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Die unendliche Geschichte geht weiter
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und das Schauspiel geht von vorne los. Aufregung in Permanenz.
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Ende Juli 2012. Die Eurokrise erreicht einen neuen 
Höhepunkt. Die Furcht vor einem Bankrott der 
hoch überschuldeten Peripheriestaaten gras-
siert. Die Eurostaaten haben das zur Sicherung 
der Eigenverantwortlichkeit und der soliden 
Haushaltsführung in den Vertrag von Maastricht 
aufgenommene Hilfeleistungsverbot (Bail-out-
Verbot) über Bord geworfen und die Einrichtung 
des Europäischen Stabilitätsmechanismus 
(ESM) mit einem Kapital von 700 Milliarden 
Euro beschlossen. Der soll den Marktteilneh-
mern Sicherheit geben, dass nicht ein Eurostaat 
insolvent wird und dadurch die Finanzstabili-
tät der ganzen Eurozone ins Wanken gerät.

Dennoch fallen die 
Kurse für Staatsanlei-
hen der Problemstaa-
ten immer weiter – 
die Renditen klettern 
dementsprechend auf 
zweistellige Prozent-
sätze. Die Anleger 
verlangen hohe Risi-
koprämien. Für die 
Krisenstaaten wird es 
immer schwieriger, 
ihre Defizite zu finan-
zieren. Da tritt der 
große Finanzzampano 
auf die Bühne, Mario 
Draghi, Präsident 

der Europäischen Zentralbank (EZB), und erklärt, 
die EZB werde alles tun, um den Euro zu retten – 
„whatever it takes“. Am 6. September 2012 gibt 
der EZB-Rat diesem Versprechen ihres Präsidenten 
mit seinem OMT-Beschluss förmliche Gestalt: Das 
OMT-Programm sieht vor, dass die EZB Staatsan-
leihen von Krisenstaaten in unbegrenztem Umfang 
kauft, wenn das nötig ist, um die nach Ansicht 
der EZB zu hohen Risikoprämien zu senken.

Aber ist es Sache der EZB, „den Euro zu retten“, 
überschuldete Staaten vor der Insolvenz zu 
bewahren und für Großinvestoren, die sich in 
Staatsanleihen verspekuliert haben, die Kohlen 
aus dem Feuer zu holen? Nein – die EZB ist für 

Geldpolitik zustän-
dig, also für die Wah-
rung der Preisstabi-
lität, nicht hingegen 
für Euro-Rettungspo-
litik. Das nämlich ist 
Wirtschaftspolitik, 
und Wirtschaftspo-
litik gehört nicht zu 
den Kompetenzen 
der EZB, sondern 
ist Sache der Mit-
gliedstaaten.

Ob Hunderte von 
Milliarden Euro 
eingesetzt werden, 

Provokation für Karlsruhe
Der Gerichtshof der Europäischen Union (EuGH)  
billigt das vom Bundesverfassungsgericht für rechtswidrig gehaltene  
OMT-Staatsanleihenkaufprogramm der EZB  |  Von Dietrich Murswiek
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Prof. Dr. Dietrich Murswiek ist Geschäftsführender Direktor  
des Instituts für Öffentliches Recht der Universität Freiburg.  
Er ist Prozessvertreter von Peter Gauweiler im Verfahren gegen die EZB.  
Für den HAUPTSTADTBRIEF erläutert er das EuGH-Urteil vom 16. Juni 2015  
und gibt einen Ausblick auf den Fortgang des Prozesses  
vor dem Bundesverfassungsgericht.

OMTs (Outright Mone-
tary Transactions) sind 
Staatsanleihenkäufe, die 
die EZB auf den Sekun-
därmärkten – also nicht 
direkt bei den Emit-
tenten – durchführt.

Prof. Dietrich Murswiek 
hat das OMT-Programm 
schon im HAUPTSTADTBRIEF 
117 (Seiten 33 bis 41) eingehend 
verfassungsrechtlich kritisiert 
und im HAUPTSTADTBRIEF 120 (Seiten 26 bis 29) den 
OMT-Vorlagebeschluss des Bundesverfassungs-
gerichts vom 14. Januar 2014 erläutert. 

Die Sache mit den OMTs
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Als die Eurokrise im Mai 2010 ihren ersten dra-
matischen Höhepunkt erreichte, die Renditen der 
Staatsanleihen der Problemstaaten in die Höhe 
schossen und die Staats- und Regierungschefs 
der Eurostaaten in einer Nacht- und Nebelak-
tion einen „Rettungsschirm“ in Höhe von 750 
Milliarden Euro beschlossen, wurde auch die 
Europäische Zentralbank (EZB) zur Rettung der 
Problemstaaten – und 
das heißt immer auch zur 
Rettung der Gläubiger 
dieser Staaten, vornehm-
lich Banken und Groß-
investoren – aktiv. Die 
EZB begann in großem 
Umfang, Staatsanleihen 
Griechenlands, Spaniens, 
Portugals und Italiens auf-
zukaufen – bis jetzt für über 200 Milliarden Euro.

Am 6. September 2012 stellte die EZB dieses 
Ankaufprogramm, das sogenannte „Securities 
Markets Programme“ (SMP), ein und löste es 
durch ein neues Ankaufprogramm, das „Outright 
Monetary Transactions (OMT)“-Programm, ab. Die 
Ankündigung dieses neuen Programms hatte auf 
den Anleihemärkten durchschlagenden Erfolg; 
denn EZB-Präsident Draghi hatte angekündigt, 
Staatsanleihen der Problemstaaten wenn nötig in 
unbegrenzter Höhe zu kaufen. Die Ankündigung 

dieses Programms wirkt für die Marktteilnehmer 
wie eine kostenlose Versicherung: Sie können 
damit rechnen, dass die EZB ihnen die Anlei-
hen abnimmt, wenn dramatische Kursverluste 
drohen. Die Folge war, dass die Renditen für die 
Staatsanleihen der Problemstaaten drastisch 
sanken mit der Folge, dass die betreffenden 
Staaten sich bei der Emission neuer Anleihen 

frisches Geld für wesent-
lich geringere Zinsen 
beschaffen können. Ohne 
im Rahmen des neuen 
OMT-Programms bisher 
auch nur eine einzige 
Anleihe zu kaufen, hat die 
EZB mit der Ankündigung 
dieses Programms die 
Finanzierungskonditionen 

der Problemstaaten wesentlich verbessert 
und zugleich die Finanzmärkte beruhigt.

Warum ist das problematisch? Warum sollen 
wir nicht in den großen Chor derer einstimmen, 
die ein Loblied auf die „erfolgreiche“ Politik der 
EZB singen? Aus politisch-ökonomischer Sicht 
deshalb nicht, weil der „Erfolg“ dieser Politik 
teuer erkauft wird, und zwar mit dem Geld vor 
allem der deutschen Steuerzahler. Die Versiche-
rung, die die EZB mit ihrem Versprechen, notfalls 
unbegrenzt zu kaufen, bietet, ist nämlich nur für 

Staatsanleihenkäufe der EZB: 
Verstoß gegen das Demokratieprinzip
Eine kleine Gruppe demokratisch nicht legitimierter Zentralbanker 
maßt sich Entscheidungen an, die Haushaltsrisiken in gigantischem Ausmaß 
zwischen den Eurostaaten umverteilen  |  Von Dietrich Murswiek

Die Ankündigung, 
Staatsanleihen 

in unbegrenzter Höhe 
zu kaufen, wirkt für die 

Marktteilnehmer wie eine 
kostenlose Versicherung.
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Prof. Dr. Dietrich Murswiek ist Geschäftsführender Direktor 
des Instituts für Öffentliches Recht der Universität Freiburg. 
Er ist Prozessvertreter des Bundestagsabgeordneten Peter Gauweiler 
im Verfahren gegen den ESM und die EZB vor dem Bundesverfassungsgericht. 
Für den HAUPTSTADTBRIEF stellt er die verfassungsrechtlichen Hintergründe 
des EZB-Verfahrens dar.
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OMT-Programm unterminiert. Es führt der Sache 
nach zu einer Vergemeinschaftung der Staats-
schulden und erleichtert es hochverschuldeten 
Staaten, sich noch weiter zu verschulden und 
die Kosten ihrer unsoliden Politik, die Kosten 
beispielsweise für frühes Renteneintrittsal-
ter oder mangelnde Steuereintreibung, auf die 
Steuerzahler anderer Staaten abzuwälzen.

Verfassungswidrig ist das OMT-Programm des-
halb, weil die EZB ohne demokratische Legitima-
tion handelt, wenn sie ihr streng auf die Geldpolitik 
begrenztes Mandat überschreitet. Hinzu kommt, 
dass die Staatsanleihenkäufe die nationalen 
Haushalte mit hohen Milliardenrisiken belasten, 
ohne dass die nationalen Parlamente dies bewilligt 
haben. Das ist ein Übergriff in die Budgethoheit 
der Mitgliedstaaten. Ich habe das im HAUPTSTADT-
BRIEF 117 (Seiten 33-41) ausführlich erläutert.

In seiner sorgfältig begründeten Entscheidung 
legt das Bundesverfassungsgericht im einzelnen 
dar, aus welchen Gründen das Staatsanleihen-
Kaufprogramm das Mandat der EZB überschreitet. 
Insbesondere stellt das Bundesverfassungsge-
richt fest, es sei nicht Sache der EZB, sondern der 
Mitgliedstaaten, darüber zu entscheiden, ob und 
mit welchen Mitteln einzelne Eurostaaten vor dem 
Bankrott gerettet und in welchem Umfang dafür 

Steuergelder eingesetzt werden sollen. Zudem 
verstoße die EZB gegen das im AEUV geregelte 
Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung.

Mario Draghi hatte versucht, die Staatsanlei-
henkäufe damit zu rechtfertigen, dass sie einer 
„Störung des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus“ entgegenwirken sollen. Dieser Begriff 
aus dem Fachchinesisch der Zentralbankbürokra-
tie sollte als Nebelkerze wirken, die die Macht-
anmaßung der EZB verschleiert. Die Karlsruher 
Richter haben dies erkannt: Eine Maßnahme, 
die der Staatsfinanzierung diene, schreiben sie, 
werde nicht dadurch zu einer vom Mandat der 
EZB gedeckten geldpolitischen Maßnahme, dass 
sie unter Umständen auch zur Erreichung geld-
politischer Zielsetzungen beitragen könne.

Eine so klare und eindeutige Entscheidung gegen 
die EZB hatte kaum jemand erwartet. Dass es dazu 
gekommen ist, liegt wohl auch daran, dass sich die 
Bundesbank im Verfassungsprozess eindeutig auf 
die Seite der Kläger gestellt hat. Bundesbankpräsi-
dent Jens Weidmann gebührt Anerkennung dafür, 
dass er gegen die große Mehrheit im EZB-Rat ent-

7. Februar 2014: Das Bundesverfassungsgericht veröffentlicht sei-
nen mit Spannung erwarteten EZB-Beschluss. Es erklärt das Vorha-
ben von EZB-Chef Draghi (rechts), überschuldete Euroländer nach 
eigenem Gutdünken retten zu wollen, für Kompetenzanmaßung.
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um die Insolvenz eines Eurostaates abzuwenden 
oder um die Finanzierungsbedingungen eines 
Staates zu verbessern, kann nicht von der demo-
kratisch nicht legitimierten EZB entschieden, 
sondern muss parlamentarisch verantwortet 
werden. Das jedenfalls ist die Auffassung Peter 
Gauweilers und der anderen Kläger, die den 
OMT-Beschluss mit Verfassungsbeschwerden 
angegriffen haben. Und mit seinem Beschluss 
vom 14. Januar 2014 hat das Bundesverfassungs-
gericht ihnen Recht gegeben – allerdings nur 
vorläufig, denn es hat die Sache dem EuGH zur 
Prüfung der Vereinbarkeit des EZB-Beschlusses 
mit dem Europäischen Unionsrecht vorgelegt.

Mit seinem Urteil vom 16. Juni 2015 weist 
der EuGH die rechtlichen Bedenken des Bun-
desverfassungsgerichts 
brüsk zurück. Das OMT-
Programm, so der EuGH, 
sei uneingeschränkt mit 
dem Unionsrecht vereinbar. 
Es sei durch das geldpo-
litische Mandat der EZB 
gedeckt. Zur Begründung 
hierfür gibt sich der EuGH mit der Aussage 
der EZB zufrieden, sie wolle mit dem OMT-
Programm eine „Störung im geldpolitischen 
Transmissionsmechanismus“ beheben. Unter 
„Transmissionsmechanismus“ versteht man die 
Wirkungskette, auf der die von der EZB gesetz-
ten geldpolitischen Impulse (etwa die Senkung 
oder Erhöhung des Leitzinses) in der Realwirt-
schaft ankommen sollen. Wegen irrationaler 
Ängste der Marktteilnehmer vor einer Insol-
venz der Problemstaaten, so die EZB, wirkten 
sich ihre geldpolitischen Maßnahmen nicht 
mehr hinreichend auf die Realwirtschaft der 
betreffenden Staaten aus. Dem solle mit dem 
OMT-Programm entgegengesteuert werden.

Das Bundesverfassungsgericht hat dieses 
Argument völlig zutreffend verworfen. Insol-
venzängste beruhen auf der hohen Staatsver-
schuldung. Sie können den Anlegern auf zwei-
erlei Weise genommen werden: Entweder bauen 
die Staaten ihre Schulden ab und bringen ihre 

Haushalte in Ordnung, oder Dritte (die anderen 
Eurostaaten, der IWF oder die EZB) geben Aus-
fallgarantien (in Form von Bürgschaften oder 
Kreditausfallversicherungen) beziehungsweise 
stellen Finanzhilfen zur Abwendung der Insol-
venz zur Verfügung. Alle hierfür in Betracht 
kommenden Maßnahmen haben wirtschaftspo-
litischen Charakter und sind nicht Geldpolitik.

Der Trick der EZB besteht nun darin, die Kredit-
ausfallversicherung, die sie mit dem OMT-Pro-
gramm – ökonomisch betrachtet – den Käufern 
von Anleihen der Krisenstaaten zur Verfügung 
stellt, als „geldpolitisch“ zu deklarieren, indem 
sie auf die angeblich gestörte „Transmission“ 
abstellt. Das ist eine Irreführung. Eine wirt-
schaftspolitische Maßnahme bleibt auch dann 

wirtschaftspolitisch, 
wenn sie im Ergebnis 
die geldpolitische Trans-
mission erleichtert.

Der EuGH hingegen sagt, es 
komme allein auf das Ziel 
an, das die EZB verfolge. 

Dies kommt einer kaum noch eingrenzbaren 
Blankoermächtigung für die EZB gleich. Wenn 
die bloße Bekundung ausreicht, die EZB wolle 
mit ihren Maßnahmen letztlich der Preisstabi-
lität dienen, dann darf die EZB machen, was 
sie will. Die Behauptung des EuGH, die EZB 
unterliege rechtlichen Bindungen und gericht-
licher Kontrolle, wirkt wie Hohn, wenn man 
sieht, wie der EuGH diese Kontrolle ausübt.

Mit seinem OMT-Urteil stellt der EuGH sich in die 
Tradition seiner Rechtsprechung, mit der er die 
Kompetenzen der EU-Organe stets ausgedehnt 
und die Rechte der Mitgliedstaaten zurückge-
schnitten hat. Insofern kommt das Urteil nicht 
überraschend. Frappierend ist allerdings, dass 
der EuGH das ihm vom Bundesverfassungsge-
richt mit dem Vorschlag, das OMT-Programm 
mit einigen Einschränkungen zu versehen, 
unterbreitete Kompromissangebot vollständig 
zurückweist und damit die alleinige Deutungs-
hoheit für das EU-Recht für sich reklamiert.

Das EuGH-Urteil  
kommt einer kaum noch 

eingrenzbaren  
Blankoermächtigung  

für die EZB gleich.
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Am 16. Juni 2015 billigt der Gerichtshof der Europäischen Union (links im Bild, man spricht Französisch) das vom  
Bundesverfassungsgericht für rechtswidrig gehaltene OMT-Staatsanleihenkaufprogramm der Europäischen Zentralbank 
(rechts im Bild, man zeigt Größe) – eine Provokation für Karlsruhe. Das Bundesverfassungsgericht sollte die  
Herausforderung annehmen.

Die Gutachten, Vorträge und 
Veröffentlichungen zur Euro-
krise und die Schriftsätze 
unseres Autors Prof. Dietrich 
Murswiek zum OMT-Verfahren 
finden Sie auf seiner Website: 
www.dietrich-murswiek.de

Das Bundesverfassungsgericht, bei dem das 
Verfahren jetzt fortgesetzt wird, ist nun in einer 
schwierigen Situation. Es kann zwar der EZB 
nichts vorschreiben, aber es kann der Bundesbank 
untersagen, am OMT-Programm mitzuwirken, und 
es kann feststellen, dass die Bundesregierung 
verpflichtet ist, auf die Änderung und Präzisierung 
des für die EZB geltenden Regelwerks hinzuwir-
ken. Stellt das Bundesverfassungsgericht sich in 
diesem Sinne gegen den EuGH, dann haben wir 
den großen Konflikt zwischen den beiden Gerich-
ten, den das Bundesverfassungsgericht bis jetzt 
immer sorgfältig zu vermeiden gesucht hat.

Wenn aber das Bundesverfassungsgericht jetzt 
den Konflikt scheut und klein beigibt, dann setzt 
es sich nicht nur in Widerspruch zu seiner Ent-
scheidung vom 14. Januar 2014. Dann kann es 
auch mit seinem Anspruch, Handlungen der EU-

Organe auf gravierende Kompetenzüberschrei-
tungen zu kontrollieren (eine „Ultra-vires-Kont-
rolle“ vorzunehmen), nicht mehr ernst genommen 
werden. Dann behalten diejenigen recht, die 
schon immer behauptet haben, in Europaangele-
genheiten sei das Bundesverfassungsgericht ein 
Hund, der bellt, aber nicht beißt. Dringender als 
je zuvor aber braucht der EuGH jetzt einen stand-
haften Widerpart. Sonst gibt es für die perma-
nente Selbstermächtigung der EU keine Grenzen 
mehr. Das Bundesverfassungsgericht sollte die 
Herausforderung annehmen. ◆

PI
C

TU
RE

 A
LL

IA
N

CE
 /

D
PA

/B
O

RI
S 

RO
ES

S
LE

R 
TH

O
M

A
S 

FR
EY




