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In dem Vorabentscheidungsverfahren C-62/14 zeige ich an, dass ich

den Beschwerdefiihrer des Ausgangsverfahrens 2 BvR 2728/13,

S e—y

(im folgenden: Beschwerdefiihrer)
vertrete.

Namens und kraft Vollmacht des Beschwerdefiihrers gebe ich zu dem Vorabentschei-
dungsersuchen des Bundesverfassungsgerichts vom 14.1.2014 — mir vom EuGH zugestellt
am 5.4.2014 — die folgende Stellungnahme ab.

1 Die Fragen 2. a) und b) sind zu verneinen, und zwar hinsichtlich der Detailfragen 2. a) aa
bis dd) und 2. b) aa) bis ff) jeweils sowohl alternativ als auch kumulativ. Zumindest sind
die dort genannten Handlungen kumulativ als VerstoBe gegen die genannten Bestimmun-
gen zu betrachten.

2 Daraus ergibt sich, dass die Fragen 1. a) und b) zu bejahen sind, und zwar hinsichtlich der
Detailfragen 1. a) aa bis dd) und 1. b) aa bis ee) jeweils sowohl alternativ als auch kumula-
tiv. Zumindest ergibt sich eine Uberschreitung des Mandats der Européischen Zentralbank
(EZB) durch den Beschluss des Rates der EZB vom 6.9.2012 beziehungsweise seine Un-
vereinbarkeit mit Art. 123 AEUV aus der kumulativen Zusammenschau mehrerer der vom
Bundesverfassungsgericht formulierten einzelnen Aspekte.
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Mit dieser Stellungnahme unterstiitze ich nachdriicklich die vom Bundesvertassungsgericht
(BVerfG) in der Begriindung seines Vorabentscheidungsersuchens vertretene Rechtsauf-
fassung (Rn. 55-981). Der Beschluss des Rates der EZB vom 6.9.2012 iiber Technical fea-
tures of Outright Monetary Transactions — im folgenden: OMT-Beschluss — iiberschreitet
das wihrungspolitische Mandat der EZB und greift in die wirtschaftspolitischen Kompe-
tenzen der Mitgliedstaaten ein, und er verstéBt zugleich gegen das Verbot der monetéren
Staatsfinanzierung durch die Zentralbanken gemaf3 Art. 123 AEUV.

Nicht unterstiitzen kann ich hingegen die Auffassung des Bundesvertassungsgerichts, bei
unionsrechtskonformer Auslegung des OMT-Beschlusses unter Beriicksichtigung der vom
Bundesverfassungsgericht formulierten Anforderungen konne der Beschluss noch als
rechtméfig angesehen werden (Rn. 99-100).

Ich begriinde diese Auffassung wie folgt:

A. Kompetenziiberschreitung durch die EZB

Das Bundesverfassungsgericht hat die Kompetenzen der EZB zutreffend beschrieben und
sie zutreffend von den Kompetenzen der Mitgliedstaaten abgegrenzt (Rn. 56-68). Richtig
weist das Bundesverfassungsgericht darauf hin, dass die EZB fiir die Wahrungspolitik, die
Mitgliedstaaten hingegen fiir die Wirtschaftspolitik zustindig sind, und dass die EZB hin-
sichtlich der Wirtschaftspolitik nur eine unselbstéindige Unterstiitzungskompetenz hat. Zur
withrungspolitischen Zustéindigkeit der EZB gehort die Geldpolitik, wihrend die Fiskalpo-
litik (Haushaltspolitik, Staatsfinanzierung) in die Zustindigkeit der Mitgliedstaaten fillt.

I. Enge Auslegung des Mandats der EZB rechtlich geboten

Die Kompetenzen der EZB miissen eng ausgelegt werden. Ihre Einhaltung unterliegt
vollsténdiger gerichtlicher Kontrolle. Das ergibt sich daraus, dass es der EZB an demokra-
tischer Legitimation fehlt. Den Mitgliedern des Direktoriums und des EZB-Rats fehlt es an
demokratischer Legitimation, weil die rechtlich garantierte Unabhéngigkeit der EZB (Art.
130 und Art. 282 Abs. 3 Sitze 3 und 4 AEUV) sie auBerhalb des demokratischen Willens-
bildungsprozesses, demokratischer Kontrolle und parlamentarischer Verantwortlichkeit
stellt. AuBlerdem entsprechen Zusammensetzung des EZB-Rats und Stimmgewichtung
(Art. 283 Abs. 1 AEUV, Art. 10 ESZB-Satzung) in keiner Weise den Prinzipien demokra-
tischer Représentation.

Die EZB bezieht ihre Legitimation aus dem Sachverstand der Mitglieder ihres Rates und
ihres Direktoriums, denen gerade deshalb Unabhingigkeit garantiert ist, weil sie ohne Ein-
fluss von den Willensentscheidungen des demokratischen Prozesses und insbesondere oh-
ne Riicksicht auf Wahlergebnisse oder auf die Erwartungen der Wihler im Hinblick auf
kiinftige Wahlen allein am MaBstab dessen entscheiden sollen, was sie aufgrund ihres Ex-
pertenwissens fiir die Wahrung der Preisstabilitéit fiir geboten erachten. Diese expertokrati-

L Alle Randnummernangaben beziehen sich — soweit nicht ausdriicklich anders angegeben — auf das Vor-

abentscheidungsersuchen des BVerfG vom 14.1.2014.
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sche Legitimation lsst sich als Ausnahme vom Demokratieprinzip? aber nur rechtfertigen,
wenn die EZB streng im Rahmen ihres wihrungspolitischen Mandats bleibt (zutretfend
BVerfG Rn. 58-59). Deshalb kann der EZB auch kein Beurteilungsspielraum im Hinblick
darauf eingerdumt werden, ob ihre Maflnahmen noch von ihrem wihrungspolitischen, ins-
besondere von ihrem geldpolitischen Mandat gedeckt sind (vgl. BVerfG Rn. 60). Zwar hat
die EZB einen Beurteilungsspielraum in bezug darauf, welche MaBnahmen innerhalb ihres
Mandats geldpolitisch sinnvoll und erforderlich sind. Konnte sie hingegen selbst definie-
ren, was Geldpolitik ist und was nicht und was somit von ihrem Mandat gedeckt ist und
was nicht, dann hétte sie eine Kompetenz-Kompetenz. Das wire mit dem Demokratieprin-
zip, das {librigens nicht nur fiir die Mitgliedstaaten (Art. 2 EUV), sondem auch fiir die Eu-
ropdische Union gilt (Art. 10 EUV), absolut unvereinbar.

II. Der OMT-Beschluss als MaBinahme der Wirtschaftspolitik

Der Ankauf von Staatsanleihen am Sekunddrmarkt kann als Offenmarktgeschéft ein Mittel
der Geldpolitik sein und fillt dann in die Kompetenz der EZB. Dies setzt voraus, dass die
EZB damit zumindest primér geldpolitische Ziele verfolgt. Wenn die EZB mit Staatsanlei-
henkiufen am Sekunddrmarkt hingegen wirtschaftspolitische Ziele verfolgt, greift sie
rechtswidrig in die Kompetenz der Mitgliedstaaten iiber. Das Bundesverfassungsgericht
hat zutreffend gezeigt, dass im Falle des im OMT-Beschluss festgelegten Staatsanleihen-
kaufprogramms — des OMT-Programms — letzteres zutrifft.

1. Kriterien fiir die Abgrenzung von Geld- und Fiskalpolitik (Wirtschaftspolitik)

Da Staatsanleihenkdufe am Sekunddrmarkt sowohl als Instrument der Geldpolitik als auch
als Instrument der Fiskalpolitik oder allgemein der Wirtschaftspolitik eingesetzt werden
konnen, kommt es darauf an, anhand welcher Kriterien zu entscheiden ist, ob sie im kon-
kreten Fall der Geld- oder der Wirtschaftspolitik dienen.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit Hinweis auf die Rechtsprechung des EuGH3
zutreffend gezeigt, dass es auf die unmittelbare Zielsetzung ankommt (Rn. 63). Entschei-
dend ist dabei, welche Ziele nach den gesamten Umstiinden von der EZB objektiv verfolgt
werden. Nicht entscheidend, sondern nur ein Indiz unter anderen, sind die subjektiven
Aussagen der EZB beziiglich ihrer Ziele. Andernfalls kénnte die EZB ihre Kompetenzen
beliebig erweitern, indem sie einfach behauptet, sie verfolge ein geldpolitisches Ziel.

Dienen Staatsanleihenkiufe unmittelbar einem wirtschaftspolitischen Ziel, dann fallen sie
in die wirtschaftspolitische Kompetenz der Mitgliedstaaten, auch wenn sie sich mittelbar
auch auf die Geldpolitik auswirken (BVerfG Rn. 64).

Um objektiv — also unabhiingig von den subjektiven Bekundungen der EZB — entscheiden
zu konnen, ob Staatsanleihenkiufe unmittelbar der Verwirklichung wirtschaftspolitischer
oder geldpolitischer Ziele dienen, hat das Bundesverfassungsgericht sich zutreffend auch

2 Vgl. auch BVerfG, Urt. v. 12.10.1993 — 2 BvR 2134, 2159/92, BVerfGE 89, 155 (208 f.) — Maastricht.
3 EuGH, Urt. v.27.11.2012 — Rs. C-370/12 - Pringle, Rn. 53 ff., zusammenfassend bei Rn. 60.
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auf einige Hilfskriterien gestiitzt, die als Indizien fiir die Abgrenzung von Geld- und Wirt-
schaftspolitik herangezogen werden konnen, nimlich insbesondere Konditionalitét, Selek-
tivitit, Parallelitit mit Hilfsprogrammen der EFSF und des ESM sowie Umgehung von
Zielsetzung und Auflagen von EFSF- oder ESM-MaBnahmen (Rn. 69, 73 ff.). Zusitzlich
kann man auf die Umverteilung von Haushaltsrisiken abstellen, die freilich eine notwendi-
ge Folge der Selektivitit ist, aber zu einem besonderen Problem wird, wenn gezielt Staats-
anleihen mit stark erhéhtem Ausfallrisiko gekauft werden.

2. Die unmittelbare Zielsetzung des OMT-Beschlusses und seine Funktionsiiquivalenz
mit Staatsanleihenkiufen durch die EFSF und den ESM

Unmittelbares Ziel des OMT-Beschlusses der EZB ist es, das Zinsniveau fiir Staatsanlei-
hen derjenigen Eurostaaten, die sich in einer Finanzierungskrise befinden, drastisch zu
senken. Das ergibt sich sowohl aus den Erkldrungen der EZB als auch aus dem politischen
Kontext, in dem der Beschluss zustande kam.

Die EZB versucht zwar, den OMT-Beschluss geldpolitisch zu begriinden. Dass sie diesen
Versuch unternimmt, ist selbstverstéindlich, denn andernfalls miisste sie ja zugeben, auBler-
halb ihres Mandats zu handeln. Aus dem Kontext der Begriindung ergibt sich aber, dass die
geldpolitische Rechtfertigung — das Ziel, eine Storung des geldpolitischen Transmissions-
mechanismus zu beheben — nur vorgeschoben ist, um zu verschleiern, worum es wirklich
geht — ndmlich um die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen der Krisenstaaten und
um die ,,Rettung des Euro®, also um die Vermeidung des Ausscheidens von Problemstaa-
ten aus der Eurozone.

In seiner Rede vom 26.7.2012, in der EZB-Prisident Draghi das OMT-Programm (ohne
diese Bezeichnung zu verwenden) erstmals ankiindigte, hat er nicht etwa davon gespro-
chen, dass die EZB dafiir sorgen werde, dass die geldpolitische Transmission funktioniere,
sondern er hat iiber seine Vision der politischen Weiterentwicklung der Wéhrungsunion
geredet und die Auffassung vertreten, dass noch mehr Kompetenzen an die Europdische
Union iibergehen und eine politische Union geschaffen werden miisse: “A Europe that is
founded on four building blocks: a fiscal union, a financial union, an economic union and a
political union. These blocks, in two words [...] mean that much more of what is national
sovereignty is going to be exercised at supranational level, that common fiscal rules will
bind government actions on the fiscal side.” Er hat iiber die Zukunft geredet, nicht iiber
den Verfassungszustand der Europdischen Union gemifl dem Vertrag von Lissabon, der
weder eine Fiskalunion noch eine Finanzunion noch eine politische Union kennt. Aber er
hat dariiber geredet, welche Bedingungen erfiillt werden miissen, damit seiner Meinung
nach der Euro irreversibel gemacht wird. Und in diesem Kontext hat er hinzugefiigt, was
der Beitrag der EZB zu diesem Ziel sein soll: “Within our mandate, the ECB is ready to do
whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.*4

4 Mario Draghi, President of the ECB, Speech at the Global Investment Conference in London, 26 July
2012, http://www ecb.europa.eu/press’key/date/2012/htmi/sp120726.en.html.




17

18

19

20

Stellungnahme Gauweiler zum Vorabentscheidungsersuchen C-62/14 5

Ziel der EZB ist nach der dezidierten Bekundung ihres Priisidenten also die Rettung des
Euro. Wodurch aber war und ist der Euro getdhrdet? Allein durch die finanziell prekire
Situation einiger Eurostaaten, die im Falle eines Staatsbankrotts aus der Eurozone aus-
scheiden miissten. Im Sommer 2012, als Draghi seine Rede hielt und bevor die EZB ihren
OMT-Beschluss fasste, waren die Renditen der Krisenstaaten stark angestiegen, weil die
Glaubiger dieser Staaten einen Staatsbankrott bezichungsweise einen Schuldenschnitt
flirchteten. Die Markte verlangten fiir Staatsanleihen der betreffenden Staaten hohe Risiko-
aufschlidge. Die Spreads zwischen den Renditen der Anleihen der Krisenstaaten und der
relativ solide finanzierten Staaten waren sehr grol. Zweck des OMT-Beschluss war es da-
her, den Marktteilnehmern die Furcht vor der Insolvenz der Krisenstaaten beziehungsweise
vor einem Schuldenschnitt zu nehmén, indem die EZB ihnen signalisierte: Wir werden
alles tun, um die Insolvenz zu verhindern. Wir werden, sofern nétig, unlimitiert Staatsan-
leihen der Krisenstaaten kaufen.

Diese Intention hat die EZB auch bei der Prisentation des OMT-Beschlusses in threm
Monatsbericht deutlich zum Ausdruck gebracht, auch wenn sie ~ juristisch beraten — jetzt
die Beseitigung einer angeblichen Stérung des Transmissionsmechanismus in den Vorder-
grund stellte.

Die EZB sagt, sie wolle mit den Outright Monetary Transactions (OMTs) gegen ,,schwere
Verwerfungen an den Staatsanleihemirkten* vorgehen, ,,die insbesondere auf unbegriinde-
te Angste seitens der Anleger beziiglich der Reversibilitit des Euro zuriickzufithren seien.
Das OMT-Programm dient also erklirtermaBen dazu, den Marktteilnehmern diese Angste
zu nehmen. Die EZB stellt mit dem OMT-Programm einen ,hochwirksamen Sicherungs-
mechanismus zur Vermeidung destruktiver Szenarien“ zur Verfiigung. Damit will sie ge-
wihrleisten, dass es nicht zur Insolvenz von Eurostaaten und somit zum ihrem Ausschei-
den aus der Eurozone kommt. Deshalb schliet sie ihre Erklirung mit dem apodiktisch-
beschworenden Satz: ,,Und der Euro ist irreversibel.«3

Mit den ,,schweren Verwerfungen an den Staatsanleihemirkten” meint die EZB, dass ihrer
Ansicht nach die Renditen der Anleihen der Krisenstaaten viel zu hoch waren6. Unmittel-
bares Ziel des OMT-Beschlusses ist es, die Renditen der Staatsanleihen der Krisenstaaten
zu senken. Soweit die EZB die Risikoaufschldge, die auf den Kapitalmérkten auf Staatsan-
leihen von Krisenstaaten zu zahlen sind, fiir ungerechtfertigt hilt, will sie diese — wie das
Bundesverfassungsgericht zutreffend feststellt — mit Hilfe des OMT-Programms neutrali-
sieren. Damit will die EZB die Eurozone stabilisieren, die Irreversibilitit des Euro sicher-
stellen. Und dies soll dann mittelbar auch dazu fithren, dass in den betreffenden Staaten die
Refinanzierungsbedingungen der Banken und letztlich die Transmission der von der EZB
mit den Leitzinsen gesetzten Impulse verbessert werden’. Denn die Storung der Transmis-
sion beruht nach Auffassung der EZB auf dem mangelnden Vertrauen der Marktteilnehmer
in die Irreversibilitédt des Euro, genauer gesagt: in die Irreversibilitdt der Zugehorigkeit

5 EZB, Monatsbericht September 2012, S. 6.
6 So ausdriicklich EZB, Monatsbericht September 2012, S. 7.
7 Vgl. EZB, Monatsbericht September 2012, S. 9 f.
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aller Eurostaaten zur Eurozone. Die nach Meinung der EZB$ irrational iiberhdhten Risiko-
aufschlége auf die Staatsanleihen der Krisenstaaten beruhen ja auf der Furcht der Markt-
teilnehmer vor einer Insolvenz bezichungsweise einem Schuldenschnitt dieser Staaten und
ihrem daraus moglicherweise resultierenden Ausscheiden aus der Eurozone®.

Unmittelbares Ziel des OMT-Beschlusses ist somit die Senkung der Renditen und damit
des Zinsniveaus flir die Staatenanleihen der Krisenstaaten und mittelbar die Gewihrlei-
stung der , Irreversibilitit des Euro®, erst dadurch vermittelt auch die Behebung einer an-
geblichen Stérung des Transmissionsmechanismus.

Die primiren, unmittelbaren Ziele des OMT-Beschlusses sind eindeutig Ziele der Wirt-
schaftspolitik, wie das Bundesvertassungsgericht richtig festgestellt hat. Das Ziel, den ,.Eu-
ro zu retten* und seine Irreversibilitit sicherzustellen, streben die Eurostaaten mit ihrer
Rettungspolitik an, insbesondere mit dem Europidischen Stabilitdtsmechanismus (ESM).
Der EuGH hat in seinem Pringle-Urteil festgestellt, dass diese Politik in die wirtschaftspo-
litische Zustindigkeit der Mitgliedstaaten und gerade nicht in die wihrungspolitische Zu-
standigkeit der EZB falle!0,

Entsprechendes gilt fiir das Ziel, die Renditen der Staatsanleihen einzelner in einer
Finanzkrise befindlicher Staaten zu senken und auf diese Weise die Refinanzierungsmdog-
lichkeiten dieser Staaten zu verbessern. Das Ziel, den Zugang der Krisenstaaten zu den
Kapitalmirkten offen zu halten und ihnen tragbare Finanzierungskonditionen zu sichern,
ist vollig eindeutig ein wirtschaftspolitisches Ziel.

Das Bundesverfassungsgericht weist zutreffend darauf hin, dass diese Ziele sowohl von der
European Financial Stability Facility (EFSF) als auch vom ESM verfolgt werden und dass
der EuGH diese Ziele der Wirtschaftspolitik zugeordnet hat (Rn. 76). Staatsanleihenkiufe
durch das Europdische System der Zentralbanken (ESZB) im Rahmen des OMT-
Programms sind mit Sekunddrmarktkiufen der EFSF und des ESM funktionsiquivalent
(BVerfG Rn. 78). Sie kénnen daher auch kompetenziell nicht anders eingeordnet werden.

3. Selektivitiit und Konditionalitiit als Bestiitigung der wirtschaftspolitischen Zielset-
zung

Dass die EZB mit dem OMT-Programm unmittelbar wirtschaftspolitische Ziele verfolgt
und damit ihr geldpolitisches Mandat iiberschreitet, wird durch weitere Kriterien bestitigt,
vor allem durch die Selektivitit der Anleihenkiufe (b) und die damit verbundene Umver-
teilung von Haushaltsrisiken (c), aber auch durch ihre Konditionalitét (d). Auch verfolgt
die EZB mit den Staatsanleihenk#ufen keinen der klassischen geldpolitischen Zwecke (a).

8 Diese Meinung wird iibrigens vom BVerfG und von der Deutschen Bundesbank zutreffend als verfehlt
angesehen: Die Zinsaufschlige seien nicht irrational, vgl. BVerfG Rn. 71.

Es ist nicht ersichtlich, dass die Auflosung der Wahrungsunion im ganzen damals und heute zur Diskus-
sion stand und als Thema die Marktteilnehmer beunruhigte.

10 EuGH, Urt. v.27.11.2012 - Rs. C-370/12 — Pringle, Rn. 55 ff.; BVerfG Rn. 72.
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a) Kein klassischer geldpolitischer Zweck

Staatsanleihenkiufe am Sekunddrmarkt gehéren zwar zu den klassischen Instrumenten der
Geldpolitik in einigen Staaten, aber sie wurden klassischerweise zu zwei eindeutig geld-
bezichungsweise wihrungspolitischen Zwecken eingesetzt: Ausweitung der Geldbasis oder
Glittung von Zinsschwankungen. Als dieses Instrument in die ESZB-Satzung aufgenom-
men wurde, hat aber noch niemand daran gedacht, dass die Zentralbanken Staatsanleihe-
kdufe zum Zwecke der Staatsfinanzierung oder zur gezielten Senkung des Zinsniveaus in
ausgewihlten Eurostaaten und zur Umverteilung von Haushaltsrisiken zwischen diesen
Staaten einsetzen konnte.

Kauft die EZB Staatsanleihen weder zum Zweck der Ausweitung der Geldbasis noch zur
Zinsglittung, ist dies ein Indiz dafiir, dass sie keine geld- beziechungsweise wihrungspoliti-
schen Ziele verfolgt.

Die Staatsanleihenkéufe im Rahmen des OMT-Programms dienen nicht der Ausweitung
der Geldbasis, weil die EZB im Rahmen dieses Programms die Kéufe ,.sterilisiert*.

Ziel geldpolitischer Offenmarktgeschifte ist regelmiBig die Zinsglittung am Geldmarkt.
Ein steter, kurzfristiger Wechsel von Anleihenkdufen zu Verkdufen und umgekehrt wirkt
stabilisierend auf die Zinsvolatilitit. Indizien fiir geldpolitische Anleihenkdufe sind daher
die Kurzfristigkeit des Haltens der betreffenden Papiere sowie der Ausgleich von Kdufen
und Verkdufen. Kommt es dagegen zu einem Ansteigen der Anleihenbestinde der Zentral-
bank, ist dies ein Indiz fiir Staatsfinanzierung!!.

Staatsanleihenkdufe im Rahmen des OMT-Programms dienen offensichtlich nicht der
Zinsglattung. Die Anleihen sollen im Rahmen dieses Programms langfristig gehalten wer-
den, und sie fithren zu einem Anwachsen der Anleihenbestinde des ESZB.

b) Die Selektivitiit der Staatsanleihenkiiufe

Die Wihrungsunion ist eine Einheit. Da es keine unterschiedlichen Wiahrungen im
Euroraum mehr gibt, kann es nur noch eine einheitliche Wéhrungspolitik geben. Es gehort
zu den Charakteristika einer Wihrungsunion, dass auf unterschiedliche 6konomische Ent-
wicklungen in einzelnen Mitgliedstaaten nicht mehr mit unterschiedlicher Geldpolitik rea-
giert werden kann. Wihrend Staaten mit eigenen Wihrungen auf unterschiedliche Ent-
wicklungen 6konomischer Parameter, insbesondere auf unterschiedliche Entwicklungen
der Preise, der Wettbewerbsfihigkeit oder der Leistungsbilanz, mit unterschiedlicher
Geldpolitik sowie mit Auf- oder Abwertungen der Wéhrung reagieren kénnen, ldsst sich
innerhalb einer einheitlichen Wihrung die notwendige 6konomische Kohédrenz nur mit
Mitteln der Wirtschaftspolitik herstellen. Das ist der Grund, weshalb der Vertrag tiber die
Arbeitsweise der Européischen Union Konvergenzkriterien enthlt, die bei Aufnahme von
EU-Staaten in die Wéhrungsunion erfiillt sein miissen und die als Stabilititskriterien auch
innerhalb der Wihrungsunion dauerhaft erfiillt werden miissen. Und das ist ebenfalls der

1 Vgl. Manfred J. M. Neumann, Auch Kéufe von Staatsanleihen sind Staatsfinanzierung, FAZ v.

6.10.2012, S. 12.
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Grund, weshalb HilfsmaBnahmen der EFSF und des ESM mit wirtschaftspolitischen An-
passungsprogrammen verbunden werden.

Geldpolitik ist auf den Euroraum bezogen und beziiglich der einzelnen Eurostaaten
diskriminierungsfrei (vgl. BVerfG Rn. 73). Thr vorrangiges Ziel ist die Wahrung der Preis-
stabilitit im gesamten Euroraum. Es gehort demgegeniiber nicht zu den geldpolitischen
Aufgaben der EZB, Unterschiede in den Preissteigerungsraten zwischen den einzelnen
Euro-Staaten auszugleichen. Diese sind realwirtschaftlich bedingt und 6konomisch not-
wendig!2. Dies gilt auch fiir die Preise von Geld, das heiBt fiir die Zinsen von Krediten!3.
Wenn die EZB im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik Staatsanleihen ankauft, um auf das
allgemeine Zinsniveau im Euroraum Einfluss zu nehmen, muss sie dies diskriminierungs-
frei tun. Sie muss also dann Anleihen aus allen oder jedenfalls repridsentativen Euro-
Staaten kaufen, und zwar umfangmifig im Verhiltnis zu deren Bedeutung fiir den Euro-
raum — Grundsatz der Neutralitiit.

Gemill dem OMT-Beschluss will die EZB Staatsanleihen speziell von einzelnen Staaten
kaufen, die sich in einer Finanzkrise befinden. Sie kauft somit nicht neutral, sondern selek-
tiv. Diese Selektivitit ist — wie das Bundesverfassungsgericht zutreffend erkennt (Rn. 73) —
ein sehr starkes Indiz fiir den wirtschaftspolitischen Charakter des OMT-Beschlusses.

Dies wird durch die Praxis anderer Staaten bestitigt. So sind die USA in gewisser Weise
mit der Eurozone vergleichbar, denn man kann sie als Wihrungsunion der in den Vereinig-
ten Staaten von Amerika zusammengeschlossenen Staaten verstehen. Die Zentralbank der
USA, die FED, kauft in groBem Umfang Staatsanleihen!4, aber sie kauft nur Staatsanlei-
hen des Bundes (Federal Bonds), nie hingegen Staatsanleihen einzelner Staaten der USA.
Wenn ein einzelner Staat, beispielsweise Kalifornien, von Insolvenz bedroht ist, wird er
nicht dadurch ,,gerettet, dass die FED kalifornische Staatsanleihen kauft. Die FED kauft
auch dann nicht Anleihen einzelner Staaten, wenn wegen Furcht der Glaubiger vor Insol-
venz des betreffenden Staates die Risikoaufschlige auf dessen Anleihen sehr hoch gewor-
den sind. Gegeniiber den Einzelstaaten bleibt die FED stets neutral.

Dem ldsst sich nicht entgegenhalten, dass die EZB ja gar nicht wie die FED in der Lage
sei, ihre geldpolitischen Ziele durch Kauf von Anleihen der EU beziehungsweise der Euro-
zone zu verfolgen, weil es Eurobonds nicht gibt, so dass die EZB gezwungen sei, Anleihen
einzelner Eurostaaten zu kaufen. Ginge es um ein geldpolitisches Ziel wie die Ausweitung
der Geldbasis, dann kénnte die EZB entweder auslindische Staatsanleihen (etwa US-
Bonds) oder einen reprisentativen Korb von Staatsanleihen der Eurostaaten kaufen. Sie

12 Vgl. niher Roland Vaubel, Weshalb die Anleihekaufe der EZB nicht geldpolitisch begriindet sind, Oko-
nomenstimme 2.10.2012, www.oekonomenstimme.org/artikel/2012/10/weshalb-die-anleihekaeufe-der-
ezb-nicht-geldpolitisch-begruendet-sind/ (abgerufen am 4.10.2012).

13 Vgl. Deutsche Bundesbank, Stellungnahme gegeniiber dem Bundesverfassungsgericht vom 21.12.2012
im vorliegenden Verfahren 2 BvR 1390/12 u.a., S. 7: Unterschiedliche Marktzinssdtze in den Eurostaa-
ten stiinden nicht in Widerspruch zur einheitlichen Geldpolitik, sondern seien notwendige Konsequenz
unterschiedlicher wirtschaftlicher Fundamentaldaten.

14

Dass sie dies zur Staatsfinanzierung tut, was in der EU verboten wire, spielt in diesem Zusammenhang
keine Rolle.
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wiire keineswegs gezwungen, das geldpolitische Neutralititsgebot zu verletzen und selek-
tiv zu kaufen.

¢) Umverteilung von Haushaltsrisiken

Indem die EZB im Rahmen des OMT-Programms Staatsanleihen von Krisenstaaten
ankauft, nimmt sie die mit diesen Anleihen verbundenen Risiken in ihre Bilanz. De facto
fiihrt dies zu einer Umverteilung der Solvenzrisiken von den Gldubigern der Krisenstaaten
auf die EZB und damit indirekt auf die Haushalte der Eurostaaten!3, also zu einer Verge-
meinschaftung der Staatsschulden. Die EZB iibernimmt mit den Staatsanleihenkaufen Sol-
venzrisiken in Hohe Hunderter von Milliarden Euro. Wenn diese Risiken sich realisieren
schldgt sich das mittelbar in den Haushalten der Eurostaaten nieder, weil die Verluste der
EZB bezichungsweise des ESZB aus den OMTs zu GewinneinbuBen fithren und dement-
sprechend weniger Gewinne an die Eurostaaten ausgeschiittet werden konnen. Je nach Ho-
he der Verluste kdnnen die Gewinnausschiittungen vollstindig ausbleiben oder es kann
sogar eine Rekapitalisierung der EZB bezichungsweise der nationalen Zentralbanken —
also eine Verlustiibernahme durch die Haushalte der Eurostaaten — notwendig werden!0.
Auf jeden Fall kann es zu Einbufen auf Seiten der nationalen Staatshaushalte kommen, die
im Laufe der Zeit etliche Hundert Milliarden Euro betragen konnen!7.

Eine derartige Risikoumverteilung gehort eindeutig nicht zu den Aufgaben der Geldpolitik.
Die EZB iiberschreit auch unter diesem Aspekt ihr Mandat.

Im tbrigen deckt die expertokratische Legitimation der EZB (oben A.l.) derartige Ent-
scheidungen nicht ab. Die Frage, welche Risiken in Hohe immenser Milliardenbetridge von
der offentlichen Hand fiir die ,,Euro-Rettung™ eingegangen werden sollen, l4sst sich nicht
allein anhand 6konomischen und wihrungspolitischen Sachverstands entscheiden, sondern
nur auf der Basis allgemeinpolitischer Wertungen. Dafiir aber bedarf es parlamentarisch-
demokratischer Legitimation. Diese fehlt der EZB fiir das OMT-Programm.

d) Konditionalitit

Mit geldpolitischen Maflnahmen wirkt die Zentralbank auf die Finanzmirkte ein, um
geldpolitische Ziele zu verfolgen. Sie darf daher diese MaBnahmen nicht an Bedingungen
kniipfen, die ihrerseits nicht geldpolitisch begriindet sind — Grundsatz der Bedingungs-
feindlichkeit geldpolitischer MaBnahmen 8,

So auch z.B. Bundesbankprisident Jens Weidmann, Eingangserkldrung anidsslich der miindlichen Ver-
handlung im Hauptsacheverfahren ESM/EZB v. 11.6.2013, www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Kurzmeldungen/Stellungnahmen/2013_06_11_esm_ezb.html (abgerufen am 4.6.2014).

16 Vgl. Weidmann (Fn. 15); Deutsche Bundesbank (Fn. 13), S. 25 ff. mit niheren Einzelheiten.

17 Dazu mit detaillierter Begriindung Hans-Werner Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in

der Eurokrise, in: ifo-Schnelldienst Sonderausgabe 12. Juni 2013, S. 13-15, http://www.cesifo-
group.de/de/ifoHome/publications/docbase/details.html?docld=19094629 (abgerufen am 3.6.2014).

18 per ehemalige Chefvolkswirt der EZB Jiirgen Stark hat dazu gesagt: ,,Geldpolitik kann und darf nicht
an Bedingungen gekniipft werden. Indem eine Zentralbank ihr Handeln vom Verhalten Dritter abhiingig
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Insbesondere darf die Zentralbank geldpolitische MaBnahmen nicht vom Verhalten Dritter
abhiingig machen. Das ist mit der rechtlich garantierten und auch die EZB selbst verpflich-
tenden Unabhiingigkeit der Zentralbank unvereinbar. Geldpolitisch nicht zu rechtfertigen
sind somit insbesondere MaBnahmen, die von fiskal-, wirtschafts- oder strukturpolitischen
Entscheidungen der Mitgliedstaaten abhiingig gemacht werden — Grundsatz der unabhiin-
gigen Entscheidungsbildung der Zentralbank.

Mit diesen Grundsitzen ist der OMT-Beschluss nicht vereinbar. Er macht die Staatsanlei-
henkiufe davon abhiingig, dass der betreffende Staat sich einem makrodkonomischen An-
passungsprogramm oder einem vorbeugenden Programm der EFSF oder des ESM unter-
worfen hat und dessen Konditionalitit erfiillt. Im Falle der Nichtbefolgung des EFSF- oder
ESM-Programms sollen die Ankdufe beendet werden. Die Bedingungen der EFSF- und
ESM-Programme dienen eindeutig der Erreichung wirtschaftspolitischer Ziele (BVerfG
Rn. 75).

Einen Zusammenhang zwischen der angeblichen geldpolitischen Zielsetzung und der
Konditionalitit gibt es nicht. Es gibt keinen geldpolitischen Grund dafiir, fiir geldpolitische
Transmission nur in den Staaten zu sorgen, die sich wirtschattspolitischen Anpassungspro-
grammen unterwerfen. Programmatische Anpassungskonditionen sind vielmehr das typi-
sche Instrument der Staatsfinanzierung: Die Geldgeber machen die Vergabe von Krediten
oder Biirgschaften davon abhiéingig, dass der Empfingerstaat einem Skonomischen Anpas-
sungsprogramm zustimmt, um den Ursachen seiner Uberschuldung entgegenzuwirken.
Geld gegen Sparauflagen und Strukturreformen. Damit sollen die Voraussetzungen dafiir
geschaffen werden, dass das Geld wieder zuriickgezahlt werden kann. Der Problemstaat
soll seine Wettbewerbsfihigkeit und seine Schuldentragfihigkeit wiedergewinnen. Er soll
wieder in die Lage versetzt werden, sich selbst zu finanzieren. Dazu dienen die Auflagen
der Anpassungsprogramme. Das alles sind Ziele der Fiskalpolitik, nicht der Geldpolitik.

Aus dem Umstand, dass die EZB die OMTs an die Konditionen der EFSF- beziehungswei-
se ESM-Programme bindet, ergibt sich, dass es der EZB entgegen ihrer offiziellen Bekun-
dung nicht um Geldpolitik geht. Ginge es um Beseitigung einer Stérung des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus, miisste die EZB geradezu entgegengesetzt argumentie-
ren: Staaten, die sich einem Hilfsprogramm der EFSF oder des ESM unterworfen haben,
erhalten ja bereits finanzielle Hilfe; das wird regelméBig bereits zum Abbau von Risikozu-
schldgen und daher im Sinne der EZB zu einer Verbesserung der geldpolitischen Trans-
mission fiihren. Staaten, die keine EFSF- oder ESM-Hilfe erhalten, aber in Finanzierungs-
schwierigkeiten sind, werden regelmiBig noch héhere Risikoprimien zahlen miissen, so
dass bei ihnen — immer in der Argumentationslogik der EZB - die geldpolitische Trans-
mission noch stérker gestdrt und ein Gegensteuern der EZB noch dringender sein miisste.
Indem die EZB aber gerade dort keine Anleihen kaufen will, wo die Transmission beson-
dern schwerwiegend gestort ist, zeigt sie, dass die Beseitigung einer Stérung des Transmis-
sionsmechanismus ein lediglich vorgeschobenes Ziel ist.

macht, ist dies nicht mehr geldpolitisch begriindbar.“, Handelsblatt.com 13.9.2012
http://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/nach-karlsruher-urteil-die-naechste-k lage-droht-der-
ezb/7130700.html (abgerufen am 18.5.2014).
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B. VerstoB gegen das Verbot der monetiiren Haushaltsfinanzierung

I. Zum Verbot monetiirer Haushaltsfinanzierung gemif Art. 123 AEUV

44 Das Bundesverfassungsgericht hat zutreffend dargelegt, dass der OMT-Beschluss auch
gegen das aus Art. 123 AEUV folgende Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung
durch das ESZB verstoBt (Rn. 84-94). Wie das Bundesverfassungsgericht zutreffend aus-
fithrt, verbieten Art. 123 AEUV und Art. 21.1 ESZB-Satzung dem Wortlaut nach zwar nur
den ,,unmittelbaren” Erwerb von Staatsanleihen. Kdufe am Sekunddrmarkt diirfen aber
nach Sinn und Zweck dieser Bestimmungen dieses Verbot nicht umgehen. Sinn und Zweck
des Verbots des unmittelbaren Erwerbs von Staatsanleihen ist — ebenso wie das Verbot von
Uberziehungs- und anderen Kreditfazilititen der Mitgliedstaaten bei den Zentralbanken —
die Sicherstellung, dass die Mitgliedstaaten fiir ihre Finanzierung selbst verantwortlich
sind und dass sie sich Kredite nur an den Kapitalmirkten zu Marktbedingungen beschaffen
konnen!9. Dies soll sich disziplinierend auf das Haushaltsgebaren der Mitgliedstaaten
auswirken und priventiv ihrer Uberschuldung entgegenwirken. Deshalb ist die Finanzie-
rung der Mitgliedstaaten durch das ESZB verboten. Wenn Art. 123 AEUV seinem Wort-
laut nach nur den Staatsanleihenerwerb am Prim#rmarkt verbietet, dann allein deshalb,
weil Staatsanleihenkiufe am Sekunddrmarkt als Mittel der Geldpolitik zuldssig sein sollen.
Sie sollen jedoch nicht als Mittel der Staatsfinanzierung zuléssig sein. Der Sinn des Art.
123 AEUV wiirde in sein Gegenteil verkehrt, wenn es der EZB und den nationalen Zen-
tralbanken erlaubt wire, genau denjenigen 6konomischen Effekt mit Staatsanleihen an den
Sekunddrmirkten anzustreben, den anzustreben ihnen mit Kiufen am Primdrmarkt verbo-
ten ist. Deshalb ist es richtig, dass das Bundesverfassungsgericht dem Art. 123 AEUV ein
umfassendes Verbot monetirer Staatsfinanzierung durch das ESZB entnimmt und Staats-
anleihenkdufe am Sekunddrmarkt jedenfalls dann als verbotene Umgehung des Art. 123
AEUYV bewertet, wenn sie Anleihenkéufen am Primédrmarkt funktional dquivalent sind (Rn.
85, 86).

II. Das OMT-Programm als rechtswidrige Umgehung des Verbots monetiirer Haus-
haltsfinanzierung

1. Erleichterung der Finanzierungskonditionen als mittelbare Staatsfinanzierung

45 Das Bundesverfassungsgericht begriindet iiberzeugend, dass das OMT-Programm als
rechtlich unzuldssige Umgehung des Art. 123 AEUV bewertet werden muss. Das OMT-
Programm dient dazu, gezielt die Finanzierungsbedingungen bestimmter Krisenstaaten zu
verbessern. Die EZB wird ihrem OMT-Beschluss geméf Staatsanleihen eines Krisenstaa-
tes kaufen, wenn die Renditen der Anleihen dieses Staates aus Sicht der EZB zu hoch sind.
Die OMTs dienen der Absenkung der Renditen und damit des Zinsniveaus fiir Anleihen
dieses Staates und ermdoglicht dem betreffenden Staat damit auch die Emission von neuen
Staatsanleihen am Primadrmarkt zu Konditionen, die dem von der EZB durch ihre Kiufe

19 Vgl. z.B. Jorn Axel Kdmmerer, in: Helmut Siekmann (Hg.), EWU. Kommentar zur Europiischen Wih-
rungsunion, 2013, Art. 123 AEUV Rn. 2-5 m.w.N.
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gesenkten Zinsniveau entsprechen. Die EZB setzt somit Zentralbankgeld ein. damit be-
stimmte einzelne Krisenstaaten zu giinstigeren Bedingungen als der Markt sie ohne das
Eingreifen der EZB hergibt. sich neue Kredite beschatfen kénnen. Das ist Staatsfinanzie-
rung, und diese ist verboten20.

2. Zu einzelnen Argumenten des Bundesverfassungsgerichts

Ich halte alle vom Bundesverfassungsgericht vorgebrachten Argumente, die im einzelnen
niher belegen, dass die OMTs der Umgehung des Verbots der monetéren Staatstinanzie-
rung dienen (Rn. 87-94), fiir zutreffend und beschriinke mich im folgenden darauf, punktu-
ell die Argumente des Bundesverfassungsgerichts zu ergiinzen oder moglichen Einwénden
gegen die Argumentation des Bundesverfassungsgerichts zu begegnen.

a) Forderungsverzicht als verbotene monetiire Haushaltsfinanzierung

Eindeutig verbotene Staatsfinanzierung liegt vor, wenn die EZB auf Forderungen verzich-
tet, die sie gegen einen Eurostaat hat. Zwischen dem Verzicht auf Forderungen und der
unmittelbaren Zuwendung von Geld besteht 6konomisch kein Unterschied. Wenn es dem
ESZB nach Art. 123 AEUV verboten ist, Eurostaaten Kredite zu gewihren, dann ist es ihm
implizit erst recht verboten, Eurostaaten Geld zu schenken. Ein daher verbotener Verzicht
auf Forderungen ist insbesondere gegeben, wenn die EZB Staatsanleihen eines Eurostaates
hélt und sich an einem Schuldenschnitt beteiligt, in den auch diese Staatsanleihen einbezo-
gen sind (vgl. BVerfG Rn. 88).

Bestandteil des OMT-Programms aber ist es, dass die EZB keinen bevorrechtigten
Glaubigerstatus fiir von ihr im Rahmen dieses Programms gekaufte Staatsanleihen in An-
spruch nimmt und sich daher an von der Glidubigermehrheit beschlossenen Schuldenschnit-
ten beteiligen wird. Sie wird also gemdB den Beschliissen der Glidubigermehrheit dem
Schuldnerstaat Schulden erlassen.

Die EZB konnte versuchen, sich wie folgt zu verteidigen: Sie verzichte nicht selbst auf
Forderungen aus von ihr erworbenen Staatsanleihen, sondern sie nehme nur hin, dass die
Mehrheit der Glaubiger einen Schuldenschnitt beschliefie und dass sie an diesen Beschluss
gebunden ist. Das aber sei nicht Staatsfinanzierung, sondern das sei lediglich Teil des tibli-
chen Risikos von Offenmarktgeschiften, das die EZB in gleicher Weise bei Offenmarktge-
schéften mit privaten Wertpapieren libernehme.

Diese Argumentation ist verfehlt. Zum einen kommt es nicht darauf an, ob die EZB in der
Glaubigerversammlung fiir oder gegen einen Schuldenschnitt stimmt. Sie verzichtet auch
dann auf Forderungen eines Eurostaates, wenn der Schuldenschnitt gegen ihren Willen
beschlossen wurde: Auch in diesem Fall stellt sie dem betreffenden Staat finanzielle Res-
sourcen ohne Gegenleistung zur Verfiigung. Die EZB finanziert den betreffenden Staat
auch dann, wenn flir sie der Forderungsverzicht nicht freiwillig ist.

20 vgl. dazu niher Christoph Keller, in: Helmut Siekmann (Hg.), EWU. Kommentar zur Furopiischen
Wihrungsunion, 2013, Art. 18 ESZB-Satzung Rn. 121; vgl. auch Kdmmerer (Fn. 19), Rn. 24 f.
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Abgesehen hiervon hat die EZB sich vor einer solchen Gliubigerversammlung mit dem
Ankauf der Staatsanleihen freiwillig der in den Emissionsbedingungen enthaltenen Klausel
(Collective Action Clause — CAC) unterworfen, die einen solchen Mehrheitsbeschluss der
Glaubigerversammlung erst moglich und rechtlich verbindlich macht. Mit dem Ankauf
solcher Anleihen erklirt sie von vornherein ihre Bereitschaft zum Forderungsverzicht,
wenn dieser von der Glaubigermehrheit beschlossen wird. Daher muss sie sich den Forde-
rungsverzicht auch dann rechtlich zurechnen lassen, wenn sie in der Gldubigerversamm-
lung dagegen gestimmt hat.

Unzutreffend ist auch das Argument, ein von der Gliubigermehrheit beschlossener
Schuldenschnitt sei lediglich ein Risiko, das die EZB in gleicher Weise wie bei Offen-
marktgeschéften mit privaten Wertpapieren iibernehme. Es ist ndmlich ein rechtlich ent-
scheidender Unterschied, ob die EZB Anleihen privater Unternehmen oder Staatsanleihen
von EU-Staaten kauft. Denn die Verbote des Art. 123 AEUV beziehen sich nur auf EU-
Staaten und ihre organisatorischen Untergliederungen, nicht hingegen auf Privatunterneh-
men und auch nicht auf Staaten auBlerhalb der EU. Insofern sind K&ufe von Unternehmens-
anleihen oder von Staatsanleihen beispielsweise der USA im Rahmen der Offenmarktpoli-
tik unproblematisch: Sie konnen nicht gegen Art. 123 AEUV verstofen. Staatsanleihen
von EU-Staaten diirfen aber — sofern ihr Ankauf am Sekunddrmarkt iiberhaupt in die
Kompetenzen der EZB fillt (dazu oben A.Il.) — auch im Rahmen der Offenmarktpolitik
nicht gegen das Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung gemil Art. 123 AEUV ver-
stof3en. Und dies heif3t, dass die EZB allenfalls Staatsanleihen von Eurostaaten ohne CAC
kaufen und auf einen bevorrechtigten Glaubigerstatus nicht verzichten diirfte.

Da die EZB aber mit dem OMT-Beschluss auf einen bevorrechtigten Gldubigerstatus
verzichtet, handelt es sich eindeutig um verbotene Staatsfinanzierung.

b) Ankauf von Staatsanleihen mit erhéhtem Ausfallrisiko

Die EZB will im Rahmen des OMT-Programms gezielt Staatsanleihen von Krisenstaaten
kaufen, die von den Mirkten mit einem hohen Risikoaufschlag bewertet werden. Es han-
delt sich ausschlieflich um Staatsanleihen mit einem wesentlich erhhten Ausfallrisiko
beziehungsweise Risiko eines Schuldenschnitts (vgl. BVerfG Rn. 89). Das Bundesverfas-
sungsgericht sieht auch hierin zu Recht ein starkes Indiz fiir die Umgehung des Verbots
monetérer Staatsfinanzierung. Denn geldpolitische Instrumente sind Anleihen im Rahmen
der Offenmarktpolitik nur dann, wenn und solange die Zentralbanken sie handeln konnen,
ohne dabei auf Dauer schwerwiegende Verluste zu machen. Sinn und Zweck des Verbots
der monetidren Haushaltsfinanzierung durch die Zentralbanken ist es auch zu verhindern,
dass das Kapital der EZB — und damit indirekt die Haushalte der Eurostaaten — eingesetzt
wird, um einzelnen Staaten finanziell zu helfen. Hilfeleistung fiir einzelne Staaten durch
die EZB bedeutet Umverteilung von Haushaltsrisiken (dazu bereits oben A.I1.3.c), und
diese ist mit dem Zweck des Art. 123 AEUV unvereinbar.
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c) Halten von Staatsanleihen bis zur Endfilligkeit

Offenmarktpolitik ist durch ein kurzfristiges Halten gekaufter Wertpapiere gekennzeich-
net2!. Wenn die EZB Staatsanleihen kauft, um sie langfristig zu halten, wird sie damit zum
Glaubiger des betreffenden Staates. Dies gilt insbesondere dann, wenn sie beabsichtigt, die
Anleihen unter Umstinden bis zur Endfilligkeit zu halten. Okonomisch macht es keinen
Unterschied aus, ob die EZB Staatsanleihen am Primérmarkt kauft, oder ob sie Staatsanlei-
hen mit dem Ziel, sie langfristig zu halten, am Sekunddrmarkt kauft. Denn wie das Bun-
desverfassungsgericht zutreffend ausgefiihrt hat (Rn. 90), entziehen die Sekundérmarkt-
kiufe dem Markt die entsprechenden Anleihen. Der Staat ist somit in der Lage, eine ent-
sprechende Menge Anleihen durch Neuemission am Markt zu plazieren. Daher handelt es
sich zumindest bei langfristig von der EZB gehaltenen Staatsanleihen ebenso wie bei am
Primérmarkt erworbenen Staatsanleihen um Staatsfinanzierung und daher um eine Umge-
hung des Verbots des unmittelbaren Erwerbs von Staatsanleihen geméB Art. 123 AEUV.

Dem wird von einigen Autoren entgegengehalten, dass die Sekunddrmarktkdufe deshalb
nicht mit dem verbotenen unmittelbaren Erwerb verglichen werden kénnten, weil dieses
Verbot bezwecke, die Marktmechanismen bei der Staatsfinanzierung auszuschlieflen.
Wenn aber die EZB Anleihen am Sekundirmarkt kaufe, dann kaufe sie zu Preisen, die sich
bereits am Markt gebildet hitten. Dieses Argument ist jedoch fiir das OMT-Programm
unzutreffend. Denn mit der Verdffentlichung des OMT-Beschlusses hat die EZB die
Marktpreise bereits in dramatischer Weise beeinflusst. Die Preise, die gegenwdrtig an den
Sekundérmarkten fiir Staatsanleihen der Krisenstaaten gezahlt werden, sind keine wirkli-
chen Marktpreise. Sie haben sich nicht frei nach Angebot und Nachfrage unter den Markt-
teilnehmern gebildet, sondern sind gerade durch das OMT-Programm der EZB massiv in
dirigistischer Weise nach unten manipuliert worden. Die EZB hat mit dem OMT-Beschluss
erreicht, dass die Renditen der Staatsanleihen von Krisenstaaten um teilweise mehr als 50
% gesunken sind. Beispielsweise sanken die Renditen zweijahriger spanischer Staatsanlei-
hen von ihrem Héchststand mit 6,6 % im Juli 2012 auf 2,6 % im Januar 201322. Marktneu-
trale Kdufe, die das Verbot des unmittelbaren Erwerbs nicht umgehen, sind nach der 6f-
fentlichen Ankiindigung eines solchen Programms gar nicht mehr moglich. Die 6ffentliche
Ankiindigung ist bereits eine massive Marktintervention.

C. Keine Rechtfertigung unter dem Aspekt einer Stérung des Transmissionsmecha-
nismus

Auch wenn man unterstellt, dass die EZB tatséchlich das Ziel verfolgt, eine Stérung des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu beseitigen, und dass es sich bei diesem an-
geblichen Ziel nicht lediglich um einen Vorwand handelt, mit Hilfe dessen die EZB ihre
wirtschaftspolitische Zielsetzung verschleiern und den Eindruck erwecken will, als handele
sie im Rahmen ihres Mandats, ldsst sich der OMT-Beschluss nicht rechtfertigen.

21 giehe bereits oben bei Fn. 11.

22 https://www.pimco.de/DE/Insights/Pages/fOMT-Wachhund-fur-Spreads-der-belit-vermutlich-aber-
nicht-beibt.aspx (abgerufen am 27.5.2014).
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Denn selbst wenn es zutriife, dass aufgrund irrationaler Angste der Marktteilnehmer eine
Stérung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus gegeben war und dass die EZB
mit dem OMT-Beschluss darauf abzielte, diese Stérung zu beseitigen, bliebe der OMT-
Beschluss eine Mallnahme der Wirtschaftspolitik. Dies hat das Bundesverfassungsgericht
zutreffend festgestellt (Rn. 96). Die hierfiir vom Bundesverfassungsgericht vorgetragenen
Argumente (Rn. 97-98) sind iiberzeugend.

Im tibrigen verkennen die EZB und die den OMT-Beschluss verteidigenden Stimmen in
der Literatur, dass die EZB nicht alles tun darf, was mittelbar der Durchsetzung ihrer
Geldpolitik dient. Vielmehr findet die Geldpolitik in einem institutionellen Rahmen statt,
der durch die allgemeine Rechtsordnung, alse durch die EU-Vertrdge und durch das in
Ubereinstimmung mit ihnen erlassene europiische und nationale Recht, geformt wird. Die
EZB scheint der Auffassung zu sein, zu ihrem geldpolitischen Mandat gehore auch die
Befugnis, tiber den institutionellen Rahmen zu verfiigen, sofern sich aus ihm Hindernisse
fur die Verwirklichung geldpolitischer Ziele ergeben. Sie ist offenbar der Auffassung, dass
alle MaBnahmen, die dazu dienen, Hindernisse fiir die Wirksamkeit geldpolitischer Maf3-
nahmen zu beseitigen, ihrerseits von dem geldpolitischen Mandat der EZB gedeckt sind.
Das ist ein grotesker [rrtum.

Wollte man die Geldpolitik nur vom Ziel her definieren, dann wire die geldpolitische
Kompetenz praktisch unbegrenzt. Eine Abgrenzung gegeniiber der Wirtschafts- und Fis-
kalpolitik ist nur méglich, wenn solche Mittel, fiir deren Anwendung nach dem Vertrag die
Staaten zusténdig sind, der EZB nicht zur Verfiigung stehen. Der AEUV setzt voraus, dass
Wirtschafts- und Finanzpolitik von Geldpolitik unterschieden werden kénnen. Was in die
Kompetenz der Mitgliedstaaten fillt und parlamentarischer Legitimation bedarf, kann nicht
zugleich in die Kompetenz der EZB fallen.

Deshalb ist es vollig evident, dass die EZB nicht berechtigt ist, mit einem Staatsanleihen-
kaufprogramm einen eigenen Rettungsmechanismus neben den ESM zu stellen, der diesel-
ben Funktionen erfiillt wie die Sekundédrmarktfazilitit des ESM, mindestens das gleiche
Volumen hat, aber keiner parlamentarischen Legitimation bedarf.

Die angebliche Storung des Transmissionsmechanismus besteht nach Ansicht der EZB
darin, dass die Marktteilnehmer die Insolvenz iiberschuldeter Krisenstaaten fiirchten. Diese
Furcht — sei sie nun rational oder irrational — kann itberwunden werden, wenn es eine Ga-
rantie dafiir gibt, dass die Insolvenz nicht eintritt. Wenn die EZB diese Garantie iiber-
nimmt, dann gibt es keine Furcht mehr, keine Risikoaufschlige auf die Zinsen von Staats-
anleihen und keine Stérung der geldpolitischen Transmission. Aber wenn die EZB die Ga-
rantie ausspréche, alle Eurostaaten notfalls vor der Insolvenz zu retten, verstieBe sie gegen
das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung durch die Zentralbank. Die EZB darf nicht
EU-vertragliche Regelungen suspendieren, um ihre geldpolitischen Ziele durchzusetzen.
Sie darf nur mit solchen Mitteln arbeiten, die vertraglich zugelassen sind. Daher darf die
EZB eine solche Garantie auch dann nicht aussprechen, wenn dies das einzige Mittel ist,
die geldpolitische Transmission zu gewihrleisten.
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Entsprechendes gilt, wenn man den OMT-Beschluss als Versprechen der EZB an die
Marktteilnehmer interpretiert, ihnen das Risiko des Totalverlusts ihrer Investition in Staats-
anleihen der Krisenstaaten zu nehmen. Auch durch ein solches Versprechen wird den
Marktteilnehmern die Furcht vor dem Kauf der entsprechenden Staatsanleihen genommen,
so dass sie ohne grofie Risikoaufschlige in diese Anleihen investieren. In dieser Interpreta-
tion fungiert das OMT-Programm als Versicherung gegen den Totalverlust der Investition
in Staatsanleihen der Krisenstaaten. Die Investoren haben zwar keine véllige Sicherheit,
tiberhaupt keine Verluste zu machen, da sie nicht genau wissen, wann und zu welchem
Preis die EZB eingreifen wird. Aber die EZB gibt ihnen die Sicherheit, dass sie jedenfalls
keine dramatischen Verluste machen werden. Die EZB stellt mit dem OMT-Programm den

- Mdrkten also eine kostenlose Versicherung zur Verfiigung. Das ist eine Subvention, die die

Marktteilnehmer dankend annehmen. Die bloe Ankiindigung der Anleihenkaufe im Rah-
men des OMT-Programms hat daher dazu gefiihrt, dass die Marktteilnehmer jetzt die
Staatsanleihen der Krisenstaaten nahezu ohne Risikoaufschlidge kaufen?3,

Ziel des OMT-Programms ist — wie oben dargelegt (A.IL.2.) — die Rettung des Euro. Die
EZB verspricht, mit Hilfe dieses Programms alles zu tun, den Euro zu retten, also die In-
solvenz eines Eurostaates und sein Ausscheiden aus der Eurozone zu verhindern, ,,what-

" ever it takes*24. Das ist verbotene Wirtschaftspolitik (oben A.Il.) und zudem verbotene

Staatsfinanzierung (oben B.). Der Einsatz eines vertraglich verbotenen Instruments durch
die EZB aber wird nicht dadurch legal, dass es mittelbar der Verwirklichung eines geldpo-
litischen Zieles dient. Andernfalls kénnte die EZB zur Beseitigung von Storungen des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus sogar in die Kompetenzen der Gesetzge-
bungsorgane eingreifen und Richtlinien oder Verordnungen erlassen, fiir deren Erlass nach
dem AEUV Rat und Parlament zustéindig sind.

Das Bundesverfassungsgericht hat auch unter diesem Aspekt recht, wenn es sagt, es
komme nicht darauf an, ob tatsichlich eine Stérung des geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus vorliege und ob die EZB diese mit Hilfe des OMT-Programms beseitigen wolle
(Rn. 95 ff.). Denn die EZB ist nicht berechtigt, die — angebliche — Stérung des geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus durch Finanzierung des betreffenden Staates zu behe-
ben.

D. Keine Rechtfertigung unter dem Aspekt der Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik
der Eurostaaten

Zutreffend nimmt das Bundesverfassungsgericht an, dass der OMT-Beschluss nicht als
gemil Art. 127 Abs. 1 Satz 2 AEUV erlaubte Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik in der
Europdischen Union qualifiziert werden kann (Rn. 80-83). Die EZB betreibt mit dem
OMT-Beschluss vielmehr eine eigenstindige, von den Mitgliedstaaten unabhéingige Wirt-
schaftspolitik.

23 Die Spreads der Renditen zwischen den Staatsanleihen der Krisenstaaten und deutschen Staatsanleihen

sind zusammengeschrumpft, vgl. z.B. die Grafiken auf http://www.markt-daten.de/charts/zinsen/
staatsanleihen-eu.htm (abgerufen am 27.5.2014).

24 50 EZB-Prisident Draghi (Fn. 4).
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I. Das OMT-Programm als primiir wirtschaftspolitische Mafinahme

Als Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik der Eurostaaten lieBe sich das OMT-Programm
allenfalls dann qualifizieren, wenn es sich um eine primér geldpolitische Mafinahme han-
delte, die lediglich den Nebenzweck verfolgte, die ,,Euro-Rettungspolitik* der Eurostaaten
zu unterstiitzen. Dies ist jedoch — wie oben (A.Il.) gezeigt — nicht der Fall. Das OMT-

- Programm verfolgt primér wirtschaftspolitische Ziele. Schon aus diesem Grunde kann es

nicht als bloBe ,,Unterstiitzung* der allgemeinen Wirtschaftspolitik in der Union betrachtet
werden.

IL. Das OMT-Programm als eigenstindige Wirtschaftspolitik der EZB und Konter-
karierung der ESM-Politik

Das OMT-Programm kann dariiber hinaus auch deshalb nicht als erlaubte Unterstiitzung
der Wirtschaftspolitik der Eurostaaten qualifiziert werden, weil die EZB mit diesem Pro-
gramm eine eigenstindige wirtschaftspolitische Initiative ergreift und sich mit dieser sogar
in Widerspruch zur ,,Euro-Rettungspolitik“ der Eurostaaten setzt.

1. Konterkarierung der Begrenzung der Haushaltsrisiken

Zwar besteht zwischen Eurostaaten und EZB Einigkeit darin, dass alle die ,,Rettung des
Euro® in dem Sinne anstreben, dass die Insolvenz von Eurostaaten und ein Auseinander-
brechen des Euro-Wihrungsgebiets verhindert werden soll. Die Eurostaaten haben sich zu
diesem Zweck auf den Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) geeinigt. Diese Eini-
gung umfasst die Entscheidung, fiir den genannten Zweck (genau umschrieben in Art. 3
ESMYV) maximal 700 Mrd. Euro zur Verfiigung zu stellen (Art. 8 ESMV). Eine Erh6hung
dieser Summe setzt die Zustimmung der Mitgliedstaaten voraus (Art. 10 ESMV) und be-
darf in Deutschland (und wohl auch in den meisten anderen Mitgliedstaaten) der Zustim-
mung durch das Parlament. Es ist aber keine Unterstiitzung, sondern eine Konterkarierung
dieser politischen Entscheidung, wenn die EZB ohne Beachtung der im ESM-Vertrag fest-
gelegten Hochstgrenze in unbeschrinktem Umfang Staatsanleihen kaufen will und mittel-
bar die Haushalte der Mitgliedstaaten mit den Risiken dieser Anleihenkiufe belastet (dazu
oben A.IL3.c).

2. Konterkarierung der primiren Belastung der privaten Gliubiger
a) Bevorrechtigter Glidubigerstatus der éffentlichen Gléiubiger

Die Eurostaaten haben sich dafiir entschieden, dass im Falle der Insolvenz eines Eurostaa-
tes, der Stabilitétshilfe vom ESM erhalten hat, die privaten Glidubiger des insolventen Staa-
tes primér mit den Insolvenzfolgen belastet werden und erst sekundér der ESM und damit
indirekt die Steuerzahler der ESM-Staaten. Zu diesem Zwecke beansprucht der ESM im
Hinblick auf ESM-Darlehen den Status eines bevorrechtigten Glaubigers (ESMV Erwi-
gungsgrund 13). Auf diese Weise wird sichergestellt, dass zur ,,Euro-Rettung* — also zur
Rettung insolventer Eurostaaten — bei einem Konkurs oder bei einem Schuldenschnitt nur
im #uflersten Fall die von den Eurostaaten und ihren Steuerzahlern zur Verfligung gestell-
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ten Mittel als Verluste abgeschrieben werden miissen, ndmlich nur dann, wenn die von den
privaten Gldubigern eingesetzten Mittel nicht ausreichen.

Diese Politik der Eurostaaten und des ESM wird durch den OMT-Beschluss konterkariert.
Denn die EZB will Staatsanleihen in unbegrenztem Umfang kaufen, ohne einen bevorrech-
tigten Gldubigerstatus in Anspruch zu nehmen. Auf diese Weise verlagert sie Risiken, die
nach dem ESM-Vertrag die Eurostaaten grundsitzlich nicht tragen wollen, indirekt doch
auf die Haushalte diese Staaten. Denn wenn die Verluste nicht bei den privaten Gliubi-
gern, sondern in der Bilanz der EZB entstehen, wirkt sich das mittelbar in vollem Umfang
auf die Haushalte der Mitgliedstaaten (entsprechend ihren Anteilen am Kapital der EZB)
aus2’,

b) Collective Action Clauses und ESM

Aufgrund eines Beschlusses der Eurogruppe vom 28.11.2010 miissen alle neu emittierten
Staatsanleihen von Eurostaaten standardisierte Umschuldungsklauseln (Collective Action
Clauses — CACs) in ihren Emissionsbedingungen enthalten. Diese Klauseln sollen sicher-
stellen, dass im Falle der Notwendigkeit eines Schuldenschnitts die nétigen Beschliisse von
der Mehrheit der Gliubiger mit Wirkung flir alle getasst werden kénnen. Der ESM-Vertrag
geht davon aus, dass alle neuen Staatsanleihen solche Klauseln enthalten (ESMV Erwé-
gungsgrund 11). Verbunden mit dem bevorrechtigten Gldubigerstatus des ESM dienen
auch die CACs dazu, die Insolvenzrisiken weitgehend den privaten Gl4dubigern anzulasten.

Auch dies wird durch den OMT-Beschluss konterkariert, weil die EZB auf einen bevor-
rechtigten Glaubigerstatus verzichtet: Wenn die EZB sich einem Mehrheitsbeschluss der
Glaubigerversammlung unterwirft und sich an einem Schuldenschnitt beteiligt, lastet sie
Verluste, die nach dem Willen der Eurostaaten die privaten Glaubiger tragen sollen, den
Steuerzahlern der Eurostaaten an.

Denkbar ist auch, dass die EZB so viele Staatsanleihen eines Krisenstaates kauft, dass sie
selbst in der Gldubigerversammiung die Mehrheit hat. Dann kann sie einen Schulden-
schnitt blockieren. Damit entgeht sie zwar dem Vorwurf der Staatsfinanzierung (oben
B.I1.2.a), doch konterkariert sie auch auf diese Weise die Politik der Eurostaaten. Denn mit
der Aufnahme der CACs in die Bedingungen der Staatsanleihen wollen sie ja gerade si-
cherstellen, dass Schuldenschnitte mdglich werden und dass auf diese Weise der ESM und
indirekt die Steuerzahler nur in entsprechend geringerem Umfang in Anspruch genommen
werden miissen. Die Blockierung eines Schuldenschnitts durch die EZB wiirde aber dazu
fiihren, dass im Gegenteil umfangreichere Rettungsmafnahmen des ESM notwendig wer-
den.

Auch aus diesen Griinden kann der OMT-Beschluss nicht als Unterstiitzung der Wirt-
schaftspolitik der Eurostaaten angesehen werden, sondern er lduft dieser Politik zuwider.

25 Siche oben A.lL3.c).




76

77

78

79

80

Stellungnahme Gauweiler zum Vorabentscheidungsersuchen C-62/14 19

E. Unionsrechtskonforme Auslegung kein Ausweg

Das Bundesverfassungsgericht erwégt eine unionsrechtskonforme Auslegung des OMT-
Beschlusses (Rn. 99 f., 83). Dem mdochte ich widersprechen. Abgesehen davon, dass es
hochst zweifelhaft ist, ob die vorgeschlagene unionsrechtskonforme Auslegung mit Sinn
und Zweck des OMT-Beschlusses vereinbar ist, fiihrt sie nicht zur Uberwindung aller
rechtlichen Méngel des Beschlusses:

- Auch wenn sichergestellt wére, dass die Konditionalitit der Hilfsprogramme von EFSF
und ESM durch die Staatsanleihenkiufe der EZB nicht unterlaufen werden, betreibt die
EZB mit dem OMT-Programm eine eigenstindige Rettungspolitik.

- Insbesondere wiirde das OMT-Programm auch in der vorgeschlagenen Auslegung ge-
zielt der Verbesserung der Finanzierungsbedingungen einzelner Eurostaaten (durch
Senkung des Zinsniveaus) dienen.

- Auch bei Beachtung der vom Bundesverfassungsgericht formulierten Bedingungen fiir
eine unionsrechtskonforme Auslegung hitte das OMT-Programm Umverteilungswir-
kung.

Auch in der Auslegung durch das Bundesverfassungsgericht iiberschritte das OMT-Pro-
gramm daher die Kompetenzen der EZB und miisste als verbotene Staatsfinanzierung be-
wertet werden.

Im tibrigen weise ich darauf hin, dass das Bundesverfassungsgericht in Rn. 100 die
Voraussetzungen, unter denen es moglicherweise eine unionsrechtskonforme Auslegung
akzeptieren koénnte, nicht vollstindig formuliert hat. Hinzu kommt gemiB Rn. 83, dass
nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts die Staatsanleihenkdufe der EZB ,,von den
Mitgliedstaaten auch dem Grunde nach bewilligt und legitimiert werden* miissten.

Dieses Kriterium diirfte freilich mit der Unabhingigkeit der EZB (Art. 130, Art. 282 Abs.
3 Séitze 3 und 4 AEUV) unvereinbar sein. Diese Bedingung ist nicht geeignet, sicherzustel-
len, dass das OMT-Programm im Rahmen des geldpolitischen Mandats bleibt. Innerhalb
des geldpolitischen Mandats bendétigt die EZB keine Legitimation seitens der Mitgliedstaa-
ten; auflerhalb ihres Mandats kann die Zustimmung der Mitgliedstaaten den Kompetenz-
mangel nicht heilen.

F. Mangelnde demokratische Legitimation der EZB fiir ,,Euro-Rettungspolitik* und
Verfassungsidentitiit der Bundesrepublik Deutschland

Durch die Uberschreitung ihres eng zu verstehenden Mandats verletzt die EZB mit dem
OMT-Beschluss auch das unionsrechtliche Demokratieprinzip (oben A.L). Im Unterschied
zur Wihrungspolitik lassen sich wirtschaftspolitische Entscheidungen — insbesondere im
Rahmen der ,,Euro-Rettung” —, mit denen hohe Milliardenrisiken fiir die nationalen Haus-
halte eingegangen werden, nur rechtfertigen, wenn sie demokratisch legitimiert sind. Diese
Legitimation fehlt der EZB und ihrem OMT-Programm.
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Hinzu kommt, dass das OMT-Programm sich negativ auf die Demokratie in den Eurostaa-
ten auswirkt. Das Bundesverfassungsgericht hat wiederholt entschieden, dass zu den fun-
damentalen, identititsbestimmenden Verfassungsprinzipien der Bundesrepublik Deutsch-
land die Budgethoheit des Parlaments gehdrt. Mit dem identitdtsbestimmenden Kern des
deutschen Grundgesetzes ist es daher unvereinbar, wenn die Bundesrepublik Deutschland
— und mit ihr die deutsche Volksvertretung, der Bundestag — sich finanzwirksamen Me-
chanismen ausliefert, die ,,zu nicht iiberschaubaren haushaltsbedeutsamen Belastungen
ohne vorherige konstitutive Zustimmung fiihren konnen, seien es Ausgaben oder Einnah-
meaustille*26,

Falls der Gerichtshof zu der Auffassung kidme, dass der OMT-Beschluss vom Mandat der
EZB gedeckt ist und auch nicht gegen das Verbot der monetiren Staatsfinanzierung ver-
stoBt, bliebe dem Bundesverfassungsgericht nichts anderes iibrig, als einen Verstofl gegen
den identitdtsbestimmenden Kern des deutschen Demokratieprinzips festzustellen.

Das wire ein Ergebnis, das auch der EuGH nicht wollen kann. Die Europdische Union
achtet gemd Art. 4 Abs. 2 EUV die nationale Identitdt der Mitgliedstaaten. Dazu gehort
insbesondere ihre Verfassungsidentitit. An diese Achtungspflicht ist auch der EuGH ge-
bunden. Er muss bei seinen Entscheidungen daher die Vertriige so auslegen, dass Konflikte
mit fundamentalen Verfassungsprinzipien der Mitgliedstaaten méglichst vermieden wer-
den. Eine solche Vertragsauslegung ist im vorliegenden Fall nicht nur méglich. Sie ist —
wie oben gezeigt — ohnehin schon nach EU-Recht geboten.

(Professor Dr. Dietrich Murswiek)

Anlagen:

1. Gliederung
2. Prozessvollmacht

26 BVerfG, Urt. v. 7.9.2011 —2 BvR 987/10 u.a. — Abs.-Nr. 124; vgl. auch das Vorabentscheidungsersu-
chen im vorliegenden Fall Rn, 28.






