
Inhaltsverzeichnis

Abkürzungsverzeichnis 17

Teil 1: Einleitung 23

Teil 2: Die Grundlagen der Wirtschafts- und Währungsunion für
einen einheitlichen Währungsraum 31

A. Der Weg zur einheitlichen Währung: Die Entstehungsgeschichte
der Wirtschafts- und Währungsunion 31

B. Die Konstruktion der Wirtschafts- und Währungsunion 40
I. Der Euro als einheitliche Währung 41

II. Die Währungsunion und Währungspolitik 44
III. Die Abgrenzung von Wirtschafts- und Währungspolitik 46
IV. Die Wirtschaftspolitik 48

C. Das Eurosystem als Zentralbanksystem des Euro-
Währungsgebiets 56

I. Das Europäische System der Zentralbanken (ESZB) und 
das Eurosystem 56
1. Europäisches System der Zentralbanken und

Eurosystem 56
2. Die Ausgestaltung des Europäischen Systems der

Zentralbanken und des Eurosystems 58
II. Die Europäische Zentralbank (EZB) 62

1. Das EZB-Direktorium 64
2. Der EZB-Rat 65
3. Der Erweiterte Rat 67
4. Das Kapital der EZB 68
5. Das Recht der EZB, gesetzliche Zahlungsmittel zu

schaffen 70
6. Die Befugnisse der EZB 71

III. Die nationalen Zentralbanken 71
1. Die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten,

deren Währung der Euro ist 73

http://d-nb.info/1109079516


2. Die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten,
deren Währung nicht der Euro ist 75

3. Die Deutsche Bundesbank als nationale Zentralbank
der Bundesrepublik Deutschland 75

IV. Die Aufgaben des ESZB bzw. des Eurosystems, der EZB
und der nationalen Zentralbanken 78
1. Das Ziel der Preisstabilität bei der Erfüllung der

Aufgaben des ESZB bzw. des Eurosystems 80
2. Die Geldpolitik der Europäischen Union 86

a. Die geldpolitischen Instrumente 87
aa. Die Offenmarktgeschäfte 88
bb. Die ständigen Fazilitäten 91
cc. Die Mindestreserven 92
dd. Die Entscheidung^ und Handlungsbefugnisse

bezüglich der geldpolitischen Instrumente 93
3. Die Devisengeschäfte 94
4. Die Verwaltung der Währungsreserven 94
5. Das reibungslose Funktionieren des Zahlungsverkehrs 94

V. Die Rechtsakte im Rahmen des Eurosystems 99
VI. Die Unabhängigkeit des ESZB 101

1. Institutionelle Unabhängigkeit 102
2. Personelle / persönliche Unabhängigkeit 103
3. Funktionelle / materielle Unabhängigkeit 104
4. Finanzielle / wirtschaftliche Unabhängigkeit 104
5. Währungsaußenpolitik 106

VII. Dezentralität als Merkmal des ESZB und des Eurosystems 106
D. Die Kapital- und Zahlungsverkehrsfreiheit, Art. 63-66 AEUV 107

I. Die historische Entwicklung der Kapital- und 
Zahlungsverkehrsfreiheit 108

II. Der Anwendungsbereich der Kapital- und
Zahlungsverkehrsfreiheit 113
1. Sachlicher Anwendungsbereich 113

a. Kapitalverkehr 113
b. Bedeutung der Kapitalverkehrsfreiheit 114
c. Zahlungsverkehr 117

2. Räumlicher und personeller Anwendungsbereich 119
3. Beschränkungsverbot 120



4. Rechtfertigung von Beschränkungen des Kapital- und 
Zahlungsverkehrs durch Art. 64, 65 und 66 AEUV 
sowie durch ungeschriebene Rechtfertigungsgründe 122
a. Art. 64 AEUV 122
b. Art. 65 AEUV 124
c. Art. 66 AEUV 127
d. Ungeschriebene Rechtfertigungsgründe 133

III. Die internationale Absicherung der Kapital- und
Zahlungsverkehrsfreiheit 134
1. Welthandelsorganisation (World Trade Organization,

WTO) 134
2. Bilaterale Investitionsabkommen (BITs) 135
3. Sonstige Verträge und Abkommen mit internationaler

Absicherung der Kapitalverkehrsfreiheit 13 7
a. Multilaterale Abkommen 137

aa. Internationaler Währungsfonds (IWF) 137
bb. Organisation für wirtschaftliche

Zusammenarbeit und Entwicklung 
(Organisation for Economic Co-operation and 
Development, OECD) 138

b. Stabilisierungs- und Assoziationsabkommen der
Europäischen Union mit Beitrittskandidaten 139

c. Partnerschafts- und Kooperationsabkommen 140
d. Freihandelsabkommen Europäische

Freihandelsassoziation (EFTA) und Europäischer 
Wirtschaftsraum (EWR) 140

E. Hilfen und Schutzmaßnahmen in Bezug auf
Zahlungsbilanzschwierigkeiten der Mitgliedstaaten, deren 
Währung nicht der Euro ist 141

F. Das Verhältnis von Drittstaaten zur Wirtschafts- und
Währungsunion 148

Teil 3: Die Grundlagen der Zahlungs- und Verrechnungssysteme in
der Europäischen Union 151

A. Begriffsbestimmung 151
I. Zahlungsverkehrssysteme 151



II. Großbetragszahlungsverkehrssysteme („large-value
payment Systems”) und Massenzahlungsverkehrssysteme 
(„retail payment Systems”) 153

III. Clearing 154
IV. Netting 154
V. Settlement 155

B. Die Zielsetzungen beim Zahlungsverkehr 155
C. Die Risiken innerhalb von Zahlungsverkehrssystemen 163
D. Die Unterschiede der Ausgestaltung der

Zahlungsverkehrssysteme als Brutto-, Netto- und 
Hybridverfahren 165

I. Rechtliche Unterschiede der Brutto-, Netto-, und 
Hybridverfahren aus deutscher Sicht 166
1. Bruttoverfahren 166
2. Nettoverfahren 167
3. Hybridverfahren 169

II. Ökonomische Betrachtung der
Ausgestaltungsmöglichkeiten von
Zahlungsverkehrssystemen 170
1. Abwägung zwischen dem systemischem Risiko und 

den Kosten der Durchführung des
Zahlungsverkehrssystems: Freixas und Parigi (1998) 171
a. Darstellung des Modells 171
b. Schlussfolgerungen aus dem Modell 174
c. Abwägung 176

2. Abwägung zwischen den Kosten durch die Verzerrung
des Verhaltens der Banken und den Kosten der 
Durchführung des Zahlungsverkehrssystems: Kahn und 
Roberds (1998) 176
a. Darstellung des Modells 176
b. Schlussfolgerungen aus dem Modell 179
c. Abwägung 180

3. Die Ausgestaltung von Hybridsystemen 181
a. Nettosysteme und Kreditrisiko 182
b. Bruttosysteme und Innertageskredit

(„Intraday credit“) 182
aa. Kostenloser Innertageskredit 183
bb. Innertageskredit gegen Besicherung 183



ec. Innertageskredit gegen Zinsen 185
dd. Kein Innertageskredit, aber Verzinslichkeit der

Liquiditätsreserven bei der Abrechnungsstelle 185
c. Queue-augmented Real-Time Gross Settlement

(QART) 186
III. Weitere ökonomische Erwägungen zur Ausgestaltung von

Zahlungsverkehrssystemen 186
1. Direkte und indirekte Teilnahme 187
2. Zweiseitige Märkte („Two-sided markets") 188
3. Netzwerkeffekte und externe Effekte („Network effects

and extemalities“) 189
4. Verbundvorteile („Economies of scope“) 191
5. Skaleneffekte („Economies of scale“) 192
6. Natürliche Monopole („Natural monopolies“) 193
7. Moralisches Risiko („Moral hazard“) 194
8. Mögliche Clearing- und Settlement-Verfahren durch 

Private oder die öffentliche Hand aus ökonomischer
Sicht 195

IV Bewertung der Ausgestaltungsmöglichkeiten von
Zahlungsverkehrssystemen 197

V Bedeutung der Ausgestaltungsmöglichkeiten von 
Zahlungsverkehrssystemen für ein
Zahlungsverkehrssystem des Eurosystems 199

Teil 4: Die historische Entwicklung des Zahlungsverkehrs 202

A. Die Entwicklung des Zahlungsverkehrs auf europäischer Ebene
und zwischen den Mitgliedstaaten des Eurosystems 202

B. Die Entwicklung des Zahlungsverkehrs in Deutschland 219

Teil 5: Das TARGET2-System 223

A. Die Rechtsgrundlagen des TARGET2-Systems 223
I. AEUV 223

II. ESZB-Satzung 223
III. EZB-Leitlinien 226
IV. EZB-Beschlüsse 231
V. Sonstige systeminteme Rechtsakte und Vereinbarungen 234



VI. Spezifische Gesetze, Vorschriften und Vereinbarungen in 
Bezug auf den Zahlungsverkehr und den Betrieb des 
Systems 234

VII. EU-Rechtsakte, Vertrags-, Insolvenz- und Bankrecht 235
B. Die Funktionsweise des TARGET2-Systems 235

I. Funktion 235
II. Ziele 236

III. Teilnehmer 241
1. Direkte Teilnehmer 241
2. Indirekte Teilnehmer 243
3. Multi-Adressaten-Zugang 244
4. Erreichbare BIC-Inhaber 245
5. Ende der Teilnahme 245

IV. Struktur 247
1. Rechtliche Struktur 247

a. Stellung des Systembetreibers 247
b. Rechtsbeziehungen zwischen dem Systembetreiber

und den Teilnehmern 248
c. Rechtsbeziehungen des Systembetreibers zu

anderen Systembetreibem 249
d. Rechtsbeziehungen der Teilnehmer untereinander 249

2. Technische Struktur 249
3. Kontenstruktur 251
4. Leitungsstruktur 252

V. Einzelne Merkmale 255
1. Innertageskredit 255
2. Nebensysteme 257
3. Unwiderruflichkeit und Finalität 258
4. Liquidität 260

a. Liquiditätsbereitstellung 260
b. Liquiditätssteuerung 261
c. Liquiditätspooling 262

5. Informations- und Kontrollmodul 263
6. Weitere Funktionalitäten 264

VI. Schutzmechanismen für TARGET2 265
VII. Zahlungen 266

1. Zahlungsarten 266
2. Zahlungsabwicklung 267



VIII. TARGET2-Salden 268
1. Definition und rechtliche Grundlage 271
2. Rechte und Verpflichtungen im Zusammenhang mit

TARGET2-Salden 274
a. Forderungen und Verbindlichkeiten gegen das

Eurosystem 274
b. Funktionsmechanismus 277
c. Verzinsung der TARGET2-Salden 280
d. Ausreichendes Guthaben zur Ausführung von 

Zahlungen auf dem RTGS-Konto der Banken bei
der nationalen Zentralbank 282
aa. Gewährung von Innertageskredit 282
bb. Kredite durch die EZB 283

(1) Offenmarktgeschäfte 284
(2) Ständige Fazilitäten 284

cc. Emergency Liquidity Assistance (ELA) 284
dd. Schlussfolgerung 287

e. Positionen der Akteure 288
f. Stellungnahme des Bundesministeriums der

Finanzen 291
g. Kritische Positionen zu den TARGET2-Salden in

der ökonomischen Literatur 291
h. Abweichende Meinungen zur Kritik zu den

TARGET2-Salden in der ökonomischen Literatur 297
i. Stellungnahme 303

3. Vergleich zur Behandlung entsprechender Salden im
Federal Reserve System der USA („Inter-District 
Imbalances“) 304

Teil 6: Rechtmäßigkeit des TARGET2-Systems 308

A. Unionsrechtliche Bewertung der TARGET2-Salden 308
I. Kompetenzgrundlagen zur Errichtung des TARGET2- 

Systems 308
II. Vereinbarkeit der TARGET2-Salden mit Art. 123 AEUV 309

1. Der Schutzzweck des Art. 123 AEUV 310
2. Der tatbestandliche Umfang des Verbots des Art. 123

AEUV 311
a. Das Verbot des direkten Notenbankkredits 311



b. Das Verbot des unmittelbaren Erwerbs von
Schuldtiteln 313

c. Ausnahme vom Verbot des Art. 123 AEUV 316
3. Anwendbarkeit des Art. 123 in Bezug auf TARGET2-

Salden 316
III. Vereinbarkeit der TARGET2-Salden mit Art. 124 AEUV 317

1. Der Schutzzweck des Art. 124 AEUV 317
2. Der tatbestandliche Umfang des Verbots des Art. 124

AEUV 318
3. Anwendbarkeit des Art. 124 AEUV in Bezug auf

TARGET2-Salden 320
IV. Vereinbarkeit der TARGET2-Salden mit Art. 125 AEUV

(„No-Bailout-Klausel“) 321
1. Der Schutzzweck des Art. 125 AEUV 322
2. Der tatbestandliche Umfang des Verbots des Art. 125

AEUV 322
a. Die Ausführungen der Generalanwältin Kokott zu

Art. 125 AEUV 323
aa. Die Adressaten des Art. 125 AEUV 324
bb. Der sachliche Umfang des Art. 125 AEUV 324

(1) Garantie für Verbindlichkeiten anderer
Mitgliedstaaten 3 24

(2) Darlehen zwischen Mitgliedstaaten 325
b. Die Ausführungen des EuGH zu Art. 125 AEUV 328
c. Die Ausführungen des Bundesverfassungsgerichts

zu Art. 125 AEUV 329
d. Die Behandlung der Auslegungsfragen zu Art. 125

AEUV im Schrifttum 329
aa. Die Adressaten des Art. 125 AEUV 330
bb. „Freiwillige Hilfen“ und Art. 125 AEUV 331
cc. Eintritt in Verbindlichkeiten und Gewährung

von Darlehen, Krediten sowie Garantien und
Art. 125 AEUV 336

3. Anwendbarkeit des Art. 125 AEUV in Bezug auf
TARGET2-Salden 338

V. Vereinbarkeit der TARGET2-Salden mit dem Grundsatz
der „Unionstreue“ 338

VI. Die Bedeutung der Kapital- und Zahlungsverkehrsfreiheit
für die TARGET2-Salden 340



VII. Rechtliche Vorgaben für maximale TARGET2-Salden 341
B. Verfassungsrechtliche Bewertung der TARGET2-Salden 345

I. Maßstab für eine verfassungsrechtliche Bewertung der 
TARGET2-Salden 345

II. Verfassungsrechtliche Vorgaben für die Beteiligung an der
Wirtschafts- und Währungsunion 346

III. Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts 352
IV. Die Haushaltsverantwortung des Deutschen Bundestags in

der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts 353
1. Ausgangspunkt in der Rechtsprechung: Art. 38 Abs. 1,

20 Abs. 1 und Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3
GG 354
a. Konkrete Verletzung im Hinblick auf die

Haushalts Verantwortung 357
b. Umfang der Haushaltsverantwortung 358

aa. Entscheidung durch den Deutschen Bundestag 358
bb. Keine unbestimmten Ermächtigungen 359
cc. „Herr der Entschlüsse66 auch in der Zukunft 360
dd. Internationaler und unionaler Aspekt 360
ee. Information des Deutschen Bundestag 361

2. Voraussetzungen für einen Verstoß gegen das
Demokratieprinzip durch Verletzung der 
Haushaltsverantwortung 3 61

3. Verhältnis zum Europarecht 362
4. Voraussetzungen für einen Verstoß gegen das

Demokratieprinzip durch eine dauerhafte 
Beschränkung der Haushaltsautonomie 363

5. Abgeleitete Vorgaben aus dem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts vom 12. September 2012 364

V. Verfassungsmäßigkeit der TARGET2-Salden 365
C. Austritt eines Mitgliedstaats 371

I. Austritt aus der Europäischen Union 371
II. Austritt aus der Währungsunion / der Eurozone 373

1. Ausschluss des Austritts aus der Währungsunion 373
2. Möglichkeit zum Austritt aus der Währungsunion nur

bei gleichzeitigem Austritt aus der Europäischen Union 375



3. Möglichkeit zum Austritt aus der Währungsunion 376
a. Möglichkeit zum Austritt aus der Währungsunion

nach unionsrechtlichen Grundsätzen 377
b. Möglichkeit zum Austritt aus der Währungsunion

durch Änderung der Verträge 379
c. Möglichkeit zum Austritt aus der Währungsunion

nach völkerrechtlichen Grundsätzen 379
4. Rechtliche Folgen eines Austritts aus der

Währungsunion 379
III. Ausschluss aus der Währungsunion und der Europäischen

Union 381
1. Ausschluss aus der Europäischen Union 381
2. Ausschluss aus der Währungsunion 382
3. Wahrscheinlichkeit eines Ausschlusses aus der

Europäischen Union und der Währungsunion 383
IV. Stellungnahme zur Frage des Austritts und des

Ausschlusses aus der Eurozone 384
V. Rechtliche Folgen durch TARGET2-Salden beim Austritt

oder Ausschluss aus der Eurozone 385

Teil 7: Zusammenfassung 390

Literaturverzeichnis 395


