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I. DIE EUROPÄISCHE UNION ALS RECHTSGEMEIN-
SCHAFT UND DIE MISSACHTUNG DES RECHTS

Die Europäische Union beschreibt sich selbst immer 
wieder als »Rechtsgemeinschaft«. In der Tat: Eine 
Union aus 28 sehr heterogenen Staaten mit unter-
schiedlichen Rechtssystemen und politischen Kultu-
ren lässt sich nur durch das Recht zu einer funktiona-
len Einheit formen. Die Unionsverträge machen die 
Union erst handlungsfähig. Aber nicht nur das.  
Sie sind das Vertrauenskapital der Union. Die Mit- 
gliedstaaten und ihre Völker haben alle ihre eigenen 
nationalen Interessen. Und sie müssen einen erhebli-
chen Teil dieser Interessen zugunsten der Gemein-
schaftsinteressen der Union zurückstellen. Die Bereit-
schaft hierzu setzt voraus, dass sie darauf vertrauen 
können, dass die vereinbarten Konditionen tatsäch-
lich gelten und auch eingehalten werden. Dies zu 
garantieren, dienen die Unionsverträge. Die Missach-
tung der Unionsverträge untergräbt die Existenz-
grundlage der EU.

Daher sind die permanenten Rechtsbrüche durch 
EU-Organe und Mitgliedstaaten, an die wir uns seit  
der Euro-Einführung gewöhnen mussten, keine Baga-
tellen, sondern ein Zentralproblem der Union. Die 
Misere der Währungsunion beruht darauf, dass von 
Beginn an die Stabilitätskriterien nicht eingehalten 
wurden und dass Kommission und Rat nicht bereit 
waren, das Recht durchzusetzen. So kam es zur über-
mäßigen Staatsverschuldung und zur Eurokrise. 
Gleich beim ersten Belastungstest wurde das Bail out-
Verbot über Bord geworfen. Seit Beginn der Eurokrise 
verfestigt sich der Eindruck, dass für viele EU-Politiker 
das Recht nicht mehr die Grundlage der Politik ist, 
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sondern dass es ihrer Ansicht nach beliebig gebro-
chen werden darf, wenn dies politisch als opportun 
erscheint.

Prototypisch die Äußerung der damaligen franzö-
sischen Finanzministerin Christine Lagarde zur Grie-
chenland-Rettung: »Wir verletzten alle Rechtsvor-
schriften, weil wir einig auftreten und wirklich die 
Eurozone retten wollten«. Oder das berühmte »What-
ever it takes« von Draghi, mit dem er gegen alle  
Regeln eine Kompetenz für die Rettung von Pro- 
blemstaaten für die EZB in Anspruch nahm. Dass der 
Europäische Gerichtshof die Rechtsbrüche gebilligt 
und damit die Briten in den Brexit getrieben hat,  
ist Teil des Problems, vor dem die EU heute steht.

Ich kann jetzt nicht auf alle Rechtsverstöße näher 
eingehen, sondern beschränke mich darauf, das 
gegenwärtige Staatsanleihenankaufprogramm der 
EZB, das PSPP, kurz zu beleuchten, um anschließend 
auf einige Rechtsfragen der Reformdiskussion 
einzugehen.

Da die Target-Salden ein großes Thema Hans-Wer-
ner Sinns sind, möchte ich wenigstens kurz erwähnen, 
dass meiner Ansicht nach das Target-System mit  
dem Grundgesetz unvereinbar ist. Wie Hans-Werner 
Sinn gezeigt hat, handelt es sich bei den Target- 
Forderungen der Bundesbank um »Überziehungs- 
kredite«, die automatisch dadurch entstehen, dass 
eine ausländische Zentralbank des Eurosystems  
die Bundesbank zu einer Überweisung an eine  
deutsche Geschäftsbank (z.B. zur Bezahlung des  
Kaufpreises für eine nach Italien gelieferte Ma- 
schine) veranlasst. Ein Automatismus, der die Bun-
desbank verpflichtet, Kredite in immensem Ausmaß 
zu gewähren (die Billionengrenze der Target-Forde-
rungen der Bundesbank ist bald erreicht) und daher 
letztlich dem deutschen Bundeshaushalt ein Ausfall-
risiko auflädt, ohne dass der Bundestag zuvor gefragt 
wurde, ob er dies billigt, ist mit dem Demokratieprin-
zip unvereinbar. Hinzu kommt, dass die Target-Salden 
den überschuldeten Staaten ein riesiges Erpressungs-
potenzial in die Hand geben: Entweder Deutschland 
leistet Transfers zur »Rettung« eines Problemstaats, 
oder dieser muss den Euro verlassen, und dann sind 
die Target-Forderungen verloren. Demokratie setzt 
voraus, dass das Parlament frei entscheiden kann. Es 
darf sich nicht einem solchen Erpressungsmechanis-
mus ausliefern.
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II. DAS STAATSANLEIHENANKAUFPROGRAMM DER 
EZB (PSPP)

Wie Sie wissen, kauft die EZB seit März 2015 im Rahmen 
ihrer als »Quantitative Easing« bezeichneten Geldmen-
genvermehrung für monatlich zuerst 60, dann 80, wie-
der 60 und jetzt noch 30 Mrd. Euro Staatsanleihen der 
Eurostaaten auf. Das dient nach Darstellung der EZB 
der Deflationsbekämpfung beziehungsweise der Anhe-
bung der Inflationsrate auf das von der EZB selbst fest-
gelegte Ziel von nahe bei 2%. Wie ist das rechtlich zu 
beurteilen?

1. Kompetenzüberschreitung

Meines Erachtens überschreitet die EZB schon 
dadurch ihr Mandat, dass sie selbstherrlich ein Inflati-
onsziel von 2% festgesetzt hat. Vertraglich ist die 
Geldpolitik auf die Wahrung der Preisstabilität festge-
legt (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2 Satz 
2 AEUV; Art. 2 ESZB-Satzung). Stabil ist das Preisni-
veau, wenn es weder Inflation noch Deflation gibt, 
also bei 0% Inflation. Natürlich kann die Zentralbank 
das Preisniveau nicht exakt steuern. Deshalb ist es 
akzeptabel, wenn die Zentralbank eine Inflation von 
bis zu 2% hinnimmt, ohne gegenzusteuern. Aber das 
ist etwas anderes, als das, was die EZB jetzt tut, näm-
lich durch massive geldpolitische Eingriffe aktiv die 
Inflation anzufeuern, um von 0 auf 2% zu kommen. 
Indem sich die EZB entgegen dem Vertrag ein Ziel von 
2% setzt, definiert sie ihr Mandat um. So wie sie sich 
mit dem OMT-Programm bereits eine Kompetenz für 
die »Euro-Rettung« zugesprochen hat, weitet sie jetzt 
wiederum ihre Kompetenzen zulasten der Mitglied-
staaten aus. Denn ihr Mandat wird durch das Ziel der 
Preisstabilität definiert. Wenn die EZB aber selbst 
definieren kann, was unter Preisstabilität zu verste-
hen ist, dann definiert sie ihre eigenen Kompetenzen. 
Dann nimmt sie das in Anspruch, was die Verfassungs-
rechtler als Kompetenz-Kompetenz bezeichnen. Die 
Kompetenz, die Kompetenzen zu definieren, haben 
aber nach der Konzeption der Unionsverträge allein 
die Mitgliedstaaten.1

Dass die Staatsanleihenkäufe als monetäre 
Staatsfinanzierung zu qualifizieren sind, haben viele 
Ökonomen gesagt. Monetäre Staatsfinanzierung ist 
nach Art. 123 Abs. 1 AEUV verboten. Also scheint der 
Fall ganz klar zu sein: Das PSPP ist rechtswidrig. Genau 
das behaupte ich in der Verfassungsbeschwerde, die 
ich im Namen von Peter Gauweiler gegen das PSPP 
erhoben habe. Das Bundesverfassungsgericht hat 
unsere Argumentation als stichhaltig angesehen und 
die Sache dem EuGH vorgelegt.2 Dass wir den Prozess 
gewinnen, ist aber keineswegs ausgemacht. Denn 

1 Das Bundesverfassungsgericht sieht dieses Problem nicht. In 
seinem PSPP-Vorlagebeschluss vom 18. Juli 2017 – 2 BvR 859/15 
u.a. = BVerfGE 146, 216 (Rn. 117) vertritt es die Auffassung, dass die 
EZB mit ihrem 2%-Inflationsziel die Aufgabe, die Preisstabilität zu 
sichern, auf zulässige Weise konkretisiere.
2  Vorlagebeschluss vom 18. Juli 2017 (Fn. 1).

zum einen ist das Verbot der monetären Staatsfinan-
zierung im Vertrag von Maastricht nicht mit der wün-
schenswerten Eindeutigkeit formuliert worden, so 
dass der Vertragstext verschiedene Auslegungsmög-
lichkeiten eröffnet. Und zum anderen hat der EuGH in 
Kompetenzkonflikten mit den Mitgliedstaaten bisher 
immer zugunsten des handelnden EU-Organs ent-
schieden (dazu vgl. z.B. Mangold 2011, S. 86 ff.).

Die Vertreter der EZB argumentieren, dass 
Art. 123 AEUV seinem Wortlaut nach nur Staatsanlei-
henkäufe am Primärmarkt verbiete. Das ESZB kaufe 
aber an den Sekundärmärkten. Das sei im Rahmen der 
Geldpolitik erlaubt. Wir argumentieren dagegen, dass 
die Sekundärmarktkäufe funktional äquivalent zu Pri-
märmarktkäufen seien und dass sie deshalb eine – 
verbotene – Umgehung des Verbots von Primärmarkt-
käufen darstellten. Die Staatsanleihen werden ja dau-
erhaft – in der Regel bis zur Endfälligkeit – vom ESZB 
gehalten.

Die EZB überschreitet also auch unter diesem 
Aspekt ihr Mandat. Sie darf zwar zur Deflationsbe-
kämpfung die Geldmenge ausweiten – aber nicht mit 
dem Mittel monetärer Staatsfinanzierung. 

2. Verletzung des Demokratieprinzips durch 
Haftungsvergemeinschaftung

Außerdem verletzen die Staatsanleihenkäufe des 
ESZB die Demokratie in Deutschland. Denn sie belas-
ten den Bundeshaushalt indirekt mit riesigen Ausfall-
risiken. Dadurch wird die Budgethoheit des Bundesta-
ges verletzt. Zwar werden im Rahmen des PSPP nur 
20% der Verlustrisiken vergemeinschaftet. Im Umfang 
von 80% des Ankaufvolumens kauft jede nationale 
Zentralbank nur Anleihen ihres eigenen Staates, so 
dass insofern die Ausfallrisiken nicht geteilt werden. 
Aber zum einen sind schon 20% von insgesamt 2 Billi-
onen Euro, von denen wiederum ein Haftungsanteil 
von rund 26% auf die Bundesbank entfiele, eine haus-
haltsrelevante Größenordnung (104 Mrd. Euro). Und 
zum anderen könnte die EZB jederzeit – durch 
Beschluss des EZB-Rates – die Regeln über die Verlust-
verteilung ändern. Im Falle des Bankrotts eines Euro-
staates bliebe ihr auch gar nichts anderes übrig, als 
dies zu tun, weil nur durch Verteilung der Verluste die 
Funktionsfähigkeit des Eurosystems aufrechterhalten 
werden könnte.

Auch diese Auffassung ist natürlich umstritten. Die 
Bundesregierung verteidigt die EZB mit dem Argu-
ment, dass die Wahrscheinlichkeit von Verlusten, die so 
groß sind, dass die Bundesbank aus dem Staatshaus-
halt rekapitalisiert werden müsste, äußerst gering sei. 
Sie übergeht dabei aber den Umstand, dass der Bun-
deshaushalt nicht nur Verluste erleidet, wenn die Bun-
desbank rekapitalisiert werden muss, sondern bereits 
dann, wenn der übliche Bundesbankgewinn, der an den 
Bundeshaushalt abgeführt wird, durch Verluste aus 
dem PSPP wegfällt oder gemindert wird. Darauf hat 
Hans-Werner Sinn immer wieder hingewiesen.
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III. REFORMVORSCHLÄGE VON MACRON, UND VON 
JUNCKER

Nun zu einigen der von Macron oder Juncker und der 
Kommission unterbreiteten Reformvorschläge:

Vor allem Frankreich, aber auch Juncker haben 
immer wieder die Forderung erhoben, einen europäi-
schen Finanzminister zu installieren. Ob Deutschland 
dem zustimmen dürfte, hängt vor allem von den Kom-
petenzen ab, die der EU-Finanzminister erhielte. Mit 
dem Grundgesetz unvereinbar wäre es eindeutig, wenn 
er verbindliche Entscheidungen über nationale Haus-
halte treffen dürfte, beispielsweise Ausgabenbegren-
zungen oder umgekehrt Verpflichtungen zu höheren 
Staatsausgaben mit unmittelbarer innerstaatlicher 
Wirkung festlegen könnte. Dazu wird es wohl nicht 
kommen. Aber auch wenn der EU-Minister auf andere 
Weise in die nationalen Haushalte hineinregieren 
könnte, wäre die Budgethoheit des nationalen Parla-
ments möglicherweise verletzt. Schäuble hatte schon 
2012 gefordert, der Währungskommissar solle berech-
tigt sein, einen nationalen Haushalt abzulehnen und an 
das Parlament zurückzuweisen (vgl. Frankfurter Allge-
meine Zeitung 2012). Auch das wäre mit dem Grundge-
setz unvereinbar.

Die Kommission möchte den Finanzminister sogar 
zu einem Superminister machen, der ein neu zu schaf-
fendes europäisches »Schatzamt« leitet und zugleich 
stellvertretender Präsident der Kommission, Kommis-
sar für Wirtschafts- und Finanzfragen sowie Vorsitzen-
der der Eurogruppe und des Rates der Finanzminister 
(ECOFIN-Rat) ist (vgl. dazu z.B. Kullas und Brombach 
2017, S. 14 f.; Juncker 2017). Diesem Vorschlag fehlt 
offenbar jedes Gespür für checks and balances, für die 
notwendigen Unterscheidungen, die im Institutionen-
gefüge der Union gemacht werden müssen, insbeson-
dere zwischen den Aufgaben der Kommission, den Auf-
gaben des Rates und den Aufgaben der Mitgliedstaa-
ten. Auch unterminiert er die demokratische Legitima-
tion des Rates. Der Finanzminister soll nach Ansicht der 
Kommission alle Finanzinstrumente koordinieren, die 
zur Unterstützung eines Mitgliedstaates, der sich in 
einer Rezession oder schweren Krise befindet, aktiviert 
werden können. Das Motto Junckers scheint zu sein: 
»Alle Macht den Kommissaren!« Das alles geht nun gar 
nicht. Die Bundesregierung dürfte so einer Reform auf 
keinen Fall zustimmen.

Natürlich will die Kommission auch die Kontrolle 
über den ESM gewinnen, den sie in einen Europäischen 
Währungsfonds (EWF) umwandeln und unter das Dach 
der Europäischen Union stellen will (vgl. Europäische 
Kommission 2017). Während der ESM einem in finanzi-
ellen Nöten befindlichen Eurostaat nur dann helfen 
darf, wenn dadurch die Finanzstabilität der Eurozone 
im ganzen gefährdet ist, soll der EWF auch dann Hilfs-
kredite ausreichen können, wenn nur ein einzelner Mit-
gliedstaat Hilfe benötigt. Das Vetorecht, das Deutsch-
land in den ESM-Organen bis jetzt hat, soll zwar de jure 
erhalten bleiben. Es wird jedoch in den von der Kom-

mission vorgeschlagenen EWF-Bestimmungen auf raf-
finierte, auf den ersten Blick nicht erkennbare Weise 
politisch ausgehebelt, indem in die Beschlussfassung 
der Rat der Union eingeschaltet wird. Im sogenannten 
Dringlichkeitsverfahren kann Deutschland sogar über-
stimmt werden. Und wann sind nach den bisherigen 
Erfahrungen Hilfsmaßnahmen aus Sicht der »Euro-Ret-
ter« nicht dringlich? Mit dem Grundgesetz ist ein sol-
ches Verfahren nicht vereinbar.

Bundeskanzlerin Merkel hat sich für den EWF aus-
gesprochen, will aber die zwischenstaatliche Organisa-
tionsstruktur, wie sie für den ESM besteht, mitsamt den 
Vorbehaltsrechten des Bundestages beibehalten 
(Frankfurter Allgemeine Zeitung, 4. Juni 2018, S. 17). 
Einer solchen Lösung stünde das Grundgesetz aus der 
Sicht des Bundesverfassungsgerichts nicht entgegen. 
Die Budgethoheit des Bundestages ist nach Ansicht der 
Karlsruher Richter nicht schon dann verletzt, wenn 
Deutschland in immer größerem Umfang die Risiken 
der Verschuldung anderer Staaten trägt, sofern nur der 
Bundestag der Übernahme der konkreten Risiken aus-
drücklich zugestimmt hat. 

Mit dem EWF soll das Bailout-Verbot noch weiter 
ausgehöhlt werden, als es mit den bisherigen Rettungs-
instrumenten und insbesondere dem ESM-Vertrag 
bereits geschehen ist. Das Bundesverfassungsgericht 
hat das Bailout-Verbot als eine derjenigen zentralen 
Vorschriften des AEUV angesehen, die »verfassungs-
rechtliche Anforderungen des Demokratiegebots 
sichern«3. Als aber dann die Rettungspolitik dieses Ver-
bot durchlöcherte, hat das Bundesverfassungsgericht 
dies hingenommen4. 

Aus Karlsruhe kommt also keine Rettung vor einer 
fortschreitenden Aufgabe des Zusammenhangs von 
Handlungs- und Haftungsverantwortlichkeit. Wer nicht 
will, dass wir in immer größerem Maße für die Schulden 
einstehen müssen, die andere gemacht haben, und 
dass die Fehlanreize zugunsten größerer Staatsver-
schuldung immer größer werden, muss dagegen poli-
tisch kämpfen.
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