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Mario Draghi und Helmut Schmidt -
Retter, die gegen die Verfassung verstieBBen
Oder: Das Bundesverfassungsgericht entscheidet
iiber die richtige Finanztheorie

Adalbert Winkler*

Zusammenfassung

Das Bundesverfassungsgericht hat klar zum Ausdruck gebracht, dass es das
OMT-Programm der EZB fir verfassungswidrig hilt. Dieser Beitrag zeigt, dass
der Beschluss wesentlich darauf beruht, dass die Richter der Theorie effizienter
Mairkte und den sich daraus ergebenden geldpolitischen Implikationen anhéngen.
Denn nur bei Giltigkeit dieser Theorie ist das OMT sicher keine geldpolitische
MaBnahme und damit vom Mandat der EZB nicht gedeckt. Der Innensenator
Schmidt verstiel 1962 bei der Bewiltigung der Hamburger Sturmflut gegen die
Verfassung, weil er die Bundeswehr im Inneren einsetzte. Allerdings galt sein Vor-
gehen trotz Verfassungswidrigkeit als mandatskonform. Mario Draghi hat noch
keinen einzigen Staatsschuldtitel gekauft, und ihm wird verfassungswidriges
Handeln bescheinigt, weil das Gericht im Streit unter Okonomen iiber ein man-
datskonformes Handeln einer Zentralbank in einer Finanzkrise andere Theorien
uber die Verfasstheit von Finanzmérkten nicht in Erwégung zog.

* Prof. Dr. Adalbert Winkler, Professor fiir Internationale und Entwicklungsfi-
nanzierung an der Frankfurt School of Finance & Management. Dieser Beitrag
greift auf Elemente des Vortrags ,,Ordnung und Vertrauen - Zentralbank und
Staat in der Eurokrise“, gehalten am 13. Januar 2014 auf dem 27. Leipziger Welt-
wirtschaftsseminar ,, Konvergenz versus Divergenz in der Europdischen Union in
der Krise“ (Winkler 2013c) zuriick und entwickelt sie im Lichte des OMT-Be-
schlusses des Bundesverfassungsgerichts vom 7. Februar 2014 weiter. Ich danke
Martin Hellwig und einem anonymen Gutachter fiir wertvolle Anregungen zu
einer fritheren Version dieses Beitrags.
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Mario Draghi and Helmut Schmidt — Rescuers Accused
to Have Violated the Constitution
Or: The Federal German Constitutional Court Decides
Which Theory of Finance is Correct

Abstract

The Federal German Constitutional Court has made it clear that it considers
the OMT program to be in violation of the ECB’s mandate. This paper argues that
the Court’s decision reflects an endorsement of the efficient-market hypothesis. If
financial markets are efficient, interference of any kind in these markets cannot
be regarded as monetary policy and hence violates the ECB’s mandate. In 1962,
Helmut Schmidt, who was then Minister of the Interior of the city-state of Ham-
burg, violated the German constitution by making use of the Federal Armed
Forces [Bundeswehr] within the country’s borders in a non-military context, spe-
cifically to rescue fellow citizens during the great North Sea flood of that year.
However, despite acting unconstitutionally he was seen as being in compliance
with his mandate. This contrasts with Mario Draghi who - without having yet
bought a single sovereign bond - has been accused of violating the German cons-
titution because the Court ignored alternative theories of finance which have been
put forward in the debate among economists about the proper conduct of mone-
tary policy in a financial crisis.

Keywords: Efficient market hypothesis, monetary policy, German Constitutional
Court

JEL Classification: E52, E58, F36

I. Einfiihrung

Seit dem 7. Februar ist es quasi amtlich: Mario Draghi und die EZB ha-
ben mit dem Outright Monetary Transaction (OMT-)Programm gegen die
Verfassung verstoBen: das OMT-Programm ist keine Geldpolitik, sondern
Fiskalpolitik/Wirtschaftspolitik bzw. monetéare Staatsfinanzierung.! Da-
mit hat die EZB ihre Kompetenzen iiberschritten, weil ihr von den Mit-
gliedsstaaten nur die Verantwortung fiir die Geld-, nicht aber fiir die Fis-
kal- und Wirtschaftspolitik tibertragen bekommen hat. Zudem wird ge-
gen das explizite Verbot der monetdren Staatsfinanzierung verstoBen.
Weil das OMT keine Geldpolitik darstellt, greift auch nicht der Verweis,
dass der EZB laut Maastrichter Vertrag der Kauf von Staatsanleihen zu
geldpolitischen Zwecken erlaubt ist. Schlieflich spielt es vor diesem

1 http://www.bverfg.de/entscheidungen/rs20140114_2bvr272813.html [69].
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Hintergrund auch keine Rolle, dass das OMT-Programm zur Beruhigung
der Markte und zur Rettung des Euro beigetragen hat.

Im Folgenden wird aus 6konomischer Perspektive gezeigt — der Verfas-
ser ist kein Jurist —, dass die Senatsmehrheit ihre Auffassung, dass das
OMT verfassungswidrig ist, nicht in erster Linie mit Verweisen auf Para-
graphen und Artikel in Grundgesetz und Maastrichter Vertrag begriindet,
sondern indem sie eine bestimmte Finanztheorie, die Theorie effizienter
Maérkte, als die einzig richtige ansieht.2 Dagegen werden andere Finanz-
theorien, die in der Wissenschaft vertreten werden, verworfen, z.B. die
Theorie, dass Finanzmérkte auch von Panik befallen sein konnen und ei-
nes Kreditgebers der letzten Instanz (lender of last resort) bediirfen. Fiir
die Bevorzugung der Theorie effizienter Markte wird zudem keine inhalt-
liche Begriindung geliefert; vielmehr wird sie schlicht als iiberzeugender
als andere Theorien eingestuft.

Um diesen Sachverhalt zu verdeutlichen, wird ein Vergleich zwischen
dem Verhalten von zwei Krisenmanagern gezogen, die in schwierigen
Zeiten versucht haben, ihrem Mandat nachzukommen: Helmut Schmidt
und Mario Draghi. Vor mehr als 50 Jahren befand sich Helmut Schmidt
in einer &hnlichen Situation wie Mario Draghi 2012. Er musste eine Kri-
se managen. Damals, in der Hamburger Sturmflut, setzte er einen Einsatz
der Bundeswehr im Inneren durch. Dieser war damals vom Grundgesetz
explizit verboten, und zwar — im Gegensatz zu moglichen Staatsanlei-
henkiufen der EZB - unkonditioniert. Es gab keine dem Maastrichter
Vertrag entsprechende Regelung, die einem Landesinnenminister den
Einsatz der Bundeswehr im Inneren erlaubte, sofern dieser Einsatz der
Erfilllung seines Mandats dient, hier: in einer Krisensituation Leib und
Leben der Biirgerinnen und Biirger der Bundesrepublik Deutschland zu
retten. Dennoch wurde gegen Helmut Schmidt nie ein Verfahren vor dem
Bundesverfassungsgericht eréffnet.

Gemeinsamkeiten und Unterschiede beider Situationen werden ge-
nutzt, um zu zeigen, dass die Senatsmehrheit mit ihrer Entscheidung
vom 7. Februar das OMT als verfassungswidrig einstuft, weil sie der The-
orie effizienter Markte folgt. Im Gegensatz dazu wurde 1962 Helmut
Schmidt nicht einmal angeklagt, weil es damals keine ernst zu nehmende
Theorie gab, auf deren Grundlage man Schmidt hétte vorwerfen kénnen,
gegen sein Mandat verstoBen zu haben. Genau dies ist bei Mario Draghi
anders: OMT-Kritiker werfen ihm vor, mit dem Programm gegen sein

2 De Grauwe (2014) kommt zu dem gleichen Ergebnis.
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Mandat, ndmlich Geldpolitik mit dem Ziel Preisniveaustabilitat versto-
Ben zu haben, weil das OMT bei Giiltigkeit der Theorie effizienter Fi-
nanzmaérkte keine Geld-, sondern Wirtschafts- oder Finanzpolitik dar-
stellt. Diese Sichtweise macht sich die Mehrheit des Gerichts voll zu
eigen. Dabei verwirft sie leichtfertig andere Theorien und deren Argu-
mente, die dafiir sprechen, dass das OMT einem geldpolitischen Zweck
dient. Sie nimmt auch nicht zur Kenntnis, dass es viele andere Instru-
mente gibt, die unzweifelhaft geldpolitischen Charakter haben, aber den-
noch mehrere, manche sogar alle Eigenschaften aufweisen, die die Se-
natsmehrheit als Indiz dafiir ansieht, dass das OMT kein geldpolitisches
Instrument ist. SchlieBlich ignoriert der Mehrheitsbeschluss, dass es bis-
her keine Anzeichen dafiir gibt, dass die EZB ihrem Mandat nicht ge-
recht wird. Insgesamt ist es daher ein Beschluss auf ,luftiger Grund-
lage®, wie es in dem abweichenden Votum der Richterin Liibbe-Wolff for-
muliert wird.

Vor diesem Hintergrund ist es fast verstdndlich, dass die Senatsmehr-
heit im letzten Moment zdgert, ihrer Auffassung iiber die richtige Fi-
nanztheorie quasi Verfassungsrang zu geben, und ,,nur® einen Beschluss
fasst, statt ein Urteil zu fallen. Denn die Fragen, die das Gericht nun dem
Europaischen Gerichtshof vorliegt, dienen dem Zweck, sich bei den Lu-
xemburger Kollegen riickzuversichern, dass die von der Senatsmehrheit
vertretene Auffassung iiber das, was Geldpolitik ist, richtig ist. Insgesamt
bedeutet dies aber, dass die zum Teil heftige 6konomische Fachdebatte
nun Gegenstand eines Konflikts zwischen den hochsten Gerichten in
Deutschland und Europa werden kann. Dies kann nicht gut gehen, unab-
hangig davon, welcher geldpolitischen Auffassung man zuneigt.

Der Beitrag gliedert sich wie folgt: nach einer Einfiihrung in den OMT-
Beschluss vom 7. Februar 2014 (Abschnitt I1.), wird das verfassungswid-
rige Handeln von Helmut Schmidt in der Krise der Hamburger Sturmflut
dargestellt (Abschnitt III.). Abschnitt IV. erldutert, warum es ein Streit
iiber die richtige Theorie ist, der dazu fiihrt, dass Mario Draghi verfas-
sungswidriges Handeln vorgeworfen wird, wéhrend Helmut Schmidt
trotz offensichtlich verfassungswidrigen Handelns noch nicht einmal
angeklagt wurde. Abschnitt V. fragt, ob es Alternativen zu einem OMT-
Beschluss gegeben hétte, der sich nicht (allein) darauf griindet, eine
bestimmte Finanztheorie als die einzig richtige zu anzuerkennen. Ab-
schnitt VI. fasst zusammen und zieht Schlussfolgerungen.
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II. Die Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts

Am 7. Februar 2014 verkiindete das Bundesverfassungsgericht einen
Beschluss, mit dem es die Fragen, ob das OMT-Programm der EZB als
geldpolitische MaBnahme bzw. als monetire Staatsfinanzierung anzuse-
hen ist, dem Européischen Gerichtshof zur Prifung vorlegt. Gleichzeitig
macht die Senatsmehrheit deutlich, dass sie der Auffassung ist, dass das
OMT Kkeine Geldpolitik, sondern Fiskal- und Wirtschaftspolitik, womdog-
lich auch monetire Staatsfinanzierung darstellt. Sie gelangt zu dieser
Auffassung, indem sie die Theorie effizienter Finanzméarkte iibernimmt.3
Diese Theorie besagt, dass sich auf Finanzmaérkten stets Preise bilden,
die alle vorliegenden, preisrelevanten Informationen korrekt widerspie-
geln. Preisdnderungen spiegeln also immer Anderungen der vorliegenden
Informationen und deren Bewertung durch die Mérkte wider. Dazu zdh-
len auf Kreditmérkten vor allem Informationen {iber die Solvenz der
Schuldner. Folgt man dieser Theorie, gab es im Sommer 2012 gar keine
Krise auf den Markten fiir européische Staatsschuldtitel, sondern eine
effiziente Reaktion von Finanzméarkten gegeniiber Schuldnern, die in den
Verdacht der Insolvenz geraten waren (Deutsche Bundesbank 2012). Auf
dieses Verhalten der Finanzmairkte hitte wirtschaftspolitisch am besten
tiberhaupt nicht reagiert werden sollen, um Effizienzverluste zu vermei-
den und moral hazard Probleme auszuschliefen (Konrad 2013). Wenn
uberhaupt,* wire es jedoch bestenfalls Aufgabe der Fiskalpolitik gegen-
zusteuern, weil — im Fall der tatsidchlichen Insolvenz eines Schuldners,

3 Diese Sichtweise von Finanzmérkten ist Kernelement der modernen Fassung
ordo-liberalen Denkens, gerade in Deutschland, weshalb unter den OMT-Kriti-
kern viele Okonomen zu finden sind, die ordnungspolitischen Grundiiberzeugun-
gen folgen. Allerdings lassen sich in Schriften der Vater ordnungspolitischen Den-
kens, z.B. in den frithen Werken von Hayek (1933), aber auch bei Eucken (1990),
Hinweise finden, die darauf hindeuten, dass sie sich der Instabilititstendenzen
auf Finanzmarkten, wie sie in Abschnitt 4 thematisiert werden, durchaus bewusst
waren (vgl. dazu Winkler (2013c)). Deshalb ldsst sich das OMT auch aus einem
ordnungspolitischen Verstindnis rechtfertigen; vgl. z.B. Schmieding (2014b),
Paque/Winkler (2014).

4 Am besten wiére es, gar nicht einzugreifen, und den Finanzmérkten die Funk-
tion eines ,,unabhéngigen Wichters“ (Issing (2014)) zu Ubertragen, dessen Urteil
sich dann jedes einzelne Land stellen muss und soll. Denn nur dann gibt es einen
Anreiz fiir eine bessere und solidere Haushaltspolitik. Den Finanzmérkten kann
diese Wachterrolle vollstandig anvertraut werden, weil sie effizient sind, d.h. alle
vorhandenen Informationen tiber die Schuldner immer richtig in Preissignale um-
setzen: ,,Es gibt keinen Fall, in dem ein Land unverschuldet durch das Wirken bo-
ser Spekulanten in Schwierigkeiten getrieben wéare! (Issing (2014), 49).
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also eines Krisenstaates — die Steuerzahler der anderen Lénder entspre-
chende EinbuBlen erleiden (Fuest (2013), Sinn (2013)).5

Der Mehrheitsbeschluss der Verfassungsrichter vom 7. Februar macht
sich diese Theorie voll zu eigen [711.].6 Die Argumentation der EZB, dass
es sich um Geldpolitik in einer Krisensituation handelt, wobei sich die
Krise monetir in einer Storung des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus widerspiegelt, wird dagegen in wenigen Absédtzen verworfen. Auf
der Grundlage der Theorie effizienter Mérkte, benotigt die EZB aber gar
kein OMT-Programm, um ihrem Mandat — Preisniveaustabilitdt — nach-
zukommen. Im Gegenteil, es widerspricht ihrem Mandat in eklatanter
Weise, weil der Versuch, die angebliche Stérung des Transmissionsmecha-
nismus zu beheben, in Wirklichkeit einen willkiirlichen , Eingriff in das
Marktgeschehen® impliziert, der keine Geldpolitik, sondern Fiskal- und
Wirtschaftspolitik bzw. monetire Staatsfinanzierung darstellt und folg-
lich erneut verfassungswidrig ist [95 ff.]. Dass das OMT sein Ziel erreicht
hat, ndmlich die Zinsen in den Krisenldndern jenem Zinsniveau zumin-
dest anzugleichen, das von der EZB fiir den Euroraum als Ganzes ange-
strebt wird (also die Stérung des Transmissionsmechanismus behoben
wird) spielt dabei keine Rolle. Weil es eben keine Geldpolitik ist, kommt
es ndmlich auf die (6konomische) Richtigkeit oder Plausibilitat der Be-
grindung des OMT-Programms gar nicht an.

Diese Schlussfolgerung wird in der Auflistung von zehn Kriterien kon-
kretisiert, die aus der Sicht der Richter gegen die These sprechen, das
OMT sei ein geldpolitisches Instrument: Konditionalitat, Selektivitit,
Parallelitdt, Umgehung, Volumen, Marktpreisbildung, Eingriff in die
Marktlogik, Ausfallrisiko, Schuldenschnitt, Ermutigung zum Ersterwerb.
Sie spielen fiir das weitere Verfahren eine grofe Rolle, weil Karlsruhe

5 Es stellt sich die Frage, warum effiziente Markte die Insolvenz von Kreditneh-
mern, hier: der Eurokrisenstaaten, erst so spiat und plétzlich, also in Ausdruck ei-
ner Krise, erkennen. Hier wird oft darauf verwiesen, dass der prinzipiell effiziente
Markt vor der Krise von staatlichen Eingriffen, z.B. einer unglaubwiirdigen no-
bail out Klausel (Sinn (2013)) sowie einer verfehlten Geldpolitik (White (2012)) in
die Irre gefithrt wird, und auf dieser Grundlage zu einer falschen Einschitzung
der Risiken und der Solvenz von Schuldnern gelangt. Wenn er seinen Irrtum be-
merkt, also in der Krise, dann handelt er aber wieder effizient, so dass Eingriffe
von Notenbank oder Staat in dieser Situation ganz besonders negativ zu beurtei-
len sind, weil sie die Wachterrolle der Finanzméarkte erneut aufler Kraft setzen
(Mayer (2013)).

6 Wenn nicht anders erwihnt, beziehen sich die Zahlen in eckigen Klammern
auf entsprechend nummerierte Abschnitte im Mehrheitsbeschluss des Bundesver-
fassungsgerichts.
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sich explizit auf der Grundlage dieser Kriterien an die europ&ischen
Kollegen mit der Bitte wendet, zu bestitigen, dass das OMT keine Geld-
politik, sondern monetére Staatsfinanzierung darstellt. Dann resultiert
aufgrund der geltenden Rechtslage zwangslaufig, dass das OMT verfas-
sungswidrig ist, weil die EZB nur erméchtigt ist, Geldpolitik zu betrei-
ben, und keine monetire Staatsfinanzierung durchfithren darf.

Sollte der EuGH dieser Argumentation folgen, ware die Sachlage klar:
Mario Draghi, in den deutschen Medien angesichts seiner ,wundersamen
Geldvermehrung® (Steingart (2013)) ohnehin sehr unpopulir, mag zwar
den Euro gerettet haben, aber diese Rettung wurde mit verfassungswid-
rigen Mitteln erzielt. Auch in einer Krise ist eben nicht alles erlaubt
(Weidmann (2013a)), ein Satz fiir den der Bundesbankprisident in der
deutschen Offentlichkeit oft Beifall erhilt, und der jetzt in seiner Rich-
tigkeit hochstrichterlich bestétigt wird. Entsprechend groBl wiren die
(wirtschafts-)politischen Implikationen eines dann zu treffenden Urteils.
Denn schon jetzt wird aus dem Karlsruher Beschluss gefolgert, dass ,,Die
Politik der augenzwinkernden Zustimmung zur Politik der EZB, mit der
Kanzlerin Merkel der Bundesbank in den Riicken gefallen ist, [diirfte]
damit an ihre Grenzen gekommen sein“ (Sinn (2014a)) dirfte.

III. Krise und Retter — Helmut Schmidt
und die Sturmflut von Hamburg

Am 23. Dezember 2013, also knapp zwei Monate bevor das Bundesver-
fassungsgericht den OMT-Beschluss verkiindete, beging die Republik den
95. Geburtstag von Helmut Schmidt. Im Gegensatz zu Mario Draghi ist
Helmut Schmidt in Deutschland sehr populér, nicht zuletzt wegen seines
tatkraftigen Krisenmanagements wahrend der Hamburger Sturmflut im
Februar 1962. Es gilt als unbestritten, dass ohne Helmut Schmidt, der da-
mals der gerade erst gegriindeten Hamburger Innenbehdrde vorstand,
noch mehr Menschen ums Leben gekommen wéren als es ohnehin der Fall
war. Er ist also dem Mandat, das einem Innenminister gegeben wird, ndm-
lich die 6ffentliche Sicherheit zu gewihrleisten, in herausragender Weise
nachgekommen. Unbestritten ist aber auch: das Handeln Helmut Schmidts
in jenen Tagen im Februar 1962 war verfassungswidrig, und das wohl in
mehrerer Hinsicht. Zum einen hat er die Bundeswehr fiir einen Einsatz
im Inneren in Anspruch genommen, der ihr per Grundgesetz ausdriicklich
verboten war. Zum anderen hat er wiahrend des Einsatzes ,, Auftriage er-
teilt, deren finanzielle Verpflichtungen der Senat aus Griinden des Haus-
haltsrechts nicht hitte iibernehmen konnen.“ (Soell (2003), 388).
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Tabelle 1
Die Retter Draghi und Schmidt im Vergleich?

Retter Draghi Schmidt
Mandat Geldpolitik mit dem Offentliche Sicherheit

priméren Ziel der Preis-

niveaustabilitat
Krise Finanzkrise Sturmflut

Verfassungswidrige Kom-
petenziiberschreitung
beim Krisenmanagement

Autkauf von Staatsan-
leihen (per Maastrichter
Vertrag verboten, es sei
denn er dient geldpoliti-
schen Zwecken)

Einsatz der Bundeswehr
im Inneren (per Grund-
gesetz zum damaligen
Zeitpunkt unkonditio-
niert verboten)

Verfahren vor dem Ver-
fassungsgericht

Ja

Nein

,Herrschende Theorie“

Mandat wird nicht

Mandat wird erfillt

uber die Erfiilllung des erfullt

Mandats in der Krise

Tabelle 1 fasst die Situationen, mit denen die beiden Krisenmanager
konfrontiert waren, anhand einiger Kriterien zusammen. Deutlich wird,
dass die Krisen, die es zu bewailtigen galt, einen sehr unterschiedlichen
Charakter haben. Bei der Sturmflut handelt es sich um eine Naturkatas-
trophe, bei der Eurokrise um eine von Menschenhand gemachte Ausnah-
mesituation. Der Vergleich zwischen Draghi und Schmidt zielt aber nicht
auf die Krise, sondern das Krisenmanagement. Konkret: es geht um die
Legalitat des Einsatzes von Instrumenten, die dazu dienen, die Krise zu
entscharfen, und ihrem Verhaltnis zum Mandat der handelnden Personen.
Mit Blick auf die Legalitiat des Instrumenteneinsatzes sind die beiden Si-
tuationen vergleichbar, weil beiden Krisenmanagern bei der Bewéltigung
der Krise Kompetenziiberschreitung vorgeworfen wird, d.h. sie mit dem
Einsatz bestimmter Instrumente gegen die Verfassung verstoBen haben.
Da sich Helmut Schmidt im Gegensatz zu Mario Draghi nie vor dem Ver-
fassungsgericht verantworten musste, ein ,deutsches Wunder“ wie
Schmidt spéater selbst befand (Rose (2012)), wird sein Handeln hier aller-
dings nur deshalb als verfassungswidrig bezeichnet, weil dies von Histo-

7 Quelle: Eigene Darstellung.
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rikern (Soell (2003)) sowie von Schmidt selbst so gesehen wird.8 Im Ge-
gensatz zu Mario Draghi und der EZB wurde Schmidt aber nicht ange-
klagt, obwohl angesichts des damals unkonditionierten Verbotes eines
Einsatzes der Bundeswehr im Inneren kein Zweifel dariiber herrschen
konnte, dass Schmidt grundgesetzwidrig handelte. Dies lag an der ,herr-
schenden Theorie“~ warum dieser Begriff verwendet wird, wird gleich
deutlich werden — wie 6ffentliche Sicherheit in einer Krisensituation wie
der Sturmflut garantiert werden kann und soll. Nach dieser Theorie
stand zweifelsfrei fest, dass Schmidt trotz, manche wiirde sogar sagen:
gerade wegen des Einsatzes der Bundeswehr im Inneren, seinem Mandat
nachkam, ndmlich Leben zu retten. Er mag also verfassungswidrig ge-
handelt haben, weil er gegen das Grundgesetz (und die Hamburger Ver-
fassung) verstieB3, aber mandatskonform: der Zweck heiligte die Mittel.
Um diesen Widerspruch zwischen Mandat und Grundgesetztreue in einer
vergleichbaren Krisensituation fiir die Zukunft aufzuheben, wurden
1968 die Notstandsgesetze erlassen.

Schmidts verfassungswidriges Handeln héatte aber auch anders gedeu-
tet werden konnen. Nicht zuletzt in Anlehnung an die Argumentation,
wie sie von den Kritikern und der Gerichtsmehrheit gegen das OMT ver-
wendet wird, waren folgende Theorien tiber die angemessene Politik der
inneren Sicherheit in der Sturmflut méglich gewesen:

a) Es gab gar keine Krise, sondern in Hamburg geschah das, was zu er-
warten ist, wenn es viel und stark regnet sowie der Deichausbau in
Qualitdt und Hohe vernachlissigt wird. Wenn iiberhaupt war es also
eine hausgemachte Krise. Letztendlich kommt es also auf das Han-
deln der Landesregierung an. Sie muss den Deichbau in Qualitdt und
Hohe verbessern. Sollte es dennoch zu einer Uberschwemmung kom-
men, dann stehen Polizei und Sicherheitskrifte aus anderen Bundes-
landern zur Verfiigung. Sie sind dazu legitimiert einzugreifen, die
Bundeswehr nicht.

b) Bei einer Sturmflut ist es nun mal so, dass Straen und H&auser unter
Wasser stehen. Das muss man hinnehmen. Wiirde man die Inanspruch-
nahme der Bundeswehr mit einer Uberflutung rechtfertigen, kime
dies einer Befugnis der Hamburger Innenbeho6rde gleich, jede Ver-
schlechterung der Verkehrssituation in Hamburg mit dem Einsatz der

8 ,Wir haben uns nicht an Gesetz und Vorschriften gehalten, wir haben mogli-
cherweise die Hamburger Verfassung verletzt, wir haben sicherlich am Grundge-
setz vorbei operiert. Es war ein tibergesetzlicher Notstand.“ (NDR (2012))
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Bundeswehr beheben zu diirfen. Dies wiirde das Verbot des Einsatzes
der Bundeswehr im Inneren auller Kraft setzen.

¢) Die Zuhilfenahme der Bundeswehr ist nicht als Rettung, die dem
Schutz der Bevdlkerung diente, sondern als Vorbote eines Militarput-
sches zu werten, den der junge ehrgeizige Politiker organisieren woll-
te.?

Wiahrend alle diese Theorien einen plausiblen Kern haben, galten sie —
zu Recht - nicht als lberzeugend genug, um die herrschende Theorie
iber eine der Situation angemessene Mandatserfiillung des Innensena-
tors Schmidt zu entkraften: mit dem Bundeswehreinsatz rettete Schmidt
Leben und kam damit seinem Mandat nach. So blieb es beim Wider-
spruch zwischen Mittel und Zweck, den angesichts des Zweckes, Lebens-
rettung, niemand vor Gericht thematisieren wollte. In der Krise war da-
mals doch alles erlaubt.

IV. Krise und Retter — Mario Draghi und die Eurokrise

Helmut Schmidt erlebte ein deutsches Wunder, Mario Draghi nicht, ob-
wohl Draghi’s Handeln (,whatever it takes“) — wie der vergleichende
Uberblick in Tabelle 1 zeigt — nur dann gegen die Verfassung verstoft,
wenn nachgewiesen werden kann, dass das OMT keinen geldpolitischen
Zweck erfiillt und damit auBerhalb des Mandats der EZB liegt.10

Die Mehrheit des Gerichts kommt zu diesem Ergebnis, aber nicht aus
einer Analyse von Rechtsbegriffen, die z.B. definieren, was unter Geldpo-
litik zu verstehen ist. Wenn es einen eindeutig definierten Rechtsbegriff
,Geldpolitik“ geben wiirde, héitte das Verfassungsgericht kaum Stellung-
nahmen von Okonomen einholen miissen, um zu beurteilen, ob das Vorge-
hen der EZB in der Eurokrise Geldpolitik darstellt oder nicht. Auch die
Stellungnahme der Bundesbank (2012) beinhaltet eine 6konomische und

9 Diese Theorie klingt angesichts der Ereignisse und des weiteren Lebenslaufes
von Bundeskanzler Schmidt absurd. Es war aber Schmidt selbst, der die Risiken
der Machtfiille thematisierte, die er in den Krisenstunden besal3. In einer wenig
Schmidt-freundlichen Biographie wird er in dem Kapitel zur Sturmflut, das mit
der Uberschrift ,,Nahezu Diktator* eingeleitet wird, wie folgt zitiert: ,Ich ... habe
damals instinktiv begriffen: Wenn man sich erst einmal zu einem Handeln ent-
schlossen hat, das gesetzlich nicht mehr gedeckt ist, wird man leicht in Versu-
chung gefiihrt, auf diesem Wege fortzufahren (Kahn (1973), 42)

10 Konkret: dass sich die europiische Institution EZB mit dem OMT Kompeten-
zen (Fiskal- und Wirtschaftspolitik) einverleibt hat, die ihr nicht zustehen, bzw.
verfassungswidrig monetire Staatsfinanzierung betrieben hat.
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keine juristische Argumentation. Die Schlussfolgerung, dass das OMT
keine Geldpolitik darstellt, wird demnach aus der 6konomischen Theorie
abgeleitet, und zwar aus aus der Ubernahme der Theorie effizienter Fi-
nanzmadrkte. In dieser Theorie sind Liquiditatskrisen auf Finanzmérkten
ausgeschlossen, so dass es keine geldpolitische Rechtfertigung fiir einen
Eingriff auf den Finanzméirkten gibt. Das OMT ist folglich keine Geld-
politik. Das Problem ist, dass es noch eine andere Finanztheorie gibt, die
Liquiditatskrisen auf Finanzmirkten ausdriicklich anerkennt. Ausge-
hend von Bagehot (1873) und der darin entwickelten Rolle einer Zentral-
bank als lender of last resort wird hier postuliert, dass die Krise real ist,
weil Finanzmérkte auch irrational, ineffizient und von Panik befallen
sein konnen (Diamond/Dybvig (1983), Givazazzi et al. (2013)).11 Auf die-
ser theoretischen Grundlage wird einer Zentralbank der Auftrag zuge-
wiesen, in nicht mehr funktionsfdhige Méarkte einzugreifen, weil sie nur
so ihrem Mandat, Preisniveaustabilitdt zu sichern, nachkommen kann.
Diese Theorie stellt in vielen anderen entwickelten Volkswirtschaften un-
ter Okonomen die Mehrheitsposition dar. Entsprechend soll eine Zentral-
bank in einer Krisensituation wie sie im Sommer 2012 herrschte, OMT-
dhnliche Instrument einsetzen (Rajan (2013)). Dabei kann und soll sie
nicht allein handeln. Vielmehr sind Geld- und Fiskalpolitik gemeinsam
aufgerufen, der Panik entgegenzutreten und damit fiir eine reibungslose
Transmission geldpolitischer Impulse zu sorgen (Friedman/Schwartz
(1965), Bernanke (1983), Goodhart (1999)).

Das hervorstechende Kennzeichen des Beschlusses der Karlsruher
Richter vom 7. Februar 2014 ist, dass es diese konkurrierende Theorie zur
Funktionsweise von Finanzmérkten und der damit verbundenen geldpo-
litischen Implikationen mit keiner Silbe erwihnt.12 Folglich findet auch
keine Auseinandersetzung mit dieser Theorie statt, weder juristisch noch
o0konomisch. Ein Blick in die Zeitung hitte geniigt um festzustellen, dass
es in der d6konomischen Zunft zwei konkurrierende Auffassungen iiber

11 Es geht also auch bei dieser Theorie ausdriicklich nicht um ,bdse Spekulan-
ten“ (Issing (2014)), sondern im Gegenteil um Marktteilnehmer in Panik. Die klas-
sische Passage in Bagehot (1873, 24f.) dazu lautet: , At first, incipient panic
amounts to a kind of vague conversation: Is A. B. as good as he used to be? Has
not C. D. lost money? and a thousand such questions. A hundred people are talked
about, and a thousand think, ,Am I talked about, or am I not?‘ ,Is my credit as
good as it used to be, or is it less?* And every day, as a panic grows, this floating
suspicion becomes both more intense and more diffused; it attacks more persons;
and attacks them all more virulently than at first. ... A panic grows by what it
feeds on; if it devours these second-class men, shall we, the first class, be safe?“

12 Vgl. dazu auch Schmieding (2014Db).

Credit and Capital Markets 2/2014



224 Adalbert Winkler

die Funktionsweise von Finanzméirkten und die daraus resultierenden
Implikationen tiiber die angemessene geldpolitische Reaktion in einer
Krisensituation gibt. Zum Beispiel wurden zwei diametral unterschiedli-
che Aufrufe von Okonomen zum OMT-Verfahren verdffentlicht, in denen
die unterschiedlichen Sichtweisen deutlich zum Ausdruck kommen
(Fratzscher et al. (2013), FAZ (2013)). Zweifel hitten auch aufkommen
miissen, weil die Bundesbank, auf die sich die Mehrheit des Senats in ih-
rer Begriindung explizit beruft, in der Krise des Interbankenmarktes
2009 der Theorie effizienter Markte widerspricht (Deutsche Bundesbank
(2009)). Im Gegensatz zu ihrem Gutachten fiir das OMT-Verfahren vor
dem Bundesverfassungsgericht (Deutsche Bundesbank (2012)), leitete sie
damals aus der Uberlegung, dass Finanzmirkte von Unsicherheit und
Panik befallen sein kénnen, in Form der Vollzuteilungspolitik genau die
gleichen geldpolitischen Implikationen ab, die die EZB angesichts der
Verwerfungen auf dem Staatsanleihenmarkt 2012 in Form des OMT zieht
(vgl. dazu auch Annex 1).

Es hitte daher nahegelegen, die konkurrierenden Theorien jenem Test
zu unterwerfen, den das Gericht selbst postuliert: Gelten die Kriterien,
die die Senatsmehrheit anfithrt, um dem OMT zu attestieren, dass es kein
geldpolitisches Instrument ist, nicht auch fiir andere Instrumente, die
unzweifelhaft als geldpolitisch gelten? Inwiefern geniigt die Mindestre-
servepflicht der Marktlogik? Ist nicht auch sie konditioniert und selektiv,
weil sie nur flir Banken (und nicht fiir andere Finanzintermediére) und
nur fiir gewisse Arten von Verbindlichkeiten angewandt wird? Solche
einfachen Fragen, mit denen sich das Gericht Klarheit tiber den Charak-
ter geldpolitischer Instrumente hétte verschaffen kénnen, um diese Inst-
rumente anschlieBend mit dem OMT zu vergleichen, werden nicht nur
nicht beantwortet; sie werden noch nicht einmal gestellt. Annex 1 zeigt
am Beispiel der seit 2008 praktizierten Vollzuteilungspolitik und zu gro-
Ben Teilen auf Basis der Argumentation von Deutsche Bundesbank (2009),
dass dieses geldpolitische Instrument alle Kriterien aufweist, die laut Ge-
richt ein Instrument aufweist, das nicht mehr der Geldpolitik zugeordnet
werden kann. Folgt man der Argumentation des Gerichts, verstoBt die
EUB daher schon seit 2008 gegen ihr Mandat (Winkler (2013 a, b)).

Auch ein Blick iiber die Grenzen héitte bei der Einschétzung der Frage
helfen konnen, welche Instrumente in einer Krise als geldpolitisch be-
zeichnet werden konnen und wie sie ausgestaltet sind. So fiihrte der
scheidende Vorsitzende des Federal Reserve Board, Ben Bernanke, aus,
dass die Unabhéngigkeit der Zentralbank gerade dann ausgehohlt wird,
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wenn sie in Krisensituationen in ihrem Handeln beschrinkt wird und
nicht mehr frei entscheiden kann.13 Dabei bezieht er sich explizit auf je-
ne von Bagehot (1873) formulierte Finanztheorie, in der auf Markten Pa-
nik herrschen kann, und die damit verbundenen geldpolitischen Konse-
quenzen in Form eines Kreditgebers der letzten Instanz. Umgekehrt gilt:
wenn die Theorie effizienter Finanzméarkte richtig ist, der die Senats-
mehrheit quasi Verfassungsrang geben will, dann hat Bernanke seit 2007
gar keine Geld- sondern Fiskalpolitik betrieben.14

Angesichts dieses Dissens in der 6konomischen Zunft hitte das Gericht
schlieBlich auf jene GréBe eingehen konnen, die Auskunft dariiber gibt,
ob die EZB ihrem Mandat gerecht wird und Geldpolitik betreibt, oder
nicht: die Inflationsrate (Abbildung 1) bzw. die Inflationserwartungen.
Denn beide Theorien, sowohl die Theorie effizienter Markte als auch die
sich auf Bagehot beziehende Theorie, wonach Finanzméirkte auch von
Panik befallen sein konnen, implizieren, dass eine Zentralbank, die jah-
relang selektive Fiskalpolitik statt Geldpolitik sowie monetire Staatsfi-
nanzierung betreibt, Inflation erzeugt.!> Entsprechend warnen die An-
hianger der Theorie effizienter Finanzmarkte, sei es aus Zentralbanken,
Wissenschaft und verdffentlichter Meinung, schon seit Jahren vor Inflati-
on, massiver Inflation oder gar Hyperinflation. Allerdings haben sich die-
se Warnungen nicht nur bisher nicht bestatigt, sie sind auch fiir die geld-
politisch relevante Frist nicht erkennbar (Weidmann (2013b), Deutsche
Bundesbank (2013), 13). Vor diesem Hintergrund dringt sich geradezu

13 The reason the Fed is independent is so that it can take emergency actions
or any other actions, policy actions independent of short-run political pressures.
And the day that we allow those short-run political pressures to make us do
something which is not the right thing for the economy, then our independence
at that point is effectively gone!* (Bernanke (2014)). Diese Auffassung wird auch
von Hellwig (2013) vertreten.

14 Damit keine Missverstidndnisse entstehen: Ben Bernanke’s Auffassungen sind
irrelevant, wenn es darum geht, deutsches Verfassungsrecht auszulegen. Sie sind
aber von Relevanz, wenn man sich der Frage ndhern will, was unter Geldpolitik,
vor allem unter Geldpolitik in einer Krisensituation, zu verstehen ist. Genau diese
Frage steht im Mittelpunkt des Beschlusses des Verfassungsgerichts vom 7. Febru-
ar 2014.

15 Man konnte anfiithren, dass sich das OMT in der Inflationsrate nicht wider-
spiegeln kann, weil es noch gar nicht angewandt wurde. Dem widersprechen je-
doch die Stellungnahmen der OMT-kritischen Experten vor Gericht, die - zu
Recht — darauf hinweisen, dass das OMT schon jene Wirkungen gezeigt hat, die
aus ihrer Sicht nicht mit dem Mandat der EZB zu vereinbaren sind, z.B. der
Rickgang der Zinsdifferenzen auf den Staatsanleihemérkten (Sinn (2014b)). Dann
ist es aber zumindest erklarungsbediirftig, warum sich diese mandatswidrigen
Wirkungen nicht auch in der ZielgroBe der Geldpolitik widerspiegeln.
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die Frage auf, welche der beiden Theorien plausibler erscheint bzw. mit
den Fakten konsistenter ist: Jene, die besagt, dass das OMT Fiskalpolitik
ist, oder jene, die besagt, dass das OMT Geldpolitik darstellt?

Doch erneut gilt: die Senatsmehrheit thematisiert weder die Tatsache,
dass Mario Draghi und die EZB ihrem Mandat bisher uneingeschrankt
nachgekommen sind, noch den Widerspruch zwischen Implikation und
empirischen Fakten jener Theorie, auf deren Grundlage die Gerichts-
mehrheit zu dem Ergebnis gelangt, dass die EZB mit dem OMT ihre
Kompetenzen tiberschritten hat. Dies ist so, als hitte sich in einem ima-
gindren Verfahren gegen Helmut Schmidt ein Gericht von der Theorie
leiten lassen, dass Schmidt mit dem Einsatz der Bundeswehr im Inneren
nicht mandatskonform handelte, weil er in Wirklichkeit einen Staats-
streich plante bzw. — die Krisensituation ausnutzend — dazu die Voraus-
setzungen bzw. einen Priazedenzfall (fiir den Einsatz der Bundeswehr im
Inneren) schaffen wollte. Richtig ist: dies konnte nicht vollkommen aus-
geschlossen werden, wenngleich es dafiir keine Anzeichen gab. Genau
das Gleiche gilt fiir Mario Draghi und die EZB: Es kann nicht ausge-
schlossen werden, dass das OMT - z.B. als Priazedenzfall — in der Zukunft
dazu genutzt wird, Staatsanleihen zu erwerben, obwohl auf den Anleihe-
markten keine Liquiditatskrise vorliegt, und damit Inflation erzeugt und
monetidre Staatsfinanzierung betrieben wird. Im Gegensatz zu der in
Deutschland seit Jahren vorgetragenen Sorge um die Preisniveaustabili-
tat gibt es dafiir aber keine Anzeichen: die Inflationsrate in der Wah-
rungsunion ist trotz OMT16 nicht gestiegen, sondern gefallen. Da auch
fir die Zukunft eine Inflationsrate prognostiziert wird, die sich unter-
halb der Definition von Preisniveaustabilitdt, also nahe, aber unter 2%
p-a. bewegen wird, ist und bleibt die Wahrungsunion also die vom Verfas-
sungsgericht angemahnte Stabilitdtsgemeinschaft [43].17 Dies miisste zu-

16 Und zuvor: dem Securities Market Programme (SMP).

17 OMT-Kritiker antworten darauf, dass die Inflation nur aufgeschoben, aber
nicht aufgehoben ist. Andere argumentieren, dass die Inflation langst da ist, sich
aber in anderen Formen ausdriickt, z.B. in Form eines Anstieges von Vermogens-
preisen, der den Charakter einer Blase besitzt. SchlieBlich wird auch behauptet,
dass Draghi einfach nur Gliick gehabt hat, dass bisher keine Inflation erkennbar
ist. Damit werden die seit Jahren falschen Warnungen vor Inflation und Hyperin-
flation erfolgreich gegen die Kritik immunisiert, dass die Fakten der Theorie wi-
dersprechen (vgl. dazu auch Schmieding (2014a)). Erstaunlich ist, dass weder das
Verfassungsgericht noch die Offentlichkeit diesen Widerspruch hinterfragen. Wih-
rend Wetterdienste, die einen grofen Sturm vorhersagen, der dann etwas kleiner
als befiirchtet ausfillt, gleich mit der Frage konfrontiert werden, ob sie nicht ex-
ante unnotige Panik verbreitet haben — so noch im Dezember 2013 (Bojanowski
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mindest Zweifel an der These nahelegen, dass die EZB Wirtschafts- bzw.
Fiskalpolitik betreibt. Solche Zweifel sind im Mehrheitsbeschluss aber
nicht zu finden.

V. Alternativen zum Beschluss, einer Finanztheorie
Verfassungsrang zu geben

Warum hat die Senatsmehrheit so einseitig 6konomisch bewertet und
geurteilt? Es mag an der Rechtslage selbst liegen: die EZB genief3t — ganz
in der Tradition der Bundesbank — ein hohes Maf} an Unabhingigkeit so-
weit es sich um die Durchfiihrung der Geldpolitik handelt. Die Mehrheit
des Senats war daher wohl der Auffassung, dass das OMT nur dann als
verfassungswidrig gekennzeichnet werden kann, wenn man es als Kom-
petenziiberschreitung wertet. Dies verlangt jedoch den Nachweis, dass es
sich beim OMT nicht um Geldpolitik handelt. Denn zu geldpolitischen
Zwecken ist der Ankauf von Staatsschuldtiteln durch den Maastrichter
Vertrag gedeckt. Ein Vorgehen, wie es nach der Sturmflut méglich gewe-
sen ware, ndmlich auf den durch die Krise und dem Schmidt’schen Han-
deln entstandenen Widerspruch zwischen Mandat und verfassungskon-
formen Instrumenteneinsatz hinzuweisen und den Gesetzgeber aufzufor-
dern, diesen Widerspruch aufzulosen, schien daher schwer moglich, weil
es diesen Widerspruch beim OMT nicht gibt, sofern es ein geldpolitisches
Instrument ist.

Gegen diese Interpretation spricht, dass sich das Gericht bei der Be-
antwortung der Frage, ob das OMT Geldpolitik darstellt, durchaus hétte
zuriickhalten und dennoch das OMT als grenzwertig bezeichnen kénnen.
Denn man kann argumentieren, dass das OMT — was immer es auch ist —
Implikationen aufweist, die der Wahrung der haushaltspolitischen Ge-
samtverantwortung des Deutschen Bundestages potentiell widerspricht.
Dies ist zwar bei jeder geldpolitischen MaBnahme mehr oder weniger der
Fall (Brunnermeier/Sannikov (2012), Hellwig (2013)), aber in der prakti-
schen Auswirkung und in der potentiellen Dimension ist dies erst in der
Eurokrise und mit dem OMT deutlich geworden (Winkler (2013a)). Zu-
mindest kann argumentiert werden, dass beim Abschluss des Maastrich-

(2013)) —, bleiben Okonomen, die seit vielen Jahren die Inflation und die Hyperin-
flation vorhersagen, von dieser Frage verschont. In Deutschland erweist sich der
geldpolitische Experte folglich nicht dadurch, die Inflationsentwicklung richtig
einzuschétzen, sondern dadurch, stets vor moglichst hoher Inflation zu warnen
(auch wenn sie nicht eintritt).
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ter Vertrages weder an eine Krise wie die Eurokrise gedacht wurde
(Schmieding (2013), Obstfeld (2013)), noch die Verteilungswirkungen der
Geldpolitik diskutiert wurden, die in einer solchen Krise eintreten kon-
nen (Richter (2013)). Es ist daher nicht sicher ist, ob eine solche Krisen-
politik gewollt war, als der Maastrichter Vertrag unterzeichnet wurde.
Entsprechend unsicher erscheint auch die juristische (nicht die 6konomi-
sche) Basis der OMT-Befiirworter, wenn sie sich darauf berufen, dass der
Ankauf von Staatsanleihen als geldpolitische MaBnahme explizit erlaubt
ist. Denn weder die Art des OMT-Programms noch seine Dimension wa-
ren Anfang der neunziger Jahre wirklich Gegenstand der Erorterungen
der politisch Verantwortlichen in Regierungen und Zentralbanken. Des-
halb, und nicht weil eine Finanztheorie als richtig und die andere als
falsch anzusehen ist, kann man berechtigte Zweifel duBlern, ob das OMT
im Einklang mit dem Grundgesetz steht.

Vor diesem Hintergrund hitte das Verfassungsgericht eine Art geldpo-
litische Notstandsgesetzgebung fordern kénnen, um fiir zukiinftige Kri-
sen die derzeit vorherrschende Rechtsunsicherheit zu beseitigen oder zu-
mindest erheblich zu reduzieren. Konkret hétte es das Gericht ausfithren
konnen:

1. Ob das OMT ein geldpolitisches Instrument ist, 1dsst sich angesichts
des Dissens unter Zentralbénkern und Okonomen nicht juristisch ent-
scheiden. Zudem ist Geldpolitik eine europdische Kompetenz, so dass
diese Frage dem EuGH vorlegt wird.

2. Unstrittig ist, dass das OMT fiir einen Krisenfall konzipiert wurde,
der bei der Beratung und Verabschiedung des Maastrichter Vertrages
nicht vorgesehen war bzw. nicht thematisiert wurde.!8

3. Vor dem Hintergrund der Verpflichtung, die Wahrungsunion als Stabi-
litdtsgemeinschaft zu gestalten, sowie der moglichen haushaltsrechtli-
chen und -politischen Implikationen des OMT wird die deutsche Poli-
tik aufgefordert, auf eine Vertragsidnderung oder ein anderes Mittel zu
dringen, um zu klaren bzw. genauer zu spezifizieren, wann und inwie-
weit der unbegrenzte Ankauf von Staatsschuldtiteln durch die EZB

18 Ebenso wenig wie der Parlamentarische Rat bei seinem wohl gemeinten Ver-
bot des Einsatzes der Bundeswehr im Inneren, das angesichts der deutschen Ver-
gangenheit plausibel und richtig war, an eine Sturmflut Hamburger Ausmale
dachte. Erneut f&llt die Parallele ins Auge; denn das Verbot der monetéiren Staats-
finanzierung ist angesichts der Erfahrungen mit Inflation und Hyperinflation, die
von Zentralbanken alimentiert wurden, indem sie dem Staat unbegrenzt Kredit
gaben, zweifellos richtig.
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tatsichlich der Erfiillung ihres Mandats dienen kann und daher Geld-
politik ist, und wann nicht.19

Mit dieser Forderung nach einer Art geldpolitischen Notstandsgesetz-
gebung hitte das Gericht also jenen Weg einschlagen konnen, der in den
sechziger Jahren — damals: ohne entsprechendes Urteil eines Gerichtes —
als Konsequenz aus der Hamburger Sturmflut und Schmidt’s Handeln
gezogen wurde: den (hier: potentiellen) Widerspruch zwischen Mandats-
erfiillung und Verfassungstreue per Klarstellung aufzulosen.

Die Mehrheit der Richter ist diesen Weg aber nicht gegangen. Deshalb
muss vermutet werden, dass sie die gleichen 6konomischen Uberzeugun-
gen vertreten wie die Mehrheit der Experten, die sie im Verfahren gehort
haben (Schieritz (2013)). Das ist fiir sich genommen unproblematisch.
Problematisch ist, dass sie dieser 6konomischen Uberzeugung quasi Ver-
fassungsrang geben wollen, und damit einen (wirtschafts-)politischen
Diskurs mit anschlieBender Entscheidung tiber die angemessene Rolle
der Geldpolitik in einer Krisensituation wie der Eurokrise aufheben und
ersatzlos streichen.20 Vielleicht hat die Senatsmehrheit diese Implikation

19 Man konnte zum Beispiel festschreiben, dass eine solche Aktivitat nur dann
erfolgen kann, wenn ein ESM-Programm vorliegt. Denn zum einen muss ein
ESM-Programm von den Euro-Mitgliedsstaaten einstimmig beschlossen werden —
es bedarf also der Zustimmung der Bundesregierung — zum anderen ist ein ESM-
Programm per Definition nur angezeigt, wenn es gerade nicht darum geht, ein
einzelnes Mitgliedsland finanziell zu alimentieren (monetire Staatsfinanzierung),
sondern die Finanzstabilitdt im Euroraum als Ganzes zu sichern; vgl. dazu auch
Winkler (2013a).

20 In seinem Minderheitsgutachten macht Richter Gerhardt auf dieses Vorgehen
implizit aufmerksam: , Mit dieser Sichtweise [der, der Senatsmehrheit — Anm. d.
Verf.] wird das politische Handeln und Unterlassen einem diesem unangemesse-
nen rechtlichen MafBistab unterworfen’ [15] Denn — so Richter Gerhardt — die
Mehrheit des Bundestages sowie die Bundesregierung haben offensichtlich eine
andere Vorstellung als das Gericht, welche Instrumente aus 6konomischer — und
damit auch politischer — Sicht in der Krise geldpolitischen Charakter haben:
,Wenn — um beim Fall zu bleiben — die Bundesregierung das OMT-Programm bil-
ligt und in die Grundlagen ihres eigenen Handelns einbezieht und der Deutsche
Bundestag all dies sehenden Auges — vor dem Hintergrund einer intensiven 6ffent-
lichen Debatte, nach Anhorung des Préasidenten der Européischen Zentralbank
und ausweislich der Auskunft eines Mitglieds des Haushaltsausschusses des Deut-
schen Bundestages in der mindlichen Verhandlung aufgrund Beobachtung und
Bewertung des Handelns der Europédischen Zentralbank — hinnimmt, liegt darin
die Ausiibung seiner demokratischen Verantwortung. Der Bundestag hétte ohne
weiteres auf politischem Wege — etwa durch eine EntschlieBung — den OMT-Be-
schluss missbilligen, gegebenenfalls auch eine Nichtigkeitsklage androhen, die
Reaktion der Europdischen Zentralbank und der Finanzmirkte abwarten und
dann weitere Konsequenzen ziehen konnen. Dass er all dies nicht getan hat, indi-
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ihrer Entscheidung gesehen, und ist dann in letzter Minute vor ihrer Um-
setzung zuriickgeschreckt.2! Der Prifauftrag an den Européischen Ge-
richtshof ist daher als eine Art Riickversicherung zu werten: Stimmt der
EuGH unserer 6konomischen Sichtweise und ihren rechtlichen Implika-
tionen zu? Gleichzeitig ist er aber auch ein Schritt, mit dem die Mehrheit
verhindern konnte, dass sie flir die Konsequenzen verantwortlich ge-
macht werden wiirde, falls sich die Finanztheorie, die nun Verfassungs-
rang erhalten soll, als falsch herausstellen sollte.22 Denn, und dies lehrt
die Wirtschaftsgeschichte, eine Zentralbank, die nicht OMT-&hnliche In-
strumente anwenden darf, ist Finanzkrisen hilflos ausgesetzt. Weder kann
sie Preisniveaustabilitdt garantieren, noch kann sie die Realwirtschaft,
also Einkommen und Beschéaftigung, stabilisieren.

VI. Schlussfolgerung:
Die Theorie bestimmt iiber Kompetenziiberschreitung
versus Fiihrungsstirke

Kompetenziiberschreitung bei Draghi, Fithrungsstirke bei Schmidt -
die Wertung politischen Handelns, das zumindest dem Wortlaut nach
scheinbar gegen die Verfassung verstoBt, kann sehr unterschiedlich sein.
Der Kontext, die Theorie iiber die Wirkungszusammenhinge, die dem
Mandat der politisch Handelnden zugrunde liegen, spielt bei der Bewer-
tung des (scheinbaren) VerfassungsverstoBes eine groBe Rolle. Helmut

ziert kein Demokratiedefizit, sondern ist Ausdruck einer Mehrheitsentscheidung
fiir eine bestimmte Politik zur Bewailtigung der Staatsschuldenkrise im Euro-
Wahrungsraum. [23]

21 Insofern ist Henkel (2014) in der Konsequenz (nicht in der Bewertung) zuzu-
stimmen, wenn er die Tatsache, dass die Mehrheit der Richter am Ende einer Ana-
lyse, die das OMT als verfassungswidrig herausarbeitet, doch noch den Europai-
schen Gerichtshof einbeziehen, mit der ,, Angst vor dem Elfmeter” vergleicht, der
nur noch verwandelt werden muss.

22 Dies scheint auch die Interpretation zu sein, die in der Minderheitsmeinung
von Richterin Liibbe-Wolff zum Ausdruck kommt. Dort heit es am Schluss:
,Dass einige unabhingige deutsche Richter unter Berufung auf die deutsche Aus-
legung des Demokratieprinzips und auf die Grenzen, die sich hieraus und aus un-
serer Lesart der Art. 1231f. AEUV fiir die zuléssigen Befugnisse der unabhéngigen
Européischen Zentralbank ergeben, eine Entscheidung mit unkalkulierbar weit-
reichenden Konsequenzen fiir die ins Werk gesetzte Wahrung der gesamten Euro-
zone und die davon abhéngigen Volkswirtschaften treffen, erscheint als Anomalie
von hochst zweifelhafter demokratischer Qualitat. Diese Anomalie wiirde zwar
vermieden, wenn der Beschluss dahin zu verstehen wire, dass an ernste Konse-
quenzen ohnehin nicht gedacht ist, sondern allenfalls an die Verpflichtung, eine
Bundestagsdebatte abzuhalten.

Credit and Capital Markets 2/2014



232 Adalbert Winkler

Schmidt hatte — wie er selbst schreibt (Schmidt (2008), 169) — Gliick: ob-
wohl es nicht nur so aussah, als ob er die Bundeswehr im Inneren ein-
setzte, sondern er sie tatsdchlich und massiv einsetzte, blieb ihm ein
Verfahren erspart, weil es irrelevant war, ob er seinem Mandat als Innen-
minister in einer Krise wie der Sturmflut mit Schlauchbooten und Hub-
schraubern nachkommt, die das Wappen der Freien und Hansestadt
Hamburg tragen oder das Hoheitszeichen der Bundeswehr. Mario Draghi
hat Pech: obwohl die EZB noch keinen einzigen Staatsschuldtitel ge-
kauft hat, wird ihm ein Verstol gegen das deutsche Grundgesetz attes-
tiert, weil die Senatsmehrheit im Streit zwischen Okonomen mit der The-
orie effizienter Markte einer Finanztheorie den Vorzug gibt, die das OMT
als eine unnotige und gegen das Mandat verstoende Kompetenziiber-
schreitung der EZB bzw. als monetire Staatsfinanzierung interpretiert.
Selten hatte Keynes so sehr Recht in dem, was er 1936 am Ende der
General Theory schrieb: , The ideas of economists and political philo-
sophers, both when they are right and when they are wrong are more
powerful than is commonly understood. Indeed, the world is ruled by
little else’ Dieses Zitat klingt abgedroschen. Moderner kann der Sach-
verhalt daher mit dem ersten Satz der Abweichenden Meinung von Rich-
tern Libbe-Wolff zusammengefasst werden: ,,In dem Bemiihen, die Herr-
schaft des Rechts zu sichern, kann ein Gericht die Grenzen richterlicher
Kompetenz iiberschreiten. Das ist meiner Meinung nach hier geschehen
[1] Dies kann nicht gut gehen, unabhéngig davon, welcher Auffassung
uber die richtige Finanztheorie man zuneigt.

Appendix I

Kriterien fiir eine nicht-geldpolitische Mafinahme —
Vollzuteilungspolitik versus OMT

Das Bundesverfassungsgericht benennt in seinem Beschluss vom 7. Februar
zehn Kriterien, die nach Auffassung der Senatsmehrheit dafiir sprechen, dass das
OMT keine geldpolitische MaBinahme darstellt. Dabei berufen sich die Richter
auch auf die ,Uberzeugende Expertise* der Bundesbank, die ihnen zum Verfahren
zugestellt wurde (Deutsche Bundesbank (2012)).

Vor diesem Hintergrund leistet die folgende Tabelle zweierlei. Erstens verdeut-
licht sie, dass alle Kriterien, die aus Sicht des Gerichts dafiir sprechen, dass das
OMT kein geldpolitisches Instrument darstellt, auch die Vollzuteilungspolitik als
eine Mafinahme kennzeichnen, die keinen geldpolitischen Charakter hat. Die EZB
wiirde danach seit 2008 gegen ihr Mandat verstofen. Zweitens zeigt die Tabelle,
dass die Bundesbank in ihrem Finanzstabilitdtsbericht 2009, die Vollzuteilungs-
politik als geldpolitisches Instrument rechtfertigte und dabei allen 6konomischen
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Argumenten, die sie 2012 gegen das OMT vorbrachte, widersprach. Dies liegt —
wie im Haupttext argumentiert — allein an der verdnderten Einschétzung iiber
den Charakter der Krise: Wahrend die Bundesbank die Krise auf dem Interban-
kenmarkt 2009, also den Marktzugangsverlust einzelner Banken, iiberwiegend als
Liquiditatskrise einstufte (ohne Insolvenzaspekte auszuschlieBen), sah sie die Kri-
se auf dem Staatsanleihenmarkt, also den Marktzugangsverlust einzelner Staaten,
allein als Ausdruck der Informationsverarbeitung effizienter Markte, also als rei-
ne Insolvenzkrise. Zudem widersprach sie 2012 jedem Argument, das fiir die In-
terpretation als Liquiditatskrise hitte Verwendung finden konnen, weil es nicht
hinreichend verifiziert werden kann. Unberiicksichtigt blieb dabei, dass auch
2009 eine solche Verifizierung nicht geleistet wurde, das Vorliegen einer Liquidi-
tatskrise also mehr konstatiert als belegt wurde. Eine ausfiihrliche Diskussion
dieser Aspekte, die auch die Stellungnahmen anderer Experten vor dem Verfas-
sungsgericht auswertet, leistet Winkler (2013a,b).

Tabelle Al

Kriterien fiir eine nicht-geldpolitische MaBnahme - Vollzuteilungspolitik
versus OMT aus Sicht der Bundesbank

Kriterien des Vollzuteilungspolitik OMT-Programm

Verfassungsgerichts (Deutsche Bundesbank 2009, (Deutsche Bundesbank 2012,

vom 7. Februar 2014 (Seitenzahl)) (Seitenzahl))

(BVerfG 2014)

Konditionalitat ,bei gegebener Sicherheitenver- | Bei Vorliegen eines ESM-Pro-
figbarkeit® (97) gramms (10)

Selektivitat »Problematisch ist die dritte »Anleihen schlechterer

Gruppe [von Banken — Anm. d. Bonitat* (16)
Verf.], die eine angespannte
Liquiditatslage aufweist, aber
aufgrund als nicht ausreichend
eingeschétzter Bonitat und
mangels fiir das Geschaft unter
Banken adéaquater Sicherheiten
sowohl am unbesicherten als
auch am besicherten Interban-
kenmarkt kaum Geld bekommt.
Daher sind Institute dieser
Gruppe weitgehend auf die
Geschafte mit dem Eurosystem
angewiesen.“ (104)

,Banken mit ... eingeschrank-
tem Marktzugang“ (105)

Parallelitat ,Ein wirkungsvolles Zusammen- | , Folgerichtig ... wire es aber
spiel von staatlichen HilfsmaB- | zumindest, wenn tiber das Vo-
nahmen und Intermediation lumen und die Ausgestaltung

(Fortsetzung ndchste Seite)
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(Fortsetzung Tabelle A1)

Kriterien des
Verfassungsgerichts
vom 7. Februar 2014
(BVerfG 2014)

Vollzuteilungspolitik
(Deutsche Bundesbank 2009,
(Seitenzahl))

OMT-Programm
(Deutsche Bundesbank 2012,
(Seitenzahl))

des Eurosystems ist fiir den
Prozess der Normalisierung der
Aktivitat am Interbankengeld-
markt von entscheidender Be-
deutung“ (93)

der Hilfeleistungen fiir hilfe-
bedirftige Mitgliedsstaaten
grundsétzlich im Rahmen von
ESM/EFSF entschieden wiir-
de. Die Entscheidung wére
damit bei den nationalen Re-
gierungen und den Parlamen-
ten angesiedelt, um die
Trennlinie zwischen Finanz-
und Geldpolitik nicht weiter
verschwimmen zu lassen ...«
(29)

Umgehung ,Die weltweiten staatlichen ,Durch méglicherweise um-
MaBnahmen — wie zum Beispiel | fangreiche Anleihekéufe des
die Garantien fiir Schuldtitel, Eurosystems, ..., droht die
die Starkung des Eigenkapitals | Schrittfolge hier durcheinan-
oder die Ubernahme von Risi- der zu geraten. So ginge das
kopositionen sowie (geplante) Eurosystem mit Staatsanlei-
Anpassungen bei den banken- hekéufen in Vorleistung und
aufsichtlichen Anforderungen triebe die Vergemeinschaftung
und den Bilanzierungsregeln — von Risiken voran, ohne dass
haben teilweise bereits zu einer | dem eventuell fiir wiinschens-
Verringerung der Unsicherhei- wert erachtete umfassendere
ten und einer Stabilisierung der | Eingriffsrechte gegentiber
Markte gefithrt. Daher sollten stiinden' (29)
auch die Kreditinstitute, die
sich bisher mangels ausreichen-
der Bonitit beziehungsweise fir
den Interbankenhandel addaqua-
ter Sicherheiten nur iiber das
Eurosystem refinanzieren, mit-
telfristig durch die staatlichen
MaBnahmen so gestiitzt sein,
dass sie sich auch am Markt
wieder Geld leihen konnen
(105)

Volumen ,2unlimitierte Quelle zur De- ,Das Signal, unbegrenzte

ckung ihrer (der Banken — Anm.
d. Verf.] kurz- und langerfristi-
gen Liquiditatsengpasse* (97)

... auch bei Mengentendern mit
Vollzuteilung existiert eine An-
reizstruktur, ,,die verhindert,

dass sich die Banken insgesamt

Staatsanleihenkaufe als eine
Option darzustellen, hat in
diesem Kontext eine ... be-
denkliche Signalwirkung ...“
(14)

,,Geldpolitisches Handeln in
einer solchen Situation kann
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Kriterien des
Verfassungsgerichts
vom 1. Februar 2014
(BVerfG 2014)

Vollzuteilungspolitik
(Deutsche Bundesbank 2009,
(Seitenzahl))

OMT-Programm
(Deutsche Bundesbank 2012,
(Seitenzahl))

auf Dauer zu viel Liquiditat bei
der Zentralbank leihen (101)

den Eindruck bei den Regie-
rungen verstarken, dass das
Abwélzen des Handlungs-
drucks auf die Geldpolitik
eine aus nationaler Perspekti-
ve lohnende Strategie ist, ...“
(14)

Marktpreisbildung

Das Eurosystem anderte ,,Mitte
Oktober 2008 sein Tenderver-
fahren beim Hauptrefinanzie-

rungsgeschaft, um der in diesem

AusmaB nicht gewiinschten ef-
fektiven Verteuerung der Zen-
tralbankrefinanzierung fiir die
Kreditinstitute gegenzusteuern.
(94)

,Wenn das Eurosystem die
Renditen (....) von Staatsan-
leihen eines Landes durch
Kaufe am Sekundérmarkt
mehr oder weniger deckelt, ...
sind die Finanzierungskondi-
tionen eines Staates teilweise
von der Preisbildung am Fi-
nanzmarkt abgekoppelt, ...«
(16)

Eingriff in die

,Der Ubergang zur Vollzutei-

,Je nédher ... die Kaufe zeit-

Marktlogik lungspolitik ... hat dazu gefiihrt, | lich an die Priméremission he-
dass die Kreditinstitute die im ranricken und je groBer die
Markt befindliche aggregierte Li- | Ankaufvolumina des Eurosys-
quiditatsmenge letztlich selbst tems ausfallen, desto geringer
bestimmen. Jedes einzelne Insti- | wird das Restrisiko der ur-
tut kann sich vollkommen sicher | spriinglichen Kaufer der Pri-
sein, dass seine Nachfrage bei marmarktemission. Im Ext-
ausreichend vorhandenen noten- | remfall verengt sich ihre Rolle
bankfahigen Sicherheiten immer | dann darauf, die neu emittier-
vollstandig bedient wird‘ (95) ten Anleihen mit kurzer Ver-
,In der Krise musste der Men- Zogerung an das EurOSySFem
. R . durchzureichen; der Kapital-
gentender mit Vollzuteilung bei
. " marktzugang des betreffenden
allen Refinanzierungsgeschéften . B
: s Landes ware dann groBten-
den kaum noch funktionsfahigen . .
: teils von den Marktkraften
Interbankenmarkt weitgehend b hirmt® (16/17
ersetzen* 106) abgeschirmt.” ( )
Ausfallrisiko* Gegeben (gelindert durch Gegeben (gelindert durch
Sicherheiten) ESM-Programm)
Schuldenschnitt* EZB kein bevorzugter EZB kein bevorzugter

Glaubiger

Glaubiger

Ermutigung zum
Ersterwerb

,Bei einer vollstandigen Riick-
kehr des Vertrauens werden
wieder funktionsfahige Geld-
maérkte einen nachfragebeding-

,Wenn das Eurosystem die
Renditen (...) von Staatsan-
leihen eines Landes durch
Kiaufe am Sekundarmarkt
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(Fortsetzung Tabelle A1)

Kriterien des
Verfassungsgerichts
vom 7. Februar 2014
(BVerfG 2014)

Vollzuteilungspolitik
(Deutsche Bundesbank 2009,
(Seitenzahl))

OMT-Programm
(Deutsche Bundesbank 2012,
(Seitenzahl))

ten Riickgang der tiberreichli-
chen Liquiditatsausstattung mit
sich bringen* (93)

mehr oder weniger deckelt,
wird sich dies auch auf den
Primérmarkt — und damit auf
die Neuemission von Staats-
anleihen — auswirken, weil
die Finanzmarktteilnehmer
sicher sein konnen, dass sie
eine neu emittierte Anleihe
jederzeit zu einem Mindest-
preis an das Eurosystem ver-
kaufen konnen!* (16)

Memo: Argumenta-
tion der EZB fiir
Vollzuteilung und
OMT - Sicherung
des geldpolitischen
Transmissions-
mechansimus

,Bereits seit Beginn der Verwer-
fungen im Sommer 2007 fithrte
die Unsicherheit der Banken
tiber ihren eigenen Liquiditats-
bedarf in Verbindung mit der
Befiirchtung, bei den Zinsten-
dern des Eurosystems — also am
Primérmarkt fiir Zentralbank-
geld — nicht geniigend Liquidi-
tat zu erhalten, auch zu einem
erhohten Abstand zwischen dem
Mindestbietungssatz der
Hauptrefinanzierungsgeschéafte
und dem marginalen Zutei-
lungssatz. Dieser Abstand er-
reichte Ende September 2008
mit knapp 50 Basispunkten ein
historisches Hochstniveau.‘ (94)

,Der Interbankengeldmarkt in
seiner Rolle als zentraler Um-
verteilungsmechanismus war ...
kaum noch funktionsfihig. (94)“

,Das Separationsprinzip zwi-
schen der Liquiditédts- und der
Geldpolitik — danach sollen von
der mengenmaiBigen Liquidi-
tatsbereitstellung keinerlei ei-
gensténdige zinspolitische Sig-
nale ausgehen — ist wéhrend der
geldpolitischen Lockerungspha-
se daher nur noch von unterge-
ordneter Bedeutung. Vielmehr
unterstiitzt die Liquiditatspoli-

»Als Indiz fiir das Vorliegen
einer Stérung der geldpoliti-
schen Transmission konnten
gegebenenfalls die gegeniiber
der Vorkrisenzeit sich unter-
schiedlich entwickelnden
Renditen fiir Staatsanleihen
der Mitglieder des Eurosys-
tems herangezogen werden.
... Jedoch lassen sich die in
jlingster Zeit zu beobachten-
den Entwicklungen auf dem
Markt fiir Staatsanleihen
nicht zweifelsfrei als Begriin-
dung fiir eine Storung der
geldpolitischen Transmission
heranziehen, weil sich nicht
feststellen lésst, ob eine ,,St6-
rung” bei der Renditeent-
wicklung fiir Staatsanleihen
auf fundamental gerechtfer-
tigte Ursachen zuriickgeht
oder ob etwaige Ubertreibun-
gen, Irrationalitdten oder an-
dere Formen von Ineffizienzen
vorliegen. ... Deshalb greift
eine Fokussierung auf die Ri-
sikoaufschlidge ausgewéhlter
Staatsanleihen zu kurz. Ist
eine zweifelsfreie Quantifizie-
rung und eindeutige Zuord-
nung und Interpretation ein-
zelner Risikokomponenten,
also die analytische
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Kriterien des
Verfassungsgerichts
vom 1. Februar 2014
(BVerfG 2014)

Vollzuteilungspolitik
(Deutsche Bundesbank 2009,
(Seitenzahl))

OMT-Programm
(Deutsche Bundesbank 2012,
(Seitenzahl))

tik seither die geldpolitische
Lockerung und spielt so eine
wichtige Rolle fiir die Errei-
chung der geldpolitischen Zie-
leX

Zerlegung von Risikoauf-
schliagen, nicht mdéglich, lasst
sich im Ergebnis jede Inter-
pretation und damit einher-
gehende Handlungsempfeh-
lung durch entsprechenden
Annahmen begriinden: (6,7)

,Unstreitig ist, dass sich mit
dem Aufkommen der Staats-
schuldenkrise das Finanzie-
rungsumfeld der Kreditinsti-
tute verschlechterte, denn mit
der sich eintriibenden Kredit-
wiirdigkeit einzelner Staaten
ergeben sich fir das jeweilige
Bankensystem eine Reihe po-
tenziell nachteiliger Effekte.
... Hohere Finanzierungskos-
ten fiir den privaten Sektor
konnen somit hohere nationa-
le fiskalische Risiken wider-
spiegeln. Dies wire [aber —
Anm. d. Verf.] keine geldpoli-
tisch zu bekdmpfende
Entwicklung, sondern die un-
mittelbare Folge der national
eigenverantwortlichen Fi-
nanzpolitik. Insofern stehen
unterschiedliche Marktzins-
sétze innerhalb des Eu-
roraums nicht im Wider-
spruch zu einer einheitlichen
Geldpolitik“ (7).

* Diese Kriterien werden in Deutsche Bundesbank (2009, 2012) nicht direkt angespro-
chen. Die Eintrége gehen daher allein auf den Verfasser zurtick.
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