 Vgl. BVerfG v.21.6.2016 — 2 BvR 2728/13, OMT II, Rn. 217.

140 Ibid., Rn.215f,; vgl. auch Langner, (Fn.120), Art.33, Rn. 16; EZB-Konvergenzbericht
2010, S. 23.
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V. Integrationsverantwortung von Bundestag und Bundesregierung

Im unmittelbaren Zusammenhang mit der Ultra-vires-Priifung, im vorliegenden Ur-
teil aber eher im Hintergrund, hatte das BVerfG die Frage zu kliren, inwiefern der
Bundestag oder die Bundesregierung im Rahmen ihrer Integrationsverantwortung
gegen das OMT-Programm vorzugehen hitten. Das BVerfG erweitert die Integrati-
onsverantwortung dabei um ein proaktives Element, wonach Bundestag und Bun-
desregierung nicht nur verpflichtet sind, sich nicht an Ultra-vires-Akten zu beteiligen,
sondern solchen vielmehr auch aktiv entgegenzutreten haben.'*! Den grundrechtli-
chen Schutzpflichten vergleichbar verlange die Integrationsverantwortung, dass ins-
besondere die im Bereich auswirtige Gewalt mit Kompetenzen ausgestatteten Bun-
destag und Bundesregierung Identititsverletzungen wie Kompetenziiberschreitungen
aktiv zu verhindern hitten, sodass bereits eine Untitigkeit riigefihig sei.!*? Unbe-
achtlich sei dabei, wie auch bei grundrechtlichen Schutzpflichten, dass dem Grund-
gesetz regelmiflig keine konkrete Handlungspflicht bzw. -anweisung entnehmbar
sei.! Dementsprechend diirfte sich einerseits die Deutsche Bundesbank nur dann an
einer etwaigen Durchfithrung des OMT-Programms beteiligen, soweit die erliuterten
Verfahrensgarantien eingehalten werden.!** Andererseits leitet das BVerfG eine Be-
obachtungs- und Informationspflicht fir Bundestag und Bundesregierung ab, die im
Falle eines Kompetenzibertritts durch die EZB in eine Handlungspflicht umschlagen
konnte.!*

Der konkrete Rechtsfolgenausspruch bleibt damit so vage, wie es bereits die EuGH-
Vorlage hatte vermuten lassen.!* Mangels geeigneten und ausreichend konkretisierten
Priifungsgegenstand blieb dem Gericht auch gar keine andere Wahl. Allerdings dringt
sich mit dem nun weiter ausgedehnten Konzept der proaktiven Integrationsverant-
wortung die Frage auf, ob der Demokratie wirklich einen Gefallen getan wird, wenn
der Bundestag neben der Rolle als ,,Exekutivparlament” wie im Rahmen des Enga-
gements im Europiischen Stabilititsmechanismus'*” nun auch als ,,Judikativparla-
ment“ etwaige Grenzverstéfle in der EU ausmachen und ahnden soll.'*® Demgegen-
Uber scheint die Bundesregierung im vorliegenden Urteil nur deshalb eine Rolle im
Kontrollauftrag des BVerfG zu erhalten, weil sie im europiischen Institutionengefiige
im Zweifel die flexibleren Einflussmoglichkeiten geniefit, um einer entfesselten EZB
Einhalt zu gebieten. Thre weitere Rollenausgestaltung im Hinblick auf Integrations-
verantwortung und Ultra-vires-Kontrolle wird sich aber wohl noch zeigen miissen.
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Das abschliefSende Urteil des BVerfG in Sachen OMT-Programm

E. Fazit

Mit seinem Urteil ist es dem BVerfG gelungen, in der Frage nach der Einbettung und
den Grenzen des EZB-Mandats zumindest prinzipiell Klarheit zu schaffen. Dies hat
allerdings seinen Preis: Mit der Etablierung einer Popularklageart droht nicht nur ein
Uberstrapazieren der verfassungsgerichtlichen Ultra-vires-Kontrolle. Es droht auch
den Bundestag im Wege seiner nun auch proaktiven Integrationsverantwortung in-
stitutionell zu Gberfordern. Dartber hinaus suggeriert die dem EuGH grundsitzlich
eingerdumte ,,Fehlertoleranz“1#? einen Richtigkeitsanspruch,'>® dem das BVerfG mit
seinem nun ergangenen Urteil einmal mehr selbst nicht nachkommen kann. Einerseits
weil es sich in seiner urspriinglichen Vorlage an den EuGH zu oft verschitzt und
vergriffen hatte, andererseits weil es seine teilweise auch korrekte Position in hand-
werklichen wie sachlichen Belangen aufgrund rechtspolitischer Gebotenheit aufgeben
musste. Der Letztentscheidungsvorbehalt des BVerfG kann letztlich nicht dartiber
hinweghelfen, dass dem Gericht in dem Verfahren von Beginn an keine erheblichen
Rechtsfolgenmittel zur Verfugung standen und es sich damit — auch zum Wohle der
gebotenen loyalen Zusammenarbeit zwischen den Gerichten — letztlich der Wertung
des EuGH beugen musste.!>!

In der Causa OMT-Programm hat sich dabei einmal mehr gezeigt, dass nicht Kom-
petenzen, sondern Ziele den Ausgangspunkt fiir Handeln in der EU markieren, welche
sich dann ex post mehr oder weniger erfolgreich in den anerkannten Kompetenzbe-
stand fiigen. Offensichtliche Abirrungen dieses Ansatzes haben im Sinne des Effer
Utile-Auslegungsgrundsatzes jedenfalls selten juridische Grenzen erfahren.’®? Dem
EuGH ist es entsprechend auch im hiesigen Fall nur bedingt gelungen, die entfesselte
EZB ex post wieder an die Ketten des primirrechtlichen Kompetenzkatalogs zu bin-
den. Es droht daher ein Zustand, in der sich die Rechtswirklichkeit mangels judika-
tiven Korrektivs zunehmend von der legitimierenden Rechtsgrundlage zulasten der
Sparer, Banker, Versicherer und Altersvorsorger entfernt.!® Beachtlich ist in der
Causa OMT-Programm zweifelsohne, dass das BVerfG sogar die Kreierung eines
rechtsdogmatisch fragwiirdigen actio popularis in Kauf genommen hat, um den di-
rekten rechtspolitischen Dialog mit dem EuGH zu suchen. Mit mifligem Erfolg.
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