
Vor Gericht:

Die Anleihe-
käufe der EZB

Dossier 7
November 2020

Es hatte eingeschlagen wie eine Bombe: 

Am 5. Mai dieses Jahres hatte das Bundes-

verfassungsgericht in Karlsruhe in einem 

aufsehenerregenden Urteil die Anleihekäu-

fe der Europäischen Zentralbank (EZB) ins 

Visier genommen - im Augenblick immer-

hin eines der zentralen Instrumente der eu-

ropäischen Geldpolitik.

„Kompetenzwidrig“ sei die Entscheidung 

des EZB-Rates aus dem Jahr 2015 für das

Anleihekaufprogramm PSPP („Public Sec-

tor Purchase Programme“) gewesen, wet-

terte das Gericht um seinen damaligen Prä-

sidenten Andreas Voßkuhle. Und setzte ein 

Ultimatum: Innerhalb von drei Monaten sol-

le die Institution darlegen, dass eine ausrei-

chende Abwägung der Verhältnismäßigkeit

der Anleihekäufe auch im Hinblick auf die 

zahlreichen Nebenwirkungen etwa für Spa-

rer oder für Immobilienpreise erfolgt sei. 

Ultimatum 
ohne Folgen
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K Eine Stärke der offenen Gesellschaft besteht im streitigen, aber 
respektvollen Austausch von Argumenten. Zeitungen, die sich der 
offenen Gesellschaft verpflichtet fühlen, ermöglichen streitige, 

aber auch respektvolle Debatten über relevante Themen. Dieses Dos-
sier enthält wichtige Beiträge aus der engagierten Debatte, die nach 
dem im Mai 2020 ergangenen Urteil des Bundesverfassungsgerichts zu 
den Anleihekäufen der Europäischen Zentralbank in der Frankfurter All-
gemeinen Zeitung und in der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszeitung 
stattgefunden hat. Das Urteil sorgte weit über Deutschland hinaus für 
große Aufmerksamkeit, weil sich das Bundesverfassungsgericht uner-
wartet kritisch mit der Rechtsprechung des Europäischen Gerichtshofs 
und den Anleihekäufen der Europäischen Zentralbank auseinandersetzt 
und damit Fragen nach dem Fundament der Europäischen Währungs-
union aufgeworfen hatte. 

Zu Wort kommen in Gastbeiträgen Befürworter wie Gegner des viel dis-
kutierten Urteils; angesprochen werden ökonomische ebenso wie ju-
ristische und politische Aspekte der Debatte. Mitglieder der Redaktion 
steuern Beschreibungen, Einordnungen und Kommentierungen des Ur-
teils und seiner Folgen bei. So entsteht ein facettenreiches Bild einer 
Auseinandersetzung, die für den Moment beendet erscheint, die aber 
auch in Zukunft einen Einfluss auf die Geldpolitik ausüben dürfte. 

Die Geldpolitik interessiert seit jeher viele Menschen in Deutschland, 
denn Geldpolitik geht alle an. Stabiles Geld bildet eine unabdingbare 
Grundvoraussetzung für ein friedliches, wirtschaftlich prosperierendes 
Gemeinwesen. Gerade deswegen bedarf die Geldpolitik einer fachlich 
soliden Darstellung und Debatte. Die F.A.Z. wird daher wie in der Vergan-
genheit auch weiterhin der Geldpolitik eine besondere Aufmerksamkeit 
widmen.

Ihr
Gerald Braunberger

Die deutsche 
Wirtschaft in 

der Krise

Editorial:

Die Geldpolitik der EZB 
auf dem Prüfstand
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Viel Wirbel hatte das Bundesverfassungsge-
richt ausgelöst mit seinem kritischen Urteil zu 
den Anleihekäufen der EZB. Jetzt ist das Ulti-
matum an die Bundesbank um - und nun?

Von Christian Siedenbiedel

Es hatte eingeschlagen wie eine Bombe: Am 5. Mai dieses 
Jahres hatte das Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe 
in einem aufsehenerregenden Urteil die Anleihekäufe der 
Europäischen Zentralbank (EZB) ins Visier genommen - 
im Augenblick immerhin eines der zentralen Instrumente 
der europäischen Geldpolitik.

"Kompetenzwidrig" sei die Entscheidung des EZB-Ra-
tes aus dem Jahr 2015 für das Anleihekaufprogramm 
PSPP ("Public Sector Purchase Programme") gewesen, 
wetterte das Gericht um seinen damaligen Präsidenten 
Andreas Voßkuhle. Und setzte ein Ultimatum: Innerhalb 
von drei Monaten solle die Institution darlegen, dass eine 
ausreichende Abwägung der Verhältnismäßigkeit der 
Anleihekäufe auch im Hinblick auf die zahlreichen Ne-
benwirkungen etwa für Sparer oder für Immobilienpreise 
erfolgt sei. Andernfalls, so die gewaltige Drohung, werde 
sich die Deutsche Bundesbank, immerhin einer der wich-
tigsten Akteure im Eurosystem, nicht mehr an den Anlei-
hekäufen beteiligen dürfen.

Bundesregierung, Bundestag und Bundesbank sind zu-
frieden

Jetzt, am gestrigen Mittwoch, sind die drei Monate um. 
Und was ist passiert? Lange hatten Rechtsgelehrte, Poli-
tologen und Ökonomen darüber diskutiert, wie es die EZB 
schaffen könnte, aus dem Dilemma herauszukommen. 
Die europäische Notenbank durfte sich auf der einen 
Seite nicht den Anordnungen eines nationalen Gerichts 

unterwerfen. Anderseits konnte sie den Konflikt aber 
auch nicht gut eskalieren lassen - wenn dabei die Gefahr 
bestünde, dass die Bundesbank aus den geldpolitischen 
Anleihekäufen ausscheiden muss. Das, so trieben es die 
Dramatiker unter den Beobachtern auf die Spitze, hätte 
womöglich das Ende der gemeinsamen europäischen 
Währung bedeuten können. Das "Aus" für den Euro.

So schlimm ist es nun nicht gekommen. Die EZB hat ei-
nen Weg gefunden, aktiv zu werden, ohne aktiv zu wer-
den, wie es ein Ökonom formulierte. Die Notenbank hat 
Dokumente von erheblichem Umfang zusammenge-
stellt, die belegen sollen, dass die Verhältnismäßigkeit 
der Anleihekäufe ausreichend abgewogen wurde. Zum 
Teil sind das Protokolle von EZB-Ratssitzungen, zum Teil 
ältere Analysen.

Es wurde darauf geachtet, dass man keines dieser Pa-
piere extra für das Bundesverfassungsgericht angefer-
tigt hat. Aber zugleich wurde in das Sitzungsprotokoll 
des EZB-Rates aus dem Juni, das also nach dem Urteil 
angefertigt wurde, eine auffällig lange Passage über die 
Verhältnismäßigkeit von Anleihekäufen aufgenommen.

Flankiert wurden die Papiere von Reden der EZB-Direk-
torin Isabel Schnabel und des EZB-Chefvolkswirts Philip 
Lane, die noch mal darlegten, dass Anleihekäufe durch-
aus wirkten, und zwar auf Inflation und Wirtschaftsleis-
tung, und dass die Nebenwirkungen zwar vorhanden, 
aber doch geringer seien, als viele dächten. "Die zusätzli-
chen Verluste für die Sparer sind vernachlässigbar", sag-
te Schnabel über die jüngsten Anleihekäufe in der Krise. 
Und: "Es gibt keine Anzeichen, die darauf hindeuten, dass 
sich Staaten aufgrund gefallener Renditen übermäßig 
am Kapitalmarkt verschulden."

Die Dokumente wurden der Bundesbank übergeben, 
diese hat sie der Bundesregierung und dem Bundestag 
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zukommen lassen. Beide Institutionen attestierten, die 
Anforderungen des Bundesverfassungsgerichts seien 
aus ihrer Sicht erfüllt. Die Darlegungen der EZB seien 
"nachvollziehbar". Bundesfinanzminister Olaf Scholz 
(SPD) schrieb das zunächst in einem Brief an seinen Vor-
gänger, den jetzigen Bundestagspräsidenten Wolfgang 
Schäuble (CDU). Ein weiteres Schreiben mit ähnlicher 
Tendenz setzte er an das Bundesverfassungsgericht auf. 
Dass einzelne Bundestagsabgeordnete sich beklagten, 
so schnell habe man die Flut an Dokumenten, die zum 
Teil nur bei der Geheimschutzstelle des Bundestages 
unter Auflagen eingesehen werden konnten, gar nicht 
auswerten können, hatte offenbar keine Auswirkungen.

Entscheidend ist zunächst: Die Deutsche Bundesbank 
sieht nun alle Anforderungen des Bundesverfassungs-
gerichts als erfüllt an. Sie ist der Auffassung, weiter An-
leihen kaufen zu dürfen. Der gestrige 5. August wird also 
nicht der historische Tag, an dem die Notenbank eines 
großen Mitglieds der europäischen Währungsunion auf-
hören muss, sich an dem geldpolitischen Instrument der 
Anleihekäufe zu beteiligen. Er wird nicht der Tag, an dem 
die Euro-Politik endete.

"Ebenso wie der Bundestag und die Bundesregierung 
ist auch der Vorstand der Deutschen Bundesbank der 
Auffassung, dass damit die Voraussetzungen des Bun-
desverfassungsgerichts aus seinem Urteil vom 5. Mai 
erfüllt sind", sagte ein Bundesbank-Sprecher. Und: "Die 
Deutsche Bundesbank wird sich deshalb weiterhin an 
Käufen im Rahmen des Anleihekaufprogramms PSPP 
beteiligen."

Das neue, in der Corona-Krise aufgelegte Programm der 
EZB, PEPP genannt ("Pandemic Emergency Purchase 
Programme"), hätte das Urteil wohl ohnehin nicht betrof-
fen. Es rechtfertigt sich ja auch in erster Linie durch die 
besondere Situation der Pandemie und die Schwere des 
wirtschaftlichen Einbruchs.

Aber die Notenbanken lassen auch die älteren Anleihe-
kaufprogramme durchaus weiterlaufen. Da hätte es ein 
erhebliches Durcheinander und vermutlich Verwerfun-
gen an den Märkten geben können, wenn die Bundes-
bank keine Anleihen mehr hätte kaufen dürfen. Oder 
wenn sie sogar ihre Bestände hätte zurückführen müs-
sen. An den Finanzmärkten hatte das aber wohl kaum je-
mand erwartet, sonst hätte es dort viel mehr Turbulenzen 
geben müssen.

Damit bleibt die Frage: Prüft das Bundesverfassungs-
gericht jetzt, ob mit dem Ablauf seines Ultimatums alle 
Anforderungen erfüllt sind? Viele Bürger in Deutschland 
hatten das wohl angenommen, nach allem, was man 
hört. Der Verfassungsrichter Peter Huber allerdings hat-
te im Interview mit der F.A.Z. im Juni schon durchblicken 
lassen, dass das Gericht von sich aus eigentlich gar 
nicht mehr tätig werden wird. "Die Bundesbank ist an un-
sere Entscheidung gebunden, aber sie muss in eigener 
Verantwortung feststellen, ob die Begründung der EZB 
unsere Vorgaben erfüllt oder nicht", hatte Huber gesagt: 
"Das Bundesverfassungsgericht ist nicht weiter invol-
viert."

Das wäre jetzt also geschehen. Die Bundesbank hat, wie 
Bundesregierung und Bundestag, "grünes Licht" gege-
ben. Die EZB scheint erst einmal aus dem Schneider. 
Aber war es das damit wirklich?

Die Kläger lassen nicht locker, und der Streit geht weiter

Die Kläger beim Bundesverfassungsgericht aber sind 
auch schon wieder in Karlsruhe. Bernd Lucke, Wirt-
schaftsprofessor, AfD-Gründer und einer der Kläger in 
dem Fall, teilte am Mittwoch mit, der Rechtsprofessor 
Hans-Detlef Horn habe namens einer Gruppe von 1735 
Beschwerdeführen beim Bundesverfassungsgericht ei-
nen Antrag auf Erlass einer Vollstreckungsanordnung 
eingereicht. Bundesregierung und Bundestag sollten 
verpflichtet werden, ihnen Einsicht in die geheim gehalte-
nen Unterlagen zu gewähren und die behauptete Verhält-
nismäßigkeit des PSPP nachvollziehbar dazulegen. "Es 
ist doch absurd, dass Bundestag und Bundesrat selbst 
beurteilen können, ob sie ihrer Pflicht, gegen Mandats-
überschreitungen der EZB vorzugehen, genügend nach-
kommen", meinte Lucke. "Dies könnte dazu führen, dass 
allein der Bock feststellen darf, ob er ein guter Gärtner 
ist." Einen Antrag auf Vollstreckung gegen die Teilnahme 
der Bundesbank an den Anleihekäufen enthalte der Vor-
stoß jedoch nicht. Den behalte man sich aber noch vor. 
Die Kritiker wollen also eine stärkere inhaltliche Prüfung 
der Reaktion auf das Urteil.

Sowohl Bundesregierung und Bundestag als auch die 
Bundesbank hatten vor allem auf die formale Erfüllung 
der Anforderungen des Bundesverfassungsgerichts ab-
gestellt. Auch Verfassungsrichter Huber hatte allerdings 
hervorgehoben: "Entscheidungen müssen gegenüber 
der Öffentlichkeit gerechtfertigt werden - wie das ge-
macht wird, ist mir eigentlich egal." Die Rechtsstreitig-
keiten dürften also weitergehen - aber die Bundesbank 
darf bis auf weiteres weiter Anleihen kaufen. Alle, die sich 
eine stärkere Beschränkung der Freiheiten der EZB durch 
das Bundesverfassungsgericht und die nationalen Insti-
tutionen in Deutschland gewünscht hätten, dürften ent-
täuscht sein. Alle, die genau dadurch Schaden für Europa 
befürchtet hatten, aber werden erleichtert sein.

Alle Rechte vorbehalten © Frankfurter Allgemeine Zei-
tung GmbH, Frankfurt am Main. Vervielfältigungs- und 
Nutzungsrechte für F.A.Z.-Inhalte erwerben Sie auf www.
faz-rechte.de 
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Verfassungsrichter Peter Huber über die 
rege Betriebsamkeit nach dem Grund-
satzurteil zu den Anleihekäufen der No-
tenbank, die Aufgaben des Bundestags 
- und eine mögliche Kontrolle der Einhal-
tung des Urteils.

Das Gespräch mit Peter Huber führte Corinna Budras

Herr Huber, nach langem Zögern hat sich die EZB nun 
auf das Bundesverfassungsgericht zubewegt. Der EZB-
Rat hat am Donnerstag beschlossen, dem Bundestag 
Unterlagen zur Verfügung zu stellen, um die von Ihnen 
im EZB-Urteil über das Anleihekaufprogramm PSPP 
geforderte Verhältnismäßigkeitsprüfung zu dokumen-
tieren. Sind Sie damit zufrieden?

Das kann ich Ihnen nicht sagen. Das Bundesverfas-
sungsgericht hat Bundesregierung und Bundestag 
aufgegeben, darauf zu dringen, dass die EZB ihr Anlei-
hekaufprogramm einer Verhältnismäßigkeitsprüfung 
unterzieht. Sollte sie dies nicht tun, darf die Bundesbank 
an dem Programm nicht mehr teilnehmen. Das war der 
Kern unseres Urteils vom 5. Mai. Die Bundesbank ist an 
unsere Entscheidung gebunden, aber sie muss in eige-
ner Verantwortung feststellen, ob die Begründung der 
EZB unsere Vorgaben erfüllt oder nicht. Das Bundesver-
fassungsgericht ist nicht weiter involviert.

Das erstaunt mich jetzt. Gibt es keine Vollzugskontrol-
le? Sie müssen doch überprüfen, ob auch durchgeführt 
wird, was Sie aufgetragen haben.

So etwas kann nur in einem neuen Verfahren geschehen 
oder wenn die Beschwerdeführer eine Vollstreckungs-
anordnung beantragen würden, weil sie der Meinung 
sind, die Verhältnismäßigkeitsprüfung sei nicht vollstän-
dig. Wenn das nicht passiert, sind wir raus.

Einer der Beschwerdeführer, der frühere CSU-Politiker 
Peter Gauweiler, behält sich das jedenfalls vor.

Herr Gauweiler kann sich das wie jeder Staatsbürger 
anschauen und gegebenenfalls das Gericht wieder an-
rufen, wozu ich weder ermuntern noch abraten möchte 
(lacht).

Wie ungewöhnlich wäre so eine Vollzugsanordnung?

Sehr ungewöhnlich. So etwas hat es natürlich schon ein-
mal gegeben, auch Herr Gauweiler hat eine solche schon 
einmal beantragt, als es um den Europäischen Stabili-
tätsmechanismus ging. Aber ich würde sagen: Von den 
6000 Entscheidungen im Jahr ist es viel, wenn es eine 
ist. Das Gesetz bestimmt ja, dass alle Verfassungsorga-
ne, Behörden und Gerichte an unsere Entscheidungen 
gebunden sind. Sie haben auch Gesetzeskraft, und inso-
fern braucht man in einem funktionierenden Rechtsstaat 
in der Regel keine Vollstreckung.

Nun war hier einiges anders als sonst. Die EZB steckt in 
einem Dilemma: Sie versucht nun alles, ihre Unabhän-
gigkeit zu wahren und gleichzeitig Ihnen entgegenzu-
kommen. Ist es denn genug, dass sie zusammen sam-
melt, was ohnehin schon da ist?

Dazu kann ich nichts sagen, denn wenn es tatsächlich zu 
so einem Antrag käme, müssten wir darüber entschei-
den. Was erforderlich ist, steht in dem Urteil klar drin. 
Die EZB muss abwägen, ob ihre währungspolitischen 
Ziele mit den wirtschaftspolitischen Kollateraleffekten 
in einem vernünftigen Verhältnis stehen. Ob die EZB das 
schon gemacht hat, entzieht sich unserer Kenntnis. Das 
hat uns die EZB in diesem Verfahren auch nicht unter-
breitet. Es ist ja vor allem die Verpflichtung, gegenüber 
der Öffentlichkeit zu dokumentieren, dass die EZB in-
nerhalb ihres Mandats agiert hat. Unser Job ist es, dar-
auf zu achten, dass die Kompetenzen, die der deutsche 
Gesetzgeber an die Europäische Union übertragen hat, 
nicht überschritten werden. Die Abgrenzung zwischen 
Währungspolitik und Wirtschaftspolitik findet sich nun 
einmal in den Verträgen. Bisher gab es jedenfalls kei-
ne Kompetenzabgrenzung, die uns überzeugt hat. Das 
heißt nicht, dass es sie nicht gab, insofern lasse ich mich 
gerne überraschen.
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