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haben ihre Bürger den Verantwortlichen vieles nachgesehen.  
Seit uferlose Staatsverschuldung und grenzenlose Einwanderung  

überhandnehmen, ändert sich das. Zwischenbilanz eines Klimawandels.
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Seit März 2015 läuft das Staatsanleihenkaufpro-
gramm der EZB. Mit gigantischen Summen kauft 
die Europäische Zentralbank Staatsanleihen der 
Eurostaaten – jeden Monat für rund 60 Milliarden 
Euro. Am 3. Dezember 2015 hat die EZB beschlos-
sen, das Ankaufprogramm, das ursprünglich 
mindestens bis September 2016 laufen sollte, 
bis mindestens März 2017 zu verlängern. Notfalls 
könne das Programm auch danach noch weiter-
laufen, verkündete EZB-Präsident Mario Draghi.

Zweck des Programms ist nach den Bekundun-
gen der EZB die „geldpolitische Lockerung“ 
(Quantitative Easing – QE). Damit will die EZB die 

Inflation anfeuern, um ihrem Inflationsziel von 
2 Prozent näher zu kommen. Nach Ansicht der 
Kritiker dient dieses Programm jedoch in erster 
Linie dazu, die Finanzierungsbedingungen der 
Eurostaaten zu verbessern. Vor allem auf Kosten 
der Sparer und der Alterssicherungssysteme 
wird es den überschuldeten Eurostaaten ermög-
licht, weiterhin bequem auf Pump zu leben.

Was immer man ökonomisch von den Staats-
anleihenkäufen der EZB halten mag – sie sind 
jedenfalls rechtswidrig. Es ist üblich geworden, 
dass EU-Organe und Regierungen rechtliche 
Regeln einfach außer Acht lassen, wenn sie ihnen 

QE-Staatsanleihenkäufe – noch eine 
Kompetenzüberschreitung der EZB
Die Europäische Zentralbank (EZB) kauft Staatsanleihen  
für weit über tausend Milliarden Euro. Das ist rechtswidrig  |  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 in den Verfahren  
gegen die Staatsanleihenkaufprogramme der EZB vor dem  
Bundesverfassungsgericht. Für den HAUPTSTADTBRIEF erläutert er  
Kernpunkte der neuesten Klage Gauweilers.

In dem Kürzel QE – Quantitative 
Easing, „geldpolitische Locke-
rung“ – bündeln sich mehrere 
EZB-Programme: Am 22. Januar 
2015 hat der EZB-Rat ein „Erwei-
tertes Programm zum Ankauf von 
Vermögenswerten“ („Expanded 
Asset Purchase Programme“ 
– EAPP) angekündigt. Dieses 
besteht aus den schon seit Herbst 
2014 laufenden Programmen zum Ankauf 
gedeckter Schuldverschreibungen und 
zum Ankauf von Asset Backed Securities 
(ABS) sowie dem neu hinzukommenden Staatsan-
leihenkaufprogramm (Secondary Markets Public 

Sector Asset Purchase Programme – PSPP), 
das den weitaus größten Teil des Gesamtvo-

lumens (im Dezember 2015 auf 1,5 
Billionen Euro erhöht) ausmacht.

Die Staatsanleihenkäufe werden über-
wiegend von den nationalen Zentral-
banken durchgeführt, die nach einem 
bestimmten Schlüssel Anleihen ihres 
eigenen Staates kaufen. Das Ausfall-
risiko liegt gemäß dem Programm 
zu 80 Prozent bei den nationalen 
Zentralbanken, für 20 Prozent gilt 

Gemeinschaftshaftung. Zum ABS-Ankaufpro-
gramm siehe HAUPTSTADTBRIEF 127, S. 22-26.

Die Sache mit dem QE
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Asset-Backed Securities (ABS) haben seit der 
Finanzkrise einen schlechten Ruf. Sie haben 
wesentlich zum Beinahe-Zusammenbruch des 
internationalen Finanzsystems 2008 beigetragen 
und beispielsweise deutschen landesbanken hohe 
Milliardenverluste eingetragen. Die Folge war, 
dass aufgrund dieser Erfahrung der ABS-Markt 
weitgehend austrocknete. Jetzt will die Europä-
ische Zentralbank (EZB) ihn wiederbeleben. Sie 
hat die Banken aufgefordert, neue ABS auf den 
Markt zu bringen, die sie ihnen dann abkaufen 
will. Meine these lau-
tet: Das darf sie nicht. 
Draghi und der EZB-Rat 
überschreiten erneut 
ihre Kompetenzen und 
bürden dem Steuer-
zahler Risiken in höhe 
mehrerer hundert Milliarden Euro auf, um Prob-
lembanken in den Krisenstaaten zu unterstützen.

um diese these zu begründen, skizziere 
ich im folgenden, was ABS eigentlich sind. 
Ich stelle dann dar, wie die EZB ihr Ankauf-
programm begründet, um anschließend zu 
zeigen, warum diese Begründung nicht trag-
fähig und das Programm rechtswidrig ist.

ABS sind Kreditverbriefungen – Wertpapiere, bei 
denen das Geld für Zins und tilgung aus Forde-

rungen gegen unternehmen oder Privatpersonen 
kommt, die in diesen Wertpapieren gebündelt 
sind. Sie entstehen dadurch, dass ein unter-
nehmen – regelmäßig eine Bank – bestimmte 
Aktiva (Forderungen/Assets) an eine eigens für 
diesen Zweck gegründete Zweckgesellschaft 
(special purpose vehicle – SVP) verkauft, die 
ihrerseits Wertpapiere – die ABS – emittiert und 
mit dem Emissionserlös den Kauf fi nanziert. 
Für den Kapitalanleger, der ABS kauft, haben 
sie im Vergleich zur direkten Darlehensvergabe 

den Vorteil, dass das 
Ausfallrisiko gestreut 
wird. Für die Banken, 
die ihre Kredite an die 
Zweckgesellschaft 
verkaufen, besteht 
der Vorteil darin, 

dass sie problematische Kredite abgeben und 
frische liquidität bekommen. Wenn sie selbst 
die Zweckgesellschaft gründen und die ABS 
verkaufen, verdienen sie zudem Provisionen.

ABS werden üblicherweise in mehreren tranchen 
emittiert, die unterschiedlichen Sicherheitsklas-
sen entsprechen. In den Emissionsbedingungen 
ist festgelegt, dass erstklassige Papiere zuerst 
bedient werden, dann die zweitklassigen usw. 
Reichen die Zins- und tilgungsleistungen der 
Kreditnehmer nicht aus, müssen somit zuerst 

Die EZB darf Banken nicht 
mit Steuergeldern subventionieren
Seit Herbst 2014 läuft das EZB-Programm zum Ankauf von Asset-Backed Securities. Damit 
werden Ausfallrisiken von den Banken auf die Steuerzahler der Eurozone umverteilt. 
Für Bankensubventionierung hat die EZB kein Mandat  |  Von Dietrich Murswiek

Die EZB hat keine 
Kompetenz zu eigenständiger 

Wirtschaftspolitik; diese 
ist Sache der Eurostaaten.
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Prof. Dr. Dietrich Murswiek ist Geschäftsführender Direktor des Instituts 
für Öffentliches Recht der universität Freiburg. Er ist Prozessvertreter 
des Bundestagsabgeordneten Dr. Peter Gauweiler im Verfahren vor dem 
Bundesverfassungsgericht und dem Europäischen Gerichtshof gegen das 
oMt-Staatsanleihenkaufprogramm der EZB und hat für die Stiftung 
Familienunternehmen ein Gutachten über Rechtsfragen des ABS-Ankauf-
programms der EZB geschrieben. Für den hAuPtStADtBRIEF erläutert er es.
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die untersten Klassen Verluste tragen. Die Eintei-
lung in Sicherheitsklassen bedeutet nicht, dass 
die Klassen nach der Bonität der Assets gebil-
det werden, also Forderungen mit erstklassiger 
Bonität in die erste Klasse kommen usw. Vielmehr 
werden die verschiedenen Klassen aus denselben 
Forderungstiteln gebildet, also aus Anteilen an 
dem Gesamtbündel, das alle Assets zusammen-
fasst und somit ein einheitliches Risiko aufweist.

Die unterschiedliche Sicherheit der verschiede-
nen Klassen ergibt sich allein daraus, dass mit 
Zahlungseingängen die obersten Klassen zuerst 
bedient werden und daher Verluste zuerst in den 
niedrigsten und zuletzt in den höchsten tranchen 
entstehen können. Üblich ist die Einteilung in drei 
tranchen: Senior tranche, Mezzanine tranche 
und Equity tranche. Dementsprechend hängt die 
Sicherheit und somit das von den Ratingagentu-
ren vergebene Rating nicht in erster linie davon 
ab, wie hoch die Qualität der einzelnen in den 
ABS gebündelten Kredite ist, sondern welcher 

tranche das jeweilige Papier angehört. Deshalb 
können Kredite mit Ramsch-Status sich in einem 
ABS-Papier mit AAA-Rating wiederfinden.

Zu hochgefährlichen Instrumenten, die War-
ren Buffett als „Massenvernichtungswaffen“ 
bezeichnet hatte, waren die ABS in der Finanz-
krise dadurch geworden, dass Emittenten nicht 
nur einzelne Forderungen verbrieften, sondern 
die schlecht bewerteten nachrangigen tranchen 
zuvor emittierter ABS zu neuen ABS bündel-
ten, wo sie in den Senior-tranchen gute Ratings 
erhielten. Es hat Verbriefungen mit häufig sechs, 
bisweilen sogar bis zu 24 Stufen gegeben. 
Man spricht dann von „strukturierten ABS“. 
Dadurch werden die Risiken völlig undurch-
schaubar. Je verschachtelter und unübersicht-
licher die Struktur, desto höher das Risiko.

Die EZB behauptet zwar, sie wolle nur einfach 
strukturierte ABS mit guten Ratings („Invest-
mentgrade“) kaufen. Allerdings verlässt sie sich 

Am 2. Oktober 2014 verkündet der Präsident der Europäischen Zentralbank Mario Draghi in Neapel (rechts neben ihm  
Ignazio Visco, Gouverneur der italienischen Zentralbank Banca d’Italia), die EZB habe ein Programm zum Kauf  
von Kreditverbriefungen mit einem Volumen von mehreren hundert Milliarden Euro beschlossen. Dieses ABS-Programm 
läuft seit Oktober 2014.
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politisch nicht passen. Die Öffentlichkeit nimmt 
dies mit einem Gleichmut hin, der zu größten 
Sorgen Anlass gibt. Denn die Beachtung des 
Rechts ist kein Selbstzweck und kein leerer For-
malismus. Das gilt auch für die Währungsunion. 
Die rechtlichen Regeln für Haushaltsdisziplin, 
das Verbot der monetären Staatsfinanzierung 
und die Kompetenzgrenzen der EZB dienen 
dazu, einerseits die Währungsunion als Sta-
bilitätsunion und nicht als Weichgeldunion zu 
organisieren, andererseits die Bedingungen zu 
sichern, unter denen die demokratische Legiti-
mation der Europäischen Union und der Euro-
staaten gewahrt bleibt. Beides gerät durch das 
QE-Staatsanleihenkaufprogramm in Gefahr.

Schon mit ihren speziell für die Krisenstaaten 
aufgelegten Staatsanleihenkaufprogrammen 
hatte die EZB ihr Mandat überschritten, weil 
Euro-Rettungspolitik Wirt-
schafts- und nicht Geld-
politik ist, wie das Bun-
desverfassungsgericht 
zutreffend festgestellt hat 
(HAUPTSTADTBRIEF 120, 
S. 26-29). Der Europäi-
sche Gerichtshof (EuGH), 
der sich als politischer Akteur versteht und prak-
tisch immer zugunsten der EU-Zentrale entschei-
det, hat dies anders gesehen (HAUPTSTADTBRIEF 
130, S. 15-17); die Reaktion des Bundesver-
fassungsgerichts hierauf ist erst im nächsten 
Frühjahr zu erwarten. Nun überdehnt die EZB 
mit dem QE-Programm ihr Mandat noch weiter.

Immerhin verfolgt die EZB mit diesem Programm 
wenigstens vordergründig ein geldpolitisches 
Ziel, nämlich die Anhebung des Preisniveaus. 
Allerdings kann von einer Gefährdung der Preis-
stabilität, die ein so drastisches Ankaufpro-
gramm rechtfertigen könnte, überhaupt keine 
Rede sein. Wir haben im Jahresverlauf 2015 ein 
stabiles Preisniveau, also genau das, was wir 
uns immer gewünscht haben. Dass der Inflati-
onsindex kurzfristig leicht unter null Prozent 
absinkt, begründet keine ernstzunehmende 
Deflationsgefahr. Dass die Inflationsrate in 

letzter Zeit auf null Prozent und etwas weni-
ger gesunken ist, liegt zum einen an den sehr 
stark gesunkenen Erdölpreisen, zum anderen 
an den Preissenkungen in den Krisenländern.

Beides sind erfreuliche Entwicklungen: Das 
billige Öl wirkt wie ein kostenloses Konjunktur-
programm. Und die Krisenländer waren gerade 
auch deshalb in der Krise, weil sie in den Jahren 
nach der Euro-Einführung zu teuer geworden 
sind und deshalb an Wettbewerbsfähigkeit 
verloren haben. Die Restrukturierungspro-
gramme, denen sie sich im Rahmen der „Euro-
Rettung“ unterworfen haben, hatten Kosten-
einsparungen und Preissenkungen zur Folge, 
die die Wettbewerbsfähigkeit erhöht haben.

Die Absenkung des Preisniveaus in diesen Län-
dern ist keine geldpolitisch schädliche Deflation, 

sondern sie ist ein not-
wendiges und angestreb-
tes Ziel der Rettungspo-
litik. Die Inflationsrate in 
den Nichtkrisenländern 
ist zwar mäßig, aber 
keineswegs deflatio-
när. Es ist unverständ-

lich, dass die EZB diesen wirtschaftspolitisch 
erwünschten Entwicklungen mit einem massiven 
Interventionsprogramm entgegenwirken will.

Abgesehen hiervon hat die EZB ihr Inflationsziel 
eigenmächtig auf 2 Prozent festgesetzt. Durch 
den Vertrag von Maastricht (jetzt AEUV – Ver-
trag über die Arbeitsweise der Europäischen 
Union) ist ihr als Ziel aber „Preisstabilität“, 
also null Prozent, vorgegeben. Sie darf im 
Rahmen ihres Mandats zwar Inflation bis zu 2 
Prozent dulden, nicht jedoch aktiv ansteuern.

Im Übrigen sind Staatsanleihenkäufe zur mas-
siven Ausweitung der Geldmenge – die EZB will 
im Rahmen des laufenden Programms die Zen-
tralbankgeldmenge um ein Drittel vergrößern – 
vom Mandat der EZB nicht gedeckt. Die EZB darf 
im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik zwar auch 
Staatsanleihen kaufen und verkaufen. Solche 

Was immer man  
ökonomisch von den  

Staatsanleihenkäufen der EZB 
halten mag – sie sind  

jedenfalls rechtswidrig.
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Am 3. Dezember 2015 verkündete die Europäische Zentralbank (im Bild EZB-Präsident Mario Draghi), das Ankaufprogramm 
für Staatsanleihen der Eurostaaten bis mindestens März 2017 zu verlängern – notfalls darüber hinaus. Damit will die EZB 
die Inflation anfeuern, um ihrem Inflationsziel von 2 Prozent näher zu kommen. Dieses Inflationsziel hat die EZB aber eigen-
mächtig festgesetzt. Gemäß EU-Verträgen ist ihr „Preisstabilität“ vorgegeben, also null Prozent.

Käufe dienten traditionell nur der Zinsglättung, 
keinesfalls aber der langfristigen Übernahme 
der Gläubigerposition durch die Zentralbank.

Legt man die EZB-Satzung in ihrem historischen 
Kontext aus, dann ist klar, dass die Mitgliedstaa-
ten gar nicht daran dachten, die EZB zu Ankauf-
programmen zu ermächtigen, durch welche 
sie Gläubiger der Eurostaaten wird und damit 
ihre Unabhängigkeit gefährdet. Denn mit den 
Staatsanleihenkäufen übernimmt sie gigantische 
Ausfallrisiken. Wenn künftig zur Vermeidung 
von Inflation die Erhöhung der Leitzinsen nötig 
wird, steht die EZB vor dem Problem, dass die 
Zinserhöhung zur Zahlungsunfähigkeit einzelner 
Eurostaaten führen könnte, die der EZB viel Geld 

schulden. Der EZB drohen dann große Verluste, 
wenn sie das geldpolitisch Richtige tut. Mit 
dem Ankaufprogramm setzt sie für sich selbst 
Anreize, im Problemfall das Falsche zu tun.

Vor allem verstößt die EZB mit ihrem QE-
Staatsanleihenkaufprogramm gegen das Ver-
bot der monetären Staatsfinanzierung. Artikel 
123 Absatz 1 AEUV verbietet seinem Wortlaut 
nach zwar nur Staatsanleihenkäufe am Pri-
märmarkt. Die EZB darf also nicht direkt den 
Staaten ihre Anleihen abkaufen, während 
Käufe bei den Banken oder an den Börsen 
nicht prinzipiell ausgeschlossen sind. Doch 
durch solche Käufe an den Sekundärmärkten 
darf das Verbot nicht umgangen werden.
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Eine verbotene Umgehung liegt vor, wenn Sekun-
därmarktkäufe Käufen am Primärmarkt „funkti-
onal äquivalent“ sind, wenn sie also – bezogen 
auf den Zweck des Verbots – eine ökonomisch 
gleiche Wirkung haben. Und genau das trifft hier 
zu: Die EZB senkt mit ihren QE-Staatsanleihen-
käufen massiv die Renditen der Staatsanleihen 
und damit das Zinsniveau für Neuemissionen. 
Die EZB erleichtert auf diese Weise den Euro-
staaten das Schuldenmachen ganz erheblich.

Finanziert werden die Käufe von der EZB durch 
frisch gedrucktes Geld. Das ist monetäre Staats-
finanzierung, deren Verbot gerade den Zweck 
hat, dass die Staaten sich nur zu Marktkondi-
tionen verschulden 
können – und so zur 
Haushaltsdisziplin 
angehalten werden 
– und nicht zu Zinssät-
zen, die weit unter den 
Marktpreis gedrückt 
worden sind. Das QE-
Programm führt dazu, dass die Eurostaaten sich 
praktisch zum Nulltarif verschulden können. Es 
erzeugt den falschen Anreiz, Anstrengungen zur 
Haushaltskonsolidierung und zur Steigerung der 
Wettbewerbsfähigkeit zu unterlassen und statt-
dessen die Staatsverschuldung auszuweiten.

Seine Ansicht, das ältere OMT-Programm ver-
stoße nicht gegen das Verbot der monetären 
Haushaltsfinanzierung, hatte der EuGH auch 
damit begründet, dass die EZB ihre Staatsan-
leihenkäufe und deren Volumen nicht vorher 
öffentlich ankündige, sodass die Marktteil-
nehmer sich nicht darauf einstellen könnten. 
Dies aber ist beim QE-Programm anders. Hier 
hat die EZB Umfang und Zeitplan der Anlei-
henkäufe im Voraus offiziell angekündigt. 
Daher müsste auch der EuGH dieses Pro-
gramm jetzt als Verstoß gegen das Verbot der 
monetären Staatsfinanzierung beurteilen.

In der öffentlichen Debatte wird oft darauf hin-
gewiesen, dass auch die Zentralbanken der 
USA, Großbritanniens und Japans umfangreiche 

QE-Staatsanleihenkaufprogramme durchgeführt 
hätten. Deshalb geht man wie selbstverständlich 
davon aus, dass auch die EZB zu einem solchen 
Programm befugt sei. Demgegenüber ist darauf 
hinzuweisen, dass schon die Kompetenzgrund-
lagen der nationalen Zentralbanken dieser Staa-
ten mit denen der supranationalen EZB nicht 
vergleichbar sind und dass die EZB in einem 
ganz anderen rechtlichen Rahmen arbeitet.

Vor allem gilt – was in der Öffentlichkeit gar 
nicht wahrgenommen wird – für keine der gro-
ßen Zentralbanken außerhalb der Europäischen 
Währungsunion ein Verbot der monetären Haus-
haltsfinanzierung. Für die Zentralbank einer 

Währungsunion im 
Unterschied zu natio-
nalen Zentralbanken 
ist dieses Verbot von 
großer Bedeutung 
im Hinblick auf die 
demokratische Legi-
timation der öffent-

lichen Gewalt. Denn anders als im Rahmen 
von Staaten mit eigener Währung führt die 
monetäre Staatsfinanzierung in einer Wäh-
rungsunion zur Umverteilung von Haushalts-
risiken zwischen den Mitgliedstaaten.

Ferner steht die Zentralbank eines Staates unter 
der Kontrolle des jeweiligen nationalen Parla-
ments, das jederzeit korrigierend eingreifen 
kann, wenn es die Politik der Zentralbank nicht 
mittragen will. Das ist in der Europäischen Wäh-
rungsunion nicht möglich, zumal die Unabhän-
gigkeit der EZB auf Verfassungsebene garantiert 
ist. Die fehlende demokratische Legitimation 
der EZB bedarf der Kompensation durch strikte 
Bindung an ihr eng zu verstehendes Mandat und 
durch uneingeschränkte Beachtung des Verbots 
der monetären Staatsfinanzierung.� ◆

Die Gutachten, Vorträge und 
Veröffentlichungen zur Eurokri-
se und die Schriftsätze unseres 
Autors Prof. Dietrich Murswiek 
zu den Prozessen gegen die EZB 
finden Sie auf seiner Website: www.dietrich-murswiek.de

Die EZB hat ihr Inflationsziel  
eigenmächtig auf 2 Prozent  

festgesetzt. Ihr ist aber  
‚Preisstabilität‘ vorgegeben,  

also null Prozent.

http://www.dietrich-murswiek.de



