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GASTBEITRAG

Hat Karlsruhe zu hoch gepokert?
B˛rsen-Zeitung, 31.1.2015

Wenn man später einmal die Ge-
schichte der Finanz- und Staats-
schuldenkrise schreiben wird, wer-
den bestimmte Maßnahmen, die
meist innerhalb von wenigen Tagen
konzipiert und umgesetzt wurden,
besonders im Fokus stehen: Die Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetze in
allen gr˛ßeren europäischen Län-
dern im Oktober 2008 als Reaktion
auf die Lehman-Insolvenz, die Ab-
wendung eines Staatsbankrotts und
Euro-Austritts von Griechenland
2010 oder aber die Sommerrede
von EZB-Chef Mario Draghi 2012,
die im Outright-Monetary-Transacti-
ons(OMT)-Beschluss gipfelte und –
ohne dass irgendwelche Umset-
zungsmaßnahmen notwendig wa-
ren – die Zinsen fˇr Staatsanleihen
der sˇdeuropäischen Länder bis
heute nach unten drˇckt und allge-
mein zu einem (vorläufigen) Ver-
schwinden des Krisengefˇhls bei-
trug.

Spannende Zeiten

Auch der Januar 2015 wird später
einmal die besondere Aufmerksam-
keit von Wirtschaftshistorikern auf
sich lenken. In Griechenland wurde
eine neue Regierung gebildet, die
sich an die Vereinbarungen mit der
Troika aus EU, Internationalem
Währungsfonds (IWF) und Europä-
ischer Zentralbank (EZB) nicht mehr
halten will und offen von einem
Schuldenschnitt spricht. Nur wenige
Tage davor hatte die EZB ihren
Quantitative-Easing- (QE)-Beschluss
getroffen, wonach sie zur Bekämp-
fung einer drohenden Deflation ab
März 2016 Staatsanleihen der Euro-
Länder in einemVolumen von ˇber 1
Bill. Euro, wenn nicht gar unbe-
grenzt, kaufen will. Und allein die
eindeutige Position des Generalan-
walts Pedro Cruz Villal˘n am Euro-
päischen Gerichtshof in der Ver-
handlung ˇber den OMT-Vorlagebe-
schluss am 14. Januar 2015 hat die –
derzeit auch heftig aus der Bundes-
regierung kritisierten – QE-Entschei-
dung erst m˛glich gemacht. Man
k˛nnte also sagen: Sehr hoch gepo-
kert, Karlsruhe!

Wie kam es so weit?

Eine ähnlich breit gefächerte Allianz
wie die neue Regierung von Grie-
chenland erhob in Deutschland –
von der Linken bis zu CSU-Politiker
Peter Gauweiler – gegen den OMT-
Beschluss Klage.

Gewagt, wenn man bedenkt, dass
fˇr Klagen gegen Handlungen der
Organe der Europäischen Union ex-
klusiv der Europäische Gerichtshof
zuständig ist. Eine solche Nichtig-
keitsklage dˇrfen nur die Mitglied-
staaten oder bestimmte Unionsor-
gane erheben, natˇrliche oder juri-
stische Personen dagegen nicht.
Über diese Regelung ging das Bun-
desverfassungsgericht in seinem Be-
schluss hinweg, indem es auf die bis-
her eher ein Mauerblˇmchendasein
fˇhrende ,,Ultra-vires‘‘-Lehre zu-
rˇckgriff.
Nach dieser Doktrin kann auch ein

nationales Verfassungsgericht ˇber
die Rechtmäßigkeit von Handlun-
gen von Unionsorganen – soge-
nannte ausbrechende Rechtsakte –
entscheiden, wenn sie eindeutig
ˇber deren Kompetenzbereich hin-
weg gehen. Vermutlich wollte das
Bundesverfassungsgericht dann
doch nicht diesen Rubikon ˇber-
schreiten und deshalb entschied es
sich, zum ersten Mal ˇberhaupt eine
Rechtsfrage dem Europäischen Ge-
richtshof zur Vorabentscheidung
vorzulegen. Als Entscheidungshilfe
fˇgte es eine umfassende Begrˇn-
dung bei, warum der OMT-Beschluss
gegen EU-Recht verst˛ßt, und als
weitere Hilfestellung bot es noch
M˛glichkeiten einer einschränken-
den Interpretation an.
Der Generalanwalt beim Europä-

ischen Gerichtshof ist auf diese Be-
grˇndungen und Interpretationen
gar nicht erst eingegangen. Vielmehr
hat er deutlich gemacht, dass es sich
bei der Staatsschuldenkrise um eine
außergew˛hnliche Situation han-
delt, in der der EZB fˇr ihre wäh-
rungspolitischen Maßnahmen ein
besonders weites Ermessen zu-
kommt.
Weiter bringt er pragmatisch eine

einfache Erkenntnis auf den Punkt:
Im Zweifel wissen Notenbanker der
EZB besser Bescheid ˇber notwendi-
geMaßnahmen der Geldpolitik in ei-
ner Finanzkrise als (nationale) Ver-
fassungsrichter. Die vom Generalan-
walt aufgezeigten Grenzen (Trans-
parenz, Begrˇndung, etc.) werden
Karlsruhe sicher nicht genˇgen.
Auch wenn der Gerichtshof in

Grundsatzfragen nicht immer dem
Generalanwalt folgt, so hat dieses
Gutachten ganz erhebliches Ge-
wicht. Nicht zuletzt deshalb konnte
Draghi auch am 22. Januar seine
Entscheidung verkˇnden.
Es ist eben nicht nur die Meinung

eines Generalanwalts, sondern es
beruht auf der Arbeit eines großen

(nicht nur) juristischen Stabes und
die m˛glichen Folgen wurden dabei
sicherlich bedacht. Letztendlich ha-
ben damit die Beschwerdefˇhrer
aus Deutschland – gemeinsam mit
dem Bundesverfassungsgericht –
erst den jetzt und gerade in Deutsch-
land – so umstrittenen QE-Beschluss
m˛glich gemacht, denn wenn es ein
weites Ermessen fˇr Risikoaufschlä-
ge bei Staatsanleihen (OMT) gibt,
muss dies umso mehr bei einer dro-
henden Deflation (QE) oder auch ei-
nem m˛glichen Ausscheiden von
Griechenland aus dem Euro gelten.

Grenzen klar definieren

Natˇrlich kann niemand vorhersa-
gen, wie der Europäische Gerichts-
hof abschließend entscheiden wird.
Doch es ist h˛chst unwahrschein-
lich, dass er denOMT-Beschluss voll-
ständig kassiert. Fˇr das Bundesver-
fassungsgericht keine einfache Si-
tuation, nicht zuletzt auch deswe-
gen, weil OMT bisher nicht
durchgefˇhrt wurde. Ganz sicher
wird es aber auch gegen den QE-Be-
schluss Verfassungsbeschwerden ge-
ben und dann steht Karlsruhe vor
der Entscheidung, ob es noch einmal
– dann mit bekanntem Ausgang –
vorlegt oder aber selbst entscheidet
und damit in Zukunft Entscheidun-
gen europäischer Organe – nicht
nur der EZB – unter das Damokles-
schwert einer späteren Aufhebung
durch 28 nationale Verfassungsge-
richte stellt. Denn dies wäre ein
ernst zu nehmender Präzedenzfall
fˇr die anderen nationalen Verfas-
sungsgerichte der EU-Mitgliedstaa-
ten. Dies ist eine unglˇckliche Situa-
tion, die dem deutschen Verfas-
sungsgericht Anlass geben wird, die
Grenzen zwischen den Aufgaben
von Politik, Zentralbank und Recht-
sprechung klar zu definieren.

EZB ist allen verpflichtet

Die EZB ist – nach dem Vorbild der
Bundesbank und nicht etwa der Na-
tionalbanken sˇdeuropäischer Län-
der – unabhängig. Doch sie ist eben
nicht allein Deutschland verpflich-
tet, sondern allen Mitgliedstaaten.
Insoweit kann und muss es auch zu
,,Entscheidungen‘‘ kommen, die aus
Sicht mancher nicht ihrem nationa-
len Interesse entsprechen, wenn sie
sich im Rahmen der vorgegebenen
Aufgaben und Kompetenzen bewe-
gen. Die Aufgabe der Regierungen
ist es dagegen, wirtschaftliche
Grundsatzentscheidungen zu treffen
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und – dies ist die positive Nachricht
nach dem QE Beschluss – wichtige
Mitgliedstaaten wie Frankreich und
Italien haben deutlich zu erkennen
gegeben, dass sie sich auf diesemAn-
leihekaufprogramm nicht ausruhen
wollen, sondern es als Motor fˇr Re-
formen sehen.

Nur wenn jedes Organ sich auf
seine Aufgaben und Kompetenzen
konzentriert, dann kann ein Auf-
flammen der Staatsschuldenkrise,
etwa durch die aktuellen Verst˛ße
der neuen griechischen Regierung
in Richtung Schuldenschnitt, ver-
hindert werden und die Handlungs-

fähigkeit der EU und ihrer Organe
bleibt gesichert.
.......................................................
Christoph Schalast, Professor fˇr
M&A, Wirtschafts- und Europarecht
an der Frankfurt School of Finan-
ce&Management
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