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Wirtschaft & Finanzen

Luremburger Wort

Von Thomas Klein

Die Uhr tickt. In seinem Urteil vom
5. Mai gab das deutsche Verfas-
sungsgericht der Europdischen
Zentralbank (EZB) drei Monate
Zeit, um zu erkliren, warum ihr
Anleihekaufprogramm wirtschaft-
lich notwendig und verhéltnismi-
Rig ist. Ohne diese Rechtferti-
gung, so das Urteil, darf die deut-
sche Bundesbank sich nicht mehr
an den Anleihekdufen beteiligen.

Das Urteil hat es in sich. Das
deutsche Gericht habe damit eine
»Zeitbombe an das Fundament der
Wihrungsunion gelegt, wie die
franzosische Zeitung Le Monde
sich ausdriickt. Besonders explo-
siv an dem Urteil ist nicht nur die
immense Bedeutung der deut-
schen Zentralbank fiir das ,Public
Sector Purchase Programme“
(PSPP) der EZB - etwa 26 Prozent
des Kapitals der Europiischen
Zentralbank kommt aus Deutsch-
land. Vielmehr fithrt das Urteil
mitten in der schlimmsten dkono-
mischen Krise der Nachkriegszeit
auch zu einer Pattsituation zwi-
schen zentralen europdischen und
nationalen Institutionen.

Denn nach den Europiischen
Vertrigen steht es nationalen Ge-
richten nicht zu, tiber die Arbeit
europidischer Institutionen zu
urteilen. ,Die EZB unterliegt der
ausschlieflichen Zustindigkeit des
Europidischen Gerichtshofs, wes-
halb diese Gerichtsentscheidung
uns nicht direkt betrifft*, sagte Isa-
bel Schnabel, Mitglied des Execu-
tive Board der EZB, in einem Inter-
view Ende Mai. Hinzu kommt, dass
das Urteil explizit einer Entschei-
dung des Europdischen Gerichts-
hofs (EuGH) vom 11. Dezember
2018 widerspricht, die das Anlei-
hekaufprogramm in seiner dama-
ligen Form gebilligt hatte. ,In sei-
ner Entscheidung vom 5. Mai sagt
das Bundesverfassungsgericht
zum einen, dass die EZB ihre nach
den EU-Vertrigen zugeteilten
Kompetenzen iiberschritten habe,
die in erster Linie darin bestehen,
die Inflation zu begrenzen. Zum
anderen bemingeln die deutschen
Richter, dass der EuGH selbst in
seinem Urteil nicht geniigend ge-
priift habe, ob die EZB dem Ver-
hiltnismiRigkeitsgrundsatz folgte,
als sie dieses Anleihekaufpro-
gramm beschlossen hat, erklart
Jorg Gerkrath, Professor fiir Euro-
piisches Recht an der Universitit
Luxemburg. Die implizite Riige
und Zuriickweisung des Urteils des
EuGH durch ein nationales Ge-
richt birgt daher Sprengstoff fir
die gesamte Europidische Union.
»Das ist das erste Mal, dass ein na-
tionales Hochstgericht dem EuGH
eine Frage vorlegt und dann sei-
nem Urteil ausdriicklich nicht
folgt. Das widerspricht in dieser
Form ganz klar den Europiischen
Vertrigen®, so Gerkrath.

Entsprechend emport fiel das
Echo auf diese Entscheidung von-
seiten der europdischen Institutio-
nen aus. In einer Mitteilung hielt
der EuGH fest, dass ,nur der zu
diesem Zweck von den Mitglied-
staaten geschaffene EuGH befugt
[ist], festzustellen, dass eine Hand-
lung ecines Unionsorgans gegen
Unionsrecht verstoft. Einzelgan-
ge der nationalen Gerichte wiir-
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den die ,Einheit der Unionsrechts-
ordnung* aufs Spiel setzen und die
Rechtssicherheit beeintrichtigen.
Auch  Kommissionsprasidentin
von der Leyen betonte, dass die
Richter aus Luxemburg in solchen
Fragen das letzte Wort haben
missten.

Frist bis August

Dieser Sichtweise wollen wieder-
um die Karlsruher Richter nicht so
eindeutig folgen. Denn sie unter-
suchten in erster Linie die Rolle
der deutschen Bundesbank, des
Bundestages und der Bundesre-
gierung in dem Anleihenkaufpro-
gramm. ,In seinem 110 Seiten lan-
gen Urteil stellt das Bundesverfas-
sungsgericht fest, dass es hier eine
Spannungslage gibt, weil seiner
Meinung nach ein nationales Ver-
fassungsgericht eben auch die
Kompetenz hat, dariiber zu urtei-
len, ob so ein Vorgang noch ge-
deckt ist von der nationalen Ver-
fassung oder nicht“, so Gerkrath.
LHFiir diese Situation gibt es eigent-

lich keine direkte juristische Lo-
sung. Es gibt kein anderes Gericht
oder keine hohere Instanz, die man
anrufen konnte. Die einzige Mog-
lichkeit, das zu kliren, wiire, dass
die Kommission gegen Deutsch-
land ein Vertragsverletzungsver-
fahren einleitet, das vor dem EuGH
verhandelt wiirde. Der EuGH
miisste dann entscheiden, ob
Deutschland die EU-Vertrige ver-
letzt hat, indem das Bundesverfas-
sungsgericht dieses Urteil gefallt
hat* Aufgrund der Unabhingig-
keit der Justiz hat aber die deut-
sche Regierung wiederum nicht
die Moglichkeit, das Bundesver-
fassungsgericht umzustimmen
oder zu zwingen, anders zu urtei-
len. ,Das Bundesverfassungsge-
richt hat da sehenden Auges et-
was losgetreten, was eigentlich
nicht aufzulosen ist“, sagt Ger-
krath.

Bis August wird aber eine Lo-
sung gefunden werden miissen,
weil dann die Frist auslauft, die das
Bundesverfassungsgericht der
Bundesregierung gesetzt hat. Dass
die EZB die vom deutschen Ge-
richt geforderte Begriindung der
VerhiltnismaRigkeit offiziell iiber
einen neuen Beschluss des EZB-
Rates liefert, darf als sehr un-
wahrscheinlich gelten. Aber die
Zentralbank diirfte die Bundes-
bank und die deutsche Regierung
dabei unterstiitzen, die entspre-
chende Rechtfertigung zu liefern.
Die Frage ist, ob das dem deut-
schen Gericht ausreicht. ,Es konn-
te allerdings auch sein, dass jetzt
gar nichts weiter passiert, dass we-
der die Bundesregierung noch der
Bundestag noch die Bundesbank
auf dieses Urteil reagieren. Alle
drei konnten sich ja darauf beru-

5. Mai ist unklar, wic es juristisch weitergeht.

fen, dass das Urteil des EuGH in
diesem Fall rechtlich bindend ist“,
sagt Gerkrath.

Bundesbank als Modell fiir EZB

Der Ursprung des ganzen Dilem-
mas liegt fir David Howarth, Pro-
fessor fiir Politikwissenschaft an
der Universitit Luxemburg, be-
reits in den Anfangsjahren der
Wihrungsunion. ,Die Deutschen
gaben damals die Deutsche Mark
zugunsten einer gemeinsamen
Wihrung auf. Eine der Bedingun-
gen der Bundesregierung war 1991,
dass sie das Modell fir die zu-
kiinflige Zentralbank festlegen
durften: Eine hochgradig unabhin-
gige Zentralbank mit einer Priori-
sierung auf geringer Inflation. Die
Moglichkeit einer Finanzierung
von Schulden iiber die Notenbank
und eines ,Bail-outs’ wurden ex-
plizit in dem Vertrag von Maas-
tricht ausgeschlossen“, sagt Ho-
warth. Gleichzeitig nahm die Wih-
rungsunion den Staaten aber auch
die Moglichkeit, ihre Schuldenlast
durch eine eigenstandige Geldpoli-
tik, zum Beispiel durch Inflation,
zu verringern. Dadurch wuchsen
nicht zuletzt in der Finanzkrise,
und vermutlich auch in der aktu-
ellen Krise, die Ungleichgewichte
innerhalb des Wihrungsraums:
Wihrend sich die Nordeuropier
praktisch zum Nulltarif verschul-
den konnen, haben Staaten wie
Griechenland und Italien immer
weniger Spielraum fiir eine aktive
Wirtschaftspolitik. Daher gehen
die meisten Okonomen davon aus,
dass fiir eine langfristig erfolgrei-
che Wihrungsunion Transferme-
chanismen notwendig sind, die si-
cherstellen, dass die Ungleichge-
wichte zwischen den Mitglieds-
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lindern nicht zu grof werden, so
Howarth. ,Solche Umverteilungs-
mechanismen waren aber damals
wie heute politisch kaum durch-
zusetzen®, sagt der Politikwissen-
schaftler. In anderen Wahrungs-
raumen wie den USA funktionie-
ren Transfers zwischen den Staa-
ten tiber gemeinsame Steuern. Da
diese im Euroraum weitgehend
fehlen, erzielte das Anleihekauf-
programm der EZB eine dhnliche
Wirkung, indem es half, den Zins-
druck von den hoch verschulde-
ten Landern zu nehmen. ,Es gibt al-
s0 heute - auch fiir Deutschland -
eine absolute Notwendigkeit fiir

® Fiir diese Situation
® gibt es keine
direkte juristische
Losung.
Jorg Gerkrath

diese Form der unkonventionellen
Geldpolitik. Andernfalls wiirde der
Eurowihrungsraum  kollabieren
oder es miissten massive finan-
zielle  Unterstiitzungsmechanis-
men geschaffen werden, die von
den nordeuropiischen Bevolke-
rungen kaum akzeptiert wiirden®,
sagt Howarth. Er sieht daher auch
einen direkten Zusammenhang
zwischen dem Gerichtsurteil und
dem deutsch-franzdsischen Vor-
stoR fiir einen gemeinsamen 500
Milliarden Euro schweren Wie-
deraufbaufonds der EU fiir die von
der Krise am schlimmsten betrof-
fenen Linder. ,Die beiden Ereig-
nisse liegen nur wenige Wochen
auseinander. Das ist kein Zufall,
sagl er.
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