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Markus C. Kerber*

Analysen und Berichte Européische Zentralbank

Institutionelle Unabhangigkeit als Freiheit vom

Recht?

Anmerkungen zur gerichtlichen Kontrolle von Zentralbankmacht

Die politische Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank wurde in den entsprechenden
Vertragen gesichert. Wie sieht es aber mit ihrer Rechtsbindung aus? Wer kann die EZB vor
Gericht aufgrund von Pflichtverletzungen verklagen und ist dies grundsétzlich Gberhaupt
moglich? Diesen Fragen geht der Autor hier nach. Er widmet den Beitrag Ernst-doachim
Mestmécker zu seinem 85. Geburtstag am 25. September.

Ernst-Joachim Mestmécker hat zu Beginn der Wé&hrungs-
union die Frage offen gelassen, ob es bei der Auflésung der
Einheit von Souverénitdt und Wahrungshoheit méglich sei,
»knappes und politisch neutrales Geld nach dem Vorbild der
D-Mark und auf der Grundlage einer unabhéngigen Noten-
bank zu gewahrleisten“! Auch in jingster Vergangenheit hat
er im Rahmen seiner Auseinandersetzung mit der Finanzkri-
se diese Frage nicht beantwortet, indessen auf die unzurei-
chende Regulierung der Finanzprodukte hingewiesen.? Der
Ubertragbarkeit des Konzepts politischer Neutralitit auf su-
pranationale Institutionen soll hier am Beispiel der Européi-
schen Zentralbank (EZB) nachgegangen werden. Fihrt ihre
Unabhéngigkeit im Lichte der jlingsten Krise zur Freiheit vom
Recht, ware européische Zentralbankmacht rechtlich nicht
langer eingehegt. Dies hétte fiir die EU als Rechtsgemein-
schaft weitreichende Folgen.

Problemstellung

Beim Kampf um die normativ-institutionellen Bedingungen
der Schaffung einer Europaischen Wahrungsunion (EWU)
meinte Deutschland, sich beruhigt zuriicklehnen zu kénnen,
nachdem sein immer wahrendes Postulat einer gesicherten
Unabhangigkeit der EZB® Eingang in den primérrechtlichen
und sekundérrechtlichen Handlungsrahmen gefunden hatte.*
Nicht nur aufgrund des von Theo Waigel ,stahlgehérteten”

Der Verfasser dankt Stefan Stadter, Maitre en droit, fir seine kriti-

schen Anmerkungen.

1 E.-J. Mestmacker: Wirtschaft und Verfassung in der Européischen
Union, 2. Aufl., Baden-Baden 2004, S. 92-99.

2 E.-J. Mestmacker: Die Wirtschaftsverfassung der EU im globalen
Systemwettbewerb, Beitrdge zum Transnationalen Wirtschaftsrecht,
H. 100, Mérz 2011.

3 Zur Unabhéngigkeit vgl. auch M. A. Dauses (Hrsg.): Handbuch des
EU-Wirtschaftsrechts, 27. Erganzungslieferung, Minchen 2010, A. II.
Rn. 416 ff.; C. Schitz: Die Legitimation der Européischen Zentralbank
zur Rechtsetzung, in: Europarecht 2001, S. 291 (296 ff.).

4 Vgl. zur gegenwartigen Rechtslage Art. 130 AEUV in Verbindung mit dem

Protokoll Gber die Satzung des Européischen Systems der Zentralban-

ken (ESZB) und der Européischen Zentralbank (EZB) vom 7.2.1992.
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Stabilitdtspaktes (,drei Prozent sind drei Prozent“)®, sondern
aufgrund der institutionell-normativ garantierten Unabhén-
gigkeit der EZB sowie ihrer normativen Verpflichtung auf die
Gewadbhrleistung von Preisstabilitét als dem vorrangigen Ziel
ihrer Politik® schien sich Deutschland sicher zu sein, dass
die Stabilitatskultur deutscher Geld- und Wahrungspolitik”
innerhalb des Europdischen Systems der Zentralbanken
(ESZB) dauerhaft perpetuiert werden kénne.® Diese Unab-
héngigkeit bedeutet nicht nur Weisungsfreiheit gegenlber
den Regierungen der Eurozone, sondern auch das Verbot
faktischer Einflussnahme.® Begleitet wurde diese Hoffnung
von dem machtpolitischen Diskurs der unterschiedlichsten
Vertreter der franzdsischen Regierung, durch das ESZB, und
mit der EZB erhalte nicht nur Europa, sondern jedes einzel-
ne Mitgliedsland ein ,Mehr an Souveranitat“’°. Dieser Hin-

5 O.V.: Drei Komma null, in: Der Spiegel, Nr. 6, 1997, S. 17.

6 Vgl. Art. 127 AEUV; vgl. hierzu M. Potacs: Art. 105 EGV, Rn. 2-4, in: J.
Schwarze (Hrsg.): EU-Kommentar, 2. Aufl.,, Baden-Baden 2009, der
zutreffend auf die Erhaltung des ,inneren Geldwertes” abstellt.

7 Vgl hierzu die Darstellung von O. Issing: Der Euro, 1. Aufl., Mlinchen
2008, S. 3 ff.; ferner H. Tietmeyer: Herausforderung EWU, 1. Aufl.,
Miinchen 2005, S. 85 ff.

8 Vgl. zu dieser Problematik M. Seidel: Die Weisungs- und Herrschafts-
macht der Europdischen Zentralbank im europdischen System der
Zentralbanken - eine rechtliche Analyse, Zentrum fur Europaische
Integrationsforschung ZEIl, Working Paper B11, 2003.

9 So M. Potacs: ,,Gem. Art. 101 hat jeder Mitgliedstaat sichergestellt,
dass zum Zeitpunkt der Errichtung des ESZB seine innerstaatlichen
Rechtsvorschriften mit diesem Vertrag sowie der Satzung der EZB im
Einklang stehen.”, Art. 108 EGV, Rn. 1, in: J. Schwarze, a.a.O.

10 So Dominique Strauss-Kahn in seiner Zeit als franzésischer Finanzmi-
nister.

Prof. Dr. Markus C. Kerber lehrt am Institut fir Volks-
wirtschaftslehre und Wirtschaftsrecht an der TU Berlin

sowie am Institut d’Etudes Politiques, Paris.
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weis, insbesondere in der Debatte zum Referendum Uber den
Maastricht-Vertrag, stieB auf den Widerstand der traditionel-
len Beflrworter eines national-staatlichen Souveranitétsver-
stdndnisses, die dem Transfer der Hoheitsrechte auf dem
Gebiet der Geld- und Wahrungspolitik nichts abgewinnen
konnten." Nicht so der rechtsrheinische Nachbar, dessen po-
litische Elite —im Unterschied zur Bevélkerung - sich gliicklich
schatzte, monetér in Europa ,aufzugehen” und auf die nati-
onalen Attribute von Geld- und Wahrungspolitik irreversibel
zu verzichten. Mit diesem Verzicht ging eine weder institutio-
nell noch normativ garantierte Prdsenz Deutschlands in den
Entscheidungsgremien von ESZB und insbesondere der EZB
einher, die der alternativiosen Bedeutung des Landes als An-
kervolkswirtschaft fir die gesamte EWU'2 entsprochen hatte.

Jnnovative” Geldpolitik: Die Tatbestande

Spétestens seitdem sich die EZB im Rahmen der Finanz- und
Bankenkrise 2008 und mehr noch im Zusammenhang mit der
Schulden- und Eurokrise des Jahres 2010 daran machte, ihr
geldpolitisches Mandat mit fiskalpolitischem Telos auszu-
legen, durfte das Vertrauen Deutschlands in die Gleichung:
»QGute Institutionen garantieren gute Politik® als blaudugig
anzusehen sein. Im Zusammenhang mit der ,Bankenkrise”
des Jahres 2008 ubernahm die EZB zum Teil auf Dauer in
Gestalt der sogenannten Vollzuteilungspolitik die Rolle des
Tagesgeldbankiers fir alle Geschéftsbanken' und senkte
die Anforderungen an die Sicherheiten zur Refinanzierung
der einzelnen Banken drastisch.'* Im Rahmen der ,,Eurokri-
se“ wurde die EZB sogar zum Schrittmacher institutioneller
und normativer ,Innovation“. So gewahrte sie aus eigener
Machtvollkommenheit nahezu sémtlichen griechischen Ban-
ken fur alle eingereichten Sicherheiten entsprechende Liqui-
ditét.'s Ferner berief sie sich am 9./10. Mai 2010 darauf, dass
die Funktionalitét der Finanzmérkte gestort sei. Dies beruhte
nach ihrer Einschatzung darauf, dass ein wesentliches Seg-
ment der Kapitalmérkte, der Staatsschuldenmarkt, geldhmt
sei und sie deshalb zur Sicherstellung der Wirksamkeit ihrer
eigenen Geldpolitik darauf angewiesen sei, dieses Marktseg-

11 J.-P. Chevenement: La France est-elle finie?, 1. Aufl., Paris 2011.

12 Theoretisch ist es denkbar, dass Deutschland ab 2014 nicht einmal
mehr im EZB-Direktorium vertreten ist und im Ubrigen darauf be-
schrankt ist, im EZB-Rat durch den Prasidenten der Deutschen Bun-
desbank das gleiche Stimmrecht ausliben zu kdnnen wie die kleinsten
Mitgliedstaaten. Zu dieser Problematik vertiefend: M. Seidel: Nach der
Aufgabe der DM nunmehr temporarer Wegfall der Stimmberechtigung
Deutschlands im Gouverneursrat der Européischen Zentralbank, in:
Europaische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, 2008, S. 545.

13 Vgl. EZB: Pressemitteilung vom 8.10.2008 ,Anderungen des Tender-
verfahrens und des Korridors fur die standigen Fazilitaten“; dazu auch
H.-W. Sinn: Rettungsschirm fur den Euro: Tickende Zeitbombe, in:
Siddeutsche Zeitung vom 3.4.2011, S. 24: Danach belaufe sich der
Nettobestand an Target2-Krediten auf 445 Mrd. Euro.

14 Vgl. Beschluss der EZB vom 14.5.2010; ABI. L 124/8 vom 20.5.2010.

15 Vgl. Beschluss der EZB vom 6.5.2010; ABI. L 117/102 vom 11.5.2010.

ment durch den Kauf von Anleihen auf dem Sekundarmarkt
wieder zum Funktionieren zu bringen.®

Seitdem hat sie nicht geruht, sondern hat massive An-
leihenaufkdufe — obschon stets geldpolitisch begriindet
— faktisch aus fiskalischen Griinden getétigt: So geschah
es bei der Hilfestellung im Rahmen der Emissionen des
spanischen Staates im Sommer 2010"” und u.a. zur Un-
terstutzung einer 1,2 Mrd.-Emission der Portugiesischen
Republik im Februar 2011."® Bei der Irland-Krise hatte sich
die EZB dazu entschlossen, den maroden irischen Ban-
kensektor, der im Verhéltnis zur irischen Volkswirtschaft
Uberdimensioniert ist, monatelang zu refinanzieren und
setzte sich damit dem Vorwurf der Konkursverschlep-
pung aus.”® Als die politische Gefahr bestand, dass ein
solcher Vorwurf erhoben wurde, drangte EZB-Président
Trichet darauf, dass die Mitglieder der Eurozone zusam-
men mit dem IWF Irland einen Kredit zur Verfigung stell-
ten, der — entgegen den Vorschriften des EFSF-Rahmen-
vertrages (European Financial Stability Facility) — auch
zur Sanierung der irischen Banken Verwendung finden
sollte. In der 6konomischen Literatur ist dieser Politik der
EZB zum Teil Beifall gezollt worden.?° Das 6konomische
Schrifttum meint, dass angesichts unikater Schwierig-
keiten der Ruckgriff auf unkonventionelle geldpolitsche
MaBnahmen berechtigt sei.?' Dem ist zum Teil widerspro-
chen worden mit dem Argument, das Handeln der EZB
sei schlichtweg Selbstermachtigung und als solches von
den europdischen Vertrdgen nicht mehr gedeckt.??

Zwischenzeitlich hat der EZB-Président das Postulat erho-
ben, die Anleihenkdufe zur Stltzung eventueller Finanznot-

16 Vgl. ECB Press Release, 10.5.2010, MEMO/10/173.

17 O.V.: Spanische Banken kommen noch an Geld, in: FAZ.net vom
15.6.2010.

18 O.V.: Der Zahltag fir Portugal kommt schneller néher, in: Welt Online
vom 17.2.2011.

19 Banken trauen sich auf den Verbriefungsmarkt, in: FAZ.net vom
9.11.2010; O.V.: Suindenfall der Geldpolitik, in: Sueddeutsche.de vom
1.4.2011.

20 Zeitgespréach zum Thema ,Neue Geldpolitik der Europédischen Zen-
tralbank?“ mit Beitrdgen von B. Hayo, U. Neyer, H. Herr, in: Wirt-
schaftsdienst, 90. Jg. (2010), H. 8, S. 503-515.

21 Ebenda.

22 M. C. Kerber: Legalitat und Legitimitat von EZB-Macht in der Schul-
denkrise, in: Bérsen-Zeitung vom 21.10.2010, S. 6 ff.; S. Lorz: Europa-
ische Schuldenkrise — Interview mit Markus C. Kerber, in: Borsen-Zei-
tung vom 24.11.2010, S. 6 ff.; M. C. Kerber: Ankauf von Staatsanleihen
durch die EZB: wie ist die neue Offenmarktpolitik der Européischen
Zentralbank zu bewerten?, in: ifo Schnelldienst, 21/2010, S. 3 ff.; M.
Seidel: Der Ankauf nicht markt- und bérsengéangiger Staatsanleihen,
namentlich Griechenlands, durch die Europaische Zentralbank und
durch nationale Zentralbanken - rechtlich nur fragwirdig oder Rechts-
verstoB?, in: Européische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, H. 14, 2010,
S. 521; auch A. Herrmann: EZB-Programm fiir die Kapitalmarkte ver-
stoBt nicht gegen die Vertrage — Erwiderung auf Martin Seidel, in: Eu-
ropdische Zeitschrift fir Wirtschaftsrecht, H. 17, 2010, S. 645 ff.; H.
Kube, E. Reimer: Grenzen des Europaischen Stabilisierungsmecha-
nismus, in: Neue Juristische Wochenschrift, 2010, S. 1911 (1912).
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standsstaaten mégen von der EFSF vorgenommen werden,
obwohl weder nach dem Beschluss des Rates der Euro-
paischen Union am 9./10. Mai 2010 noch nach dem EFSF-
Rahmenvertrag ein solches Handeln erlaubt ware. Obwohl
gewiss in naher Zukunft — nicht zuletzt im Rahmen der verein-
fachten Anderung des AEUV (Art. 136 Abs. 3 AEUV) - noch
weitere VorstdBe der EZB zur Verédnderung und Erweiterung
ihrer Aufgaben zu erwarten sind, mag die vorstehende Schil-
derung ausreichen, um die unausweichliche Frage nach der
Rechtsbindung von Zentralbankmacht zu umreiBen.

Hétte die Deutsche Bundesbank ihren Aufgabenbereich so
schnell und so fundamental erweitert, wie dies die EZB getan
hat, wére aufgrund der legitimatorischen Rickkopplung zu
den exekutiven, legislativen und schlieBlich den verfassungs-
gebenden Instanzen der Bundesrepublik Deutschland nicht
nur eine 6ffentliche Diskussion ausgeldst worden, sondern
auch die rechtliche Klérung der Frage erfolgt, ob die Deut-
sche Bundesbank so hétte handeln dirfen. Dies ist — jeden-
falls auf européischer Ebene — so einfach nicht méglich, zu-
mal die handelnden Mitgliedstaaten die Interventionen der
EZB bzw. der ESZB durchaus begriiBt haben.?® Vor diesem
Hintergrund ist der Status der Unabhéngigkeit trotz einer kla-
ren Aufgabenabgrenzung der EZB in Art. 127 Abs. 2 AEUV im
Falle mdglicher RechtsverstdBe gerade von besonderer Pro-
blematik. Wahrend eine kompetenzerweiternde gegebenen-
falls pflichtwidrige ,,Aufgabeninnovation“ durch die Deutsche
Bundesbank von den nationalen Instanzen in Deutschland
nicht unbeantwortet geblieben wére, kann weder ein Mitglied-
staat der Européischen Union noch ein Mitglied der Eurozone
von sich aus die spontanen Aufgabenerweiterungen der EZB
problematisieren, einhegen oder gar rechtlich kldren lassen.
Nicht einmal Deutschland als wirtschaftlich bedeutendstes
Mitglied der Eurozone ist im EZB-Rat stimmrechtsmaBig so
ausgestattet, dass es bei entsprechend kontrarer Einschat-
zung der Reichweite und rechtlichen Qualitét der EZB-Politik
Uber institutioneninterne Veto-Befugnisse verflgt. Der frust-
rierte Rickzug des im EZB-Rat regelmé&Big dissentierenden
Axel Weber veranschaulicht diese Disparitét.

Die vergeblichen Bemihungen von Bundesbankprasident
Weber, im EZB-Rat gegen den von Trichet betriebenen An-
kauf von Staatsanleihen minderer Bonitat Widerstand zu or-
ganisieren, belegen die Inkongruenz zwischen der Haftung
Deutschlands und seiner 6konomischen Potenz in der Euro-
zone einerseits und seiner Impotenz innerhalb der unabhén-
gigen EZB. Die punktuell getibte Kritik an einzelnen MaBnah-
men der EZB im Bereich des qualitativen und quantitativen
Easing® bedarf also einer systematischen Vertiefung. Dies

23 A. Fichter: Sonst waren alle Stricke gerissen, in: Focus Online vom
11.5.2010, Interview mit Schauble-Berater Clemens Fuest; ebenso
hat auch Frau Merkel den Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB
verteidigt.

24 Vgl. hierzu M. C. Kerber: Ankauf von Staatsanleihen ..., a.a.O.
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gilt umso mehr, als deutlich wird, dass dem angeblichen
Souverénitdtsgewinn durch Supranationalitdt der EZB ganz
offensichtlich ein Kontrollverlust i. S. des Rechtsstaatsge-
bots (Art. 20 Abs. 3 GG i. V. m. Art. 19 Abs. 4 GG) entspricht.
Nicht einmal von Deutschland als dem Trager der wichtigsten
Notenbank im ESZB geht eine rechtliche qualifizierte und ab-
gesicherte Kontrolle der EZB aus. Der Weigerung der EZB,
Uber ihr Verhalten, insbesondere den Interventionen auf den
Staatsschuldenmérkten, Auskunft zu geben, scheint die Auf-
fassung zugrunde zu liegen, sie sei fur ihr Handeln nicht re-
chenschaftspflichtig.?® Da weder die Eurozonen-Regierungen
noch die nationalen Zentralbanken sich als Countervailing
Power gegenliber der EZB verstehen, muss die entgrenzende
Wirkung ihrer selbsterméchtigenden Aufgabenerweiterung in
aller Dringlichkeit problematisiert werden. Anderenfalls ge-
neriert die Unabhéngigkeit der EZB (vom Recht) schnell ein
Governance-Problem.

Tendenziell wehren sich gegen eine solche Rechenschafts-
pflicht und Ausweitung der Rechtsbindung nicht nur die be-
troffenen Zentralbanker,? sondern auch jene Vertreter, die im
Namen des Primats der Politik?” — besonders in Frankreich
— stets die Unabhangigkeit einer Zentralbank bek&mpft ha-
ben. Sie haben langst erkannt, dass das von Deutschland
verfolgte Konzept der Zentralbankunabhangigkeit unpolitisch
ist. Gerade in der gegenwartigen Krise bietet es flr eine ins-
titutionell-normative Innovation, die die vorgegebenen recht-
lichen Rahmen der EWU nicht I&nger respektiert, sondern ein
neues Design der européischen Geldpolitik ex nihilo kreiert,
eine ideale Plattform.

Die 6konomische Reichweite der EZB-Innovationen

Mit seinen Beschlissen vom 3.5.2010% bzw. vom 9.5.2010%
suspendierte der Rat der EZB die Mindestanforderungen
des Eurosystems fiir Bonitatsschwellenwerte®® und flihrte
ein Wertpapieraufkaufprogramm ein.®' Die EZB und die No-

25 Kritisch hierzu: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung: Jahresgutachten 2009/10, Rn. 136.

26 Vgl. O. Issing, a.a.0., S. 135 ff.

27 J.-P. Chevénement: La France est ..., a.a.0.

28 Beschluss vom 3.5.2010 (EZB/2010/3) (2010/268/EU), Uber temporare
MaBnahmen hinsichtlich der Notenbankfahigkeit der von der griechi-
schen Regierung begebenen oder garantierten marktfahigen Schuld-
titel.

29 Beschluss vom 9.5.2010 (EZB/2010/5 (2010/281/EU), zur Einfihrung
eines Programms fir die Wertpapiermérkte (EZB/2010/5) (2010/281/
EU), unter Berlcksichtigung der Berichtigung des Beschlusses der
EZB vom 14.5.2010 zur Einflihrung eines Programms fiir die Wertpa-
piermérkte (EZB/2010/5).

30 Art. 1 Abs. 1 EZB/2013/3.

31 Danach sind die Notenbanken des Eurosystems berechtigt, bérsen-
gangige Schuldtitel der Zentralstaaten oder 6ffentlichen Stellen auf
dem Sekundarmarkt sowie Schuldtitel von privaten Rechtspersonen
auf dem Primér- und Sekundarmarkt anzukaufen. Zu den Zulassungs-
kriterien vgl. Art. 2 EZB/2010/5.
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tenbanken des Eurosystems haben von diesen Instrumenten
regen Gebrauch gemacht.

e Im Fall von Irland hatten irische Banken fur ca. 130
Mrd. Euro Nominalwert Wertpapiere bei der EZB bzw.
dem ESZB refinanziert.*

e Der Umfang der Wertpapierkdufe auf Basis dieser Be-
schlisse belief sich bis zum 2.12.2010 auf ca. 67 Mrd.
Euro.®

¢ Bei der Quantifizierung mussen auch die im Rahmen der
neuen Offenmarktpolitik der EZB eingesetzten Mittel be-
rlcksichtigt werden. Nach der Bankenkrise 2008 hat die
EZB européischen Kreditinstituten gegen die Einreichung
von Wertpapieren — unabhéngig von deren Bonitat — unbe-
grenzt Liquiditat zur Verfligung gestellt.®

Bisher hat die EZB den Umfang ihres Ankaufprogramms
nicht quantifiziert. Auflistungen der einzelnen Ank&ufe, die
l&nderspezifische Aufteilung oder aber das Volumen der Aus-
gleichsgeschéfte sind bislang nicht verdffentlicht worden.
Diese Intransparenz ist angesichts des Ziels der MaBnahmen,
das Vertrauen der Markte zuriickzugewinnen, fragwlrdig.*®
Wenn die EZB ihre eigenen Leitlinien auBer Kraft setzt, dann
hatte sie, allein um dem Verdacht willkirlicher Einschatzun-
gen vorzubeugen, ein besonders hohes MaB an Publizitét
zeigen missen. Dass sich weder der Inhalt der AufkaufmaB-
nahmen noch das Abstimmungsverhalten der einzelnen Mit-
glieder der EZB bzw. des EZB-Direktoriums offiziell in den
Verlautbarungen wiederfinden, zeigt, dass auch die geldpo-
litische Debatte mit dem Schleier der Intransparenz verhillt
wird.38

Diese Selbstiiberschatzung der EZB ist gravierend. lhre auf
Unabhangigkeit gestltzte souveréne Einschatzungspréaroga-
tive kontrastierte beim Beitritt von Griechenland zur EWU mit
den real eingetretenen Entwicklungen. Noch im Jahresbe-
richt 2000 der EZB heiBt es: ,,Auf dem Gipfel von Santa Maria

32 Die irische Presse berichtet ferner von der Praxis irischer Banken auf
sich selbst emittierte Schuldverschreibungen zu emittieren, um sie
alsbald bei der EZB zur Refinanzierung einzureichen. Vgl. O.V.: Cont-
roversial €20bn ‘own-use’ operation stays in place, in: independent.ie
vom 27.4.2011.

33 O.V.. EZB kauft ,lebhaft® Anleihen, in: Manager Magazin vom
3.12.2010; S. Ruhkamp: EZB kommt den Banken abermals entgegen,
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 2.12.2010.

34 Vgl. EZB: Monatsbericht 6/2010, Kasten 2, S. 33-36; EZB: Jahres-
bericht 2009, Kasten 1, S. 17 f.; EZB: Monatsbericht Marz 2010, S.
34-38; EZB: Monatsbericht Marz 2009, S. 31-33. Diese bis heute an-
haltende Politik des ,qualitative easing” hat dazu geflhrt, dass ins-
besondere Banken aus stideuropéischen Léndern der Eurozone ihre
Besténde an Staatsanleihen des jeweils eigenen Landes auskehren
und unter Inkaufnahme eines kleinen Haircut (Abschlag vom Nomi-
nalwert des Wertpapiers) an die EZB verduBern, oder zumindest zur
Refinanzierung eingereicht haben.

35 So auch: Sachverstandigenrat, a.a.O., Rn. 136.

36 Daran vermag auch die 6ffentlich gewordene Ablehnung seitens des
Vertreters der niederlandischen Zentralbank und der Bundesbank im
EZB-Rat nichts zu &ndern.

da Feira am 19. Juni 2000 bestéatigte der ECOFIN-Rat, dass
Griechenland die erforderlichen Kriterien fur die Einfihrung
der Einheitswéhrung zum 1. Januar 2001 erflllt habe. [...] Die
Konsolidierung der 6&ffentlichen Haushalte (Griechenlands)
wurde im Jahr 2000 fortgesetzt. Das Haushaltsdefizit des
Staates verzeichnete eine riicklaufige Tendenz und verringer-
te sich von 1,8% des BIP im Jahr 1999 auf 0,9% im Jahr 2000.
Der Finanzierungssaldo verbesserte sich erheblich, und zwar
schneller als urspriinglich angenommen.“¥”

Die Selbstliberschétzung der EZB bei der Evaluierung der Eig-
nung Griechenlands, dauerhaft Mitglied der EWU zu werden,
nagt an ihrer Legitimitat und relativiert mittelbar ihre Anerken-
nung, denn die institutionelle Ausstattung der EZB mit Unab-
hangigkeit lebt von der Legitimitét ihres fachlichen Kénnens.

Statt einen kritischen Dialog mit der Fachwelt zu flhren, ver-
steift sich die EZB unter Trichet auf die Unfehlbarkeit ihrer
Analysen sowie die Richtigkeit ihrer geldpolitischen MaBnah-
men. Trotz bohrender Zweifel an ihrer fachlichen Eignung und
den Bedenken an der Legalitat ihrer MaBnahmen befindet
sich die EZB weiterhin in einer institutionell-normativ komfor-
tablen Situation®:

e Sie stellt souverdn fest, wann auf den Mérkten flr
Staatsanleihen ,,Stérungen® eingetreten sind.

¢ Sie entscheidet, welche MaBnahmen zur Bewaltigung
dieser ,,Stérungen” erforderlich sind, und sie fiihlt sich
von der Bindung an das Recht dispensiert.

e Die EZB fihlt sich ebenso frei, Gber die Dauer der Suspen-
dierung tragender Normen der EWU - beispielsweise des
Verbots der Intervention auf den Anleihenmérkten durch
Aufkauf (Offenmarktpolitik) — zu befinden.

Dieser institutionell-normativen Exzeptionalitdt entspricht
der offentliche Auftritt ihres Prasidenten. Jean-Claude Tri-
chet beansprucht Unfehlbarkeit.*® Summa Summarum ist die
Rechtsbindung der EZB und ihrer Organe ein unaufschiebba-
res Thema. Dies soll nicht nur abstrakt abgehandelt werden,
sondern in die Frage miinden: Vor welchem Gericht kdnnen
welche Birger die EZB mit welchem Petitum verklagen.*

37 Vgl. EZB: Jahresbericht 2000, S. 84 f.

38 Vgl. hierzu kritisch F. Kuibler: Stabilitat durch Selbstbindung des Sou-
verans?, Festschrift fur Winfried Hassemer, 1. Aufl., Heidelberg 2011,
S. 107.

39 Vgl. M. C. Kerber: Der Unfehlbare — Anmerkungen zum Auftritt des
EZB-Prasidenten vor der Fraktion der Sozialdemokraten im Europa-
ischen Parlament am 18.3.2011, abrufbar unter: www.europolis-on-
line.org.

40 Vgl. zu dieser Problematik in den USA bereits M. Berman, P. McNa-
mara: Bank on Democracy. Why Central Banks need public oversight,
in: Foreign Affairs, 78. Jg. (1999), Nr. 2, S. 2 ff.
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Die EZB vor Gericht

Die Frage nach der Rechtsbindung von Zentralbanken bzw.
ihrer gerichtlichen Kontrolle ist nicht neu. Sie ist bereits im Zu-
sammenhang mit der Frage nach den verfassungsrechtlichen
Moglichkeiten, den Geldwert zu schiitzen, erértert worden.*!
Obwohl die in diesem Zusammenhang gegebenen Antwor-
ten weder befriedigend noch abschlieBend sind, soll der Fra-
ge nach dem Schutz des Geldwerts gegeniiber der Politik der
EZB an dieser Stelle nicht nachgegangen werden.*?

Da gegenwartig eine Anrufung des Gerichtshofs der Europé-
ischen Union gegenlber der Politik der EZB unter dem Hin-
weis auf die Verletzung eines unionsrechtlich geschitzten
Geldwertes nicht auf der Tagesordnung steht, kann diese
Grundsatzproblematik getrost dahinstehen. Demgegenuber
stehen im Mittelpunkt die Fragen der gerichtlichen Kontrolle
der Einhaltung jener Vorschriften, die das normative Design
der EWU ausmachen. Dazu gehdren neben der Unabhéngig-
keitsgarantie des Art. 130 AEUV und der prioritéren Festle-
gung der Aufgabe der EZB gemaB Art. 127 AEUV auf die Ge-
wabhrleistung der Preisstabilitdt auch das Verbot von Kredit-
fazilitdten bei der EZB oder den Zentralbanken der Mitglied-
staaten flr Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der
Union oder der Zentralregierungen bzw. der regionalen und
lokalen Koérperschaften bzw. &ffentlichen Unternehmen der
Mitgliedstaaten (Art. 123 AEUV). Ferner gehdrt zu diesem Axi-
om des EWU-Designs das Verbot sémtlicher MaBnahmen,
die den Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der
Union bzw. Zentralregierungen und regionalen und lokalen
Koérperschaften der Mitgliedstaaten einen bevorzugten Zu-
gang zu Finanzinstituten ermdglicht (Art. 124 AEUV). SchlieB-
lich ist in diesem Zusammenhang auch die zentrale Verbots-
norm des Bailout gem&B Art. 125 AEUV zu nennen.

Charakter und Adressat der verletzten EWU-Normen des AEUV

Bei den vorgenannten Zentralnormen der EWU* sind gleich
zwei Aspekte der Anwendung im Zusammenhang mit der
EZB von Bedeutung:

e Zum einen stellt sich die Frage, ob sich diese Normen
Uberhaupt an die EZB wenden. So spricht Art. 125 AEUV

41 Vgl. U. Hade: Der verfassungsrechtliche Schutz des Geldwertes, in:
Wertpapiermitteilungen, 2008, S. 1717-1724.

42 Vgl. Ebenda. Der Streit l&sst sich mit Sicherheit nicht unter Hinweis
auf den Streitstand der deutschen Dogmatik I16sen, weil nach Inkraft-
treten des Lissabon-Vertrags die Charta der Grundrechte der Europa-
ischen Union geltendes Recht geworden ist. Hade interpretiert Art. 17
GrCH in der Weise, dass diese Vorschrift das Eigentum schiitze, nicht
dagegen das Vermdgen und daher eine Absicherung des Geldwerts
durch die gemeinschaftsrechtliche Eigentumsgarantie unwahrschein-
lich sei.

43 Art. 123 bis Art. 125 Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europdischen
Union (AEUV).
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lediglich ein Haftungsverbot fir Verbindlichkeiten der Zen-
tralregierungen durch die Europaische Union aus. Art. 125
Abs. 1 S. 2 AEUV stellt klar, dass ein Mitgliedstaat nicht
fur die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen und fiir
die der regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften der
anderen Mitgliedstaaten haften kann. Nach dem Wortlaut
wendet sich diese strenge Verbotsnorm (Art. 125 Abs. 2
AEUV) nicht an die EZB. Demgegentiber hat Art. 123 AE-
UV die EZB eindeutig zum Adressaten. Denn diese Norm
verbietet Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitaten bei
der EZB oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten und
untersagt ebenso den unmittelbaren Erwerb von Schuldti-
teln 6ffentlicher Schuldner durch die EZB oder die nationa-
len Zentralbanken.

Der Wortlaut des Verbots des Art. 124 AEUV spricht nur
von MaBnahmen, die einen bevorrechtigten Zugang der
EU-Organe oder der Mitgliedsregierungen bzw. ihrer Re-
gionalregierungen zu den Finanzinstituten schaffen. Zwei-
felsohne kann eine solche MaBnahme auch von der EZB
bzw. von den jeweiligen nationalen Zentralbanken getrof-
fen werden. Die Mitwirkung der EZB beim bevorrechtigten
Zugang des irischen Staates zu Krediten zwecks Sanie-
rung der Finanzinstitute ist ein nahezu klassischer Fall ei-
nes solchen Verhaltens.

e Zum anderen stellt sich die Frage, ob im Falle einer Verlet-
zung der vorgenannten Normen ein Blrger der EU vor den
Unionsgerichten oder im Fall eines inkrimierten Verhaltens
einer nationalen Zentralbank vor einem nationalen Gericht
klagen kann. Diese Frage ist identisch mit der Klarung, ob
es sich bei Art. 123 bis 125 AEUV um subjektive Rechte
handelt.

Christoph Herrmann* hat diese Frage trotz einer funda-
mentalen Analyse der subjektiven Rechte und ihrer un-
mittelbaren Wirkung im Unionsrecht fur die vorstehenden
Vorschriften offen gelassen.* Der Gerichtshof der Europa-
ischen Union hat sehr friih* die Rechtssubjektstellung des
Einzelnen zum Konstitutionsprinzip des neuen Gemein-
schaftsrechts erklart. Demzufolge hat der Gerichtshof in
standiger Rechtsprechung die Voraussetzungen fiir eine
individualberechtigende Wirkung sowohl des europdi-
schen Primér- als auch Sekundarrechts zugunsten des In-

44 C. Herrmann: Wahrungshoheit, Wahrungsverfassung und subjektive
Rechte, 1. Aufl., Tibingen 2010.

45 Zu den Entstehungsvoraussetzungen subjektiver Rechte im Européi-
schen Unionsrecht sowie zur Subjektivierung der Art. 123 bis Art. 125
AEUV.

46 Vgl. Européischer Gerichtshof (EuGH), Urteil vom 5.2.1963, Rs. C-
26/62, Slg. 1963 S. 1 - Van Gend & Loos/Niederléndische Finanzver-
waltung.
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dividuums ausgelegt.” Es darf nichts anderes gerade fir
solche Normen gelten, die sich nicht eindeutig an die EZB
und die nationalen Zentralbanken wenden, indes fir das
Funktionieren der EWU von fundamentaler Bedeutung
sind. Diese Bedeutung hat einer der ,Vater” der EWU, Ot-
mar Issing, fir Art. 125 AEUV wie folgt zusammengefasst:

»Das No-Bail-out Prinzip reicht weit Giber den Einsatz finan-
zieller Mittel hinaus. Es ist Ausdruck der Tatsache, dass es
sich nicht um eine Art Staat, sondern einen Verbund oder
wie auch immer genannten Zusammenschluss von nach
wie vor souverdnen Staaten handelt, die zunéchst einmal
Jlediglich® ihre geldpolitische Souveranitét an eine europé-
ische Institution abgetreten haben. Fiir auBergewdhnliche,
exogene Schocks wie Naturkatastrophen ist Hilfe der Ge-
meinschaft vorgesehen. Fir alle ,hausgemachten® Fehler
haftet jedes Land selbst. Wird dieses Prinzip unterhohlt
oder gar ausgehebelt, ist nach allen theoretischen Uber-
legungen und praktischen Erfahrungen mit erheblichen
Fehlanreizen (Moral Hazard) zu rechnen: Polit-6konomisch
bedeutet die Aufgabe bzw. Einschrédnkung des No-Bail-
out Prinzips eine Art Einladung, Uber seine Verhéltnisse auf
Kosten anderer zu leben. Nichts anderes steht hinter der
Forderung, die W&hrungsunion in Richtung Transferunion
auszubauen. Damit wiirde jedoch der Charakter der be-
stehenden Wahrungsunion grundsatzlich geéndert.“®

Subjektive Rechte?

In der Kommentarliteratur hat sich diese ékonomisch-funkti-
onelle, teleologisch gebotene Interpretation fur Art. 123, 125
AEUV noch nicht ausdriicklich durchgesetzt.® Indessen wird
gerade Art. 123 AEUV gemeinhin als ein Kernsatz fur die ef-
fektive Durchsetzung einer Politik der gesunden 6ffentlichen
Finanzen und fiir die Funktionsféhigkeit der Geldpolitik der
EZB angesehen.®® Die Bedeutung der Normen zieht ihre Sub-
jektivierung notwendigerweise nach sich, weil ohne subjektive
Rechtsinhaberschaft die effektive Rechtsdurchsetzung vom
Rechtsgehorsam der EZB abhéngig wirde. Die wirtschafts-
politische Zielsetzung der Art. 123 bis 126 AEUV in toto®
schlieBt eben nicht die gerichtliche Durchsetzbarkeit im Sin-
ne eines individuellen Abwehrrechtes aus, sondern spricht im

47 T.v. Danwitz: Rechtsetzung und Rechtsangleichung, in: M. A. Dauses
(Hrsg.): Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, 27. Erganzungsliefe-
rung, 2010, Bd. . Rn. 5; EuGH, Urteil vom 9.3.1978, Rs. C-106/77, Slg.
1978, 629- Simmenthal Il.

48 0. Issing, a.a.0., S. 16.

49 Vgl. R. Bandilla, in: E. Grabitz, M. Hilf (Hrsg.): Das Recht der Europai-
schen Union, 40. Aufl., Mlinchen 2009, Art. 101 EGV, Rn. 1 ff.

50 Vgl. des Weiteren G. Nicolaysen: Europarecht Il, 2. Aufl., Baden-Ba-
den 2002, S. 347; J.-V. Louis, in: Commentaire J. Mégret, Bd. 6, Le
droit de la CEE - I'Union monétaire et économique, 1. Aufl., Brissel
1995, S. 35; R. Bandilla, a.a.0., Art. 101 EGV, Rn. 1 ff.

51 Vgl. H. v. d. Groeben, J. Schwarze: Kommentar zum EU-/EGV, 6. Aufl.,
Minchen 2003, Art. 101, Rn. 3.

Gegensatz zu Hade® gerade fiir ein prinzipiell einklagbares
Abwehrrecht. Dies gilt jedenfalls in dem MaBe, wie gerichtlich
ein Unterlassen von der EZB zwecks Respektierung der Ver-
bote in Art. 123 f. AEUV verlangt wird, und nicht der Anspruch
auf ein bestimmtes positives Verhalten der EZB erhoben
wird.%® Insofern ist die prinzipielle Ablehnung der Art. 123f.
AEUV als subjektive Abwehrrechte nach Hade> unvereinbar
mit der Uberragenden Bedeutung der Vorschrift und wohl dem
Umstand geschuldet, dass H&de als Verfahrensbevollmach-
tigter der Bundesregierung gehalten ist, die Art. 123 ff. AEUV
lediglich als objektive Normen zu qualifizieren.

Die Interpretation der Art. 123 bis 125 AEUV im Sinne einer
individualrechtlichen Befugnis der EU-Birger gegenlber der
EZB folgt schlieBlich auch aus der Machtverschiebung, die
die Schaffung der EWU mit einer EZB als zentralem Tréger
der Geldpolitik mit sich gebracht hat. Nicht nur den einzelnen
Mitgliedstaaten fehlen seit dem Ubergang der Wihrungsho-
heit auf die EG am 11.1.1990 die Instrumente, mit denen sie
bis dato versuchen konnten, die Stabilitdt des Preisniveaus
sicherzustellen. Vielmehr hat die Vergemeinschaftung der
Wahrungspolitik auch dazu gefuhrt, dass der Blrger der
Eurozone ohne nationalen Adressaten gegen die Geldpoli-
tik protestiert.®® Hahn/Hade unterstitzen eine weitgehende
Justiziabilitdt und Haftung der EZB und halten diese fiir eine
unabdingbare Voraussetzung flr die Vereinbarkeit der Zent-
ralbankautonomie mit den Grundsédtzen des Rechtsstaats.®
Indes verkennen sie, dass es im System der ,checks and
balances” zwischen EZB und Birgern nicht ausreicht, die
Zentralbank zum Gegenstand von Klagen sogenannter privi-
legierter Kléger, also der Mitgliedstaaten, des Européischen
Parlaments, des Rates der Européischen Union oder der Eu-
ropaischen Kommission, zu machen.

Die Stellungnahme von Hahn/Héde aus dem Jahre 2001 steht
in einem anderen Kontext als die gegenwartige Fragilisierung
der Eurozone durch eine bislang unbekannte Interventionspo-
litik der EZB auf den Mérkten fir Staatsanleihen. Die damals
besonders interessierende Frage nach dem Schutz gegen die
Entscheidung der EZB Uber Leitzinsen wurde im Ergebnis zu-
treffend unter Hinweis auf die begrenzte Sachkunde von Rich-
tern — also unabhangig von der grundsétzlichen Zuléssigkeit
eines Rechtsmittels hiergegen — beantwortet. Der richterliche

52 U. Hade, in: C. Calliess, M. Ruffert (Hrsg.): EUV/AEUV - Das Ver-
fassungsrecht der Europdischen Union mit Europdischer Grund-
rechtecharta, 4. Aufl., Mlinchen 2011, AA 123 AEUV, Rn. 2.

53 Ahnlich M. Selmayr: Das Recht der Wirtschafts- und Wahrungsunion,
1. Aufl., 2002, Bd. 1, S. 232 ff.

54 So unlangst U. Hade: Die europdische Wahrungsunion in der inter-
nationalen Finanzkrise: an den Grenzen europaischer Solidaritat?, in:
Euoparecht, 45/2010, S. 862.

55 Vgl. so sehr zutreffend U. Hade: Der verfassungsrechtliche Schutz
des Geldwertes, a.a.0., S. 1718.

56 H. Hahn, U. Hade: Die Zentralbank vor Gericht, in: Zeitschrift fr
das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht, 165. Jg. (2001), S.
30/40 f.
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Nachweis von missbrauchlicher Ausweitung des Ermessens
war also zu Recht kaum vorstellbar.’” Im gegenwartigen Kon-
text geht es aber um MaBnahmen, die aufgrund eigenstandi-
ger Erweiterung des Mandates der EZB (iber die Geldpolitik
hinaus zur Fiskal- und Finanzstabilitatspolitik ergangen sind.
Dies ist an sich ein normativer Quantensprung, dessen Ver-
einbarkeit mit Art. 123, 125 AEUV individualrechtlich tber-
prifbar sein sollte.

Nichtigkeitsklage moglich?

Denn wie die jingsten Vorkommnisse um die ,Eurostabili-
sierungsmechanismen® veranschaulichen, kann nicht darauf
vertraut werden, dass die ,privilegierten Klager gegentber
der EZB geméB Art. 263 Abs. 1 und 2 AEUV wegen Unzustén-
digkeit oder Verletzung wesentlicher Formvorschriften oder
Vertragsverletzungen Nichtigkeitsklage erheben werden. Das
Gegenteil war bisher der Fall. Die in Art. 263 AEUV genannten
privilegierten Kl&ger einerseits und die EZB andererseits sind
Teil eines Gewaltenkonglomerats, das sich trotz der Pluralitat
von Meinungen in seiner Binnenstruktur nach auBen hin darin
einig ist, dass Nichtigkeitsklagen niemals erhoben werden.®
Diese Lucke kann der Individualrechtsschutz nur dann aus-
fullen, wenn entgegen der restriktiven Auslegung des Art. 263
Abs. 4 AEUV das Kriterium der unmittelbaren Betroffenheit
nicht langer nach MaBgabe der Plaumann-Formel® ausgelegt
wird.®® Diese seit 1963 angewandte Formel wiirde bei einer
strikten Anwendung zur Verkiirzung des Rechtsschutzes fiih-
ren: ,,Eine natlrliche oder juristische Person kann jedoch nur
dann geltend machen, durch eine normative Handlung indivi-
duell betroffen zu sein, wenn die fragliche Handlung sie wegen
bestimmter persdnlicher oder tatsachlicher Eigenschaften, sie
aus dem Kreis aller Ubrigen Personen heraushebender Um-
stéande berthrt. ¢!

Derartige Anforderungen an die unmittelbare Betroffenheit
von einer MaBnahme der EZB sind bestenfalls rechtshisto-
risch noch von Bedeutung. Sie stehen im Widerspruch zum
grundsétzlichen Postulat eines weitgehenden Rechtsschut-
zes der EU-Birger gegenlber Hoheitsakten der Europai-
schen Union. Denn die Initierung eines Vertragsverletzungs-
verfahrens durch eine durch den Einzelnen erhobene Unta-
tigkeitsklage gegeniiber der Europdischen Kommission oder
dem Mitgliedstaat wegen der Nichteinleitung eines Vertrags-
verletzungsverfahrens scheidet bereits deshalb aus, weil sich
weder ein Verfahren nach Art. 256 AEUV noch nach Art. 257

57 Ebenda, S. 30, 41 f.

58 Man konnte von einem ,Nichtangriffskartell“ sprechen.

59 Vgl. EuGH, Urteil vom 15.7.1963, Plaumann/Kommission, 25/62, Slg.
1963, S. 263.

60 H. Hahn, U. Hade, a.a.0., S. 43.

61 EuGH, Plaumann, a.a.O.
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AEUV an die natirliche oder juristische Person im Sinne des
Art. 265 Abs. 3 AEUV richten wiirde.®?

Bereits mit Blick auf die dem Urteil Van Gend & Loos®® zu-
grunde liegende Intention, kann diese Rechtschutzliicke im
Ergebnis nicht zufrieden stellen. Es fragt sich daher, auf wel-
chem anderen prozessualen Wege der Burger die Einhaltung
des Unionsrechts einfordern kann. Als Rechtsbehelf ist eine
Nichtigkeitsklage gemaB Art. 263 Abs. 1, 4 AEUV alternativ-
los. Erméglicht diese doch allein dem Einzelnen, rechtswidri-
ge Handlungen der EU-Organe gerichtlich fir nichtig erklaren
zu lassen. Auch bei diesem Verfahren bestehen — jedenfalls
zum gegenwértigen Stand der Rechtsprechung - verfahrens-
rechtliche Hirden, die ein potentieller Individualklager auf
seinem Weg zur miindlichen Verhandlung zu nehmen hatte.®
Formuliert man sein Klagebegehren z.B. in der Weise, die
DurchfiihrungsmaBnahmen, also die einzelnen Transaktionen
und Emissionsgeschéfte, die der EZB zugerechnet werden
kdnnen, wegen VerstoBes gegen Art. 123, 125 AEUV fir nich-
tig erklaren zu lassen, so bedarf es gewiss einer substantiier-
ten Darlegung der Klagebefugnis. Obwohl die Unionsgerichte
diese Zuldssigkeitsvoraussetzung immer noch am MaBstab
der Plaumann-Formel® ausrichten, wird dies im Schrifttum
zunehmend abgelehnt.%® Spéatestens seit Inkrafttreten des
Lissabon-Vertrags ist ndmlich diese Formel dogmatisch nicht
mehr zu begriinden. Zum einen hat Art. 263 Abs. 4 AEUV ei-
ne tatbestandliche Ausweitung erfahren. Statt an eine ,Ent-
scheidung” anzuknipfen, wird mittlerweile nur noch eine
»Handlung”“ vorausgesetzt. Zum anderen — und dies ist ent-
scheidend - gilt es den sprunghaften Kompetenzzuwachs
der Européischen Union durch effektive Rechtsschutzme-
chanismen zu kompensieren. Versteht man die ,individuel-

62 ,An sie zu richten“ bedeutet, dass der begehrte Rechtsakt an eine be-
stimmte Person adressiert sein muss. Dazu ndher H.-J. Cremer, in: C.
Calliess, M. Ruffert (Hrsg.): Das Verfassungsrecht der Européischen
Union, 3. Aufl., Miinchen 2007, Art. 232 EGV, Rn. 6 m.w.N.

63 EuGH, Van Gend & Loos/Niederlandische Finanzverwaltung, a.a.O.

64 Beispielsweise miissten der Beklagte sowie der Verfahrensgegen-
stand préazisiert werden.

65 EuGH, Plaumann, a.a.O., S. 238 f.

66 F. C. Mayer: Individualrechtsschutz im Europaischen Verfassungs-
recht, in: Deutsches Verwaltungsblatt, 2004, H. 10, S. 606 (609); M.
Kottmann: Plaumanns Ende: Ein Vorschlag zu Art. 263 Abs. 4 AEUV,
in: Zeitschrift fur auslandisches 6ffentliches Recht und Volkerrecht,
70. Jg. (2010), H. 3, S. 547 (558); C. Calliess: Koharenz und Konver-
genz beim europaischen Individualrechtsschutz, in: Neue Juristische
Wochenschrift, 2002, S. 3577 (3581), der insbesondere auf die Argu-
mentation von Generalanwalt Jacobs in den Schlussantrdgen vom
21.3.2002, Rs. C-50/00P, Slg. 2002, 1-06677 — Unién de Pequenos
Agricultores/Rat, Rn. 75 bzw. Rn. 68-70 eingeht; J. Schwarze: Der
Rechtsschutz Privater vor dem Europaischen Gerichtshof: Grundla-
gen, Entwicklungen und Perspektiven des Individualrechtsschutzes
im Gemeinschaftsrecht, in: Deutsches Verwaltungsblatt, 2002, H. 19,
S. 1297 (1313); M. Nettesheim: Effektive Rechtsschutzgewahrleistung
im arbeitsteiligen System européischen Rechtsschutzes, in: Juristen-
Zeitung, 2002, S. 928 (934); Fir eine weitere Offnung der Rechtspre-
chung pladiert auch W. Cremer, in: C. Calliess, M. Ruffert (Hrsg.): Das
Verfassungsrecht der Européischen Union, 3. Aufl., Minchen 2007,
Art. 230 EGV, Rn. 63 m.w.N.
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le Betroffenheit” im Sinne des Art. 263 Abs. 4 2.Alt. AEUV
analog zur ,,Handlung®, dann l&sst sich — nicht zuletzt auch
mit Blick auf die Relevanz des Eigentumsschutzes, den Stel-
lenwert des effektiven Rechtsschutzes®” und die groBBe Zahl
der potentiell Betroffenen — ein subjektives Interesse an der
gerichtlichen Klarung von EZB-Transaktionen, die von den
Unionsvertrégen verboten sind und den Geldwert potentiell
geféhrden, Gberzeugend begriinden.

Die grundsatzliche Befugnis eines EU-Biirgers Vorschriften,
die sich nach ihrem Wortlaut an die EZB wenden, gegeniiber
MaBnahmen der EZB gerichtsméBig geltend zu machen, ist
nicht gleichbedeutend mit einer Verurteilung der EZB. Ge-
genuber der Entscheidung der EZB, einen bestimmten Leit-
zinssatz festzulegen, wird die Klage gemaB Art. 127 AEUV,
diese MaBnahme der Geldpolitik verletze das vorrangige Ziel
der Preisstabilitat, zwar zuldssig geméB Art. 263 AEUV sein.
Indes dirfte — von Extremféllen abgesehen — eine Begriin-
detheit nahezu nie in Betracht kommen. Die Festlegung der
Leitzinsen, obschon nicht nur von fundamentaler Bedeu-
tung im Rahmen der Datensetzung einer Volkswirtschaft,
sondern auch flr die Finanzierungsbedingungen der Kre-
ditinstitute, darf nur in ganz geringem Umfang Gegenstand
einer hdchstgerichtlichen Prifung sein. Anderenfalls wiirden
die Vorteile einer weitgehend unabhangigen Stellung der
Zentralbank durch die Nachteile detailversessener gericht-
licher Uberpriifung, die nicht immer 6konomische Kompe-
tenz furr sich beanspruchen kann, beseitigt.®

Eine ganzlich andere Frage ist, ob Kompetenziiberschrei-
tungen der EZB zum Gegenstand einer Nichtigkeitsklage
nach Art. 263 AEUV gemacht werden kénnen. Art. 132
AEUV erméchtigt die EZB zum Erlass von Verordnungen,
Beschlissen, Empfehlungen und Stellungnahmen, die der
Erflllung der dem ESZB Ubertragenen Aufgaben dienen.
In der Satzung des ESZB werden die EZB und die natio-
nalen Zentralbanken geméaB Art. 18 EZB/ESZB-Satzung
dazu erméchtigt, auf den Finanzmérkten tatig zu werden,
indem sie auf Euro oder sonstige Wéhrungen lautenden
Forderungen boérsengéngige Wertpapiere sowie Edelme-
talle endgultig per Kassa oder Termin oder im Rahmen
von Ruickkaufvereinbarungen kaufen, verkaufen oder ent-
sprechende Darlehensgeschéfte tatigen. Geman Art. 20
EZB/ESZB-Satzung ist der EZB-Rat erméchtigt, mit der
Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen
Uber die Anwendung anderer Instrumente der Geldpolitik
zu entscheiden, die bei Beachtung des Art. 2 EZB/ESZB-
Satzung flr zweckmaBig gehalten werden.

67 Zum Konflikt mit dem Grundsatz des effektiven Rechtsschutzes vgl.
naher W. Frenz, A.-M. Distelrath: Klagegegenstand und Klagebefug-
nis von Individualnichtigkeitsklagen nach Art. 263 Abs. 4 AEUV, in:
Neue Zeitschrift fur Verwaltungsrecht, 2010, S. 162 (163).

68 So auch H. Hahn, U. Hade, a.a.0., S. 45 1.

Der seit 9.5.2010 praktizierte Erwerb von Staatsanleihen
des Euroraums durch die EZB wird von der EZB und von
Teilen des ESZB als ein Teil der ,,Offenmarktpolitik“ dar-
gestellt. Schon diese Rechtfertigung, es handele sich um
ein Tatigwerden in einem fur das Funktionieren der Geld-
politik entscheidenden Marktsegment (den Staatsschul-
denmarkten) um die Effizienz der eigenen Geldpolitik
sicherzustellen,® lasst die Brisanz des Vorgangs aufgrund
seiner Nahe zu einem ausschlieBlich fiskalisch motivierten
Tatigwerden der Zentralbank deutlich werden. Zwar sind
gegenwartig nicht die Volumina der von der EZB erwor-
benen Staatsanleihen des Euroraumes im Detail bekannt.
Indes steht fest, dass diese ,,at maturity” gehaltenen An-
leihen aufgrund der Fragilitat bestimmter Finanznotstands-
staaten als ihre Emittenten ein hohes Wertberichtigungs-
potential haben.” Vor diesem Hintergrund liegt es nahe,
jedweden EU-Birgern die Méglichkeit zu geben, die EZB-
MaBnahmen zum Kauf von Staatsanleihen — wie z.B. bei
der Platzierung der letzten groBen Portugal-Anleihe — zum
Gegenstand einer Nichtigkeitsklage geméaB Art. 263 AEUV
zu machen. Denn die EZB betreibt als geldschépfende No-
tenbank mit dieser Form von fiskalischer Hilfe fiir Finanz-
notstandsstaaten auch eine im AEUV nirgendwo enthalte-
ne Politik des Ressourcentransfers durch die Hintertir.”
Dass der Sachverstandigenrat in seinem Jahresgutach-
ten 2009/2010 die MaBnahmen der EZB zum Aufkauf von
Staatsanleihen fiir eine Ubergangssituation als akzeptabel
eingestuft hat,”? sagt nichts tber die normative Beurteilung
dieses Vorgangs aus. Im Ubrigen findet sich in den Ausfiih-
rungen des Sachverstandigenrats nicht einmal ansatzwei-
se eine Erdrterung des 6konomischen Sinns der Art. 123
bis 125 AEUV und die Limitierung des Mandats der EZB auf
die Geldpolitik in Art. 132 AEUV in Verbindung mit der EZB/
ESZB-Satzung.

Haftung der handelnden Personen

Uberschreiten die EZB bzw. die nationalen Zentralban-
ken die Grenzen ihres geldpolitischen Mandats gemaB
Art. 127/130/132 AEUV in Verbindung mit der EZB/ESZB-
Satzung kommt eine Haftung der handelnden Personen
in Betracht. Art. 340 Abs. 3 AEUV verpflichtet die EZB,

69 Beschluss der EZB vom 14.5.2010, 2. Erwagungsgrund; dazu auch: C.
Hermann, a.a.O.
70 Ausweislich des Monatsberichts 1/2010 der Deutschen Bundesbank
betrugen im Dezember 2010 allein die Forderungen der Deutschen
Bundesbank innerhalb des Eurosystems 337 869 Mrd. Euro, S. 73,
Tab. Position 9; vgl. auch: H.-W. Sinn, K. Carstensen: Ein Krisenme-
chanismus fiir die Eurozone, in: ifo Schnelldienst vom 19.11.2010, S. 2;
H.-W. Sinn: Rettungsschirm fur den Euro ..., a.a.0.
Vgl. zutreffend hierzu: M. Mandler, P. Tillmann: Ankauf von Staatsan-
leihen durch die EZB: wie ist die neue Offenmarktpolitik der Europai-
schen Zentralbank zu bewerten?, in: ifo Schnelldienst, 2010, S. 8-10.
72 Sachverstandigenrat, a.a.O., Rn. 137.
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den durch sie oder ihre Bediensteten in Austbung ihrer
Amtstatigkeit verursachten Schaden nach den allgemeinen
Rechtsgrundsatzen, die den Rechtsordnungen der Mitglied-
staaten gemeinsam sind, zu ersetzen. Hierzu gehort zwei-
felsohne auch die Begrenzung des Mandats der EZB gemaB
Art. 127/130/132 AEUV in Verbindung mit der EZB/ESZB-
Satzung.”

An dieser Stelle fuhrt die Betrachtung zuriick zur Qualitat der
besagten Rechtsvorschriften als subjektive Rechte. Denn in
seiner Rechtsprechung hat der Gerichtshof die Vorausset-
zungen fur die auBervertragliche Haftung an diejenigen fiir
die Haftung der Mitgliedstaaten in der Weise angeglichen,
dass die Rechtsnorm, gegen die verstoBen worden ist, be-
zwecken muss, dem Einzelnen Rechte zu verleihen und der
VerstoB hiergegen hinreichend qualifiziert zu sein hat. Der
Beweis wird daher zu erbringen sein, dass — dies ist schwie-
rig — die Politik des Staatsanleihenkaufs der EZB ein VerstoB3
gegen die vorrangige Gewahrleistung der Preisstabilitat und
gegen Art. 123 AEUV ist und so die EZB als auch die natio-
nalen Zentralbanken der Gefahr des Bedarfs einer Rekapita-
lisierung aussetzt.”

Dringender Handlungsbedarf

Wer noch daran zweifelt, dass die gerichtliche Kontrolle der
EZB durch eine von Birgern anzustrengende Nichtigkeits-
klage gemaB Art. 263 Abs. 4 AEUV zuldssig sein muss, wenn
es um das Begehren geht, Verletzungen der européischen
Rechtsregeln durch die EZB, die fiir Birger mit Rechtsbe-
schwer verbunden sind, zu ahnden, der mége zur Kenntnis

73 Dies gebietet sich schon deshalb, weil Telos der Européischen Uni-
on ausweislich der Rechtsprechung des Gerichtshofs eine Rechts-
gemeinschaft sei, in der keine Organhandlung richterlicher Kontrolle
entzogen sein sollte. Vgl. dazu EuGH, Urteil vom 23.4.1986, Rs. C-
294/83, Slg. 1986, 1339 — Les Verts/Européisches Parlament, Rn.
23: ,Dazu ist zunachst hervorzuheben, dass die Européische Wirt-
schaftsgemeinschaft eine Rechtsgemeinschaft der Art ist, dass we-
der die Mitgliedstaaten noch die Gemeinschaftsorgane der Kontrol-
le dariiber entzogen sind, ob ihre Handlungen im Einklang mit der
Verfassungsurkunde der Gemeinschaft, dem Vertrag, stehen.“ Dazu
auch W. Hallstein: Der unvollendete Bundesstaat — Europaische Er-
fahrungen und Erkenntnisse, 1. Aufl., Dusseldorf/Wien 1969, S. 33 ff.

74 Die Deutsche Bundesbank scheint dies auch zu beflirchten. So hielt
sie beispielsweise ,im Hinblick auf die im Zuge der Finanzkrise deut-
lich gestiegenen Bestédnde an risikotragenden Aktiva eine Aufsto-
ckung der Risikovorsorge notwendig.“ Laut Studdeutsche Zeitung
vom 9.3.2011, S. 4, seien diese ,allgemeinen Wagnisse® vor allem
durch den Kauf von Staatsanleihen aus Griechenland, Irland oder
Portugal entstanden. Dazu ebenfalls H.-W. Sinn, K. Carstensen,
a.a.0., S. 11.; sowie R. Vaubel: Die Politische Okonomie der Bail-out-
Politik in der Eurozone, 29.3.2011, S. 2.
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nehmen, was Hans-Werner Sinn unlangst in einem Schreiben
seinen Kollegen zur Kenntnis gebracht hat.”

In dem gleichzeitig verdffentlichten Zeitungsartikel™® wurde
darauf hingewiesen, dass die deutschen Target2-Kredite,
also der Nettobestand von Kreditforderungen bei der Bun-
desbank, von 5 Mrd. Euro im Februar 2006 auf 321 Mrd. Euro
Ende Februar 2011 hochgeschnellt seien.”” Diese Kreditposi-
tion sei dadurch entstanden, dass die Zahlungen fur Importe
der Finanznotstandsstaaten sowie Zahlungen fur im Ausland
getatigte Finanzanlagen in Folge der Finanzkrise zunehmend
nicht mehr von den privaten Banken verliehen, sondern tber
das Zentralbankensystem abgewickelt worden seien. Was
anfanglich als ein Zahlungs- und Uberweisungssystem fiir
GroBbedarfszahlungsverkehr gedacht war, hat zu einer sehr
weitgehenden Kreditierung durch die Bundesbank zugunsten
der Zentralbanken der Finanznotstandsstaaten gefiihrt, ohne
dass sicher ist, an wen die Zentralbanken der GIPS-Lander
das Geld weitergeleitet haben. Der noch aufzuklarende Sach-
verhalt enthiillt das Risiko, dass bei Default eines Finanznot-
standsstaats die entsprechende Zentralbank zahlungsun-
fahig wird und somit die restlichen Staaten des Euroraums
gemeinschaftlich flir offenstehende Target2-Forderungen
haften wirden.

Dass ein System internationalen Zahlungsverkehrs faktisch
zu einem Zentralbank-veranlassten Kreditsystem diesen Aus-
maBes geworden ist, belegt einerseits das Transparenzdefizit,
das von Zentralbankern nach wie vor negiert wird, zum ande-
ren das imperative Gebot, die rechtlichen Entgrenzungen der
Zentralbanktétigkeit gerade deshalb verstarkt rechtlich ein-
zuhegen, weil es sich um supranationale Zentralbankmacht
handelt. Die Supranationalitdt der EZB und des ESZB ist nicht
ein Grund darauf zu vertrauen, dass die zentralen Regeln fir
die Ausrichtung und Grenzen ihrer Tatigkeit eingehalten wer-
den, sondern im Lichte der bisherigen Anschauung eher ein
Grund dafir, das Gegenteil zu befiirchten. Von daher scheint
die gerichtliche Kontrolle der EZB gem&B Art. 263 Abs. 4 AE-
UV vor den Unionsgerichten ohne Alternative zu sein.

75 Schreiben von H.-W. Sinn vom 6.4.2011 an eine groBe Anzahl von In-
habern wirtschaftswissenschaftlicher Lehrstiihle in Deutschland vgl.
hierzu kritisch S. Ruhkamp: Misstrauen lahmt den Geldverkehr, in:
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 19.4.2011, S. 11. ,Wie mir mitt-
lerweile klar wird, hat die EZB die Leistungsbilanzdefizite der GIPS-
Lander seit dem Ausbruch der Finanzkrise finanziert. Der Zuwachs
der Target-2-Kredite war seitdem etwa so groB3 wie der Zuwachs der
gesamten Auslandsschulden der GIPS-Léander, also der akkumu-
lierten Leistungsbilanzdefizite. Privates Kapital floss offenbar kaum
noch. Damit nimmt die Kreditgewahrung und Haftung Deutschlands
andere Dimensionen an, als bislang bekannt war.“

76 Vgl. H.-W. Sinn: Rettungsschirm fur den Euro ..., a.a.0., S. 24. ,Ticken-
de Zeitbombe: Was Merkel und die Bundesbank verschweigen: Der
Rettungsschirm rettet den Euro nicht — aber er lastet Deutschland un-
geheure Risiken auf.”

77 Diese Zahlen bestatigt im Wesentlichen J. Whittaker: Intra-Eurosys-
tem Debts, Lancaster University, 30.3.2011.
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