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1.  Einleitung

Am 6. September 2012 entschied der EZB-Rat, geldpolitische Outright-Geschifte (Outright Mone-
tary Transactions — OMTs) an den Sekundadrmaérkten fiir Staatsanleihen im Eurogebiet durchzu-
fithren, um Stérungen des Preisbildungsprozesses an diesen Mérkten durch dem Volumen nach
unbegrenzte Anleihenkédufe zu beheben.’

Nachfolgend wird der Frage nachgegangen, ob ein Ankauf von zuvor von der Européischen Fi-
nanzstabilisierungsfazilitdt (ESFS) oder dem Europdischen Stabilitditsmechanismus (ESM)? im

Rahmen eines Programms fiir Staatsanleihen von einem Programmland am Sekundér- oder Pri-
marmarkt gekauften Staatsanleihen durch die EZB im Rahmen des OMT-Programms gegen das
Verbot der monetdren Staatsfinanzierung verstoft.

2.  Hintergrund des Programms fiir Anleihenké&ufe
2.1. ,Securities Market Programm® 2010

Ausgangspunkt der Ankédufe von Staatsanleihen durch die EZB in Reaktion auf die Verschul-
dungskrise ist das ,,Programm fiir die Wertpapiermérkte“ (Securities Market Programm — SMP)
vom 10. Mai 2010.? Das Programm wird fiir einen nicht bestimmten Zeitraum und ohne beabsich-
tigtes Interventionsvolumen durchgefiihrt. Das SMP ermichtigt die EZB und die Zentralbanken
des Eurosystems, voriibergehend zugelassene marktfihige Schuldtitel, die von den Zentralstaaten
oder offentlichen Stellen der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, begeben werden, auf
dem Sekundédrmarkt anzukaufen. Dabei entscheidet der EZB-Rat iiber den Umfang der Interven-
tionen.*

Die EZB verfolgt mit diesem Programm das Ziel, durch den Ankauf von Staatsanleihen den star-
ken Spannungen insbesondere an den Markten fiir Staatsanleihen entgegenzuwirken. Ziel des
Programms ist es, Stérungen an den Wertpapiermérkten zu beheben und einen angemessenen
geldpolitischen Transmissionsmechanismus® wiederherzustellen. Insgesamt sollen so Tiefe und

1 Zu der bislang nicht ver6ffentlicht Entscheidung vgl. die Pressemitteilungen der EZB vom 6.9.2012 (Measures to
preserve collateral availability, abrufbar unter
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_2.en.html; Technical features of Outright Monetary
Transactions, abrufbar unter http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html#); Presseerkla-
rung von EZB-Pridsident Draghi vom 6. September, abrufbar unter
https://www.ecb.int/press/pressconf/2012/html/is120906.en.html

2 EFSF und ESM werden im Folgenden wegen Threr weitgehend funktionsgleichen Mechanismen gemeinsam
behandelt und als EFSF/ESM bezeichnet.

3 Beschluss der Europédischen Zentralbank vom 14. Mai 2010 zur Einfiihrung eines Programms fiir die Wertpa-
piermaérkte, EZB/2010/5, 2010/281/EU, ABI. 2010 L 124/8.

4 4. Erwdgungsgrund des Beschlusses der Europdischen Zentralbank vom 14. Mai 2010 zur Einfiihrung eines
Programms fiir die Wertpapiermarkte, EZB/2010/5, 2010/281/EU, ABL. 2010 L 124/8.

5 Vgl. Deutsche Bundesbank, Glossar: ,,Der Transmissionsmechanismus beschreibt, wie sich die Anderung einer
geldpolitischen Handlungsvariablen (z. B. des Leitzinses) auf konomische Variablen (wie Preisniveau, Produk-
tion und Beschéftigung) tibertrégt. Die Transmission geldpolitischer Malnahmen kann sich iiber unterschiedli-
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Liquiditat fir den Markt und die Durchfiihrbarkeit der auf Preisstabilitédt gerichteten Geldpolitik
sichergestellt werden.®

2.2. ,,Outright Monetary Transactions* 2012

Die Entscheidung vom 9. September 2012 iiber Outright-Geschéfte” (OMT) betrifft an sich stan-
dardisierte Offenmarktgeschéfte im geldpolitischen Handlungsrahmen des Eurosystems.? Diese
Operationen sind vom Eurosystem grundsatzlich dafiir vorgesehen, die strukturelle Liquiditats-
position des Finanzsektors gegeniiber dem Eurosystem anzupassen. Im Rahmen seiner krisenbe-
dingten geldpolitischen SondermafBnahmen hat der EZB-Rat weitergehende geldpolitische
Outright-Ankdufe mit verdnderter Zielsetzung beschlossen. Zentrales Element der OMTs besteht
darin, die Finanzierungsbedingungen der Realwirtschaft besser mit den Leitzinsen der EZB in
Einklang zu bringen und zugleich die Staatsanleihenmarkte gegen gravierende Schwierigkeiten
abzusichern.’

Das Ankaufprogramm soll auf Anleihen mit ein- bis dreijdhrigen Laufzeiten beschrankt und im
Volumen unbegrenzt, jedenfalls aber ausreichend sein. Notwendige Voraussetzung fiir die OMTs
ist eine den Bedingungen fiir Stabilitatshilfen der EFSF bzw. des ESM entsprechende strenge
Konditionalitédt eines vollstdandigen makrookonomischen Anpassungsprogramms oder eines vor-
sorglichen Programms. Eine OMT soll nur dann erfolgen, wenn sie aus geldpolitischer Sicht ge-
boten und solange die mit dem Programm verbundene Konditionalitét erfiillt ist.*

3.  Grundsitzliche unionsrechtliche Zulissigkeit des Ankaufs von Staatsanleihen
3.1. Aufgaben der EZB
Die EZB verfiigt iiber eigene Rechtspersonlichkeit und verfolgt als solche gemeinsam mit den

nationalen Zentralbanken im institutionellen Rahmen des Europédischen Systems der Zentralban-
ken (ESZB) die primére Aufgabe, Preisstabilitdt zu gewéhrleisten (Art. 127 Abs. 1 AEUV). Durch

che ,,Kanile“ vollziehen, wobei sich manche Wirkungen sehr rasch einstellen kénnen, andere hingegen viel Zeit
benétigen. Art und Umfang der Wirkungen auf das Endziel sind haufig unsicher.”

6 2. Erwagungsgrund des Beschlusses der Europdischen Zentralbank vom 14. Mai 2010 zur Einfithrung eines
Programms fiir die Wertpapiermarkte, EZB/2010/5, 2010/281/EU, ABL. 2010 L 124/8.

7 Hierdurch wird der definitive Kauf oder Verkauf von Vermogenswerten wie beispielsweise Wertpapieren durch
eine Zentralbank fiir eigene Rechnung am offenen Markt (Offenmarktgeschift) verstanden, vgl. Deutsche Bun-
desbank, Glossar, Stichwort Outright-Geschift.

8 Anhang I Nr. 1.3. der Leitlinien der Europdischen Zentralbank vom 20. September 2011 iiber geldpolitische
Instrumente und Verfahren des Eurosystems, EZB/2011/14, 2011/817/EU, ABI. L 331/1.

9 Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012 (Measures to preserve collateral availability), abrufbar unter
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906 2.en.html; EZB-Monatsbericht, September 2012, S. 7-10.

10 Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012 (Technical features of Outright Monetary Transactions), abrufbar unter
http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html#). EZB-Monatsbericht, September 2012, S. 11.
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den Verweis auf die Grundsétze des Art. 119 AEUV wird das ESZB in Art. 127 Abs. 1 AEUV
gleichzeitig verpflichtet, die Grundsétze der liberalen europédischen Wirtschaftsverfassung zu
achten. Das Hinwirken auf Preisstabilitdt muss trotz seiner herausragenden Gewichtung auch mit
entgegenstehenden Zielen der EU wie etwa der Sicherstellung eines hohen Beschéftigungsni-
veaus in Einklang gebracht werden und kann daher nicht im Sinne einer strikten Nullinflations-
politik verstanden werden. Dem Auftrag der Sicherung der Preisstabilitét ist daher ein gewisser
Beurteilungsspielraum und beziiglich der Erreichung der Zielsetzung ein Einschédtzungs- und
Prognosespielraum immanent. Dies wird beispielsweise deutlich in der Definition des Begriffs
Preisstabilitdt des EZB-Rates, wonach ,,mittelfristig eine Preissteigerungsgrenze von nahe 2% *
beibehalten werden soll.”

Um dieses Ziel zu erreichen werden dem ESZB in Art. 127 Abs. 2 AEUV vier grundlegende Auf-
gabenbereiche zugewiesen. Zu den vorliegend relevanten Aufgaben der EZB gehort nach Art. 127
Abs. 2 AEUV unter anderem die Festlegung und Ausfiihrung der Geldpolitik, welche in Art. 18
ESZB-Satzung prazisiert wird.* Zudem obliegt dem ESZB gem. Art. 127 Abs. 2 AEUV die Durch-
fiihrung von Devisengeschiften, die Verwaltung der Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten und
die Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme.' Nach Art. 127 Abs. 5
AEUV tragt die EZB zur reibungslosen Durchfiihrung der von den zustdndigen Behorden zur Sta-
bilisierung des Finanzsystems ergriffenen MaBnahmen bei. Schlieflich kann der Rat der EU nach
Art. 127 Abs. 6 AEUV der EZB einstimmig besondere Aufgaben im Zusammenhang mit der Auf-
sicht iiber Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute mit Ausnahme von Versicherungsunter-
nehmen tibertragen.

3.2. Vereinbarkeit des Ankaufs von Staatsanleihen durch die EZB

Grundsitzlich — ungeachtet der Wahl des Vertragspartners — ist der Ankauf von Staatsanleihen
vom EZB-Mandat mit erfasst. Malgebliche Vorschrift hierfiir ist der Art. 127 ff. AEUV konkreti-
sierende Art. 18 EZB-Satzung', welcher die sog. Offenmarkt- und Kreditgeschifte regelt. Danach
ist es der EZB zur Erreichung ihrer Ziele und zur Erfiillung ihrer Aufgaben unter anderem gestat-
tet, durch den Kauf und Verkauf von bérsengdngigen Wertpapieren auf den Finanzmarkten tétig
zu werden."

11 Pressemitteilung der EZB vom 8. Mai 2003, abrufbar unter
http://www.ecb.int/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.de.html

12 Hade, in: Calliess/Ruffert, Kommentar zum EUV/AEUV, 4. Aufl., Art. 127 AEUV, Rn. 9 ff.
13 Hade, in: Calliess/Ruffert, Kommentar zum EUV/AEUV, 4. Aufl., Art. 127 AEUV, Rn. 9 ff.

14 Protokoll (Nr. 4) iiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der EZB, ABI. C 115 v.
9.5.2008, S. 230.

15 Zu der Diskussion um den Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB vgl. Markus C. Kerber/Stefan Stddter, Die
EZB in der Krise: Unabhédngigkeit und Rechtsbindung als Spannungsverhiltnis, in: EuZW 2011, S. 536 ff.; Mar-
tin Seidel, Der Ankauf nicht markt- und bérsengéngiger Staatsanleihen, namentlich Griechenlands, durch die
Européische Zentralbank und durch nationale Zentralbanken — rechtlich nur fragwiirdig oder Rechtsverstof3?,
in: EuZW 2010, S. 521; dagegen Christoph Herrmann, EZB-Programme fiir die Kapitalméarkte verstoBt nicht ge-
gen die Vertrdge — Erwiderung auf Martin Seidel, EuZW 2010, 521, in: EuZW 2010, S. 645.
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3.2.1. Mandat der EZB

Nach Art. 18 EZB-Satzung darf die EZB zur Erfiillung Threr Aufgaben auf den Finanzmaérkten ta-
tig werden und bspw. borsengédngige Wertpapiere kaufen oder verkaufen oder entsprechende Dar-
lehensgeschifte abschlieBen oder Kreditgeschifte mit anderen Kreditinstituten oder Marktteil-
nehmern gegen Sicherheiten abschlieBen. Wesentlich ist hierbei, dass diese Geschifte ,,auf den
Finanzmaérkten“ oder mit ,,anderen Marktteilnehmern® und grundsétzlich im Rahmen von Of-
fenmarktgeschiften getétigt werden. Unter Offenmarktgeschéften versteht das Eurosystem fiinf
verschiedene Instrumente: Riickkaufvereinbarungen in der Form von echten Pensionsgeschéften
oder Pfandkrediten, endgiiltige Geschifte, Schuldverschreibungen, Devisenswaps und die Her-
einnahme von Termineinlagen.®

Erwirbt die EZB in diesem Rahmen Staatsanleihen, so haben sich diese Anleihen jedenfalls bei
der Erstemission durch den ausgebenden Staat am Markt behauptet und fallen damit unter den
Begriff der borsengédngigen Wertpapiere gem. Art. 18.1 1. Spiegelstrich ESZB-Satzung. Der Begriff
,borsengidngige Wertpapiere“ ist weit auszulegen und umfasst alle Vermogenswerte, die auf den
Finanzmarkten gehandelt werden.” Borsengidngige Wertpapiere sind dabei alle Vermogenswerte,
die an einem geregelten Markt im Sinne der RL 2004/39/EG zum Handel zugelassen sind und die
auf den Finanzmaérkten gehandelt werden.'® Hierunter fallen auch marktfdhige staatliche Schuld-
titel, welche zur Refinanzierung an den Kapitalméarkten emittiert werden.'® Staatsanleihen sind
festverzinsliche Wertpapiere, mit denen sich die 6ffentliche Hand als Emittent am Kapitalmarkt
Geld leihen kann. Wie Aktien werden auch Staatsanleihen an der Bérse zugelassen und gehan-
delt. Dementsprechend und ausweislich Art. 18.1 1. Spiegelstrich der EZB-Satzung bleibt der
mittelbare Erwerb von Schuldtiteln an den Kapitalméarkten (Sekunddarmarktkdufe) durch die EZB
im Rahmen ihrer Offenmarktpolitik zuldssig.*

3.2.2. Das Verbot monetérer Staatsfinanzierung

Ein solcher Ankauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt verstoBt nicht gegen das Verbot der
monetédren Staatsfinanzierung. Art. 123 AEUV untersagt der EZB und den nationalen Zentralban-
ken eine Gewédhrung von direkten Krediten an die EU oder die Mitgliedstaaten oder den Erwerb
von Staatsanleihen am Sekundédrmarkt, der auf von den Kapitalmarkten unabhédngige Finanzie-
rung der Haushalte der Mitgliedstaaten abzielt.?* Das Verbot umfasst alle Arten von Krediten ein-

16 Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, 4. Auflage 2011, § 134, Rn. 64.

17 Weenink, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag iiber die Europédische Union und zur
Griindung der Europdischen Gemeinschaft, 6. Auflage 2003, Art. 18 Protokoll (Nr. 18) iiber die Satzung des Eu-
ropédischen Systems der Zentralbanken und der Européischen Zentralbank, Rn. 1 ff.

18 ABI. 2004 Nr. L 145/1.

19 Vgl. Leitlinie der Europédischen Zentralbank vom 2. August 2012 {iber zusétzliche zeitlich befristete MaBnahmen
hinsichtlich der Refinanzierungsgeschiifte des Eurosystems und der Notenbankféhigkeit von Sicherheiten und
zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/9, EZB/2012/18 (2012/476/EU); EZB

20 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August 2012, S. 62.

21 BVerfG, Urteil vom 12. September 2012, 2 BvR 1390/12, Rn. 278 sowie Rn. 276 zu dem Normzweck der Siche-
rung der verfassungsrechtlichen Anforderungen des Demokratiegebots.
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schlieBlich Kreditfazilitdten (die Finanzierung von Verbindlichkeiten des 6ffentlichen Sektors
gegeniiber Dritten und jede Transaktion mit dem 6ffentlichen Sektor, die zu einer Forderung an
diesen fiihrt oder fithren kénnte??) und Uberziehungsfazilititen (die Bereitstellung von Mitteln
zugunsten des 6ffentlichen Sektors, deren Verbuchung einen Negativsaldo ergibt oder ergeben
koénnte).?® Dagegen bleibt der Erwerb von Staatsanleihen auf dem Sekunddrmarkt gestattet, solan-
ge dadurch dem Staatssektor kein unmittelbarer Vorteil im Sinne von Art. 123 AEUV erwéchst.
Das ist grundsétzlich nicht der Fall, wenn am Sekundédrmarkt erworbene Anleihen zuvor schon
dem Preisbildungsmechanismus des Marktes — insbesondere mit Blick auf die Bonitdt des Emit-
tenten — ausgesetzt waren. Werden Staatsanleihen nicht direkt von 6ffentlicheren Emittenten,
sondern mittelbar am Kapitalmarkt angekauft, fiihren Sekundarmarktkdufe nicht zu einer direk-
ten Finanzierungsbeziehung zwischen dem o6ffentlichen Sektor und den Zentralbanken.

Durch das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung soll eine unmittelbare Refinanzierung der EU
oder der Mitgliedstaaten iiber die EZB oder die jeweilige nationale Zentralbank zu deren — im
Vergleich zu den Kapitalmérkten giinstigeren — Bedingungen ausgeschlossen werden. Die Mit-
gliedstaaten sind so fiir ihren Refinanzierungsbedarf den Kapitalmarkten auf Grundlage der Be-
wertung ihrer Bonitédt ausgesetzt und tragen das Risiko fiir haushalts- und fiskalpolitisches Fehl-
verhalten. Dieser Druck soll die mitgliedstaatliche Haushaltsdisziplin sicherstellen.?* Das Verbot
der monetédren Finanzierung ist zudem von entscheidender Bedeutung, um die Gewéhrleistung
von Preisstabilitit als das vorrangige Ziel der Geldpolitik der Zentralbanken sowie die Unabhén-
gigkeit der EZB und des Eurosystems sicherzustellen.” Eine Refinanzierung der Mitgliedstaaten
unter Umgehung der Kapitalmarkte bei einer Zentralbank konnte inflationsférdernd wirken.?®

Vor dem Hintergrund des Normzwecks von Art. 123 AEUV muss das Verbot weit ausgelegt wer-
den, um seine strikte Anwendung zu gewdhrleisten.”” Daher umfasst das Verbot monetdrer Haus-
haltsfinanzierung des Art. 123 AEUV jegliche Finanzierung der Verpflichtung des 6ffentlichen
Sektors gegeniiber Dritten sowie — allgemeiner — jede Form der Finanzierung der 6ffentlichen
Haushalte durch die EZB und die nationalen Zentralbanken.?®

22 Art. 1 Abs. 1 lit. b VO (EG) 3603/93, ABI. 1993 Nr. L. 332/1.

23 Art. 1 Abs. 1 lit. a VO (EG) 3603/93, ABIL. 1993 Nr. L 332/1.

24 Vgl. Héde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), Kommentar zum EUV/AEUV, 4. Auflage 2012, Art. 123 AEUV, Rn. 3.

25 Stellungnahme der EZB vom 17.3.2011 (CON/2011/24, ABI. EG C 140 v. 11.5.2011, S. 8, Anm. 9).

26 Vgl. Gaitanides, Das Recht der Europédischen Zentralbank, 2005, S. 98; Kempen, in: Streinz (Hrsg.), EUV/EGV, 1.
Auflage 2003, Art. 101 EGV, Rn. 1; Hattenberger, in: Schwarze (Hrsg.), EU Kommentar, 2. Auflage 2009, Art. 101
EGV, Rn. 1.

27 EZB Konvergenzbericht Mai 2012, S. 32.

28 VO (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993; EZB Konvergenzbericht Mai 2012, S. 32.
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4. Die unionsrechtliche Vereinbarkeit des Erwerbs von Staatsanleihen durch die EZB von
ESM/EFSF im Rahmen des OMT-Programms

Fraglich bleibt, ob ein Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB von ESM/EFSF im Rahmen des
OMT-Programms gegen das Verbot monetdarer Haushaltsfinanzierung verstoft.

4.1. Der Einfluss des OMT-Programms auf die Zulédssigkeit des Ankaufs von Staatsanleihen

Der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB von ESM/EFSF im Rahmen des OMT-Programms
wiirde bereits dann gegen das Verbot monetidrer Haushaltsfinanzierung verstoen, wenn das
OMT-Programm selber gegen das Verbot gemél Art. 123 AEUV verstieBe.

Das neue OMT unterscheidet sich quantitativ von dem bisherigen SMP dadurch, dass der Um-
fang von Anleihenkédufen im neuen Programm nicht von weiteren Entscheidungen des EZB-Rates
abhéngig ist, sondern vielmehr anfinglich ,,unbegrenzt, jedenfalls aber ausreichend“ sein soll.
Damit stellt sich die Frage, ob das neue OMT vom Handlungsauftrag der EZB erfasst wird.* Als
Organ der EU werden die Handlungsbefugnisse der EZB dabei nicht allein durch ihre Kompeten-
zen, sondern durch das Recht der EU insgesamt determiniert. Damit bemisst sich die Bewertung
sowohl nach den dem ESZB und insbesondere der EZB zugewiesenen Kompetenzen (Art. 127
AEUV) als auch nach dem allgemeinen unionsrechtlichen Rahmen der Wahrungsunion (insbe-
sondere Art. 123, 125 AEUV).

4.1.1. Argumente fiir eine Vereinbarkeit des OMT-Programms mit Art. 123 AEUV

Das Instrument der Offenmarktpolitik darf nicht zur Umgehung des Verbotsziels nach Art. 123
Abs. 1 AEUV eingesetzt werden.*® Insbesondere darf der Erwerb von Staatsanleihen hochver-
schuldeter Lander am Sekundadrmarkt keinen Finanzierungscharakter annehmen. Der geldpoliti-
sche Steuerungscharakter eines an sich zuldssigen Anleihenkaufs schldgt dann in einen Finanzie-
rungscharakter um, wenn Anleihen zu einem Wert erworben oder als Sicherheiten akzeptiert
werden, die sie am Markt nicht mehr erzielen wiirden und der Kauf ausschliefilich der Stiitzung
eines Mitgliedstaates dient.?® Ausweislich seiner Zielvorgaben dient das OMT-Programm jedoch
nicht dem Zweck einer unmittelbaren Finanzierung 6ffentlicher Haushalte. Obzwar die Zusiche-
rung, Schuldtitel minderer Bonitédt zu kaufen, mittelfristig eine marktgerechte Verbesserung der
Konditionen einzelner mitgliedstaatlicher Kreditaufnahmen erwarten lasst, ist dies lediglich
zwangsldufige Nebenfolge der Primérziele, u.a. die Refinanzierungsbedingungen der Realwirt-
schaft mit den Leitzinsen der EZB in Einklang zu bringen und die Finanzierungsbedingungen

29 Vergleiche die eingehenden Ausfiihrungen in der Ausarbeitung von Alexander Hoffmann, Der Ankauf von
Staatsanleihen durch die Europédische Zentralbank, WD11 — 3000 — 121/11.

30 7. Erwdgungsgrund VO (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993; vgl. EZB Monatsbericht Oktober
2012, S. 7 ff.

31 Vgl. Hattenberger, in: Schwarze, EU-Kommentar, 3. Aufl., Art., 123, Rn. 6; Frenz/Ehlenz, Der Euro ist gefdhrdet:
Hilfsmoglichkeiten bei drohendem Staatsbankrott?, Europdisches Wirtschafts- und Steuerrecht (EWS) 2010, S.
65 (67).
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von Banken zu verbessern.* Damit verstiefe das OMT-Programm nicht gegen das Verbot moneté-
rer Haushaltsfinanzierung.

4.1.2. Argumente gegen eine Vereinbarkeit des OMT-Programms mit Art. 123 AEUV

Mit Blick auf die Wirkungen des OMT-Programms lieBe sich jedoch auch dessen Versto3 gegen
das Verbot monetdrer Haushaltsfinanzierung begriinden: Das — an sich unionsrechtlich zulédssige
— Ziel der Verbesserung der Sicherungsfunktion von Staatsanleihen impliziert, dass durch Anlei-
henkédufe die Anleihenzinsen der betroffenen Staaten und damit auch ihre Refinanzierungskosten
gesenkt werden. Mit dem OMT-Programm fungierte die EZB faktisch als ,,Lender of last Resort”,
und ihr Handeln wirkte als besondere ,,Kreditausfallversicherung” fiir die Kdufer auf dem Pri-
maéarmarkt. Denn das Ankaufversprechen der EZB und die zugrundeliegende Selbstverpflichtung
zur Kursstabilisierung fiihrte zu einer Monetarisierungsgarantie fiir staatliche Schuldtitel, durch
welche die privaten Inhaber staatlicher Anleihen von ihren Risiken befreit werden. Die Anlei-
henzinsen sinken infolge der Risikominimierung. Die so erleichterte Emission von Anleihen trii-
ge auf diese Weise wiederum zur mittelbaren Finanzierung der Haushalte der betreffenden Staa-
ten bei, wobei die Spanne der Zinshéhen mit und ohne , EZB-Kreditausfallversicherung® letzt-
lich der Betrag ist, der den emittierenden Staaten unmittelbar zugutekommt.

4.1.3. Einfluss der institutionellen Stellung der EZB und Bewertung

Diese fiir und wider die UnionsrechtméBigkeit des OPT-Programms streitenden Argumente miis-
sen wiederum im Lichte der Unabhéngigkeit und des weiten Einschiatzungs- und Prognosespiel-
raums der EZB beziiglich der Erreichung des Primaérziels ,,Preisstabilitdt” betrachtet werden. In
ihrer Unabhéngigkeit (Art. 282 Abs. 3 S. 3 AEUV) besitzt die EZB bei der Wahl der Instrumente
und MaBnahmen fiir die Steuerung der Geldpolitik ein weites wahrungspolitisches Ermessen.??
Dieses umfasst auch die Entscheidung, auf welche Weise sie auf die Preisstabilitdt Einfluss neh-
men und ihrer Aufgabe, die Stabilitdt des Finanzsystems zu gewéhrleisten, insgesamt gerecht
werden will. Ohne eine neue politische Entscheidung®* tiber den Zuschnitt des Handlungsrah-
mens der EZB sind ihre Entscheidungen wegen ihres weiten Handlungsspielraums hinzuneh-
men, solange diese nicht unter keinem vertretbaren Gesichtspunkt mit dem primaérrechtlich fest-
gelegten Handlungsspielraum der EZB vereinbar sind und diese nicht evident gegen primérrecht-
liche Grenzen verstoBen.*

Dies ist jedoch — soweit aus dem vorliegenden OMT-Programm ersichtlich — nicht der Fall: Mit
0.g. Begriindung ist das OMT-Programm Teil der Steuerung der Geldpolitik im Sinne von Art.
127 AEUV. Es wird nicht evident von einer ,,in Kauf genommenen Nebenfolge” monetdrer Haus-
haltsfinanzierung dominiert, und die projektierten Anleihenkdufe haben auch wegen der Kondi-
tionierung durch die EFSF/ESM-Programme keine primére Finanzierungsfunktion. Zudem sollen

32 Vgl. EZB Monatsbericht September 2012, S. 7 ff.

33 Potacs, in: Schwarze, EU-Kommentar, 3. Aufl., Art. 127, Rn. 5; Gaitanides, Das Recht der Europédischen Zentral-
bank, 2005, S. 102 ff.

34 Vgl. BVerfG, Urteil vom 12. September 2012, 2BvR 1390/12, Rn. 222.

35 Vgl. EuGH, Rs. C-11/00 (Europdische Kommission/Européaische Zentralbank), Rn. 114 ff.
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die Kdufe von MaBnahmen zur Verhinderung einer Ausweitung der Geldmenge begleitet werden.
Die EZB besitzt weiterhin rechtlich das alleinige Letztentscheidungsrecht iiber die Durchfiihrung
einer OMT. Vor dem Hintergrund der Unabhédngigkeit und des weiten Einschédtzungs- und Prog-
nosespielraums der EZB verstot das OMT-Programm nicht evident gegen das Verbot monetérer
Haushaltsfinanzierung.

4.2. Restriktionen fiir die Zuldssigkeit des Ankaufs von Staatsanleihen aus dem Verhiltnis EZB
und EFSF/ESM

Verstoft das OMT-Programm fiir sich genommen nicht gegen das Verbot der monetdren Staatsfi-
nanzierung, konnte sich ein VerstoB aus den konkreten Verkaufs- bzw. Ankaufsmodalitéiten er-
geben. Denn auch wenn die EZB grundsitzlich auf dem Sekundédrmarkt auch in unbegrenztem
Umfang Staatsanleihen aufkaufen darf, so darf sie dies nicht in einem Vertragsverhéltnis, das
nicht mehr den Kriterien eines Offenmarktgeschéftes entspricht. Das an sich zuldssige Offen-
marktgeschéft darf auch nicht infolge der konkreten Vertragsbedingungen (Wahl des Vertrags-
partners) in eine verbotene monetire Staatsfinanzierung umschlagen.

4.2.1. Funktion und unionsrechtliche Eingebundenheit von EFSF/ESM

Grundaufgabe von EFSF/ESM ist die Mobilisierung von Finanzmitteln, um ihren Mitgliedern bei
drohenden oder aktuellen schwerwiegenden Finanzierungsbedingungen unter strikten Auflagen

Finanz- bzw. Stabilitdtshilfen bereitzustellen.*®* Neben der Emission von eigenen Anleihen ist ein
Weg zur Mobilisierung von Finanzmitteln, die zuvor von EFSF/ESM auf dem Primédrmarkt®” oder
dem Sekunddrmarkt®® gekauften Anleihen eines EFSF/ESM-Mitgliedes unter bestimmten Bedin-

gungen wieder zu verkaufen.?* Alternativ kann der ESM zur Erfiillung seiner Aufgaben zudem an
den Kapitalmérkten, bei Banken oder sonstigen Personen und Institutionen Kapital aufnehmen.*

ESM/EFSF ist es sowohl unionsrechtlich als auch verfassungsrechtlich untersagt, hierbei ,,zum
Vehikel einer verfassungswidrigen Staatsfinanzierung durch die EZB“** zu werden. Denn zum
einen bleiben EFSF/ESM unionsrechtlich auch als zwischenstaatliche Vereinbarungen der Koha-
renz mit dem Unionsrecht verpflichtet, und der ESMV bzw. der EFSF-Rahmenvertrag sind uni-
onsrechtskonform auszulegen.** Auch von Verfassung wegen darf sich die Bundesrepublik

36 Nr. 2 a, 4 EFSF-Rahmenvertrag, Art. 3 ESMV.

37 Fiir die EFSF: EFSF Guideline on Primary Market Purchases,v. 19.11.2011; fiir den ESM: Art. 17 ESMV iVm
Guideline on the Primary Market Support Facility v. 20.9.2012.

38 Fiir die EFSF: EFSF Guideline on Secondary Market Purchases,v. 19.11.2011; fiir den ESM: Art. 18 ESMV iVm
Guideline on the SecondaryMarket Support Facility v. 20.9.2012.

39 Art. 21 iVm Art. 12, 17, 18 ESMV.

40 Art. 21 ESMV iVm ESM-Leitlinien fiir Anleihenoperationen.
41 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 276 ff.

42 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 276, 276 mit Verweis auf BT-Drs. 17/9045, S. 29 und EuGH,
Rs. C-235/87 (Matteucci), Rsn. 19; vgl. Christian Calliess/ Christopher Schonfleisch, Auf dem Weg in die euro-
pédische "Fiskalunion"? : Europa- und verfassungsrechtliche Fragen einer Reform der Wirtschafts- und Wah-
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Deutschland in einer das Integrationsprogramm der Wirtschafts- und Wahrungsunion auBerver-
traglich modifizierenden Regelung nur verpflichten, wenn diese Regelung konform ist mit sol-
chen Vorschriften, welche die wesentlichen verfassungsrechtlichen Anforderungen der Deut-
schen Beteiligung an einer Wahrungsunion als Stabilitatsgemeinschaft unionsrechtlich absi-
chern.® Grundlegend fiir die deutsche Zustimmung ist, dass EFSF/ESM das Verbot monetéarer
Staatsfinanzierung als wesentliches Element zur unionsrechtlichen Sicherung der verfassungs-
rechtlichen Anforderungen des Demokratiegebots nicht verletzen.**

4.2.2. Wortlaut Art. 123 AEUV

Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet lediglich einen unmittelbaren Erwerb von Staatsanleihen durch
die EZB und eine Vergabe von Uberziehungs- oder Kreditfazilititen an die dem 6ffentlichen Sek-
tor zugehorigen Finanzinstitutionen im Sinne von Art. 123 Abs. 1 AEUV. Nach der Feststellung
des BVerfG ist auch der ESM eine dem o6ffentlichen Sektor zugehorige Finanzinstitution, fiir die
auch nicht die Befreiung gem. Art. 123 Abs. 2 AEUV* gilt. Daher ist es im Verhéltnis von
EFSF/ESM und EZB untersagt, dass EFSF/ESM Kredite von der EZB erhalten, die wiederum mit
zuvor erworbenen Staatsanleihen besichert werden. Dieses Verstidndnis eines solchen ,,Ge-
schiftsverbindungsverbotes” zwischen EFSF/ESM und EZB liegt auch der deutschen Zustim-
mung zu den Handlungsgrundlagen von EFSF/ESM zugrunde. Grundlage der Arbeit von
EFSF/ESM ist das Handlungsverbot, die auf dem Primér- oder Sekundéarmarkt erworbenen
Staatspapiere der Krisenldnder bei der Zentralbank als Pfander fiir den Bezug von Refinanzie-
rungskrediten einzureichen bzw. allein oder mittels Hinterlegung von Staatsanleihen als Sicher-
heit bei der EZB Kredite aufzunehmen.*® Unabhingig davon, ob dies als eine Ubernahme von
Schuldtiteln direkt vom 6ffentlichen Emittenten am Primdrmarkt oder nach dem Zwischener-
werb durch den ESM als Erwerb am Sekunddrmarkt zu deuten wére, verstieBe diese Hinterle-
gung gegen das Verbot des unmittelbaren Erwerbs von Schuldtiteln 6ffentlicher Stellen.*

4.2.3. Normzweck
Uber diese Sicherungsfunktion von Staatsanleihen fiir Kredite hinaus werden auch Verkiufe von

zuvor durch EFSF/ESM erworbenen Staatsanleihen an die EZB von dem Verbot monetérer Staats-
finanzierung vom Normzweck des Art. 123 AEUV erfasst. Ausgehend von dem allgemeinen Fi-

rungsunion im Kontext des Fiskalvertr.giges, in: Juristenzeitung 2012, S. 477 ff.; Hannes Rathke, Von der Stabili-
tdts- zur Stabilisierungsunion, in: Die Offentliche Verwaltung 2011, S. 753 (759).

43 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 219.

44 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 276.

45 Kreditinstitute in 6ffentlichem Eigentum, die von der EZB bzgl. der Bereitstellung von Zentralbankgeld wie
private Kreditinstitute behandelt werden, vgl. Hattenberger, in: Schwarze, EU-Kommentar, 3. Aufl. 2012,
Art. 123 AEUV, Rn. 8.

46 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 276, 278.

47 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 276 {f
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nanzierungsverbot 6ffentlicher Haushalte durch die EZB, entspricht der Verkauf von Staatsanlei-
hen an die EZB funktional der Hinterlegung dieser Anleihen zur Besicherung von Krediten. Zwar
haben die Anleihen als Gegenstand eines gem. Art. 123 Abs. 1 AEUV grundsitzlich zuldssigen
Sekunddrmarktkaufs in einer solchen Kaufsituation keine sichernde Funktion, und das Geschift
zielt nicht auf das in Art. 123 Abs. 1 AEUV explizit genannte Kreditverbot.

Gleichwohl macht es im Ergebnis fiir die verbotene Finanzierungsfunktion keinen Unterschied,
ob die Anleihen durch EFSF/ESM bei der EZB nur zur Besicherung von Krediten hinterlegt wer-
den oder (endgiiltig) an die EZB verkauft werden. Auch wenn die EZB als Kédufer der Anleihen
mit dem Ziel handelt, die Verwerfungen an den Staatsanleihemérkten und die hieraus resultie-
renden ernsthaften Storungen des Preisbildungsprozesses zu beseitigen um so ein Funktionieren
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu sichern:*® Primérziel der Verkdufer
EFSF/ESM bleibe die monetdre Staatsfinanzierung im Notfall. Diese Zielsetzung prégt auch das
Rechtsgeschift zwischen EZB und EFSF/ESM insgesamt. Sowohl im Fall einer Kreditvergabe als
auch im Fall eines Anleihenverkaufs dient die Vertragsbeziehung zwischen EFSF/ESM und EZB
aus Sicht von EFSF/ESM primér dem Zweck, Finanzmittel zu mobilisieren, um diese dann als
konditionierte Finanz- bzw. Stabilitdtshilfen ihren Mitgliedern bereitzustellen. Ebenso wie die
durch Kreditaufnahme erworbenen Finanzmittel kommen auch die durch Anleihenverkauf er-
langten Mittel (im Fall einer Refinanzierung von Kreditinstituten zumindest mittelbar) dem je-
weiligen Haushalt des Empfingerstaates als eine von den Kapitalméarkten unabhéngige Finanzie-
rung zugute. Ein Erwerb von Staatsanleihen durch die EZB, der auf eine von den Kapitalmérkten
unabhéngige Finanzierung der Haushalte der Mitgliedstaaten abzielt, ist als Umgehung des Ver-
bots monetirer Haushaltsfinanzierung ebenfalls untersagt.* Im Rahmen einer funktionalen Be-
trachtung des ,,Geschiftsbeziehungsverbotes* zwischen EFSF/ESM und EZB macht es wegen der
gleichbleibenden Haushaltsfinanzierungsabsicht auf Verkéduferseite keinen Unterschied, ob der
Ankauf von Staatsanleihen von einem solchen Verkdufer im Rahmen des SMP oder OMT-
Programms erfolgt.

5.  Ergebnis
Vom Normzweck des Art. 123 AEUV wird auch der Ankauf von Staatsanleihen durch die EZB

unabhéngig davon erfasst, ob dieser Ankauf im Rahmen des SMP oder OMT-Programms erfolgt,
wenn dieser unmittelbar dem Zweck der monetédren Staatsfinanzierung dient.

48 EZB Monatsbericht Oktober 2012, S. 7 {f.

49 BVerfG, Urteil vom 12.9.2012, 2BvR 1390/12, Rn. 278.



