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Kommissarischer oder souveräner 
Diktator?  
– eine staatsrechtliche Einordnung des Handelns der EZB

Markus C. Kerber

Die normative Grundsatzfrage jenseits 
von geld- und fiskalpolitischen Erwä-
gungen: Obwohl die Maßnahmen der EZB 
bereits in der Finanzkrise 2007/20081) kon-
trovers diskutiert wurden2) und die nach-
folgenden, fiskalpolitisch begründeten Pri-
vilegierungen griechischer, portugiesischer 
und irischer Schuldtitel sowie der Aufkauf 
der Staatsanleihen dieser Länder eine hef-
tige Debatte auslösten, fühlte sich Helmut 
Schmidt – seit 1982 von Regierungsaufga-
ben und Herrschaftswissen entbunden – 
veranlasst, der EZB zu bescheinigen, sie sei 
die einzige EU-Institution gewesen, die in 
der Krise funktioniert habe.3) 

Anhaltende Kontroverse

Dieses schmeichelhafte Urteil des Altbun-
deskanzlers enthält indessen eine pauscha-
le Beurteilung der EZB-Politik, die jeden-
falls seit 2010, mit der Realität schwerlich 
in Einklang gebracht werden kann. Dass 
die Südländer, allen voran Frankreich,  
eine unbegrenzte Eingriffsbefugnis der 
EZB „zur Rettung des Euros beziehungs-
weise zur Verbilligung der Staatsfinanzie-
rung“ für gut halten, hat indessen nicht 
dazu geführt, dass die Debatte in den tra-
ditionellen Starkwährungsländern über die 
Zweckmäßigkeit der EZB-Politik beendet 
ist. Im Gegenteil: Diese Kontroverse hat 
sich verstärkt in dem Maße, wie das Bun-
desverfassungsgericht im ESM-Verfahren, 
die OMT-Maßnahmen der EZB vom 6. Sep-
tember 2012 unter verfassungsrechtlichen 
Gesichtspunkten und insbesondere unter 
dem Gesichtspunkt des Verbots monetärer 
Staatsfinanzierung (Art. 123 AEUV) unter 
die Lupe genommen hat.4) 

Wer das Frage- und Antwortspiel während 
der Anhörung eines Direktoriumsmitglieds 
der EZB und verschiedener EZB-naher Öko-
nomen während der mündlichen Verhand-
lung im ESM-Verfahren am 11./12. Juni 

2012 miterlebt hat, der dürfte über die mit 
dem Vorlagebeschluss vom 7. Februar 2014 
verkündete Meinung des Bundesverfas-
sungsgerichts zur Unvereinbarkeit der OMT-
Maßnahmen mit europäischem Recht nicht 
überrascht sein. 
 
Neben der kontroversen ökonomischen 
Debatte5) sowie der immer zugespitzteren 
Überprüfung der verfassungsrechtlichen 
Vereinbarkeit des OMT-Programms fehlt 
hingegen der Versuch, das Handeln der 
EZB seit 2007/2008 staatsrechtlich einzu-
ordnen. Die EZB nimmt nicht nur für sich 
in Anspruch, abstrakt-legal zu handeln, 
sondern widerspricht jenen, die behaup-
ten, sie würde ultra vires, also jenseits ihres 
Mandats, agieren. So trägt die EZB seit der 
Griechenlandkrise 2010 wiederholt vor, sie 
sei bei Anleihekäufen und bei der Locke-
rung der Kollateralanforderung für Emis-
sionen bestimmter Finanznotstandsländer 

lediglich tätig geworden, um die Störung 
des Transmissionskanals der Geldpolitik auf 
den dortigen Märkten für Staatsanleihen 
zu beseitigen.6) Sie wehrte sich, vertreten 
durch den damaligen EZB-Direktor Asmus-
sen in der mündlichen Verhandlung vom 
11./12. Juni, gegen den  Verdacht, sie würde 
im Gewande der Geldpolitik schlichtweg 
Fiskalpolitik betreiben.7) Trotz des Diktums 
des Bundesverfassungsgerichts vom 7. Fe-
bruar 2014 erklärte EZB-Direktoriumsmit-
glied Cœuré unbeschwert, dies hindere die 
EZB nicht daran, das OMT-Programm je-
derzeit umzusetzen.8)

Berufung der EZB auf rein 
geldpolitisches Handeln

Die Berufung der EZB auf rein geldpoliti-
sches Handeln ist, unabhängig von der 
rechtlichen Beurteilung ihres Tätigwer-
dens, schon deshalb schwer aufrechtzu-
erhalten, weil in der Stellungnahme der 
Bundesbank vom Dezember 20129) ausge-
führt wurde, dass der gezielte Ankauf von 
kurz- und mittelfristigen Staatsanleihen 
von Finanznotstandsländern gerade darauf 
ziele, diesen Ländern den Kapitalmarkt of-
fen zu halten, und zwar zu Bedingungen, 
die nicht dem Wettbewerb entsprechen. 
Der Bezug zur Geldpolitik ist prima facie 
nicht erkennbar. Das Bundesverfassungs-
gericht hat am 7. Februar 2014 diese 
 ökonomische Würdigung vollumfänglich 
rechtlich nachvollzogen.

Politische Unabhängigkeit als Schritt-
macher von Ausnahmebefugnissen? Vor 
dem Hintergrund dieser Entwicklung ist die 
Erörterung der Frage überfällig, ob das von 
Deutschland praktizierte, für die EZB gefor-
derte und schließlich von den tradi tionellen 
Weichwährungsländern nolens volens ak-
zeptierte Konzept der politischen Unab-
hängigkeit der EZB, die Zentralbank vor 
dem Primat des Politischen hinreichend ge-
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Bewegt sich die Europäische Zentralbank 
mit ihren Maßnahmen zur Bewältigung der 
Finanzkrise im Rahmen ihres Mandates? 
Diese Frage wird in der Politik, der Wissen-
schaft und der Öffentlichkeit schon seit 
Beginn der unkonventionellen geldpoliti-
schen Maßnahmen der Notenbank kontro-
vers diskutiert. Und die viel zitierte Londo-
ner Rede des EZB-Präsidenten im Juli 2012 
hat die Debatte noch einmal angefeuert. 
Auch nach dem ESM-Urteil des Bundesver-
fassungsgerichtes vom 18. März dieses 
Jahres und der Anrufung des EuGH zur Be-
urteilung des OMT-Programms sieht der 
Autor noch weiteren Klärungsbedarf. Seine 
staatsrechtliche Einordnung des Handelns 
der EZB seit Beginn der Finanzkrise mündet 
in die Feststellung: „Die EZB schafft sich ihr 
eigenes Recht.“ (Red.) 
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schützt und sichergestellt hat, dass sich die 
EZB an ihr Mandat hält. Das Konzept der 
Unabhängigkeit einer Zentralbank ist die 
Antwort darauf, dass Geld als Privileg des 
Staates aus dem Nichts geschöpft wird und 
daher in besonderer Weise anfällig für eine 
Geldwertdestabilisierung im fiskalischen 
Interesse des Staates ist.10) Mit der Unab-
hängigkeit einer Zentralbank will man die 
Verantwortlichen der Geld- und Wäh-
rungspolitik vor dem Zugriff der Regierung 
und ihren Weisungen, also vor dem Poten-
zial politischer Willkür, schützen. Das Kon-
zept der Unabhängigkeit hat bislang nur 
auf nationaler Ebene funktioniert. Denn 
nur auf nationaler Ebene konnte die Zent-
ralbank durch ihre Leitzinsen den natio-
nalen Finanzminister für eine stabilitäts-
widrige Fiskalpolitik abstrafen. Bei einer 
supranationalen Zentralbank wie der EZB 
und sehr unterschiedlichen, zum Teil vor-
bildlichen, zum Teil nachlässigen nationalen 
Fiskalpolitiken ist eine einheitliche, geld-
politische Sanktionierung schon deshalb 
unmöglich, weil es nur eine Geldpolitik gibt.

Darüber hinaus wohnte dem Konzept der 
Unabhängigkeit stets, wenn nicht ein 
Denkfehler, so eine Denklücke inne. Es 
wurde zwar immer wieder, auch von der 
EZB, als eine quasi-institutionelle Garantie 
für Stabilitätspolitik und Preisstabilität 
dargestellt. Indessen hat sich, wahrschein-
lich aus Interessengründen, niemand an 
die Frage herangewagt, ob die Unabhän-
gigkeit einer Zentralbank, also ihre formale 
Freiheit von Weisungen der Regierung, 
diese auch daran hindert, dass – werden 
ihre Befugnisse von Personen ausgeübt, 
die andere als stabilitätspolitische Ziele 
verfolgen – sie zwangsläufig ihr stabili-
tätspolitisches Mandat überschreitet. 

Formale Unabhängigkeit  
nur notwendige Bedingung

Die formale Unabhängigkeit, sprich Wei-
sungsfreiheit der EZB, war also nur die 
notwendige Bedingung für ihre langfristi-
ge Verpflichtung auf Stabilitätspolitik. In-
dessen fehlte die zusätzliche, hinreichende 
Bedingung, dass die Personen, die zu ihrer 
Leitung genannt werden, sich auch diesem 
Ziel verpflichtet fühlen. Dies ist gegenwär-
tig bei einigen Mitgliedern des Direktori-
ums der EZB nur noch formal der Fall. Eine 
supranationale Zentralbank ist also, hin-
sichtlich ihres stabilitätspolitischen Kurses 
ohnehin stärker gefährdet als eine natio-
nale Zentralbank, es sei denn, die Über-

schreitung oder die unzureichende Aus-
führung ihres Mandats durch das leitende 
Personal, kann von Bürgern im Wege einer 
Klage, zum Gegenstand einer rechtlichen 
Prüfung gemacht werden. Ob eine solche 
Möglichkeit bei der EZB besteht, ist zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt nicht abschlie-
ßend geklärt.11)12) Hiernach gilt wie bereits 
vor dem OMT-Programm: 

– Die EZB stellt souverän fest, wann auf 
den Märkten für Staatsanleihen Störungen 
eingetreten sind.

– Sie entscheidet, welche Maßnahmen zur 
Bewältigung dieser Störungen erforderlich 
sind und sie fühlt sich von der Bindung an 
das Recht befreit.

– Die EZB fühlt sich ebenso frei, über die 
Dauer der Suspendierung tragender Nor-
men der EWU, beispielsweise des Verbots 
der Intervention auf den Anleihemärkten 
durch Aufkauf zu befinden.13) 

Die Zuspitzung der staatsrechtlichen Pro-
blematik – OMT: Mit der seit Winter 2011 
ergangenen Maßnahme der EZB hat ihr 
Handeln in Ausnahmesituationen eine neue 
Zuspitzung erfahren. So beschloss die EZB 
im Dezember 2011 beziehungsweise Februar 
2012, den Banken insgesamt im Rahmen 
der längerfristigen Refinanzierungsgeschäf-
te, ein Liquiditätvolumen, das den Bedarf 
um das Dreifache übersteigt, zu sehr güns-
tigen, nicht marktgerechten Konditionen, 
zur Verfügung zu stellen.14) Dies erfolgte 
flächendeckend und ohne Auswahlverfah-
ren, sodass auch jene Banken bedient wur-
den, die Liquidität gar nicht brauchten. 
Gleichzeitig erging im  Februar 2011 eine 
Serie von Beschlüssen. Nach der Absenkung 
der Anforderung an Kollaterale durch die 
EZB wurden die nationalen Zentralbanken 
des Eurosystems ermächtigt, ihre Anforde-
rungen noch weiter herabzusetzen. 

Dieses Tätigwerden der EZB als „Spiel-
macher der Wettbewerbsverfälschung“15) 
setzt all jenen Bemühungen ein Ende, die 
seit 1999 darauf zielten, für die Eurozone 
eine einheitliche Kollateralpolitik einzu-
führen. Praktisch wurde die Single List von 
der EZB selbst aufgehoben und zur Dispo-
sition der nationalen Zentralbanken ge-
stellt. Doch damit nicht genug: Mit Datum 
vom 6. September 2012 fasste die EZB 
 gegen die Stimmen der Bundesbank den 
Beschluss, den Märkten mitzuteilen, gege-
benenfalls illimitiert auf den sekundären 

Staatsanleihemärkten zu intervenieren, so-
fern sich zuvor der betroffene Finanznot-
standsstaat einer strengen Konditionalität 
des ESM unterworfen haben würde. 

Möglichkeit der gerichtlichen 
Überprüfung

Indessen wurde von der Klägergruppe von 
Stein u.a.16) darauf hingewiesen, dass ein 
Tätigwerden des ESM gar keine strenge 
Konditionalität, das heißt ein Sanierungs-
programm aufseiten des Finanznotstand-
staates voraussetzt und des Weiteren auf-
grund der berechtigten Intervention des 
ESM beim Aufkauf auf Primärmärkten 
 dieser unbegrenzt in dem Maße Anleihen 
zeichnen kann, wie diese Papiere auf dem 
Sekundärmarkt an die EZB weitergereicht 
werden können.17) Die ökonomischen Apo-
logeten des OMT-Programms wehrten und 
wehren sich gegen eine solche Wür di-
gung.18) Bezeichnend für diese Stellung-
nahmen – ganz überwiegend von Ökono-
men, die jedenfalls in engem persönlichen 
Kontakt zur EZB stehen – ist die vollständig 
fehlende, normative Referenz. Sie haben 
sich bereits in ihrer öko nomischen Argu-
mentation aus jedweder, regelgebundener 
Zentralbankpolitik verabschiedet.

Nach alledem dürften erhebliche Zweifel 
bestehen, ob das Prinzip der Unabhängig-
keit einer supranationalen Zentralbank stets 
jene Wirkung äußert, die es bei der Bundes-
bank gezeigt hat. Wenn die EZB weiterhin 
Freiheit vom Recht beansprucht, müssten 
die Unionsrichter nicht nur einzelnen Per-
sonen, sondern auch den nationalen Zent-
ralbanken und damit der Bundesbank die 
Möglichkeit geben, gerichtlich überprüfen 
zu lassen, ob das Handeln der EZB stets mit 
dem Unionsrecht vereinbar ist.

Um die Rechtmäßigkeit der EZB-Politik zu 
beurteilen, ist auf den rechtlichen Maß-
stab abzustellen: Art. 123 – 125 AEUV19) 
und Art. 127 – 130 AEUV stellen die nor-
mativen Säulen der begrenzten Befugnisse 
der EZB und des ESZB dar. Da rüber hinaus 
bilden sie die Fundamente der Europäi-
schen Währungsunion, die ein einmaliges 
historisches Unterfangen darstellt. Dies ist 
deshalb einmalig, weil es versucht, eine 
Währungsunion ohne vorherige politische 
Union zustande zu bringen und gleichzei-
tig die Wirtschafts- und Finanzpolitik – 
klaren Regeln unterworfen – den Mitglied-
staaten überlässt und diese jeden Versuch, 
eine Fiskalunion zu gründen, von sich wei-
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sen. Daher hängt die Dauerhaftigkeit einer 
solchen Währungsunion ganz von dem 
Gehorsam gegenüber den Fiskalregeln des 
Art. 126 AEUV ab. Wenn diese Regeln un-
ter Bezug auf den Finanznotstand in be-
stimmten Ländern umgangen werden, 
werden die normativen Säulen der Europä-
ischen Währungsunion so schnell zusam-
menbrechen wie die Mauern des Stabili-
täts- und Wachstumspaktes. 

Anleihekäufe gedeckt?

Die Verstöße der EZB gegen das Unions-
recht im Einzelnen: a) Sind die Anleihen-
käufe auf dem Sekundärmarkt von Art. 18 
Abs. 1 ESZB/EZB-Satzung oder von Art. 
123 – 125 AEUV gedeckt? Art. 18 kann nicht 
von Art. 2 derselbigen Satzung und von 
Art. 3 EUV getrennt werden. Diese Vor-
schrift zielt auf die Schaffung eines Sys-
tems unverfälschten Wettbewerbs und 
muss im Lichte des zentralen Anliegens der 
Unionsver träge (den Binnenmarkt zu voll-
enden) erläutert werden. Daher können die 
Art. 123 – 125 AEUV nichts anderes sein als 
die normative Implementierung des vorge-
nannten Metaziels: Wettbewerb.20) In dem 
Maße, wie die Intervention der EZB auf den 
Märkten für Staatsschulden den Wettbe-
werb zwischen souveränen Emittenten der 
Eurozone verzerrt, ist diese Praxis bereits 
aus vorgenannten Gründen mit dem Ober-
ziel des AEUV unvereinbar. Denn auf diese 
Weise werden der Schaffung eines Binnen-
marktes ohne Wettbewerbsbeschrän kungen 
Hindernisse in den Weg gelegt. 

Wer anderes behauptet, würde das Wett-
bewerbsziel und die wohlfahrtsökono-
mischen Vorteile des Binnenmarktes der 
ungewissen Rettung des Euro opfern. Vor-
genannte Norm des Art. 3 EUV i. V. mit 
Art. 51 des EUV sowie des Protokolls Nr. 27 
zum Lissabon-Vertrag verbieten allen Uni-
onsorganen, die Erreichung des Oberziels 
der EU, ein System unbeschränkten Wett-
bewerbs zu etablieren, zu behindern. Die 
EZB hat auch nach Auf fassung des Bundes-
verfassungsgerichts das Gegenteil getan. In 
seinem am 7. Februar 2014 bekanntgegebe-
nen Beschluss vom 14. Januar 2014 hat das 
Gericht im Einzelnen dargelegt, warum das 
OMT-Programm sowohl gegen den unver-
fälschten Wettbewerb auf den Staats-
schuldenmärkten, als auch das Verbot der 
monetären Staatsfinanzierung verstößt.21) 

b) Die Absenkung der Anforderungen an die 
Eignung bestimmter Wertpapiere als Si-

cherheit im Rahmen der Refinanzierungs-
Geschäfte: Die Schaffung einer einheitliche 
Liste über diejenigen Sicherheiten, die im 
Rahmen der Refinanzierungs-Operationen 
von der EZB als notenbankfähig anerkannt 
werden, geschah, um einheitliche Bedin-
gungen der Bankenrefinanzierung inner-
halb der Eurozone zu schaffen. Davon hat 
man mit den vorgenannten Entscheidungen 
Abstand genommen. Denn die EZB akzep-
tierte seitdem inadäquate Kollaterale zur 
Gewährung von Zentralbankkredit. Diese 
Akzeptanz inadäquater Kollaterale diskrimi-
niert diejenigen Banken, die sich mit markt-
adäquaten Kollateralen finanzieren. Gleich-
zeitig wird auf diese Weise der Wettbewerb 
zwischen souveränen Emittenten verzerrt, 
weil die Banken ein wichtiger Käufer von 
Staatsanleihen sind. Diese Maßnahmen – 
als vorübergehend gekennzeichnet – halten 
an. Sie haben indes das Bundesverfassungs-
gericht bislang nicht beschäftigt. Tatsäch-
lich gibt es eine ganze Reihe weiterer In-
kompatibilitäten der EZB-Politik in der Krise 
mit dem Unionsrecht. Diese können hier in-
des nicht diskutiert werden.22)

Ausnahmezustand auf Dauer? Selbst von-
seiten jener Ökonomen, die die Krisenpolitik 
der EZB wie auch die „unkonventionelle Po-
litik“ der Bank von England und der Federal 
Reserve, verteidigen,23) wird zugestanden, 
dass Krisenpolitik kein Dauerzustand sein 
kann. Sogar diese Befürworter der EZB-Kri-
senpolitik halten es für problematisch, dass 
die EZB nicht gleich zu Beginn ihrer Aus-
nahmemaßnahmen, deren Reichweite und 
zeitliche Befristung prä zisiert hat. Demge-
genüber wird erwidert, dass die Wirksam-
keit jedweder Zentralbankpolitik, insbeson-
dere solche deklaratorischer Art, in Frage 
steht, wenn sie im Zeitpunkt ihrer Deklarie-
rung nicht bereits ihre Reichweite (Maxi-
malvolumen der Anleihenkäufe) als auch 
die zeitliche Dauer (Frist) festlegt. Würde 
dies richtig sein, wäre dies für die staats-
rechtliche Einordnung des von bestimmten 
Ökonomen gut geheißenen und von der 
Führung der EZB für sich be anspruchten 
Regimes, von erheblicher  Bedeutung. Ge-
genwärtig darf bereits festgestellt werden, 
dass mangels einer Stabilisierung der Ban-
kensysteme in den südlichen Ländern sowie 
einer Überwindung der Fiskalkrise in Spani-
en und angesichts der Wettbewerbsschwie-
rigkeiten in Italien und Frankreich die EZB 
nicht nur für sich das Recht in Anspruch 
nimmt, sondern bereits angekündigt hat, 
längst nicht sämt liche Ausnahmebefugnisse 
ausgeschöpft zu haben. 

So wurde mehrfach klargestellt, dass die 
Niedrigzinskomponente ihrer Ausnahme-
politik dauerhaft – und damit zulasten der 
Sparer – fortgesetzt werde. Hinsichtlich 
der Absenkung der Anforderungen an 
 Sicherheiten prüfe man die Möglichkeit 
der Kreditierung von ABS-Instrumenten, 
also genau jener verbrieften Kredite, die 
ursächlich mit der Krise 2007/2008 ver-
bunden waren. Angesichts dieser Grenzen-
losigkeit der Krisenpolitik sowie ihrer zeit-
lichen Entfristung müsste vonseiten der 
Ökonomen die Kritik am EZB-Regime ein-
setzen. Sie sind sich mit Nuancen einig 
 darüber, dass am besten bereits bei der 
Verkündung von Ausnahmesituationen in 
Krisenzeiten festgelegt werden müsste, 
wenn nicht extern so doch intern, unter 
welchen Bedingungen das Krisenregime 
zurückgenommen werde. Hierauf hat die 
EZB unter ihrem Präsidenten Draghi des-
halb bisher verzichtet, weil sie sich auf 
diese Art und Weise dem Markt als 
Schiedsrichter der Wirksamkeit ihrer Maß-
nahmen unterwerfen würde, während sie 
es vorzieht, selbst der Richter in eigener 
Sache, also Herr über ihr Regime von Kri-
senmaßnahmen, zu bleiben.

Eine souveräne Diktatur

Das EZB-Regime als Diktatur? War die 
EZB in staatsrechtlicher Hinsicht bislang 
ein kommissarischer Diktator, der für sich 
den Anspruch nahm, für einen begrenzten 
Zeitraum weitreichende Maßnahmen, die 
mehr oder weniger effizient waren, durch-
zuführen, so ist mit der Ankündigung der 
Grenzenlosigkeit dieses Regimes auch und 
gerade in zeitlicher Hinsicht die Gover-
nance der EZB in eine souveräne Diktatur 
umgeschlagen. Denn die EZB-Politik der 
Liquiditätsversorgung von Banken bezie-
hungsweise die fiskalisch motivierte Fle-
xibilisierung von Kollateralanforderungen 
hat den normativen Rahmen längst verlas-
sen. Während Art. 18 Abs. 1 zweiter Spie-
gelstrich ESZB/EZB-Satzung, ähnlich wie 
§ 19 Ziffer 1 Bundesbankgesetz, ausrei-
chende Sicher heiten für jedwede Kredit-
operationen mit  Geschäftspartnern der je-
weiligen Zentralbanken fordert, hat sich 
die EZB heraus genommen, dieses Krite-
rium in jeder  Beziehung willkürlich auszu-
legen. Die wesentliche Erwägung bei der 
Definition von Notenbankenfähigkeit von 
Sicherheiten sind somit die fiskalischen 
Bedürfnisse des Bankensektors bezie-
hungsweise die Finanznotstandslage des 
jeweiligen Landes.24)
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Mit der Einräumung der Notenbankfähig-
keit für Bankschuldverschreibungen können 
Kreditinstitute – wie unter anderem in Itali-
en regelmäßig geschehen – derartige Bank-
schuldverschreibungen innerhalb des Kon-
zernverbundes begeben, um sie umgehend 
bei einer nationalen Zentralbank des Euro-
systems zur Refinanzierung mit einem ge-
ringfügigen Abschlag einzureichen. Man 
nennt dies Originate-to-Repo (OTR). Spä-
testens das Phänomen des OTR von Bank-
anleihen hätte die EZB-Gremien alarmieren 
müssen, weil, wie nachweislich zwischen 
italienischem Schatzamt und italienischen 
Banken geschehen, damit eine bestimmte 
Kategorie von Banken über die eigene Refi-
nanzierung selbst  bestimmt. Die Vertreter 
der Eigentumsökonomie, allen voran Hein-
sohn, hatten sich an der substanziellen  
Entleerung des Tat bestandmerkmals „aus-
reichende Sicherheit“ von Anfang an gerie-
ben.25) Auch die staatsrechtliche Diskussion 
konzentriert sich – mangels Vorliegen einer 
entsprechenden empirischen Analyse – auf 
die Vereinbarkeit des SMP- und OMT-Pro-
gramm mit dem Verbot der monetären 
Staatsfinanzierung gemäß Art. 123 AEUV. 

Die Suspendierung von Normen hat staats-
rechtliche Tradition. Sie wird von jenen ge-
fordert, für die die Rechte des Einzelnen 
weniger wert sind als das Wohl des Staa-
tes.26)

Permanente Selbstbefreiung vom Recht

Die permanente Selbstbefreiung vom Recht 
rückt die Herren der EZB in eine bedrücken-
de staatsrechtliche Nähe zu den Befürwor-
tern des Machtstaates. Carl Schmitt, der ju-
ristische Wegbereiter des NS-Regimes27) hat 
sich noch vor Abfassung seiner Schrift über 
den Ausnahme zustand28) in  einer histo-
risch-verfassungsrechtlichen Stu die mit der 
Unterscheidung von kommissarischer und 
souveräner Diktatur beschäftigt. Zunächst 
erinnert er29) an die Nützlichkeit des Kon-
zeptes kommissarischer Diktatur, so wie sie 
in der Römischen Republik entstanden ist. 
Dort, so Schmitt, sei die Diktatur eine weise 
Er findung gewesen. Denn der Diktator sei 
nichts weiter als ein außerordentlicher, rö-
mischer Magistrat der „nach [der] Vertrei-
bung der Könige eingeführt wurde, damit 
in Zeiten der Gefahr ein starkes Imperium 
vorhanden war, das nicht wie die Amtsge-
walt der Konsulen, durch die Kollegialität, 
durch das Einspruchsrecht der Volkstribu-
nen und die Provokation des Volks beein-
trächtigt war.“30) 

Schmitt charakterisiert diese Form der Dik-
tatur als Kombination aus Rationalismus, 
Technizität und Exekutive. Die unter ihrem 
Regime getroffenen Anordnungen setzten 
grundsätzlich nicht das Einverständnis und 
die Einsicht der Adressaten voraus und be-
dürfen nicht ihrer Zustimmung. Entspre-
chend der gewaltstaatlichen Grundkonzep-
tion von Schmitt steht diese Form von 
Dikta tur am Anfang des modernen Staates. 
Denn31) „wer den Ausnahmezustand be-
herrscht, beherrscht daher den Staat, denn 
er entscheidet darüber, wann dieser Zustand 
eintreten soll und darüber, was alsdann 
nach Lage der Sache erforderlich ist.“32)

Erst infolge der Staatslehre von Bodin sei 
dann die unterschiedlich entwickelte, kom-
missarische Diktatur in der Staatslehre des 
18. Jahrhunderts und insbesondere unter 
dem Einfluss der Französischen Revolution 
zu einer souveränen Diktatur fortentwickelt 
worden.33) Während sich unter den Bedin-
gungen der Französischen Revolution das 
System der Kommissare zur Durchsetzung 
eines politischen Umbruchs seinen Weg 
bahnte, entwickelte sich in der Folgezeit, 
weniger unter dem Gesichtspunkt des Dik-
taturkonzepts, die Vorstellung, dass es der 
staatlichen Gewalt nicht genommen wer-
den könne, gegen eine von außen aufkom-
mende Gefahr, insbesondere eines rechts-
widrigen Angriffs (Belagerungszustand), 
angemessen und unter Außerkraftsetzung 
der bisherigen Rechtsordnung zu reagieren. 

All diese Herleitungen einer legislativ, judi-
kativ und exekutiv unumschränkten und 
entfristeten Bevollmächtigung liegen bei 
der EZB schon deshalb nicht vor, weil un-
abhängig von ihrem Rekurs auf die angeb-
liche Störung der Wirksamkeit der Geld-
politik auf den Staatsanleihenmärkten, sie 
auch mit Wirkung für Länder handelt und 
insbesondere zulasten von deren Sparern, 
in denen weder eine Marktstörung noch 
eine sonst wie eingetretene Gefährdung 
der Funktionalität von Geldpolitik vorliegt. 

Das Legitimationsproblem der EZB-Dik-
tatur: Insofern ist das EZB-Regime nicht 
nur eine kommissarische oder gar souverä-
ne Diktatur, sondern der Ausdruck, sich als 
Konstituante anstelle der von ihrer Politik 
bestraften Völker (beziehungsweise ihrer 
Sparer) zu setzen. Jedes der betroffenen 
Länder wie Deutschland, die Niederlande, 
Finnland, Luxemburg und Österreich müss-
ten zur politischen wie legalen Rechtferti-
gung von Maßnahmen fiskalischer Repres-

sion eine Sondersteuer auf Sparvermögen 
als Gesetzesvorschlag in die Parlamente 
einbringen. Währenddessen nimmt die EZB 
für sich in Anspruch, faktisch ein steuer-
licher Zentral-Gesetzgeber für alle betrof-
fenen Länder der Eurozone zu sein. Dies 
macht die staatsrechtliche Einmaligkeit ih-
res Handelns und die damit verbundenen 
Legitimitätsprobleme deutlich. Denn es ist 
nicht zu erwarten, dass auf Dauer die von 
dieser faktischen Sondersteuer betroffenen 
Bevölkerungsteile der Eurozone bereit sind, 
diese Politik weiterhin zu ertragen. Abgese-
hen davon hätte eine Sondersteuer, die der 
Deutsche Bundestag den deutschen Spa-
rern zwecks Rettung von Eurozonen-Staa-
ten auferlegen würde, bereits wegen Art. 3 
GG keinen verfassungsrechtlichen Bestand.

Carl Schmitts Traum 

Wird Carl Schmitts Traum wahr? Carl 
Schmitt meinte, dass die wahre Stunde der 
Bewährung staatlicher Macht der Notstand 
sei. So argumentierte er: „Die Ausnahme ist 
interessanter als der Normalfall. Das Nor-
male beweist nichts, die Ausnahme beweist 
alles; sie bestätigt nicht nur die Regel, die 
Regel lebt überhaupt nur von der Ausnah-
me. In der Ausnahme durchbricht die Kraft 
des wirklichen Lebens die Kruste einer in 
Wiederholung erstarrten Mechanik.“34) Tri-
chet hat während seiner Amtszeit in der 
EZB unbewusst dieses Konzept kopiert. Wa-
rum und mit welchen Hintergedanken? 

Der Finanznotstand in bestimmten Mit-
gliedstaaten der Eurozone ist die einzigar-
tige Gelegenheit, um von den normativen 
Bindungen der Unionsverträge loszukom-
men. Ein solches Notstandsregime führt 
auf Dauer zu unbegrenzten Befugnissen 
der EZB. Rechtstatsächlich ist die EZB auf 
diese Weise de facto zum souveränen Ge-
setzgeber und Umgestalter der Unionsver-
träge geworden.35) Die EZB schafft sich ihr 
eigenes Recht. Was als zeitweise Suspen-
dierung der EWU-Regeln begonnen hat, ist 
mittlerweile zu einer nahezu definitiven 
und generellen Revision der Art. 123, 125, 
127, 130 AEUV geworden. Gleichwohl 
nimmt die EZB für sich in Anspruch, dass 
sich all ihre Maßnahmen im Rahmen der 
Legalität bewegen. Dies geschieht deshalb, 
um ihrer delegitimierenden Qualifizierung 
als illegal zu entgehen. Es ist daher nicht 
überraschend, dass Trichet stets darauf be-
standen hat, dass sämtliche der von ihm 
initiierten EZB-Maßnahmen „vollständig 
legal” gewesen seien. 
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Die Verletzung der Art. 123 – 125 AEUV und 
127 – 130 AEUV ist also zu einem 
 Dauerzustand geworden. Dennoch hat die 
französische Elite diese Rechtsverletzungen 
gelobt. In diesem Lob darf man ihr beson-
deres Verhältnis zum Recht erkennen. Das 
Unionsgericht verneint bislang die beson-
dere Einhegungsfunktion von Bürger-
abwehrklagen gemäß Art. 263 IV AEUV 
 gegen Mandatsüberschreitungen der EZB. 
Wenn das Gericht an dieser Verweigerung 
des Rechtsschutzes festhält, wird die EZB 
und mit ihr das Eurosystem zu einer Instanz 
ohne checks and balances. Dies würde den 
Weg zum Kollaps nicht nur der Banken, 
sondern des gesamten Eurosystems ebnen.
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