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1.  Einleitung

Der Fachbereich ist um Auskunft gebeten worden, wie das in den EU-Vertrdgen fiir die Européi-
sche Zentralbank vorgeschriebene Ziel der Preisstabilitdt zu verstehen ist.

Ferner wird gefragt, welche Klagemoglichkeiten fiir Mitgliedstaaten und Individuen gegen geld-
politische Malnahmen der EZB, insbesondere Leitzinsentscheidungen, bestehen, und welche Be-
deutung hierbei einer hohen Inflationsrate zukommt.

2. Ziel der Preisstabilitit

Nach den Vorschriften der EU-Vertrige iiber die Wahrungspolitik der Union ist es vorrangiges
Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB), das aus der Europédischen Zentralbank
(EZB) und den nationalen Zentralbanken (NZB) besteht, die Preisstabilitdt zu gewadhrleisten

(Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2 AEUV, Art. 2 ESZB/EZB-Satzung). Die Gewéhrleistung der Preis-
stabilitdt geht somit anderen Zielen, wie der Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik
der Union, vor.?

Das Ziel der Gewihrleistung der Preisstabilitét ist von grundlegender Bedeutung fiir die Bestim-
mung der Zustdndigkeit der Union fiir die Wahrungspolitik und unterliegt somit grundsétzlich
auch der unionsgerichtlichen Kontrolle? (ndher hierzu unter 3.).

Wenngleich die einschldgigen Vertragsbestimmungen den Begriff der Preisstabilitdt nicht aus-
driicklich definieren, ist darunter nach allgemeiner Ansicht die Sicherung der Kaufkraft inner-
halb der Union im Unterschied zu Wahrungsstabilitdt zu verstehen, die wiederum auf der Grund-
lage eines durchschnittlichen Preisniveaus zu bestimmen ist (Stabilitdt des Preiswerts).?

2.1. Konkretisierung durch das ESZB

Allerdings legen die einschlédgigen Vertragsbestimmungen das anzustrebende Inflationsniveau
nicht in quantitativer Hinsicht fest. Der EuGH geht in seiner Rechtsprechung davon aus, dass das
Ziel der Gewihrleistung der Preisstabilitdt der Konkretisierung durch das ESZB bedarf und be-
schriankt dementsprechend seine gerichtliche Kontrolle darauf, ob die gewihlte Konkretisierung
mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler behaftet ist oder ob der durch den AEUV festge-
legte Rahmen tiiberschritten wurde.

1 Naher zu diesem Vorrang Selmayr, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europédisches Unionsrecht | AEUV
Art. 282 Rn. 31-42 - beck-online, Rn. 32.

2 Vgl. EuGH, Urteil vom 16.6.2015, Rs. C-62/14, Gauweiler u.a., Rn. 41; EuGH, Urteil vom 11.12.2018,
Rs. C-493/17, Weiss, Rn. 23, 49. Im Schrifttum wird die Notwendigkeit einer gerichtlicher Kontrolle von Akten
der EZB zudem wegen der fehlenden politischen Einflussmoglichkeiten aus dem demokratischen Prinzip abge-
leitet, siehe Herrmann, in: Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 35 ESZB/EZB-Satzung, Rn. 2.

3 Waldhoff, in: Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 127 AEUV, Rn. 12.
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Dies bringt der EuGH in seinem Urteil der Rechtssache Weiss* — im Kontext der Frage, ob das
vom EZB-Rat beschlossene Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors
(PSPP) auf die Zustdndigkeit der Union fiir die Wahrungspolitik gestiitzt werden konnte — deut-
lich zum Ausdruck:

,55  Die Verfasser der Vertrdge haben sich dafiir entschieden, das vorrangige Ziel der Wah-
rungspolitik der Union, ndmlich die Gewéhrleistung der Preisstabilitét, allgemein und abs-

trakt festzulegen, ohne genau zu bestimmen, wie dieses Ziel in quantitativer Hinsicht zu kon-
kretisieren ist.

56  Esist nicht ersichtlich, dass die Konkretisierung des Ziels der Gewéhrleistung der
Preisstabilitit, die das ESZB seit 2003 gewéhlt hat, ndmlich mittelfristig Inflationsraten von
unter, aber nahe 2 % zu gewdhrleisten, mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler behaf-
tet ist und den durch den AEU-Vertrag festgelegten Rahmen iiberschreitet. Wie die EZB dar-
gelegt hat, ladsst sich eine solche Wahl u. a. mit der Ungenauigkeit der Inflationsmessinstru-
mente, erheblichen Abweichungen der Inflation innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und der
Notwendigkeit, eine Sicherheitsmarge vorzusehen, um dem mdéglichen Eintritt eines Deflati-
onsrisikos entgegenzuwirken, begriinden.” (Unterstreichung hinzugefiigt)

Dieses Verstdndnis vom Vertragsziel der Preisstabilitét als einem unbestimmten Rechtsbegriff,
welcher der Konkretisierung durch das ESZB bedarf, das hierbei wiederum {iiber einen weiten Be-
urteilungsspielraum verfiigt, ist im Schrifttum bereits vor diesem Urteil sehr klar herausgearbeitet
worden.’

Die zitierten Ausfithrungen des EuGH grenzen indes nicht néher ein, was in diesem Zusammen-
hang unter einem ,,offensichtlichen Beurteilungsfehler” und einem Uberschreiten des ,,durch den
AEU-Vertrag festgelegten Rahmen(s)“ zu verstehen ist.

Im Schrifttum wird der Versuch unternommen, den zu beachtenden vertraglichen Rahmen néher
zu bestimmen und in Form eines (den Begriff der Preisstabilitdt wahrenden) Inflations-Zielkorri-
dors zu beziffern. Von einigen Stimmen wird hierbei ein Inflationsziel zwischen 1,1 % und 2,7 %
als maligeblich angesehen.® Andere Stimmen sehen auch ein Inflationsziel von 3 % noch als zu-
lassig an.”

4 EuGH, Urteil vom 11.12.2018, Rs. C-493/17, Weiss.

5 Siehe insbesondere Thiele, Das Mandat der EZB und die Krise des Euro, 2013, S. 27 ff.; Waldhoff, in: Siekmann,
EWU-Kommentar, 2012, Art. 127 AEUV, Ru. 6; siehe auch bereits Weber, Die Kompetenzverteilung im europdi-
schen System der Zentralbanken bei der Festlegung und Durchfithrung der Geldpolitik, 1995, S. 115 f. Fiir ein
deutlich restriktiveres Verstdndnis, ohne in diesem Zusammenhang von Konkretisierung zu sprechen, siehe
Dittrich, Die Bedeutung des Rechts fiir die Stabilitdt des Geldes, 2016, S. 39 ff.; skeptisch ebenfalls Siekmann,
in: Sachs | GG Art. 88 Rn. 89-95a - beck-online, Rn. 90.

6 Selmayr, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje, Européisches Unionsrecht | AEUV Art. 282 Rn. 31-42 - beck-
online, Rn. 40 f.

7 Thiele, Das Mandat der EZB und die Krise des Euro, 2013, S. 31.
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Zur Einordnung dieser Diskussion ist anzumerken, dass sich diese allein auf die Frage bezieht,
ob die von der EZB in ihrer geldpolitischen Strategie abstrakt benannte Zielinflation mit dem
Vertragsziel der Preisstabilitédt vereinbar ist. Der Umstand, dass die tatsdchlich gemessene Infla-
tion das von der EZB verfolgte Inflationsziel zeitweise libersteigt, kann als solches keinen Rechts-
verstol) gegen das Vertragsziel der Preisstabilitdt darstellen. Einer langanhaltenden Preissteige-
rung liber dem Inflationsziel kann indes in der Weise rechtliche Bedeutung zukommen, als sie
etwa die Eignung der geldpolitischen Mallnahmen der EZB zur Erreichung des (von ihr selbst
konkretisierten) Ziels der Preisstabilitdt zunehmend in Frage stellen wiirde, was wiederum im
Rahmen der gerichtlichen Kontrolle von Bedeutung wire (ndher hierzu unter 3.1.5.).

2.2. Neue geldpolitische Strategie der EZB

Der EZB-Rat hat am 8. Juli 2021 eine neue geldpolitische Strategie verabschiedet. Wahrend bis
dahin eine mittelfristige Inflation von ,,unter, aber nahe 2 %* angestrebt wurde, sieht die neue
Strategie ein ,,symmetrisches mittelfristiges Inflationsziel von 2 % “ vor. Symmetrisch bedeutet in
diesem Zusammenhang, dass negative Abweichungen von diesem Zielwert ebenso unerwiinscht
sind wie positive.? Nach der vom EZB-Rat vertffentlichten Erklarung gehe dies ,,unter Umstéan-
den damit einher, dass die Inflation voriibergehend leicht iiber dem Zielwert liegt“.® Zudem lasse
auch die mittelfristige Ausrichtung dieser Strategie den ,,Spielraum fiir unvermeidbare kurzfris-
tige Abweichungen vom Inflationsziel“.

3.  Rechtsschutz gegen geldpolitische MaBlinahmen der EZB
3.1. Klagemoglichkeiten beim EuGH

Fiir die vorliegend zu beantwortende Frage nach den Klagemoglichkeiten fiir Mitgliedstaaten und
Individuen gegen geldpolitische MaBnahmen der EZB, insbesondere deren Leitzinsentscheidun-
gen, ist Art. 35.1 ESZB/EZB-Satzung einschldgig. Nach dieser Bestimmung unterliegen die
,Handlungen und Unterlassungen der EZB [...] in den Fillen und unter den Bedingungen, die in
den Vertrigen vorgesehen sind, der Uberpriifung und Auslegung durch den Gerichtshof der Euro-
paischen Union*“.

Durch diesen Verweis kommen somit vorliegend neben einer Nichtigkeitsklage (Art. 263 AEUV)
auch eine Untétigkeitsklage (Art. 265 AEUV) sowie eine Schadenersatzklage (Art. 268 AEUV,
Art. 35.3. ESZB/EZB-Satzung) in Betracht (hierzu ndher unter 3.1.1.-3.2.3.).

Ergdnzend ist darauf hinzuweisen, dass im Rahmen bereits beim EuGH anhédngiger Klagen auch
eine Inzidentriige (Art. 277 AEUV) statthaft ist, wobei es sich jedoch um kein eigenstdndiges Kla-

8 EZB, Pressemitteilung vom 8.7.2021, EZB-Rat verabschiedet neue geldpolitische Strategie.

9 EZB, Erklarung zur geldpolitischen Strategie der EZB, 2021; siehe hierzu auch Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht September 2021, Die geldpolitische Strategie des Eurosystems.
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geverfahren handelt. Stellt sich die Frage der Giiltigkeit einer Handlung der EZB im Rahmen ei-
nes Rechtsstreits vor einem Gericht eines Mitgliedstaats, ist diese Frage im Wege eines Vorabent-
scheidungsersuchens vom EuGH zu kldren' (hierzu auch unter 3.2.).

3.1.1. Nichtigkeitsklage (Art. 263 AEUV)

Mit der Nichtigkeitsklage gemal Art. 263 AEUV sind alle von den Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der Union erlassenen Bestimmungen — unabhéngig von ihrer Form — anfecht-
bar, die verbindliche Rechtswirkungen erzeugen sollen.' Eine solche Rechtswirkung ist bei den

von der EZB erlassenen Verordnungen und Beschliissen grundsatzlich gegeben (vgl. Art. 132
AEUV, Art. 34 ESZB/EZB-Satzung).

3.1.1.1.  Rechtswirkungen von Leitzinsentscheidungen

Problematisch erscheint dies hingegen bei den in Art. 12.1 ESZB/EZB-Satzung genannten Leitli-
nien, Beschliissen und Weisungen, denen grundséitzlich eine ESZB-interne Wirkung zugedacht
ist.” Allgemein geht der EuGH in seiner Rechtsprechung davon aus, dass interne Leitlinien keine
beschwerenden Mallnahmen darstellen, die als solche mit einer Nichtigkeitsklage angefochten
werden konnen, weil sie nur im verwaltungsinternen Bereich Wirkungen entfalten und keine
Rechte oder Pflichten Dritter begriinden.”® Zwar priift der EuGH im Einzelfall, ob eine als interne
MaBnahme bezeichnete Vorschrift aufgrund besonderer Umstédnde doch eine Regelungswirkung
entfaltet.* Zugleich hat der EuGH wiederholt betont, dass es fiir die Annahme einer Rechtswir-
kung nicht ausreicht, wenn das betreffende Organ mit der Handlung nur seine Absicht kundtut,
sich bei Ausiibung der ihm zugewiesenen Befugnisse in einer bestimmten Weise zu verhalten."

Nach Art. 12.1 ESZB/EZB-Satzung legt der EZB-Rat die Geldpolitik der Union fest, wozu aus-
driicklich auch die Beschliisse in Bezug auf Leitzinssétze gehtren. Ausgehend von dieser Vor-
schrift miisste es sich bei Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats grundsétzlich um nicht mit der
Nichtigkeitsklage anfechtbares ESZB-Innenrecht handeln.'® Hierfiir spricht moéglicherweise auch
ihr regelungstechnischer Ankniipfungspunkt in Bestimmungen der vom EZB-Rat erlassenen Leit-
linie liber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems

10 EuGH, Urteil vom 16.6.2015, Rs. C-62/14, Gauweiler u.a.; EuGH, Urteil vom 11.12.2018, Rs. C-493/17, Weiss.

11 EuGH, Urteil vom 15.7.2021, Rs. C-911/19, FBF, Rn. 36.

12 Flynn, in: Kellerbauer/Klamert/Tomkin, Commentary, 2019, Art. 132, Rn. 2; Ohler/Schmidt-Wenzel, in:
Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 132 AEUV, Rn. 54 ff.: ,,systeminterne(s) Binnenrecht”.

13 EuGH., Urteil vom 6.4.2000, Rs. C-443/97, Spanien/Kommission, Rn. 27 {.

14 EuGH, Urteil vom 9.10.1990. Rs. C-366/88, Frankreich/Kommission, Rn. 10 (im konkreten Fall ging es um die
Begriindung einer neuen Eingriffsbefugnis).

15 EuGH, Urteil vom 6.4.2000, Rs. C-443/97, Spanien/Kommission, Rn. 34.

16 So Endler, Européische Zentralbank und Preisstabilitdt, 1998, S. 515: ,,innerbehérdliche Akte®; nach anderer
Ansicht gehoren auch Leitlinien und Weisungen der EZB zu den gerichtlich iiberpriifbaren Rechtsaktensind,
Herdegen, in: Diirig/Herzog/Scholz | GG Art. 88 Rn. 103-105 - beck-online, Rn. 103.
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(EZB/2014/60)", welche sich auf die vom EZB-Rat zu erlassenden, jeweils geltenden ,,Zinssétze*"
etwa fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte'® und die stindige Fazilitdten (Spitzenrefinanzierungsfa-
zilitdt, Einlagefazilitdt)'® beziehen. Denn auch bei diesen Leitlinien handelt es sich um solche ge-
mal Art. 12.1 ESZB/EZB-Satzung, die durch die Leitzinsentscheidung des EZB-Rates lediglich
konkretisiert werden. Ferner stellt Art. 1 EZB/2014/60 klar, dass der EZB-Rat befugt ist, die In-
strumente, Anforderungen, Zulassungskriterien und Verfahren fiir die Durchfiithrung von geldpo-
litischen Geschiften des Eurosystems jederzeit zu dndern.

Nach einer Ansicht im Schrifttum sind die Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats gleichwohl als
(anfechtbare) Rechtsnormen sui generis anzusehen, was mit dem Angewiesensein der Kreditinsti-
tute auf das Zentralbankgeld begriindet wird.?® Hierfiir konnte sprechen, dass die Leitzinsent-
scheidungen auch regelungstechnische Ankniipfungspunkte in einer gemal Art. 19.1, 34.1
ESZB/EZB-Satzung rechtsverbindlichen EZB-Verordnung haben. Mit der Verordnung
EZB/2021/1*' wird bestimmten Kreditinstituten eine Mindestreserveverpflichtung auferlegt, wo-
bei die Mindestreserveguthaben nach dem Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschifte ver-
zinst werden (Art. 9 Abs. 1 EZB/2021/1). Vermittelt iiber diese Regelung entfaltet eine Leitzins-
entscheidung fiir die betreffenden Kreditinstitute auch Rechtswirkung.

In der Rechtsprechung des EuGH ist die Frage der Rechtswirkung von Leitzinsentscheidungen
allerdings nicht geklart. Zwar hatte das EuG in der Rechtssache von Storch u.a./EZB bereits iiber
eine Individualnichtigkeitsklage zu entscheiden, mit der ein geldpolitischer Beschluss sowie eine
Leitlinie der EZB angegriffen wurden.?” Das EuG sah die Klage jedoch bereits wegen fehlender
Klageberechtigung als unzulédssig an, so dass es die Frage der Rechtswirkung der angefochtenen
Handlungen ausdriicklich offenlief3.**

17 Leitlinie (EU) 2015/510 der Européischen Zentralbank vom 19. Dezember 2014 tiber die Umsetzung des geldpo-
litischen Handlungsrahmens des Eurosystems (EZB/2014/60).

18 Vgl. Art. 6 Abs. 4 EZB/2014/60.

19 Vgl. Art. 17 Abs. 4 EZB/2014/60.

20 Hahn/Hdde, Die Zentralbank vor Gericht, ZHR 2001, 30 (46 f.); so auch Tschekuschina, Rechtliche Aspekte der
geldpolitischen Instrumente des Europédischen Systems der Zentralbanken, 2007, S. 38, 133; offengelassen bei

Herrmann, in: Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 35 ESZB/EZB-Satzung, Rn. 8.

21 Verordnung (EU) 2021/378 der Europédischen Zentralbank vom 22. Januar 2021 tiber die Auferlegung einer Min-
destreservepflicht (Neufassung) (EZB/2021/1).

22 EuG. Beschluss vom 10.12.2013, Rs. T-492/12, von Storch u.a./EZB; allgemein hierzu Steinbach, Urteilsanmer-
kung, EuZW 2014, 156 - beck-online; Steinbach, Die RechtmiBigkeit der Anleihekdufe der Europdischen Zent-
ralbank NVwZ 2013, 918 - beck-online; Thiele, Die EZB vor Gericht, ZBB/JBB 5/15, 295.

23 EuG, Beschluss vom 10.12.2013, Rs. T-492/12, von Storch u.a./EZB, Rn. 38; vgl. hierzu EuGH, Beschluss vom
29.4.2015, Rs. C-64/14 P, von Storch u.a./EZB, Rn. 27.
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3.1.1.2.  Klageberechtigung nicht-privilegierter Kldger

Wihrend die Mitgliedstaaten neben dem Europédischen Parlament, dem Rat und der Kommission
zu den sog. privilegierten Kldgern gehoren (Art. 263 Abs. 2 AEUV), konnen natiirliche oder juris-
tische Personen eine Nichtigkeitsklage nur ,,gegen die an sie gerichteten oder sie unmittelbar und
individuell betreffenden Handlungen sowie gegen Rechtsakte mit Verordnungscharakter, die sie
unmittelbar betreffen und keine Durchfiihrungsmafinahmen nach sich ziehen, Klage erheben*
(Art. 263 Abs. 4 AEUV).

Da Leitzinsentscheidungen nicht an bestimmte Individuen gerichtet sind, wéren sie im Wege der
Individualnichtigkeitsklage allenfalls als eine ,,sie unmittelbar und individuell betreffenden
Handlungen® oder als , Rechtsakte mit Verordnungscharakter, die sie unmittelbar betreffen und
keine DurchfiihrungsmaBinahmen nach sich ziehen* anfechtbar.

3.1.1.2.1. Unmittelbare Betroffenheit

Es ist jedoch bereits sehr zweifelhaft, ob die in beiden Varianten vorausgesetzte unmittelbare Be-
troffenheit von Einzelpersonen bei Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats (oder anderen auf der
Grundlage von Art. 12.1 ESZB/EZB-Satzung erlassenen geldpolitischen MafBinahmen) begriindet
werden kann.* In der zuvor erwdhnten Rechtssache von Storch u.a./EZB* hatte das EuG in Be-
zug auf die mit der Individualnichtigkeitsklage u. a. angefochtene EZB-Leitlinie argumentiert,
dass diese zum einen nicht geeignet sei, sich auf die Rechtsstellung des Kldgers unmittelbar aus-
zuwirken, weil diese, wie sich aus ihrem Wortlaut ergab, weiterer Durchfiihrungsmalfnahmen be-
durfte. Zum anderen verwies das EuG darauf, dass es sich bei der von den Klédgern geltend ge-
machten Verminderung des Werts ihrer Vermogen um eine rein tatsdchliche Betroffenheit han-
dele und somit nicht ihre Rechtsstellung betreffe. Auf diese zwei Kriterien ist im Folgenden né-
her einzugehen.

3.1.1.2.2. Zur Durchfiihrungsbediirftigkeit von Leitzinsentscheidungen

Mit Blick auf die vorliegend in Rede stehenden Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats diirfte die
Frage nach ihrer Durchfiihrungsbediirftigkeit wohl malgeblich im Lichte ihrer regelungstechni-
schen Ankniipfungspunkte zu beurteilen sein, wobei sich die nachfolgenden Uberlegungen auf
ausgewdhlte Ankniipfungspunkte beschranken.

Wiéhrend zumindest Hauptrefinanzierungsgeschéfte der Durchfiihrung durch das Eurosystem im
Mengentender- oder Zinstenderverfahren bediirfen (Art. 6 Abs. 6 EZB/2014/60), konnte sich die
unmittelbare Betroffenheit von Kreditinstituten zumindest iiber die Auswirkungen der Leitzins-
entscheidung auf die Verzinsung ihrer Mindestreserveguthaben nach der Verordnung
EZB/2021/1 begriinden lassen.

24 Vgl. Waldhoff, in: Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 127 AEUV, Rn. 18.

25 EuG, Beschluss vom 10.12.2013, Rs. T-492/12, von Storch u.a./EZB.
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Zwar erfordert auch diese Verordnung gewisse Umsetzungsmalinahmen der NZB — etwa bei der
Festlegung des Verfahrens zur Ermittlung des Mindestreserve-Solls (Art. 7 EZB/2021/1). Aller-
dings ergibt sich jedenfalls die Verzinsung der Mindestreserveguthaben auf den Mindestreserve-
konten ,,zum durchschnittlichen Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte” unmittelbar
aus der Verordnung (Art. 9 Abs. 1 EZB/2021/1).

Unter diesem Gesichtspunkt erscheint es moglich zu begriinden, dass sich Leitzinsentscheidun-
gen des EZB-Rats zumindest auf Kreditinstitute mit Mindestreserveguthaben in unmittelbarer
Weise auswirken.?® Auf Einzelpersonen ohne Zugang zu den geldpolitischen Geschéften des
Eurosystems lédsst sich diese Begriindung indes nicht iibertragen.

3.1.1.2.3. Zur Bedeutung einer hohen Inflation

Fiir die vorliegend zu beantwortende Frage nach der Klageberechtigung von Einzelpersonen
diirfte indes entscheidend sein, dass sie im Lichte der Rechtsprechung des EuG von geldpoliti-
schen Maflnahmen der EZB wohl bereits nicht als in rechtlich relevanter Weise betroffen angese-
hen werden kénnen. Insbesondere erscheint es nicht moglich, eine verfahrensrechtlich relevante
Betroffenheit von Einzelpersonen mit Blick auf mogliche negative Folgen der Leitzinsentschei-
dung in Gestalt einer Wertminderung ihres Vermdogens infolge hoher Inflation zu begriinden.

Mit solchen Uberlegungen hat sich das EuG in der erwihnten Entscheidung in der Rechtssache
von Storch u.a./EZB ausfiihrlich auseinandergesetzt und klar zuriickgewiesen: Zunéchst hingen
etwaige Vermogensverluste von zahlreichen Faktoren ab; ferner betrdfen solche Folgen nur die
tatsdchliche Stellung der betroffenen Personen, nicht hingegen ihre Rechtsstellung; auch eine Be-
rufung auf das Eigentumsgrundrecht und das Recht auf einen wirksamen gerichtlichen Rechts-
schutz nach der Grundrechtecharta konne nicht zum Entfallen der Zulassigkeitserfordernisse ei-
ner Nichtigkeitsklage fiihren:

»41  Wie festgestellt und von den Klédgern eingerdumt, ist die Durchfiihrung von OMT von
spateren Handlungen abhéngig. Die geltend gemachten eventuellen mittelbaren Schiaden kon-
nen sich daher nicht unmittelbar aus dem Beschluss iiber OMT ergeben, sondern allenfalls
aus konkreten Geschiften, die gegebenenfalls von der EZB im Rahmen des ihr zustehenden
Ermessens beschlossen werden. Die von den Kldgern behaupteten etwaigen Vermogensver-
luste hdngen dariiber hinaus von zahlreichen weiteren Faktoren ab, die von solchen Ankéu-
fen unabhéngig sind (vgl. [...]).

42 Im Ubrigen handelt es sich, soweit die Kliger auf die etwaigen negativen Folgen hin-
weisen, die die angefochtenen Handlungen fiir sie in wirtschaftlicher Hinsicht hétten, u. a.
eine Verminderung des Werts ihrer Vermdgen, um einen Umstand, der nicht ihre Rechtsstel-
lung, sondern allein ihre tatsdchliche Stellung betrifft (vgl. [...]).

43  Was das Vorbringen der Klédger angeht, dass sie von den angefochtenen Handlungen un-
mittelbar betroffen seien, weil diese unter VerstoB u. a. gegen die Art. 122 und 125 AEUV so-
wie das Eigentumsgrundrecht erlassen worden seien, gentigt die Feststellung, dass die in

Art. 263 Abs. 4 AEUV aufgestellte Voraussetzung der unmittelbaren Betroffenheit ihres Sinns

26 Siehe hierzu bereits Hahn/Hide, Die Zentralbank vor Gericht, ZHR 2001, 30 (46, 48).
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entleert wire, wenn der blofe Umstand, Unionsbiirger zu sein, der Inhaber von Vermdogens-
werten ist, worauf sich die Kldger berufen, diesen die Befugnis einrdumte, gegen alle Hand-
lungen Klage zu erheben, die nach ihrer Ansicht gegen die Bestimmungen des Primérrechts
verstoBen (vgl. [...]).

44  Ebenso wenig vermag die Argumentation der Kléger, die sich auf das Recht auf einen
wirksamen gerichtlichen Rechtsschutz stiitzt, das von Art. 47 der Charta der Grundrechte der
Europdischen Union und Art. 6 der am 4. November 1950 in Rom unterzeichneten Konven-
tion zum Schutz der Menschenrechte und Grundfreiheiten gewéhrleistet wird, das vorste-
hende Ergebnis in Frage zu stellen. Denn obwohl die Voraussetzung der unmittelbaren Betrof-
fenheit im Licht des durch Art. 47 der Charta der Grundrechte der Europdischen Union ge-
wihrleisteten Rechts auf einen wirksamen Rechtsbehelf auszulegen ist, kann eine solche Aus-
legung nicht zum Wegfall dieser Voraussetzung fiihren, ohne dass die den Unionsgerichten
durch den AEU-Vertrag verliehenen Befugnisse iiberschritten wiirden (vgl. [...]).

[...]

50  Aus den vorstehenden Erwédgungen ergibt sich, dass das Vorbringen der Klédger, dass ihr
Recht auf einen effektiven gerichtlichen Rechtsschutz beeintrachtigt wiirde, wenn ihre Klage
vom Gericht als unzuléssig abgewiesen werden wiirde, zuriickzuweisen ist.*

(Unterstreichung hinzugefiigt)

Das von den Klédgern gegen diese EuG-Entscheidung beim EuGH eingelegte Rechtsmittel hatte
keinen Erfolg.?”

3.1.1.3.  Zwischenfazit zur Anfechtbarkeit von Leitzinsentscheidungen

Eine Anfechtbarkeit von Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats hdngt grundlegend davon ab, ob
sie, ungeachtet ihrer ESZB-Binnenfunktion, Rechtswirkungen entfalten. Dies gilt auch fiir privile-
gierte Klager wie die Mitgliedstaaten. Von einzelnen Stimmen im Schrifttum werden Leitzinsent-
scheidungen als anfechtbare Rechtsnormen sui generis angesehen. In der Rechtsprechung des
EuGH ist diese Frage allerdings nicht geklart. Sofern der EuGH die Zuldssigkeit einer Nichtig-
keitsklage eines Mitgliedstaates wegen fehlender Rechtswirkungen von Leitzinsentscheidungen
ablehnen sollte, kime nur die Anfechtung von rechtsverbindlichen Mafinahmen des ESZB zur
Durchfiihrung der Leitzinsentscheidungen in Betracht.

Bei nicht-privilegiert klageberechtigten Einzelpersonen, die sich auf eine inflationsbedingte
Wertminderung ihrer Vermogen berufen, diirfte eine Klageberechtigung bereits mangels unmittel-
barer Betroffenheit gemélB Art. 263 Abs. 4 AEUV ausscheiden. Denn nach der unionsgerichtli-
chen Rechtsprechung betreffen solche Folgen lediglich die tatsdchliche Stellung der betreffenden

27 EuGH, Beschluss vom 29.4.2015, Rs. C-64/14 P, von Storch u.a./EZB.
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Personen, nicht aber ihre Rechtsstellung. Auf Fragen der individuellen Betroffenheit von Einzel-
personen und der Einordnung von Leitzinsentscheidungen als Rechtsakte mit Verordnungscha-
rakter gemdl} Art. 263 Abs. 4 AEUV kommt es daher nicht an.?®

3.1.2. Untatigkeitsklage (Art. 265 AEUV)

Anstatt gegen einzelne geldpolitische Maflnahmen der EZB vorzugehen, konnte es aufgrund der
komplexen Zusammenhédnge beim Entstehen einer Inflation sowie mit Blick auf die Klagefrist
von zwei Monaten bei einer Nichtigkeitsklage (Art. 263 Abs. 6 AEUV) naheliegen, der EZB allge-
mein vorzuwerfen, nicht die gebotenen MaBlnahmen zur Gewéhrleistung der Preisstabilitat ergrif-
fen zu haben und in diesem Sinne pflichtwidrig untétig geblieben zu sein.*

Nach Art. 265 AEUV kénnen u. a. die Mitgliedstaaten als privilegierte Kldger eine Klage auf Fest-
stellung einer Vertragsverletzung erheben, wenn das betreffende Organ es unterlésst ,,einen Be-
schluss zu fassen®. Diese Formulierung ist nicht auf Beschliisse geméal Art. 288 Abs. 4 AEUV be-
schréankt. Die Vorschrift ist vielmehr weit auszulegen und erfasst daher auch die Unterlassung
nicht rechtsverbindlicher Handlungen, zu denen das betreffende Organ verpflichtet ist.** Als hin-
reichend bestimmt wird in Teilen des Schrifttums ein Klageantrag angesehen, mit dem die Fest-
stellung begehrt wird, dass die EZB es unterlassen habe, die geldpolitischen Entscheidungen zu
treffen, die zur Gewéhrleistung der Preisstabilitét erforderlich gewesen wéren.?! Dies ist in der
Rechtsprechung des EuGH indes nicht geklart.

Eine entsprechende Klage nicht-privilegiert klageberechtigter Einzelpersonen diirfte demgegen-
iiber von vornherein ausscheiden, weil diese im Rahmen einer Untétigkeitsklage gegen die EZB
ausschlieBlich geltend machen konnten, dass diese es unterlassen habe, einen , Akt [...] an sie zu
richten® (Art. 265 Abs. 3 AEUV). Leitzinsentscheidungen des EZB-Rats sind indes nicht an be-
stimmte Einzelpersonen als Adressaten gerichtet.

3.1.3. Schadenersatzklage (Art. 268 AEUV)

Eine Klage nach Art. 268 AEUV dient der Durchsetzung von Anspriichen auf Ersatz des durch
ein Unionsorgan oder Bediensteten in Ausiibung ihrer Amtstétigkeit verursachten Schadens.
Rechtsgrundlage einer solchen Amtshaftung ware Art. 340 Abs. 2 AEUV (i.V.m. Art. 35.3
ESZB/EZB-Satzung). Nach der stdndigen Rechtsprechung des EuGH besteht ein Ersatzanspruch,
,wenn die drei Voraussetzungen erfiillt sind, dass die Rechtsnorm, gegen die verstoBen worden
ist, bezweckt, dem Einzelnen Rechte zu verleihen, dass der Verstof3 hinreichend qualifiziert ist
und dass zwischen dem Versto3 gegen die dem Urheber des Rechtsakts obliegende Verpflichtung

28 Zu dieser Diskussion siehe Waldhoff, in: Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 127 AEUV, Rn. 18 f.
29 Allgemein hierzu Waldhoff, in: Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 127 AEUV, Rn. 20 f.

30 Vgl. Pechstein, in: Pechstein/Nowak/Hédde, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUV | AEUV Art. 265 Rn. 38-
40 - beck-online.

31 Ausfiihrlich hierzu Endler, Europédische Zentralbank und Preisstabilitit, 1998, S. 516 ff.; a.A. Waldhoff, in:
Siekmann, EWU-Kommentar, 2012, Art. 127 AEUV, Rn. 21.
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und dem den geschddigten Personen entstandenen Schaden ein unmittelbarer Kausalzusammen-
hang besteht*.*

Eine solche Klage von Einzelpersonen gegen die EZB wire zwar grundsatzlich moéglich. Allerding
wurde der EuGH, soweit ersichtlich, noch nie mit einer Klage auf Ersatz des angeblich durch die
Geldpolitik der EZB verursachten Schadens in Form der inflationsbedingten Wertminderung des
Vermogens befasst. Zentrale Fragen eines solchen Anspruchs sind daher ungeklart.

So miisste es sich bei dem Ziel der Preisstabilitdt um ein Recht handeln, das bezweckt, dem Ein-
zelnen Rechte zu verleihen. Dies erscheint im Lichte der zuvor zitierten Ausfithrung des EuG in
der Rechtssache von Storch u.a./EZB (wenngleich dort im Zusammenhang mit der Klageberechti-
gung im Rahmen einer Individualnichtigkeitsklage) duBerst zweifelhaft, wonach eine inflations-
bedingte Wertminderung des Vermogens einer Person ,,nicht ihre Rechtsstellung, sondern allein
ihre tatsdchliche Stellung betrifft“.*> Auch im Schrifttum wird dies abgelehnt.?** Nichts anderes
ergibt sich im Ubrigen unter Beriicksichtigung deutscher MaBstibe, nach denen ein subjektiv-
rechtlicher Schutz des ,,Wertschutzinteresses“ nicht anerkannt ist.*®

Ferner miisste es sich um einen hinreichend qualifizierten VerstoB handeln. Dies zu begriinden
diirfte praktisch kaum moglich sein, da selbst ein einfacher Verstol3 gegen das Ziel der Preisstabi-
litdt angesichts des weiten Ermessens der EZB (hierzu unter 3.1.5.) hohen Begriindungsanforde-
rungen unterliegt.

SchlieBlich diirfte es angesichts der vielfdltigen Faktoren bei der Preisentwicklung, auf die auch
das EuG in der Rechtssache von Storch u.a./EZB hingewiesen hat,* Schwierigkeiten bereiten,
eine Wertminderung des Vermdgens unmittelbar auf geldpolitische Mallnahmen der EZB
zuriickzufiihren.

3.1.4. Zwischenfazit zu den Klagemoglichkeiten beim EuGH
Es ist festzuhalten, dass Direktklagen von Einzelpersonen gegen die Geldpolitik der EZB allge-

mein geringe Erfolgsaussichten haben. Eine Nichtigkeitsklage gegen geldpolitische Mallnahmen
der EZB, wie Leitzinsentscheidungen, diirfte nach der Rechtsprechung des EuG bereits am Erfor-

32 EuGH., Urteil vom 23.3.2004. Rs. C-234/02 P, Biirgerbeauftragter/Lamberts, Rn. 49.

33 EuG, Beschluss vom 10.12.2013, Rs. T-492/12, von Storch u.a./EZB, Rn. 42.

34 Baur, Die Haftung der Europédischen Zentralbank, 2001, S. 113 {.

35 Ausfiihrlich zur Rechtsprechung und herrschenden Meinung im Schrifttum, Herrmann, Wahrungshoheit,
Wihrungsverfassung und subjektive Rechte, 2010, S. 331 ff., insb. S. 361 £, S. 398 £.; allenfalls in Grenzfillen
einer evidenten Minderung des Geldwertes durch MaBnahmen der 6ffentlichen Gewalt kdme ein VerstoB gegen
die Eigentumsgarantie des Art. 14 Abs. 1 GG in Betracht, vgl. BVerfG, Urteil vom 7.9.2011, 2 BvR 987/10,
Griechenland-Hilfe, Rn. 112.

36 EuG, Beschluss vom 10.12.2013, Rs. T-492/12, von Storch u.a./EZB, Rn. 41.
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dernis der unmittelbaren Betroffenheit scheitern. Eine Untétigkeitsklage scheidet aus, weil geld-
politische Mainahmen der EZB nicht an Einzelpersonen gerichtet sind. Fiir eine Schadenersatz-
klage bediirfte es eines Ersatzanspruchs, der kaum zu begriinden sein diirfte.

Die Nichtigkeitsklage eines im Unterschied zu Einzelpersonen privilegiert klageberechtigten Mit-
gliedstaats wire zuldssig, wenn die angegriffene geldpolitische MaBnahme der EZB Rechtswir-
kungen entfaltet. Dies ist bei geldpolitischen Leitlinien und Beschliissen aufgrund ihrer ESZB-
internen Funktion fraglich und durch die Rechtsprechung des EuGH noch nicht gekléart. In Be-
tracht kdme eine Untétigkeitsklage, mit der die Feststellung beantragt wird, dass die EZB es un-
terlassen habe, die geldpolitischen Entscheidungen zu treffen, die zur Gewahrleistung der Preis-
stabilitdt erforderlichen gewesen wire. Die Bestimmtheit eines solchen Antrags ist durch den
EuGH indes noch nicht geklart.

3.1.5. Beschrénkte gerichtliche Kontrolle

Sollte der EuGH mit einer zuldssigen Klage gegen die Geldpolitik der EZB befasst werden, wére
zu beachten, dass der EUGH im Rahmen der Priifung, ob eine bestimmte Mallnahme der EZB von
ihren wahrungspolitischen Befugnissen gedeckt ist, von einem weiten Ermessen der zustdndigen
Organe ausgeht, Entscheidungen technischer Natur zu treffen und komplexe Prognosen und Be-
urteilungen vorzunehmen.?” Dementsprechend beschrdankt der EuGH seine Priifung im Rahmen
der Wahrung des Grundsatzes der VerhéltnisméaBigkeit auf ,,offensichtliche Beurteilungsfehler
des zustdndigen Organs, was sowohl fiir die Priifung von Eignung und Erforderlichkeit der betref-
fenden Maflnahme zur Erreichung des Ziels der Preisstabilitét, als auch mit Blick auf die notwen-
dige Abwigung gilt, ob sich aus der Durchfiihrung der MaBnahme Nachteile ergeben, die aulfier
Verhiltnis zu dessen Zielen stehen.*®

In diesem Zusammenhang kann einer Inflationsrate iiber dem Inflationsziel der EZB durchaus
Bedeutung zukommen. Das zustdndige Organ des ESZB wire (zumindest beim Erlass eines
Rechtsaktes gemél Art. 296 Abs. 2 AEUV) verpflichtet, zu begriinden, weshalb es trotz anhaltend
hoher Inflationsraten von der Eignung der konkret ergriffenen Maflnahmen zur Erreichung des
Ziels der Preisstabilitiat ausgeht. Aufgrund der mittelfristigen Ausrichtung des Inflationsziels der
EZB (siehe unter 2.2.) diirften sich von vornherein keine besonderen Begriindungsanforderungen
bei einer lediglich kurzfristigen Uberschreitung des Inflationsziels ergeben. Verschirfte Anforde-
rungen diirften hingegen im Falle einer ldnger anhaltenden Inflation von deutlich tiber 2 % zu
stellen sein.

Fiir die Priifung im Einzelfall, ob ein offensichtlicher Beurteilungsfehler vorliegt, kime es aber
letztlich stets auf die Gesamtumsténde, die prognostizierten Wirkungen der getroffenen Mal3-
nahme und auf die diesbeziigliche Einschidtzung des zustdndigen Organs an. Somit wiirde auch
eine anhaltende Inflation von deutlich iiber 2 % wohl allein nicht ausreichen, um auf die Unver-
einbarkeit der zu einem bestimmten Zeitpunkt geltenden oder ergriffenen geldpolitischen MaB-
nahmen mit dem Ziel der Gewdhrleistung der Preisstabilitédt zu schlieBen. Zugleich wiirde deren

37 EuGH, Urteil vom 11.12.2018, Rs. C-493/17, Weiss, Rn. 73.

38 EuGH, Urteil vom 11.12.2018, Rs. C-493/17, Weiss, Rn. 73-100.
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Eignung zur Zielerreichung in zunehmendem Maf3e in Frage gestellt, je ldnger eine solche
Entwicklung anhielte.

3.2. Klagemoglichkeiten beim BVerfG

Fiir die Fragen nach Klagemoglichkeiten des Einzelnen beim Bundesverfassungsgericht (BVer{G)
gegen geldpolitische MaBnahmen der EZB, ist grundlegend zu beachten, dass nach gefestigter
Rechtsprechung Maflnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Institutionen der Euro-
pdischen Union nicht unmittelbar mit der Verfassungsbeschwerde angegriffen werden kénnen.*
Dies gilt auch fiir die EZB, so dass es sich bei Handlungen des EZB-Rats um unzuléssige Be-
schwerdegegenstdnde handelt.

Das BVerfG betrachtet Verfassungsbeschwerden hingegen grundsatzlich als zuldssig, soweit sie
sich dagegen wenden, dass die Bundesregierung (und ggf. der Bundestag) es unterlassen haben,
gegen eine bestimmte geldpolitische Malinahme der EZB vorzugehen. Fiir die Zuldssigkeit einer
solchen Beschwerde muss der Beschwerdefiihrer hinreichend substantiiert darlegen, dass er
durch diese Unterlassung in einem beschwerdefdahigen Grundrecht oder grundrechtsgleichen
Recht selbst, gegenwirtig und unmittelbar verletzt sein konnte. Hierbei kommt neben einer hin-
reichend qualifizierten Kompetenziiberschreitung der EZB (sog. Ultra-vires-Riige) insbesondere
eine die Verfassungsidentitit verletzende Beeintrdachtigung der haushaltspolitischen Gesamtver-
antwortung des Bundestages (sog. Identitédts-Riige) in Betracht.*

Im Falle einer zuldssig erhobenen Verfassungsbeschwerde sieht sich das BVerfG im Rahmen der
Ultra-vires-Kontrolle wie auch der Identitdtskontrolle zu einer Vorlage an den EuGH Art. 267
Abs. 3 AEUV verpflichtet.*' Im Wege eines Vorabentscheidungsersuchens kénnte der EuGH etwa
mit der Frage befasst werden, ob eine bestimmte geldpolitische Mallinahme der EZB mit dem in
den EU-Vertrdgen festgeschriebenen Ziel der Gewdhrleistung der Preisstabilitét vereinbar ist.

4. Ergebnis

Nach den Vorschriften der EU-Vertrige iiber die Wahrungspolitik der Union ist es vorrangiges
Ziel des Europdischen Systems der Zentralbanken, die Preisstabilitdt zu gewiahrleisten. Unter
Preisstabilitét ist die Sicherung der Kaufkraft innerhalb der Union zu verstehen, die wiederum
auf der Grundlage eines durchschnittlichen Preisniveaus zu bestimmen ist. Allerdings legen die
einschlédgigen Vertragsbestimmungen das anzustrebende Inflationsniveau nicht in quantitativer
Hinsicht fest. Der EuGH geht in seiner Rechtsprechung davon aus, dass das Ziel der Gewéhrleis-
tung der Preisstabilitdt der Konkretisierung durch das ESZB bedarf und beschriankt dementspre-

39 BVerfG, Beschluss vom 15.6.2020, 2 BvR 71/20, Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), Rn. 12.

40 Vgl. BVerfG, Urteil vom 21.6.2016, 2 BvR 2728/13, Outright Monetary Transactions (OMT), Rn. 77 ff.; BVerfG

Urteil vom 5.5.2020, 2 BvR 859/15, Public Sector Asset Purchase Programme (PSPP), Rn. 85 ff.; BVerfG, Bes-
chluss vom 26.5.2020, 2 BvR 43/16. Expanded Asset Purchase Programme (EAPP), Rn. 11 ff.; BVerfG, Beschluss
vom 15.6.2020, 2 BvR 71/20, Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), Rn. 13 ff.

41 BVerfG, Beschluss vom 18.7.2017, 2 BvR 859/15, PSPP-Vorlagebeschluss, Rn. 58.
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chend seine gerichtliche Kontrolle darauf, ob die gewdhlte Konkretisierung mit einem offensicht-
lichen Beurteilungsfehler behaftet ist oder ob der durch den AEUV festgelegte Rahmen tiber-
schritten wurde.

Direktklagen von Einzelpersonen gegen die Geldpolitik der EZB haben allgemein geringe Erfolgs-
aussichten. Eine Nichtigkeitsklage gegen geldpolitische MaBinahmen der EZB, wie Leitzinsent-
scheidungen, diirfte nach der Rechtsprechung des EuG bereits am Erfordernis der unmittelbaren
Betroffenheit scheitern. Eine Untétigkeitsklage scheidet aus, weil Leitzinsentscheidungen der
EZB nicht an Einzelpersonen gerichtet sind. Fiir eine Schadenersatzklage bediirfte es eines Er-
satzanspruchs, der kaum zu begriinden sein diirfte.

Die Nichtigkeitsklage eines im Unterschied zu Einzelpersonen privilegiert klageberechtigten Mit-
gliedstaats wire zuldssig, wenn die angegriffene geldpolitische Mainahme der EZB Rechtswir-
kungen entfaltet. Dies ist bei geldpolitischen Leitlinien und Beschliissen aufgrund ihrer ESZB-
internen Funktion fraglich und durch die Rechtsprechung des EuGH noch nicht geklért. In Be-
tracht kdme eine Untétigkeitsklage, mit der die Feststellung beantragt wird, dass die EZB es un-
terlassen habe, die geldpolitischen Entscheidungen zu treffen, die zur Gewdhrleistung der Preis-
stabilitédt erforderlich gewesen wiren. Die Anforderungen an die Bestimmtheit eines solchen An-
trags sind durch den EuGH indes noch nicht geklart.

MaBnahmen der EZB konnen nicht unmittelbar mit der Verfassungsbeschwerde beim BVerfG an-
gegriffen werden. Als tauglicher Beschwerdegegenstand kdme indes das Unterlassen der Bundes-
regierung (und ggf. des Bundestags), gegen eine bestimmte geldpolitische MaBlinahme der EZB
vorzugehen, in Betracht. Im Rahmen einer zuldssig erhobenen Verfassungsbeschwerde wire die
Frage nach der Vereinbarkeit einer geldpolitischen Maflinahme der EZB mit dem Ziel der Gewéhr-
leistung der Preisstabilitdt in den EU-Vertrdgen im Wege einer Vorlage an den EuGH zu kldren.

- Fachbereich Europa -



