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I. SACHVERHALT UND VORLAGEFRAGEN

Das Vorabentscheidungsersuchen des deutschen Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG) in der Rechtssache C-62/14, Gauweiler u. a., betrifft die Giiltigkeit des
Beschlusses des Rates der Europdischen Zentralbank (EZB) vom 6. September
2012 tber den endgiiltigen und unbegrenzten Erwerb von Anleihen einiger
Staaten des Euroraums (Technical features of Outright Monetary Transactions)
(OMT-Beschluss).

Das Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht in dieser Rechtssache wurde
durch eine Verfassungsbeschwerde in Gang gesetzt, die von deutschen
Staatsangehorigen gegen die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der
Umsetzung des OMT-Beschlusses und gegen die Untétigkeit der deutschen
Bundesregierung und des Deutschen Bundestags gegeniiber diesem Beschluss
(Unterlassen der Erhebung einer Nichtigkeitsklage beim Gerichtshof der
Européischen Union) erhoben wurde.

Nach Auffassung der Beschwerdefiihrer ist der OMT-Beschluss nicht vom
Mandat der EZB gemal den Art. 119 und 127 des Vertrags iiber die Arbeitsweise
der Europédischen Union (AEUV) sowie den Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber die
Satzung des ESZB und der EZB gedeckt, da die darin angekiindigte Intervention
die Zustéandigkeit der EZB iiberschreite. Nach Ansicht der Beschwerdefiihrer kann
der in dem OMT-Beschluss angekiindigte endgiiltige Erwerb von Staatsanleihen
nicht der Wéhrungspolitik zugeordnet werden, er sei vielmehr ein Element der
Wirtschaftspolitik, die in die Zustidndigkeit der Mitgliedstaaten falle. Nach
Auffassung der Beschwerdefiihrer verstof3t der OMT-Beschluss zudem gegen das
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in Art. 123 AEUV verankerte Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung der
Mitgliedstaaten durch die Zentralbanken.

Die EZB vertritt den Standpunkt, der OMT-Beschluss sei von ihrem Mandat
gedeckt und verstoBe auch nicht gegen das Verbot monetdrer
Haushaltsfinanzierung. Nach Ansicht der EZB wird ihr wihrungspolitischer Kurs
in den Staaten des Euroraums nicht mehr angemessen umgesetzt, da der
wahrungspolitische Transmissionsmechanismus gestort sei, insbesondere sei das
Verhéltnis zwischen den Leitzinsen der Zentralbank und dem Zinsniveau auf dem
Markt beeintrachtigt. Ziel des OMT-Beschlusses sei die Neutralisierung
unbegriindeter Unterschiede der Zinssdtze in den einzelnen Mitgliedstaaten, dies
sei von der Wihrungspolitik umfasst und {berschreite daher nicht die
Zustiandigkeiten der EZB. [Or. 4]

Das Bundesverfassungsgericht hat angenommen, dass die Entscheidung iiber die
Beschwerde von der Auslegung des Rechts der Europdischen Union abhinge, und
hat dem Gerichtshof die folgenden Fragen vorgelegt:

1. a) Ist der Beschluss des Rates der Europdischen Zentralbank vom 6.
September 2012 iiber Technical features of Outright Monetary Transactions mit
Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union sowie mit Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber die Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank
unvereinbar, weil er iiber das in den genannten Vorschriften geregelte Mandat
der Europdischen Zentralbank zur Wihrungspolitik hinausgeht und in die
Zustandigkeit der Mitgliedstaaten tibergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandates der Europdischen Zentralbank
insbesondere daraus, dass der Beschluss des Rates der Europdischen Zentralbank
vom 6. September 2012

aa) an wirtschaftspolitische Hilfsprogramme der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitdt oder des Europdischen
Stabilititsmechanismus ankniipft (Konditionalitdt)?

bb) den Ankauf von Staatsanleihen nur einzelner Mitgliedstaaten vorsieht
(Selektivitdt)?

cc) den Ankauf von Staatsanleihen der Programmldnder zusdtzlich zu
Hilfsprogrammen der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitit oder des
Europdischen Stabilititsmechanismus vorsieht (Parallelitdt)?

dd) Begrenzungen und Bedingungen der Hilfsprogramme der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitdt oder des Europdischen
Stabilitdtsmechanismus unterlaufen konnte (Umgehung)?



GAUWEILER U. A.

b)  Ist der Beschluss des Rates der Europdischen Zentralbank vom 6. September
2012 iiber Technical features of Outright Monetary Transactions mit dem in
Art. 123 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union
verankerten Verbot monetdrer Haushaltsfinanzierung unvereinbar?

Steht der Vereinbarkeit mit Art. 123 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union insbesondere entgegen, dass der Beschluss des Rates der
Europdischen Zentralbank vom 6. September 2012

aa) keine quantitative Begrenzung des Ankaufs von Staatsanleihen vorsieht
(Volumen)?

bb) keinen zeitlichen Abstand zwischen der Emission von Staatsanleihen am
Primdrmarkt und ihrem Ankauf durch das Europdische System der
Zentralbanken am Sekunddrmarkt vorsieht (Marktpreisbildung)?

cc) es zuldsst, dass samtliche erworbenen Staatsanleihen bis zur Fdlligkeit
gehalten werden (Eingriff in die Marktlogik)?

dd) keine spezifischen Anforderungen an die Bonitdit der zu erwerbenden
Staatsanleihen enthdlt (Ausfallrisiko)? [Or. 5]

ee) eine Gleichbehandlung des Europdischen Systems der Zentralbanken mit
privaten  und anderen  Inhabern von  Staatsanleihen  vorsieht
(Schuldenschnitt)?

2. Hilfsweise fiir den Fall, dass der Gerichtshof den Beschluss des Rates der
Europdischen Zentralbank vom 6. September 2012 iiber Technical features of
Outright Monetary Transactions als Handlung eines Organs der Europdischen
Union nicht als tauglichen Gegenstand eines Ersuchens nach Art. 267 Abs. 1
Buchst. b des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union ansehen
sollte:

a) Sind Art. 119 und Art. 127 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union sowie Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber die Satzung des
Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank so
auszulegen, dass sie es dem Eurosystem — alternativ oder kumulativ — gestatten,

aa) den Ankauf von Staatsanleihen von der Existenz und Einhaltung
wirtschaftspolitischer Hilfsprogramme der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitdt oder des Europdischen
Stabilititsmechanismus abhdngig zu machen (Konditionalitdt)?

bb) Staatsanleihen nur einzelner Mitgliedstaaten anzukaufen (Selektivitdt)?
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cc) Staatsanleihen von Programmldndern zusdtzlich zu Hilfsprogrammen der
Europdischen  Finanzstabilisierungsfazilitit oder des Europdischen
Stabilitatsmechanismus anzukaufen (Parallelitdt)?

dd) Begrenzungen und Bedingungen der Hilfsprogramme der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitdt oder des Europdischen
Stabilititsmechanismus zu unterlaufen (Umgehung)?

b)  Ist Art. 123 des Vertrages iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union
mit Blick auf das Verbot monetdirer Haushaltsfinanzierung so auszulegen, dass es
dem Eurosystem — alternativ oder kumulativ — erlaubt ist,

aa) Staatsanleihen ohne quantitative Begrenzung anzukaufen (Volumen)?

bb) Staatsanleihen ohne zeitlichen Mindestabstand zu ihrer Emission von
Staatsanleihen am Primdrmarkt anzukaufen (Marktpreisbildung)?

cc) sdamtliche erworbenen Staatsanleihen bis zur Filligkeit zu halten (Eingriff in
die Marktlogik)?

dd) Staatsanleihen ohne Mindestanforderung an die Bonitit zu erwerben
(Ausfallrisiko)?

ee) eine Gleichbehandlung des Europdischen Systems der Zentralbanken mit
privaten und anderen Inhabern von Staatsanleihen hinzunehmen

(Schuldenschnitt)? [Or. 6]

1) durch die Auferung von Kaufabsichten oder auf andere Weise in zeitlichem
Zusammenhang mit der Emission von Staatsanleihen von Mitgliedstaaten
des Euro-Wihrungsgebietes FEinfluss auf die Preisbildung zu nehmen
(Ermutigung zum Ersterwerb)?

II. STELLUNGNAHME DER REPUBLIK POLEN
I1.1. Fragen 1a und 1b
11.1.1. Wiéihrungspolitik der Europdiischen Union

Nach Auffassung der Republik Polen ist der OMT-Beschluss vom Mandat der
EZB gedeckt; die EZB hat bei dem Erlass dieses Beschlusses auch nicht ihre
Zustandigkeiten liberschritten, die sich aus dem Vertrag und der Satzung ergeben.

Gemél Art. 282 Abs. 1 AEUV bilden die EZB und die nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wéhrung der Euro ist, das Eurosystem und betreiben
die Wéhrungspolitik der Union. Der AEUV enthiélt allerdings keine Definition der
Wihrungspolitik, in seinen Bestimmungen nimmt er eher auf ihre Ziele als auf
ihre Instrumente Bezug (vgl. Urteil des Gerichtshofs vom 27. November 2012,
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Pringle, C-370/12, Rn. 53). Insbesondere beschriankt der AEUV die Instrumente
der Wahrungspolitik nicht auf die Festsetzung der Hohe der Leitzinssdtze oder das
Halten der Mindestreserven.

Der Wiahrungspolitik ist Kapitel 2 des Titels VIII des AEUV gewidmet. Gemal3
der ersten Bestimmung dieses Kapitels (Art. 127 AEUV) ist das vorrangige Ziel
des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) die Gewihrleistung der
Preisstabilitit. Das ESZB ist zudem befugt, die Wirtschaftspolitik der
Mitgliedstaaten zu unterstiitzen. Unter Beriicksichtigung der Systematik des
AEUV (Art. 127 befindet sich in dem Kapitel ,,Wéahrungspolitik) sind zu den
Instrumenten der Wéhrungspolitik im Sinne des AEUV Instrumente zu zihlen, die
die Gewibhrleistung der Preisstabilitit bezwecken, und MaBnahmen, die die
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten unterstiitzen, soweit dadurch die
Verwirklichung dieses Zwecks nicht beeintrachtigt wird.

Dieser Schluss findet seine ausdriickliche Bestétigung in Art. 119 Abs. 2 AEUV,
wonach die Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union nach Mal3gabe der
Vertridge und der darin vorgesehenen Verfahren die Festlegung und Durchfiihrung
einer einheitlichen Geld- sowie Wechselkurspolitik umfasst, die beide vorrangig
das Ziel der Preisstabilitdt verfolgen und unbeschadet dieses Ziels die allgemeine
[Or. 7] Wirtschaftspolitik in der Union unter Beachtung des Grundsatzes einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unterstiitzen sollen.

Zur Wihrungspolitik im Sinne des AEUV sind also solche MaBBnahmen des ESZB
zu zéhlen, deren vorrangiges Ziel die Aufrechterhaltung der Preisstabilitit im
Eurosystem ist, und zwar auch dann, wenn sie den Bereich der Wirtschaftspolitik
beriihren.

Die Bewertung, ob das jeweilige Instrument zur Wahrungspolitik gehort und sich
damit im Rahmen der Zustdandigkeit des ESZB bewegt, muss daher nach Mal3gabe
des Ziels der jeweiligen MalBnahme erfolgen.

11.1.2. Ziel des OMT-Beschlusses

Aus dem OMT-Beschluss geht hervor, dass sein Ziel in der ,,Sicherstellung einer
ordnungsgeméBen geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der
Geldpolitik* bestand. Dieses Ziel gehort ohne Zweifel zur Wahrungspolitik und
fallt in die Zustidndigkeit der EZB. Eine ordnungsgemifle geldpolitische
Transmission ist ndmlich die grundlegende Voraussetzung fiir die Effektivitat der
Tatigkeit der Zentralbank, die auf die Aufrechterhaltung der Preisstabilitét
gerichtet ist.

Das unmittelbare Ziel des OMT-Beschlusses war die Senkung der Kreditkosten
sowohl fiir offentliche Institutionen als auch fiir private Unternehmen. Die
Beeinflussung des Marktzinsniveaus flir Kredite (und in der Folge ihrer
Verfiligbarkeit fiir 6ffentliche und private Einrichtungen) ist das grundlegende
Instrument der Waihrungspolitik sowohl der EZB als auch der nationalen
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Zentralbanken. Diesem Ziel dient auch das Standardinstrument der
Wiéhrungspolitik, nédmlich die Festsetzung der Leitzinssdtze durch die
Zentralbank.

Die zunehmende Divergenz des Zinsniveaus fiir Bankkredite in den einzelnen
Staaten des Euroraums, die im Zuge der Schuldenkrise im Euroraum auftrat, hatte
eine Reihe von Ursachen. Zu den Ursachen dieser Divergenz gehorten Probleme
im Zusammenhang mit der tiberméfBigen 6ffentlichen und privaten Verschuldung,
die sich negativ auf die wirtschaftlichen Wachstumsperspektiven eines Teils der
Staaten (mit der Folge eines steigenden Kreditrisikos potenzieller Kreditnehmer)
sowie die finanzielle Lage und die Kosten der Finanzierung der Banken aus diesen
Staaten auswirkten. Die Zunahme dieser Divergenz beruhte aber auch auf dem
von den Investoren wahrgenommenen Risiko eines Auseinanderfallens des
Euroraums, u. a. dem sog. Redenominierungsrisiko' [Or. 8], und den Wirkungen
einer , Ansteckung®, die als Ubertragung finanzieller Instabilitit in einem
groBeren Umfang, als sich dies aus den normalen Verbindungen zwischen den
Markten/Marktteilnehmern ergébe, definiert wird.

Das Ziel des OMT-Beschlusses war die Schaffung eines Ausgleichs fiir den
negativen Einfluss dieser letztgenannten Faktoren auf das Zinsniveau fiir Kredite
und damit auf die Verfligbarkeit von Krediten.

Der OMT-Beschluss hatte nicht die Vereinheitlichung des Zinsniveaus in den
Staaten des Euroraums zum Zweck. Die Intervention der EZB war auch nicht auf
die Beseitigung der Unterschiede bei den Anleihepreisen gerichtet, die sich aus
der finanziellen und makrodkonomischen Lage der Emittenten ergeben
(Abkopplung der Preise von den Marktmechanismen zu ihrer Bildung). Im
Gegenteil, der OMT-Beschluss bezweckte die Senkung des Zinsniveaus bei den
Staatsanleihen einiger Staaten des Euroraums nur insoweit, als die entsprechenden
Zinsen auf das Risiko des Auseinanderfallens des Euroraums und die fehlende
Moglichkeit der Zentralbanken der einzelnen Staaten des Euroraums, auf negative
Markterscheinungen zu reagieren, zuriickzufithren sind. Diese Faktoren kénnen
ndmlich zum Auftreten von starken Liquidititsstorungen auf dem Markt der
Staatsanleihen fiihren, die zu Zinserhohungen bei Anleihen und — in Grenzféllen
nach dem Prinzip der selbsterfiillenden Prophezeiung — zu Zahlungsproblemen
des offentlichen Finanzsektors fiihren kdnnen.

Mit dem OMT-Beschluss sollten demnach iiberhohte Zinssdtze fiir Kredite
gesenkt werden, die in Befiirchtungen hinsichtlich der Zahlungsfiahigkeit des
jeweiligen Staats und der Moglichkeit einer wirksamen Intervention der
nationalen Zentralbank ihren Ursprung hatten.

" Ein Zuschlag flir das Redenominierungsrisiko wird von den Investoren als Ausgleich dafiir
gefordert, dass die von ihnen besessenen Aktiva, die in Euro ausgedriickt sind, infolge des
Verlassens des Euroraums durch das jeweilige Land in einer anderen Wéhrung ausgedriickt
werden, die der Abwertung unterliegen wird.
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Der OMT-Beschluss bezweckte hingegen nicht die Beseitigung solcher
Zinsdivergenzen bei Krediten, die 6konomisch begriindet sind und sich aus der
von den jeweiligen Staaten betriebenen Wirtschaftspolitik oder anderen
makrodkonomischen Gegebenheiten ergeben’.

Die Finanzkrise war unzweifelhaft ein Ausnahmezustand, wihrend dessen die
wiahrungspolitischen Transmissionsmechanismen einer erheblichen Schwichung
unterliegen konnten. Die Lage auf den Finanzmaérkten der von der Krise
betroffenen Staaten hatte zur Folge, dass die Standardinstrumente [Or.9] der
Wiahrungspolitik in Gestalt der Herabsetzung der Leitzinsen nicht den
gewiinschten Effekt hatten. Daher musste die EZB auf das atypische Instrument
der Outright Monetary Transactions zuriickgreifen.

11.1.3. Angemessenheit und Erforderlichkeit

Der OMT-Beschluss scheint zur Erreichung des angestrebten Ziels geeignet und
erforderlich zu sein.

Die Lage auf dem Markt rechtfertigte die Anwendung eines mehr
»einschneidenden* wahrungspolitischen Instruments durch die EZB, selbst wenn
dadurch mittelbar einige Marktmechanismen gestort werden konnten. Die
Vertiefung der Krise und ihr Ubergreifen auf andere Staaten des Euroraums zog
ndmlich die Gefahr verstarkter Beeintrachtigungen des
Transmissionsmechanismus und damit auch der Verringerung des Einflusses der
EZB auf die Gestaltung der Wahrungspolitik des Eurosystems nach sich, was zu
einer erheblichen Preisinstabilitét hétte fithren konnen.

Die im OMT-Beschluss vorgesehenen atypischen MaBnahmen der EZB zur
Steigerung der Effektivitit der Wiahrungspolitik in den Staaten des Euroraums
waren daher wegen der Intensitit der Krise und den damit einhergehenden
Gefahren fiir die Stabilitit des Eurosystems gerechtfertigt.

Die Outright Monetary Transactions, die den Erwerb und den Verkauf von
Wertpapieren (u.a. von Staatsanleihen) umfassen, gehoren zu den atypischen
wiahrungspolitischen Instrumenten, die die EZB und die nationalen Zentralbanken
gemeinhin nutzen. Die Zulédssigkeit der Durchfiihrung dieser Geschéfte durch die
EZB und die nationalen Zentralbanken ergibt sich aus Art. 18 der Satzung des
ESZB und der EZB und der Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 20.
September 2011 iiber geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems
(Leitlinie der EZB).

° Rede von Benoit Ceeuré, Direktoriumsmitglied der Europiischen Zentralbank, auf der

Konferenz ,,The ECB and its OMT Programme*, die am 2. September 2013 vom Centre for
Economic Policy Research und dem Deutschen Institut fiir Wirtschaftsforschung sowie der KfW
Bankengruppe in Berlin veranstaltet wurde. Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz (mit
Fragen und Antworten) von Mario Draghi, Président der Europdischen Zentralbank, und Vitor
Constancio, Vizeprisident der Européischen Zentralbank, Frankfurt am Main, 6. September 2012.
Abrufbar unter: http://www.ecb.europe.eu.
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Gemal Nr. 1.3.1 der Leitlinie der EZB spielen Offenmarktgeschifte eine wichtige
Rolle in der Wéhrungspolitik des Eurosystems bei der Steuerung der Zinssétze
und der Liquiditdt am Markt sowie der Signalisierung des wéhrungspolitischen
Kurses. Eine Kategorie der Offenmarktgeschifte sind die endgiiltigen Geschifte
(outright). Gemél Nr. 3.2.1 des Kapitels 3 der Leitlinie werden als endgiiltige
Offenmarkttransaktionen Geschifte bezeichnet, bei denen das Eurosystem
notenbankfahige Sicherheiten endgiiltig (outright) am Markt kauft oder verkauft.
[Or. 10]

Die OQutright Monetary Transactions konnen also von der EZB (und den
nationalen Zentralbanken) angewandt werden, um die Liquiditétsstruktur des
Banksektors im Euroraum oder auch die Struktur der Preise der Aktiva auf den
Finanzmirkten des Euroraums zu dndern. Eine Anderung der Liquidititsstruktur
des Banksektors kann die Entwicklung der Marktzinsen beeinflussen und sich so
auf die Wirksamkeit der Wéhrungspolitik der Zentralbank auswirken. FEin
Riickgriftf auf diese Instrumente scheint insbesondere in einer Situation
gerechtfertigt, in der sich das Zinsniveau auf den Finanzmarkten der Staaten des
Euroraums, u. a. auf den Mérkten fiir Staatsanleihen, auf einem Stand bewegt, der
die Umsetzung der Ziele der Wéhrungspolitik erschwert. In dieser Situation
reichen die Standardinstrumente der Wéhrungspolitik ndmlich nicht mehr aus, um
das tiberhohte Zinsniveau auf dem Markt zu senken und damit zugleich die
Liquiditét des Finanzmarkts zu erhohen.

In Staaten mit einem ungestorten wihrungspolitischen
Transmissionsmechanismus konnen die Zentralbanken der mangelnden Liquiditét
durch eine Senkung der Leitzinsen entgegentreten. Die Reduzierung der Zinssétze
fiihrt grundsétzlich zur Senkung des Zinsniveaus fiir Bank-zu-Bank-Kredite auf
dem Markt, was den Zugang zu Krediten sowohl fiir private Kreditnehmer als
auch fiir o6ffentliche Einrichtungen erleichtert. Die Reduzierung der Zinssétze
bildet einen Eingriff in die Marktmechanismen, da sie dazu fiihrt, dass das
Zinsniveau fiir Kredite sich abweichend von den aktuellen Marktbedingungen
gestaltet. Diese Intervention ist flir den Staatshaushalt vorteilhaft, da ihretwegen
auch das Zinsniveau fiir Kredite sinkt, die durch den Staat aufgenommen wurden
(u. a. fiir Staatsanleihen). Trotz des offensichtlichen Einflusses der Anderung des
Zinsniveaus auf die finanzielle Situation des Staates — wie auch auf die
Marktmechanismen der Zinsbildung — kann die Befugnis der Zentralbanken, u. a.
der EZB, zur Festlegung der Leitzinsen nicht in Frage gestellt werden.

Grundsitzlich wird auch der Rickgriff der Zentralbanken — in
Ausnahmesituationen — auf atypische Instrumente der Wahrungspolitik nicht in
Frage gestellt. Tritt in einem bestimmten Staat eine Ausnahmesituation ein, z. B.
bei  unerwarteten  Liquidititsschwankungen, @ werden  ndmlich  die
wiéhrungspolitischen Transmissionsmechanismen gestort, was dazu fiihrt, dass die
Standardinstrumente nicht die gewiinschten Wirkungen auf die Marktsituation
zeigen (die Senkung der Zinssdtze bewirkt z.B. nicht die gewiinschte
Verringerung der Marktzinsen fiir Kredite). [Or. 11]
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Durch den Erwerb von Wertpapieren von Finanzinstituten vermehrt die
Zentralbank die Geldmenge auf dem Markt, was — in Verbindung mit niedrigen
Zinsen — die Verfiigbarkeit von Krediten erhhen und die Marktzinsen fiir Kredite
senken soll. Mit der Mallnahme wird also ein dhnliches Ziel wie mit der Senkung
der Leitzinsen verfolgt, nur die von der Zentralbank verwendeten Mittel haben
einen anderen Charakter.

Der Markt fiir Staatsanleihen spielt eine bedeutende Rolle bei der Transmission
der  wihrungspolitischen = Impulse.  Liquidititsstorungen  auf  dem
Staatsanleihenmarkt haben besonders nachteilige Auswirkungen auf den
Transmissionsmechanismus. Gegenstand der Qutright Monetary Transactions
sind daher oft Staatswertpapiere, da die diesbeziiglichen Geschifte am
effektivsten zur Entfaltung des Transmissionsmechanismus beitragen und damit
die Wirksamkeit der Wéhrungspolitik erhdhen.

Der Ankauf von Wertpapieren im Rahmen der Outright Monetary Transactions ist
ein Eingriff in die Marktmechanismen der Zinsbildung. Diese Maflnahme hat auch
einen positiven FEinfluss auf den Zustand der offentlichen Finanzen, da sie
(dhnlich wie die Senkung der Leitzinsen) zur Senkung der Zinsen fiir
Staatsanleihen fiihrt. Diese Folgen gelten jedoch als ein unvermeidbarer
Nebeneffekt der von der Zentralbank vorgenommenen Intervention und erlauben
es nicht, die Zuldssigkeit von Outright Monetary Transactions als ein Instrument
der Wéhrungspolitik in Frage zu stellen. Jede Intervention der Zentralbank wirkt
sich ndmlich auf den Markt aus und bildet in gewissem Umfang einen Eingriff in
die Marktmechanismen. Die potenziellen Auswirkungen einer Intervention der
Zentralbank auf den Staatshaushalt — wie auch die Auswirkungen in Form einer
Storung der Marktmechanismen — konnen daher nicht gegen die Zuldssigkeit der
jeweiligen Maflnahme als Instrument der Wahrungspolitik sprechen. Andernfalls
stiinden den Zentralbanken de facto keine wahrungspolitischen Instrumente zur
Verfiigung.

Bei der Nutzung der einzelnen Instrumente der Wihrungspolitik wacht die
Zentralbank jedoch dariiber, dass die einzelne Intervention — unabhéingig von
politischem Druck jedweder Art — nur dann und in einem solchen Umfang
durchgefiihrt wird, wie dies zur Erreichung des {iibergeordneten Ziels der
Zentralbank erforderlich ist. Die Unabhéngigkeitsgarantien der Zentralbank (im
funktionalen, institutionellen, personellen und finanziellen Bereich) sollen
verhindern, dass die Instrumente der Wéahrungspolitik zu anderen Zwecken als zur
Erfiillung der Aufgaben der Zentralbank eingesetzt werden.

Nach Auffassung der Republik Polen kann kaum der in dem Verfahren vor dem
Bundesverfassungsgericht vorgetragenen Ansicht gefolgt werden, wonach eine
bessere Losung als das OMT-Programm [Or. 12] in einer besseren Regelung des
Bankensystems oder einer Vereinfachung der Verfahren zur Vergabe
grenziiberschreitender Kredite bestehen konnte.
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In den letzten Jahren kam es zu einem groBen Fortschritt auf dem Gebiet der
Regelung des Bankensystems. Die eingefiihrten Anderungen bezwecken die
Verscharfung und die weitere Vereinheitlichung der Vorschriften iiber die
Bankenaufsicht in der Europédischen Union. Jiingstes Beispiel einer Regelung fiir
den Bankensektor ist das komplexe CRD IV/CRR-Paket, das restriktivere
Anforderungen an die Hohe und die Beschaffenheit des Bankenkapitals einfiihrt
und das Instrumentarium sowohl auf der Mikro- als auch auf der Makroebene
vereinheitlicht. Die volle Anpassung der Banken an die neuen
Aufsichtsanforderungen sollte das Bankensystem erheblich stirken und
stabilisieren. Fir die Banken, insbesondere solche in einer schwécheren
finanziellen = Verfassung, wird die  Anpassung an die neuen
Aufsichtsanforderungen eine groB3e Herausforderung darstellen. Bei einem Teil
der Banken erfolgt die Anpassung durch eine Verschirfung der Kreditpolitik, was
dazu fithren wird, dass der Zugang zu Krediten auch fiir diejenigen Unternechmen
beschrankt wird, die trotz der schwierigen wirtschaftlichen Lage gewinntriachtige
Projekte verwirklichen und zum Wirtschaftswachstum beitragen konnten. Der
OMT-Beschluss ist daher auch unter dem Gesichtspunkt des Abbaus derartiger
Unzulédnglichkeiten des Markts zu sehen.

Dariiber hinaus ist anzumerken, dass sich die Finanzierungskosten fiir
Unternehmen, insbesondere fiir die kleinen und mittleren, vor allem an den
Kosten von Bankkrediten bemessen. Kleine und mittlere Unternehmen verfiigen
im Gegensatz zu groen Unternehmen nur iiber beschriankte Moglichkeiten, ihre
Finanzierung durch die Emission von Schuldinstrumenten (also unter Umgehung
der Banken) zu sichern. Es gibt zwar (wegen der Kapitalverkehrsfreiheit) formell
keine Beschrankungen bei der Vergabe von grenziiberschreitenden Krediten
innerhalb der Union, doch ist die Aufnahme von grenziiberschreitenden
Bankkrediten fiir kleine und mittlere Unternechmen, die z. B. keine Ratingnote
besitzen, erschwert. Die Vergabe eines Kredits an ein solches Unternehmen
erfordert namlich eine genaue Analyse seiner finanziellen Situation, deren
grenziiberschreitende  Durchfilhrung mit  Schwierigkeiten verbunden ist.
Vereinfachungen im Hinblick auf die Vergabe von internationalen Krediten
wiirden daher die in einigen Staaten des Euroraums aufgetretenen Probleme der
Liquiditit von Unternehmen nicht 16sen. Der Riickgriff auf das
wéhrungspolitische Instrument in Gestalt des OMT-Programms war daher zur
Erreichung des angestrebten Ziels unentbehrlich. [Or. 13]

11.1.4. Selektivitit

Der OMT-Beschluss begrenzt den Bereich der vorgesehenen Intervention der
EZB formal nicht auf Wertpapiere, die nur von bestimmten Staaten des
Euroraums emittiert wurden. Unter Beriicksichtigung des Ziels dieses
Beschlusses, seiner Verkniipfung mit den ESM- und EFSF-Programmen sowie der
seinen Erlass begleitenden Aussagen des Fithrungsgremiums der EZB® kann

? Siche vorherige FuBnote.
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dennoch der Schluss gezogen werden, dass der Erwerb nur die Staatsanleihen
derjenigen Staaten des Euroraums Dbetreffen sollte, in denen der
wiahrungspolitische Transmissionsmechanismus den grofiten Verwerfungen
ausgesetzt war (in denen sich das Zinsniveau fiir Kredite am erheblichsten von
den Marktbedingungen und den makrodokonomischen Gegebenheiten entfernte).
Wenn es also zum Ankauf von Anleithen durch die EZB gekommen wére, wiren
davon in der Praxis sicherlich 6ffentliche Wertpapiere von Staaten betroffen, die
von der Krise am heftigsten erschiittert wurden.

Die Selektivitit der geplanten Intervention bedeutet jedoch nicht, dass dieses
Mittel die Grenzen der Wahrungspolitik tliberschreitet. Seine Selektivitit belegt
vielmehr sowohl die VerhéltnismaBigkeit und die Angemessenheit der geplanten
Intervention als auch ihre Ubereinstimmung mit dem {ibergeordneten Ziel der
EZB, der Gewihrleistung der Einheitlichkeit der Geldpolitik (Art. 119 AEUV und
Art. 127 AEUV).

Nach Auffassung der Republik Polen begriindet die ,Einheitlichkeit der
Geldpolitik nicht die Notwendigkeit, dass die EZB gleiche atypische Instrumente
der Wahrungspolitik in Bezug auf alle Staaten des Euroraums anwendet. Die
Einheitlichkeit der Geldpolitik ist vielmehr als die Einheitlichkeit der Ziele und
der Grundsitze dieser Politik zu verstehen und bedeutet nicht, dass in allen
Staaten identische Instrumente eingesetzt werden miissen. Die Erreichung eines
einheitlichen Ziels der Wéhrungspolitik der Union erfordert die Anpassung der
eingesetzten Mittel (insbesondere ihres Umfangs und ihrer Intensitdt) an die
aktuelle Marktlage, die sich in den einzelnen Mitgliedstaaten verschiedenartig
gestalten kann.

Die wihrungspolitischen Standardinstrumente (z. B. die Festlegung der Leitzinsen
durch die EZB) betreffen zwar einheitlich alle Staaten des Euroraums, einige
atypische Instrumente (z. B. Qutright Monetary Transactions) erfordern indessen
schon ihrem Wesen nach eine selektive Anwendung. Es handelt sich dabei
ndmlich um ein Mittel, mit dem die Zentralbank auf Ausnahmezustidnde reagiert,
die nicht in allen Staaten des Euroraums auftreten miissen (und es fiir gewo6hnlich
auch nicht tun). Es ist daher begriindet und erforderlich, [Or. 14] dass die EZB sie
nur im Hinblick auf einige Staaten nutzt (insbesondere angesichts des Umstands,
dass die nationalen Zentralbanken dieser Staaten nicht liber die Moglichkeit
verfiigen, individuell {iber die Anwendung dieser Instrumente zu entscheiden).

Die Selektivitit der im OMT-Beschluss vorgesehenen MaBBnahme war durch das
iibergeordnete Ziel der Union, die Einheitlichkeit der Geldpolitik (Art. 119
AEUV), bedingt. Die EZB beabsichtigte, durch eine Verbesserung des
Transmissionsmechanismus in einigen Staaten des Euroraums die Wirksamkeit
der Standardmechanismen der Waihrungspolitik im gesamten FEuroraum
wiederherzustellen, um sich damit in die Lage zu versetzen, eine einheitliche
Wihrungspolitik des Eurosystems zu betreiben, was in voller Ubereinstimmung
mit den Art. 119 AEUV und 127 AEUV steht.
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Nach Auffassung der Republik Polen spricht die Selektivitit des Programms somit
nicht gegen seine Vereinbarkeit mit dem AEUV. Im Gegenteil, gerade die
Ausdehnung des Programms auf alle Staaten des Euroraums kénnte den Vorwurf
einer Zustdndigkeitsiiberschreitung durch die EZB und einer Verletzung von
Art. 123 AEUV begriinden.

Hinzuzufiigen ist, dass die Anwendung von atypischen Interventionsinstrumenten
der Wihrungspolitik auf Mérkten mit einer stabilen Liquiditdt die in diesen
Landern funktionierenden Marktmechanismen storen und sich infolgedessen
negativ auf den wiahrungspolitischen Transmissionsmechanismus auswirken
konnte (wovon dann auch die Preisstabilitat betroffen wire).

11.1.5. Verhiltnismafigkeit des Eingriffs in die Marktmechanismen

Wie oben aufgezeigt, waren die Fragmentierung der Finanzmérkte, die ihren
Ursprung in den engen Verbindungen zwischen dem Banksektor des jeweiligen
Landes und dem Sektor der 6ffentlichen Finanzen hatte, und die unzutreffende
Bewertung des Kreditrisikos durch die Finanzmarktteilnehmer (wegen der Furcht
der Investoren vor einem Auseinanderfallen des Euroraums bestehendes
Redenominierungsrisiko) die wesentlichen Griinde fiir die Stérung des
Transmissionsmechanismus in den von der Krise betroffenen Staaten.

Der OMT-Beschluss hatte weder die Vereinheitlichung des Zinsniveaus in den
Staaten des Euroraums noch seine Abkoppelung von den Marktmechanismen der
Preisbildung zum Ziel. Er war nicht auf die Beseitigung der Unterschiede bei den
Anleihepreisen gerichtet, die sich aus der finanziellen und makrodkonomischen
Situation der Emittenten ergeben.

Das OMT-Programm zielte darauf ab, der EZB die Durchfiihrung von
MafBnahmen zu ermdglichen, die den Eintritt von extremen Negativszenarien
verhindern sollten, die die Erreichung des grundlegenden Ziels hétten gefdhrden
konnen, das die Gewdhrleistung der Preisstabilitdt ist (Art. 127 AEUV). Eine
Voraussetzung fiir die Preisstabilitit [Or. 15] {ber einen langandauernden
Zeitraum — wie auch fiir das ungestorte Funktionieren des wéhrungspolitischen
Transmissionsmechanismus — ist ndmlich die Aufrechterhaltung der finanziellen
Stabilitdt. Daher verfiigen die Zentralbanken iiber Mandate zur Umsetzung von
Aufgaben und Pflichten auf dem Gebiet der finanziellen Stabilitit (bei einigen
Banken wurden diese Mandate infolge der Krise erheblich erweitert). In Bezug
auf die EZB bestimmt Art. 127 Abs.5 AEUV, dass ,[d]Jas ESZB ... zur
reibungslosen Durchfiihrung der von den zustdndigen Behorden auf dem Gebiet
der Aufsicht iiber die Kreditinstitute und der Stabilitdit des Finanzsystems
ergriffenen MafBlnahmen bei[trdgt]“. Die Zentralbank muss in der Lage sein, die
Liquiditdt der verschiedenen Segmente der Finanzmérkte zu sichern, wenn sie
unter dem Gesichtspunkt der Transmission der wahrungspolitischen Impulse von
Bedeutung sind, und auf diese Weise selbsterfiillende Prophezeiungen iiber
Liquiditatsengpdsse zu verhindern.
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Die im OMT-Beschluss angekiindigte Intervention war daher im Hinblick auf das
Ziel, die Abwehr von Gefahren fiir die Preisstabilitit im Zusammenhang mit
Marktverwerfungen, verhéltnismaBig.

11.1.6. Verkniipfung mit den ESM- und EFSF-Programmen

Die im OMT-Beschluss vorgesehene Intervention der EZB zielte nicht darauf ab,
die Zahlungsfahigkeit der Emittenten zu stidrken. Diesem Ziel dienten nédmlich die
ESM- und EFSF-Hilfsprogramme, deren vollstindige Umsetzung durch den
jeweiligen Staat eine Voraussetzung fiir die Aufnahme dieses Staates in das
OMT-Programm war. Der Ankauf von Staatsanleihen (auf dem Primér- oder dem
Sekundarmarkt) durch den ESM mit dem Ziel, die Zahlungsfihigkeit des Staates
zu stirken, ist ein Hilfsinstrument nach den Bestimmungen des Vertrags zur
Einrichtung des Europdischen Stabilitditsmechanismus (ESM-Vertrag). Die im
OMT-Beschluss vorgesehene Intervention der EZB war hingegen darauf gerichtet,
das Zinsniveau fiir Staatsanleihen (und dadurch auch die Marktzinsen) zu
beeinflussen und auf diese Weise die Liquiditit in einer Situation zu erhdhen, in
der die wihrungspolitischen Standardinstrumente sich als unzureichend zur
Erreichung dieses Ziels erwiesen haben. Sein Ziel war also ein anderes als die
Ziele der o. g. Hilfsprogramme.

Die Bedingtheit und die Parallelitit des OMT-Programms und der ESM- und
EFSF-Programme bedeuten keinesfalls, dass der OMT-Beschluss zur
Wirtschaftspolitik und nicht zur Wéhrungspolitik gehort. Im Urteil in der
Rechtssache Pringle, C-370/12, hat der Gerichtshof festgestellt, dass die im ESM-
Vertrag vorgesehenen Maflnahmen zum Bereich der Wirtschaftspolitik und nicht
der Geldpolitik gehdren (Rn. 40%). Dies bedeutet aber nicht, dass [Or. 16] der
OMT-Beschluss — wegen seiner Verkniipfung mit dem Programm des ESM
(EFSF) — ebenfalls diesen Charakter hat. Dieser Schluss kann aus den
Ausfiihrungen im Urteil Pringle, C-370/12, nicht gezogen werden. In diesem
Urteil (Rn.96 und 97) hat der Gerichtshof festgestellt, dass der ESM-
Mechanismus  ,nicht die Preisstabilitit gewdhrleisten, sondern den
Finanzierungsbedarf der ESM-Mitglieder, d.h. der Mitgliedstaaten, deren
Wiéhrung der Euro ist, decken [soll], die schwerwiegende Finanzierungsprobleme
haben oder denen solche Probleme drohen, wenn dies zur Wahrung der
Finanzstabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets insgesamt und seiner Mitgliedstaaten
unabdingbar ist. Zu diesem Zweck ist der ESM weder zur Festsetzung der
Leitzinssétze flir das Euro-Wahrungsgebiet noch zur Ausgabe von Euro-Miinzen
oder -Banknoten befugt“. Der Gerichtshof fiigte hinzu, dass ,die etwaigen
Auswirkungen der Tétigkeiten des ESM auf die Preisstabilitit an dieser
Feststellung nichts dndern [konnen]. Denn selbst wenn man unterstellt, dass die
Tatigkeiten des ESM die Inflationsrate beeinflussen konnten, wiirde ein solcher
Einfluss nur die mittelbare Folge der getroffenen wirtschaftspolitischen
MafBnahmen darstellen.

* AdU.: Gemeint ist wohl Rn. 60.
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Der Gerichtshof hat also vor allem auf das Ziel des ESM-Programms abgestellt,
das darin besteht, den Mitgliedstaaten Finanzhilfen zu gewdhren. In diesem
Zusammenhang kam der Gerichtshof zu dem Schluss, dass ,,[d]ie Gewidhrung
einer Finanzhilfe fiir einen Mitgliedstaat ... aber offenkundig nicht zur
Waihrungspolitik [gehort] (Rn. 57 des Urteils Pringle, C-370/12).

Die im Urteil Pringle, C-370/12, enthaltene Bewertung des Gerichtshofs betrifft
also einen Mechanismus, dessen grundlegendes Ziel darin bestand, Staaten
finanziell zu unterstiitzen, wéhrend die Gewéhrleistung der Preisstabilitét
(Verhinderung der Inflation) nur eine mittelbare Folge war. Der OMT-Beschluss
hat indessen einen anderen Charakter. Sein grundlegendes Ziel besteht gerade in
der Gewihrleistung der Preisstabilitdt, potenzielle positive Folgen fiir den
Haushalt kénnen nur eine mittelbare Folge der angekiindigten Intervention sein.
Dieser Umstand ist flir die Zuordnung des OMT-Beschlusses zum Bereich der
Wihrungspolitik ausschlaggebend.

11.1.7. Finanzielles Risiko

Nach Auffassung der Republik Polen verringerte die Verkniipfung der
OMT-Intervention mit der Umsetzung eines ESM- oder EFSF-Hilfsprogramms
das finanzielle Risiko des Erwerbs von Anleihen der verschuldeten Staaten durch
die EZB. Die Bedingtheit und die Parallelitit der ESM- und EFSF-Programme
verringern das Risiko der Zahlungsunfdhigkeit des Empfangers, weil sie die
Ingangsetzung [Or.17] des OMT-Programms von der bereits erfolgten
Durchfiihrung eines makrodkonomischen Anpassungsprogramms zur Kréftigung
des Finanzsystems durch den jeweiligen Staat abhéngig machen.

Ein  makrodkonomisches  Anpassungsprogramm soll das Risiko der
Zahlungsunfahigkeit des jeweiligen Staates verringern. Die Umsetzung von
Programmen, die der ,,Heilung* des Finanzsystems dienen, durch den Staat sollte
gleichzeitig potenzielle Schwierigkeiten mildern, die mit der Riickkehr zu
konventionellen Werkzeugen der Wéahrungspolitik verbunden waren.

Unter Beriicksichtigung des Umstands, dass das OMT-Programm so konzipiert
wurde, dass das Risiko der Verwirklichung extremer Szenarien im Euroraum
vermindert werden soll, miissen die damit eventuell verbundenen Kosten zudem
vor dem Hintergrund der Vorteile gesehen werden, die daraus erwachsen, dass die
Wabhrscheinlichkeit des Eintritts selbsterfiillender Prophezeiungen iiber Krisen
und finanzielle Instabilitdt abnimmt.

Es muss betont werden, dass der OMT-Beschluss nicht die Ubernahme einer
Haftung fiir die Schulden der von dem Programm umfassten Mitgliedstaaten
durch die EZB vorsieht. In diesem Kontext ist auf den Standpunkt zu verweisen,
den der Gerichtshof in Rn. 141 des Urteils Pringle, C-370/12, vertreten hat,
wonach ,,zum Ankauf von Anleihen eines ESM-Mitglieds am Sekundarmarkt
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festzustellen [ist], dass auch in einem solchen Fall allein der ausgebende
Mitgliedstaat fiir die fraglichen Schulden haftbar bleibt®.

Der OMT-Beschluss dient nur dazu, dass das Zinsniveau der kiinftigen
Kredittranchen den makrodkonomischen Bedingungen entspricht. Diese
MaBnahme wird zwar zu Zinsabschldgen bei Staatsanleihen fiihren, was fiir den
Emittenten vorteilhaft ist, dies geschieht jedoch keinesfalls auf Kosten der
nationalen oder der supranationalen Zentralbank. Im Gegenteil, wenn der
Schuldner nicht zahlungsunfihig wird, gewinnt die Zentralbank am meisten an
dem ganzen Vorhaben, weil sie die Schuldpapiere zum hdchst giinstigsten Preis
erwirbt (infolge der Intervention wird der Preis fiir die spdteren Emissionen
fallen).

11.1.8. Fehlendes Risiko der Umgehung der Bedingungen der EMS- und
EFSF-Programme

Nach Auffassung der Republik Polen macht die Konstruktion des
OMT-Programms sowie der ESM- und EFSF-Programme die Ausnutzung des
OMT-Programms zur Umgehung der Bedingungen der ESM- und
EFSF-Programme unmoglich. Eine Bedingung fiir die Durchfiihrung des
OMT-Programms ist die Umsetzung von Reformen im Rahmen des ESM- oder
EFSF-Programms durch den jeweiligen Staat. Der Beginn des Ankaufs von
Staatsanleihen durch die EZB im Rahmen des OMT-Programms ist [Or. 18] von
einem Beschluss des Gouverneursrats des ESM iiber die FEinleitung oder
Fortfiihrung eines Hilfsprogramms des ESM (EFSF) abhingig. Der Beschluss des
Gouverneursrats des ESM zieht jedoch nicht automatisch den Ankauf von
Anleihen im Rahmen des OMT-Programms nach sich.

Gemil Art. 5 Abs. 6 des ESM-Vertrags fasst der Gouverneursrat die wichtigsten
Beschliisse im gegenseitigen Einvernehmen. Dies betrifft insbesondere die
,Gewidhrung von Stabilititshilfe durch den ESM einschlieSlich der
wirtschaftspolitischen Auflagen sowie Wahl der Instrumente und Festlegung der
Finanzierungsbedingungen* (Buchst. f) sowie die ,,Erteilung des Mandats an die
Europdische Kommission, im Benehmen mit der EZB die an jede Finanzhilfe
gebundenen wirtschaftspolitischen Auflagen auszuhandeln® (Buchst. g)*. Keiner
dieser Beschliisse kann gegen den Willen eines der Mitglieder des
Gouverneursrats gefasst werden, bei denen es sich gemil3 Art. 5 Abs. 1 des ESM-
Vertrags um die nationalen Finanzminister handelt. In allen Mitgliedstaaten sind
diese Minister hingegen politisch den nationalen Parlamenten gegeniiber
verantwortlich. Dies bedeutet, dass die Schliisselentscheidungen betreffend den
Ankauf von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms mittelbar von der
Haltung der nationalen Parlamente abhédngig sind.

In diesem Kontext ist auch auf die stindige und bedeutsame Zusammenarbeit
zwischen der EZB und dem Gouverneursrat des ESM (und weiter: den

: Vgl. auch Art. 13 Abs. 3 und Art. 14 Abs. 1 und 2 des ESM-Vertrags.
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Finanzministern und den nationalen Parlamenten, denen gegeniiber die Minister
verantwortlich sind) iiber den gesamten Zeitraum der Verhandlungen iiber ein
Hilfsprogramm des ESM (EFSF) und seiner Durchfiihrung hinzuweisen. Im Fall
einer Stabilisierungshilfsmafinahme ist die EZB an der Analyse des Finanzrisikos
fiir den Euroraum, des Risikos der Zahlungsunfdhigkeit des einzelnen Staates und
seiner finanziellen Bediirfnisse vom frithsten Verfahrensstadium an, das
unmittelbar auf den Eingang des Stabilitdtshilfeersuchens im Rahmen des EMS-
Programms folgt (Art. 13 Abs. 1 des ESM-Vertrags), beteiligt. Wie bereits
dargelegt, ist die EZB auch an den Verhandlungen iiber die
Finanzierungsbedingungen (sog. Memorandum of Understanding) (Art. 13 Abs. 3
des ESM-Vertrags) und an der Uberwachung der Fortschritte bei der Erreichung
der makrodkonomischen Ziele im Rahmen der Umsetzung des Hilfsprogramms
(Art. 13 Abs. 7 des ESM-Vertrags) beteiligt. [Or. 19]

I1.2. Fragen 1b und 2b
11.2.1. Verbot monetiirer Haushaltsfinanzierung der Mitgliedstaaten

Nach Auffassung der Republik Polen verstolt der OMT-Beschluss nicht gegen
das in Art. 123 AEUV vorgesehene Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung der
Mitgliedstaaten durch die Zentralbanken.

Aus dem siebten Erwédgungsgrund der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates
vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die
Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages
vorgesehenen Verbote geht hervor, dass die Mitgliedstaaten geeignete
MaBnahmen ergreifen miissen, damit die nach Art. 104 des Vertrags (jetzt
Art. 123 AEUV) vorgesehenen Verbote wirksam und uneingeschrankt
angewendet werden und damit insbesondere das mit diesem Artikel verfolgte Ziel
nicht durch den Erwerb auf dem Sekunddrmarkt umgangen wird.

GemiB Art. 123 Abs. 1 AEUV sind Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitéten
bei der EZB oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten fiir Organe,
Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder
lokale Gebietskdrperschaften oder andere offentlich-rechtliche Korperschaften,
sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder o6ffentliche Unternehmen der
Mitgliedstaaten ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln
von diesen durch die EZB oder die nationalen Zentralbanken.

Das Ziel von Art. 123 AEUV besteht darin, die Erteilung von Darlehen und
Krediten durch die Zentralbanken u. a. an Staaten und 6ffentliche Einrichtungen
zu verhindern. Wobei — im Fall des Erwerbs von Anleihen — nach dieser
Bestimmung als ,,Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitit grundsitzlich nur der
Erwerb von Wertpapieren auf dem Primarmarkt gilt.

Nach Auffassung der Republik Polen ldsst sich daher aus Art. 123 Abs. 1 AEUV
ableiten, dass der Erwerb von Staatsanlethen auf dem Sekundadrmarkt
18
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grundsitzlich keine Form von ,,Uberziehungs- oder anderen Kreditfazilitdten an
die Zentralregierung oder eine Offentliche FEinrichtung ist. Daher ist diese
Malnahme auch nicht verboten (sie ist im Umkehrschluss erlaubt). Auch Art. 18
der Satzung der EZB und des ESZB sieht die Moglichkeit der Vornahme von
Geschiften auf den Finanzmérkten in Form des Erwerbs und des Verkaufs von
Wertpapieren durch die EZB vor (ohne dass zwischen staatlichen und
kommerziellen Papieren unterschieden wird).

Nach der Leitlinie der Europdischen Zentralbank vom 20. September 2011 iiber
geldpolitische Instrumente und Verfahren des Eurosystems werden fiir die
Outright Monetary Transactions nur die marktfahigen Sicherheiten verwendet, die
in Kapitel 6 der Leitlinie genannt werden (Nr. 3.2.4 Buchst. f [Or. 20] der
Leitlinie). Gegenstand der Outright Monetary Transactions konnen also
Schuldinstrumente sein, die von den Zentralbanken der [EU-]Mitgliedstaaten,
Offentlichen Stellen, privaten Einrichtungen oder internationalen bzw.
supranationalen Organisationen begeben oder garantiert werden (Nr. 6.2.1.6 der
Leitlinie).

Dies bedeutet, dass der Erwerb von 6ffentlichen Schuldpapieren durch die EZB
und die nationalen Zentralbanken auf dem Sekunddrmarkt ein grundsitzlich
sowohl nach den Bestimmungen des AEUV (insbesondere auch der Satzung der
EZB und des ESZB) als auch nach der Leitlinie der EZB zuléssiges Instrument
der Wihrungspolitik der EZB darstellt.

Der Erwerb von Staatsanleihen auf dem Sekundidrmarkt durch die EZB konnte nur
dann gegen Art. 123 AEUV verstoen, wenn er der Umgehung des in dieser
Bestimmung aufgestellten Verbots diente. Von einer Umgehung dieses Verbots
konnte wiederum nur dann die Rede sein, wenn der Ankauf von Anleithen auf dem
Sekundirmarkt darauf abzielte, dem Staat ,,Uberzichungs- oder andere
Kreditfazilitdten* zu gewéhren, und nicht auf die Umsetzung der Wahrungspolitik
durch die EZB.

Die Bewertung, ob der Ankauf von oOffentlichen Wertpapieren durch die
Zentralbank eine Umgehung des in Art. 123 AEUV aufgestellten Verbots
darstellen kann, muss daher unter dem Gesichtspunkt des Ziels des einzelnen
Geschifts vorgenommen werden. Wire die Finanzierung des 6ffentlichen
Haushalts ein Ziel des OMT-Beschlusses, konnte in der Tat von einer Umgehung
des in Art. 123 AEUV niedergelegten Verbots gesprochen werden. Wie bereits
erldutert, verfolgt das OMT-Programm aber ein anderes Ziel. Im Fall von
Geschiften wie den im Rahmen des OMT-Programms getétigten, deren
grundlegendes Ziel darin besteht, die wéhrungspolitischen Aufgaben der
Zentralbank zu erfiillen, kann von einer Umgehung des erwédhnten Verbots nicht
die Rede sein, und zwar selbst dann nicht, wenn sich diese Geschifte positiv auf
die Finanzierung des offentlichen Haushalts auswirken. Aus 6konomischer Sicht
fihrt der Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralbank immer zu
Zinsabschldgen bei diesen Anleihen auf dem Markt, unabhidngig von der Anzahl
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der erworbenen Anleihen, dem Zeitabstand zu ihrer Ausgabe und der
Zahlungsfahigkeit des emittierenden Staates. Die potenziellen positiven
Auswirkungen des Ankaufs von Staatsanleihen durch die EZB auf die Haushalte
der vom OMT-Programm umfassten Staaten (in Gestalt von Zinsabschldgen fiir
diese Anleithen und damit der Senkung der Tilgungskosten fiir die Staaten, die sie
emittieren) konnen daher nicht von der Unvereinbarkeit dieser Geschifte mit
Art. 123 AEUV zeugen. Andernfalls wiirde nidmlich Art. 123 AEUV ein
allgemeines Verbot des Ankaufs von Staatsanleihen auch auf dem Sekundérmarkt
vorsehen. [Or. 21]

11.2.2. Handeln im Rahmen des Mandats der EZB als Bedingung fiir die
Vereinbarkeit des OMT-Beschlusses mit Art. 123 AEUV

Nach Auffassung der Republik Polen ergibt sich die Antwort auf die Fragen 1b
und 2b groftenteils aus der Antwort auf die Fragen la und 2a. Hitte der
OMT-Beschluss die Finanzierung der Haushalte der Mitgliedstaaten zum Ziel,
dann gehorte er im Licht des Urteils Pringle, C-370/12, zum Bereich der
Wirtschaftspolitik, sein Erlass wire aber nicht vom Mandat der EZB gedeckt.
Zugleich konnte es sich dabei um eine Umgehung des in Art. 123 AEUV
verankerten Verbots monetdrer Haushaltsfinanzierung der Mitgliedstaaten
handeln. Handelt die EZB im Rahmen der ihr zustehenden Kompetenzen, zeugt
dies hingegen von der Vereinbarkeit des OMT-Beschlusses mit Art. 123 AEUV.
Die Erfiillung ihrer vertraglichen Aufgaben (die Anwendung von Instrumenten,
die ausdriicklich im AEUV vorgesehen sind) durch die EZB kann nicht als eine
Verletzung (Umgehung) dieses Vertrags angesehen werden.

Mit dem AEUV wurde ein in sich kohdrentes Rechtssystem geschaffen. Daher ist
eine Auslegung seiner Bestimmungen abzulehnen, nach der die EZB einerseits zur
Vornahme einer bestimmten Maflnahme (die der Erfiillung der vertraglichen
Aufgaben der EZB im Bereich der Wahrungspolitik dient) berechtigt wére, nach
der diese MaBBnahme aber andererseits als eine Umgehung des Rechts verboten
wire.

Die Republik Polen hat bereits aufgezeigt, dass das Ziel des OMT-Beschlusses
nicht die Finanzierung der Haushalte der Mitgliedstaaten war, sondern die
Gewihrleistung der Erfiillung der Aufgaben der Wahrungspolitik — und damit
auch der finanziellen Stabilitit in der Wahrungsunion — durch die Senkung des im
Verhiltnis zu den 6konomischen Grundlagen libermifigen Risikozuschlags, der
in den Marktzinssdtzen in einigen Staaten des Euroraums enthalten war. Dieses
Ziel fillt ohne Zweifel in den Zustindigkeitsbereich der EZB. Daher kann der
OMT-Beschluss nicht als eine Umgehung des in Art. 123 AEUV niedergelegten
Verbots angesehen werden.
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11.2.3. Unbegrenztheit des OMT-Beschlusses als Wirksamkeitsvoraussetzung
der Intervention der EZB

Der unbegrenzte Charakter der Intervention der EZB (laut OMT-Beschluss) zeugt
nicht von einer Umgehung des Verbots der Finanzierung 6ffentlicher Haushalte.
Outright Monetary Transactions in Gestalt des An- und Verkaufs von
Wertpapieren (u.a. von Staatsanleihen) sind wéahrungspolitische Instrumente,
deren Anwendung durch die EZB und die nationalen Zentralbanken zur Anderung
der Liquiditétsstruktur im Banksektor oder [Or. 22] der Struktur der Preise von
Staatsanleihen, die durch die Staaten des Euroraums emittiert werden, vorgesehen
ist. Zur Wirksamkeit der Qutright Monetary Transactions ist es erforderlich, dass
die Zentralbank bei der Wahl und der Anwendung des jeweiligen Instruments frei
ist, da nur dann eine effektive Wahrungspolitik betrieben werden kann.

Die Wirksamkeit der OQutright Monetary Transactions kann nur dann
sichergestellt werden, wenn die Moglichkeit ihrer Durchfiihrung nicht durch
Vorbedingungen begrenzt wird, die insbesondere das Geschéftsvolumen, die
Kriterien zur Auswahl der Wertpapiere, die Geschéftsgegenstand sind (u. a. den
zeitlichen Abstand seit der Ausgabe der Papiere auf dem Primédrmarkt, die
Zahlungsfiahigkeit des Schuldners), und den Zeitraum, iiber den die Zentralbank
die Papiere hilt, betreffen. Der OMT-Beschluss kann daher nicht allein deswegen
als eine Umgehung des in Art. 123 AEUV enthaltenen Verbots angesehen werden,
weil darin ein unbegrenzter Erwerb von Staatsanleihen vorgesehen wurde und
insbesondere weder das Geschiftsvolumen oder der zeitliche Abstand seit der
Ausgabe auf dem Primérmarkt noch der Zeitraum, iiber den die EZB die Papiere
hilt, beschrinkt wurde. Im Gegenteil, das Fehlen dieser Vorbedingungen tragt zur
Wirksamkeit einer eventuellen Intervention, wie sie 1m OMT-Beschluss
vorgesehen ist, bei, da sie ihre Anpassung an die aktuelle Marktsituation
ermoglicht.

Es ist zu betonen, dass die fehlende Beschrinkung im OMT-Beschluss
hinsichtlich der Anzahl der zu erwerbenden Anleihen nicht bedeutet, dass der
Ankauf mengenmifig nicht begrenzt sein wird. In der Praxis wird die EZB
ndmlich so viele Anleihen erwerben, wie sie zur Erreichung des verfolgten Ziels
fiir erforderlich hélt. Der Erwerb von Anleihen im Rahmen der OMT wird also de
facto mengenmallig begrenzt sein; als der OMT-Beschluss erlassen wurde, war es
aber nicht moglich, die mengenméaflige Obergrenze der kiinftigen potenziellen
Intervention zu bestimmen.

Auch die fehlenden Beschrinkungen im Hinblick auf die Kreditqualitdt der
erworbenen Wertpapiere und das Risiko der Teilnahme an einem Schuldenschnitt
bedeuten nicht, dass die Intervention der EZB insoweit einen unbeschriankten und
willkiirlichen Charakter hat. Beschrinkungen ergeben sich ndmlich daraus, dass
die Intervention der EZB zur Voraussetzung hat, dass der jeweilige Staat das
ESM- oder EFSF-Programm, dessen Ziel die Verhinderung der
Zahlungsunfdhigkeit ist, umsetzt. Die Verkniipfung der Intervention im Rahmen
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des OMT-Programms mit der Umsetzung des EMS-Programms minimiert daher
das Ausfall- und das Schuldenschnittrisiko.

III. ENTSCHEIDUNGSVORSCHLAG

Im Licht der obigen Erwigungen schligt die Republik Polen dem Gerichtshof der
Europdischen Union vor, die vom Bundesverfassungsgericht vorgelegten
Vorabentscheidungsfragen wie folgt zu beantworten:

Die Art. 119, 123 und 127 Abs. 1 und 2 AEUYV sowie die Art. 17 bis 24 des
Protokolls iiber die Satzung des ESZB und der EZB sind in der Weise
auszulegen, dass sie es nicht verwehren, dass Mafinahmen wie der Beschluss
des Rates der Europiischen Zentralbank vom 6. September 2012 iiber den
endgiiltigen und unbegrenzten Erwerb von Anleihen einiger Staaten des
Euroraums (Technical features of Outright Monetary Transactions) erlassen
werden.

Dieser Beschluss ist vom Mandat der Europiischen Zentralbank zur
Durchfiihrung der Wihrungspolitik der Union gedeckt und verstofit nicht
gegen das in Art.123 AEUV verankerte Verbot monetirer
Haushaltsfinanzierung.

Bogustaw Majczyna

Bevollméchtigter der Republik Polen
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