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SCHRIFTLICHE ERKLÄRUNGEN DER NIEDERLANDE – RECHTSSACHE C-62/14 

 

Ministerium für Auswärtige Angelegenheiten 

An 

Direktion Rechtsangelegenheiten 

den Gerichtshof 

Abteilung Europarecht  

der 

MinBuZa-2014.312300  

Europäischen Union  

Postbus 20061  

in Luxemburg 

2500 EB Den Haag  

Niederlande 

 

 

SCHRIFTLICHE ERKLÄRUNGEN 

der niederländischen Regierung, eingereicht gemäß Art. 23 Abs. 2 des 

Protokolls über die Satzung des Gerichtshofs der Europäischen Union, 

in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a. 

In der obengenannten Rechtssache beehrt sich die niederländische Regierung, 

vertreten durch Mielle Bulterman, Leiterin  der Abteilung Europarecht der 

Direktion Rechtsangelegenheiten, Ministerium  für Auswärtige Angelegenheiten, 

Den Haag,  und Jurian Langer, Mitarbeiter dieser Abteilung, dem Gerichtshof 

folgende Erklärungen vorzulegen. 

I. 

Einleitung 

1 

Mit Vorlagebeschluss  vom  14. Januar 2014  hat das Bundesverfassungsgericht 

(Deutschland) (im Folgenden: vorlegendes Gericht) dem Gerichtshof gemäß 

Art. 267 AEUV eine Reihe von  Fragen  zur Pressemitteilung des Rates der 

Europäischen Zentralbank (im Folgenden: EZB) vom 6. September 2012 über die 

technischen  Merkmale der geldpolitischen Outright-Geschäfte  („Technical 

features of Outright Monetary Transactions“, im Folgenden −  ebenso wie im 

Vorabentscheidungsersuchen: OMT-Beschluss) zur Vorabentscheidung vorgelegt, 

wonach Staatsanleihen ausgewählter Mitgliedstaaten von der EZB aufgekauft 

werden können, wenn bestimmte Voraussetzungen erfüllt sind. So müssen diese 

Mitgliedstaaten zugleich 

an einem mit der Europäischen 

Finanzstabilisierungsfazilität  (im Folgenden: EFSF)  oder dem Europäischen 

Stabilitätsmechanismus  (im Folgenden: ESM)  vereinbarten Reformprogramm 

teilnehmen. 

2 

Die Vorlagefragen stellen sich im Rahmen einer von acht Einzelpersonen und der 

Bundestagsfraktion „Die Linke“ (im Folgenden Gauweiler u. a.) gegen den 

Bundestag und die deutsche Regierung (im Folgenden: Beklagte) beim 

vorlegenden Gericht erhobenen Klage. Wegen des tatsächlichen und des 

2 

 



GAUWEILER U. A. 

rechtlichen Rahmens verweist die niederländische Regierung auf die 

Vorlageentscheidung. 

II. 

Standpunkt der Niederlande 

Vorbemerkung 

3 

Bevor  sie auf die Fragen des vorlegenden Gerichts eingeht, möchte die 

niederländische Regierung kurz zu der vom vorlegenden Gericht angesprochenen 

„Verfassungsidentität“ Stellung nehmen. Die niederländische Regierung weist 

darauf hin, dass das Unionsrecht eine Ausnahme vom Durchgriff ins nationale 

Recht aufgrund von Verfassungsidentität nicht vorsieht. Zwar bestimmt Art. 4 

Abs. 2 EU, dass die Union die nationale Identität der Mitgliedstaaten achtet. 

Außerdem findet auf die Zusammenarbeit zwischen dem Gerichtshof und den 

nationalen Gerichten der in Art. 4  Abs. 3 EU verankerte Grundsatz der loyalen 

Zusammenarbeit Anwendung. Dieser Grundsatz lässt den unionsrechtlichen 

Grundsatz, wonach das Unionsrecht dem nationalen Recht vorgeht und die 

Auslegung des Unionsrechts Sache des Gerichtshofs ist, selbstverständlich 

unberührt. 

Erste Frage 

4 

Mit seiner ersten Frage möchte das vorlegende Gericht wissen, ob der 

OMT-Beschluss mit dem Unionsrecht vereinbar ist. Die niederländische 

Regierung hat Zweifel an der Zulässigkeit dieser Frage. 

5 

Die EZB kann gemäß Art. 18 des Protokolls über die Satzung des Europäischen 

Systems der Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank (im  Folgenden: 

Satzung)  in Verbindung mit Art. 132 AEUV Verordnungen und Beschlüsse für 

Offenmarkt-  und Kreditgeschäfte erlassen. Hierbei handelt es sich um 

Maßnahmen, deren Gültigkeit vom Gerichtshof überprüft werden kann. Eine 

solche Maßnahme ist in Bezug auf OMTs bis zum gegenwärtigen Zeitpunkt nicht 

getroffen worden. Der OMT-Beschluss ist ein (geheimer) Beschluss des EZB-

Rates. In der diesbezüglichen  Pressemitteilung hat die EZB ihren Beschluss 

verkündet, bereit zu sein, eine solche Maßnahme zu treffen, wenn die Situation 

Anlass dazu gebe. Sie deutet dabei allgemein an, unter welchen Bedingungen eine 

solche Maßnahme getroffen werden könnte. Die niederländische Regierung 

bestreitet nicht, dass sich diese Bekanntmachung bereits auf den Finanzmärkten 

ausgewirkt hat. Hierbei handelt es sich jedoch um tatsächliche und nicht um 

rechtliche Auswirkungen. 

6 

Der OMT-Beschluss ist folglich keine Maßnahme im Sinne von Art. 18.1 der 

Satzung. Ein An-  oder Verkauf börsengängiger Wertpapiere liegt nämlich noch 

nicht vor. Er ist auch kein Beschluss im Sinne von Art. 18.2 der Satzung. Diese 

Vorschrift bildet die Grundlage dafür, dass die EZB allgemeine Grundsätze für 

ihre eigenen Offenmarktgeschäfte und die der nationalen Zentralbanken aufstellt; 
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hierzu gehören auch die Grundsätze für die Bekanntmachung der Bedingungen, zu 

denen sie bereit sind, derartige Geschäfte abzuschließen. Nach Auffassung der 

niederländischen Regierung geht es dabei um einen Beschluss mit rechtlichen 

Auswirkungen. Der OMT-Beschluss ist kein solcher Beschluss. 

7 

Aufgrund der vorstehenden Erwägungen ist die niederländische Regierung der 

Ansicht, dass der OMT-Beschluss keine Handlung eines Organs darstellt, über 

deren Gültigkeit der Gerichtshof gemäß Art. 267 AEUV befugt ist, zu befinden. 

Zweite Frage 

Einleitende Bemerkungen 

8 

Mit seiner zweiten Frage möchte das vorlegende Gericht im Wesentlichen wissen, 

ob die EZB bei der Wahrnehmung ihrer geld- und währungspolitischen Aufgaben 

eine OMT-Maßnahme  treffen darf, die die  im OMT-Beschluss genannten 

Merkmale aufweist. 

9 

Die niederländische Regierung weist zunächst darauf hin, dass eine solche 

Maßnahme (noch) nicht getroffen worden ist. Die zweite Frage des vorlegenden 

Gerichts betrifft daher ein zukünftiges Handeln der EZB. Die niederländische 

Regierung leitet aus der Vorlageentscheidung gleichwohl ab, dass die Parteien des 

nationalen Verfahrens vor dem vorlegenden Gericht um „vorbeugenden 

Rechtsschutz“ nachsuchen können. Unter diesen Umständen ist der Gerichtshof 

nach Auffassung der niederländischen Regierung befugt, die Bestimmungen des 

Unionsrechts auszulegen, soweit diese Auslegung für die Entscheidung des 

Rechtsstreits durch das vorlegende Gericht relevant ist. 

10  Im Folgenden wird die niederländische Regierung deshalb auf die Frage eingehen, 

inwiefern die EZB zum Erlass einer OMT-Maßnahme  befugt ist, die die  im 

OMT-Beschluss genannten Merkmale  aufweist  (Frage 2 a des vorlegenden 

Gerichts). Anschließend wird sie auf die Frage eingehen, inwiefern das Verbot 

monetärer Finanzierung in Art. 123 AEUV dem Erlass einer solchen Maßnahme 

durch die EZB entgegensteht  (Frage 2 b des vorlegenden Gerichts). Bevor auf 

diese Unterfragen eingegangen wird, werden zunächst die wichtigsten technischen 

Merkmale der im OMT-Beschluss angekündigten OMT-Maßnahme umrissen. 

Merkmale der im OMT-Beschluss angekündigten OMT-Maßnahme 

11  Die niederländische Regierung leitet aus dem OMT-Beschluss folgende Merkmale 

der darin angekündigten OMT-Maßnahme ab: 

● 

Die EZB kann unter bestimmten außergewöhnlichen Umständen und unter 

strengen Voraussetzungen Anleihen von EMU-Mitgliedstaaten mit einem 

EFSF-/ESM-Programm ankaufen. 
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● 

Das OMT-Volumen wird im Voraus in der Höhe  nicht begrenzt. Die 

Beschränkung der OMT-Maßnahme auf Staatsanleihen mit einer Laufzeit 

von 1 bis 3 Jahren (vgl. nachstehenden Punkt) setzt jedoch eine Begrenzung 

der OMT-Maßnahme voraus. 

● 

Es geht um Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 1 bis 3 Jahren, die auf dem 

Sekundärmarkt angekauft werden. Ein  unmittelbarer Kauf bei Behörden 

(Primärmarkt) findet daher nicht statt. 

● 

Die von der EZB im Rahmen des OMT-Programms angekauften Anleihen 

entsprechen den übrigen Anleihen im Markt („pari passu“). Das heißt, dass 

der EZB nicht der Status einer Vorzugsgläubigerin eingeräumt wird. 

● 

Die EZB wird zusätzliche Liquidität, die durch den  Ankauf von Anleihen 

entsteht, wieder aus dem Markt nehmen (dies wird Sterilisierung genannt). 

● 

Mit dem OMT-Programm ist eine strikte und effektive Konditionalität 

verbunden, die mit i) einem vollständigen makroökonomischen 

Anpassungsprogramm oder ii) vorsorglicher Unterstützung in Form einer 

Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen der EFSF bzw. des ESM 

einhergeht. 

● 

Die EZB stellt den Ankauf von Staatsanleihen ein, wenn ein Mitgliedstaat 

die Konditionalität nicht einhält. Für die derzeitigen Programmländer wird 

die EZB das OMT-Programm gegebenenfalls bei deren  Rückkehr in den 

Markt auflegen. Voraussetzung für OMTs ist dabei ein Marktzugang. 

Beantwortung von Frage 2 a – Befugnis der EZB zum Erlass der OMT-Maßnahme 

12  Die niederländische Regierung hebt hervor, dass die Währungspolitik im Vertrag 

nicht definiert wird. Aus dem Urteil [des Gerichtshofs vom 27. November 2012,] 

Pringle (C-370/12, noch nicht in der amtlichen Sammlung veröffentlicht, 

Rn. 55)[,] ergibt sich, dass bei der Beurteilung, ob eine Maßnahme unter die 

Währungspolitik fällt, zu prüfen ist, ob die mit der Maßnahme verbundenen Ziele 

sowie die hierfür vorgesehenen Mittel unter die Währungspolitik im Sinne der 

Art. 3 Abs. 1 Buchst. c AEUV und 127 AEUV fallen. 

13  In diesem Zusammenhang sei zunächst hervorgehoben, dass es in erster Linie 

Sache des ESZB ist, zu bestimmen, ob eine OMT-Maßnahme ein Ziel der 

Währungspolitik verfolgt und ob die hierfür vorgesehenen Mittel unter die 

Währungspolitik fallen. In Art. 127 AEUV heißt es nämlich, dass die Festlegung 

und Ausführung der Geldpolitik  zu den grundlegenden Aufgaben des ESZB 

gehört. 

14  Die EZB verfügt dabei über ein weites Ermessen hinsichtlich der Auswahl der 

monetären Maßnahmen, die erforderlich sind, um die Ziele ihrer Währungspolitik 

zu verwirklichen. Dies ergibt sich daraus, dass die Währungspolitik in den 
 

 

5 



SCHRIFTLICHE ERKLÄRUNGEN DER NIEDERLANDE – RECHTSSACHE C-62/14 

Verträgen nicht definiert wird, sowie aus dem Umstand, dass die EZB nach der 

Satzung sehr weitgehende Maßnahmen ergreifen kann. Dazu kommt, dass die 

EZB bei der Festlegung und Ausführung der Geldpolitik oftmals komplexe 

monetäre, wirtschaftliche und finanzielle Abwägungen vorzunehmen hat. Soweit 

solche Abwägungen im Streit stehen, verfügt die EZB über ein weites Ermessen. 

Dies bedeutet, dass sich die richterliche Kontrolle insoweit auf die Frage zu 

beschränken hat, ob die EZB die Grenzen dieses Ermessens nicht überschritten 

hat. Vor diesem Hintergrund äußert sich die niederländische Regierung wie folgt 

zur Befugnis der EZB zum Erlass einer OMT-Maßnahme. 

Ankauf von Staatsanleihen als währungspolitische Maßnahme 

15  Zur Ausführung der Geldpolitik kann die EZB unter den u. a. in der Satzung der 

EZB vorgesehenen Bedingungen Verordnungen oder Beschlüsse erlassen sowie 

Empfehlungen und Stellungnahmen abgeben (Art. 132 AEUV). 

16  In Kapitel IV der Satzung sind die währungspolitischen Aufgaben und 

Operationen des ESZB geregelt. Aus Art. 18.1 der Satzung ergibt sich, dass die 

EZB und die nationalen [Zentral-]Banken auf den Finanzmärkten tätig werden 

können, indem sie börsengängige Wertpapiere kaufen und verkaufen 

(Offenmarktgeschäfte). Darüber hinaus kann  der EZB-Rat über die Anwendung 

anderer Instrumente der Geldpolitik entscheiden, die er für zweckmäßig hält 

(Art. 20). 

17  Aus Art. 18.1 der Satzung ergibt sich, dass Offenmarktgeschäfte wie der An- und 

Verkauf von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt zu den Maßnahmen gehören, 

über die die EZB im Rahmen der Ausführung der Geldpolitik verfügt. Bei 

Staatsanleihen handelt es sich nämlich um börsengängige Wertpapiere im Sinne 

von Art. 18.1 der Satzung. 

18  Wie oben bereits ausgeführt (Rn. 6), bildet Art. 18.2 der Satzung die Grundlage 

dafür, dass die EZB allgemeine Grundsätze für ihre eigenen Offenmarktgeschäfte 

und die der nationalen Zentralbanken aufstellt; hierzu gehören auch die 

Grundsätze für die Bekanntmachung der Bedingungen, zu denen sie bereit sind, 

derartige Geschäfte abzuschließen. 

19  Die niederländische Regierung erkennt an, dass der Ankauf von Staatsanleihen im 

Rahmen  eines OMT-Programms  besondere technische Merkmale aufweist, etwa 

den Umstand, dass es um Ankäufe von Staatsanleihen eines einzelnen 

Mitgliedstaats geht (die in Frage 2 a Ziff. bb des vorlegenden Gerichts erwähnte 

Selektivität), ohne dass die Ankäufe in der Höhe begrenzt werden (das in Frage 

2 [b] Ziff. aa des vorlegenden Gerichts erwähnte Volumen). Diese Merkmale sind 

dem Ziel geschuldet, das mit dem OMT-Programm als währungspolitischer 

Maßnahme verfolgt wird (vgl. auch unten Rn. 34 ff.). 

20  Die genannten  technischen Merkmale lassen die Schlussfolgerung, dass der 

Ankauf von Staatsanleihen als währungspolitische Maßnahme zu betrachten ist, 
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gleichwohl unberührt, da Art. 18 der Satzung als solcher mit dem Ankauf 

börsengängiger Wertpapiere keine näheren Bedingungen verknüpft. Auch der 

Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen einer OMT-Maßnahme fällt daher unter 

diese Vorschrift und steht somit als währungspolitische Maßnahme zur 

Verfügung. 

21  In diesem Zusammenhang ist es unerheblich, dass ein vergleichbarer Ankauf von 

Staatsanleihen durch den ESM als wirtschaftspolitische Maßnahme anzusehen ist. 

Daraus folgt nicht, dass auch der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB im 

Rahmen  eines OMT-Programms  als wirtschaftspolitische Maßnahme angesehen 

werden muss. Eine einzelne Maßnahme kann nämlich für verschiedene 

Vertragsziele eingesetzt werden. Im Urteil Pringle (Rn. 53) hat der Gerichtshof 

darüber hinaus anerkannt, dass der AEU-Vertrag  auf die Ziele  der 

Währungspolitik und nicht auf ihre Instrumente Bezug nimmt. 

22  Ausschlaggebend ist nach Auffassung der niederländischen Regierung daher das 

Ziel des Ankaufs und nicht die Art der Handlung. Sofern der Ankauf von 

Staatsanleihen  für die Gewährleistung der Preisstabilität erforderlich ist, fällt er 

unter die Geldpolitik im Sinne von Art. 127 AEUV. Auf dieses Ziel soll nunmehr 

näher eingegangen werden. 

OMTs verfolgen währungspolitisches Ziel 

23  Gemäß Art. 127 Abs. 1 AEUV, Art. 282 Abs. 2 AEUV und Art. 2 der Satzung ist 

es vorrangiges Ziel des ESZB, die Preisstabilität zu gewährleisten. Wie sich aus 

Art. 3  Abs. 3 EUV ergibt, hält der Vertragsgesetzgeber  die Preisstabilität für 

erforderlich, um zu einer nachhaltigen Entwicklung Europas  zu gelangen. Die 

Gewährleistung der Preisstabilität ist für die Union daher von grundlegender 

Bedeutung. 

24  Um die Preisstabilität zu gewährleisten, besteht die Aufgabe des ESZB darin, die 

Geldpolitik der Union festzulegen und auszuführen (Art. 127 Abs. 2 AEUV und 

Art. 3 Abs. 1 der Satzung). 

25  Die Gewährleistung der Preisstabilität wird im Vertrag nicht definiert. Zur 

näheren Präzisierung  dieses Ziels hat der EZB-Rat im Jahr 1998 folgende 

Definition aufgestellt:  „Preisstabilität wird definiert als jährlicher Anstieg des 

Harmonisierten Verbraucherpreisindex  (HVPI)  für das Eurogebiet  von weniger 

als 2%. Die Preisstabilität ist mittelfristig zu gewährleisten.“ 

(http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981013_1.en.html?4048

87d5c2aa19900580eb70cb9edfa0). Wie der Rat 2003 weiter präzisiert hat, wird 

innerhalb dieser Definition angestrebt, die Inflationsrate mittelfristig „knapp unter 

2%“ zu halten (Monthly Bulletin der EZB von Juni 2003, 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200306en.pdf). 

26  Das  genannte  Ziel betrifft das Eurogebiet insgesamt. Dies ergibt sich aus dem 

Umstand, dass die EZB ein Mandat für das Eurogebiet insgesamt hat, und ist 
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außerdem eine selbstverständliche Folge dessen, dass sich die Währungspolitik 

innerhalb einer Währungsunion auf das durchschnittliche Geldmarktzinsniveau im 

gesamten Gebiet bezieht. Innerhalb einer Währungsunion kann eine Einrichtung 

wie die EZB nämlich keine unterschiedlichen Zinssätze für unterschiedliche 

Regionen anwenden. 

27  Die Wirksamkeit der Geldpolitik der EZB hängt folglich von der einheitlichen 

Wirkung dieser Politik in der gesamten Eurozone ab. Dieser Durchgriff wird 

„geldpolitische Transmission“ genannt. 

28  Unter außergewöhnlichen Umständen kann der  erwähnte  Durchgriff gestört 

werden. Dies ist in Zeiten unruhiger Finanzmärkte der Fall, beispielsweise im Fall 

von Ängsten bei Investoren bezüglich der Irreversibilität des Euro. 

29  Es können Ausnahmesituationen auftreten, in denen der Durchgriff der regulären 

Instrumente auf die Realwirtschaft (die geldpolitische Transmission) in Teilen des 

Eurogebiets nicht zustande kommt, beispielsweise infolge von Spekulationen über 

den Austritt eines Mitgliedstaats aus dem Euro. Wenn die EZB in diesen 

Unruhesituationen wesentliche Teile des Eurogebiets mit ihrer Geldpolitik nicht 

erreichen kann, hat  dies  möglicherweise  auch Folgen für die Preisstabilität im 

Eurogebiet insgesamt. Das ist unter Umständen beispielsweise deshalb der Fall, 

weil die Länder untereinander verflochten sind und diese Verflochtenheit der 

Verankerung der mittelfristigen Inflationserwartungen schaden kann. 

30  Es ist der EZB in diesem Fall nicht möglich, eine angemessene Geld-  und 

Zinspolitik zu verfolgen. Nach Auffassung der niederländischen Regierung ist die 

EZB in einer solchen Ausnahmesituation befugt, Maßnahmen zu erlassen, die 

sicherstellen, dass auf dem Markt wieder eine Situation entsteht, die es der EZB 

ermöglicht, ihre regulären geldpolitischen Instrumente zur Gewährleistung der 

Preisstabilität wirksam einzusetzen. 

31  Die OMT-Maßnahme stellt eine solche Maßnahme dar. Der Einsatz dieses 

Instruments trägt unter den außergewöhnlichen Umständen, auf die sich der 

OMT-Beschluss bezieht, zur Wiederherstellung der monetären 

Rahmenbedingungen in der Eurozone bei, die notwendig sind, damit die EZB die 

Preisstabilität gewährleisten kann. Diese Wiederherstellung ist unter den 

genannten Umständen erforderlich, um die EZB wieder in die Lage zu versetzen, 

die Preisstabilität in der Eurozone mittels ihres regulären geldpolitischen 

Instruments, nämlich ihrer Zinspolitik, zu gewährleisten. In der Pressemitteilung 

vom 6. September 2012 wird die Effektivität  der geldpolitischen Transmission 

auch ausdrücklich als Ziel genannt. 

32  Die spezifischen Merkmale der im OMT-Beschluss angekündigten 

OMT-Maßnahme tragen überdies zur Erreichung dieses Ziels bei. Auf die 

technischen  Merkmale, die das vorlegende Gericht in Frage 2 a nennt, wird die 

niederländische Regierung nunmehr nacheinander eingehen. 
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Konditionalität (Frage 2 a Ziff. aa) 

33  Im Rahmen eines OMT-Programms kann die EZB nur Staatsanleihen von EMU-

Mitgliedstaaten mit einem EFSF-/ESM-Programm ankaufen. Eine Voraussetzung 

für OMTs ist eine strikte und effektive Konditionalität, die mit i) einem 

makroökonomischen Anpassungsprogramm im Sinne von Art. 16 ESM-Vertrag 

bzw. dem entsprechenden EFSF-Programm oder ii) vorsorglicher Unterstützung 

in Form einer Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen im Sinne von Art. 14 

Abs. 1 ESM-Vertrag bzw. dem entsprechenden EFSF-Programm einhergeht. Hält 

ein Mitgliedstaat diese Bedingungen nicht ein, stellt die EZB den Ankauf von 

Staatsanleihen ausweislich der Pressemitteilung vom 6. September 2012 ein. 

34  Infolge der Konditionalität kann die EZB nur unter außergewöhnlichen 

Umständen, die durch große Zinsunterschiede zwischen Mitgliedstaaten 

gekennzeichnet sind, die den Euro als Währung haben, Instrumente im Rahmen 

der OMT-Maßnahme einsetzen. Wie oben (Rn. 28 ff.) ausgeführt worden ist, 

können gerade in einer solchen Ausnahmesituation OMTs erforderlich sein, um 

wieder für eine gute geldpolitische Transmission zu sorgen und damit die 

Gewährleistung von Preisstabilität sicherzustellen. 

35  Über die Frage, ob eine OMT-Maßnahme festgelegt und wie sie ausgeführt wird, 

entscheidet die EZB dabei im Übrigen weiterhin unabhängig und autonom. Dies 

ist im Licht von Art. 130 AEUV wichtig. Nach dieser Vorschrift darf die EZB 

keine Weisungen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, 

Regierungen der Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder 

entgegennehmen. Nach Auffassung der niederländischen Regierung liegt ein 

Verstoß gegen Art. 130 AEUV nicht vor. Die EZB selbst hat das Auflegen eines 

OMT-Programms  von einem vorhergehenden EFSF-/ESM-Beschluss  abhängig 

gemacht. Darüber hinaus entscheidet sie selbst über die genauen  Modalitäten 

dieses Programms. Es verstieße gerade  dann gegen Art. 130 AEUV, wenn die 

OMT-Maßnahme weiteren Beschränkungen unterworfen würde, die weder im 

AEUV noch in der Satzung oder in der OMT-Maßnahme selbst eine Grundlage 

finden. 

36  Aufgrund der vorstehenden Erwägungen kommt die niederländische Regierung zu 

dem Schluss, dass die Konditionalität, wie das vorlegende Gericht anzunehmen 

scheint (Frage 2 a  Ziff. aa), die Schlussfolgerung, wonach mit dem 

OMT-Programm ein währungspolitisches Ziel verfolgt wird, unberührt lässt. Mit 

der erwähnten Konditionalität wird gerade sichergestellt, dass dieses Ziel erreicht 

wird. 

37  Nach Ansicht der niederländischen Regierung erfüllt die Konditionalität auch die 

in  Art. 119  Abs. 3 AEUV (stabile Preise, gesunde öffentliche Finanzen und 

monetäre Rahmenbedingungen) und Art. 127 AEUV (Unterstützung der 

allgemeinen Wirtschaftspolitik in der Union, offene  Marktwirtschaft mit freiem 
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Wettbewerb) festgelegten Voraussetzungen und Grundsätze, die die EZB bei der 

Ausführung ihrer Geldpolitik zu beachten hat. 

38  Indem der Ankauf von Staatsanleihen von der Einhaltung eines EFSF- oder ESM-

Programms abhängig gemacht wird, wird entsprechend  den in Art. 119 [Abs. 3 

AEUV] verankerten richtungsweisenden Grundsätzen gesunder öffentlicher 

Finanzen und monetärer Rahmenbedingungen gehandelt. Erstens deshalb, weil 

OMTs die geldpolitische Transmission kurzfristig erleichtern. Zweitens trägt die 

Verknüpfung mit dem ESM langfristig zu gesunden Haushalten in den 

Mitgliedstaaten bei, wodurch die Transmission langfristig besser funktioniert und 

sich die Preisstabilität besser gewährleisten lässt. 

39  Darüber hinaus trägt die Tatsache, dass die EZB bei einem etwaigen Ankauf von 

Staatsanleihen eine Sterilisierung vornimmt, zu gesunden monetären 

Rahmenbedingungen bei.  

40  Außerdem führt die Verknüpfung zwischen EFSF/ESM und OMTs nicht nur zu 

einer besseren geldpolitischen Transmission, sondern trägt möglicherweise auch 

zur Unterstützung der Wirtschaftspolitik in der Europäischen Union bei. Dies 

steht im Einklang mit dem in Art. 127 Abs. 1 AEUV festgelegten Grundsatz, dass 

die EZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Europäischen Union unterstützt, 

soweit dies ohne Beeinträchtigung des Ziels der Preisstabilität möglich ist. 

41  Die Konditionalität stellt schließlich sicher, dass die EZB im Rahmen eines 

OMT-Programms  gemäß dem in Art. 127 AEUV verankerten Grundsatz einer 

offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb zur Förderung des effizienten 

Einsatzes von Ressourcen handelt. Dieser Grundsatz beinhaltet, dass die EZB 

nicht in den Markt eingreift, es sei denn, dies ist im Zusammenhang mit der 

Gewährleistung der Preisstabilität erforderlich. Wie bereits zuvor ausgeführt 

worden ist, handelt es sich bei der Konditionalität gerade um eine Garantie, mit 

der sichergestellt wird, dass die EZB nur in diesem Fall eingreift. 

Selektivität (Frage 2 a Ziff. bb) 

42  Die Tatsache, dass die OMTs eingesetzt werden können, um Staatsanleihen 

einzelner Mitgliedstaaten anzukaufen, lässt nach Auffassung der niederländischen 

Regierung die Schlussfolgerung unberührt, dass eine OMT-Maßnahme unter die 

Währungspolitik der Union fällt. Wie oben beschrieben worden ist, können 

nämlich  Fälle auftreten, in denen die Preisstabilität des gesamten Eurogebiets 

durch destruktive Szenarien in einem bestimmten Mitgliedstaat, der den Euro als 

Währung hat, gefährdet wird. Interventionen der EZB auf dem Sekundärmarkt für 

Staatsanleihen nur dieses Mitgliedstaats tragen in diesem Fall zur Preisstabilität 

der Eurozone insgesamt bei. Aufgrund der Selektivität können Maßnahmen dort 

angesetzt werden, wo die geldpolitische Transmission gestört ist. Selektivität kann 

daher Bestandteil des OMT-Programms sein, ohne dass die EZB gegen ihr 

Mandat verstößt. 
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Parallelität (Frage 2 a Ziff. cc) 

43  Die Tatsache, dass OMTs an die EFSF bzw. den ESM gekoppelt sind, bedeutet 

jedoch nicht, dass auch sie unter die Wirtschaftspolitik fallen. Entscheidend ist, 

wie oben (Rn. 21 ff.) bereits ausgeführt, dass mit OMTs ein anderes Ziel verfolgt 

wird, nämlich die Preisstabilität. Die niederländische Regierung vermag aus 

diesem Grund auch nicht einzusehen, weshalb die  vom vorlegenden Gericht 

angeführte Parallelität kein Bestandteil einer OMT-Maßnahme sein dürfte. 

Umgehung (Frage 2 a Ziff. dd) 

44  Der Umstand, dass mit OMTs die Gewährleistung von Preisstabilität angestrebt 

wird und nicht die Durchführung einer Wirtschaftspolitik, bedeutet nach 

Auffassung der niederländischen Regierung, dass  nicht alle im EFSF-/ESM-

Rahmen geltenden Beschränkungen und Bedingungen auch im Rahmen eines 

OMT-Programms  angewandt werden müssen (Frage 2 a  Ziff. dd [Umgehung]). 

Folglich lässt sich nicht ausschließen, dass sich OMTs auf die im EFSF-/ESM-

Rahmen vorgesehenen  Beschränkungen und Bedingungen auswirken. Dies 

verstößt jedoch nicht gegen die Bestimmungen des AEUV oder der EFSF bzw. 

des ESM. 

45  Sehr wichtig ist auch das EFSF-/ESM-Erfordernis, dass sich ein Mitgliedstaat zur 

Durchführung struktureller wirtschaftlicher Reformen verpflichtet und dabei 

regelmäßige Kontrollen durch Dritte akzeptiert. Hält ein Staat diese Bedingung 

nicht mehr ein, stellt die EZB die Ankäufe im Rahmen des OMT-Programms ein. 

Ergebnis zu Frage 2 a 

46  Aufgrund der vorstehenden Erwägungen kommt die niederländische Regierung zu 

dem Schluss, dass eine OMT-Maßnahme, die den im OMT-Beschluss genannten 

Kriterien  genügt, unter die Geldpolitik der EZB fällt. Außerdem entspricht eine 

solche Maßnahme den in den Art. 119 AEUV und 127 AEUV verankerten 

Grundsätzen, die die EZB bei der Festlegung und Ausführung der Geldpolitik 

binden. 

47  Dies bedeutet übrigens nicht, dass eine OMT-Maßnahme per Definition alle 

vorerwähnten technischen Merkmale beinhalten muss, um unter die 

Währungspolitik der Europäischen Union zu fallen. Da die EZB bei der 

Festlegung und Ausführung der Geldpolitik über einen Ermessensspielraum 

verfügt, kann sie nicht von vornherein darauf verpflichtet werden, sicherzustellen, 

dass eine OMT-Maßnahme stets sämtliche vorstehend beschriebenen technischen 

Merkmale aufweist. 

Beantwortung von Frage 2 b – Verbot monetärer Finanzierung 

48  Die niederländische Regierung wird nunmehr auf das Verbot monetärer 

Finanzierung eingehen. Dieses Verbot wird in Frage 2 b des vorlegenden Gerichts 
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angesprochen. Es ist in Art. 123 AEUV und in Art. 21.1 der Satzung verankert. 

Für die vorliegende Rechtssache ist am ehesten Art. 21.1  der Satzung relevant. 

Aus dieser Vorschrift ergibt sich, dass die EZB nicht unmittelbar vom Staat 

Schuldtitel erwerben darf. 

49  Der  Ankauf  von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt durch die EZB ist, wie 

oben ausgeführt, grundsätzlich ein Offenmarktgeschäft im Sinne von Art. 18.1 der 

Satzung. Ein solcher Ankauf fällt grundsätzlich nicht unter das Verbot des 

Art. 123 AEUV. Die EZB kauft die Staatsanleihen nämlich nicht unmittelbar bei 

der Ausgabe durch den Staat (auf dem Primärmarkt), sondern erst, nachdem sie 

ausgegeben worden sind und eine Preisbildung auf dem Sekundärmarkt 

stattgefunden hat. 

50  Nichtsdestotrotz kann auch ein solcher Ankauf auf dem Sekundärmarkt gegen das 

Verbot des Art. 123 AEUV verstoßen. Das Ziel dieses Verbots besteht nämlich 

darin, dazu beizutragen, dass Mitgliedstaaten durch den Markt zur Beibehaltung 

gesunder öffentlicher Finanzen angespornt  werden. Durch den  Ankauf  großer 

Mengen von Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt wird dem betreffenden 

Mitgliedstaat möglicherweise der Anreiz genommen, strukturelle wirtschaftliche 

Maßnahmen zu ergreifen, um die Haushaltslage zu verbessern. 

51  Ergreift dieser Mitgliedstaat unzureichende strukturelle wirtschaftliche 

Maßnahmen, kann dies wiederum zur Folge haben, dass er letztlich nicht in der 

Lage ist, die Staatsanleihen abzulösen. In diesem Fall trüge die EZB die Verluste 

des betreffenden Mitgliedstaats. 

52  Der Rat hat die Möglichkeit einer Umgehung bereits im siebten Erwägungsgrund 

der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur 

Festlegung der Begriffsbestimmungen für die Anwendung der in Artikel 104 und 

Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote erkannt, in dem es 

heißt: „damit insbesondere das mit diesem Artikel verfolgte Ziel nicht durch den 

Erwerb auf dem Sekundärmarkt umgangen wird“. 

53  Nach Auffassung der niederländischen Regierung bietet eine OMT-Maßnahme, 

die die  im OMT-Beschluss genannten Merkmale aufweist, hinreichende 

Garantien, um eine Umgehung des Verbots in Art. 123 AEUV zu verhindern. 

Diese Vorschrift steht einer solchen Maßnahme daher nicht entgegen. 

54  In diesem Zusammenhang ist zunächst die oben (Rn. 34 ff.) bereits beschriebene 

Konditionalität von Belang. Diese Konditionalität beinhaltet, dass sich ein 

Mitgliedstaat, um für den Ankauf von Anleihen durch die EZB in Betracht zu 

kommen, zur Durchführung struktureller wirtschaftlicher Reformen verpflichtet 

haben und dabei deren regelmäßige Kontrolle durch Dritte akzeptiert haben muss 

(ESM-Programm). 

55  Ziel der genannten Konditionalität ist es, sicherzustellen, dass sich der betreffende 

Mitgliedstaat tatkräftig um gesunde öffentliche Finanzen bemüht. Tut ein 
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Mitgliedstaat dies nicht (mehr), kauft die EZB keine Staatsanleihen an bzw. stellt 

den Ankauf solcher Anleihen ein. Die EZB nimmt dabei jeweils eine 

eigenständige Abwägung dahin  gehend vor, ob die Reformen die angestrebte 

Wirkung erzielen und ob die Überzeugung besteht, dass die Reformen auch 

tatsächlich durchgeführt werden. 

56  Ferner ist von Belang, dass die EZB eigenen Angaben zufolge unmittelbar vor 

oder nach der Emission keine Staatsanleihen auf dem Sekundärmarkt ankauft, 

damit sich ein Marktpreis bilden kann. Auch hiermit wird eine Umgehung des 

Verbots monetärer Finanzierung verhindert. Die Sperrfrist wird an die jeweilige 

Situation angepasst und beträgt einige Tage (Rn. 10 des Vorlagebeschlusses). Sie 

wird aus verständlichen Gründen – nämlich deshalb, weil sie von den Umständen 

des Einzelfalls abhängt, und um zu verhindern, dass die Marktparteien 

Schiedsverfahren einleiten –  nicht im Voraus veröffentlicht. Vor dem Ankauf 

muss daher kein bestimmter Mindestzeitraum verstrichen sein (Frage 2 b Ziff. bb 

[Marktpreisbildung] des vorlegenden Gerichts). 

Ergebnis zu Frage 2 b 

57  Aus dem Vorstehenden ergibt sich, dass eine OMT-Maßnahme, die den Kriterien 

des OMT-Beschlusses genügt, den Ankauf von Staatsanleihen hinreichenden 

qualitativen Begrenzungen unterwirft, um zu verhindern, dass das Verbot 

monetärer Finanzierung in Art. 123 AEUV umgangen wird. 

58  Dieses Ergebnis wird nach Ansicht der niederländischen Regierung durch die 

weiteren Gesichtspunkte, die das vorlegende Gericht in Frage 2 b anspricht, nicht 

in Frage gestellt. Auf einige dieser Gesichtspunkte wird sie nun noch ausdrücklich 

eingehen. 

59  So wirkt sich der Umstand, dass Staatsanleihen im Rahmen eines 

OMT-Programms in unbegrenzter Höhe angekauft werden können (Frage 2 b 

Ziff. aa [Volumen] des vorlegenden Gerichts), nach Auffassung der 

niederländischen Regierung auf die obenstehende Analyse nicht aus. Der 

Vollständigkeit halber weist die niederländische Regierung darauf hin, dass die 

Vorabfestlegung eines Höchstvolumens die Glaubwürdigkeit und damit die 

Wirkung von OMTs als geldpolitisches Instrument stark einschränken würde und 

dadurch möglicherweise sogar das Ziel der Gewährleistung von Preisstabilität 

vereiteln könnte (vgl. in diesem Zusammenhang auch die folgende Randnummer). 

60  Auch die Tatsache, dass die EZB genauso behandelt wird wie andere Gläubiger 

(Frage 2 b Ziff. ee [Schuldenschnitt]), lässt die Schlussfolgerung unberührt, dass 

eine Umgehung des Verbots monetärer Finanzierung nicht vorliegt. Weder in den 

Verträgen noch in der Satzung ist der EZB der Status einer Vorzugsgläubigerin 

eingeräumt worden. Außerdem würde die Ausgabe von Staatsanleihen unter der 

Voraussetzung einer Bevorzugung der EZB die Effektivität von OMTs 

untergraben.  Diese zielen nämlich darauf ab, das Vertrauen und eine 
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ordnungsgemäße Preisbildung auf einem bestimmten Markt wiederherzustellen, 

und ermöglichen so eine Rückkehr zu normalen Marktbedingungen. Dieses Ziel 

wird nicht erreicht, wenn die EZB als Vorzugsgläubigerin Staatsanleihen ankauft. 

III.  Ergebnis 

61  Die niederländische Regierung schlägt dem Gerichtshof vor, Frage 2 wie folgt zu 

beantworten: 

2. a)  Eine OMT-Maßnahme, die den im OMT-Beschluss genannten Kriterien 

genügt, fällt unter die Geldpolitik der EZB. Außerdem entspricht eine solche 

Maßnahme den in den Art. 119 AEUV und 127 AEUV verankerten Grundsätzen, 

die die EZB bei der Festlegung und Ausführung der Geldpolitik binden. 

2. b)  Eine OMT-Maßnahme, die den Kriterien  des OMT-Beschlusses genügt, 

unterwirft den Ankauf von Staatsanleihen hinreichenden qualitativen 

Begrenzungen, um zu verhindern, dass das Verbot monetärer Finanzierung in 

Art. 123 AEUV umgangen wird. 

[Unterschriften] 

Bevollmächtigte 

Den Haag, den 12. Juni 2014 
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