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§ 1 Einleitung

I. Herausforderungen
der unkonventionellen Geldpolitik

Im Mittelpunkt dieses Beitrags steht die unkonventionelle
Geldpolitik, die die Européische Zentralbank (EZB) seit Be-
ginn der Finanzkrise im Jahr 2007 verfolgte, im Laufe der
Schuldenkrise seit 2010 verstarkt fortsetzte und die wihrend
der COVID-19-Pandemie 2020/2021 einen vorldufigen Hohe-
punkt erreichte. In inhaltlicher Hinsicht zeichnet sie sich
durch zwei wesentliche Merkmale aus: erstens ein Absenken
der Leitzinsen fiir Darlehensgeschifte mit Kreditinstituten
im kurzfristigen Bereich bis auf ein Niveau von 0 % und zwei-
tens die Durchfithrung von verschiedenen Mafinahmen mit
dem Ziel, auch das Niveau der langfristigen Zinsen niedrig zu
halten. Diese Geldpolitik beruht auf einer Kombination
unterschiedlicher Instrumente. Dazu gehéren im Euroraum
negative Zinssitze auf die Einlagen der Kreditinstitute bei
den Zentralbanken, langfristige Darlehensprogramme fiir
den Bankensektor, die kommunikative Steuerung von Infla-
tionserwartungen (,forward guidance) und umfangreiche
Wertpapierkdufe von Anleihen des 6ffentlichen und privaten
Sektors. Alle diese Mafinahmen zogen seit ihrem Beginn eine
erhebliche Ausweitung der Zentralbankbilanzen im Eurosys-
tem nach sich. Vor allem bewirkten sie, und das ist das maf3-
geblich Neue der unkonventionellen Geldpolitik, ein Absin-
ken des allgemeinen Niveaus der langfristigen Zinsen. Damit
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griff die unkonventionelle Geldpolitik, die sich frither darauf
beschrinkte, den kurzfristigen Geldmarktzins zu steuern,
weit in die Mechanismen der Kapitalmirkte ein. Ein ver-
gleichbares Vorgehen lésst sich in praktisch allen anderen
westlichen Industrienationen beobachten,' ohne dass ein
Ende dieser Zinspolitik derzeit absehbar ist. Schon aus diesem
Grund kann das vorliegende Werk nur eine Zwischenbilanz
ziehen. Sie betrifft die Frage, welche stabilisierenden Wirkun-
gen die unkonventionelle Geldpolitik in Europa ausloste und
welchen Beitrag sie fiir den wirtschaftlichen Wiederauf-
schwung nach mittlerweile drei schweren, auf unterschied-
lichen Ursachen beruhenden Krisen leistete. Welche nach-
teiligen Folgen hatte sie aber auch fiir private Anleger und die
Stabilitit von Banken, Versicherungen und Pensionsfonds?
Welche Veridnderungen fiir das Selbstverstindnis der EZB
traten ein und welche strukturellen Folgen hatten sie fiir das
Verhiltnis von staatlicher Haushaltspolitik und unabhéngi-
ger Geldpolitik?

I1. Die Europaische Wirtschafts-
und Wahrungsunion als politisches Projekt

Die damit verbundenen Herausforderungen sind, so ist jeden-
falls zu vermuten, fiir die Europdische Wirtschafts- und
Wihrungsunion (WWU) hoher als fiir andere Wahrungs-
raume. Sie bilden eine Bewahrungsprobe fiir die Funktionsfa-
higkeit und die politische Akzeptanz der einheitlichen Geld-

! Ausfiihrliche Wiirdigung bei Bank for International Settlements,
Committee on the Global Financial System, CGFS Papers No 63, Un-
conventional Monetary Policy Tools: A cross-country analysis, Oktober
2019.
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politik der EZB. Denn die Wahrungsunion, deren Kern eben
diese Geldpolitik ist, entstand im Jahr 1992, als die Mitglied-
staaten den Vertrag von Maastricht vereinbarten, nicht als
Konsequenz einer volkswirtschaftlich gebotenen Lage, son-
dern als ein hochpolitisches Projekt.? Ungeachtet ihrer gro-
Ben Erfolge fiir die Verwirklichung des Binnenmarktes und
den steigenden Wohlstand in allen Mitgliedstaten ist sie dies
bis in die Gegenwart geblieben. Damit verbinden sich alte und
neue Konfliktlagen. Einer der Griinde hierfiir liegt darin, dass
ihre Konstruktion auf mehreren politischen Kompromissen
beruht.

So verfiigt die Européische Union zum Schutz der Souvera-
nitdt der Mitgliedstaaten nur tiber die ihr ausdriicklich tiber-
tragenen Zustandigkeiten. Auch im Bereich der Geldpolitik
hat sie nur begrenzte gesetzgeberische und administrative
Zustandigkeiten, selbst wenn diese nach Art.3 Abs.1 Buch-
stabe ¢) AEUV ausschliefllicher Natur sind. Das 16st immer
wieder Kontroversen aus, wie weit im Einzelfall diese Zustin-
digkeiten reichen und ob mdglicherweise eine bestimmte
Mafinahme bereits als ,,ultra vires“ anzusehen ist. Ausgespro-
chen schwach ist zudem die fiskalische Position der Européi-
schen Union, denn der iiberwiegend aus Beitrdgen der Mit-
gliedstaaten finanzierte Haushalt ist (bislang) zu gering, um
als konjunktureller Stabilisator in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten zu wirken. Die Mitgliedstaaten hielten auch in der im
Jahr 2010 beginnenden Schuldenkrise an dieser Grundent-

2 Padoa-Schioppa, The Road to Monetary Union in Europe, 1994,
S.131; Rodder, 21.0 - Eine kurze Geschichte der Gegenwart, 2016,
S.289f; Tietmeyer, integration 1992, S. 17 (18); dhnlich auch Nettesheim,
in: Oppermann/Classen/Nettesheim, Europarecht, 8. Aufl. 2018, §19
Rn.1. Vgl. auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 1992,
S.53, unter Ziff. 1.
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scheidung fest und errichteten im Jahr 2012 den Européischen
Stabilitatsmechanismus (ESM) als zwischenstaatliche Kon-
struktion auf8erhalb der Vertrége. Fiir die EZB bedeutete die-
se Situation, dass sie sich, ob berechtigt oder nicht, hdufig in
eine Situation gedrangt sah, in der es an ihrer Reaktion lag,
ob der Zusammenbhalt und die Funktionsfihigkeit der Wih-
rungsunion aufrechterhalten werden konnte. Ob diese Situa-
tion sich grundlegend dndern wird, wenn die Europdische
Union ein Recht zur Kreditaufnahme ausiiben kann, wie es
im Dezember 2020 beschlossen wurde,® steht dahin. Denn
das Aufbauinstrument ,,Next Generation EU, wie die Ver-
schuldungserméchtigung in der politischen Sprache genannt
wird, ist zeitlich befristet und dient ausschlieSlich der Bewdl-
tigung der Folgen der COVID-19-Pandemie.

Zu den strukturell weitreichenden politischen Kompro-
missen, die im europdischen Primérrecht ihren Niederschlag
gefunden haben, zahlt zudem die Trennung zwischen den
Sphéren der Geld- und Haushaltspolitik. Wahrend die geld-
politischen Zustidndigkeiten auf die Union iibertragen wur-
den, wahrten die Mitgliedstaaten gleichzeitig ihre haushalts-
politische Autonomie auf der Einnahmen- und Ausgabenseite.
Grenzen dieser Autonomie ziehen nur das Verbot monetéirer
Finanzierung (Art. 123 AEUV), das Beistandsverbot (Art. 125
AEUV) und das Verbot iiberméfliger Defizite (Art.126
AEUV). Die juristische Deutung und Anwendung dieser Re-
geln wird allerdings durch verschiedene, gegenldufige Erwar-
tungen und politische Grundiiberzeugungen erschwert.*

3 Siehe Art. 5 des Beschlusses (EU, Euratom) 2020/2053 des Rates vom
14. Dezember 2020 tiber das Eigenmittelsystem der Europaischen Union
und zur Aufhebung des Beschlusses 2014/335/EU, Euratom, ABL. 2020 L
424,8S.1.

4 Brunnermeier/James/Landau, The Euro and the Battle of Ideas, 2016,
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Auch die wirtschaftlichen Interdependenzen zwischen dem
Zustandigkeitsbereich der Geldpolitik und dem der Haus-
halts- und Wirtschaftspolitik fordern die europarechtliche
Dogmatik heraus.®

Die integrationspolitischen Konsequenzen der Wahrungs-
union reichen jedoch weit iiber rechtsdogmatische Fragen
hinaus. Was vor Inkrafttreten des Vertrags von Maastricht
von Okonomen als Mahnung geduflert wurde, erfiillte sich in
den vergangenen Jahrzehnten. Mit der Wahrungsunion be-
griindeten die Mitgliedstaaten, ob es ihnen und ihren Bevél-
kerungen bewusst war oder nicht, zugleich eine wirtschaftli-
che und politische Solidargemeinschaft, in der sie seitdem die
positiven und negativen Konsequenzen des Verhaltens ihrer
Mitglieder auf die Entwicklung des gemeinsamen Geldwertes
tragen.” Wie die Finanz- und Schuldenkrise gezeigt haben,
erstreckt sich diese Solidargemeinschaft nicht nur auf den
Geldwert, sondern auf die Stabilitit des Wahrungsraums,
dessen Funktionsfahigkeit auf das engste mit dem Finanz-
system aus Banken, Versicherungsunternehmen, Fondsgesell-
schaften und weiteren Akteuren auf den Finanzmérkten ver-
bunden ist. Schrittweise hat die monetére Integration zudem
die Notwendigkeit nach sich gezogen, gemeinsame Unterstiit-
zungsmafinahmen zum Schutz der fiskalischen Stabilitit der
Mitgliedstaaten vorzusehen, die weit tiber den urspriingli-

S.851t,; Pisany-Ferry, The euro crisis and its aftermath, 2014, S. 191F; vgl.
auch Padoa-Schioppa, The Road to Monetary Union in Europe, 1994,
S.165f.

> Broemel, ZG 2019, S.276 (277).

¢ Vgl. statt vieler Jochimsen, Perspektiven der europiischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion, 2. Aufl. 1998; Nolling, Unser Geld, 1993;
Ohr, Wirtschaftsdienst 1996/1, S. 24 ff.

7 Siehe beispielhaft die Aussage des spiteren Présidenten der Deut-
schen Bundesbank: Tietmeyer, integration 1992, S. 17 (18).
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chen Ansatz einer repressiven Kontrolle iibermafiiger Ver-
schuldung (Art.126 AEUV) hinausreichen. Eine weitere,
dringende Frage lautet, wie es gelingen kann, in den von den
verschiedenen Krisen besonders schwer getroftenen Mitglied-
staaten wieder Wirtschaftswachstum auszulgsen.

III. Geldpolitik im Spannungsfeld
rechtlicher Vorgaben und wirtschaftlicher Logiken

Das Anliegen dieses Werkes besteht darin, Geldpolitik als eine
hoheitliche Tatigkeit zu betrachten, die von der EZB im Span-
nungsfeld von rechtlichen Vorgaben und wirtschaftlichen
Logiken ausgetibt wird. Daher sollen die Funktionsweise der
Geldpolitik und ihre besonderen Eigenarten dadurch verdeut-
licht werden, dass die wirtschaftlichen Bedingungen und
rechtlichen Vorgaben in ihrem Verhdltnis wie auch ihren
Wechselwirkungen zueinander untersucht werden. Diese Be-
trachtung betrifft alle Aspekte der Geldpolitik: ndmlich ihren
Bezugspunkt, Geld und Kredit, ihre wirtschaftliche Infra-
struktur in Gestalt des Bankwesen und bestimmter Zahlungs-
systeme, die Doppelstellung der Zentralbank als Behérde und
Wirtschaftsakteur und ihre Einbettung in ein marktwirt-
schaftliches System. Diese Rahmenbedingungen haben wiede-
rum Folgen fiir das Verstindnis ihres Mandats wie auch die
Anwendungsvoraussetzungen, Wirkungen und Grenzen der
geldpolitischen Instrumente. Ein solcher gemischter Ansatz ist
nicht neu, gerade wenn es um das Phinomen Geld geht.® Ange-

8 Vgl. Nuflbaum, Das Geld, 1925, S. XII ff.; Hopker Aschoff, Geld und
Gold, 1939, S. V £; von einem ,,vorrechtlichen® Begrift des Geldes spricht
Herrmann, Wihrungshoheit, Wihrungsverfassung und subjektive
Rechte, 2010, S.78. Vgl. ferner Langenbucher, AcP 2018, S. 385 (387 ff.).
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sichts der grundlegend gewandelten Strukturen der unkonven-
tionellen Geldpolitik, nicht zuletzt auch des rasanten techni-
schen Fortschritts im Bereich der Digitalisierung, bedarf es
aber einer Uberpriifung bestehender Erkenntnisse und ggf.
ihrer Aktualisierung.

Das vorliegende Werk verfolgt dabei keine besondere Wirt-
schaftstheorie — schon weil der Autor als Jurist auf das rechts-
wissenschaftliche Instrumentarium begrenzt ist. Ein Haupt-
anliegen besteht aber darin, die geldpolitische Wirklichkeit
und die sie formenden rechtlichen Vorgaben so genau wie
moglich zu erfassen. Dabei geht es darum, Erkenntnisse aus
der Zentralbankpraxis in die wissenschaftliche Diskussion zu
integrieren und, wirtschaftlich gesprochen, der Mikro-Ebene
mit Banken, Unternehmen und privaten Haushalten ebenso
Beachtung zu schenken wie der aggregierten Betrachtung, die
fiir die Makrookonomie typisch ist. Auf der rechtlichen Seite
bedeutet es, dass die Auseinandersetzung mit den zivilrecht-
lichen Grundlagen des Geldes und der Geldpolitik ebenso
unerldsslich ist wie die Analyse des Binnenrechts im Eurosys-
tem, d.h. der Leitlinien und Beschliisse der EZB. Das bedingt
zugleich eine Auseinandersetzung mit den operativen Zielen
und Instrumenten der Geldpolitik. Erst auf der Grundlage
dieser oftmals komplizierten Mechanik lassen sich die grofien
Verdnderungen, die zu den verfassungsrechtlichen Auseinan-
dersetzungen Anlass geben, besser verstehen. Die wirtschaft-
liche und die juristische Analyse sollen schliefllich nicht als
getrennte Sphéren behandelt werden. Die Untersuchung zielt
daher darauf ab, die unkonventionelle Geldpolitik, die ja
mehrere Instrumente umfasst, in ihrem gesamtwirtschaft-
lichen Wirkungszusammenhang nach juristischen Gesichts-
punkten zu bewerten.
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IV. Gang der Untersuchung

Die in den vergangenen Jahren eingetretenen Veridnderungen
werden tiberdies nur deutlich, wenn man sich vor Augen hilt,
was bis zum Jahr 2007, dem Beginn der Finanzkrise, als kon-
stituierende Merkmale der - konventionellen - Geldpolitik
angesehen wurde. Nicht alle Erkenntnisse sind durch die seit-
herigen Entwicklungen obsolet geworden, so dass es im nach-
folgenden §2 zundchst um die Grundlagen jeglicher Geld-
politik geht. Das betrifft die Funktionen des Geldes ebenso
wie die verschiedenen Arten von Geldsystemen und die Ent-
korperlichung des Geldes, die gegenwirtig unter dem Schlag-
wort der Digitalisierung erneut verhandelt wird. Zu den geld-
politischen Grundlagen gehéren in einer wettbewerblichen
Marktwirtschaft aber auch die Finanzmarkte und ihre Ak-
teure sowie die Faktoren von Geldangebot und Geldnach-
frage. Ausfithrlich werden tiberdies die wirtschaftlichen und
zivilrechtlichen Grundlagen des Zinses gewiirdigt.

§ 3 beschreibt die wirtschaftlichen Ursachen und Folgen
der verschiedenen Krisen seit 2007 bis heute und die damit
einhergehenden Mafinahmen der EZB. Sie werden unter dem
Begriff der unkonventionellen Geldpolitik zusammengefasst
und entsprechen im Kern auch den Reaktionsmustern ande-
rer Zentralbanken in den westlichen Industriestaaten. Mit § 4
beginnt die Aufarbeitung der Folgen und Nebenfolgen dieser
Politik. Zundchst wird beschrieben, wie sich aus wirtschafts-
wissenschaftlicher Sicht der Transmissionsmechanismus kon-
ventioneller und unkonventioneller Mafinahmen der Geld-
politik darstellt. Im Mittelpunkt dieser Betrachtung stehen
die geldpolitischen Kanile, die der Beschreibung typischer
wirtschaftlicher Funktionszusammenhidnge dienen. Diese
Wirkungsanalyse bedarf jedoch einer juristischen Einord-
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nung, die in §5 anhand der Kategorie der normativen Zu-
rechnung erfolgt. Daher miissen die Wirkungen herausge-
arbeitet werden, die die EZB steuern kann und die sie auch
tatsichlich steuert, um sie von den wirtschaftlichen Phéno-
menen zu unterscheiden, die von der Geldpolitik nicht beein-
flussbar sind. In normativer Hinsicht geht es um die Frage,
wie weit der rechtliche Verantwortungsbereich der EZB fiir
die Folgen und Nebenfolgen ihrer Geldpolitik zu ziehen ist
und nach welchen rechtlichen Vorgaben sich die Verantwor-
tungsbereiche anderer Akteure, vor allem der Mitgliedstaaten
im Rahmen ihrer Haushaltspolitik und der Banken im Rah-
men des Bankenaufsichtsrechts, bestimmen.

§ 6 fasst zusammen, in welcher Weise sich das rechtliche
Verstandnis des geldpolitischen Mandats (Art. 127 AEUV)
und des Verbots monetirer Haushaltsfinanzierung (Art. 123
AEUV) in den vergangenen Jahren verdnderte. Beide Vor-
schriften wurden ihrem Wortlaut nach seit Inkrafttreten des
Vertrags von Maastricht im Jahr 1993 nicht gedndert, doch
ihre Interpretation erfuhr angesichts der Krisenerfahrungen
seit 2007 einen erheblichen Wandel. Insofern setzt sich die
Untersuchung ausfiithrlich mit den bislang ergangenen vier
Urteilen des Gerichtshofs der Europiischen Union (EuGH)
und des Bundesverfassungsgerichts (BVerfG) in den Rechts-
sachen Gauweiler und Weiss auseinander,’ die jeweils Wert-
papierkaufprogramme der EZB zum Gegenstand hatten. In
einem weiteren Schritt soll untersucht werden, welche Be-
sonderheiten die Priifung der Verhdltnisméf3igkeit, die beide
Gerichte einforderten, im Rahmen der Geldpolitik mit sich
bringt. Solche Besonderheiten miissen schon deshalb bertick-

° Siehe EuGH, Rs.C-62/14, Gauweiler, ECLI:EU:C:2015:400 und

BVerfGE 142, 123 1. sowie EuGH, Rs. C-493/17, Weiss u.a., ECLI:EU:C:
2018:1000 und BVerfGE 154, 17ff.
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sichtigt werden, weil es sich bei der Geldpolitik - grundsitz-
lich - nicht um unmittelbar in Grundrechte eingreifende
Mafinahmen handelt. Die geldpolitischen Mafinahmen der
Zentralbank sind auch nicht mit abstrakt-generellen Normen
des Gesetzgebers oder den herkommlichen Handlungsfor-
men der Verwaltung vergleichbar, fiir die jeweils eigene Maf3-
stibe der Verhiltnismafligkeitspriifung anerkannt sind (z. B.
bei der gerichtlichen Uberpriifung von Plinen). Geldpolitik
ist dagegen durch ihren finalen, d.h. auf allgemeine Ziele be-
zogenen Charakter sowie durch die Wechselwirkung mit an-
deren wirtschaftlichen Prozessen gekennzeichnet, die nicht
durch die Zentralbank gesteuert werden kénnen.
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Risikomanagement 284, 316
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Sekundédrmarktgeschifte
34111
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Solvenz 316
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Special Purpose Vehicle 143
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220, 247

zero lower bound 132
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Zinsidnderungsrisiko 291
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