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Vorwort

Die vorliegende Arbeit beschäftigt sich mit den Grundsätzen und Grenzen eu-
ropäischer Geldpolitik. Anlass dafür waren die Verfahren vor dem Europäischen
Gerichtshof zum Outright Monetary Transactions Programme sowie zum Public
Sector Purchase Programme. Die Arbeit untersucht die Programme vor dem
Hintergrund der zu dieser Zeit geltenden geldpolitischen Strategie der Europä-
ischen Zentralbank und entwickelt davon ausgehend verallgemeinerungsfähige
rechtliche Grundsätze für die Geldpolitik im Euroraum.

Die Arbeit wurde im Oktober 2022 an der Juristischen Fakultät der Ludwig-
Maximilians-Universität München als Dissertationsschrift eingereicht; das Pro-
motionsverfahren wurde im April 2023 mit der mündlichen Doktorprüfung ab-
geschlossen.

Herzlicher Dank gilt meinem wissenschaftlichen Lehrer Professor Dr. Peter
M. Huber, BVR a.D., Minister a.D., der mich ab der Themenfindung in allen
Phasen der Arbeit intensiv begleitet und betreut hat. Dass ich an seinem Lehr-
stuhl während meines gesamten Studiums und zuletzt als Assistentin mitarbeiten
konnte, war ein großes Privileg. Professor Huber hat mein Denken weit über den
rein juristischen Bereich hinaus geprägt. Sein wissenschaftliches Wirken und sein
menschliches Ethos waren und sind mir ein großes Vorbild. Herzlich bedanken
möchte ich mich ferner bei Professor Dr. Dr. h.c. Wolfgang Schön, Direktor des
Max-Planck-Instituts für Steuerrecht und Öffentliche Finanzen. Er hat mir
durch ein großzügiges Promotionsstipendium am Max-Planck-Institut ideale
Bedingungen für die Erstellung dieser Arbeit gewährt und mein wissenschaftli-
ches Arbeiten mit wohlwollendem Rat sowie wertvoller Unterstützung begleitet.
Zudem hat er das Zweitgutachten erstellt, wofür ich mich ebenfalls herzlich be-
danke.

Für die Aufnahme meiner Dissertation in diese Schriftenreihe danke ich den
Herausgebern Herrn Professor Dr. Hartmut Bauer, Herrn Professor Dr. Peter
M. Huber und Herrn Professor Dr. Karl-Peter Sommermann.

Die Arbeit wurde im Jahr 2023 mit dem Fakultätspreis der Juristischen Fa-
kultät der Ludwig-Maximilians-Universität München ausgezeichnet. Der Druck
wurde durch Zuschüsse der Johanna und Fritz Buch Gedächtnis-Stiftung, Ham-
burg, sowie der Stiftung Geld und Währung großzügig gefördert.

Großer Dank für bereichernde fachliche Gespräche, wertvolle Unterstützung
und persönlichen Zuspruch gilt allen Kollegen und Freunden, die die Erstellung
dieser Arbeit begleitet haben. Von Herzen danke ich meiner Familie, die meine
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VI Vorwort

Ausbildung ermöglicht hat und mich in jeder Lebenslage bedingungslos unter-
stützt.

München, im Mai 2025 Sara Dietz
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Einleitung

Dass sich die Europäische Zentralbank (EZB) vor Gericht sieht, ist nicht neu.
Rechtsstreitigkeiten über die Tätigkeiten der EZB gab es schon immer – etwa im
Bereich ihrer Vergabepraxis1, Informationstätigkeit2 und Beschäftigungspolitik3

–, und auch die neuen Aufgaben der EZB im Bereich der Bankenaufsicht haben
zu Gerichtsverfahren geführt4. Die prozessuale Einkleidung und die materiell-
rechtlichen Rechtsgrundsätze bewegen sich dabei auf bekanntem Terrain, wenn
beispielsweise ein Unternehmen die Vergabeentscheidung der EZB anfechten will
oder eine Bank gegen den Entzug der Zulassung durch die EZB klagt.

Dass die EZB aber den Kernbereich ihrer Tätigkeit und den Bezugspunkt
ihrer Unabhängigkeit – ihre Geldpolitik – gerichtlich verantworten muss, war zu
Beginn der Wirtschafts- und Währungsunion (WWU) ein hypothetisches Sze-
nario von rein wissenschaftlichem Interesse.5 Dies änderte sich jedoch, als es
infolge nationalstaatlicher Rechtsbehelfe vor dem Bundesverfassungsgericht
(BVerfG) erstmals zu einem Rechtsstreit über die geldpolitischen Krisenmaß-
nahmen der EZB vor dem Europäischen Gerichtshof (EuGH) kam – ein Novum
in der Geschichte der EZB, das die Rechtspraxis auf unbekanntes und uner-
forschtes Terrain führte. Die Kerntätigkeit der EZB – die Durchführung geld-
politischer Geschäfte – war zuvor noch nie vor Gericht verhandelt worden. Dies
stellte die unionale Rechtspraxis vor die folgende Herausforderung: die Entwick-
lung rechtlicher Maßstäbe zur Bestimmung der Mandatskonformität des Han-
delns der EZB.

Dass die Geldpolitik der EZB als solche bis dato nicht Gegenstand gerichtli-
cher Verfahren war, liegt nicht an der mangelnden gesellschaftlichen Relevanz
der Tätigkeit von Zentralbanken. Deren Entscheidungen sind bedeutsam für das
Verhältnis von Bargeldschuldnern und -gläubigern, die Verhandlungsposition
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern, die Einkommenssituation sachvermö-

1 Siehe beispielsweise EuGH, Rs. T-279/06, Evropiki/Dynamiki, ECLI:EU:T:2009:241.
2 Siehe beispielsweise EuGH, verb. Rs. T-3/00 und T-337/04, Pitsiorlas/Rat und EZB,

ECLI:EU:T:2007:357.
3 Siehe beispielsweise EuGH, Rs. T-320/02, Esch-Leonhardt u. a./EZB, ECLI:

EU:T:2004:45.
4 Siehe beispielsweise EuGH, Rs. C-450/17 P, Landesbank Baden-Württemberg – Förder-

bank/EZB, ECLI:EU:C:2019:372.
5 Siehe beispielsweise H. Hahn/U. Häde, Die Zentralbank vor Gericht, ZHR 2001,

S. 30–61.
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gensarmer und -reicher Bevölkerungsgruppen, die Lebensverhältnisse von Rent-
nern oder die Zahlungsfähigkeit von Unternehmen und Banken – um nur einige
Beispiele zu nennen. Zentralbanken entscheiden durch ihre Geldpolitik über die
wirtschaftliche Leistungsfähigkeit jedes Einzelnen und beeinflussen wesentlich
die Wirtschaftspolitik eines Staates. Nicht zuletzt haben die Rettungsmaßnah-
men der Zentralbanken mit Beginn der Finanzkrise die Wirkmächtigkeit der
Notenbanken unter Beweis gestellt.6 Die EZB wurde in der Krise zum Rettungs-
anker der Eurozone, deren Mitgliedstaaten nur verzögert zwischenstaatliche
Rettungsmechanismen etablierten. Ihre neuen, im Vergleich zum Handlungs-
spektrum vor der Krise unkonventionellen Maßnahmen wurden nicht nur in der
breiten Öffentlichkeit diskutiert. Auch Ökonomen haben deren Zulässigkeit und
Sinnhaftigkeit debattiert, und von juristischer Seite wurden rechtliche Vorbehalte
gegen die geldpolitischen Maßnahmen laut.

Dass in der Folge Krisenmaßnahmen der EZB vor dem BVerfG und dem
EuGH überprüft wurden, hat die Diskussion um ihre Rechtmäßigkeit noch zu-
gespitzt. Die vorliegende Arbeit nimmt diese Gerichtsverfahren zum Anlass,
unionsrechtliche Maßstäbe gerichtlicher Kontrolle für das Handeln der EZB zu
entwickeln. Sie nimmt dabei gezielt eine institutionell-funktionale Perspektive
ein und verbindet sie mit einer Orientierung an den spezialgesetzlichen Regelun-
gen des Zentralbankrechts. Erkenntnisquelle der Maßstabsbildung sind die pri-
märrechtlichen Vorgaben und Eigengesetzlichkeiten des unionalen Zentralbank-
rechts. Diese lassen sich ohne die zugrunde liegenden ökonomischen Zusammen-
hänge nicht vollständig erfassen, weshalb die Aufbereitung der makroökono-
mischen Grundlagen der Geldpolitik einen wesentlichen Bestandteil der Analyse
bildet. Dieser Zugang will einen Beitrag dazu leisten, in der praktischen Rechts-
anwendung handhabbare Grundsätze des Zentralbankhandelns für die Institu-
tion wie für die gerichtliche Kontrolle zu entwickeln.

Mit diesem Blickwinkel geht ein bestimmter Zuschnitt der Arbeit einher. Die
Verfahren zur Ankündigung von Outright Monetary Transactions (OMT) und
zum Public Sector Purchase Programme (PSPP) gelten zwar der Zulässigkeit
konkreter geldpolitischer Maßnahmen, werfen aber zugleich zahlreiche grund-
legende Fragen des europäischen und nationalen Verfassungsrechts auf. Sie rei-
chen vom Verhältnis nationaler Höchstgerichte zum EuGH im Verfassungsver-
bund über die staatsrechtlichen und unionsrechtlichen Vorgaben des Demokra-
tieprinzips und der Legitimation unabhängiger Behörden bis zur dogmatischen
Funktion des Verhältnismäßigkeitsgrundsatzes in der Unionsrechtsordnung.
Diese verfassungsrechtlichen und unionalen Grundlagenfragen sind für die Maß-
stäbe gerichtlicher Kontrolle des Handelns der EZB ohne Zweifel grundlegend.
Diese Arbeit wählt jedoch eine institutionell-funktionale Perspektive, in der diese
Themenkomplexe – ohne ihre grundsätzliche Bedeutung in Frage zu stellen – eine

6 Vgl. hierzu auch K. Pistor, From Territorial to Monetary Sovereignty, Columbia Law
and Economics Working Paper 2018 No. 591.
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untergeordnete Rolle spielen. Der Schwerpunkt liegt entsprechend nicht auf Fra-
gen juristischer Auslegungsmethodik im Unionsrecht dahingehend, wie die Vor-
schriften der europäischen WWU historisch oder evolutiv zu interpretieren sind.
Die Frage nach den Maßstäben und der Intensität gerichtlicher Kontrolle ver-
folgt die Arbeit nicht auf der Metaebene unionsrechtlicher oder nationalverfas-
sungsrechtlicher Prinzipien, sodass auch nicht die Rolle des Demokratieprinzips
für das Verständnis der Unabhängigkeitsgarantie und die Funktion gerichtlicher
Kontrolle untersucht wird. Diese Themen bleiben anderen Arbeiten vorbehalten
und werden hier bewusst ausgeklammert.7

Vielmehr sollen in dieser Arbeit unionsrechtliche Maßstäbe aufgrund der Ei-
gengesetzlichkeiten des unionalen Zentralbankrechts im Kontext des primär-
rechtlichen Regelwerks der WWU entwickelt werden. Ein Rückgriff auf über-
geordnete Prinzipien bleibt dagegen aus, wodurch sich die Arbeit auch von
grundsätzlichen Annahmen (und Streitigkeiten) zum Bedeutungsgehalt dersel-
ben frei macht. Dadurch wird die ohnehin schwierige Frage nach den uni-
onsrechtlichen Maßstäben für das Handeln der EZB nicht durch übergeordnete
Diskussionen – wie etwa zum Verhältnis der primärrechtlichen Unabhängigkeits-
garantie zum unionsrechtlichen oder nationalverfassungsrechtlichen Demokra-
tieprinzip – überstrahlt. Mit ihrer Maßstabsbildung will die vorliegende Arbeit
einen institutionell-funktionalen Beitrag zum Diskurs um die rechtlichen Gren-
zen der Geldpolitik leisten und Arbeiten zu den unions- und verfassungsrechtli-
chen Grundlagen des Zentralbankhandelns komplementieren.8

7 Vgl. beispielsweise P. Huber, Das Verständnis des Bundesverfassungsgerichts vom Kom-
petenzgefüge zwischen der EU und den Mitgliedstaaten: Konsequenzen für die Bewältigung
der Finanzkrise, in: Möllers/Zeitler (Hrsg.), Europa als Rechtsgemeinschaft – Währungs-
union und Schuldenkrise, 2013, S. 229–244; U. Häde, Das Verständnis des Bundesverfas-
sungsgerichts vom Kompetenzgefüge zwischen der EU und den Mitgliedstaaten, in: Möllers/
Zeitler (Hrsg.), Europa als Rechtsgemeinschaft – Währungsunion und Schuldenkrise, 2013,
S. 245–260; C. Degenhart, EZB, EuGH und BVerfG – Garanten einer stabilen Geld- und
Währungsordnung?, in: Baums/Remsperger/Sachs/Wieland (Hrsg.), Zentralbanken, Wäh-
rungsunion und stabiles Finanzsystem, FS für Helmut Siekmann, 2019, S. 19–36; D. Murs-
wiek, ECB, ECJ, Democracy, and the Federal Constitutional Court: Notes on the Federal
Constitutional Court’s Referral Order from 14 January 2014, German Law Journal 2014
Vol. 15 Iss. 2, S. 147 (147 ff.); A.–L. Högenauer/D. Howarth, The democratic deficit and Eu-
ropean Central Bank crisis monetary policies, MJ 2019 Vol. 26 Iss. 1, S. 81–93; I. Feichtner,
The German Constitutional Court’s PSPP Judgment: Impediment and Impetus for the De-
mocratization of Europe, German Law Journal 2020 Vol. 21 Iss. 5, S. 1090 (1090 ff.); N. de
Boer/J. van’t Klooster, The ECB, the courts and the issue of democratic legitimacy after Weiss,
CMLR 2020 Vol. 57 Iss. 6, S. 1689–1724; C. Waigel, Die Unabhängigkeit der Europäischen
Zentralbank. Gemessen am Kriterium demokratischer Legitimation, 1999; I. Dernedde, Au-
tonomie der Europäischen Zentralbank, 2002.

8 Vgl. beispielsweise M. Danzmann, Das Verhältnis von Geldpolitik, Fiskalpolitik und
Finanzstabilitätspolitik, Seine Implikationen für das finanzstabilitätspolitische Mandat der
Zentralbank am Beispiel der Eurorettungspolitik, Studien zu Finanzen, Geld und Kapital
2015, Band 17; A. Thiele, Das Mandat der EZB und die Krise des Euro, 2013; C. Hettinger,
Die Rechtskontrolle der Geldpolitik der Europäischen Zentralbank in der Eurokrise, 2019.



000022 /tmp/1749065095259/5839 04.06.25 21:25

4 Einleitung

Methodisch nimmt die Arbeit das Zentralbankrecht de lege lata, wie es in den
Verträgen und der ESZB-Satzung der Zentralbanktätigkeit zugrunde liegt, zum
Ausgangspunkt für die Entwicklung unionsrechtlicher Maßstäbe für das Han-
deln der EZB und die gerichtliche Kontrolle. Innerhalb einer vertieften Ausein-
andersetzung mit diesen unionsrechtlichen Vorschriften zur EZB vor den öko-
nomischen Umfeldbedingungen des Zentralbankhandelns ist es möglich, Grund-
sätze geldpolitischen Handelns und Kontrollmaßstäbe zu formulieren, die sich
aus dem Zentralbankrecht selbst ergeben. Auch für die mitunter kontrovers dis-
kutierte Frage nach der adäquaten Kontrollintensität, insbesondere bei der
Kompetenzqualifikation, lassen sich konkrete Maßstäbe aus der Normstruktur
und den Eigengesetzlichkeiten des Zentralbankrechts ableiten, ohne grundlegen-
den Fragen – wie der Rolle der Gerichtsbarkeit für die demokratische Legiti-
mation unabhängiger Behörden oder der Anwendung des Prinzips der begrenz-
ten Einzelermächtigung als solcher – nachzugehen. Mit dem Ziel, für die Ge-
richtspraxis anschlussfähige Maßstäbe zu formulieren, setzt die Arbeit an der
Methodik und Maßstabsbildung der Rechtsprechung des EuGH und des
BVerfG in den bisherigen Gerichtsverfahren an, um für die Rechtsprechungs-
praxis möglichst anschlussfähige Konzepte zu bilden. Die Erkenntnisse, die ins-
besondere die Verfahren zum OMT- und PSPP-Programm hervorgebracht ha-
ben, werden dafür kritisch analysiert und für eine allgemeine Maßstabsbildung
extrapoliert.

Inmitten der verschiedenen Spannungsverhältnisse, die die Rechtskontrolle
der EZB als unabhängiger Institution im Verfassungsverbund hervorruft, be-
schäftigt sich die Arbeit mit der Dialektik von Kontrolle und Unabhängigkeit als
übergreifendem Thema. Dabei steht traditionellerweise das Verhältnis von de-
mokratischer Legitimation und Unabhängigkeit im Vordergrund. Diese demo-
kratierechtliche und demokratietheoretische Perspektive möchte die Arbeit je-
doch nicht einnehmen, sondern Kontrolle und Unabhängigkeit aus einer insti-
tutionell-funktionalen Perspektive betrachten. Die Arbeit verfolgt dieses Span-
nungsverhältnis auf mehreren Diskussionsebenen: auf konzeptioneller Ebene,
die die ökonomisch-funktionale Ausrichtung der Unabhängigkeitsgarantie und
deren rechtliche Anbindung an das Primat der Preisstabilität in den Blick nimmt;
auf Ebene der Zentralbankpraxis, wenn es um die freiwillige Selbstbindung der
EZB durch eine geldpolitische Strategiebildung geht; auf Ebene der Maßstabs-
bildung, wenn die Auswirkungen der Unabhängigkeitsgarantie als normative
Vorgabe für die Ausformung rechtlicher Kontrollleitlinien analysiert werden;
und zuletzt auf institutioneller Ebene, wenn, abstrahiert von konkreten gericht-
lichen Kontrollmaßstäben, die Rolle gerichtlicher Kontrolle als solcher für die
Unabhängigkeitsgarantie im Fokus steht.

Kontrolle und Unabhängigkeit scheinen einander auf den ersten Blick aus-
zuschließen. Unabhängigkeit als institutionelles Konzept erfordert aber begriffs-
notwendig einen Bezug und besteht nur in einem gewissen Rahmen, zu einem
gewissen Grad und zu einem gewissen Zweck – Koordinaten, die die Grenzen der
Unabhängigkeit markieren. Unabhängigkeit ist in diese Rahmenbedingungen
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eingebunden und damit von ihnen abhängig. Kontrolle effektuiert die Einhal-
tung dieser Grenzen, insbesondere die Zweckbindung der Unabhängigkeit, und
bewegt sich damit an der Schnittstelle zwischen Unabhängigkeit und Abhängig-
keit.

Abhängigkeit und Unabhängigkeit sind aber mehr als nur zwei Seiten dersel-
ben Medaille: Sie bedingen einander gegenseitig. Im Falle der EZB soll ihre
Unabhängigkeit sie vor unzulässiger politischer Beeinflussung schützen, um ihre
Abhängigkeit vom Recht – konkret dem ihr rechtlich aufgegebenen Mandat der
Preisstabilität – zu sichern. Die Unabhängigkeit steht damit funktional im
Dienste der rechtlich vorgegebenen Abhängigkeit. Sie meint gerade keine Unab-
hängigkeit vom Recht und damit auch keine Loslösung aus dem System gericht-
licher Kontrolle.

Unabhängigkeit und Kontrolle sind nicht nur auf konzeptioneller Ebene
komplementär. Auch in der Zentralbankpraxis und der Ausgestaltung gericht-
licher Kontrollmaßstäbe löst sich das vermeintliche Spannungsverhältnis zwi-
schen Unabhängigkeit und Kontrolle auf. Ein Blick auf die Konzeption der
Geldpolitik in der Eurozone entfaltet dabei eine erste Dimension dieses Verhält-
nisses im Rahmen der geldpolitischen Strategie. Die EZB hat sich freiwillig einer
geldpolitischen Regelbindung im Rahmen ihrer Zwei-Säulen-Strategie unter-
stellt und damit ihren weiten Handlungsspielraum eingeschränkt. Dass diese
Form der Selbstbindung durch geldpolitische Regelbindung einer effektiven
Preisstabilitätspolitik zuträglich ist, ist auch wissenschaftlich fundiert.9 Unab-
hängigkeit schließt damit eine Selbstbindung nicht aus – mehr noch ist gerade die
Kombination aus der Übertragung der Geldpolitik auf eine unabhängige Insti-
tution, die sich freiwillig einer gewissen geldpolitischen Regel unterwirft, im
Sinne des Primats der Preisstabilität.10

Verfolgt man die Rolle des Unabhängigkeitspostulats als normative Vorgabe
für die Entwicklung gerichtlicher Kontrollmaßstäbe, tritt auch hier der erste
Anschein eines Widerspruchs zwischen Kontrolle und Unabhängigkeit in den
Hintergrund. Dieser Anschein beruht zunächst darauf, dass die Unabhängigkeit
der EZB gewisse Verbindungen zu ihrem weiten Handlungs- und Ermessensspiel-
raum aufweist, der gerichtlich nur eingeschränkt kontrollierbar ist. Insofern be-
grenzt die Unabhängigkeit die gerichtliche Kontrolle. Damit ist die Bedeutung
der Unabhängigkeit für die gerichtliche Kontrolle der EZB aber unzureichend
bestimmt. Die Unabhängigkeitsgarantie ist ein Aspekt, der nicht nur Kontrollin-
tensität und -umfang beschränkt, sondern zugleich positiv die inhaltlichen
Grundsätze durch ihren Gewährleistungsgehalt anreichert und maßstabsprä-
gend wirkt. Soll die unionsrechtliche Unabhängigkeitsgarantie mehr als eine rein
formale Vorgabe sein, müssen die Maßstäbe gerichtlicher Kontrolle so ausge-
formt werden, dass sie die Unabhängigkeit der EZB sichern. Sie müssen dafür die

9 Siehe unten Teil 2 A.II.1.
10 Siehe unten Teil 1 C.I.
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tatsächlich bestehenden Gefahren für eine unabhängige Geldpolitik vor dem
ökonomischen Hintergrund im Rahmen einer Maßstabsbildung berücksichtigen
– was die bisherige Rechtsprechungspraxis vernachlässigt hat.11

Die Bedeutung der gerichtlichen Kontrolle für die Unabhängigkeit geht über
die Formulierung rechtlicher Maßstäbe, die konkrete Gefährdungslagen durch
bestimmte geldpolitische Maßnahmen adressieren, noch hinaus. Nur die Judi-
kative als unabhängige Instanz hat die Fähigkeit, der EZB gerade in Krisenzei-
ten, in denen die Institution sich einem erheblichen Druck der Politik, der Märkte
und der Öffentlichkeit ausgesetzt sieht, den Freiraum zu sichern, den sie für die
unabhängige Gestaltung ihrer Geldpolitik benötigt, und sie vor einer Selbst-
überforderung zu schützen. Dass sich die EZB langfristig im Rahmen ihres Man-
dats bewegt und sich ihrem Ziel der Preisstabilität gänzlich verschreiben kann, ist
notwendig, um dauerhaft das Vertrauen der Marktteilnehmer zu bewahren.
Denn das Kapital der EZB sind nicht Positionen in ihrer Bilanz, sondern ihre
Glaubwürdigkeit und das Vertrauen der Marktteilnehmer. Ohne dieses Ver-
trauen kann die EZB ihre Geldpolitik nicht betreiben. Sie ist darauf angewiesen,
dass die Märkte die Verpflichtung der EZB auf das Preisstabilitätsziel als glaub-
würdig einschätzen, ihren geldpolitischen Signalen vertrauen und entsprechend
agieren. Gerichtliche Kontrolle kann dieses Vertrauen stärken, indem sie die
Gewähr dafür bietet, dass sich die EZB innerhalb ihres Mandats bewegt. Insbe-
sondere in Krisensituationen, in denen die Erwartungshaltung von außen sehr
hoch ist, mag es der EZB schwerfallen, sich konsequent dem politischen und
öffentlichen Druck zu widersetzen. Hinzu kommt, dass Abhängigkeiten der EZB
gerade durch die bilanzwirksamen Krisenmaßnahmen selbst entstehen. Durch
die großvolumigen Ankaufprogramme beschränkt sich die Rolle der EZB nicht
allein auf die unabhängige Gestaltung der Geldpolitik. Vielmehr wird die EZB
selbst zur strategischen Gläubigerin ihrer Schuldner, insbesondere der Mitglied-
staaten, was neue Abhängigkeiten schafft und den Handlungsspielraum der EZB
faktisch gefährden kann. Aus diesem Geflecht kann sich die EZB zunehmend
schwer lösen. Die Judikative hingegen kann in derartigen Drucksituationen
wirksam Grenzen der Geldpolitik aufzeigen, die den Handlungsspielraum der
EZB absichern und damit ihre Unabhängigkeit schützen.

Verliert die EZB ihre Glaubwürdigkeit als unabhängige Hüterin der Wäh-
rungspolitik, wird sie ihre Existenzberechtigung als unabhängige Behörde mit
hoher Wirkmächtigkeit langfristig nicht aufrechterhalten erhalten können. Ge-
richtliche Kontrolle trägt damit wesentlich zur Funktionsfähigkeit der EZB bei.
Sie besteht nicht trotz der Unabhängigkeit der EZB, sondern ist Garant gerade
für deren Unabhängigkeit.

Vor diesem Hintergrund will die Arbeit dazu beitragen, für die Zentralbank-
praxis und ihre gerichtliche Kontrolle operationalisierbare Leitlinien und

11 Siehe unten Teil 2 C, Teil 3 C.
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Grundsätze zu entwickeln, die den ökonomischen Realbefund der Zentralbank-
tätigkeit verarbeiten.

Die Arbeit verfolgt bei der Entwicklung unionsrechtlicher Maßstäbe für die
gerichtliche Kontrolle geldpolitischer Maßnahmen zwei Ziele: Erstens sollen
diese Grundsätze eine wirksame Rechtskontrolle ermöglichen, die das rechtlich
bestehende Rahmenwerk und insbesondere das Kompetenzgefüge der Wirt-
schafts- und Währungsunion ernst nehmen und umsetzen. Die rechtlichen Leit-
linien sollen eine inhaltliche Prüfung der Mandatskonformität der Maßnahmen
der EZB ermöglichen, die der Unabhängigkeit und dem Ermessen der EZB bei
der Ausgestaltung ihrer Geldpolitik ausreichend Rechnung trägt, aber zugleich
die normativen Schranken der Mandatsausübung definiert. Zweitens will die
Arbeit die Funktionsweise der Geldpolitik, die ökonomischen Gegebenheiten
und die wirtschaftswissenschaftlichen Grundlagen der Zentralbanktätigkeit ver-
arbeiten. Die Geldpolitik bewegt sich in einem Umfeld ständig wechselnder Um-
feldbedingungen, Herausforderungen und wissenschaftlicher Bewertungen. Die
Bedingungen der Geldpolitik haben sich zudem seit der Gründung der EZB –
nicht zuletzt durch die Eurokrise – erheblich gewandelt. Dies hat nicht nur eine
Veränderung des geldpolitischen Instrumentariums mit sich gebracht, sondern
auch den ökonomischen Konsens der Vor-Krisenzeit in Frage gestellt, was Geld-
politik konventionell leisten kann, soll und darf. Inmitten dieser Unsicherheiten
bewegt sich das rechtliche Regelwerk für die EZB, das einerseits einen erhebli-
chen Gestaltungsspielraum und Flexibilität vorhält, damit die EZB unkonven-
tionell auf unkonventionelle Herausforderungen reagieren kann, andererseits
aber auch gewisse Grenzen vorgibt. Die Arbeit bemüht sich vor diesem Hinter-
grund darum, die Vorgaben der Verträge mit den Erkenntnissen der Wirtschafts-
wissenschaften über die Wirkungsweise der Geldpolitik in Einklang zu bringen.

Die in dieser Arbeit vorgestellten unionsrechtlichen Grundsätze geldpoliti-
schen Handelns und die Maßstäbe gerichtlicher Kontrolle erlauben es der Zen-
tralbank, ihre Geldpolitik unabhängig und entsprechend ihrer geldpolitischen
Expertise auszugestalten und zugleich den Durchsetzungsanspruch des Zentral-
bankrechts abzusichern.
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Eine unionsrechtliche Maßstabsbildung für die geldpolitischen Maßnahmen der
EZB muss an den rechtlichen Grundlagen ihres Handlungsrahmens ansetzen,
wie ihn die Verträge und die ESZB-Satzung vorgeben. Den Ausgangspunkt bil-
den deshalb die unionsrechtlichen Grundlagen der EZB im ersten Teil der Arbeit.
Die ersten beiden Kapitel skizzieren das Kompetenzgefüge der WWU (Kapitel
A) und die Mandatsstruktur der EZB (Kapitel B). Die asymmetrische Kompe-
tenzaufspaltung zwischen den Mitgliedstaaten und der EZB begründet eine der
zentralen Herausforderungen für die Rechtsanwendung, der entsprechend die
Abgrenzung von Wirtschafts- und Währungspolitik aufgetragen ist. Auch die
Mandatsstruktur der EZB mit ihrer primären Zielvorgabe der Preisstabilität und
Sekundär- und Nebenzielen in der Wirtschafts- und Finanzstabilitätspolitik
muss die Maßstabsbildung in der Rechtsanwendung abbilden. Gerade die Dis-
kussion um die Rechtmäßigkeit der Krisenmaßnahmen hat die Relevanz der
Bestimmung der Reichweite des Mandats der EZB verdeutlicht, auch im Hin-
blick darauf, wie weit die Rettung des Euro und der Währungsunion Aufgabe der
EZB ist. Daneben haben die Gerichtsverfahren zu den unkonventionellen Maß-
nahmen der EZB auch Fragen zur Anwendung zentralbankrechtlicher Gebots-
und Verbotsnormen, besonders mit Blick auf das Verbot monetärer Staatsfinan-
zierung, aufgeworfen. Kapitel A und B bilden für eine Aufarbeitung dieser Fra-
gen die Grundlage, indem sie den rechtlichen Rahmen skizzieren, um aufzuzei-
gen, was als gefestigter Bestand der Maßstabsbildung gelten kann und wo noch
Auslegungs- und Abgrenzungsschwierigkeiten aufzuarbeiten sind.

Die Unabhängigkeitsgarantie der EZB ist eine grundlegende unionsrechtliche
Rahmenbedingung unionaler Geldpolitik. Sie spielt aus ökonomischer Sicht eine
zentrale Rolle für eine wirksame Preisstabilitätsorientierung der Geldpolitik, was
deshalb bei der Entwicklung gerichtlicher Kontrollmaßstäbe – sowohl bei der
Formulierung konkreter Leitlinien als auch bei der Bestimmung der adäquaten
Kontrollintensität – berücksichtigt und verarbeitet werden muss. Kapitel C be-
leuchtet deshalb die Zwecksetzung, den Umfang und die für die Maßstabsbil-
dung relevanten Dimensionen der Unabhängigkeitsgewährleistung. Dass sich
Unabhängigkeit und Kontrolle durch Rechtsbindung gegenseitig bedingen, zeigt
sich bereits an dieser Stelle der Arbeit und wird im letzten Kapitel näher erörtert
(Kapitel D).

Der zweite Teil der Arbeit widmet sich dem Zentralbankhandeln als Gegen-
stand rechtlicher Überprüfung. Die Währungspolitik unterscheidet sich in ihrer
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Funktionsweise grundlegend von sonstigen exekutiven Handlungsformen. Sol-
len rechtliche Leitlinien zur judikativen Kontrolle währungspolitischer Maßnah-
men entwickelt werden, müssen sie die Funktionsbedingungen der Geldpolitik
miteinbeziehen und das Instrumentarium der EZB in seiner Wirkungsweise er-
fassen. Ein Verständnis der Grundlagen konventioneller Geldpolitik – die Auf-
gaben der EZB, ihre geldpolitische Strategie und die Funktionsweise der Geld-
politik – ist deshalb für die Maßstabsbildung unverzichtbar (Kapitel A). Die
konventionelle Geldpolitik dient zugleich als Folie, um die Krisenmaßnahmen
der EZB, denen sich das zweite Kapitel widmet, adäquat einordnen zu können
(Kapitel B). Die Arbeit skizziert die Krisenmaßnahmen der EZB und erörtert
ihre Strukturelemente, damit rechtliche Kontrollleitlinien den Besonderheiten
der unkonventionellen Maßnahmen Rechnung tragen können. Gerade durch
diese Sondermaßnahmen sind die Wechselwirkungen zwischen der Geldpolitik
und den Politikfeldern der Finanz-, Fiskal- und Finanzstabilitätspolitik verstärkt
zutage getreten, die in der Rechtsanwendung, insbesondere bei der Kompetenz-
qualifikation und Kompetenzabgrenzung, berücksichtigt werden müssen. Die
Eurokrise hat die ökonomischen Umfeldbedingungen der EZB verändert und sie
mit neuen Aufgaben konfrontiert. Der Wandel, den die Geldpolitik durch die
Krise vollzogen hat, hat auch den Blick auf die Zentralbank als Institution ver-
ändert und den Konsens der Vor-Krisenzeit zur Funktion und Rolle von Zen-
tralbanken vor dem Hintergrund veränderter Umfeldbedingungen teilweise in
Frage gestellt. Gerade die Unabhängigkeit der EZB steht durch die Krise vor
neuen Herausforderungen. Diesen Herausforderungen muss die unionsrechtli-
che Maßstabsbildung Rechnung tragen und entsprechende Vorkehrungen zu
treffen, damit die EZB nicht Gefahr läuft, ihre faktische Unabhängigkeit und
Funktionsfähigkeit einzubüßen. Die hieraus resultierenden Erkenntnisse fasst
das letzte Kapitel des zweiten Teils zusammen, um diese dann der Erarbeitung
gerichtlicher Kontrollmaßstäbe im dritten Teil der Arbeit als Ausgangsbefund
zugrunde zu legen (Kapitel C).

Die ersten beiden Teile der Arbeit stecken die rechtlichen Grundlagen ab und
formulieren den ökonomischen Realbefund, vor dessen Hintergrund im dritten
Teil unionsrechtliche Maßstäbe gerichtlicher Kontrolle entwickelt werden. Die
bisherigen Gerichtsverfahren zu zwei Krisenmaßnahmen der EZB, zur Ankün-
digung des OMT-Programms und zum PSPP-Programm, bilden hierfür den Aus-
gangspunkt, da sie die wesentlichen Probleme der Mandatskonturierung heraus-
kristallisieren. Zugleich erfolgen erste Schritte für eine Entwicklung gerichtlicher
Kontrollmaßstäbe (Kapitel A). Der Debatte um die adäquaten rechtlichen Maß-
stäbe gerichtlicher Kontrolle der EZB liegt im Kern die Frage nach dem Verhält-
nis von Unabhängigkeit, gerichtlicher Kontrolle und geldpolitischem Ermessen
zugrunde, dem das zweite Kapitel nachgehen will (Kapitel B). Die Arbeit be-
schäftigt sich sodann mit einem der zentralen Schwerpunkte der Verfahren, der
Kompetenzqualifikation und Kompetenzabgrenzung in der WWU, und analy-
siert die Methodik der Rechtsprechung hinsichtlich ihrer Überzeugungskraft
und Belastbarkeit (Kapitel C).
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