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Die Europiische Zentralbank (,,EZB*) beehrt sich hiermit, dem Gerichtshof der Europi-
ischen Union (,,Gerichtshof*) ihre schriftliche Erkldrung gemdB Art. 23 der Satzung des
Gerichtshofs und Art. 96 der Verfahrensordnung des Gerichtshofs zu dem mit Be-
schluss vom 14. Januar 2014 (,,Vorlagebeschluss*) gestellten Vorabentscheidungsersu-
chen des deutschen Bundesverfassungsgerichts (,,BVerfG*) in der Rechtssache C-62/14,

Gauweiler u.a., vorzulegen.

Das Vorabentscheidungsersuchen betrifft die Vereinbarkeit des Beschlusses des Rates
der Europdischen Zentralbank (,EZB-Rat“) vom 6. September 2012 zu technischen
Merkmalen der geldpolitischen Outright-Geschiifte' (Outright Monetary Transactions,
»>OMTs*) (,,OMT-Grundsatzbeschluss*) mit dem geldpolitischen Mandat der EZB ge-
méB Art. 119 und Art. 127 Abs. | und 2 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Euro-
péischen Union (,AEUV*) und Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber die Satzung des Eu-
ropdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank
(,,ESZB/EZB-Satzung*) sowie mit dem Verbot der monetidren Haushaltsfinanzierung
gemiB Art. 123 AEUV.

Die EZB vermerkt, dass der vorliegende Schriftsatz den in Rdnr. 11 der Praktischen
Anweisungen des Gerichtshofs vorgegeben Richtwert fiir die Linge von Schriftséitzen
in Vorabentscheidungsverfahren tibersteigt. Die Bedeutung und Komplexitit des vorlie-
genden Verfahrens stellen jedoch besondere Umstiinde dar, die eine Uberschreitung des

Richtwerts rechtfertigen.

Die Bezeichnung ,.Beschluss* fiir eine Handlung des EZB-Rates ist grundsitzlich weiter zu verstehen als
die Bezeichnung des verbindlichen Rechtsaktes ,.Beschluss” im Sinne von Art. 132 Abs. 1, 2. Spiegel-
strich AEUV und Artikel 34.1., 2. Spiegelstrich ESZB/EZB-Satzung (sowie Artikel 288 Abs. 4 AEUV)
und kann verschiedene Grade der (Rechts-)Verbindlichkeit implizieren: Beschliisse des EZB-Rates kon-
nen einerseits Rechtsakte i.8.v. Artikel 132 Abs. 1, 2. Spiegelstrich AEUV und Artikel 34.1., 2. Spiegel-
strich ESZB/EZB-Satzung sein. Sie konnen jedoch auch lediglich interne Willensbekundungen des Be-
schlussorgans EZB-Rat darstellen, um auf der Ebene der vor-rechtlichen Steuerung — vergleichbar einer
Unternehmensleitung ~ die geldpolitische Strategie der EZB fiir mdgliche zukiinftige rechtsverbindliche
MaBnahmen festzulegen, vgl. umfassend Zilioli/Kroppenstedt, in: Von der Groeben/Schwarze (Hrsg.),
Kommentar zum EU-/EG-Vertrag, 6. Auflage 2003, Artikel 110 EG, Rdnr. 38 f. Entsprechend haben be-
reits die deutsche, niederlindische und dénische Sprachfassung des ehemaligen EG-Vertrags interne Wil-
lensbekundungen eines Unionsorgans als ,.Beschluss®, ,,besluit* bzw. ,,afggrelse” bezeichnet und damit
von den Rechtsakten der ,,Entscheidung®, ,.beschikking* bzw. ,,beslutning* im Sinne von Artikel 249 EG
terminologisch klar unterschieden. Die franzosische oder auch englische Sprachfassung haben mit den
einheitlichen Begriffen ,,décision” bzw. ,,decision* diese Differenzierung nicht widergespiegelt. Der ,,.Be-
schluss des EZB-Rates vom 6. September 2012 zu technischen Merkmalen der geldpolitischen Outright-
Geschiifte” stellt lediglich einen Beschluss in Form einer internen Willensbekundung zur geldpolitischen
Steuerung dar, vgl. unten Rdnr. 22. Die EZB wird ihn daher im Folgenden als ,,OMT-
Grundsatzbeschluss* bezeichnen.
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Sachverhalt

Aus Sicht der EZB muss eine rechtliche Beurteilung des OMT-Grundsatzbeschlusses
auch die auBergewdhnlichen Krisenumstdnde im Sommer 2012 und die damit einherge-
hende schwerwiegende Beeintrichtigung des sog. geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus mit gravierenden Konsequenzen fiir die Gewihrleistung von Preisstabilitit im
Euro-Wihrungsgebiet (,,Euroraum®) zu Grunde legen, die zu seinem Erlass gefithrt ha-
ben. Da der Vorlagebeschluss diese nicht darstellt, wird die EZB sie nachfolgend kurz

zusammenfassen.
I.  Der geldpolitische Transmissionsmechanismus

Der Prozess, mittels dessen sich geldpolitische Entscheidungen der EZB zur Erfiillung
ihres Primirziels, der Gewihrleistung von Preisstabilitidt im Euroraum?, auf volkswirt-
schaftliche Variablen wie Wirtschaftswachstum oder Preise auswirken, wird als geldpo-

litischer Transmissionsmechanismus bezeichnet’.
1.  Aligemeine Funktionsweise

Die Ubertragung geldpolitischer Impulse der EZB auf die Realwirtschaft erfolgt durch
eine Reihe unterschiedlicher Mechanismen und Transmissionsprozesse (sog. ,,Kanile*).
Am Anfang der Wirkungskette, iiber die sich geldpolitische Entscheidungen auf das
Preisniveau auswirken, steht der Geldmarkt, auf dem sich Banken untereinander kurz-
fristig refinanzieren. Eine Anderung der Leitzinsen, zu denen die EZB Geschiftsbanken
Zugang zu EZB-Kreditgeschiften gewihrt, beeinflusst die Refinanzierungsbedingungen
der Banken. Diese geben die (niedrigeren oder hdheren) Zinsen unter normalen Um-
stinden bei der Kreditvergabe an ihre Kunden weiter. Die Erwartung zukiinftiger Zins-
entscheidungen der EZB beeinflussen daneben die léngerfristigen Zinsen am Kapital-
markt. Diese Zinsdnderungen wirken sich auf die Spar-, Konsum- und Investitionsent-
scheidungen der Unternehmen und privaten Haushalte aus (sog. ,,Zinskanal*). Die hie-

raus resultierenden Nachfrageeffekte beeinflussen letztlich die Preisentwicklung.

W

Vgl. unten Rdnr. 44.

Vgl. zum Folgenden umfassend Europdische Zentralbank — Eurosystem, Die Geldpolitik der EZB 2011,
verfiigbar unter www.ecb.europa.eu, S. 62 ff.
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Geldpolitische Impulse der EZB wirken sich daneben tiber andere ,,Kanile* auf die Re-
alwirtschaft aus. So beeinflussen Leitzinséinderungen das Kreditangebot und die Kredit-
nachfrage: Banken werden durch Kurs- und Wertschwankungen in ihren Portfolios
mafgeblich in ihren Entscheidungen zur Kreditvergabe beeinflusst. Genauso werden
Unternehmen und Haushalte durch Schwankungen in ihren Bilanzen in ihrer Kredit-
nachfrage beeinflusst (sog. ,,Kreditkanal*). Geldpolitische Entscheidungen wirken da-
neben z.B. auch auf andere finanzielle GroBen, wie etwa auf die Vermogenswerte (z.B.
Aktienkurse) oder die Wechselkurse ein (sog. ,,Vermogenswertkanal). Auch diese ha-

ben wiederum einen Einfluss auf die Inflation.

Die geldpolitische Transmission kann durch verschiedene exogene Faktoren, die auf die
Finanzstruktur in einzelnen Mirkten oder insgesamt einwirken (sog. ,.Schocks®, z.B.
Finanzmarktkrisen, Anstieg von Unsicherheit und damit verbundene Anderung der Ri-
sikopridmien) beeintrichtigt werden. Wenn einer oder mehrere der ,, Kanile* aufgrund
solcher Faktoren nicht mehr zuverlissig funktionieren, wird die Effektivitit der Geldpo-
litik der EZB im Euro-Wiahrungsgebiet beeintrichtigt. Die geldpolitischen Signale der
EZB werden nicht mehr durch die verschiedenen Finanzmarktsegmente (in einzelnen
Mirkten oder insgesamt) hindurch an die Realwirtschaft weitergegeben. Im ungiinstigs-
ten Fall, bei einer schweren Storung der geldpolitischen Transmission, verlére die EZB
ihre Fihigkeit, ihr Primérziel, Preisstabilitit im gesamten Euroraum effektiv zu gewihr-

leisten, zu erreichen.
2. Die Rolle der Staatsanleihemiirkte

Die Staatsanleihemdrkte sind ein wichtiger Bestandteil des geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus. Thre Zinssitze bestimmen maBgeblich die Finanzierungsbedingungen

in verschiedenen Marktsegmenten, indem sie

~ die Zinsen fiir die vom Privatsektor (insbesondere Banken und Unternehmen)

emittierten Anleihen beeinflussen (,,Preiskanal*),

- die Kurse an den Anleihemirkten und damit den Wert der Portfolios insbesondere

von Banken maBgeblich mitbestimmen (,,Bilanzkanal®) und
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— die Fihigkeit der Banken beeinflussen, sich gegen Besicherung der Staatsanleihen
in ihrem Portfolio neue Liquiditédt zu verschaffen (sog. ,,Refinanzierungsgeschif-

te*) (,,Liquiditdtskanal).

Die Wirksamkeit des geldpolitischen Transmissionsmechanismus im Hinblick auf die
Staatsanleihemirkte ist damit von elementarer Bedeutung fiir die Effektivitit der Geld-
politik der EZB. Umgekehrt kann eine Stérung dieser Mechanismen diese Effektivitit
stark beeintrichtigen. Normale unterschiedliche Risikoaufschlige auf den Staatsanlei-
hemirkten sind als Teil des Marktprozesses zu akzeptieren. Spitzt sich jedoch eine sol-
che Situation aufgrund tibertriebener, nicht den wirtschaftlichen Fundamentaldaten der
betroffen Mitgliedstaaten entsprechenden Risikoaufschlige krisenhaft zu, kann dies zur
Folge haben, dass geldpolitische Signale der EZB nicht (mehr) ordnungsgemiB bis in
die Realwirtschaft {ibertragen werden und somit die EZB die Kontrolle tiber die Inflati-
onsentwicklung verliert. Bei gravierenden Stérungen schrumpft die Sicherheitenbasis
der Banken drastisch und ihre Bilanzen verschlechtern sich, ihr Zugang zur Refinanzie-
rung engt sich stark ein und die Refinanzierungskosten gehen stark in die Hohe. Die Fé-
higkeit der Banken zur Kreditvergabe wird dadurch deutlich eingeschriinkt, was sich
wiederum erheblich auf die Realwirtschaft und die Inflationsentwicklung auswirkt. All
dies wiederum mindert die Qualitit der Bankaktiva nachhaltig, womit die Gefahr einer

sich selbst verstirkenden Abwirtsspirale entsteht.

Genau mit einer solchen auBBergewhnlichen Krisensituation hat sich die EZB im Som-
mer 2012 konfrontiert gesehen. Infolge der Zuspitzung der Finanz- und Staatsschulden-
krise ab 2010 entstanden schwere Verwerfungen an den Staatsanleihemirkten durch un-
begriindete Angste seitens der Anleger beziiglich der Reversibilitit des Euro. Hierauf

hat die EZB mit dem OMT-Grundsatzbeschluss reagiert.

II. Die Finanz- und Staatsschuldenkrise und die Reaktion der EZB von Septem-
ber 2008 bis Anfang 2012.

In der ersten Phase ab September 2008 fiihrte die globale Finanzkrise zu akuten Span-
nungen an den Finanzmérkten und einem umfassenden wirtschaftlichen Abschwung mit

einem starken Abwirtsdruck auf die Preise. In Reaktion auf die Krise beschloss die
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EZB erhebliche Zinssenkungen® und die Einfiihrung einer Reihe geldpolitischer Son-
dermaBnahmen, um die Preisstabilitit zu gewihrleisten, so z.B. lingere Laufzeiten bei
liquiditdtszufilhrenden Geschiften, die Durchfiihrung sédmtlicher Refinanzierungsge-
schiifte als Mengentender mit vollstindiger Zuteilung, die voriibergehende Bereitstel-
lung von Liquiditiit in Fremdwéhrung zu unterschiedlichen Laufzeiten, die Erweiterung
des Verzeichnisses der fiir Refinanzierungsgeschifte zugelassenen Sicherheiten und der
Erwerb von im Euroraum begebenen und auf Euro lautenden gedeckten Schuldver-

schreibungen im Wert von EUR 60 Milliarden.

Aufgrund vermehrter Anzeichen einer Verbesserung der Lage an den Finanzmirkten im
Verlauf des Jahres 2009 begann der EZB-Rat im Dezember 2009 (trotz weiter beste-
hender Unsicherheit) im Rahmen einer Ausstiegsstrategie mit einer allmé#hlichen Riick-

nahme nicht mehr erforderlicher Sondermanahmen.

Im Frithjahr 2010 kam es in bestimmten Finanzmarktsegmenten, insbesondere an ein-
zelnen Staatsanleihemérkten des Euroraums, erneut zu verstiirkten Spannungen und die

Spannungen griffen zunehmend auch auf andere Finanzmarktsegmente iiber.

In Reaktion auf die zunehmenden Spannungen kiindigte der EZB-Rat am 10. Mai 2010
aufgrund geldpolitischer Erwidgungen eine Reihe von weitergehenden MaBnahmen zur
Behebung der Stérungen an den betroffenen Wertpapiermirkten an’. Das Eurosystem,
d.h. die EZB in Zusammenarbeit mit den nationalen Zentralbanken (,,NZBen*) der
Euro-Mitgliedstaaten (,,Euro-NZBen*) (Art. 282 Abs. 1 S. 2 AEUV) einschlieBlich der
Deutschen Bundesbank, fithrte anschlieBend bis zum Friihjahr 2012 umfassende

SondermaBnahmen durch®,

Neben einer Leitzinssenkung um 50 Basispunkte am 8. Oktober 2008 in einer konzertierten und historisch
einmaligen Aktion mit anderen groBen Zentralbanken senkte die EZB in der Folge den Hauptrefinanzie-
rungssatz innerhalb von nur sieben Monaten bis Mai 2009 um insgesamt 325 Basispunkte auf 1%, vgl.
Europdische Zentralbank - Eurosystem, Die Geldpolitk der EZB 2011, verfiigbar unter
www.ech.europa.eu, S. 134 f.

Vgl. die  Pressemitteilung der EZB vom 10. Mai 2010, verfiigbar  unter
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2010/2010_05_10_mass
nahmen.pdf?__blob=publicationFile.

Neben der Wiedereinfithrung einiger zuvor beendeter SondermaBnahmen erlie der EZB-Rat am 14. Mai
2010 auf Grundlage von Artikel 18.1. ESZB/EZB-Satzung den Beschluss EZB/2010/5 der Europidischen
Zentralbank vom 4. Mai 2010 zur Einfiihrung eines Programms fiir die Wertpapiermirkte (SMP), ABL
2010, L 124, S. 8; verfiigbar auch unter www.ecb.europa.ew/ecb/legal/ html/index.en.html. Das Eurosys-
tem kaufte auf der Grundlage des SMP Staatsanleihen auf den Sekundédrmirkten zwischen Mai 2010 und
Mirz 2011 sowie zwischen August 2011 und Februar 2012,
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III. Exkurs: Die Reaktion der Mitgliedstaaten auf die Finanz- und Staatsschul-

denkrise

Die Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten der Européischen Union (,,Union*)
bzw. des Euroraums trafen in Reaktion auf die zunehmende Finanz- und Staatsschul-
denkrise zwischen dem Friihjahr 2010 und Anfang 2012 zahlreiche Manahmen: Am 9.
Mai 2010 gewihrten die Regierungen des Euroraums Griechenland bilaterale Kredite
von 80 Mrd. Euro. Daneben beschloss der Rat (unter Mitwirkung aller damals 27 Mit-
gliedstaaten) die Einrichtung eines temporiren Unionsmechanismus zur Wahrung der
Finanzstabilitit in der Union (Europdischen Finanzstabilisierungsmechanismus;
,EFSM*). SchlieBlich beschlossen die Regierungen des Euroraums die Griindung der

temporiren Europidischen Finanzstabilisierungsfazilitit (,,EFSF“)S.

Bis zum Friihjahr 2012 trafen die Mitgliedstaaten weitere grundlegende Entscheidungen
zur Errichtung eines dauerhaften Europdischen Stabilititsmechanismus (,,ESM“). |
Insbesondere vereinbarten die Euro-Mitgliedstaaten am 2. Februar 2012 den Vertrag zur -
Einrichtung eines Europdischen Stabilitdtsmechanismus (,,ESM-Vertrag®). Gemif Art.
3, 12 Abs. 1 und 13 Abs. 3 ESM-Vertrag kann der ESM einem ESM-Mitglied zur -
Wahrung der Finanzstabilitidt des Euroraums insgesamt und seiner Mitgliedstaaten eine
Stabilitdtshilfe unter strengen Auflagen in Form eines makrotkonomischen
Anpassungsprogramms oder eines vorsorglichen Programms, z.B. einer Kreditlinie mit
erweiterten Bedingungen (Art. 14 Abs. 1 ESM-Vertrag) (sog. ,.Konditionalitat*)
gewihren®. Hierzu muss der betroffene ESM-Mitgliedstaat mit der Kommission geméaB
Art. 13 Abs. 3 ESM-Vertrag ein Memorandum of Understanding mit den konkreten
Auflagen vereinbaren. Diese Auflagen miissen geeignet sein, ihm einen Anreiz fiir eine

solide Haushaltspolitik zu bieten'’.

Vgl. die Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 1 1. Mai 2010 zur Einfithrung eines européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus, ABL 2010, L 118, S. 1.

Vgl. den EZB Jahresbericht 2010, verfiigbar unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010de.pdf, S.
20.

Zum Inhalt vgl. Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 8-23.
Urteil Pringle/Triand, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 137.
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IV. Die zunechmende Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus hin

zu einer auBergewohnlichen Krisensituation im Sommer 2012

Trotz aller MaBnahmen der Euro-Mitgliedstaaten einschlieBlich der Errichtung des
ESM spitzte sich die Situation an den Finanzmirkten bis zum Sommer 2012 weiter
krisenhaft zu. Extreme Spannungen bestanden insbesondere an den Mérkten fiir
Staatsanleihen in Griechenland, Irland und Portugal. Sie verbreiteten sich jedoch
zunehmend auch dariiber hinaus, z.B. an den Mirkten in Spanien und Italien. Vor
diesem Hintergrund erschienen die bis dahin von der EZB ergriffenen umfangreichen
Standard- und SondermaBnahmen zunehmend als nicht ausreichend, weiterhin

Preisstabilitdt im Euroraum zu gewihrleisten.

Im Zeitpunkt des OMT-Grundsatzbeschlusses hatte die EZB substantielle empirische
Erkenntnisse, dass der geldpolitische Transmissionsmechanismus im Euroraum durch
stark iiberhohte Risikoaufschléige und eine hohe Volatilitit an den Staatsanleihemérkten
und durch eine hierdurch verursachte Fragmentierung bei der Refinanzierung der

Banken und der Finanzierungskosten der Realwirtschaft massiv gestort war'!:

— Auf den Staatsanleihemirkten des Euroraums war eine iiberméBige Zunahme von
Zinsunterschieden zwischen verschiedenen Euro-Mitgliedstaaten sowie eine er-
hebliche Volatilitit der Renditen fiir Staatsanleihen zu beobachten. Der drastische

Anstieg der Renditeabstinde wird veranschaulicht durch folgendes Schaubild 1:

Vgl. die Antwort des EZB-Prisidenten auf eine Frage im Anschluss an seine einleitenden Bemerkungen
auf der Pressekonferenz vom 6. September 2012: ,,We have substantial, significant and important evi-
dence that the European monetary area is now fragmented. We see this from a variety of indicators: not
only the level of yields, the yield spreads, but also volatility, and especially liquidity conditions in many
parts of the euro area. [...]".
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Schaubild 1: Renditespannen 10-jihriger Staatsanleihen gegeniiber Deutsch-
land (in Basispunkten); Quellen: Thomsen Reuters und EZB Berechnungen

- Nach Beurteilung des EZB-Rates waren diese Zinsaufschlidge nicht allein durch
makrookonomische Fundamentaldaten, insbesondere durch real existierende Aus-
fallrisiken fiir Anleihen der betroffenen Mitgliedsldnder, bedingt. Sie beinhalteten
vielmehr auch Zinsaufschldge, die aus schweren Verwerfungen des Preisbil-
dungsprozesses an den Staatsanleihemérkten resultierten, insbesondere als Folge
unbegriindeter Angste der Anleger beziiglich der Reversibilitit des Euro, d.h. der
Furcht, die Wihrungsunion konne zusammenbrechen (sog. ,,Konvertibilitétspri-
mie*).

Empirische Erkenntnisse: Es gab zahlreiche Hinweise, dass sich viele Wirt-

schaftsteilnehmer, z.B. verschiedene Banken (z.B. durch eine Nationalisie-
rung ihres Liquidititsmanagements)'? und Unternehmen (z.B. durch Absi-

Vgl. z.B. zu den Vorbereitungen der Deutschen Bank auf ein Auseinanderbrechen des Euro Manager Ma-
gazin Online, 19. Juni 2012, , Deutsche Bank stellt sich auf Grexit ein“, verfiigbar unter www.manager-
magazin.de/finanzen/artikel/a-839837.html. Abgesehen von einem mogliche Austritt Griechenlands hat
sich die Deutsche Bank auch im weiteren Sinne auf Austritts- und Redenominierungsszenarien vorberei-
tet: ,,Our internal risk controls have been furhter enhanced [...] to enable adequate preparation for and an
ability to manage euro crisis events [...]. This includes [...] the domino impact of a worsening crisis, po-
tential revaluations of new currencies in a ,curo exit“ of specific countries, regular evaluation of re-
denomination risk [...].“, vgl. Deutsche Bank, ,Annual Review 2012, p. 78, verfiigbar unter
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cherung in Vertragsbezichungen mit Geschiftspartnern aus Finanznot-
standsstaaten)'” auf ein als realistisch eingestuftes Extremszenario des Aus-
einanderbrechens der Wihrungsunion vorbereiteten.

Die Tatsache, dass die tatsdchlich zu beobachtenden Zinsaufschldge in den
betroffenen Mitgliedstaaten vor dem OMT-Grundsatzbeschluss deutlich
{iber jenen lagen, die durch die Fundamentaldaten zu begriinden waren, und
damit die These des tatsdchlichen Bestehens schwerer Verwerfungen des
Preisbildungsprozesses an den Staatsanleihemirkten ist nicht nur durch
EZB-interne Beurteilungen, sondern durch verschiedene wissenschaftliche
Studien gestiitzt worden'®. So haben z.B. Wissenschaftler des Internationa-
len Wihrungsfonds in einer Studie aus dem Herbst 2012 die Unterschiede
zwischen den tatsdchlich vorgefundenen Zinsaufschligen und den durch
Fundamentaldaten begriindeten Zinsaufschligen wie in Schaubild 2 darge-
stellt illustriert:

10
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Schaubild 2: Vergleich tatsiichlicher und auf der Basis 6konomischer Fundamental-
faktoren geschiitzter Renditespannen langfristiger Staatsanleihen im Vergleich zu
Deutschland im 1. Halbjahr 2012 (in %)"

www.db.com/ir/en/download/Deutsche_Bank_Annual_Report_2012_entire.pdf. Zu den Prognosen der
UBS vgl. Hofert, Grexit is easier done than managed, verfiigbar unter www.ubs.com/global/
en/about_ubs/ follow_ubs/andreas_hoefert/2012/5/25/grexit-is-easier-done-than-managed.htmi.

Vgl. z.B. zu den Vorbereitungen des Reiseveranstalters TUI Spiegel-Online 5. November 2011: ,.Dro-
hender Euro-Austritt: TUI sichert sich gegen Comeback der Drachme ab.“, verfiigbar unter
www spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/drohender-euro-austritt-tui-sichert-sich-gegen-comeback-der-
drachme-ab-a-796083.html.

Vgl. z.B. De Grauwe/Ji, “Mispricing of sovereign risk and multiple equilibria in the Eurozone” CEPS
Working Document No. 361, Januar 2012, sowie die unten in FuBnote 28 zitierte Fachliteratur,
Poghosyan, Long-Run and Short-Run Determinants of Sovereign Bond Yields in Advanced Economies.

IMF Working Paper Nr. 12/271, 8. November 2012, verfiigbar unter www.imf.org/external/pubs/ft/wp/
2012/wp12271.pdf, S. 24.
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- Da die Zinsaufschldge insbesondere in bestimmten Euro-Mitgliedstaaten in au-
Bergewohnlichem Umfang auftraten, filhrten sie zu einer Fragmentierung des Eu-

roraum-Finanzmarktes entlang nationaler Grenzen.

Empirische Erkenntnisse: So sank z.B. der Anteil der grenziiberschreitenden
ungesicherten Geldmarktkredite mit Laufzeit von einem Tag zwischen Mitte
2011 und Mitte 2012 von ca. 60% auf 35%'°, der Anteil der grenziiber-
schreitenden Nutzung von Sicherheiten gegeniiber dem Eurosystem sank
von 2006 bis Mitte 2012 von 50% auf 20%''. In einer EZB-Umfrage unter
ausgewihlten Banken im Mirz 2012 gaben 75% der Befragten an, dass sie
bei Repo-Geschiiften'® Bewertungsabschlige vom geografischen Ursprung
des Geschiftspartners abhiingig machten'®,

Wiihrend die Kosten fiir die Refinanzierung der Banken, z. B. mittels Einla-
gen, in der Zeit bis Juli 2012 in Lindern mit schwierigen Refinanzierungs-
bedingungen deutlich stiegen, sanken sie in Staaten mit einem Uberschuss
an Refinanzierungsmoglichkeiten spiirbar”®. Die grenziiberschreitenden In-
terbankenkredite innerhalb des Euroraums lagen Ende Juni 2012 auf dem
niedrigsten Niveau seit Beginn der Krise?'. Der Zugang zum Geldmarkt fiir
Banken in den Krisenlindern war bis Mitte 2012 entweder unméglich oder
nur zu auBergewohnlich hohen Kosten moglich. Das Eurosystem war zu-
meist die einzige Finanzierungsquelle fiir diese Geschiftspartner.

- Die Unterschiede der Refinanzierungsbedingungen der Banken wiederum fiihrten
- neben anderen Faktoren wie der entsprechenden landesspezifischen allgemeinen
Wirtschaftslage — zu national weit auseinanderdriftenden Zinsen fiir Kredite von
Banken an Unternehmen und private Haushalte®.

Empirische Erkenntnisse: So stieg die Spreizung der Zinsen fiir Bankkredite
an Nicht-Finanzunternehmen in groBen und kleinen StiickgroBen zwischen

2t

22

EZB, Euro Money Market Study, Dezember 2012, verfiigbar unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
euromoneymarketstudy201212en.pdf?0d9d91£450ab75846¢ 1c54e8balcdc36.

EZB, Euro Money Market Study, Dezember 2012, verfiigbar unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
euromoneymarketstudy201212en.pdf?0d9d91f450ab75846¢ 1c54e8balcdc36.

Bei einem Repo-Geschiift (Riickkaufvereinbarung) verpflichtet sich der Pensionsgeber (auch Kreditneh-
mer), dem Pensionsnehmer (auch Kreditgeber) Vermodgensgegenstinde — in der Regel festverzinsliche
Wertpapiere — gegen Erhalt einer vereinbarten Geldsumme zu iiberlassen und bei Laufzeitende, gegen
(Riick-) Zahlung der vereinbarten Summe plus Zinsen, wieder zuriickzunehmen.

EZB, Euro Money Market Study, Dezember 2012, verfiigbar unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/
euromoneymarketstudy201212en.pdf?0d9d9 1£450ab75846¢ 1c54e8balcdc36.

Vgl. EZB, Monatsbericht September 2012, S. 9. vgl. daneben EZB, Heterogenitét der Finanzierungsbe-
dingungen im Euro-Wihrungsgebiet und deren politische Implikationen, Monatsbericht August 2012, S.
67 ff.; EZB, Media request following the ECB press conference on 2 August 2012, Indicators of market
segmentation; EZB, Monatsbericht September 2012, Kasten 1, S. 7 ff.

EZB, Financial Integration in Europe, Special Feature B, ,Divergence in financing conditions of small
and medium-sized enterprises (SMEs) in the euro area”, April 2014, Chart 28, p. 32, verfiigbar unter
hitps://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201404en.pdf, vgl. auch EZB, Indi-
cators of market segmentation — media request following the ECB Press Conference on 2 August 2012,
verfiigbar unter www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/is 120802_media_request.en.pdf.

Vgl. ausfiihrlich EZB, Beurteilung der Zinsweitergabe im Kundengeschiift der Banken im Eurowih-
rungsgebiet in Zeiten fragmentierter Finanzmiirkte, Monatsbericht August 2013, S. 83 ff.
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dem ersten Halbjahr 2011 und dem ersten Halbjahr 2012 unterschiedlich
stark an, in Deutschland von 94 auf 101 Basispunkte, in Frankreich von 92
auf 111 Basispunkte, im Gegensatz dazu in Spanien von 145 auf 215 Basis-
punkte und in Italien von 87 auf 168 Basispunkte™.

Wihrend z.B. die Zinsen fiir kurzfristige Bankkredite an Nicht-
Finanzunternehmen auf Senkungen der EZB-Leitzinsen in der Wirtschafts-
krise nach dem Zusammenbruch der New Economy von November 2002 bis
August 2003 um insgesamt 125 Basispunkte in allen Ldndern des Eu-
roraums rasch und vor allem einheitlich reagiert hatten und auch die Leit-
zinssenkungen der EZB zu Beginn der Finanzkrise ab September 2008 bis
Juni 2009 weitgehend ,weitergegeben” wurden, reagierten dagegen die
Bankkreditzinsen in den Euro-Mitgliedstaaten auf weitere Zinsschnitte der
EZB zwischen Oktober 2011 und Juli 2012 um insgesamt 75 Basispunkte
uneinheitlich. So stieg das obere Ende der Bandbreite der Zinsénderungen
trotz niedrigerer Leitzinsen sogar erheblich an®*. Die Krise 2002-2003 und

der Beginn der Krise 2008-2009 waren daher nicht durch eine Stérung des

geldpolitischen Transmissionsmechanismus gekennzeichnet, die zugespitzte
Situation nach Ausbruch der Staatschuldenkrise und bis zum Sommer 2012

dagegen schon. Illustriert wird dies sehr plastisch durch das folgende
Schaubild 3.
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Schaubild 3: Kumulierte Anderungen des EZB-Leitzinses und der Zinsen kurzfristiger MFI-
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften in den Euro-Lindern; Quelle: EZB-
Berechnungen®,
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Vgl. EZB, Beurteilung der Zinsweitergabe im Kundengeschift der Banken im Eurowihrungsgebiet in
Zeiten fragmentierter Finanzmirkte, Monatsbericht August 2013, S. 83 ff., Chart 3; vgl. auch EZB, Indi-
cators of market segmentation — media request following the ECB Press Conference on 2 August 2012,
verfiigbar unter http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/is120802_media_request.en.pdf. und EZB, Fi-
nancial Integration in Europe, Special Feature B, ,Divergence in financing conditions of small and medi-
um-sized enterprises (SMEs) in the euro area“, April 2014, S. 85 ff, verfiighar unter
www .ecb.europa.ew/pub/pdf/other/financialintegrationineurope201404en.pdf.

Vgl. EZB, Monatsbericht September 2012, S. 10, Abbildung E.
Die durch die Spanne zwischen dem 20. und dem 80. Perzentil gebildete Bandbreite veranschaulicht die
Entwicklung der kurzfristigen Zinsen fiir Bankkredite. Die Bandbreite deckt drei Fiinftel der Zinswerte

der Euro-Linder ab, wobei jeweils ein Fiinftel der Werte ober- und unterhalb der Linien unberiicksichtigt
bleibt.
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Aus all diesen empirischen Erkenntnissen musste die EZB im Ergebnis die
Schlussfolgerung ziehen, dass die - insbesondere durch unbegriindete
Reversibilitétsdngste verursachten — tibermidBigen Zinsaufschlige und Spannungen an
den Staatsanleihemiirkten verhinderten, dass geldpolitische Impulse der EZB weiterhin
angemessen in die Realwirtschaften des Euroraums iibertragen wurden und diese
Impulse damit in verschiedenen Teilen des Euroraums nicht wie beabsichtigt wirkten®.
Der geldpolitische Transmissionsmechanismus war so massiv gestort, dass das
Auseinanderbrechen des Euroraums zu einer ,,sich selbst erfiillenden Prophezeiung®?’
zu werden drohte. Diese Beurteilung der EZB ist durch zahlreiche Dritt-Studien

bestitigt worden®,

26

28

Vgl. zusammenfassend zur Dysfunktionalitit des Transmissionsmechanismus Direktoriumsmitglied As-
mussen, Rede anldsslich des 27. Internationalen Zinsforums Frankfurt, 6. Dezember 2012, verfiigbar un-
ter http://www.ecb.int.: ,,Wir beobachten zurzeit, dass sich die Hohe der Kreditzinsen vor allem am
Standort eines Kreditnehmers bestimmt und nicht, wie es eigentlich sein sollte, an seiner Kreditwiirdig-
keit. Das ist nicht hinnehmbar fiir eine Zentralbank, deren Mandat die Preisstabilitiit fiir den gesamten Eu-
roraum ist. [...] Als wir diesen Sommer den Leitzins gesenkt haben, kam dieses Signal in den einzelnen
Lindern der Eurozone sehr unterschiedlich an. So bezahlte im August dieses Jahres ein kleines Unter-
nehmen in Spanien fiir einen Kredit bis zu | Millionen Euro mit einer Laufzeit zwischen ein und fiinf Jah-
ren 6,6% Zinsen - so viel wie noch nie seit 2008. In Italien waren es 5,83%. [...] In Deutschland war ein
vergleichbarer Unternehmenskredit fiir rund 3,70% Zinsen im Oktober zu haben und das, obwohl in allen
drei Lindern derselbe Leitzins gilt. Unsere geldpolitischen Signale miissen alle Linder des Euroraums
gleichermalBen erreichen.

Vgl. zum okonomischen Hintergrund z.B. Calvo, “Servicing the Public Debt: The Role of Expectations”.
American Economic Review 78(4) (1988). 647-661; Cole/Kehoe, “Self-Fulfilling Debt Crises” Review of
Economic Studies, 67 (2000). 91-116; Corsetti/Kuester/Meyer/Mueller “Sovereign Risk and Belief-
Driven Fluctuations in the Euro Area”, IMF Working Paper, 13/227.

Vgl. z.B. IMF Country Report No.12/181, verfiigbar unter www.imf.org/external/pubs/ft/sct/
2012/cr12181.pdf; Al-Eyd/Berkman, Fragmentation and Monetary Policy in the Euro Area; IMF Working
Paper, WP/13/208; Augustin/Boustanifarz/Breckenfelder/ Schnitzler, “The real effects of sovereign credit
risk: Evidence from the European sovereign debt crisis”, Working paper, Stockholm School of Econom-
ics 2012; Bedendo/Colla, “Sovereign and Corporate Credit Risk: Spillover Effects in the Eurozone” 2013;
Ciccarelli/Maddaloni/Peydr6, “Heterogeneous transmission mechanism: monetary policy and financial
fragility in the eurozone,” Economic Policy, Volume 28, Issue 75 (2013), 459-512; De Santis/Surico,
“Bank lending and monetary transmission in the euro area”, Economic Policy, Volume 28, Issue 75, 423-
457; Gerlach/Schulz/Wolff, "Banking and Sovereign Risk in the Euro Area”, CEPR Discussion Papers
7833, 2010; Kallestrup/Lando/Murgoci, “Financial sector linkages and dynamics of bank and sovereign
credit spreads”, Working paper, Copenhagen Business School 2012; Zoli, Italian Sovereign Spreads:;
Their Determinants and Pass-through to Bank Funding Costs and Lending Conditions, Working Paper,
International Monetary Fund 2013; Weigert/Klose, “Determinants of Sovereign Yield Spreads during the
Euro Crisis - Fundamental Factors versus Systemic Risks”, German Council of Economic Experts Work-
ing Paper September 2013; Amisano/Tristani, “Fundamentals and contagion in the euro area sovereign
crisis”, Proceedings from the SIS 2013 Conference; Hoerdahl/Tristani, “Macro factors and sovereign
bond spreads: a quadratic no-arbitrage model” 2013.
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V. Der OMT-Grundsatzbeschluss

In Reaktion auf die schweren Verwerfungen an den Staatsanleihemirkten fasste der
EZB-Rat am 6. September 2012 den OMT-Grundsatzbeschluss als einen von zwei

geldpolitischen Grundsatzbeschliissen®.

Der OMT-Grundsatzbeschluss ist als geldpolitische Willensbekundung des Beschluss-
organs EZB-Rat nur im Protokoll der 340. Sitzung des EZB-Rates vom 5.-6. September
2012 festgehalten, ohne dass ein gesonderter Beschlusstext existiert. Der EZB Prisident
informierte die Offentlichkeit iiber den OMT-Grundsatzbeschluss im Rahmen einer
Pressekonferenz am 6. September 2012. Dariiber hinaus gibt eine Pressemitteilung der
EZB vom 6. September 2012 (,,Pressemitteilung zum OMT-Grundsatzbeschluss*) sei-
nen Inhalt einschlieBlich der Einstellung des Programms fiir die Wertpapiermirkte voll-
stindig wieder. Ein Auszug aus dem Protokoll der 340. Sitzung des EZB-Rates vom 5.-
6. September 2012, ein Transkript der einleitenden Bemerkungen des EZB Prisidenten
in der Pressekonferenz vom 6. September 2012 (in englischer Originalfassung und deut-
scher Ubersetzung) und die Pressemitteilung zum OMT-Grundsatzbeschluss (in engli-

scher Originalfassung und deutscher Ubersetzung) sind beigefiigt als Anlage 1.

Rechtsakte, die den OMT-Grundsatzbeschluss auf Grundlage von Art. 127 Abs. 2 erster
Gedankenstrich AEUV und Art. 3.1, Art. 12.1 UAbs. 2 und Art. 18.1. ESZB/EZB-
Satzung rechtlich umsetzen, sind bislang noch nicht verabschiedet und deshalb noch
nicht vertffentlicht worden. Die EZB wird dies erst zu dem Zeitpunkt tun, an dem
Transaktionen auf den Sekundédrmérkten erforderlich werden sollten. Das OMT-
Programm ist bislang nicht aktiviert worden. Die EZB und die nationalen Zentralbanken

haben keine Staatsanleihen im Rahmen von OMTs erworben.

Allerdings lagen am 5.-6. September 2012 bereits Entwiirfe eines mdglichen ,,Beschlus-
ses tiber Outright-Geschéfte und zur Riicknahme des Beschlusses EZB/2010/5 (,,,.Be-

schluss iber OMTs“-Entwurf*) und einer moglichen ,Leitlinie zur Durchfiihrung von

29

Mit dem zweiten Beschluss, dem Beschluss iiber MaBnahmen zur Gewiihrleistung der Verfligbarkeit von
Sicherheiten, formulierte der EZB-Rat eine mogliche Strategie zur Gewihrleistung der Verfiigbarkeit von
Sicherheiten fiir Geschiftspartner (insbesondere Banken), um deren Zugang zu liquidititszufithrenden
Geschiften des Eurosystems sicherzustellen, vgl. Pressemitteilung der EZB vom 6. September 2012,
MaBnahmen zur Gewihrleistung der Verfiigbarkeit von Sicherheiten, verfiigbar unter
www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downloads/Presse/EZB_Pressemitteilungen/2012/2012_09_06_mass
nahmen_sicherheiten.pdf?__blob=publicationFile.




25.

26.

27.

17

Outright-Geschiften* (,,,,OMT-Leitlinie“-Entwurf*) (gemeinsam ,,Rechtsaktentwiirfe*)
vor. Die Rechtsaktentwiirfe sind im Lichte der Erérterungen und Beschliisse des EZB-
Rates auf seinen Sitzungen am 5.-6. September 2012, am 4. Oktober 2012 und am 7.-8.
November 2012 auf Arbeitsebene weiter angepasst worden. Sie sind beigefiigt als An-

lage 2.

Soweit die EZB nachfolgend auf den OMT-Grundsatzbeschluss Bezug nimmt, tut sie
dies daher unter Einbeziehung des intermen geldpolitischen Grundsatzbeschlusses des
EZB-Rates vom 5.-6. September in der Spezifizierung der Pressemitteilung zum OMT-

Grundsatzbeschluss und der als Anlage 2 beigefiigten Rechtsaktentwiirfe.

Vor dem Hintergrund der diagnostizierten schweren Verwerfungen des Preisbildungs-
prozesses an den Staatsanleihemirkten, die insbesondere auf unbegriindete Angste sei-
tens der Anleger beziiglich der Reversibilitdt des Euro zuriickzufithren waren und das
Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus untergraben haben, sind
die zentralen Ziele des OMT-Grundsatzbeschlusses die Sicherstellung einer ordnungs-
gemiBen geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik®. Ein
Nichthandeln unter diesen Umsténden hitte nach Einschidtzung der EZB zu schwerwie-
genden Konsequenzen fiir die Gewihrleistung der Preisstabilitdt fithren kénnen und

damit die EZB in Konflikt mit ihrem Primirziel gebracht.

Zur Erreichung dieser Ziele formuliert der OMT-Grundsatzbeschluss folgende inhaltli-
chen Eckpunkte fiir die mégliche Durchfiihrung von OMTs:

~ Gegenstand von OMTs sind Staatsanleihen von Euro-Mitgliedstaaten am kiirzeren
Ende der Zinsstrukturkurve, insbesondere Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
ein bis drei Jahren®'. Im Rahmen dieses Gegenstands ist der Umfang méglicher

OMTs ex ante nicht quantitativ beschriinkt®%;

- Die Moglichkeit des EZB-Rates, OMTs zu erwigen und durchzufiihren, kniipft an

drei (jeweils niiher zu begriindende) Voraussetzungen an:

30
31

Vgl. 2. Erwiigungsgrund ,,Beschluss iiber OMTs*“-Entwurf.

Vgl. Art. 1 ,Beschluss tiber OMTs“-Entwurf. Hierin unterscheiden sich OMTs vom SMP, bei dem die
EZB auch zehnjéhrige Staatsanleihen kaufte.

Vgl. 10. Erwiigungsgrund ,,Beschluss iiber OMTs"-Entwurf.
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- Erstens miissen OMTs geboten sein, d.h. der geldpolitische Transmissions-

mechanismus innerhalb des Euroraums muss beeintrichtigt sein™®.
- Zweitens muss eine strikte Konditionalitit gewahrt sein. Dies bedeutet,

- dass der betroffene Euro-Mitgliedstaat sich durch ein Memorandum of
Understanding mit der Kommission an strikte Auflagen (Konditionali-
tit) im Rahmen der Gewihrung einer Finanzhilfefazilitit der EFSF o-
der des ESM im Rahmen eines vollstindigen makroSkonomischen An-
passungsprogramms (Art. 13 ESM-Vertrag) oder eines vorsorglichen
Programms in Form einer Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen
(Art. 14 ESM-Vertrag) mit der Moglichkeit des Ankaufs von Staatsan-
leihen am Primérmarkt gebunden hat, die gewihrleistet, dass die
Staatsschulden dauerhaft tragbar sind und ausreichende Reformen und
MaBnahmen der nationalen Behdrden geplant werden, die eine solide
wirtschaftliche Entwicklung, ein reibungsloses Funktionieren der Win-
schaft im Euroraum und einen soliden Zustand des Bankensektors ge-

wihrleistet, und

- dass der Mitgliedstaat diese strikte Konditionalitiit einhilt und das in
dem Memorandum of Understanding vorgesehene Programm zufrie-

denstellend erfiillt™*.

- Drittens muss der Mitgliedstaat Zugang zum Anleihemarkt haben oder ein

solcher Zugang wird aktuell wieder hergestellt” .

OMTs werden eingestellt, sobald die verfolgten Ziele erreicht oder eine der drei

Bedingungen nicht mehr erfiillt ist®.

- Das Eurosystem akzeptiert fiir die im Rahmen von OMTs erworbenen Staatsan-
leihen im Einklang mit deren Anleihebedingungen dieselbe (gleichrangige) Be-

handlung wie private oder sonstige Gliubiger (sog. ,,pari passu-Behandlung*)*’.

33

34
35
36

37

Vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. a) ,,Beschluss iiber OMTs*“-Entwurf und Art. 2 Abs. 2 lit. a) ,,OMT-Leitlinie*-
Entwurf.

Vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. b) und c) ,,Beschluss iiber OMTs“-Entwurf.
Vel. Art. 2 Abs. 1 lit. d) ,.Beschluss iber OMTs“-Entwurf.

Vgl. Art. 2 Abs. 3 ,Beschluss iiber OMTs"“-Entwurf. Der EZB-Rat iberpriift hierzu die Einhaltung der
Bedingungen mindestens monatlich. Nach einer Uberpriifung kénnen Staatsanleihekiufe grundsitzlich
nur hochstens zwei weitere Monate erfolgen, vgl. Art. 2 Abs. 2 und 3 ,,OMT-Leitlinie“-Entwurf.

Vgl. 12. Erwiigungsgrund ,.Beschluss iiber OMTs"-Entwurf.
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- Die durch OMTs geschaffene Liquiditiit soll in vom EZB-Rat fiir angemessenen
erachteten zeitlichen Abstinden abgeschopft werden, damit die Auswirkungen auf

das Liquiditédtsvolumen im Finanzsektor sterilisiert werden (sog. ,,Sterilisation*).

VI. Die Reaktion der Finanzmirkte auf den OMT-Grundsatzbeschluss

Die vom OMT-Grundsatzbeschluss beabsichtigten Wirkungen materialisierten sich rela-
tiv schnell, nachdem der EZB Prisident die Offentlichkeit iiber ihn im Rahmen der
Pressekonferenz am 6. September 2012 informiert hatte. Aufgrund der Glaubwiirdigkeit
der EZB beseitigte die Ankiindigung des EZB Prisidenten die unbegriindeten Angste
der Anleger iiber die Reversibilitit des Euro und damit die Einpreisung des Redenomi-
nierungsrisikos im Markt. Zinsdifferenzen aufgrund marktiiblicher Zinsaufschlige, z.B.
aus dem Kreditausfallrisiko der Mitgliedstaaten, blieben dagegen wie erwartet bestehen.
Die Verminderung der Fragmentierung der Zinskosten im Euroraum in Folge der be-
ginnenden Auflésung der Spannungen an den Staatsanleihemérkten wirkte sich positiv

auf das Wirken des geldpolitischen Transmissionsmechanismus aus.

B.

Zu den Vorlagefragen

Mit seiner ersten Vorlagefrage fragt das BVerfG, ob der OMT-Grundsatzbeschluss mit
dem Mandat der EZB gemiB Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. | und 2 AEUV (Teil a))
und mit dem Verbot der monetdren Finanzierung gemif Art. 123 AEUV (Teil b)) un-
vereinbar ist. Hilfsweise fragt das BVerfG mit seiner zweiten Vorlagefrage fiir den Fall,
dass der Gerichtshof den OMT-Grundsatzbeschluss nicht als tauglichen Gegenstand ei-
nes Vorabentscheidungsersuchens gemaB Art. 267 Abs. 1 lit. b) AEUV ansehen solite,
die Frage, ob Art. 119 und 127 AEUV (Teil a)) und Art. 123 AEUV (Teil b)) so auszu-
legen sind, dass sie es dem Eurosystem gestatten, Staatsanleihen unter bestimmten Be-

dingungen anzukaufen.
I.  Zustiindigkeit des Gerichtshofs

Zur Frage der Zustindigkeit des Gerichtshofs mdchte die EZB Folgendes bemerken:
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Der OMT-Grundsatzbeschluss ist wie dargelegt ein geldpolitischer Grundsatzbeschluss

ohne unmittelbare Rechtswirkungen auf Dritte’®.

Die EZB ist sich bewusst, dass der Gerichtshof in der Vergangenheit politische Be-
schliisse von Unionsorganen im Rahmen eines Vorabentscheidungsverfahrens als
»Handlung eines Unionsorgans** gemiB Art. 267 Abs. 1 lit. b) AEUV ausgelegt, bislang
jedoch offenbar nicht ihre Giiltigkeit iiberpriift hat®®. Die EZB ist dementsprechend der
Auffassung, dass der Gerichtshof den OMT-Grundsatzbeschluss wie schon bislang
Handlungen der Unionsorgane ohne jegliche Rechtswirkungen nicht einer Giiltigkeits-

kontrolle unterziehen sollte.

Andererseits ist sich die EZB bewusst, dass der OMT-Grundsatzbeschluss keine vollig
wirkungslose Handlung ist. So bezweckt er eine starke Signalwirkung an die Finanz-
miérkte, dass die EZB willens und in der Lage ist, iiber das Sicherstellen eines ord-
nungsgemiBen geldpolitischen Transmissionsmechanismus und der Einheitlichkeit der
Geldpolitik ihr Preisstabilitétsziel ernsthaft und entscheidend zu verwirklichen, und
gleichzeitig eine — wenn auch nur faktische — Selbstbindung des EZB-Rates im Hinblick
auf die Kriterien und Anforderungen fiir die Durchfiihrung von OMTs.

Vor dem Hintergrund dieser speziellen Situation ist die EZB der Auffassung, dass der
Gerichtshof den OMT-Grundsatzbeschluss im Lichte seines konkreten sachverhaltli-
chen Hintergrundes und der Vorarbeiten der EZB zu seiner Durchfiihrung interpretieren
und so seine Mandatskonformitiit gemdBl Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 und 2
AEUYV sowie Art. 123 AEUYV priifen kann.

Sollte der Gerichtshof den OMT-Grundsatzbeschluss nicht als eine Handlung eines
Unionsorgans ansehen, deren Giiltigkeit er im Sinne von Art. 267 Abs. 1 lit. b) AEUV

priifen kann, schléigt die EZB vor, die zweite Vorlagefrage wie folgt zu formulieren:

a) Sind die Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. | und 2 AEUV sowie Art. 17 bis 24
des Protokolls iiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken
und der Europdischen Zentralbank so auszulegen, dass sie dem Eurosystem ge-
statten, ein Programm zur Durchfithrung geldpolitischer Outright-Geschifte,
wie es nach dem ,,Beschluss des EZB-Rates vom 6. September 2012 zu techni-
schen Merkmalen der geldpolitischen Outright-Geschifte* in der Spezifizie-

38

Vgl. oben Rdnr. 22.

Vgl. zu EntschlieBungen des Rates Urteil Schliiter/HZA, 9/73, EU:C:1973:110, Rdnr. 1, 40; Urteil Mang-
hera u.a., 59/75, EU:C:1976:14, Rdnr. 19-22.
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rung der Pressemitteilung vom 6. September 2012 und den Entwiirfen der zu
seiner Durchfithrung vorgesehenen Rechtsakte vorgesehen ist, zu beschlieBen.

b) Ist Art. 123 AEUV, der das Verbot der monetdren Finanzierung festlegt, so
auszulegen dass er einem Programm zur Durchfithrung geldpolitischer -
Outright-Geschiifte, wie es nach dem ,,Beschluss des EZB-Rates vom 6. Sep-
tember 2012 zu technischen Merkmalen der geldpolitischen Outright-
Geschifte” in der Spezifizierung der Pressemitteilung vom 6. September 2012
und den Entwiirfen der zu seiner Durchfithrung vorgesehenen Rechtsakte vor-
gesehen ist, nicht entgegensteht.

II. Zur Beantwortung der Vorlagefragen

Da aus Sicht der EZB die beiden Vorlagefragen materiellrechtlich die gleiche Fragestel-
lung betreffen und die Unterfragen gleich strukturiert sind, beantwortet die EZB sie ein-
heitlich.

1. Zur Beantwortung des Teils a) der Vorlagefragen — Kein Verstofl gegen Art.
119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUYV (geldpolitisches Mandat der EZB)

Mit dem Teil a) der Vorlagefragen mochte das BVerfG wissen, ob der OMT-
Grundsatzbeschluss bzw. ein entsprechendes OMT-Programm im Einklang mit ihrem
geldpolitischen Mandat gem#8 Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV steht. Nach
Auffassung der EZB ist diese Frage zu bejahen.

a) Das withrungspolitische Mandat der EZB
aa) Allgemeine Grundsiitze und gerichtliche Kontrolle

GemiB Art. 3 Abs. 1 lit. ¢) AEUV hat die Europdische Union die alleinige Zusténdig-
keit fiir die Geldpolitik der Euro-Mitgliedstaaten. Die EZB und die NZBen bilden ge-
mif Art. 282 Abs. 1 S. 1 AEUV das Europiische System der Zentralbanken (,,ESZB*).
Geleitet wird das ESZB geméaB Art. 282 Abs. 2 S. 1 AEUV von den Beschlussorganen
der EZB, gemiB Art. 12.1. ESZB/EZB-Satzung also insbesondere dem EZB-Rat. Die
EZB und die Euro-NZBen bilden dariiber hinaus gemal Art. 282 Abs. 1 S. 2 AEUV das

Eurosystem und betreiben die Geldpolitik der Union.

Zur Ausiibung der Geldpolitik der Union rdumen die Vertriige und die ESZB/EZB-
Satzung der EZB eine ~ wenn auch begrenzte — rechtliche Sonderstellung ein. Zwar ist

die EZB wie auch sonst alle Unionsorgane im Sinne von Art. 13 Abs. 1 UAbs. 2 des
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Vertrages iiber die Europdische Union (,,EUV*) nach dem Grundsatz der begrenzten
Einzelermichtigung gemiB Art. 5 Abs. 1 S. 1 und Abs. 2 EUV den Grenzen der ihr
durch die Vertrige und die ESZB/EZB-Satzung iibertragenen spezifischen Zustindig-
keiten und der rechtlichen Kontrolle des Gerichtshofs unterworfen (Art. 1.2. und 35.1.
ESZB/EZB-Satzung)*’. Gleichzeitig ist sie jedoch fiir die Ausiibung ihrer Befugnisse
mit einer weitreichenden Unabhéngigkeit ausgestattet (Art. 130 und Art. 282 Abs. 3S. 3
AEUV sowie Art. 7 ESZB/EZB-Satzung)*'. Die Verfasser der Vertrige wollten hier-
durch gewihrleisten, dass die komplexen Fragen der Geldpolitik nicht in Abhéingigkeit
von der Tagespolitik, sondern mithilfe des spezifischen Sachverstands und der besonde-
ren Analysekapazitit der EZB sowie der fachlichen Expertise ihrer Organmitglieder in
Geld- und Bankfragen (Art. 283 Abs. 2 UAbs. 2 AEUV, Art. 11.2. UAbs. 1

ESZB/EZB-Satzung) in zweckdienlicher Weise beurteilt und entschieden werden*2.

Ausdruck dieser kompetenzrechtlich begrenzten Sonderstellung der EZB ist, dass der
AEUYV, der keine:Deﬁm'tion der Wihrungspolitik enthilt, das Mandat der EZB in Art.
119 Abs. 2 und 3, Art. 127 Abs. 1 und 2 sowie Art. 282 Abs. 2 S. 2 und 3 allein unter
Bezugnahme auf die zu erreichenden grundsitzlichen Ziele der Geldpolitik (dazu unter
bb)) und nicht dufch die einzusetzenden geldpolitischen Instrumente (dazu unter cc))
bestimmt*’. Wihrend die EZB damit strikt an die ihr vorgegebenen grundsitzlichen Zie-
le der Geldpolitik gebunden ist, hat sie in diesen Grenzen insbesondere bei der Wahl ih-
rer Mittel zur Erreichung dieser Ziele einen weiten Ermessensspielraum. Die Mittel
miissen gemdB Art. 3 Abs. 6 EUV lediglich zur Zielverfolgung geeignet sein, um die

Grenzen des Mandats der EZB nicht zu iiberschreiten**.

Die der EZB durch die Vertrige zugewiesene begrenzte Sonderstellung im Unionsgefii-

ge hat auch eine gerichtliche Priiffung der Mandatskonformitit einer bestimmten geldpo-

4
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Urteil Kommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rdnr. 135.
Urteil Kommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rdnr. 130.

Urteil Kommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rdnr. 110. Vgl. auch Richter Gerhardt, Minderheits-
votum zum Vorlagebeschluss, Rdnr. 17: ,,Bei der Uberpriifung im Hinblick auf die Beachtung des Prin-
zips der begrenzten Einzelermichtigung ist die mit Riicksicht auf die Eigenart unabhiingiger Notenbanken
lediglich finale Umschreibung der Aufgabenzuweisung zu beriicksichtigen, mit der in gewissem Umfang
die Befugnis zu eigener Definition der Handlungsgrenzen verbunden sein muss.*

Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 53.

Daneben miissen MaBinahmen der EZB selbstverstindlich gemiB Art. 5 Abs. 4 EUV dem Grundsatz der ‘

VerhiltnismiBigkeit entsprechen, d.h. auch erforderlich und angemessen sein. Die Frage der Verhiltnis-
miBigkeit des OMT-Grundsatzbeschlusses ist allerdings nicht Gegenstand des Vorabentscheidungsersu-
chens des BVerfG. Zur Begrenzung des Mandats der EZB durch das Verbot der monetiren Finanzierung
vgl. unten Rdnr. 113-120.
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litischen MaBnahme der EZB, vorliegend des OMT-Grundsatzbeschlusses, angemessen
zu beriicksichtigen. Danach gilt zwar analog der Rechtsprechung des Gerichtshofs zur
Ausiibung von Kompetenzen anderer Unionsorgane*, dass die Frage, ob eine Handlung
der EZB von einer Rechtsgrundlage des AEUV gedeckt ist, nicht allein davon abhingt,
welches nach der subjektiven Uberzeugung der EZB das angestrebte Ziel ist. Sie muss
sich daneben auf objektive, gerichtlich nachpriifbare Umstiinde griinden, insbesondere
das Ziel und den Inhalt der getroffenen MaBnahme™. In diesem Rahmen hat jedoch der
Gerichtshof den weiten Beurteilungs- und Ermessensspielraum, welcher der EZB kraft
ihrer begrenzten Sonderstellung und der damit anerkannten besonderen technischen Ex-

pertise fiir Fragen der Geldpolitik zukommt, zu achten.

Danach hat der Gerichtshof eine geldpolitische MaBnahme der EZB daraufhin zu iiber-

priifen,

- dass sie das vorgegebene geldpolitische Ziel auch ,,tatséchlich* verfolgt*’; mit an-
deren Worten, dass anhand objektiver, schliissiger und tibereinstimmender Indi-
zien nicht anzunehmen ist, dass sie ausschlieflich oder zumindest vorwiegend zu
anderen als den angegebenen Zielen oder in Umgehungsabsicht tiitig geworden
ist*®; und

- dass das eingesetzte Instrument, d.h. das Mittel, zur Erreichung des geldpoliti-

schen Ziels, das die EZB verfolgt, nicht entgegen Art. 3 Abs. 6 EUV ,offensicht-

lich ungeeignet* ist*.

Im Rahmen dieser Priifung kommt es entgegen der Auffassung des BVerfG in Rdnr. 96
des Vorlagebeschlusses im Wesentlichen auf die (geldpolitische) Plausibilitit der Be-

griindung der betroffenen MaBnahme, hier des OMT-Grundsatzbeschlusses, an.
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Grundlegend Urteil Kommission/Rat, 45/86, EU:C:1987:163, Rdnr. 11; Kommission/Rat, C-300/89,
EU:C:1991:244, Rdnr. 10.

Vgl. analog zum ESM-Vertrag Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 55 ff.

Vgl. analog fiir einen auf dem Binnenmarktziel des Art. 114 AEUV (ehemals Art. 95 EG) beruhenden
Unionsrechtsakt Urteil Deutschland/Parlament und Rat, C-376/98, EU:C:2000:544, Rdnr. 84 und 95 ff.

Vgl. hinsichtlich eines Rechtsakts der EZB Urteil Pitsiorlas/Rat und EZB, T-3/00 und T-337/04,
EU:T:2007:357, Rdnr. 254 unter Berufung auf Urteil Walzstahl-Vereinigung und Thyssen, 140/82,
146/82, 221/82 und 226/82, EU:C:1984:66, Rdnr. 27 und die weitere stindige Rechtsprechung des Ge-
richtshofs.

Vgl. analog die stindige Rechtsprechung des Gerichtshof im Rahmen der Priifung des kompetenzrechtli-
chen VerhiltnisméBigkeitsprinzips gemidf Art. 5 Abs. 4 EUV, vgl. z.B. Urteil The Queen/Minister for
Agriculture, Fisheries and Food ex parte FEDESA, C-331/88, EU:C:1990:391, Rdnr. 14.
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bb) Ziele der Geldpolitik der EZB

Art. 119 Abs. 2 und 3, Art. ‘127 Abs. 1 und Art. 282 Abs. 2 AEUV sowie Art. 2
ESZB/EZB-Satzung legen in unterschiedlicher Konkretisierung die Ziele der Geldpoli-
tik der Union fest.

GemiB dieser Vorschriften ist es das vorrangige Ziel der EZB, Preisstabilitit zu ge-
wihrleisten (sog. ,,Primirziel der Preisstabilit.‘ait“)5 ° Ein funktionierender geldpolitischer
Transmissionsmechanismus ist wie gezeigt’’ eine notwendige Bedingung fiir die prakti-
sche Wirksamkeit der Titigkeit der EZB zur Erreichung dieses Primérziels der Preissta-
bilitit.

Soweit dies ohne Beeintrichtigung des Zieles der Preisstabilitit moglich ist, unterstiitzt
die EZB daneben die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirkli-
chung der in Art. 3 EUV festgelegten Unionsziele beizutragen®. Zu diesen Zielen geht-
ren — unter dem Primat des Ziels der Preisstabilitiit — insbesondere die in Art. 119

AEUYV niedergelegten Ziele, so unter anderem

- die Sicherstellung der Einheitlichkeit der Geld- und Wechselkurspolitik (Art. 119
Abs. 2 AEUV) sowie

- die fiir die Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union — und damit sowohl fiir die
Wirtschaftspolitik als auch fiir die Wihrungspolitik der EZB gleichermaflen —
Lrichtungsweisenden Grundsitze* stabiler Preise, gesunder offentlicher Finanzen
und monetidrer Rahmenbedingungen sowie einer tragfihigen Zahlungsbilanz (Art.
119 Abs. 3 AEUV).

cc) Aufgaben und Instrumente der Geldpolitik der EZB

GemaiB 127 Abs. 2, 1. Spiegelstrich AEUV und Art. 12.1. S. 2 ESZB/EZB-Satzung hat
die EZB die Aufgabe, die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren. Zur Er-
fiilllung dieser Aufgabe hat die EZB gemif Art. 284 Abs. 4 S. 1 AEUV die ,,erforderli-
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Das europiische Primirrecht assoziiert mit einem hohen Grad an Preisstabilitit insbesondere niedrige
Inflationsraten (Art. 140 Abs. 1, 1. Spiegelstrich AEUV). Der EZB-Rat hat vor diesem Hintergrund am 8.
Mai 2003 beschlossen, dass er beim Streben nach Preisstabilitét darauf abzielen wird, ,,mittelfristig eine
Preissteigerungsrate von nahe 2% beizubehalten”, vgl. Pressemitteilung der EZB vom 8. Mai 2003, Die
geldpolitische Strategie der EZB, verfiigbar unter www.ecb.int; dieser Teil der Strategie (Quantifizierung
des Ziels der Preisstabilitét) wird hiufig in der Formel ,,unter, aber nahe bei 2%* zusammengefasst.

Vgl. oben Rdnr. 5-11.
Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 54.
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chen MaBnahmen* zu erlassen. Bereits diese allgemeine Formulierung zeigt, dass das
geldpolitische Mandat der EZB im Hinblick auf die einsetzbaren Instrumente — unter

dem Vorbehalt der Geeignetheit gemiB Art. 3 Abs. 6 EUV - denkbar weit gefasst ist.

Die der EZB zur Verfiigung stehenden geldpolitischen Instrumente werden in Art. 17 ff.
ESZB/EZB-Satzung niher aufgefiihrt. Art. 18.1. ESZB/EZB-Satzung bestimmt als
geldpolitische Kerninstrumente die sog. Offenmarkt- und Kreditgeschifte. Unter die Of-
fenmarktgeschifte gemdB Art. 18.1., 1. Spiegelstrich ESZB/EZB-Satzung fallen auch
Kiufe von Staatsanleihen am (Sekundir-)Markt. Staatsanleihen sind iibliche ,,borsen-
gingige“, d.h. an einem — gegebenenfalls geregelten — Markt gehandelte ,,Wertpapiere*.
Kiufe solcher Staatsanleihen am Sekundérmarkt sollten als klassische geldpolitische In-
strumente von Zentralbanken nach dem erklirten Willen der Verfasser der ESZB/EZB-
Satzung auch der EZB zur Verfiigung stehen™.

dd) Verhiiltnis des wihrungspolitischen Mandats der EZB zum Bereich der
Wirtschaftspolitik

Auf Grundlage der vorangehenden Erwidgungen kann die EZB der vom BVerfG in
Rdnr. 63 ff. des Vorlagebeschlusses vorgeschlagenen ,,Abgrenzung” ihres geldpoliti-
schen Mandats vom Bereich der — von den Mitgliedstaaten und der Union verantworte-

ten — Wirtschaftspolitik (,,Trennungs-Ansatz*) nicht folgen.

Der AEUV regelt die Wirtschafts- und Wiahrungspolitik in einem Titel (,,Die Wirt-
schafts- und Wihrungspolitik) und ihre Ziele in Art. 119 AEUV — als Vorgaben fiir die
Mitgliedstaaten und die Union — sowie in Art. 127 Abs. 1 AEUV- als Vorgaben fiir die

EZB - in jeweils einer Norm™.

Dementsprechend stehen geldpolitische Ziele und Ma3nahmen der EZB stets in engen
Wechselbeziehungen mit solchen der Wirtschaftspolitik. Plastisch illustriert wird dieser

Zusammenhang etwa am Beispiel der Ziele der Preisstabilitét und der Finanzstabilitit,
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Vgl. Ausschuss der Prisidenten der Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Europidischen Wirtschaftsge-
meinschaft, Draft statute of the European system of central banks and of the European Central Bank
(Commentary), 26. April 1991, S. 11: ,,[T]he ECB and national central banks will not be prevented from
purchasing government securities in the secondary market, but only in the context of monetary policy
operations.‘

Vgl. Richter Gerhardt, Minderheitsvotum zum Vorlagebeschluss, Rdnr. 17; ,,Wihrungs- und Wirtschafts-
politik sind aufeinander bezogen und kénnen nicht strikt unterschieden werden. Dem entspricht die Um-
schreibung der Ziele und Aufgaben des Europiischen Systems der Zentralbanken in Art. 127 AEUV.*
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auf die Art. 119 Abs. 3 AEUV gemeinsam (,,stabile Preise* und ,,gesunde... monetire
Rahmenbedingungen*) Bezug nimmt. Preisstabilitit und Finanzstabilitit stehen nicht,
wie das BVerfG impliziert, notwendigerweise in einem Zielkonflikt. Auch wenn der
Beitrag, den die EZB zur Finanzstabilitit leisten kann, dem Ziel der Gewihrleistung der
Preisstabilitit untergeordnet ist, besteht zwischen beiden eine enge Wechselwirkung.
Uber einen lingeren Zeitraum betrachtet zeigt sich, dass Finanzstabilitiit und Preisstabi-

litdt sich gegenseitig verstirkende geldpolitische Ziele darstellen:

- Einerseits setzt Finanzstabilitdt Preisstabilitdt voraus. Die Gewihrleistung von
Preisstabilitit ist daher letztendlich der beste Beitrag der Geldpolitik zur Gewéhr-

leistung der Finanzstabilitit.

- Andererseits unterstiitzt die Finanzstabilitdt dadurch, dass sie das ordnungsgemi-
Be Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus sicherstellt, die
EZB bei der Forderung der Preisstabilitit. Sie ist damit ein wichtiger Faktor bei
der geldpolitischen Entscheidungsfindung der EZB.

- SchlieBlich ist die Finanzstabilitit auch implizite Voraussetzung fiir die Einheit-
lichkeit der Geldpolitik. Denn einheitlich kann die Geldpolitik der EZB nur wir-
ken, wenn das Finanzsystem in allen Euro-Mitgliedstaaten gleichermaBen stabil
ist’.

(1) Preisstabilitiit als Gesamtziel ist zukiissige Zielsetzung einer geldpolitischen

MaBnahme

Vor dem Hintergrund dieser Uberlegungen stimmt die EZB erstens der Pringle-
Rechtsprechung des Gerichtshofs zu, dass eine wirtschaftspolitische Mallnahme zur
Wahrung der Finanzstabilitét, z.B. im Rahmen des ESM-Vertrags, nicht allein deshalb

einer geldpolitischen MaBnahme der EZB gleichgestellt werden kann, weil sie mittelba-
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Europdische Zentralbank - FEurosystem, Die Geldpolitk der EZB 2011, verfiigbar unter
www.ecb.europa.eu, S. 91.

Vgl. Fratzscher, Zum wihrungspolitischen Mandat der EZB und méglichen Auswirkungen von MaBnah-
men der EZB auf die nationalen Haushalte, Stellungnahme Bundesverfassungsgericht, Verfahren 2 BvR
1390/12, 2 BvR 1421/12, 2 BvR 1439/12, 2BvR 1824/12, 2BvE 6/12 am 11.-12. Juni 2013, Wirtschafts-
dienst 2013, S. 447: , Finanzstabilitiit ist eine notwendige, wenn auch keine hinreichende Bedingung fiir
Preisstabilitdt und somit ein legitimer Teil der Zielsetzung der EZB.“; noch weitgehender Selmayr, in:
von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europiisches Unionsrecht, 7. Auflage 2014, Band 3 (im Erscheinen),
Art. 282 AEUV, Rdnr. 61: , Finanzstabilitét kann zunéchst als eine implizite Voraussetzung von Preissta-
bilitit und somit als Teil des Primirziels der EZB angesehen werden.”

Selmayr, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europdisches Unionsrecht, 7. Auflage 2014, Band 3 (im
Erscheinen), Art. 282 AEUV, Rdnr. 62.
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re Auswirkungen auf die Stabilitit des Euro haben kann®. Nicht zustimmen kann die
EZB dagegen dem vom BVerfG in Rdnr. 64 des Vorlagebeschlusse aus dieser Recht-
sprechung gezogenen Schluss, wonach Ankédufe von Staatsanleihen durch das Eurosys-
tem nicht allein deshalb als geldpolitische MaBnahmen qualifiziert werden konnten,
weil sie — nach Auffassung des BVerfG mittelbar — auch Ziele der Geldpolitik verfol-

gen.

Art. 127 Abs. 1 S. 1 AEUV definiert die Preisstabilitit als ,,vorrangiges Ziel* der EZB.
Diese Vorschrift gibt der EZB keine Vorgaben, ob sie dieses Ziel unmittelbar oder mit-
telbar — geldpolitische MaBnahmen wirken iiber den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus immer nur mittelbar auf die Preise —, mittel- oder langfristig, aus welchem
Anlass und mit welchen Mitteln sie es zu verfolgen hat. Aufgrund ihrer begrenzien
Sonderstellung und der engen Verkniipfung des Ziels der Preisstabilitit mit anderen Se-
kundirzielen wie der Finanzstabilitit steht der EZB ein weites Ermessen hinsichtlich
der Wahl ,,des bevorzugten Wegs* — einschlieBlich der Festlegung von ,,Zwischenzie-
len* (Art. 12.1. ESZB/EZB-Satzung) - zu, solange sie den Vorrang der Zielsetzung der

Preisstabilitit beachtet.

Eine MaBnahme der EZB ist daher dann als mandatskonforme geldpolitische Manah-
men einzuordnen, wenn sie vorrangig das Ziel der Preisstabilitit als Gesamtziel ver-

folgt™.

(2) Geldpolitische MaBlnahmen haben per definitionerr Auswirkungen auf die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten

Ebenfalls nicht folgen kann die EZB zweitens der Feststellung des BVerfG in Rdnr. 68
des Vorlagebeschlusses, dass die Befugnis der EZB zur Unterstiitzung der allgemeinen
Wirtschaftspolitik in der Union nach Art. 127 Abs. 1 S. 2 AEUV keine ,lenkende Ge-
staltung* der Wirtschaftspolitik rechtfertige. Auch dieser Feststellung liegt ein falsches
Verstindnis des Ziel- und Wirkungszusammenhangs zwischen Geld- und Wirtschafts-

politik zugrunde.
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Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 56.
Vgl. Goldmann, German Law Journal, Volume 15, Issue 2 (2014), S. 265, 275.
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Jede geldpolitische MaBnahme der EZB hat unter normalen Umstéinden Auswirkungen
auf das Verhalten der Wirtschaftsteilnehmer und anderer Akteure — insbesondere auch
der Mitgliedstaaten — auf den Geld- und Finanzmérkten und den Mérkten fiir Giiter und
Dienstleistungen — und soll solche lenkenden bzw. steuernden Auswirkungen mit Blick
auf das Ziel der Preisstabilitit auch haben®®. So beeinflusst z.B. bereits eine einfache
Leitzinséinderung mit dem Ziel einer Stabilisierung der Inflationsrate auch die Sekun-
ddr- und Primérmérkte fiir Staatsanleihen und damit die Finanzierungsbedingungen der
nationalen Haushalte sowie die Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten. In diesem Sinne
hat jede geldpolitische MaBnahme der EZB per definitionem einen auch ,,wirtschaftspo-
litischen Steuerungseffekt®, ohne hierdurch zu einer MaBinahme der Wirtschaftspolitik
zu werden. Wire das Mandat der EZB auf MaBnahmen ohne steuernde Auswirkungen
auf die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten beschriinkt, wire die EZB praktisch ope-

rationsunfihig.

ee) Zwischenergebnis: das wiithrungspolitische Mandat der EZB zur Durchfiih-
rung von Staatsanleihekiiufen auf dem Sekundiirmarkt als zuliissige geldpoli-

tische Mafinahme

Im Ergebnis hat die EZB geméB Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUYV das
Mandat, d.h. die Aufgabe und Pflicht, das Ziel Preisstabilitédt unter Einsatz simtlicher
ihr zur Verfiigung stehenden wihrungspolitischer Mittel, einschlieSlich von Staatsanlei-
hekdufen am (Sekundir-)Markt gemiB Art. 18.1. ESZB/EZB-Satzung, zu verfolgen®'.

Staatsanleihekdufe der EZB am Sekundidrmarkt sind damit, sei es als Standard- oder als
unkonventionelle MaBnahme, eine zuldssige geldpolitische MaBnahme, soweit sie sich
im Rahmen der Zielsetzung des Art. 127 Abs. 1 AEUV halten, d.h. primir das Ziel der

Preisstabilitdt verfolgen. Dass solche Staatsanleihekiufe (auch) steuernde Auswirkun-
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6!

Vgl. zu Offenmarktgeschiften Abschnitt 1.3 des Anhangs I Leitlinie EZB/2011/14 vom 20. September
2011 iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems, ABIl. 2011, L 331, S. 1 (,,Leitlinie
EZB/2011/14*); ,,Offenmarktgeschiifte spielen eine wichtige Rolle in der Geldpolitik des Eurosystems.
Sie werden eingesetzt, um die Zinssétze und Liquiditdt am Markt zu steuern und Signale beziiglich des
geldpolitischen Kurses zu geben* (Hervorhebung hinzugefiigt). Anschaulich zum Steuerungscharakter
der Geldpolitik auf Renditen von Staatsanleihen Schmieding, Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 76 vom
31. Mirz 2014, S. 6: ,,Denn es ist geradezu das Wesen der Geldpolitik, das Risikoprofil in der Wirtschaft
und Preise an den Finanzmirkten zu dndern. Jede Anderung von Zinssitzen, jeder Einschub von Liquidi-
tdt dndert die Verteilung von Chancen und Risiken zwischen Sparern und Investoren, zwischen liquidi-
titsreichen und liquidititsarmen Teilen der Wirtschaft. Dass die Geldpolitik auch die Renditen von
Staatsanleihen beeinflusst, einschlieBlich der Renditeabstinde zwischen Staatsanleihen unterschiedlicher
Laufzeiten und unterschiedlicher Schuldner, ist ein normaler Teil der Geldpolitik.*

Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 54.
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gen auf die Wirtschaftspolitik haben, ist ihnen inhdrent und beeintriachtigt daher ihre

Mandatskonformitit nicht®*.
b) Die Mandatskonformitiit des OMT-Grundsatzbeschlusses

Mit dem wihrungspolitischen Mandat der EZB gemdB Art. 119 Abs. 2 und 3, Art. 127
Abs. 1 und 2 sowie Art. 282 Abs. 2 S. 2 und 3 AEUV in der dargelegten Auslegung
steht der OMT-Grundsatzbeschluss vollstidndig im Einklang.

Vor der konkreten rechtlichen Analyse des OMT-Grundsatzbeschlusses mochte die

EZB zwei Vorbemerkungen machen:
aa) Keine fehlerhafte Beurteilung der Krisenlage

Erstens mochte die EZB dem Vorwurf des BVerfG in Rdnr. 71 und Rdnr. 98 des Vorla-
gebeschlusses entgegentreten, sie habe die auBergewohnliche Krisenlage im Vorfeld des
OMT-Grundsatzbeschlusses nach ,,der iiberzeugenden Expertise der Bundesbank* und
dem ,.Jahresgutachten 2013/14 des Sachverstindigenrates (der deutschen Bundesregie-
rung)* fehlerhaft beurteilt und insbesondere ihre Analyse des Bestehens von Konverti-

bilitdtspramien sei ,.,aussagelos und jedenfalls nicht operationalisierbar®.

Die EZB geht davon aus, dass Beurteilungen komplexer wirtschaftspolitischer und ins-
besondere geldpolitischer Sachfragen durch die EZB einer nur eingeschrinkten gericht-
lichen Kontrolle unterliegen. Zwar kann der Gerichtshof die sachliche Richtigkeit, Voll-
stiandigkeit und Kohirenz vorliegender Beweise und die Plausibilitdt der aus ihnen ge-
zogenen Schlussfolgerungen priifen. Er darf jedoch nicht die wirtschaftliche Beurteilung
der EZB durch seine eigene oder diejenige anderer Institutionen ersetzen®®. Dem weiten
Beurteilungsspielraum der EZB kommt insbesondere ,,[a]ngesichts des ungewhnlichen
und unvorhersehbaren Charakters sowie des Ausmafes... der Wirtschafts- und Finanz-

krise* eine besondere Bedeutung zu®,
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Zum Verbot der monetiren Finanzierung gemif Art. 123 AEUV vgl. unten Rdnr. 113-120.

Vgl. analog zur Kontrolle komplexer wirtschaftlicher Beurteilungen durch andere Unionsorgane z.B. Ur-
teil Spanien/Kommission (Lenzing), C-525/04 P, EU:C:2007:698, Rdnr. 57. Analog zur Beurteilung des
Offentlichen Interesses im Rahmen eines Antrags auf Zugang zu Dokumenten Urteil Thesing und Bloom-
berg/EZB, T;‘z90/10, Rdnr. 43, bestitigt durch EuGH, Thesing und Bloomberg/EZB, C-28/13 P,
EU:C:2013:744.

So analog zum besonderen Beurteilungsspielraum des Rates bei MaBinahmen in der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise Urteil Kommission/Rat, C-111/10, EU:C:2013:785, Rdnr. 98.
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Auf Basis dieser Grundsitze hat der EZB-Rat keine fehlerhafte Beurteilung der Krisen-

lage im Sommer 2012 vorgenommen:

- die Situation an den Finanzmirkten war durch Illiquiditit, groBe Volatilitdt und
erhebliche Verwerfungen des Preisbildungsprozesses auf den Markten fiir Staats-

anleihen einiger Euro-Mitgliedstaaten gekennzeichnet;

- diese Verwerfungen gingen (zum Teil) unabhingig von realen makrotkonomi-
schen Grundlagen auf (unbegriindete) Befiirchtungen an den Mirkten iiber die
Reversibilitidt des Euro zuriick und trugen das Risiko von Ansteckungseffekten
auf andere Teile der Finanzmirkte mit der Gefahr von destruktiven Szenarien in
sich;

- sie hatten zu einer zunehmenden Fragmentierung der Zinskosten der Banken, Un-

ternehmen und Haushalte gefiihrt;

- aufgrund dieser Fragmentierung waren die bis dahin gesendeten geldpolitischen
Signale nicht mehr voll auf die Realwirtschaft iibertragen worden — der geldpoliti-

sche Transmissionsmechanismus war gestort;

- die Einheitlichkeit der Geldpolitik der EZB konnte daher nicht mehr gewihrleistet

werden; und

- dies resultierte im Ergebnis in gravierenden Herausforderungen fiir die Preisstabi-

litdt im Euroraum.

Diese Beurteilung wird von vielen sachkundigen Beobachtern geteilt®. Auch die Bun-
desbank und der Sachverstindigenrat der Bundesregierung zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung haben sie — anders als durch das BVerfG impliziert —
nicht grundlegend als fehlerhaft kritisiert, sondern lediglich auf die empirischen Nach-

weisschwierigkeiten und die Komplexitit der Beurteilung hingewiesen®. Gerade vor
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Vgl. zur Bestitigung durch zahlreiche Studien Dritter oben Rdnr. 20, FuBnote 28.

So fithrt die Deutsche Bundesbank in ihrer ,.Stellungnahme gegeniiber dem Bundesverfassungsgericht zu
den Verfahren mit den Az. 2 BvR 1390/12, 2 BvR 1421/12, 2 BvR 1439/12, 2 BvR 1824/12 2 BvE 6/12
vom 21. Dezember 2012%, verfiigbar unter www.handelsblatt.com/downloads/8124832/1/stellungnahme-
bundesbank_handelsblatt-online.pdf, S. 6 f. unter Abschnitt 2 ,Vorliegen einer aktuellen Stérung des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus® aus, dass eine,.empirische Analyse des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus in Echtzeit... somit mit ganz erheblichen Unsicherheiten behaftet (ist)*
(Hervorhebung hinzugefiigt), withrend das BVerfG in seinem Vorlagebeschluss die Deutsche Bundesbank
wie folgt wiedergibt: ,,Nach Ansicht der Deutschen Bundesbank ist die Annahme einer Stérung des geld-
politischen Transmissionsmechanismus zweifelhaft... .“; auch der Sachverstiindigenrat hat in seinem Jah-
resgutachten 2013/14, verfiigbar unter www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/aktuellesjahresgutachten-
2013-14.html in der vom BVerfG zitierten Rdnr. 200 lediglich auf Nachweisschwierigkeiten hingewie-
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diesem Hintergrund ist die Beurteilung der auBergewohnlichen Krisensituation im

Sommer 2012 durch die EZB als mandatskonform anzusehen.

bb) Missverstindnisse des BVerfG zur  Zielsetzung des OMT-

Grundsatzbeschlusses

Zweitens mochte die EZB zwei Missverstindnisse des BVerfG iiber die Zielsetzung des

OMT-Grundsatzbeschlusses ausrdumen.

Erstens unterstellt das BVerfG in Rdnr. 70 und 73 des Vorlagebeschlusses unter Beru-
fung auf die EZB Monatsberichte September und Oktober 2012, dass mit dem OMT-
Grundsatzbeschluss Zinsaufschlige auf Staatsanleihen einzelner Euro-Mitgliedstaaten

»heutralisiert” bzw. ,,nivelliert®, d.h. vollstindig angeglichen werden sollen.

Dies ist nicht richtig. Mit dem OMT-Grundsatzbeschluss soll lediglich die Konvertibili-
titsprimie, d.h. der durch die unbegriindeten Angste der Anleger hinsichtlich der Rever-
sibilitiit des Euros bedingten zusitzlichen Zinsaufschlige, zur Sichersteliung des geld-
politischen Transmissionsmechanismus und der Einheitlichkeit der Geldpolitik beseitigt
werden. Marktiibliche Zinsaufschlige, z.B. aus dem Kreditausfallrisiko betroffener Mit-
gliedstaaten, sollen dagegen nicht beseitigt werden, damit fiir diese Mitgliedstaaten
Marktanreize zur Konsolidierung der Staatsfinanzen und zu weiteren wirtschaftlichen
Strukturreformen bestehen bleiben®’. Die Sekundirmarktkiufe sollen lediglich den Ef-
fekt haben, die Zinsen einem Niveau anzunihemn, das dem ,,normalen Marktgeschehen
mit Blick auf die wirtschaftlichen Fundamentaldaten der betroffenen Mitgliedstaaten
entspricht. Auf diese Weise werden die Marktbedingungen nicht verzerrt, sondern um

sachfremde Verwerfungen bereinigt. Genau diese beabsichtigten Effekte hat der OMT-
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sen: ,,Begriindet hat die EZB das neue Programm im Rahmen ihres Mandats der Preisstabilitit mit einer
Storung des Transmissionskanals der Geldpolitik aufgrund unbegriindeter Markterwartungen von mogli-
chen Austritten aus dem Euro-Raum (Redenominierungsrisiko). Dies ist jedoch nur schwer nachzuwei-
sen.” (Hervorhebung hinzugefiigt) und im brigen in Rdnr. 201 die Beurteilung der EZB als moglich be-
stitigt: ,.Allerdings konnte auch eine unbegriindete Austrittserwartung entstehen. Eine erste anfiingliche
Befiirchtung eines Austritts wiirde Risikoprimien erhohen, die wiederum die Austrittserwartung verstir-
ken. So konnte eine Regierung an einen Punkt getrieben werden, an dem sie sich zwischen einem Schul-
denschnitt oder der Ausgabe einer eigenen Wihrung entscheiden miisste. Mit den OMT will die EZB ei-
ner unbegriindeten, sich selbst verstirkenden Markterwartung entgegenwirken. Dieses Vorgehen wire in
dem Maf3e durch ihr Preisstabilititsmandat gedeckt, wie die unbegriindeten Primien fiir Austrittsrisiken
auf die Kreditkonditionen im Privatsektor durchschlagen und die Transmission der Geldpolitik storen.
(Hervorhebung hinzugefiigt); zur verfilschenden Zitierweise des BVerfG kritisch Heun, JZ 2014, 331,
334,

Entsprechend ist die EZB bislang trotz weiterhin erheblicher Renditeunterschiede zwischen Staatsanlei-
hen verschiedener Euro-Mitgliedstaaten nicht mit OMTs eingeschritten.
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Grundsatzbeschluss auch erzielt®®. In den beiden vom BVerfG zitierten EZB Monatsbe-

richten September und Oktober 2012 wird dies auch nicht anders dargestellt®.

Zweitens behauptet das BVerfG in Rdnr. 72 des Vorlagebeschlusses unter Berufung auf
eine ,,Pressemitteilung der EZB vom 26. Juli 2012%, die EZB habe sich darauf berufen,
mit dem OMT-Grundsatzbeschluss ,die aktuelle Zusammensetzung des Euro-

Wihrungsgebietes sicherzustellen®.

Auch dies ist nicht richtig. Der OMT-Grundsatzbeschluss nennt eine solche Zielsetzung
nicht. Mit der ,,Pressemitteilung* meint das BVerfG offenbar den im Presseraum auf der
EZB-Webseite veroffentlichten Auszug aus der ,Londoner Rede“ des EZB-Prisidenten
vom 26. Juli 2012”. In dieser Rede stelite der EZB-Président fest, dass der Euro unum-
kehrbar ist (,the euro is ifreversible“) und dass die EZB im Rahmen ihres Mandats be-
reit sei, alles Notwendige zu tun, um den Euro zu erhalten (,,Within our mandate, the
ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro.). Auch diese Feststellungen
machen keine Aussagen iiber die Zusammensetzung des Euroraums, sondern beziehen
sich auf die Grundsitze der Unumkehrbarkeit der Wihrungsunion’' bzw. der Unwider-

ruflichkeit des Euro’? in ihrer Gesamtheit.

Art. 119 Abs. 2 AEUV bestimmt, dass die Titigkeit der Union ,,eine einheitliche Wih-
rung, den Euro* umfasst. Diese primérrechtliche Bestandsgarantie des Euro ist wie die
Union selbst ,,auf unbegrenzte Zeit“ angelegt (Art. 53 EUV, Art. 356 AEUV)”. Ent-

sprechend ist die Nichtteilnahme eines Mitgliedstaates am Euro in den Art. 139 ff.
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Vgl. oben Rdnr. 28.
Vgl. EZB, Monatsbericht September 2012, S. 7 und EZB, Monatsbericht Oktober 2012, S. 7 f.

Verfiigbar unter www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html. Eine Pressemitteilung
vom 26. Juli 2012 zu dem betroffenen Komplex gibt es nicht.

Vgl. den 1. Erwidgungsgrund des dem Vertrag von Maastricht beigefiigten Protokolls Nr. 10 iiber den
Ubergang zur dritten Stufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion, ABI. 1992, C 191, S. 87: ,.Die Hohen
Vertragsparteien erkliren mit der Unterzeichnung der neuen Vertragsbestimmungen iiber die Wirtschafts-
und Wihrungsunion die Unumkehrbarkeit des Ubergangs der Gemeinschaft zur dritten Stufe der Wirt-
schafts- und Wihrungsunion“ (Hervorhebung hinzugefiigt). Das Protokoll Nr. 10 ist mit Erreichen der
Endstufe der Wirtschafts- und Wihrungsunion zum 1. Januar 1999 hinfillig geworden und wurde daher
mit dem Vertrag von Lissabon aufgehoben.

Vel. Art. 3a Abs. 2, Art. 109g Uabs. 2 und Art, 1091 Abs. 4 EGV in der Fassung des Vertrags von Maas-
tricht. Auch diese Vorschriften wurden nach Ubergang in die Endstufe der Wirtschafts- und Wihrungs-
union durch den Vertrag von Lissabon redaktionell nicht iibernommen, der Begriff ,,unwiderruflich“
stattdessen jedoch in Art. 140 Abs. 3 AEUV (urspriinglich Art. 1091 Abs. 5 EGV in der Fassung des Ver-
trags von Maastricht, spiter Art. 123 EG) ergéinzt.

Vgl. Selmayr, Das Recht der Europiiischen Wihrungsunion, in: Miiller-Graff (Hrs.), Europiisches Wirt-
schafisordnungsrecht (EnzEuR Band 4), § 23, Rdnr. 129 (im Erscheinen).
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AEUV nur als eine voriibergehende’™ Ausnahmesituation” vorgesehen. Bei Einfilhrung
des Euro in einem Mitgliedstaat wird die bisherige nationale Wihrung durch den
Euro geméB Art. 140 Abs. 3 AEUV ,.ersetzt”, d.h. hort endgiiltig auf zu existieren. Der

Ersetzungskurs wird vom Rat entsprechend ,,unwiderruflich® festgelegt.

Angesichts dieser primérrechtlich festgeschriebenen Rechtsgrundsitze der Unumkehr-
barkeit der Wihrungsunion und der Unwiderruflichkeit des Euro sind Erwégungen hin-
sichtlich einer Reversibilitidt des Euro und dadurch verursachte finanzielle Risiken mit
der Ratio der Vertrige nicht vereinbar'®. Umgekehrt ist insbesondere die Glaubwiirdig-
keit der Unwiderruflichkeit des Euro eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass die EZB

das vorrangige Ziel der Preisstabilitiit praktisch wirksam verfolgen und erreichen kann.

cc) OMT-Grundsatzbeschluss steht im Einklang mit dem Mandat der EZB ge-
miB Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV

Der OMT-Grundsatzbeschluss steht nach subjektivem und objektivem Ziel und Inhalt
im Einklang mit dem Mandat der EZB gemidB Art. 119 und Art, 127 Abs. | und 2
AEUV":

-~ Der OMT-Grundsatzbeschluss dient ausweislich der Pressemitteilung zum OMT-
Grundsatzbeschluss und den Aussagen des EZB-Prisidenten auf der Pressekonfe-
renz vom 6. September 2012 dem Ziel der Sicherstellung einer ordnungsgemifien
geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik’®. Beides
sind geldpolitische Ziele und notwendige Bedingungen zur Erreichung des Pri-
mirziels der Gewihrleistung der Preisstabilitidt. Der OMT-Grundsatzbeschluss hat
diese Zielsetzung nach seinem objektiven Inhalt offensichtlich auch ,tatsdchlich*

verfolgt. Es gibt keine Indizien, dass der EZB-Rat den OMT-Grundsatzbeschluss
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Vgl. die Uberschrift von Kapitel 5 ,,Ubergangsbestimmungen*.

Vgl. die Bezeichnung der nicht am Euro teilnehmenden Mitgliedstaaten gemiB Art. 139 Abs. 1 AEUV als
»Mitgliedstaaten mit Ausnahmeregelung®.

Vgl. Selmayr, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europiisches Unionsrecht, 7. Auflage 2014, Band 3
(im Erscheinen), Art. 282 AEUV, Rdnr. 67. Der Vorwurf des BVerfG in Rdnr. 98 des Vorlagebeschlus-
ses, eine Beseitigung der Konvertibilititsprimie komme einem ,,willkiirlichen Eingriff in das Marktge-
schehen” gleich, ist vor diesem rechtlichen Hintergrund haltlos.

So auch aus der Literatur z.B. Goldmann, German Law Journal, Volume 15, Issue 2 (2014), S. 265 ff.;
Herrmann, EuZW 2012, S. 805, 810; Selmayr, Das Recht der Europiischen Wihrungsunion, in: Miiller-
Graff (Hrs.), Europiisches Wirtschaftsordnungsrecht (EnzEuR Band 4), § 23, Rdnr. 251 (im Erscheinen);
Sester, RIW 2013, S. 451, 453 ff.; Thiele, Das Mandat der EZB und die Krise des Euro, Tiibingen 2013,
S. 59 ff., 68 ff.

Vgl. auch den 2. und 3. Erwégungsgrund ,.Beschluss iiber OMTs“-Entwurf.
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in irgendeiner Weise zu anderen als den in der Pressemitteilung zum OMT-
Grundsatzbeschluss und den Aussagen des EZB-Prisidenten angegebenen Zwe-
cken getroffen und damit in Umgehungsabsicht bzw. ermessensmissbriduchlich

gehandelt hiitte.

- Das vom EZB-Rat eingesetzte Mittel, die Festsetzung politischer Eckpunkte mog-
licher kiinftiger OMTs als unkonventioneller geldpolitischer Mafnahme, war zur
Erreichung dieses Ziels auch nicht offensichtlich ungeeignet. Im Gegenteil, der
OMT-Grundsatzbeschluss hat die vom EZB-Rat beabsichtigten Ziele wie ge-
zeigt™ erfiillt. Aus ex-ante-Sicht ist auch die mogliche kiinftige Durchfiihrung
vom OMTs im Rahmen des OMT-Grundsatzbeschlusses auf Grundlage des ,,Be-
schluss tiber OMTs"“-Entwurf und des ,,OMT-Leitlinie“-Entwurfs kein offensicht-
lich ungeeignetes Mittel zur Reaktion auf eine potentielle erneute Krisensituation,
die den geldpolitischen Transmissionsmechanismus beeintrichtigen wiirde und in
der damit andere Standard- oder Sondermafnahmen der EZB zur Erreichung des

Primirziels der Preisstabilitit praktisch unwirksam wiren.

Die Zweifel an einer Mandatskonformitdt des OMT-Grundsatzbeschlusses, die das
BVerfG in den Unterfragen aa) bis dd) zum Teil a) der ersten Vorlagefrage und in den
Rdnr. 73 ff. seines Vorlagebeschlusses zum Ausdruck bringt, greifen nach Auffassung
der EZB nicht durch:

(1) Unterfrage aa) zum Teil a) der Vorlagefragen: Konditionalitiit

Das BVerfG fragt in Unterfrage aa) zum Teil a) der Vorlagefragen, ob sich eine Uber-
schreitung des Mandats der EZB insbesondere daraus ergibt, dass der OMT-
Grundsatzbeschluss an wirtschaftliche Hilfsprogramme der EFSF oder des ESM an-
kniipft (Konditionalitit). Es argumentiert in Rdnr. 74-78 des Vorlagebeschlusses, dass
die EZB mit den beabsichtigten Staatsanleihekdufen eine Titigkeit ausiiben wolle, wel-
che die EFSF bzw. der ESM wahrndhmen (,,funktionales Aquivalent”) und bei der es
sich nach dem Pringle-Urteil des Gerichtshofs um eine wirtschaftspolitische Titigkeit

handele. Durch die Bindung von OMTs an die vollstdndige Erfiillung der Auflagen aus

9

Vgl. oben Rdnr. 28,
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den EFSF/ESM-Hilfsprogrammen mache die EZB die OMTs selbst zu einem wirt-

schaftspolitischen Instrument.

Die Zweifel des BVerfG an einer Mandatswidrigkeit des OMT-Grundsatzbeschlusses

aufgrund der vorgesehenen Konditionalitiét sind unbegriindet.

Erstens ist daran zu erinnern, dass ein wirtschaftliches Hilfsprogramm der EFSF oder
des ESM einerseits und der OMT-Grundsatzbeschluss andererseits unterschiedliche,
wenn auch sich teilweise iiberlappende und auf lidngere Sicht sich gegenseitig verstir-

kende Ziele, verfolgen:

- Ein wirtschafspolitisches Hilfsprogramm der EFSF oder des ESM soll den Finan-
zierungsbedarf der Euro-Mitgliedstaaten mit (drohenden) schwerwiegenden Fi-
nanzierungsproblemen decken, um hierdurch die Finanzstabilitiit im Euroraum zu
wahren®. Auswirkungen auf die Preisstabilitit sind mittelbar zwar moglich, aber

kein spezielles und vorrangiges Ziel dieser MaBBnahme.

- Der OMT-Grundsatzbeschluss verfolgt demgegeniiber das Ziel der Preisstabilitét.
Er soll eine ordnungsgemife geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit
der Geldpolitik sicherstellen, indem er unangemessene Zinsaufschlidge aufgrund

unbegriindeter Angste iiber die Zukunft des Euro adressiert.

Zweitens spiegelt sich diese unterschiedliche Zielsetzung eines EFSF/ESM-
Hilfsprogramms und des OMT-Grundsatzbeschlusses durch eine unterschiedliche sys-
tematische Stellung des Kriteriums der Konditionalitét im jeweiligen Regelungsrahmen
wider. Insbesondere stellt die Konditionalitit im Rahmen des OMT-
Grundsatzbeschlusses nur die zweite von drei zwingend notwendig zu erfiillenden Tat-
bestandsvoraussetzungen vor einer moglichen Durchfithrung von OMTs dar. Erste not-
wendige Tatbestandsvoraussetzung ist, dass nach Beurteilung des EZB-Rats der geldpo-
litische Transmissionsmechanismus beeintrichtigt ist. Nur wenn dies der Fall ist, wird
die Konditionalitdit als zweite Tatbestandsvoraussetzung und daneben dritte Tatbe-
standsvoraussetzung, dass der betroffene Mitgliedstaat Zugang zum Anleihemarkt hat
oder wieder herstellt, relevant. Das Tatbestandsmerkmal der Beeintréichtigung des

Transmissionsmechanismus stellt sicher, dass OMTs tatsiichlich nur aus einem vorran-
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gig geldpolitischen Motiv, nidmlich der Sicherung ordnungsgemiBer Transmission zur
Bewahrung der Preisstabilitit, durchgefiihrt werden. An dieser vorrangig geldpoliti-
schen Zielsetzung #ndert auch das Konditionalitidtskriterium nichts. Der OMT-
Grundsatzbeschluss bewahrt vielmehr kraft der zusitzlichen Tatbestandsvoraussetzung
der Transmissionsbeeintrichtigung seine Funktion als eine geldpolitische Son-

dermaPnahme.

Bestitigt wird dies dadurch, dass der EZB-Rat unabhéingig und in freiem Ermessen liber
die Aktivierung von OMTs beschlieBt. Hitten OMTs allein die Funktion der Unterstiit-
zung von EFSF und ESM bei der Gewihrung von Finanzhilfen zur Wahrung der Fi-
nanzstabilitéit, wiirden sie automatisch und gleichzeitig durchgefiihrt. Nach dem System
des OMT-Grundsatzbeschlusses kann dagegen die EZB OMTs nach der Gewihrung
von Finanzhilfen durch EFSF und ESM unabhingig und nach freiem Ermessen fiir ihr
geldpolitisches Ziel der Sicherstellung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus

und der Einheitlichkeit der Geldpolitik einsetzen (oder nicht).

Drittens kommt auch der Konditionalitit als solcher im Rahmen des OMT-
Grundsatzbeschlusses eine teilweise andere und weitergehende Funktion zu als-in den

Hilfsprogrammen von EFSF und ESM:

- Im Rahmen der EFSF und des ESM soll die Konditionalitét ausschlieBlich sicher-
stellen, dass die betroffenen Mitgliedstaaten makrodkonomische, strukturelle so-
wie haushaltspolitische Reformen durchfiihren. Sie gibt damit einen Anreiz fiir
eine solide Haushaltspolitik mit dem Ziel der Aufrechterhaltung der Finanzstabili-
tdt im Euroraum. Hierdurch soll insbesondere gewiihrleistet werden, dass im
Rahmen eines Hilfsprogramms gewihrte Finanzhilfen der Euro-Mitgliedstaaten

mit dem Haftungsverbot gemiB Art. 125 AEUV vereinbar sind®'.

- Demgegeniiber stellt das Konditionalititskriterium im Rahmen des OMT-
Grundsatzbeschlusses weitergehend die Geeignetheit und Effektivitdt moglicher
OMTs als unkonventionelle geldpolitische MaBnahme siéher. Durch die Auflage
einer soliden Haushaltsfilhrung und weiterer wirtschaftlicher Reformen wird aus

geldpolitischer Sicht sichergestellt, dass unbegriindete Angste der Marktteilneh-
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mer beziiglich der Reversibilitit des Euro auf Dauer zerstreut und die geldpoliti-
sche Transmission tatséchlich verbessert werden. Daneben dient die Konditionali-
tdt auch der Verhinderung von falschen Anreizeffekten fiir die Finanzpolitik im
Rahmen des OMT-Grundsatzbeschlusses. Ahnlich wie Auflagen des ESM eine
Beeintrichtigung des Anreizes zur soliden Haushaltspolitik verhindern sollen, um
die Vereinbarkeit des ESM mit Art. 125 AEUV sicherzustellen, soll die Konditio-
nalitit im Rahmen des OMT-Grundsatzbeschlusses diese negativen Anreizeffekte
verhindern und die EZB bei der Einhaltung der Parallelvorschrift des Art. 123
AEUV unterstiitzen®’.

Vor diesem Hintergrund ist auch die Unterstellung des BVerfG in Rdnr. 78 des Vorla-
gebeschlusses, OMTs stellten aufgrund der Konditionalitit ein ,,funktionales Aquiva-
lent” zu EFSF- oder ESM-HilfsmaBnahmen dar, nicht richtig. Plastisch illustriert wird
dies besonders durch einen Vergleich einer Sekundirmarkt-Unterstiitzungsfazilitéit des
ESM gemidB Art. 18 ESM-Vertrag und moglichen OMTs. Beide Instrumente sehen
Staatsanleihekédufe am Sekundidrmarkt vor, einerseits durch den ESM und andererseits
durch die EZB. Dennoch sind beide nicht funktional dquivalent, sondern weisen Unter-

schiede in Zielsetzung, Aktivierungsprozess und technischen Merkmalen auf:

—~ Der Zweck einer Sekunddarmarkt-Unterstiitzungsfazilitdt des ESM ist die Sicher-
stellung von Finanzstabilitit®®. OMTs gemi dem OMT-Grundsatzbeschluss die-
nen demgegeniiber dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitiit, indem sie ein ord-
nungsgeméiBes Funktionieren des geldpolitischen Transmissionsmechanismus si-
cherstellen. = Fundamental  begriindete  Zinsunterschiede @ bzw.  Risi-

ko(ausfall)primien werden durch OMTs nicht adressiert.

~  Ein Sekundidrmarkt-Unterstiitzungsprogramm des ESM unterliegt der politischen

Kontrolle der Euro-Mitgliedstaaten™, wihrend die Aktivierung von OMTs vom
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Vgl. ndher unten Rdnr. 142, 152.

Vgl. Art. 3 ESM-Vertrag und Art. 1 der Leitlinie iiber die Sekunddrmarkt-Unterstiitzungsfazilitit (Guide-
line on the Secondary Market Support Facility: ,,The Secondary Market Support Facility (SMSF), in ac-
cordance with article 18 of the ESM Treaty, aims to support the good functioning of the government debt
markets of ESM Members in exceptional circumstances where the lack of market liquidity threatens fi-
nancial stability, with a risk of pushing sovereign interest rates towards unsustainable levels and creating
refinancing problems for the banking system of the ESM Member concerned. An ESM secondary market
intervention is intended to enable market making that would ensure some debt market liquidity and incen-
tivize investors to further participate in the financing of ESM Members.” (Hervorhebung hinzugefiigt).

Uber eine Sekundirmarkt-Unterstiitzungsfazilitit entscheidet der ESM-Gouverneursrat gemiB Art. 5 Abs.
6 ESM-Vertrag in gegenseitigem Einvernehmen.
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EZB-Rat allein aufgrund von Preisstabilitdtserwidgungen in geldpolitischer Unab-
hingigkeit getroffen wird.

- Auch die technischen Merkmale von Sekundidrmarktkdufen des ESM und von
OMTs sind unterschiedlich. So zielen OMTs auf ein bestimmtes Laufzeitsegment
am unteren Ende der Zinsstrukturkurve, nimlich insbesondere Staatsanleihen mit
einer Laufzeit von ein bis drei Jahren. Eine solche Begrenzung ist bei den ESM
Sekunddrmarktkdufen nicht vorgesehen. Daher kénnen ESM-Kiufe auch lidnger-

fristige Anleihen erfassen.

Im Ergebnis bewirkt das Konditionalititskriterium entgegen der Auffassung des
BVerfG keine , Funktionsumwandlung” des OMT-Grundsatzbeschlusses in eine wirt-
schaftspolitische MaBnahme, sondem stellt umgekehrt gerade die Geeignetheit und Ef-
fektivitit des OMT-Grundsatzbeschlusses als geldpolitische MaBnahme zur Sicherstel-
lung der geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik mit dem
{ibergeordneten Ziel der Gewihrleistung der Preisstabilitiit sicher. Es ist damit ein zent-
rales Element der Mandatstreue der EZB gemiB Art. 127 Abs. 1 AEUV. Des Weiteren
unterstiitzt es die Einhaltung des Art. 123 AEUV und die Ziele des Art. 119 Abs. 2
AEUV.

(2) Unterfrage bb) zum Teil a) der Vorlagefragen: Selektivitit

Das BVerfG fragt in Unterfrage bb) zum Teil a) der Vorlagefragen, ob sich eine Uber-
schreitung des Mandats der EZB insbesondere daraus ergibt, dass der OMT-
Grundsatzbeschluss den Ankauf von Staatsanleihen nur einzelner Mitgliedstaaten vor-
sieht (Selektivitdt). Das BVerfG argumentiert in Rdnr. 73 des Vorlagebeschlusses, ein
solcher gezielt-selektiver Ankauf von Staatsanleihen einzelner Mitgliedstaaten lege eine
fehlende geldpolitische Zielsetzung nahe. Eine zwischen einzelnen Mitgliedstaaten ge-
zielt differenzierende Vorgehensweise sei dem geldpolitischen Handlungsrahmen des
Eurosystems grundsitzlich fremd. Insbesondere wiirden geldpolitische Manahmen wie
die Anderung der Leitzinsen oder des Mindestreservesatzes fiir alle Mitgliedstaaten

bzw. die dort anséssigen Geschiftsbanken gleichermaBen gelten.

Hierzu ist erstens festzustellen, dass weder Art. 284 Abs. 4 S. 1 AEUV noch Art. 17 ff.
ESZB/EZB-Satzung, insbesondere nicht Art. 18.1. ESZB/EZB-Satzung, irgendwelche
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Vorgaben iiber eine zwingend undifferenzierte Anwendung geldpolitischer Instrumente
zur Erreichung der Ziele der Preisstabilitit im Euroraum machen. Vielmehr steht es im
weiten Ermessen der EZB, gegebenenfalls Instrumente zur Verwirklichung dieser Ziele
auch differenzierend einzusetzen. Dementsprechend setzt die EZB (geografisch) diffe-
renzierende geldpolitische MaBnahmen, sowohl in Form von Standard- als auch als un-

konventionelle MaBnahmen, als Instrumente ihrer Geldpolitik ein®.

Zweitens ist festzuhalten, dass der OMT-Grundsatzbeschluss keine gezielte Vorauswahl
von Euro-Mitgliedstaaten, deren Staatsanleihen im Rahmen von OMTs gekauft werden
konnten, trifft. Der OMT-Grundsatzbeschluss gilt ex-ante gleichermaBen fiir alle Euro-
Mitgliedstaaten. Sollte der EZB-Rat Verwerfungen in bestimmten Staatsanleihemérkten
feststellen, welche die Funktionsfihigkeit des Transmissionsmechanismus im Euroraum
als Ganzes beeintrichtigen und welche im Fall eines Ausbleibens von GegenmaBnah-
men schwerwiegende Auswirkungen auf die Erhaltung der Preisstabilitdt haben konnen,
kann das Eurosystem OMTs in den betroffenen Staatsanleihemérkten durchfiihren, so-
weit die bereits oben aufgezeigten drei Tatbestandsmerkmale erfiillt sind. Dagegen ,,se-

lektiert” der OMT-Grundsatzbeschluss solche Staatsanleihemirkte ex-ante nicht.

Drittens ist gleichzeitig der (geografisch) ,,spezifische Charakter der OMTs wesentlich
zur Gewdihrleistung ihrer Effektivitit und VerhidltnismiBigkeit. Wenn eine Beeintréchti-
gung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus im Euroraum als Ganzes in spezi-
fischen Mirkten oder Euro-Mitgliedstaaten ihren Ausgang nimmt, ist es vollig selbst-
verstindlich, dass entsprechende geldpolitische MaBnahmen zur Wiederherstellung des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus und somit der Sicherung der Preisstabilitéit

insgesamt ebenfalls spezifischer Natur sind®®.
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Beispiele einer differenzierenden geldpolitischen Mafnahme des Eurosystems sind der Beschluss der
EZB vom 2. Juli 2009 iiber die Umsetzung des Programms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibun-
gen (EZB/2009/16) und der Beschluss der EZB vom 14. Dezember 2011 iiber zusitzliche zeitlich befris-
tete MaPnahmen hinsichtlich der Refinanzierungsgeschiifte des Eurosystems und der Notenbankfdhigkeit
von Sicherheiten (EZB/2011/25). Beide geldpolitischen Instrumente rdumen den nationalen Zentralban-
ken des Eurosystems erweiternde Optionen beim Ankauf von Finanzinstrumenten oder der Verwendung
von Sicherheiten fiir geldpolitische Operationen ein. Es war bereits bei Erlass der beiden Beschliisse ab-
sehbar, dass nicht alle nationalen Zentralbanken von diesen Optionen Gebrauch machen werden. Auch
der prinzipiell zuldssige Ankauf von Staatsanleihen betrifft - angesichts der Nichtexistenz von Eurobonds
— notwendigerweise nationale Anleihen, so zu Recht Heun, JZ 2014, S. 331, 334.

Anschaulich Schmieding, Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 76 vom 31. Mirz 2014, S. 6: ,,Der Fall
Lehman hat gezeigt, dass von einzelnen systemrelevanten Teilen des Finanzsystems groe Gefahren fiir
die gesamte Wirtschaft ausgehen kénnen. Wenn es der effizienteste Weg ist, den Gefahren fiir das Ganze
durch punktuelle Eingriffe zu begegnen, dann ist dies genau der Weg, den die Geldpolitik einzuschlagen
hat. Um ein Stadtviertel vor einem Feuer zu schiitzen, muss man nicht gleich das ganze Viertel unter
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Viertens beinhaltet die notwendige Voraussetzung der Konditionalitdt keine in der Sa-
che ungerechtfertigte Differenzierung. Fiir die von den OMTs ins Visier genommenen
Marktiibertreibungen ist es wesentlich, dass die zentrale Ursache der Schwierigkeiten
der entsprechenden Mitgliedstaaten in Angriff genommen wird. Dies ist die Aufgabe
der Festlegung der Konditionalitdt. Dass die OMTs nur unter den Bedingungen der
Konditionalitdt durchgefithrt werden konnen, beinhaltet keine ungerechtfertigte Vor-

auswahl bei dem Einsatz dieses geldpolitischen Instruments.

Vor diesem Hintergrund sind die Zweifel des BVerfG an der Mandatskonformitit des
OMT-Grundsatzbeschlusses aufgrund eines mdoglichen spezifischen (,selektiven) Cha-

rakters etwaiger Staatsanleihekéiufe unbegriindet.
(3) Unterfrage cc) zum Teil a) der Vorlagefragen: Parallelitiit

Das BVertG fragt in Unterfrage cc) zum Teil a) der Vorlagefragen, ob sich eine Uber-
schreitung des Mandats der EZB insbesondere daraus ergibt, dass der OMT-
Grundsatzbeschluss den Ankauf von Staatsanleihen von Programmléindern zusétzlich zu
Hilfsprogrammen der EFSF oder des ESM vorsieht (Parallelitit). Das BVerfG argumen-
tiert hierzu in Rdnr. 80 ff. des Vorlagebeschlusses, dass der OMT-Grundsatzbeschluss
iiber eine der EZB gestattete Unterstlitzung der Wirtschaftspolitik in der Union gemé8
Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 S. 2 AEUV hinausgehe. Zum einen konnte das Vo-
lumen der HilfsmaBnahmen des ESM durch parallele Ankdufe von Staatsanleihen durch
das Eurosystem de facto erheblich ausgeweitet werden. Hierdurch konnte die Entschei-
dung der ESM-Mitglieder auf ein bestimmtes Hilfsvolumen ,konterkariert“ werden.
Zum anderen miisse der EZB-Rat aufgrund der Unabhingigkeit der EZB gemiB Art.
130 Abs. | AEUV selbstiindig und ohne Bindung an die Beschliisse der EFSF oder des
ESM iiber das Ob und den Umfang von Staatsanleihekiufen entscheiden. Dies setze ei-

genstdndige wirtschaftspolitische Bewertungen voraus.

Die vom OMT-Grundsatzbeschluss vorgesehenen Ankiufe lieBen sich nach Auffassung
des BVerfG allenfalls dann als ,,Unterstiitzung* der von den Euro-Mitgliedstaaten im

Rahmen der EFSF und des ESM verantworteten wirtschaftspolitischen HilfsmaBnah-

Wasser setzen. Stattdessen muss der Brand dort bekimpft werden, wo er auf andere Gebiude iiberzugrei-
fen droht. Damit werden alle Gebidude geschiitzt”,
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men verstehen, wenn sie hinsichtlich ihres Volumens so begrenzt wiren, dass die zu-
grunde liegenden politischen Entscheidungen nicht konterkariert werden konnten. Die
von der EZB im Ausgangsverfahren hervorgehobene ,faktische Begrenzung” des Vo-
lumens der Anleihekéufe durch die Summe der emittierten Staatsanleihen im vorgese-
henen Laufzeitspektrum von einem bis drei Jahren geniige nicht. Die begiinstigten Mit-
gliedstaaten konnten das Volumen der erfassten Staatsanleihen durch eine Umstellung
ihrer Refinanzierungspolitik vergroBern. Die Konsequenzen einer von der EZB beab-
sichtigten Beobachtung des Emissionsverhaltens der einzelnen Mitgliedstaaten seien of-

fen.
Auch diese Argumente des BVerfG greifen bei genauerer Analyse nicht.

(a) Keine Konterkarierung von Volumen und Zielsetzung eines EFSF/ESM-

Hilfsprogramms

Zunichst ist noch einmal daran zu erinnern, dass der OMT-Grundsatzbeschluss dem
vorrangigen Ziel der Preisstabilitit durch Sicherstellung einer ordnungsgéméiBen
Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik dient und aufgrund dieser Zielset-
zung und der Nutzung von gemiB Art. 18.1. ESZB/EZB-Satzung vorgesehenen Mitteln,
ndmlich Staatsanleihekdufen am Sekunddrmarkt, als solche eine mandatskonforme
geldpolitische Manahme darstellt. Der EZB-Rat entscheidet iiber die Durchfiihrung
von OMTs unabhingig, auf Grundlage einer geldpolitischen Beurteilung und nach

preisstabilitéitsorientierten Gesichtspunkten.

Zweitens kann die EZB nicht erkennen, inwiefern durch den OMT-Grundsatzbeschluss
bzw. die Durchfithrung von OMTs eine Entscheidung der ESM-Mitgliedstaaten iiber
das Volumen eines Hilfsprogramms ,.konterkariert“ werden kénnte. Das Volumen eines
ESM-Hilfsprogramms und damit das Volumen eines méglichen Haftungsrisikos fiir die

ESM-Mitgliedstaaten @ndert sich durch die Durchfithrung von OMTs nicht.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass der Einsatz geldpolitischer Of-
fenmarktgeschifte zur Verwirklichung des Primirziels der Preisstabilitdt nach den Ver-
trdgen unter keinem Vorbehalt hinsichtlich der Hohe eines moglichen Ausfallrisikos
hinsichtlich erworbener Wertpapiere steht. Geldpolitische Operationen der EZB sind
Teil ihrer institutionellen Aufgaben und die EZB ist bei der Erfiillung dieser Aufgaben
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allein den ihr vorgegebenen Zielen verpflichtet. Fiihrt die EZB geldpolitische Operatio-
nen durch, konnen als Nebenfolge dieser Geschiifte auch finanzielle Risiken fiir die
EZB entstehen®’. Die EZB darf solche Risiken in Kauf nehmen, soweit dies erforderlich
ist, um ihre institutionellen Aufgaben zu erfiillen. Selbst ihre Verwirklichung fiihrt nicht
unmittelbar zu einer Inanspruchnahme der ESM-Mitgliedstaaten. Die Risiken der EZB
sind daher von einem méglichen Haftungsrisiko der ESM-Mitgliedstaaten im Rahmen

von ESM-Hilfsprogrammen klar zu trennen.

Drittens beeintrichtigt die Durchfithrung von OMTs auch nicht die Grundzielsetzung
eines ESM-Hilfsprogramms, nidmlich durch Gewihrung von Finanzhilfen an einen be-
troffenen Euro-Mitgliedstaat unter Auflagen, die geeignet sein miissen, ihm einen An-
reiz fiir eine solide Haushaltspolitik und wirtschaftlicher Reformen zu bieten, die Fi-

nanzstabilitiit im Euroraum sicherzustellen.

Wie dargestellt®® sind ein ESM-Hilfsprogramm und OMTs hinsichtlich ihrer Ziele und
Wirkungen klar zu unterscheiden, auch wenn sie sich tiberlappen und auf lingere Sicht
sich gegenseitig verstirken. Die Erfiilllung der Konditionalitit unter einem ESM-
Hilfsprogramm fordert die Erfiillung der Preisstabilititszielsetzung von OMTs. Umge-
kehrt fordern OMTs durch Beseitigung von Verzerrungen auf den Staatsanleihemaérkten
infolge unbegriindeter Reversibilititsdngste das Ziel eines ESM-Hilfsprogramms, dem
betroffenen Euro-Mitgliedstaat zur Wahrung der Finanzstabilitit im Euroraum Stabili-
tdtshilfe zu gewihren. Entgegen der impliziten Annahme des BVerfG bewirken OMTs
insbesondere keine Lockerung der Konsolidierungs- und Reformanstrengungen des be-
troffenen Euro-Mitgliedstaates. Diesem Risiko wird durch die Bedingung strikter Kon-

ditionalitit entgegengewirkt.

Daneben ist darauf hinzuweisen, dass die EZB keine Kiufe unter OMTs durchfiihren
wird, wihrend ein ,,programme review® stattfindet. Dadurch wird auch sichergestellt,
dass die Marktbedingungen nicht direkt durch EZB-Kiufe beeinflusst werden, wihrend

das Programm durch die Troika beurteilt wird.

Insgesamt ist damit davon auszugehen, dass mit der Durchfithrung von OMTs ein zu-

sédtzlicher positiver Anreiz geschaffen wird, die Konditionalitit eines ESM-
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Vgl. unten Rdnr. 141.
Vgl. oben Rdnr. 73-80.
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Hilfsprogramms auch tatséchlich zu erfiillen. Auf diese Weise entfalten das Ziel der Fi-
nanzstabilitit des ESM und das Ziel der Gewihrleistung der Preisniveaustabilitiit der

EZB in einer akuten Krisensituation die beschriebene enge positive Wechselwirkung®.

(b) Feststellung des OMT-Grundsatzbeschlusses zum Fehlen einer quantitativen

Beschriinkung

SchlieBlich kann die EZB nicht nachvollziehen, welchen rechtlichen Unterschied eine
ex-ante-Begrenzung des Volumens méglicher OMTs im Hinblick auf ihre Mandatskon-
formitdt machen sollte. Zur korrekten rechtlichen Einordnung des Hinweises des OMT-
Grundsatzbeschlusses, der Umfang von OMTSs sei ex-ante nicht quantitativ beschriinkt,

mochte die EZB Folgendes festhalten:

Erstens gibt es in den Vertridgen keine Norm, welche der EZB ein bestimmtes quantita-
tives Limit fiir bestimmte geldpolitische MaBnahmen vorgibt. Vielmehr steht der EZB
auch bei der Festlegung des quantitativen Umfangs ihrer MaBnahmen, insbesondere von
Offenmarktgeschiften, ein weites — lediglich duréh den VerhiltnismiBigkeitsgrundsatz

begrenztes — Ermessen zu.

Zweitens ist es vor diesem rechtlichen Hintergrund ein vollig normales Vorgehen der
EZB (wie auch anderer Zentralbankengo), im Rahmen von Offenmarktgeschiften ex-
ante keine quantitative Beschriinkung vorzunehmen. Wiirde die EZB ex-ante Festlegun-
gen liber das Volumen kiinftiger Offenmarktgeschifte machen, konnten sich Marktteil-
nehmer auf diese Situation einstellen und sie fiir ihre Zwecke und zu Lasten der Effekti-
vitidt des eingesetzten geldpolitischen Instruments ausnutzen. Dies gilt besonders in ei-
ner ohnehin zugespitzten Krisensituation, in der bestimmte Marktteilnehmer auf ein
Auseinanderbrechen des Euros spekulieren kénnten, In einer solchen Krisensituation ist

es erforderlich, dass die EZB die Marktteilnehmer glaubwiirdig davon iiberzeugen kann,
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Es ist faktisch nicht vollig ausgeschlossen, dass in einem Worst-case-Szenario ein Mitgliedstaat die Kon-
ditionalitdt unter VerstoB gegen ein gemiB Art. 13 Abs. 3 ESM-Vertrag geschlossenes Memorandum of
Understanding (z.B. aufgrund interner politischer Gegebenheiten) nicht erfiillt und bereits getiitigte OMTs
wirkungslos bleiben und Verluste fiir das Eurosystem verursachen wiirden. Ein solches Worst-case-
Szenario vertragswidrigen Verhaltens eines Euro-Mitgliedstaates ist jedoch aufgrund der rechtlichen Ver-
bindlichkeit des Memorandum of Understanding (vgl. unten Rdnr. 108) unwahrscheinlich und im iibrigen
nach Auffassung der EZB im Rahmen der Priifung der Mandatskonformitit von OMTs rechtlich nicht zu
beriicksichtigen.

Ein Beispiel hierfiir ist die am 13. September 2012 von der US amerikanischen Notenbank angekiindigte
dritte Welle der sog. Quantitativen Lockerung (,,Quantitative Easing 3“), fiir die ebenfalls keine explizite
ex ante Mengenbeschriankung festgelegt wurde.
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dass sie in der Lage und willens ist, MaBnahmen in hinreichender Quantitit durchzufiih-
ren. Eine rechtlich feste quantitative Beschriinkung wiirde die praktische Wirksamkeit

moglicher OMTSs von vornherein beeintrichtigen.

Entsprechend ist drittens der Hinweis im OMT-Grundsatzbeschluss einzuordnen. Er hat
keinen die geldpolitische Ermessenfreiheit der EZB erweiternden Charakter. Er stellt fiir
alle Marktteilnehmer noch einmal ausdriicklich klar, dass die EZB willens und in der
Lage ist, iiber das Sicherstellen eines ordnungsgemiBen geldpolitischen Transmissi-
onsmechanismus und der Einheitlichkeit der Geldpolitik ihr Preisstabilitédtsziel ernsthaft
und entscheidend zu verwirklichen, soweit und solange dieses Vorgehen geldpolitisch

geeignet ist.

Ungeachtet dessen sind viertens mogliche OMTs faktisch quantitativ auf das Volumen
der vom OMT-Grundsatzbeschluss erfassten Staatsanleihen auf dem Sekundédrmarkt
begrenzt. Der OMT-Grundsatzbeschluss ist konzentriert auf die marktfihigen Anleihen
des kiirzeren Endes der Zinsstrukturkurve, insbesondere solche mit einer Laufzeit von
ein bis drei Jahren. Der Bestand an derartigen Anleihen ist im Verhiltnis zum Gesamt-
volumen an Staatsanleihen, deren Laufzeitspektrum zwischen einem und drei8ig Jahren
liegen kann, begrenzt. Fiir die Euro-Mitgliedstaaten Spanien, Italien, Irland und Portu-
gal als naheliegende Beispiele wire dieser Bestand nach Erhebungen der EZB aktuell
wie folgt aufgeschliisselt (Stichtag 13. Mirz 2014):

Spanien 645,862 170,278 T 2636
Ttalien 1538957 389,163 35.39
Triand 111,604 10,225 9.16

Portugal 97,691 17,900 1832
Total 2,394,114 587,566 24.54

Fiir OMTs hitten sich demnach theoretisch maximal Anleihen in einem Gesamtumfang

von ca. 588 Mrd. Euro geeignetgl. Damit ist nicht gesagt, dass die EZB beabsichtigt, in
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Mit diesem Umfang hiitten mogliche OMTs nur etwas mehr als die Halfte des Volumens der sog. Long
Term Refinancing Operations (LTROs; Zentralbankkredite in unbegrenzter Héhe zum Referenzzinssatz
von 1% mit einer Laufzeit von 36 Monaten), welche die EZB am 8. Dezember 2011 ankiindigte (vgl.
Pressemitteilung der EZB, verfiigbar unter www.ecb.europa.ew/press/pr/date/201 1/htmi/pri11208_1.
en.html) und am 21. Dezember 2011 im Volumen von knapp 490 Mrd. Euro und am 29. Februar 2012 im
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diesem maximal moglichen Umfang OMTs zu titigen. Die EZB hat ein Interesse daran,
weiterhin einen liquiden Markt in den einzelnen Emissionen zu gewihrleisten. Dies wi-
re nicht moglich, wenn das Eurosystem den Gro8teil einer Anleiheemission aufkaufen

und halten wiirde”.

Fiinftens wird die EZB die Durchfithrung der OMTs dauerhaft iiberwachen. Insbesonde-
re wird sic monatlich die Emission neuer Staatsanleihen durch betroffene Euro-
Mitgliedstaaten insbesondere darauthin liberpriifen, ob eine Verkiirzung der Laufzeiten
begebener Staatsanleihen stattfindet™. Sollte sich eine Entwicklung einstellen, die aus
der Sicht des EZB-Rates ein Handeln mit Blick auf das primire Ziel der Preisstabilitit
erfordert, wird die EZB entsprechend reagieren und ihrerseits ihre Strategie anpassen.
So sind Vorkehrungen getroffen, um zu verhindern, dass Euro-Mitgliedstaaten in Zu-
kunft ihre Finanzierung verstirkt auf kurzfristige Anleihen umstellen, um das Gesamt-

volumen von fiir OMTs geeignete Anleihen zu erhGhen.

Sechstens wird das Eurosystem geméf dem OMT-Grundsatzbeschluss die durch OMTs
geschaffene zusitzliche Liquiditédt durch wachentliche Offenmarktgeschifte vollstindig
abschopfen (,,Sterilisation), soweit und solange dieses Vorgehen geldpolitisch geboten

ist.

Im Ergebnis fiihrt damit auch die Tatsache, dass der OMT-Grundsatzbeschluss den An-
kauf von Staatsanleihen von Programmlidndern zusitzlich zu Hilfsprogrammen der
EFSF oder des ESM vorsieht, nicht zu einer Mandatswidrigkeit des OMT-

Grundsatzbeschlusses.
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Volumen von 530 Mrd. Euro vornahm und hierdurch Zentralbankliguiditiit von mehr als 1.000 Mrd. Euro
zuteilte.

In der Verhandlung vor dem BVerfG haben die Beschwerdefithrer vorgebracht, die hier erliuterte fakti-
sche Begrenzung von OMTs auf das Laufzeitspektrum von ein bis drei Jahren sei wirkungslos, da Anlei-
hen mit urspriinglich lingerer Laufzeit frither oder spiiter auch in dieses Spektrum fielen. Somit erfasse
OMT letztlich das gesamte Staatsanleihevolumen (mit Ausnahme der Anleihen mit einer Restlaufzeit von
unter einem Jahr). Diese Argumentation verkennt, dass zwar zunichst linger laufende Anleihen ab einem
bestimmten Zeitpunkt tatséchlich in das fiir OMT ausschlaggebende Spektrum von einer Restlaufzeit von
ein bis drei Jahren fallen, gleichzeitig aber andere Anleihen, die zundchst eine Restlaufzeit von ein bis
drei Jahren hatten, aus diesem Spektrum herausfallen. Auch bei einer Zeitraumbetrachtung bleibt die fak-
tische Begrenzung von OMTs daher wirksam. Das Vorbringen der Beschwerdefiihrer konnte auch dahin-
gehend verstanden werden, dass die Begrenzung von OMTs auf das Laufzeitspektrum von ein bis drei
Jahren dadurch umlaufen werden konnte, dass die EZB gezielt nur Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit
von einem Jahr kauft. Hierzu ist anzumerken, dass die EZB eine solche Begrenzung nicht beabsichtigt
und dass eine solche Begrenzung auch nicht mit der Zielsetzung der OMTs vereinbar ist.

Vgl. Art. 5 Abs. 2 ,,OMT-Leitlinie“-Entwurf.
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(4) Unterfrage dd) zum Teil a) der Vorlagefragen: Umgehung

Das BVerfG fragt in Unterfrage dd) zum Teil a) der Vorlagefragen, ob sich eine Uber-
schreitung des Mandats der EZB insbesondere daraus ergibt, dass der OMT-
Grundsatzbeschluss Begrenzungen und Bedingungen der Hilfsprogramme der EFSF
oder des ESM unterlaufen konnte (Umgehung). Hierzu argumentiert es in Rdnr. 79 des
Vorlagebeschlusses, dass der ESM z.B. eine Sekunddrmarkt-Unterstiitzungsfazilitit nur
beschlieBt, wenn neben den allgemeinen Voraussetzungen geméB Art. 12 Abs. 1 ESM-
Vertrag auch die besonderen Voraussetzungen auflergewohnlicher Umstidnde und Ge-
fahren fiir die Finanzstabilitit gem#dB Art. 18 Abs. 2 ESM-Vertrag vorliegen. Vergleich-

bare Anforderungen sehe der OMT-Grundsatzbeschluss nicht vor.
Auch diese Bedenken des BVerfG sind nicht durchgreifend.

Erstens scheint der Argumentation des BVerfG moglicherweise ein falsches Verstind-
nis der rechtlichen Verbindlichkeit der Konditionalitdt gemiB Art. 13 Abs. 3 ESM-
Vertrag zugrunde zu liegen. Mit der Unterzeichnung eines Memorandum of Under-
standing verpflichtet sich der betroffene Mitgliedstaat zur Erfiillung der mit der Finanz-
hilfefazilitit verbundenen Auflagen zur Haushaltskonsolidierung und Durchfithrung
wirtschaftlicher Reformen. Diese Auflagen sind rechtlich verbindlich und werden durch

eine anschlieBende Durchfiihrung von OMTs nicht beriihrt.

Zweitens wird eine Beeintrichtigung der praktischen Wirksamkeit eines EFSF/ESM-
Hilfsprogramms insbesondere durch zwei Merkmale des OMT-Grundsatzbeschlusses
ausgeschlossen. Einerseits adressiert der OMT-Grundsatzbeschluss lediglich die Kon-
vertibilitdtsprimie, d.h. ldsst fundamental begriindete Zinsunterschiede bzw. Risi-
ko(ausfall)primien zur Disziplinierung betroffener Mitgliedstaaten durch die Finanz-
miirkte unberiihrt und zielt insbesondere nicht darauf ab, die Renditen von Staatsanlei-
hen verschiedener Euro Mitgliedstaaten einander anzugleichen. Andererseits bewirkt
die Ankniipfung des OMT-Grundsatzbeschlusses an die Erfiillung der Konditionalitit
einer Verstidrkung der Bindung der betroffenen Mitgliedstaaten an ihre ESM-Auflagen

und fiihrt daher zu einem héheren Anreiz, die Konditionalitit einzuhalten®.
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Vgl. oben Rdnr. 94.
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Drittens gelten sdmtliche sonstigen Anforderungen an die jeweiligen EFSF/ESM-
Hilfsprogramme, z.B. die gemif Art. 18 Abs. 2 ESM-Vertrag fiir eine Sekundidrmarkt-
Unterstiitzungsfazilitit, selbstverstiindlich auch wihrend der Durchfilhrung von OMTs
weiter. Sobald diese Voraussetzungen wegfallen und ein EFSF-/ESM-Hilfsprogramm
eingestellt wird, ist auch die Durchfiihrung von OMTs nicht mehr méglich. Auch im
Hinblick auf die sonstigen vom BVerfG genannten EFSF/ESM-Anforderungen ist damit

eine Umgehung rechtlich ausgeschlossen.

Im Ergebnis fithrt der OMT-Grundsatzbeschluss damit auch zu keiner Umgehung von
EFSF/ESM-Hilfsprogrammen.

2.  Zur Beantwortung des zweiten Teils b) der Vorlagefragen — Kein Verstofl

gegen Art. 123 AEUYV (Verbot der monetiiren Finanzierung)

Mit dem Teil b) der Vorlagefragen mdéchte das BVerfG wissen, ob die EZB mit dem
Erlass des OMT-Grundsatzbeschlusses im Einklang mit dem Verbot der monetiren Fi-
nanzierung gemiB Art. 123 AEUV gehandelt hat. Nach Auffassung der EZB ist auch

diese Frage zu bejahen.

a) Allgemeine Grundsiitze zur Auslegung des Verbots der monetiiren Finanzie-
rung gemiifl Art. 123 AEUV

Art. 123 Abs. 1 AEUV bestimmt:

,Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen bei der Europdischen Zentralbank
oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten... fiir Organe, Einrichtungen oder
sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskor-
perschaften oder andere offentlich-rechtliche Korperschaften, sonstige Einrich-
tungen des offentlichen Rechts oder 6ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten
sind ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen
durch die Europiische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.*

Diese Regelung untersagt der EZB und den NZBen, den offentlichen Einrichtungen der
Union oder der Mitgliedstaaten Kreditfazilitdten zu gewihren oder unmittelbar Schuid-

titel (einschlieBlich Staatsanleihen) von ihnen zu erwerben®. Ein inhaltlich identisches
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Urteil Pringle/Irland, C-370/12, EU:C:2012:756, Rdnr. 123, 125.
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Verbot enthélt Art. 21.1. ESZB/EZB-Satzung. Priizisiert werden diese Vorschriften
durch die Verordnung (EG) Nr. 3603/93% (,,VO 3603/93“).

Nach Auffassung der EZB ist das Verbot der monetiren Finanzierung in Art. 123
AEUYV und Art. 21.1. ESZB-/EZB-Satzung sowohl aus Griinden der Haushaltsdisziplin
der Mitgliedstaaten als auch zur Erhaltung der Integritiit der einheitlichen Geldpolitik
und der Unabhingigkeit der EZB und des Eurosystems eine der tragenden Sdulen der
Rechtsstruktur der Wirtschafts- und Wihrungsunion®’’ . MaBgeblich ist dabei der Grund-
satz, dass die Mitgliedstaaten ihre nationalen Haushalte tiber die Kapitalmirkte eigen-
verantwortlich finanzieren und dabei insbesondere iiber die Marktanreize zur tragfihi-
gen Haushaltswirtschaft angehalten werden. Eine Finanzierung des 6ffentlichen Sektors
durch die Zentralbanken vermindert den Druck auf die Mitgliedstaaten, Haushaltsdis-
ziplin zu iben. Daher ist das Verbot der monetiren Finanzierung grundsitzlich weit
auszulegen. Es umfasst jegliche Finanzierung der Verpflichtungen des 6ffentlichen Sek-
tors gegeniiber Dritten®®. Einem Mitgliedstaat diirfen daher von Seiten der EZB oder der

NZBen — anders als von Seiten der Mitgliedstaaten — keine Finanzmittel zuflieBen®.

Auf Basis dieser Grundsiitze gelten fiir die Auslegung und Anwendung des Verbots der

monetiren Finanzierung folgende Erwédgungen:

Art. 123 Abs. 1 AEUV und Art. 21.1. ESZB/EZB-Satzung verbieten, wie sich aus ihrem
klaren Wortlaut ergibt, in jedem Fall sog. Primidrmarktkiufe, bei denen die EZB bzw.
eine NZB Schuldtitel, z.B. eine Staatsanleihe, unmittelbar von 6ffentlichen Einrichtun-
gen der Union oder der Mitgliedstaaten als Emittenten erwirbt. Einem unzuldssigen

unmittelbaren Erwerb von Staatsanleihen von einem Mitgliedstaat stiinde gleich, wenn
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Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffe zur Festle-
gung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104b Abs. 1 des Ver-
trages vorgeschenen Verbote, ABl. 1993, L 332, S. 1.

Stellungnahme der Europiischen Zentralbank vom 17. Mérz 2011 zu einem Entwurf des Beschlusses des
Europiischen Rates zur Anderung des Artikels 136 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen
Union hinsichtlich eines Stabilitdtsmechanismus fiir die Mitgliedstaaten, deren Wihrung der Euro ist,
CON/2011/24, ABL. 2011, C 140, S. 9, Ziff. 9.

EZB, Konvergenzbericht Mai 2012, S. 32, verfiigbar unter www.ecb.int.

Urteil Pringle/Irland, EU:C:2012:756, Rdnr. 125, 132; so wohl auch Lenaerts/van Nuffel, European Uni-
on Law, 3. Auflage 2011, Rdnr. 11-037.
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die EZB oder eine NZB Anleihen unmittelbar von der EFSF oder dem ESM erwerben

wiirde'®,

Um eine wirksame Anwendung des Verbots der monetiren Finanzierung sicherzustel-
len, erfasst Art. 123 Abs. 1 AEUV auch solche Manahmen, mit denen das mit diesem
Artikel verfolgte Ziel umgangen wird. Dies ergibt sich aus dem allgemeinen Rechts-
grundsatz des Missbrauchsverbots, wie er auch im 7. Erwéigungsgrund der VO 3603/93

101

zum Ausdruck kommt . Aus diesem Grund lehnt es die EZB zum Beispiel ab, auf be-

stehende Forderungen aus geldpolitischen Operationen gegen Mitgliedstaaten ganz oder

102 sowie Gewinne der EZB oder

teilweise freiwillig zu verzichten (,,Schuldenschnitt*)
der NZBen des Eurosystem in anderer Art und Weise zu verteilen, als das in Art. 33
ESZB/EZB-Satzung und den nationalen Vorschriften zur Verteilung der Notenbankge-

winne vorgesehen ist.

Art. 123 Abs. 1 AEUYV steht allerdings nach Wortlaut, systematischer Stellung und Ra-
tio — auch im Lichte des Missbrauchs- und Umgehungsverbots — dem Kauf von Anlei-
hen &ffentlicher Einrichtungen der Union oder der Mitgliedstaaten am Sekunddrmarkt

nicht grundsétzlich entgegenw3

~ Seinem Wortlaut nach untersagt Art. 123 Abs. 1 AEUV ausdriicklich nur den
,unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln von 6ffentlichen Einrichtungen der Uni-
on oder der Mitgliedstaaten als Emittenten, z.B. Staatsanleihen von Mitgliedstaa-
ten. Dies ist ein Erwerb, durch den eine direkte Finanzbeziehung zwischen der

EZB bzw. den NZBen und dem offentlichen Sektor der Mitgliedstaaten entsteht.
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Bei ESM und EFSF handelt es sich um Einrichtungen des offentlichen Rechts im Sinne des Art. 123 Abs.
1 AEUV, die als Geschiiftspartner der EZB fiir geldpolitische Geschifte nicht in Frage kommen, vgl.
Stellungnahme der Europiéischen Zentralbank vom 17. Mirz 2011 zu einem Entwurf des Beschlusses des
Europiischen Rates zur Anderung des Artikels 136 des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europiischen
Union hinsichtlich eines Stabilitdtsmechanismus fiir die Mitgliedstaaten, deren Wihrung der Euro ist,
CON/2011/24, ABI. 2011, C 1490, S. 9, Ziff. 9.

Der 7. Erwiigungsgrund VO 3603/93 lautet: ,.Die Mitgliedstaaten miissen geeignete MaBnahmen ergrei-
fen, damit die nach Artikel 104 des Vertrages vorgesehenen Verbote wirksam und uneingeschriinkt an-
gewendet werden und damit insbesondere das mit diesem Artikel verfolgte Ziel nicht durch den Erwerb
auf dem Sekundirmarkt umgangen wird.”

Vgl. unten Rdnr. 145-148.

Vgl. aus der Literatur z.B. Gnan, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-
Vertrag, 6. Auflage 2003, Art. 101 EG, Rdnr. 11 ff., 35 mit einer umfassenden Darstellung der Entste-
hungsgeschichte der Vorschrift; Bandilla, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der Europii-
schen Union, Stand 2011, Art. 123 AEUV, Rdnr. 9; Hide, in: Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 4. Auflage
2011, Art. 123 AEUYV, Rdnr. 10; Kempen, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, 2. Auflage 2012, Art. 123
AEUYV, Rdnr. 5; Hattenberger, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, 3. Auflage
2012, Art. 123 AEUV, Rdnr. 6; Kahn, in: Geiger/Khan/Kotzur, EUV/AEUV, 5. Auflage 2010, Art. 123
AEUV, Rdnr. 6.



50

Aus dem ausdriicklichen Verbot des ,,unmittelbaren” Erwerbs folgt im Umkehr-
schluss, dass ein mittelbarer Erwerb grundsitzlich nicht erfasst sein sollte. An-
dernfalls hitten die Herren der Vertrige unproblematisch jeglichen Erwerb von
Schuldtiteln der Mitgliedstaaten verbieten kénnen (und miissen). Demgegeniiber
sollten nach dem Willen der Verfasser der ESZB/EZB-Satzung der EZB Sekun-
ddarmarktkdufe von Staatsanleihen als klassisches Instrument von Zentralbanken

ausdriicklich zur Verfligung stehen'®,

Systematisch ermichtigt Art. 18.1. ESZB/EZB-Satzung, der Art. 123 Abs. 1
AEUV gemidB Art. 51 EUV in seinem primérrechtlichen Rang gleichsteht, die
EZB und die NZBen ausdriicklich dazu, borsengingige Wertpapiere, d.h. auch
Staatsanleihen, auf den Sekundidrmérkten zu kaufen und zu verkaufen. Auch aus
Art. 2 Abs. 2 VO 3603/93 ergibt sich, dass Sekundéirmarktkﬁufe.nicht zwingend
als ,,unmittelbarer Erwerb von Schuldtiteln des 6ffentlichen Sektors angesehen
werden. Wiren der EZB Sekunddrmarktkdufe generell verboten, wiirden diese

Vorschriften leerlaufen.

SchlieBlich wird der zentrale Zweck des Art. 123 Abs. | AEUV, die Finanzierung
der Haushalte der Mitgliedstaaten den Marktmechanismen zu untefwerfen, um die
Mitgliedstaaten zu einer sparsamen Haushaltspolitik anzuhalten, durch einen Kauf
von Staatsanleihen auf den Sekundédrmirkten grundsitzlich nicht unterlaufen. Auf
dem Sekunddrmarkt werden Schuldtitel nicht vom Emittenten selbst, sondern von
Dritten angeboten. Zum Zeitpunkt des Anleihekaufs auf dem Sekunddrmarkt ist
der offentlichen Einrichtung als Emittent der Preis, der sich am Primdrmarkt ge-
bildet hat, bereits zugeflossen. Der Erwerb von Staatsanleihen auf dem Sekun-
darmarkt durch die EZB und die NZBen fiihrt daher gerade nicht zu einer von den
Kapitalmédrkten unabhéngigen Finanzierung der Haushalte der betreffenden Mit-

gliedstaaten.

Insbesondere die Tatsache, dass ein Kauf von Staatsanleihen auf dem Sekundir-
markt Zinssenkungseffekte (in Form des Wegfalls der Konvertibilititsprimie) ha-
ben soll und so die Refinanzierungsbedingungen der betroffenen Mitgliedstaaten
beeinflussen kann, fiihrt als solches nicht zu einer Umgehung des Verbots der

monetiren Finanzierung. Wie gezeigt, bewirken sidmtliche geldpolitischen Stan-

104

Vgl. oben Rdnr. 47, Fn. 53.
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dard- und SondermaBnahmen der EZB Zinseffekte in verschiedenen Marktseg-
menten und beeinflussen damit in der Regel auch die Refinanzierungsbedingun-

195 \Wire eine Beeinflus-

gen der nationalen Haushalte — und sollen dies auch tun
sung mitgliedstaatlicher Zinsbedingungen durch Sekundédrmarktkiufe a priori als
Versto gegen das Verbot monetirer Finanzierung zu werten, hitten die Vertrags-
parteien solche Sekundidrmarktkiufe auf der Ebene des Primirrechts ausdriicklich
verboten (bzw. sie nicht ausdriicklich erlaubt). Aus diesen Effekten allein ldsst

sich damit kein Versto gegen Art. 123 AEUV herleiten.

Im Ergebnis ist der EZB der Kauf von Staatsanleihen auf dem Sekundidrmarkt durch
Artikel 123 AEUV nicht grundsitzlich untersagt. Dies gilt jedenfalls dann, wenn Se-
kundirmarktkiufe dem Ziel der Preisstabilitiit dienen, die EZB iiber diese Kiufe unab-
héngig entscheidet und die EZB hiermit keine von den Kapitalmérkten unabhingige

Haushaltsfinanzierung bezweckt.

b) OMT-Grundsatzbeschluss verstoBt nicht gegen das Verbot der monetiiren
Finanzierungen gemifl Art. 123 AEUV.

Nach Auffassung der EZB versto8t der OMT-Grundsatzbeschluss nicht gegen Art. 123
AEUYV in der aufgezeigten Auslegung. Die Zweifel an einer Vereinbarkeit des OMT-
Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV, die das BVerfG in den Unterfragen aa) bis
ee) zum Teil b) der ersten Vorlagefrage und in den Rdnr. 86 ff. seines Vorlagebeschlus-

ses zum Ausdruck bringt, greifen nach Auffassung der EZB nicht durch.
aa) Unterfrage aa) zum Teil b) der Vorlagefragen: Volumen

Das BVerfG fragt in Unterfrage aa) zum Teil b) der Vorlagefragen, ob der Vereinbar-
keit des OMT-Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV insbesondere entgegensteht,

dass er keine quantitative Begrenzung des Ankaufs von Staatsanleihen vorsieht (Volu-

men).

Hierzu hat die EZB bereits darauf hingewiesen,
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Vgl. oben Rdnr. 55.
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- dass die Vertriige der EZB (ungeachtet der Anforderungen des VerhiltnismaBig-
keitsgrundsatzes) kein bestimmtes quantitatives Limit fiir bestimmte geldpoliti-

sche MaBnahmen vorgeben;

~ dass quantitative ex-ante Beschrinkungen die praktische Wirksamkeit moglicher

OMTSs von vornherein beeintrichtigen wiirden;

- dass ungeachtet dessen mogliche OMTs faktisch quantitativ auf das Volumen der
vom OMT-Grundsatzbeschluss erfassten Staatsanleihen auf dem Sekunddrmarkt

begrenzt sind; und

- dass die EZB die Durchfithrung der OMTs dauerhaft iiberwachen und gegebenen-

falls ihre geldpolitische Strategie anpassen wird.

Aus dem Umfang moglicher OMTs lisst sich im Ergebnis ein Versto gegen Art. 123
AEUV nicht begriinden.

bb) Unterfrage bb) zum Teil b) der Vorlagefragen: Marktpreisbildung

Das BVerfG fragt in Unterfrage bb) zum Teil b) der Vorlagefragen, ob der Vereinbar-
keit des OMT-Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV insbesondere entgegensteht,
dass er keinen zeitlichen Abstand zwischen der Emission von Staatsanleihen am Pri-
mirmarkt und ihrem Ankauf durch das Eurosystem am Sekunddrmarkt vorsieht (Markt-

preisbildung).

Richtig ist, dass sich die Preisbildung am Primdrmarkt stets auch an Marktpreisen auf
dem Sekundidrmarkt orientiert. Die Preisbildung auf dem Sekundidrmarkt hdngt wiede-
rum von vielen Faktoren, insbesondere auch von Prognoseentscheidungen der jeweili-
gen Marktteilnehmer ab. Hierbei ist die Tatsache, dass die EZB moglicherweise iiber
OMTs auf dem Sekunddrmarkt aktiv werden konnte, zweifellos ein wesentlicher Ge-

sichtspunkt.

Die Tatsache, dass der OMT-Grundsatzbeschluss und seine Umsetzung gegebenenfalls
Einfluss auf die Prognoseentscheidungen der Marktteilnehmer fiir die Preisbildung am
Sekundédrmarkt und dadurch mittelbar auch auf die Preisbildung am Primérmarkt haben
konnten, bewirkt allerdings keine durch Art. 123 AEUV verbotene Finanzierung der
Mitgliedstaaten.
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Erstens flieBen durch eine gegebenenfalls mittelbare Beeinflussung der Preisbildung auf
dem Primédrmarkt den Haushalten der betreffenden Mitgliedstaaten keine Finanzmittel

unabhingig von den Kapitalmirkten zu.

Zweitens haben wie gezeigt sdmtliche geldpolitische Manahmen der EZB unmittelbare
und mittelbare (Neben-)Effekte auf zahlreiche betroffene Miirkte und insbesondere auch
auf die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten an den Staatsanlei-

he(priméir)m‘eirkten106

. Hitte eine mogliche Beeinflussung der Preisbildung auf den Pri-
mirmirkten einen Verstol gegen Art. 123 AEUV zur Folge, wiren sidmtliche geldpoli-

tischen MaBBnahmen der EZB unzulissig — die EZB wire handlungsunfihig.

Trotz dieser grundsitzlichen Erwigungen hat die EZB aus VerhiltnisméBigkeitserwi-
gungen zur Vermeidung bzw. Verringerung etwaiger Primirmarkteffekte vorgesehenm,
dass im Fall einer Primdrmarktemission von Staatsanleihen durch den betroffenen Mit-
gliedstaat das Eurosystem sowohl vor als auch nach der Emission fiir einen Zeitraum,
der nach der Einschitzung der EZB angemessen und in.Tage zdhlend auch ausreichend
ist, die Marktpreisbildung auf dem Primérmarkt zu ermdglichen, keine OMTs durchfiih-
ren wird (sog. ,,Stillhaltefrist)'*®, Bei der Festlegung dieser Frist greift die EZB auf die
Erfahrungen des Eurosystems einschlieBlich der Deutschen Bundesbank mit dem SMP
zuriick. Diese Stillhaltefrist gilt auch fiir die beiden Staatsanleihen, die von ihrer Rest-

laufzeit diesen Anleihen am néchsten kommen (sog. ,,Nachbaranleihen®).

Damit bleibt der Druck der Finanzmirkte — d.h. die kritische Bewertung der Bonitiit des

betroffenen Mitgliedstaates durch die Finanzmirkte — grundsitzlich aufrechterhalten.

106
to7
108

Vgl. oben Rdnr. 55.
Vel. Art. 3 ,,OMT-Leitlinie*“-Entwurf.

Art und Dauer der Stillhaltefrist stehen in angemessenem Verhiiltnis zu dem Ziel, jegliche Beeintrichti-
gung des Primiirmarktes zu vermeiden. Eine ldngere Stillhaltefrist konnte die Effektivitdt der OMTs be-
eintrichtigen und zu Marktverwerfungen fiihren. Insbesondere fiir hiufig emittierende Mitgliedstaaten
konnten sich tiberlappende Stillhaltefristen den Bestand an ankauffihigen Staatsanleihen fiir OMTs so-
weit reduzieren, dass die Effektivitit des OMT Instruments gefihrdet wiirde. Beispielsweise betrigt die
Zahl der Staatsanleihen im ein- bis dreijahrigen Laufzeitsegment fiir vier der in das SMP einbezogenen
Mitgliedstaaten momentan 18 fiir Italien, aber nur acht fiir Spanien, drei fiir Portugal und zwei fiir Irland.
Da die Stillhaltefrist nicht nur fiir die emittierte Anleihe sondern auch fiir die beiden Nachbaranleihen
gilt, wiirde eine lange Stillhaltefrist fiir einige Linder auch lange Perioden von OMT-Inaktivitit bedeuten.
Dies wiirde die Verwirklichung der geldpolitischen Zielsetzung erheblich erschweren und wahrscheinlich
einen hoheren Ressourcenaufwand zur Erreichung dieser Ziele erfordern. Gleichzeitig wiirden solch lin-
gere Stillhaltefristen das ordentliche Funktionieren des Primédrmarktes nicht besser gewihrleisten als die
momentane, angemessen bemessene Stilihaltefrist, bei deren Festlegung die EZB auf ihre Erfahrungen
mit dem SMP zuriickgegriffen hat.
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. Insgesamt stellt die Stillhaltefrist sicher, dass sich auf dem Primdrmarkt ein Marktpreis

fiir Staatsanleihen bilden kann. Der Anleiheprimédrmarkt wird also nicht dadurch, dass
das Eurosystem eine ,,logischen Sekunde“ wartet und blo vom Primédrmarkt durge-
reichte Anleihen erwirbt, zu einem Sekundédrmarkt. Mogliche OMTs finden also auch

tatsiichlich auf einem Sekunddrmarkt statt.

Im Ergebnis greifen daher die Bedenken des BVerfG, die OMTs wiirden die Markt-
preisbildung auf den Prim#rmiirkten beeintrichtigen, bereits aus grundsiitzlichen Erwi-
gungen nicht durch. Im Ubrigen triigt die EZB ihnen durch die Regelung einer Stillhal-

tefrist Rechnung.
cc) Unterfrage cc) zum Teil b) der Vorlagefragen: Eingriff in die Marktlogik

Das BVerfG fragt in Unterfrage cc) zum Teil b) der Vorlagefragen, ob der Vereinbar-
keit des OMT-Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV insbesondere entgegensteht,
dass er es zulisst, dass simtliche erworbenen Staatsanleihen bis zur Filligkeit gehalten
werden (Eingriff in die Marktlogik). Es argumentiert in Rdnr. 90-91 des Vorlagebe-
schlusses, dass ein dauerhafter Erwerb eines substantiellen Teils von bis zur Endfillig-
keit gehalténen Staatsanleihen, Effekte verhindere, die aus einem Verkauf vor Filligkeit
resultieren. Hierdurch wiirde das Eurosystem eine unbeeinflusste Kursermittlung ver-

hindern und auch zur Finanzierung des betreffenden Haushaltes beitragen.

Hierzu ist erstens festzuhalten, dass die Vertriige der EZB keine Vorgaben iiber die
Dauer des Haltens gekaufter Wertpapiere, insbesondere von Staatsanleihen, machen.
Daneben ermiichtigt Art. 18.1. ESZB/EZB-Satzung die EZB gerade auch zu einem
»endgiiltigen* Ankauf. Der EZB steht damit wiederum ein weites Ermessen zu, die von

ihr gekauften Staatsanleihen bis zur Endfilligkeit zu halten oder nicht.

Zweitens kann die EZB nach dem OMT-Grundsatzbeschluss nicht nur Staatsanleihen
kaufen, sondern diese jederzeit vor der Endfilligkeit wieder verkaufen'®. Die Bewer-
tung der gekauften Staatsanleihen erfolgt anders als unter dem SMP auf der Basis der

Marktpreise und nicht auf der Basis fortgefiihrter Anschaffungskosten abziiglich etwai-

109

Vel. Art. 2 Abs. 4 ,Beschluss iiber OMTs"-Entwurf sowie Art. 4 ,,OMT-Leitlinie“-Entwurf,
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ger Wertminderung . Die Mdglichkeit des Verkaufs oder des Haltens bis zur Endfil-

ligkeit stirkt die Flexibilitdt und Effektivitit der OMTs als geldpolitisches Instrument.

Drittens besteht die vom BVerfG implizierte ,,Marktlogik* zwingender Effekte von
Verkdufen aus Anleihen vor Filligkeit nicht. Auch private Investoren verfolgen hin-
sichtlich des Haltens oder Verkaufens von Wertpapieren wie Anleihen sehr unterschied-
liche Strategien. So halten z.B. Pensionsfonds Anleihen hdufig bis zur Filligkeit. Die
vom BVerfG postulierte kiinstliche Verknappung des Angebots am Sekundidrmarkt, die
sich zu einer monetdren Haushaltsfinanzierung auswirken konnte, kann die EZB daher

nicht erkennen.

Viertens sind OMTs wie dargelegt auf Staatsanleihen mit einer Restlaufzeit von ein bis
drei Jahren angelegt. Hierdurch liuft auch ein etwaig bis zur Endfilligkeit gehaltenes
OMT Portfolio schnell nach Durchfiithrung einer Intervention ab. Dies bedingt zusitzli-
che Vorteile fiir die Bilanz der EZB (es erleichtert ihren ,,Exit*) und fiir das ,,normale*

Funktionieren der Miirkte.

Im Ergebnis bewirkt auch die Moglichkeit des Haltens gekaufter Staatsanleihen bis zur

Endfalligkeit keinen Eingﬁff in die Marktlogik unter Verstofl gegen Art. 123 AEUV.
dd) Unterfrage dd) zum Teil b) der Vorlagefragen: Ausfallrisiko

Das BVerfG fragt in Unterfrage dd) zum Teil b) der Vorlagefragen, ob der Vereinbar-
keit des OMT-Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV insbesondere entgegensteht,
dass er keine spezifischen Anforderungen an die Bonitiit der zu erwerbenden Staatsan-
leihen enthilt (,,Ausfallrisiko). Das BVerfG argumentiert hierzu in Rdnr. 89 des Vor-
lagebeschlusses, durch den Ankauf von Staatsanleihen mit geringerem Rating und damit
einem hoheren Ausfallrisiko wiirde das Eurosystem indirekt zur Finanzierung der
Haushalte der betroffenen Mitgliedstaaten beitragen. Eine Erméchtigung zu ,,vermeid-

baren Verlustrisiken in erheblichem Umfang* sihen die Vertrdge nicht vor.

io

Vgl. Abschnitt 7.1. des Anhangs IV der Leitlinie EZB/2006/16 iiber die Rechnungslegungsgrundsitze
und das Berichtswesen im Europdischen System der Zentralbanken in der Fassung der Leitlinie
EZB/2009/18 zur Anderung der Leitlinie EZB/2006/16, ABL. 2009, L 202, S. 65,: ,Marktgingige Wert-
papiere auBer bis zur Filligkeit gehaltenen Wertpapieren: Markspreis*; fehlerhaft insoweit Rdnr. 91 des
Vorlagebeschlusses, der eine Bilanzierung zu Anschaffungskosten annimmt.
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Hierzu ist erstens festzustellen, dass der Einsatz geldpolitischer Offenmarktgeschéfte
zur Verwirklichung des Primérziels der Preisstabilitdt nach den Vertréigen unter keinem
Vorbehalt hinsichtlich der Hohe eines méglichen Ausfallrisikos hinsichtlich erworbener
Wertpapiere steht. Geldpolitische Operationen der EZB sind Teil ihrer institutionellen
Aufgaben. Die EZB ist bei der Erfiillung dieser Aufgaben allein den ihr vorgegebenen
Zielen verpflichtet. Fithrt die EZB geldpolitische Operationen durch, kénnen als Neben-
folge dieser Geschifte auch finanzielle Risiken fiir die EZB entstehen. Die EZB darf
solche Risiken in Kauf nehmen, soweit dies erforderlich ist, um ihre institutionellen
Aufgaben zu erfiillen. Interventionen der Zentralbanken mit Fremdwahrungen und sogar
schon die Reservehaltung von Fremdwihrung fiir potentielle Interventionen sind Bei-
spiele fiir geldpolitische Operationen, die enorme finanzielle Risiken mit sich bringen

konnen.

Zweitens ist nicht richtig, dass der OMT-Grundsatzbeschluss keine ausdriicklichen An-
forderungen an die Bonitit der Staatsanleihen fiir OMT qualifizierender Linder stellt.
Die Durchfilhrung von OMTs ist abhingig von der strikten Konditionalitit eines
EFSF/ESM-Hilfsprogramms. Diese strikte Konditionalitdt, deren Einhaltung von der
EZB unabhingig auch aus geldpolitischer Sicht zu bewerten ist, stellt verbindlich si-
cher, dass die betroffenen Mitgliedstaaten hinreichende Haushaltsdisziplin wahren und
strukturelle Reformen durchfiihren, um einen dauerhaft tragfihigen Haushalt zu ge-
wihrleisten. Daher sind die fiir die Durchfithrung von OMTs geltenden Anforderungen
im Einklang mit den derzeit iiblichen Bonitits- und Risikomanagementregeln''' fiir re-
gulire geldpolitische Operationen der EZB. Ein iiberhohtes Ausfallrisiko wird hierdurch

vermieden.

Drittens ist noch einmal daran zu erinnern, dass der Zweck von OMTs die Beseitigung
ungerechtfertigter Konvertibilititsprimien zur Sicherung einer ordnungsgemifien geld-

politischen Transmission und nicht die Beseitigung unterschiedlicher Ausfallrisikopri-

i

Betroffene Staatsanleihen im Rahmen von der reguliren geldpolitischen Operationen miissen danach
mindestens den sog. Bonititsschwellenwert der Kreditqualititsstufe 3 in der harmonisierten Ratingskala
des Eurosystems erreichen, d.h. ein langfristiges Rating von mindestens ,,BBB-“ gemiB Fitch bzw. Stan-
dard & Poor’s, ,.Baa3*“ laut Moody's oder ,,BBBL* laut DBRS haben, vgl. Leitlinie EZB/2011/14, An-
hang I, Ziffer 6.3.1 sowie Leitlinie EZB/2014/10. Der Bonitétsschwellenwert des Eurosystems gilt derzeit
nicht fiir marktfihige Schuldtitel, die von den Zentralregierungen der Mitgliedstaaten des Euroraums be-
geben oder in vollem Umfang garantiert sind, fiir die ein Programm der Européischen Union/des IWF be-
steht, es sei denn, der EZB-Rat stellt fest, dass der betreffende Mitgliedstaat die mit der finanziellen Un-
terstitzung und/oder dem makrotkonomischen Programm verbundenen Auflagen nicht erfuillt, vgl. Leit-
linie EZB/2013/4 sowie Leitlinie EZB/2013/22.
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mien ist. Wire es der EZB nicht erlaubt, OMTs unabhéngig von konkreten Ausfallrisi-
ken (unter der Voraussetzung strikter Konditionalitdt) durchzufithren, um solche Kon-
vertibilitdtspramien zu adressieren, wire die Effektivitit ihrer Geldpolitik zur Sicherung

der Preisstabilitiit insgesamt gefihrdet.

Im Ergebnis tragen OMTs auch im Hinblick auf mogliche Ausfallrisiken von Staatsan-
leihen betroffener Mitgliedstaaten nicht zur indirekten Finanzierung ihrer Haushalte bei.

Auch insoweit liegt kein VerstoB gegen Art. 123 AEUV vor.
ee) Unterfrage ee) zum Teil b) der Vorlagefragen: Schuldenschnitt

Das BVerfG fragt in Unterfrage ee) zum Teil b) der Vorlagefragen, ob der Vereinbar-
keit des OMT-Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV insbesondere entgegensteht,
dass er eine Gleichbehandlung des Eurosystems mit privaten und anderen Inhabern von
Staatsanleihen vorsieht (Schuldenschnitt). Hierzu argumentiert das BVerfG in Rdnr. 88
des Vorlagebeschlusses, ein (teilweiser) Verzicht des Eurosystems auf Forderungen ge-
gen einzelne Mitgliedstaaten liefe auf eine unzulissige monetire Haushaltsfinanzierung
hinaus. Durch den Verzicht auf die Inanspruchnahme eines bevorrechtigten Glidubiger-
status miisse sich das Eurosystem an einem von der der Mehrheit der Gliubiger be-
schlossenen Schuldenschnitt beteiligen und damit auf einen — gegebenenfalls substanti-

ellen — Teil seiner Forderungen verzichten. Dies laufe Art. 123 AEUV zuwider.

Hierzu ist erstens festzustellen, dass die deklaratorische Feststellung im OMT-
Grundsatzbeschluss, dass das Eurosystem im Einklang mit den entsprechenden Anlei-
hebedingungen dieselbe (gleichrangige) Behandlung wie private oder sonstige Gliubi-
ger akzeptiere (pari passu), lediglich die rechtlich geltende Stellung des Eurosystems
bei anderen Offenmarkigeschéften mit Wertpapieren widerspiegelt. Sie sollte lediglich
den privaten Marktteilnehmern die unberechtigte Furcht vor hiheren Verlusten im Fall
eines Ausfalls nehmen und hierdurch die Effektivitit des OMT-Grundsatzbeschlusses

sichern.

Zweitens lehnt es die EZB wie dargelegt ab, auf Forderungen aus erworbenen Staatsan-
leihen gegen betroffene Mitgliedstaaten im Rahmen eines Schuldenschnitts ganz oder
teilweise freiwillig zu verzichten, um hierdurch einen VerstoB gegen Art. 123 AEUV

auszuschlieBen. Dies bedeutet insbesondere, dass sich die EZB einem von der Gldubi-
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gerversammlung beantragten Schuldenschnitt hinsichtlich erworbener Staatsanleihen,
soweit sie gemil der in den anwendbaren Anleihebedingungen iiblicherweise enthalte-
nen Umschuldungsklauseln (sog. ,,Collective Action Clauses*; ,,CAC*) iiber den not-
wendigen Blockade-Minderheitsanteil verfiigt''?, widersetzen wird, um nicht gegen das
Verbot der monetidren Finanzierung gemédl Art. 123 AEUV zu verstoBen. Insoweit hat

der Verzicht auf eine bevorrechtigte Glaubigerbehandlung begrenzte Bedeutung'®.

Insgesamt sind damit auch die Bedenken des BVerfG im Hinblick auf einen moglichen
Schuldenschnitt unbegriindet, da die EZB einem solchen Schuldenschnitt nicht zustim-
men wiirde und im {ibrigen die iibliche pari passu Position einnimmt, die sie im Rah-

men auch anderer geldpolitischer Offenmarktgeschifte hat.

ff) Unterfrage ff) zum Teil b) der zweiten Vorlagefrage: Ermutigung zum Erst-

erwerb

AbschlieBend fragt das BVerfG in Unterfrage ff) zum Teil b) der zweiten Vorlagefrage,
ob der Vereinbarkeit des OMT-Grundsatzbeschlusses mit Art. 123 AEUV insbesondere
entgegensteht, dass er durch die AuBerung von Kaufabsichten oder auf andere Weise im
zeitlichen Zusammenhang mit der Emission von Staatsanlethen von Euro-
Mitgliedstaaten Einfluss nehme. Dazu behauptet das BVerfG in Rdnr. 93-94 des Vorla-
gebeschlusses, auch Ankiindigungen des EZB-Rates {iber bevorstehende Ankéufe von
Staatsanleihen vor einer Neuemission konnten private und institutionelle Investoren
zum Ersterwerb ermutigen, indem den Ersterwerbern die Ubernahme des wirtschaftli-

chen Risikos in Aussicht gestellt wird.

13

Die gemil Art. 12 Abs. 3 ESM-Vertrag von den Euro-Mitgliedstaaten ab dem 1. Januar 2013 zu verwen-
denden Muster-Umschuldungsklauseln sehen ein Mehrheitserforderniss von 75% des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Nennwertes der aussichenden Schuldverschreibungen fiir wesentliche Beschliisse ei-
ner Gliubigerversammlung und bei einer anleiheiibergreifenden Anderung von 75% hinsichtlich aller von
der Anderung betroffenen Anleihen sowie von 66 2/3% hinsichtlich jeder einzelnen von der Anderung
betroffenen Anleihe vor.

Das Eurosystem konnte sich theoretisch einem unfreiwilligen Schuldenschnitt hinsichtlich erworbener
Staatsanleihen ausgesetzt sehen, soweit geméB der CAC die notwendige Mehrheit der Anleiheinhaber ei-
nen solchen Schuldenschnitt beschlieBt und das Eurosystem hierbei itberstimmt wird. Nach Auffassung
der EZB wiirde in diesem Zusammenhang ein ablehnendes Votum im Rahmen der Gliubigerversamm-
lung oder eine Enthaltung (bzw. Abstimmungsabstinenz) bei Fehlen eines Blockade-Minderheitsanteils
nicht gegen das Verbot der monetiren Finanzierung gemif Art. 123 AEUV verstoien. Um nicht in den
Konflikt zu kommen, im Fall des Bestehens einer Blockade-Minderheitsanteils einem Schuldenschnitt
unter Versto gegen Art. 123 AEUV zustimmen zu miissen, sieht Art. 5 Abs. 4 S. 2 ,,OMT-Leitlinie*-
Entwurf vor, dass die EZB das Volumen ihrer gesamten Anleihebestinde daraufhin itberwacht, dass sie
keine Blockade-Stellung innehat.
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150. Hierzu ist festzustellen, dass weder der OMT-Grundsatzbeschluss selbst noch der EZB-
Rat vor der Durchfiihrung konkreter OMTs einen solchen konkreten Ankauf von Staats-
anleihen ankiindigen und eine Risikoiibernahme in Aussicht stellen. Wie der OMT-
Grundsatzbeschluss feststellt, wird der EZB-Rat OMTs anhand einer konkreten Beurtei-
lung zur Beeintrichtigung des Transmissionsmechanismus ,,in Erwiigung ziehen®“. Er
hat damit keine Ubernahme des mit dem Ersterwerb verbundenen Risikos in Aussicht
gestellt. Ersterwerber handeln unter der Sicherheit, dass die EZB nach eigenem Ermes-
sen Beeintrichtigungen des Transmissionsmechanismus aufgrund ungerechtfertigter
Verwerfungen an den Staatsanleihemirkten bekdmpfen wird (reflektiert durch den
Wegfall der iibermidBigen Konvertibilititsprimien in Folge des OMT-
Grundsatzbeschlusses), jedoch gleichzeitig unter Unsicherheit eines moglichen Ausfall-

risikos (reflektiert durch weiterhin unterschiedlich bestehende Ausfallpramien).

3. Zusammenfassung: die durch den OMT-Grundsatzbeschluss selbst gezoge-
nen Grenzen zur Einhaltung des Mandats der EZB und des Verbots der mo-

netiren Finanzierung

151. Das BVerfG schligt in Rdnr. 99-100 des Vorlagebeschlusses vor, den Inhalt des OMT-

Grundsatzbeschlusses durch eine ,,unionsrechtskonforme Auslegung® zu begrenzen.

152. Die EZB méchte hierzu abschlieBend anmerken, dass sie sich ihrer Verantwortung ge-
méf der Vertrige und insbesondere der Grenzen ihres Mandats gemi Art. 119 Abs. 2
und 127 Abs. 1 und 2 AEUYV sowie gemifl Art. 123 AEUV sehr wohl bewusst ist. Der
OMT-Grundsatzbeschluss enthiilt daher zentrale Anforderungen und Vorkehrungen, die
sicherstellen, dass er und mdégliche kiinftige OMTs mandatskonform sind und im Ein-

klang mit dem Verbot der monetédren Finanzierung stehen:

- Erstens setzt jede Durchfithrung von OMTs eine Krisensituation voraus, in wel-
cher der geldpolitische Transmissionsmechanismus so erheblich durch schwere
und durch Fundamentaldaten nicht zu rechtfertigende Verwerfungen des Preisbil-
dungsprozesses an den Staatsanleihemirkten beeintrichtigt ist, dass ein Handeln
der EZB zur Gewihrleistung der Preisstabilitit tatsdchlich geboten ist. Dies stellt
sicher, dass das Ziel aller OMTs tatsiichlich ein geldpolitisches Ziel ist'".

14 Anschaulich Schmieding, Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 76 vom 31. Miirz 2014, S. 6: ,.Das Kriteri-

um [fiir eine Mandatskonformitdt] muss... sein, dass die Europiische Zentralbank ihr OMT-Programm
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—~ Zweitens steht jede Durchfithrung vom OMTs unter der Bedingung strikter Kon-
ditionalitéit eines vorangehenden EFSF/ESM-Hilfsprogramms. Hierdurch wird
gewihrleistet, dass der betroffene Mitgliedstaat wie von den ESM-Mitgliedstaaten
beschlossen zu strikter Haushaltskonsolidierung und Durchfiihrung struktureller
Reformen angehalten ist und bleibt. Auch dies dient letztlich der Sicherung einer
ordnungsgeméiBen Transmission, stellt jedoch gleichzeitig sicher, dass die mit
dem EFSF/ESM-Hilfsprogramm verfolgte Zielsetzung der Sicherung von Finanz-

stabilitiit nicht konterkariert, sondern zusitzlich unterstiitzt wird.

- Drittens unterliegen OMTs dem Vorbehalt der Einhaltung einer Stillhaltefrist vor
und nach einer (Neu-)Emission von Staatsanleihen durch den betroffenen Mit-
gliedstaat. Hierdurch wird gewihrleistet, dass sich Preismechanismen auf den
Primédrmiérkten voll entfalten kénnen und OMTs damit nicht zu einer von aen Ka-
pitalmarkten unabhidngigen Finanzierung der Haushalte der betreffenden Mit-

gliedstaaten fithren.

- Viertens zielen OMTs schlieBlich auf Staatsanleihen von ein bis drei Jahrén Lauf-
zeit und konzentrieren sich damit auf die kurzfristigen Refinanzierungsbedingun-
gen, wie es die konventionellen geldpolitischen MaBBnahmen in der Régel tun.
Damit wird die ldngerfristige Refinanzierung der Euro-Mitgliedstaaten (z.B. durch
iibliche Zehn-Jahres-Anleihen) den Marktbedingungen iiberlassen. Gleichzeitig
wird auch das Volumen moglicher Staatsanleihekéufe faktisch begrenzt. Anders
als bei einer rechtlichen Volumengrenze bleiben die OMTs hierdurch mandats-

konform und effektiv zugleich.

- Fiinftens kann die EZB im Rahmen von OMTs erworbene Staatsanleihen bereits

vor Filligkeit jederzeit wieder verkaufen.
- Sechstens nimmt die EZB im Rahmen von OMTs die iibliche pari passu Position

ein. In diesem Rahmen wird sie einem Schuldenschnitt nicht zustimmen.

153. Mit dem OMT-Grundsatzbeschluss und den beiden Rechtsaktentwiirfen hat die EZB ein

OMT-Programm als hochwirksamen Sicherungsmechanismus zur Vermeidung destruk-

nur in den Notfillen einsetzen darf, in denen eine irrationale Massenpanik der Anleger die Marktpreise
grob verzerrt und die Geldpolitik 1ihmt, und eben nicht im Normalfall, in dem die Mirkte tatsiichlich Ri-
siken halbwegs rational abbilden.*
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tiver Krisenszenarien, die gravierende Herausforderungen fiir die Preisstabilitdt im Eu-
roraum beinhalten konnten, im Einklang mit ihrem Mandat und mit dem Verbot der
monetidren Finanzierung vorgesehen. Die EZB bittet den Gerichtshof, dies zu bestiti-

gen.

C.
Gesamtergebnis

Aus den vorstehenden Griinden schligt die EZB dem Gerichtshof vor, zu urteilen, dass
ein OMT-Programm, wie es der OMT-Grundsatzbeschluss und die beiden Rechtsakt-
entwiirfe vorsehen und der EZB-Rat noch rechtsverbindlich zu beschliefen hitte, mit
dem geldpolitischen Mandat der EZB gemiB Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV
und Art. 17 bis 24 ESZB/EZB-Satzung sowie mit dem Verbot der monetiren Haushalts-
finanzierung gemi Art. 123 AEUV vereinbar ist.

Sollte der Gerichtshof dies im Rahmen der zweiten Vorlagefrage in der von der EZB

umformulierten Fassung tun, schligt die EZB vor, wie folgt fiir Recht zu erkennen:

a) Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUYV sowie Art. 17 bis 24 des Pro-
tokolls iiber die Satzung des Europiischen Systems der Zentralbanken und
der Europiischen Zentralbank sind so auszulegen dass sie dem Eurosystem
gestatten, ein Programm zur Durchfithrung geldpolitischer Outright-
Geschiifte, wie es nach dem ,,Beschluss des EZB-Rates vom 6. September 2012
zu technischen Merkmalen der geldpolitischen Outright-Geschiifte* in der
Spezifizierung der Pressemitteilung vom 6. September 2012 und den Entwiir-
fen der zu seiner Durchfiihrung vorgesehenen Rechtsakte vorgesehen ist, zu
beschliefien.

b) Art. 123 AEUYV, der das Verbot der monetiren Finanzierung festlegt, ist so
auszulegen, dass er einem Programm zur Durchfithrung geldpolitischer
Outright-Geschiifte, wie es nach dem ,,Beschluss des EZB-Rates vom 6. Sep-
tember 2012 zu technischen Merkmalen der geldpolitischen Outright-
Geschiifte** in der Spezifizierung der Pressemitteilung vom 6. September 2012
und den Entwiirfen der zu seiner Durchfiihrung vorgesehenen Rechtsakte
vorgesehen ist, nicht entgegensteht.
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