Das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) hat im Jahr 2014 dem Gerichtshof der
Europaischen Union (EuGH) mehrere Fragen zur Vereinbarkeit des ,,Outright Mo-
netary Transactions” (OMT)-Programms mit dem Unionsrecht zur Vorabentschei-
dung vorgelegt. Das OMT-Programm ebnet den Weg zum selektiven Erwerb von
Staatsanleihen von Euro-Krisenstaaten. Der EUGH entschied ein Jahr spéter, dass
das OMT-Programm von der Zusténdigkeit der EZB gedeckt ist und nicht gegen
das Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung verst6Bt. Die Bedenken des BVerfG
wurden nur teilweise aufgegriffen. Nun ist das BVerfG wieder am Zug.

Der Kronberger Kreis, wissenschaftlicher Beirat der Stiftung Marktwirtschaft, er-
klart in dieser Studie, warum die Urteilsbegriindung des EuGH, wiirde sie vom
BVerfG gebilligt, nicht mehr korrigierbare Folgen hétte. Sie beinhaltet eine Ent-
grenzung des geldpolitischen Mandats der Europdischen Zentralbank (EZB) und
eine langfristige Schwachung des Verbots der monetéren Staatsfinanzierung. Eine
effektive gerichtliche Kontrolle der Grenzen der Zusténdigkeit der EZB ware nicht
mehr gewabhrleistet. Aus einer Krisenintervention der EZB droht so eine strukturelle
Weichenstellung fiir die Européische Wahrungsunion in die falsche Richtung zu
werden.

Das BVerfG bleibt gleichwohl zu einer europarechtsfreundlichen Austibung der Ul-
tra-vires-Kontrolle verpflichtet. Ein Bruch des Kooperationsverhéltnisses zwischen
BVerfG und EuGH konnte im gegenwartigen Umfeld weitreichende Folgen haben.
Wollte das BVerfG dem EuGH deswegen im Ergebnis folgen, so kdnnte es sich
durch eine abweichende Begriindung des eigenen Urteils fiir die Zukunft eine ge-
richtliche Uberpriifung von MaBnahmen der EZB anhand anders verstandener uni-
onsrechtlicher MaBstabe vorbehalten.

»Mehr Mut zum Markt“ lautet die Devise des Kronberger Kreises, dem wissen-
schaftlichen Beirat der Stiftung Marktwirtschaft. Der 1982 gegriindete Kronberger
Kreis entwickelt ordnungspolitische Reformkonzepte, mit dem Ziel, die freiheitliche
Ordnung in Deutschland und Europa weiterzuentwickeln. Den Staat sieht er als
Regelsetzer und Schiedsrichter, nicht als Mitspieler und ,,Ubervater®. Mit seinen
Konzepten pragt der Kronberger Kreis seitdem die wirtschaftspolitische Diskus-
sion mit.
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Executive Summary

Executive Summary

Die Staatsschuldenkrise hat zunéchst den Fortbestand der Europédischen Wah-
rungsunion (EWU) zweifelhaft erscheinen lassen. In der Folge sind nunmehr ihre
rechtlichen Grundlagen gefahrdet.

In der EWU ist die geldpolitische Zusténdigkeit in den Handen des Europaischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) zentralisiert. Vorrangiges Ziel der Geldpolitik
ist die Preisstabilitat. Die wirtschaftspolitische Zustandigkeit verbleibt bei den
Mitgliedstaaten. Ihre Austibung wird durch die Européische Union koordiniert. Die
mitgliedstaatlichen Haushaltspolitiken werden im Ubrigen durch die Méarkte fir
Staatsanleihen diszipliniert: Weder die Tilgung von Schulden durch andere Mit-
gliedstaaten (,No-Bailout“-Klausel) noch die monetare Staatsfinanzierung durch
die Européische Zentralbank (EZB) sind erlaubt.

Unter enger Auslegung der ,No-Bailout“-Klausel hat der Europaische Gerichtshof
(EuGH) im Pringle-Urteil (2012) die Einrichtung eines Europaischen Stabilitdtsme-
chanismus durch die Euro-Mitgliedstaaten flr zulédssig erachtet. Als die Zinsen
der Staatsanleihen von Krisenstaaten weiter stiegen, griff die EZB ein. Im derzeit
beim Bundesverfassungsgericht (BVerfG) anhangigen Verfahren zu den ,,Outright
Monetary Transactions” (OMT) sind die Grenzen der Zustandigkeit der EZB und
der Gehalt des Verbots monetarer Staatsfinanzierung zu kléren. Erstmals in seiner
Geschichte hat sich das BVerfG im Rahmen eines Vorabentscheidungsverfahrens
an den EuGH gewandt. Mit Urteil vom 16.06.2015 (C-62/14) hat der EuGH das
OMT-Programm fiir mit dem Unionsrecht vereinbar erklart. Nun ist erneut das
BVerfG am Zug.

Nach Ansicht des Kronberger Kreises, wissenschaftlicher Beirat der Stiftung
Marktwirtschaft, Iauft die Begrindung des EuGH-Urteils auf eine Entgrenzung des
Mandats der EZB hinaus. Zwar bekréaftigt der EUGH in seinem Urteil, dass Rechts-
akte des ESZB der gerichtlichen Kontrolle unterliegen. Eine allgemeine Zustén-
digkeit des ESZB zur ,Entstérung” eines gestorten Transmissionsmechanismus
oder gar zur Gewahrleistung der Einheitlichkeit der Transmission geldpolitischer
Signale in alle Mitgliedstaaten griffe jedoch unweigerlich und systematisch in den
Bereich der Wirtschaftspolitik Uber. Die uneinheitliche Auswirkung geldpolitischer
MaBnahmen kann unter anderem die Folge der unterschiedlichen Bedeutung ver-
schiedener Wirtschaftssektoren in den Mitgliedstaaten sein, die Ausdruck einer
offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb ist. Sie kann ferner die Folge unter-
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schiedlicher Regulierung der Finanz-, Arbeits- und Glterméarkte sein, die in die
Verantwortung der Mitgliedstaaten féllt. Eine ,einheitliche Geldpolitik” darf daher
nicht bedeuten, dass die EZB einheitliche Wirkungen geldpolitischer Signale in
den Mitgliedstaaten zu gewahrleisten hat. Andernfalls wiirde zudem die im System
der EWU notwendige Marktdisziplinierung der mitgliedstaatlichen Finanzpolitiken
auBer Kraft gesetzt. Sie kann durch die Bindung der Krisenstaaten an Anpas-
sungsprogramme nicht ersetzt werden.

Das OMT-Programm zielte faktisch auf den Erhalt der Euro-Wahrungszone in
ihrem Mitgliederbestand ab - eine Zielsetzung, die nicht mehr in den Bereich der
Geldpolitik fallt. Mit der Entgrenzung des geldpolitischen Mandats der EZB durch
das EuGH-Urteil schwindet die Legitimitat der Unabhéngigkeit der EZB. Je mehr
geld- und wirtschaftspolitische Zustandigkeiten ineinander Ubergehen, desto mehr
wandelt sich zudem das Verhéltnis zwischen EZB, Euro-Mitgliedstaaten und EU
zu einem politisch gepragten Kooperationsverhéltnis, in welchem das Primat der
Preisstabilitdt durch andere Ziele tberdeckt werden kann.

Mit dem gezielten Aufkauf von Staatsanleihen mit erhhtem und nicht gesondert
abgesichertem Verlustrisiko wird ferner das Verbot der monetaren Staatsfinan-
zierung unterlaufen, das im System der EWU die Marktdisziplinierung der Euro-
Mitgliedstaaten gewahrleisten soll. Der EUGH hat das Verbot so eng ausgelegt,
dass es diese zentrale Funktion nicht mehr erfillen kann.

Der Kronberger Kreis erkennt auf der anderen Seite die Gefahr, die mit einem
Bruch des Kooperationsverhalinisses zwischen Bundesverfassungsgericht und
EuGH verbunden wére. Das BVerfG ist zu einer unionsrechtsfreundlichen Aus-
Ubung der Ultra-vires-Kontrolle verpflichtet und darf den Bestand der EU als
Rechtsgemeinschaft nicht leichtfertig geféhrden. Wirde das BVerfG dem EuGH
vor diesem Hintergrund im Ergebnis folgen, so kdnnte es sich durch eine abwei-
chende Begriindung des eigenen Urteils fiir die Zukunft eine gerichtliche Uber-
prufung von MaBnahmen der EZB anhand anders verstandener unionsrechtlicher
MaBstébe vorbehalten.

Das Mandat der EZB und seine Grenzen - Einleitung

| Das Mandat der EZB und seine Grenzen - Einleitung

In der Europaischen Wé&hrungsunion (EWU) ist dem Européischen System der
Zentralbanken (ESZB) die Aufgabe Ubertragen, die Geldpolitik der EWU festzulegen
und auszufiihren (Art. 127 Abs. 2 AEUV). Vorrangiges Ziel ist die Preisstabilitat
(Art. 127 Abs. 1, Art. 119 Abs. 2 AEUV). Soweit es ohne Beeintrachtigung dieses
vorrangigen Ziels moéglich ist, unterstitzt das ESZB die allgemeine Wirtschafts-
politik der EWU. Art. 130 AEUV garantiert der Européischen Zentralbank (EZB)
wie den anderen Mitgliedern des ESZB die Unabhangigkeit von Weisungen oder
anderen Einflussnahmen.

In einer Wirtschafts- und Wéahrungsunion, in der die geldpolitische Kompetenz
beim ESZB angesiedelt ist, die wirtschafts- und finanzpolitische Kompetenz
hingegen grundsatzlich bei den Mitgliedstaaten verbleibt, bedarf es besonderer
Regeln zur Koordinierung und Kontrolle der Wirtschafts- und Finanzpolitiken der
Mitgliedstaaten und zur Abgrenzung der Geldpolitik von der Wirtschafts- und
Finanzpolitik. Eines der Grundprinzipien der EWU ist dabei die Disziplinierung
mitgliedstaatlicher Haushaltspolitiken durch die Kapitalmérkte. Die Mitgliedstaaten
sollen weder auf eine Tilgung ihrer Schulden durch andere Mitgliedstaaten (,No-
Bailout“-Klausel, Art. 125 Abs. 1 AEUV) noch auf deren Finanzierung durch die
EZB (Verbot der monetéren Staatsfinanzierung, Art. 123 Abs. 1 AEUV) vertrauen
kénnen." Euro-Mitgliedstaaten missen je nach ihrer finanziellen Leistungsfahigkeit
und ihrem Finanzgebaren bei der Ausgabe von Staatsanleihen mit unterschied-
lichen Zinsaufschlagen rechnen. Weder das ESZB noch die Mitgliedstaaten
sollen die Disziplinierung eigenverantwortlicher 6ffentlicher Haushaltspolitiken
durch den Markt auBer Kraft setzen. Die Marktdisziplin wird ergénzt durch das
Defizitverfahren (Art. 126 AEUV) sowie seit dem Jahr 2013 durch den Vertrag tiber
Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts- und W&hrungsunion.?

Die Staatsschuldenkrise hat sowohl den Bestand der EWU als auch ihre recht-
lichen Grundlagen in Gefahr gebracht. Unter enger Auslegung des Art. 125 AEUV
hat der EUGH im Pringle-Urteil (2012) die Einrichtung eines Européischen Stabili-

1 Siehe dazu Generalanwaltin J. Kokott, Schlussantrage v. 27.11.2012, Rn. 129 ff., in EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs.
C-370/12 ,Pringle“.
2 \Vertrag v. 02.03.2012; vgl. BGBI. 11 2012, S. 1008.
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tatsmechanismus (ESM) durch die Euro-Mitgliedstaaten flir mit der ,,No-Bailout“-
Klausel vereinbar erklart.® Nachdem trotz verschiedener RettungsmaBnahmen fir
Krisenstaaten die Zinsen flr deren Staatsanleihen weiter gestiegen waren, griff
die EZB ein. In einer beriihmt gewordenen Rede vom 26.07.2012 erklarte Mario
Draghi, die EZB werde im Rahmen ihres Mandates alles Erforderliche tun (,what-
ever it takes®), um den Euro zu erhalten. Am 06.09.2012 beschloss der Rat der EZB
sodann grundlegende Kriterien fiir das im August 2012 anlésslich einer Presse-
konferenz angekundigte ,,Outright Monetary Transactions“ (OMT)-Programm: Die
EZB erklarte sich mit diesem Programm grundsétzlich bereit, in groBem Umfang
Staatsanleihen von Krisenstaaten der Euro-Zone auf den Sekundérmarkten zu
erwerben. Vorausgesetzt waren die Teilnahme des betroffenen Mitgliedstaates an
einem Finanzhilfeprogramm der Europ&ischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
oder des Européischen Stabilitditsmechanismus (ESM) sowie die Einhaltung der
damit verbundenen Bedingungen (Konditionalit&t).

Das Eingreifen der EZB brachte zwar die Zinswende. Die EZB hat sich damit aber
an die Grenzen ihres Mandats begeben. Vorbehaltlich einer restriktiven Interpreta-
tion des OMT-Programms waren die Grenzen nach Uberzeugung der Mehrheit der
Richterinnen und Richter des Zweiten Senats des Bundesverfassungsgerichtes
bereits Uberschritten. Zum ersten Mal in seiner Geschichte hat sich das Bundes-
verfassungsgericht jedoch zu einer Vorlage an den EuGH entschlossen: Der EuUGH
sollte klaren, ob das OMT-Programm der EZB mit Unionsrecht vereinbar ist.*

Der EuGH hat in seinem Urteil vom 16.06.2015° zwar bekraftigt, dass Rechtsakte
des ESZB der gerichtlichen Kontrolle unterliegen. Mit den Grundsétzen, die der
EuGH zur Bestimmung der Zusténdigkeit des ESZB und zur Kontrolle der Zulds-
sigkeit seiner MaBnahmen entwickelt, wird eine rechtliche Kontrolle des ESZB fiir
die Zukunft jedoch, wie im Folgenden gezeigt wird, nicht sichergestellt.

Nun ist das Bundesverfassungsgericht erneut am Zug — und steht vor einer schwie-
rigen Entscheidung. Folgt es dem EuGH nicht, so bedeutet dies fur das viel be-
schworene, zugleich stets prekédre Kooperationsverhaltnis zwischen EuGH und
Bundesverfassungsgericht einen scharfen Einschnitt. Dieser kdnnte schwere
Konsequenzen fiir die Zusammenarbeit der Gerichte in Europa nach sich ziehen.

3 EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 , Pringle*“.
4 BVerfGE 134, 366 (369) , Vorlagebeschluss OMT*.
5 EuGH, Urteil v. 16.06.2015, Rs. C-62/14 ,OMT*.
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Stellt das Bundesverfassungsgericht aber seine eigenen Bedenken in diesem fiir
die Wahrungsunion grundlegenden Fall zuriick, so wird aus einer Kriseninterven-
tion der EZB eine langfristige strukturelle Weichenstellung in die falsche Richtung.
Das Urteil des EuGH bedeutet eine Entgrenzung des geldpolitischen Mandats.
Mit der Begrindung, der monetére Transmissionsmechanismus muisse ,,entstort”
werden, kdnnte der EZB-Rat weitreichende Eingriffe in Bereiche der Wirtschafts-
und Finanzpolitik rechtfertigen. Darliber hinaus wird das Verbot der monetéren
Staatsfinanzierung in seiner fundamentalen Bedeutung fur die Wirtschafts- und
Wahrungsunion nachhaltig geschwécht. Das Bundesverfassungsgericht kann
daher aus Sicht des Kronberger Kreises dem OMT-Urteil des EuGH in seiner
rechtlichen Begriindung nicht folgen.
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1l Die Verabschiedung des OMT-Programms durch die EZB

In dem vor dem Bundesverfassungsgericht anhangigen Verfahren richten sich
mehrere Beschwerdeflihrer gegen die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank
an der Umsetzung des sog. OMT-Beschlusses sowie gegen die Untatigkeit der
Bundesregierung gegen diesen Beschluss.

Mit dem Beschluss des Rates der EZB vom 06.09.2012 zu ,, Technical Features
of Outright Monetary Transactions“ (OMT-Beschluss) sind grundlegende Kriteri-
en fiir einen kiinftigen Ankauf von Staatsanleihen ausgewahlter Mitgliedstaaten
des Euro-Raums festgelegt worden. Die EZB erklarte sich grundsétzlich bereit,
in groBem Umfang Staatsanleihen von Krisenstaaten der Euro-Zone auf den
Sekundarmarkten zu erwerben, vorausgesetzt, dass diese an einem Finanz-
hilfeprogramm der Européischen Finanzstabilisierungsfazilitdt (EFSF) oder des
Europaischen Stabilitditsmechanismus (ESM) teilnehmen und dessen Bedingun-
gen vollsténdig erfullen (sog. Konditionalitét). Das OMT-Programm sollte sich
insbesondere auf Staatsanleihen mit einer Laufzeit von ein bis drei Jahren bezie-
hen. Quantitative Beschréankungen wurden vorab nicht festgelegt. Das Ankauf-
programm sollte im Gegenteil so groB angelegt sein, dass es einen deutlichen
Einfluss auf die Risikoaufschldge der Anleihen von Krisenstaaten austiben kann.
Die EZB kindigte zudem an, dass sie bereit sei, die gleiche Behandlung wie
private Glaubiger zu akzeptieren (Pari-passu-Behandlung). Sie verpflichtete sich
ferner zur vollstandigen Sterilisierung der geschaffenen Liquiditat: Eine Auswei-
tung der Bilanz durch die OMT sollte mithin durch andere MaBnahmen vermie-
den werden.

Hintergrund des OMT-Beschlusses war der kontinuierliche Anstieg der Risikopra-
mien fir Staatsanleihen verschiedener Mitgliedstaaten in den Jahren 2011 und
2012 (vgl. Abbildung 1). Die Risikopramien spiegelten die bei Anlegern verbreite-
ten Zweifel an der Zahlungsféhigkeit der betroffenen Staaten wider, nicht zuletzt
aber die Zweifel anihrer Bereitschaft und Féhigkeit, das Notwendige zu tun, um die
Mitgliedschaft im Euro-Raum sicherzustellen. Der Anstieg der Zinsaufschlage
fuhrte wiederum dazu, dass sich die Einschatzung der Zahlungsféhigkeit oder
-bereitschaft noch weiter verschlechterte. Das OMT-Programm sollte das Vertrau-
en in die gemeinsame Wahrung wiederherstellen. Laut einer Presseerklarung der
EZB vom 06.09.2012 sollte die ordnungsgmaBe geldpolitische Transmission und

11
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Abbildung 1: Renditedifferenzen* fur ausgewahlte Mitgliedstaaten des Euro-Raums
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die Einheitlichkeit der Geldpolitik sichergestellt werden. Mit der geldpolitischen
Transmission ist die Ubertragung geldpolitischer Impulse zunichst auf die Markt-
zinsen, darliber dann auf die Konsum-, Investitions- und Auslandsnachfrage nach
Gtern und Dienstleistungen und schlieBlich auf das Preissetzungsverhalten der
Unternehmen gemeint.

Die EZB hat bisher im Rahmen des OMT-Programms keine Ankaufe von Staats-
anleihen getétigt. Allein die Ankindigung des Programms entfaltete am Markt
bereits starke Wirkung und trug dazu bei, dass die von den Euro-Krisenstaaten
zu zahlenden Zinsen erheblich sanken. Bei den spanischen und italienischen
Staatsanleihen setzte der Riickgang nach Draghis Rede im Sommer 2012 ein.
Einer empirischen Analyse zufolge hat die Ankiindigung des OMT-Programms
die Renditen zweijdhriger spanischer und italienischer Staatsanleihen um etwa
zwei Prozentpunkte reduziert.® Irische und portugiesische Zinsen waren schon
ab Mitte 2011 beziehungsweise Frihjahr 2012 gefallen. Deutsche und franzo-
sische Renditen sind im Kontext des OMT-Programms unverandert geblieben.
EZB-Préasident Draghi hat die OMT-Ankiindigung als die wohl erfolgreichste geld-
politische MaBnahme der neueren Zeit bezeichnet. Sie habe Stabilitat gebracht,
nicht nur fiir die Mérkte in Europa, sondern weltweit (EZB Pressekonferenz, Juni
2013).

6 Siehe hierzu C. Altavilla/D. Giannone/M. Lenza, The Financial and Macroeconomic Effects of the OMT Announcements,
CSEF Working Paper 352, January 2014.
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Die Nichtumsetzung des OMT-Programms hat zu einem Streit Uber die Zulassigkeit
der Verfassungsbeschwerden gefiihrt. Es fehle bereits an einer MaBnahme, die
geeignet ware, unmittelbare Wirkungen im Verhaltnis zu Dritten zu begrtnden.
Im Vorlagebeschluss vom 14.01.2014 hat das Bundesverfassungsgericht die
Zulassigkeit der Verfassungsbeschwerden gleichwohl bejaht. Ein Vollzug des
OMT-Programms habe nicht mehr korrigierbare Folgen. Die Voraussetzungen
fur die Gewahrung vorbeugenden Rechtsschutzes seien daher erfiillt.” Es ist
davon auszugehen, dass das Bundesverfassungsgericht in der ausstehenden
verfahrensabschlieBenden Entscheidung daran festhalten wird.®

Entscheidend ist mithin, ob das Bundesverfassungsgericht den OMT-Beschluss
als Ultra-vires-Akt qualifiziert. Ein Ultra-vires-Akt liegt vor, wenn die EZB mit dem
OMT-Beschluss offensichtlich ihr wéhrungspolitisches Mandat Uberschritten
oder gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung (Art. 123 Abs. 1 AEUV) ver-
stoBen hat und der VerstoB zu einer ,,strukturell bedeutsamen Verschiebung zu Las-
ten der Mitgliedstaaten” fiihrt.® Im Vorlagebeschluss hat das Bundesverfassungs-
gericht einen solchen qualifizierten VerstoB vorlaufig bejaht. Im OMT-Beschluss
liege ein offensichtlicher Ubergriff der EZB in den Bereich der Wirtschaftspolitik, die
in die Kompetenz der Mitgliedstaaten fallt. Strukturell bedeutsam sei dieser unter
anderem deswegen, weil Entscheidungen ber HilfsmaBnahmen im Rahmen der
»Eurorettungspolitik“ und Uber die Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets
»~wegen ihrer finanz- und allgemeinpolitischen Reichweite zum Kernbereich der
wirtschaftspolitischen Kompetenz® zahlen und ,in besonderer Weise vom demokra-
tischen Prozess in den Mitgliedstaaten“ abhangen.'® Das Bundesverfassungs-
gericht ging ferner von einem offensichtlichen VerstoB3 gegen das Verbot mone-
tarer Staatsfinanzierung aus. Angesichts der Bedeutung dieses Verbots fiir die
Wéhrungsunion als Stabilititsgemeinschaft — eine wesentliche Grundlage fiir
die Beteiligung der Bundesrepublik Deutschland an der Wahrungsunion'! — sei

7 BVerfGE 134, 366 (391) , Vorlagebeschluss OMT*.

8 Zuderinsb. von J. Klement, JZ 2015, 754, 756 angedeuteten Mdglichkeit, den Rechtsstreit fiir erledigt zu erklaren, weil
eine Aktivierung des OMT-Programms derzeit unwahrscheinlich ist, siehe unten.

9 BVerfGE 126, 286 (309) ,, Honeywell“.

10 BVerfGE 134, 366 (393) , Vorlagebeschluss OMT*.

11 Vgl. BVerfGE 89, 155 (205) , Maastricht”.
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dieser VerstoB strukturell bedeutsam, zumal durch Art. 123 Abs. 1 AEUV die haus-
haltspolitische Gesamtverantwortung des Bundestages abgesichert wird."?

Um seiner Verpflichtung gerecht zu werden, die Ultra-vires-Kontrolle europarechts-
freundlich auszutiben, hat das BVerfG die Frage nach der Vereinbarkeit des OMT-
Beschlusses mit Unionsrecht jedoch zuné&chst dem EuGH zur Vorabentscheidung
vorgelegt (Art. 267 AEUV). Im Vorlagebeschluss hat es zugleich eine mdgliche
restriktive Auslegung und Giiltigkeitsbeschréankung des OMT-Beschlusses skiz-
ziert:'®* Von einem Ultra-vires-Handeln sei nicht auszugehen, wenn sichergestellt
sei, dass durch das OMT-Programm die Konditionalitét der Hilfsprogramme von
EFSF und ESM nicht unterlaufen wiirde. Dann hétte das OMT-Programm nur einen
die Wirtschaftspolitik in der Union unterstitzenden Charakter. Voraussetzung sei,
dass das Volumen eines moglichen Ankaufs von Staatsanleihen von vornherein
begrenzt werde. Die EZB dirfe sich — schon mit Blick auf das Verbot der mone-
téren Staatsfinanzierung — auBerdem nicht an einem Schuldenschnitt beteiligen.
Es misse ein hinreichender zeitlicher Abstand zwischen der Emission einer
Staatsanleihe und ihrem Ankauf durch die EZB eingehalten werden. Eingriffe in
die Preisbildung am Markt missten moglichst vermieden werden. SchlieBlich
dirften Staatsanleihen nicht bis zur Endfalligkeit gehalten werden.

12 BVerfGE 134, 366 (394) , Vorlagebeschluss OMT*.
13 BVerfGE 134, 366 (417) , Vorlagebeschluss OMT*.
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Die Gelegenheit, das Kooperationsverhéltnis mit den nationalen Verfassungsge-
richten' durch eine eigensténdige Beriicksichtigung der Bedenken des Bundes-
verfassungsgerichtes mit Leben zu flllen, hat der EUGH nicht ergriffen.’> Mog-
lichkeiten, durch ein teilweises Aufgreifen der vom Bundesverfassungsgericht
vorgeschlagenen Beschrankungen des OMT-Programms einen Ausgleich zu
schaffen, waren im Vorfeld aufgezeigt worden.'® Stattdessen hat der EuGH das
Mandat der EZB und das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung in einer Weise
ausgelegt, die mit den umfassend begriindeten Bedenken des Bundesverfas-
sungsgerichtes nicht in Einklang zu bringen ist.'” Was aus Sicht des Bundesver-
fassungsgerichtes ein offensichtlicher und strukturell bedeutsamer Versto3 gegen
Grundprinzipien des Unionsrechts ist, wére auf der Grundlage des EuGH-Urteils
kiinftig unionsrechtliche Normalitat.

(1) Gerichtliche Kontrolle des Handelns der EZB

Der EuGH bestatigt zundchst, insoweit in Einklang mit dem BVerfG (BVerfG, Vor-
lagebeschluss, Rn. 58 ff.), dass das Handeln der EZB mit Blick auf die Einhaltung
der priméarrechtlich fixierten Grenzen ihres Mandats der gerichtlichen Kontrolle
unterliegt (EuGH, OMT, Rn. 41). Das Mandat der EZB ist auf geld- und wahrungs-
politische MaBnahmen beschrankt. Die Frage, welche MaBnahmen der Geld- und
Waéhrungspolitik zuzuordnen sind, unterliegt voller gerichtlicher Kontrolle.

Indem der EuGH das Mandat der EZB aber auf die ,,Entstérung” des Transmissi-
onsmechanismus und damit auf die Schaffung der Bedingungen der Wirksamkeit
wahrungspolitischer MaBnahmen erstreckt, erweist sich der Grundgedanke einer
justiziablen Kompetenzbegrenzung, wie zu zeigen sein wird, als Trugschluss. Als
Begrenzung bleibt dann nur das VerhaltnismaBigkeitsprinzip: Die im Kompetenz-

14 Dazu BVerfGE 126, 286 (303) ,, Honeywell“.

15 Zur Bedeutung, die das BVerfG der Verpflichtung zur loyalen Zusammenarbeit der Gemeinschaftsorgane mit den
Mitgliedstaaten und zu dem Bemiihen um Ausgleich bei Hinweisen der Mitgliedstaaten auf entgegenstehendes Ver-
fassungsrecht beimisst, siehe BVerfGE, 89, 155, 200 f. ,Maastricht”.

16 Siehe hierzu H. Siekmann/V. Wieland, The German Constitutional Court’s Decision on OMT: Have Markets Misunder-
stood?, CEPR Policy Insight No. 74, October 74, 2014.

17 J. Klement, JZ 2015, 754, spricht von einem ,Urteil, das mehr Abfuhr als Antwort ist*.
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bereich der EZB liegenden wéhrungspolitischen MaBnahmen mussen mit Blick
auf die verfolgten Ziele verhéltnismaBig, ndmlich zur Erreichung der Ziele geeig-
net und erforderlich sein (EuGH, OMT, Rn. 66, 67). Bei dieser Beurteilung gesteht
der EuGH der EZB allerdings einen weiten Beurteilungsspielraum zu. Jedenfalls
soweit es um Entscheidungen technischer Natur geht und komplexe Progno-
sen und Beurteilungen vorgenommen werden muissen, soll die gerichtliche
Kontrolle auf die Einhaltung wesentlicher verfahrensrechtlicher Garantien, des
Begrindungserfordernisses (Art. 296 Abs. 2 AEUV) und auf offensichtliche Be-
urteilungsfehler beschrankt sein (Rn. 68 ff.). Die besondere Expertise der EZB in
wahrungspolitischen Angelegenheiten im Zusammenspiel mit der ihr garantierten
Unabhangigkeit rechtfertigen Zweifel an der Wirksamkeit einer gerichtlichen
VerhéltnismaBigkeitskontrolle.

(2) Hat die EZB mit dem OMT-Beschluss die primarrechtlich vorgegebenen
Grenzen ihres Mandats Uberschritten?

(@ Wéhrungs- und Wirtschaftspolitik in der EWU

Das Mandat der EZB ist in Art. 282 Abs. 1 und Abs. 4 AEUV normiert: GemaB Art.
282 Abs. 1 AEUV betreibt die EZB gemeinsam mit den nationalen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, die Wahrungspolitik der EU. Sie
erlasst dazu die fur die Erflllung ihrer Aufgaben erforderlichen MaBnahmen (Art.
282 Abs. 4 AEUV). Das vorrangige Ziel der europaischen Wéahrungspolitik ist die
Gewéhrleistung der Preisstabilitat (Art. 127 Abs. 1 AEUV).

Die Wirtschafts- und Finanzpolitik ist demgegentiber dem Kompetenzbereich der
Mitgliedstaaten zugeordnet. Die Mitgliedstaaten und die EU haben sich zu einer
engen Koordinierung der Wirtschafts- und Finanzpolitik verpflichtet (Art. 119 Abs.
1). Die Zustéandigkeit der EU ist zugleich auf die Koordinierung der nationalen
Wirtschaftspolitiken im Sinne der Ziele der Européischen Union (Art. 3 EUV) be-
schrénkt.'® Das System der europdischen Zentralbanken (ESZB) unterstitzt die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, soweit dies ohne Beeintrachtigung
des Zieles der Preisstabilitat moglich ist (Art. 127 Abs. 1 S. 2 AEUV; siehe auch
Art. 119 Abs. 2 AEUV; Art. 2 S. 2 ESZB-Satzung), darf aber nicht selbst Wirt-
schaftspolitik betreiben.

18 Siehe Art. 119 Abs. 1 AEUV und EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 64 ,,Pringle®.
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Versteht man unter Wirtschaftspolitik gemeinhin die Gesamtheit der MaBnahmen,
mit denen Hoheitstrager mit Gestaltungsanspruch in die Wirtschaft intervenieren,
so ist die Wahrungspolitik stets ein Ausschnitt der Wirtschaftspolitik. Die unions-
rechtliche Kompetenzzuweisung, zusammen mit dem Grundsatz der begrenzten
Einzelermachtigung (Art. 5 Abs. 2 EUV), machen jedoch eine justiziable Eingren-
zung des wahrungspolitischen Mandats erforderlich. Sie kann sich nur aus dem
unionsrechtlichen Regelungssystem ergeben. MaBgeblich fur die Eingrenzung
der Befugnisse des ESZB sind nach dem AEUV primar die Ziele der Wahrungs-
politik.'® Vorrangiges Ziel der Wahrungspolitik der Union ist die Preisstabilitat (Art.
127 Abs. 1 AEUV).2° Mit Blick auf die allgemeine Wirtschaftspolitik der Union darf
das ESZB nur unterstltzend tatig werden (Art. 119 Abs. 2 AEUV, Art. 127 Abs. 1
AEUV). Neben den Zielen sind die Mittel relevant, die dem ESZB zur Realisierung
seiner Ziele zugewiesen oder — wie im Falle der monetéren Staatsfinanzierung -
verboten sind.?' Die geldpolitischen Instrumente des ESZB und der EZB sind in
Kapitel IV des Protokolls Uber die Satzung des ESZB und der EZB niedergelegt.

Die Bestimmung des geldpolitischen Charakters einer MaBnahme von ESZB und
EZB setzt schlieBlich, so das Bundesverfassungsgericht zu Recht, eine Gesamt-
schau voraus, die den Kontext der MaBnahme einbezieht (BVerfG, Vorlagebe-
schluss, Rn. 63, 69). MaBgeblich ist die Verortung einer MaBnahme im Regelungs-
gefiige und im System der Verantwortungsteilung in der EWU.

(b) Wurden mit dem OMT-Beschluss geldpolitische Ziele verfolgt?

Bereits die Bestimmung der Zielsetzung einer MaBnahme kann sich als schwierig
erweisen. Das Bundesverfassungsgericht hat im Vorlagebeschluss auf die ,,ob-
jektiv zu bestimmende unmittelbare Zielsetzung einer MaBnahme* (BVerfG, Rn.
63) abgestellt. Die objektive Zielsetzung des OMT-Beschlusses hat es darin
gesehen, durch die Reduktion der Zinsaufschlage auf die Staatsanleihen einzelner
Krisenstaaten die Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets sicherzustel-
len. Die Selektivitat und Konditionalitdt des OMT-Programms wiesen dieses als
funktionales Aquivalent zur Gewahrung von Finanzhilfen durch die Mitglied-
staaten des Euro-Raums aus. Diese Entscheidung Uber die Zusammensetzung
des Euro-Raums obliege jedoch nicht der EZB. Es handele sich auch nicht

19 EuGH, Urteil v. 16.06.2015, Rs. C-62/14 Rn. 42 ,,OMT*; EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 , Pringle®; fiir die
Relevanz der Ziele siehe auch BVerfGE 134, 366 (398, 401 f., 404) , Vorlagebeschluss OMT*.

20 Siehe auch EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 54 , Pringle*“.

21 EuGH, Urteil v. 16.06.2015, Rs. C-62/14 Rn. 42, 45,,0MT*; EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 57 ,,Pringle*;
BVerfGE 134, 366 (401) ,,Vorlagebeschluss OMT*.
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um eine bloBe Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik der EU, denn der Aufkauf
von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Programms setze — anders als die
Stabilitatshilfen des ESM - keine ,auBergewohnliche(n) Umstande auf dem
Finanzmarkt und Gefahren fir die Finanzstabilitat“ voraus. So bestehe vielmehr
die Gefahr, dass die in den Rettungsschirmen vorgesehenen Auflagen durch die
Ankaufprogramme der EZB unterlaufen wiirden. Jedenfalls drohe eine erhebliche
Ausweitung des Volumens der HilfsmaBnahmen. Das im Rahmen einer Einigung
Uber HilfsmaBnahmen ausgehandelte Verhaltnis von Kreditvolumen einerseits,
Auflagen und Bedingungen andererseits wiirde dadurch konterkariert (Rn. 73 ff.,
Rn. 80 ff.).

Der EuGH stutzt sich fir die Bestimmung der Ziele des OMT-Beschlusses demge-
genuber allein auf die Pressemitteilung der EZB. Danach soll das OMT-Programm
eine ,,ordnungsgemaBe geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der
Geldpolitik sicherstellen” (EuGH, OMT, Rn. 47). Dieses Ziel ist nach dem Urteil
des EuGH uneingeschrankt vom Mandat der EZB umfasst:

»Eine Stérung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus ist [...]
geeignet, die Entscheidungen des ESZB in einem Teil des Euro-Wah-
rungsgebiets ins Leere gehen zu lassen und damit die Einheitlichkeit
der Geldpolitik zu beeintrachtigen. Im Ubrigen wird, da eine Stérung
des Transmissionsmechanismus die Wirksamkeit der vom ESZB be-
schlossenen MaBnahmen beeintréchtigt, dadurch zwangsléufig dessen
Fahigkeit beeintrachtigt, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Daher
kénnen MaBnahmen, die diesen Transmissionsmechanismus erhalten
sollen, dem in Art. 127 Abs. 1 AEUV festgelegten vorrangigen Ziel
zugerechnet werden.” (EuGH, Rn. 50)

Unerheblich ist aus Sicht des EuGH, ob die MaBnahme, die den Transmissions-
mechanismus entstoren soll, zugleich auch zur Stabilitdt des Euro-Wahrungs-
gebiets beitragen soll — ein nach der Pringle-Entscheidung des EuGH eindeutig
nicht wahrungspolitisches, sondern wirtschaftspolitisches Ziel.?? Da die ,Entsto-
rung“ des Transmissionsmechanismus fur den EUGH dem Bereich der Geldpolitik
zuzuordnen ist, bleibt auBerdem die Selektivitat des OMT-Programms unproblema-
tisch, denn die Stérung besteht ja von vornherein nur in einigen Mitgliedstaaten.
Eine Vorschrift, der zu entnehmen ist, dass das ESZB auf den Finanzmarkten nur

22 EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 56 ,,Pringle”.
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mit allgemeinen MaBnahmen intervenieren dirfe, die alle Mitgliedstaaten gleicher-
maBen betreffen, gebe es im Ubrigen nicht (EuGH, OMT, Rn. 55).

In der Konditionalitdt des OMT-Programms sieht der EuGH eine nach Art. 127
Abs. 1 AEUV zuléssige Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der EWU.
Sie solle auBerdem gewahrleisten, dass das Programm keine Anreize zur Ver-
schlechterung der Haushaltslage der Mitgliedstaaten schafft. Der Umstand, dass
das OMT-Programm geringere Voraussetzungen hat als die Finanzhilfeprogramme
des ESM, wird vom EuGH als Beleg firr die Unabhangigkeit der Wahrungspolitik
angefihrt, nicht hingegen als mégliche Umgehung der strengeren Anforderungen
der Hilfsprogramme. Die potenziell problematische Doppelrolle der EZB, wenn
sie einerseits an der Ausarbeitung, Billigung und Uberwachung von Finanzhilfe-
programmen beteiligt ist und andererseits zugleich selektive und konditionale
Staatsanleihen-Ankaufprogramme durchfiihrt, wird vom EuGH nicht thematisiert.?

Die Argumentation des EuGH ist in dreierlei Hinsicht bemerkenswert: Zum einen
lasst schon die Bestimmung der Ziele einer MaBnahme allein unter Riickgriff auf die
AuBerungen der EZB und ohne einen Versuch, auf der Grundlage des Kontextes
der MaBnahme die dieser objektiv innewohnende Zielrichtung zu erkennen, den
Versuch einer gerichtlichen Kontrolle weitgehend leerlaufen. Wahlt man diesen
MaBstab, so kommt es kiinftig maBgeblich auf die geschickte Prasentation einer
MaBnahme durch die EZB an.

Zweitens soll das geldpolitische Mandat der EZB vorbehaltslos alle MaBnahmen
umfassen, mit denen diese einen vermeintlich gestdrten geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus entstéren will. Bei der Feststellung, ob der Transmissionsme-
chanismus gestort ist, verfiige die EZB Uiber einen weiten Beurteilungsspielraum.
Dagegen hat das Bundesverfassungsgericht zu Recht die Méglichkeit in Betracht
gezogen, dass die Zinsaufschlage fir Staatsanleihen der Krisenstaaten lediglich
die Skepsis der Marktteilnehmer bezuglich der Haushaltsdisziplin einzelner
Mitgliedstaaten widerspiegelten. In diesem Fall setzen selektive Anleihekaufe
durch die EZB dann aber den Grundsatz der Eigenverantwortlichkeit nationaler
Haushaltspolitik auBer Kraft.?* Derartige Bedenken finden in der Priifung durch den
EuGH keinen Widerhall. Betrachtet die EZB die von Krisenstaaten zu zahlenden
Zinssétze als durch unbegriindete und selbstverstérkende Beflirchtungen tber ein
Auseinanderbrechen des Euro-Wé&hrungsgebietes motiviert und daher als Uber-

23 Siehe aber Generalanwalt P. Cruz Villalén, Schlussantrage v. 14.01.2015, Rn. 145 ff., in: EuGH, Urteil v. 16.06.2015,
Rs. C-62/14 ,,OMT*.
24 BVerfGE 134, 366 (405) , Vorlagebeschluss OMT*,

21



Das entgrenzte Mandat der EZB

héht, so sei sie zur Annahme berechtigt, dass die geldpolitische Transmission
gefahrdet und ein Einschreiten erforderlich sei (EuGH, OMT, Rn. 76 f.). Wird aber
eine Storung des Transmissionsmechanismus bejaht, so verbleibt nur noch eine
VerhaltnismaBigkeitskontrolle, die auf offensichtliche Beurteilungsfehler beschrankt
ist und den Charakter einer bloBen Plausibilitatskontrolle hat. Sowohl die Eignung
des OMT-Programms zur ,,Entstérung” des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus als auch dessen Erforderlichkeit hat der EuUGH daher ohne vertiefte Prii-
fung bejaht.

Drittens scheint der EUGH die in Art. 119 Abs. 2 AEUV normierte Verpflichtung auf
eine einheitliche Geldpolitik als Mandat flr die EZB zu verstehen, eine einheitliche
Transmission geldpolitischer Signale in die Mitgliedstaaten sicherzustellen.?

Der Begriff des geldpolitischen Transmissionsmechanismus beschreibt die Wir-
kungskanéle und Wirksamkeit geldpolitischer MaBnahmen. Dabei geht es zunachst
um den Einfluss der EZB auf die Marktzinsen. Die EZB stellt Gber Offenmarki-
geschafte den Banken Liquiditat zu entsprechenden Konditionen zur Verfigung.
Der Leitzins beeinflusst so die Zinsen an den Interbankenmérkten und die Kredit-
vergabe der Banken an Haushalte, Unternehmen und Staaten. Dabei spielen
neben dem aktuellen Leitzins die Erwartungen zur zukinftigen Zinsentwicklung
eine wichtige Rolle. Der geldpolitische Impuls wirkt jedoch nicht nur Uber die
Kreditzinsen, sondern auch tber den Wechselkurs und Uber Vermbgenspreise.
Weitergehend betrifft der geldpolitische Transmissionsmechanismus die Uber-
tragung der geldpolitischen Impulse in die Realwirtschaft. So spielen Zinsen,
Wechselkurse und Vermdgenspreise eine wichtige Rolle flr die Konsumentschei-
dungen der Haushalte und die Investitionsentscheidungen der Unternehmen im
In- und Ausland. Daneben gibt es direkte Vermdgenseffekte der Geldpolitik auf
das Konsum- und Investitionsverhalten. Auf diesem Weg kann die Notenbank
auch bei konstanten Leitzinsen mit einer Ausweitung der Notenbankbilanz, zum
Beispiel durch Wertpapierkaufe, die gesamtwirtschaftliche Nachfrage beeinflussen.

25 Siehe EuGH, Urteil v. 16.06.2015, Rs. C-62/14 Rn. 47 ,,OMT*: Das OMT-Programm solle ,.eine ordnungsgemaBe geld-
politische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik sicherstellen”, mit anschlieBender Hervorhebung, dass
die Geldpolitik gem. Art. 119 Abs. 2 AEUV einheitlich sein misse (Rn. 48). Siehe sodann Rn. 50 mit der Feststellung,
dass die Stérung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus geeignet sei, ,die Entscheidungen des ESZB in einem
Teil des Euro-Wahrungsgebiets ins Leere gehen zu lassen und damit die Einheitlichkeit der Geldpolitik zu beeintréachti-
gen®. Die durch Art. 119 Abs. 2 AEUV vorgegebene Einheitlichkeit der Geldpolitik wird damit offenbar an den einheitlichen
Wirkungen geldpolitischer MaBnahmen in den Mitgliedstaaten festgemacht.
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Es mag Uiberraschen, dass die Notenbank mit relativ kleinen Anderungen bei den
Konditionen fur Offenmarktgeschafte mit den Geschéftsbanken das Verhalten
der Wirtschaftsteilnehmer in allen anderen Sektoren veréandern kann. Dies hangt
nicht von der relativen Bedeutung des Bankensektors in der Gesamtwirtschaft ab.
Vielmehr wirkt die Geldpolitik Uber die Einkommens- und Inflationserwartungen
in allen Sektoren. Vorrangiges Ziel der Geldpolitik ist es dabei, die konjunkturelle
Entwicklung und die Preisbildung an den Gitermarkten so zu beeinflussen, dass
mittelfristig das Preisniveau stabilisiert wird. Dabei hat die EZB die Preisstabilitat
mit einer Zunahme des Konsumentenpreisindexes von unter, aber nahe 2% pro
Jahr definiert.

Der Wirkungsgrad einer bestimmten geldpolitischen MaBnahme, also zum Bei-
spiel das AusmaB, in welchem sich eine Senkung des Notenbankzinses um 1%
zunachst auf die kurz-, mittel- oder l&ngerfristigen Kreditzinsen der Banken und
mittelfristig auf das Bruttoinlandsprodukt und die Inflationsrate auswirkt, hdngt von
vielen unterschiedlichen Faktoren ab. Dabei kann es sich um strukturelle Faktoren
handeln, die zu andauernden Unterschieden der Wirkung der Zinssenkung in ver-
schiedenen Regionen innerhalb eines Wahrungsraums flihren kénnen, oder um
temporédre Schocks. Eine mdgliche Ursache fiir langer anhaltende Unterschiede
ist die unterschiedliche Bedeutung bestimmter Wirtschaftssektoren. Diese Unter-
schiede sind Ausdruck einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb (Art.
119 Abs. 1 AEUV). Weitere Ursachen liegen in der unterschiedlichen Regulierung
der Finanz- und Gutermarkte in verschiedenen Mitgliedstaaten, welche in die Ver-
antwortung der Mitgliedstaaten fallt. Hinzu kommen vielfaltige makrodkonomische
Schocks, die fir eine kiirzere oder langere Zeit der Wirkung der Zinssenkung
entgegenlaufen kénnen.

Die uneinheitliche Wirkung geldpolitischer MaBnahmen in den wirtschaftlich
heterogenen Mitgliedstaaten der Eurozone ist somit keine neue Entwicklung.
Zinssenkungen wirken sich tber Regionen und Sektoren hinweg unterschiedlich
stark aus. Die Transmission einer bestimmten geldpolitischen MaBnahme in ei-
nem gegebenen Wahrungsraum ist nie von einheitlicher Starke, weder tiber den
Zeitablauf noch fur unterschiedliche Regionen oder Mitgliedstaaten. In der EWU
sind uneinheitliche Wirkungen geldpolitischer MaBnahmen auch eine Folge des
Binnenmarktes mit unverfalschtem Wettbewerb und Korrelat der weiterhin dezen-
tralen, ndmlich mitgliedstaatlichen, Verantwortung fiir die Wirtschaftspolitik. Das
Gebot einer ,einheitlichen Geld- und Wechselkurspolitik” (Art. 119 Abs. 2 AEUV)
begriindet schon deswegen kein Mandat der EZB, einheitliche Wirkungen geld-
politischer Signale in den Mitgliedstaaten zu gewahrleisten. Es reflektiert vielmehr
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die Einheitlichkeit der Wahrung?®, die einheitlichen Notenbankzinsen, und steht
fur eine Ausrichtung der Geld- und Wechselkurspolitik am gesamten Euro-Raum
statt auf einzelne Lander. So bezieht sich das Ziel der Preisstabilitat, das der EZB
fur ihre Politik vorgegeben ist, auf die Preisentwicklung im Euro-Raum insgesamt
(also im Durchschnitt) und nicht auf einzelne Teilgebiete. Auch bietet die EZB im
Rahmen der Ublichen Refinanzierungsgeschéfte allen Banken unabhéngig von
ihrem Standort im Wahrungsraum und unabhangig von der Verwendung der Li-
quiditat, Notenbankkredite zu einem fir alle identischen Zins an. Sie kann jedoch
nicht daflir sorgen, dass diese MaBBnahme zu jeder Zeit und in allen Regionen des
Wahrungsraums genau dieselbe Wirkung auf Bankenkreditzinsen, Anleihezinsen,
und letztendlich Bruttoinlandsprodukt und Inflation hat. Ganz im Gegenteil: Da die
Transmission geldpolitischer Signale auch von den Haushalts- und Wirtschafts-
politiken der Mitgliedstaaten beeinflusst wird, wiirde ein Versuch der EZB, eine
jederzeit einheitliche Transmission sicherzustellen, in den Mechanismus eingreifen,
derim System der EWU wichtige Anreize zu wirtschaftspolitischen Anpassungen
setzen kann und soll (BVerfG, Vorlagebeschluss, Rn. 71).2

Notorische Ubergriffe in die mitgliedstaatliche Zusténdigkeit fiir Haushalts- und
Wirtschaftspolitik, wie sie mit einem allgemeinen Mandat zur ,Entstérung” der
geldpolitischen Transmission und zur Gewahrleistung einer einheitlichen Transmis-
sion nahezu zwangslaufig verbunden waren,® wéren, wie das Bundesverfassungs-
gericht zu Recht betont,? nicht zuletzt demokratietheoretisch nicht zu rechtferti-
gen: Die Gewahrleistung der Unabhéngigkeit des ESZB als Durchbrechung des
Grundsatzes der demokratischen Legitimation politischer Entscheidungen ist
gerechtfertigt, wenn und soweit sich die EZB auf eine vorrangig stabilitdtsorientierte
Geldpolitik beschrankt. Eine unabhéangige Zentralbank kann den Geldwert und
damit die allgemeine 6konomische Grundlage fir die staatliche Haushaltspolitik
eher sichern als Hoheitsorgane, die auf die kurzfristige Zustimmung politischer
Kréfte angewiesen sind. Diese Rechtfertigung versagt, wo das ESZB in wirtschafts-
und finanzpolitische Kompetenzen anderer Organe Ubergreift.

26 Siehe hierzu ausfihrlich: M. Selmayr, § 23: Das Recht der Europaischen Wahrungsunion, in: Mller-Graff (Hrsg.), Europa-
isches Wirtschaftsordnungsrecht, Enzyklopédie Europarecht Bd. 4, 2015, Rn. 81 ff.

27 Siehe auch EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 135 ,Pringle®.

28 Siehe auch R. Schmidt, JZ 2015, 317, 325; J. Klement, JZ 2015, 756, 758.

29 BVerfGE 134, 366 (399) , Vorlagebeschluss OMT*.
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Lehnt man die neue Lehre des EuGH von einer allgemeinen Zustandigkeit des
ESZB zur ,Entstérung” eines gestdrten Transmissionsmechanismus ab, so bleibt
als mogliche Rechtfertigung fiir das OMT-Programm nur die These von einer
ausnahmsweisen Interventionsbefugnis der EZB in Fallen, in denen ein negatives
Marktgleichgewicht aufgrund einer selbsterflllenden Prophezeiung droht, durch
eine Intervention der EZB aber ohne groBe Kosten fur den Steuerzahler verhindert
werden kann: Die EZB hat geltend gemacht, die Zinsaufschlage auf Staatsanleihen
bestimmter Krisenstaaten seien Ausdruck einer mit Blick auf die Fundamentaldaten
unbegriindeten, aber verbreiteten Furcht vor einer fehlenden Zahlungsfahigkeit
oder -bereitschaft dieser Mitgliedstaaten. Erst infolge dieser Erwartung drohten
die Risikoaufschlage fiir bestimmte Staatsanleihen in eine Hohe zu steigen, die
eine Zahlungsunfahigkeit herbeigefliihrt hatte. Mit der Ankiindigung des OMT-
Programms wollte und konnte die EZB dieses schlechte Marktgleichgewicht
beseitigen und das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit der Krisenlander wieder
herstellen, so dass sich ein realistisches Zinsniveau realisieren konnte. Damit
konnte zugleich das Problem der temporaren Uberlagerung der geldpolitischen
Signale der EZB durch Spekulation oder eine unbegriindete Furcht der Anleger
wirksam bekampft werden.

Das Bundesverfassungsgericht hat diese Deutung des OMT-Programms zum
einen unter Hinweis auf die Unzusténdigkeit der EZB zum Schutz der Zusam-
mensetzung des Euro-Wahrungsraums (s.0.), zum anderen unter Berufung auf die
Stellungnahme der Bundesbank im Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht
zurlickgewiesen. Die Zinsaufschlage, so die Bundesbank, spiegelten die Skepsis
der Marktteilnehmer wider, dass die von den Aufschlagen betroffenen Mitglied-
staaten eine hinreichende Haushaltsdisziplin einhalten wirden. Sie seien damit
Ausdruck einer im System des AEUV angelegten und erwiinschten Marktdiszi-
plin fir nationale Haushaltspolitiken. Eine Trennung der Zinsaufschlége in einen
rationalen und einen irrationalen Teil sei praktisch unmdoglich (BVerfG, Vorlage-
beschluss Rn. 71).

Der Verweis auf die fehlende Zusténdigkeit der EZB zum Schutz der Zusammen-
setzung des Wéhrungsraums deutet darauf hin, dass das Bundesverfassungs-
gericht bereits das Ziel, eine sich selbsterfilllende Prophezeiung einer Staatsin-
solvenz zu unterbinden, im System der EWU fir unzuldssig hélt. Daflr spricht,
dass es sich bei der Abwendung einer Staatsinsolvenz primar um ein Problem
der Haushaltsfinanzierung und nicht um ein geldpolitisches Problem handelt.®

30 Siehe hierzu beispielsweise C. Fuest, EZB in der Grauzone zwischen Geld- und Fiskalpolitik, Wirtschaftsdienst 2013, S.
441: Es handele sich um fiskalpolitische Probleme und es solle eine Institution mit fiskalpolitischem Mandat handeln.

25



Das entgrenzte Mandat der EZB

Zunéchst einmal obliegt es der Regierung des betroffenen Staates, seine Zahlungs-
fahigkeit und -bereitschaft glaubwirdig nach auBen darzustellen. Im Fall schwer-
wiegender Finanzierungsprobleme kann der Mitgliedstaat unter strikten Auflagen
Finanzhilfen im Rahmen des ESM erhalten. Selbst vor dessen Einflihrung gab es
die Mdéglichkeit, Gber die EFSF oder ein Programm des Internationalen Wahrungs-
fonds Finanzhilfen zu bekommen. Sollten die Mittel des ESM nicht ausreichen,
koénnten sie von den Mitgliedstaaten erhoht werden. Stellt sich heraus, dass die
Tragféhigkeit der Schulden des betroffenen Landes tatsachlich nicht gegeben ist,
also die Furcht der Marktteiinehmer gerechtfertigt war, so wére eine Beteiligung
der privaten Anleihebesitzer im Rahmen eines Schuldenschnitts ein sinnvoller
Bestandteil eines ESM-Anpassungsprogrammes.

Fur eine Intervention der EZB am Sekundérmarkt im Falle hoher Zinsaufschlage
auf Staatsanleihen wegen beflirchteter, durch die hohen Zinsaufschlége zugleich
immer wahrscheinlicher werdender Zahlungsschwierigkeiten eines Mitglied-
staates kodnnte seine faktische Wirksamkeit sprechen: In einem Szenario mit
mehreren méglichen Gleichgewichten kann eine solche Intervention dazu fihren,
dass ein schlechtes Gleichgewicht mit Staatsinsolvenz oder Euro-Austritt ver-
mieden wird, ohne dass die Notenbank Verluste (ibernehmen muss. Der Erfolg
der bloBen Ankiindigung des OMT-Programms wird als Beispiel genannt.

Der Umstand, dass die EZB im besten Fall die Méglichkeit hat, ein pessimistisches
Gleichgewicht durch die Ankilindigung eines Staatsanleihekaufs zu vermeiden
und ein optimistisches Gleichgewicht zu begtinstigen, &ndert allerdings nichts an
der Zielsetzung des Programms: Die EZB interveniert, um die mittelfristige Zah-
lungsfahigkeit eines Mitgliedstaates zu sichern und so den Bestand des Euro-Wah-
rungsraums zu gewahrleisten. Dies ist kein geldpolitisches Ziel. Bei einer weiten
Auslegung wird man es als Unterstiitzung der ,,allgemeinen Wirtschaftspolitik in
der Union“ (Art. 119 Abs. 2 AEUV) qualifizieren kénnen.

c) Mittel der Geldpolitik und Gesamtschau der MalBnahme

Die EZB bleibt aber auch dann an die Grundprinzipien der EWU gebunden. Sie
muss insbesondere das Prinzip der Eigenverantwortlichkeit nationaler Haushalts-
und Wirtschaftspolitiken und die damit verbundenen Anreize respektieren. Zu
diesen Anreizmechanismen gehért die Marktdisziplin. Multiple Gleichgewichte
setzen nicht notwendig irrationale Erwartungen, Herdenverhalten oder Ahnliches
voraus. Die Erwartung sowohl des positiven wie des negativen Szenarios kann
vollauf gerechtfertigt sein. Auch die Erwartungen pessimistischer Anleger gehéren
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zur Marktdisziplin.®' Dass diese durch eine Beteiligung der EZB an der Kontrolle
Uber die Einhaltung von Programmauflagen ersetzt wird (Konditionalitét), ist im
System der EWU nicht vorgesehen.

In jedem Fall bleibt die EZB in der Wahl ihrer Mittel beschrankt. Es gilt das Verbot
der monetéren Staatsfinanzierung. GemaB Art. 123 Abs. 1 AEUV sind ,,Uberzie-
hungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der Européischen Zentralbank oder den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten [...] fir Organe, Einrichtungen oder sonstige
Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskorper-
schaften oder andere 6ffentlich-rechtliche Kdrperschaften, sonstige Einrichtun-
gen des Offentlichen Rechts oder 6ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten
[...] ebenso verboten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen
durch die Europdische Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken®. Wirde
die EZB am Sekunddrmarkt Staatsanleihen in der Erwartung aufkaufen, dass
es spater mit einer erheblichen Wahrscheinlichkeit zu einem Schuldenschnitt
kommt, an dem die EZB beteiligt wére, so liegt eine Umgehung des Art. 123 Abs.
1 AEUV auf der Hand. Gerade diese Gefahr scheint aber das OMT-Programm
zu erdffnen: Es sollen gezielt Anleihen von Staaten mit einer sich zuspitzenden
Schuldenkrise aufgekauft werden. Wahrend die EZB bei gewdhnlichen geldpo-
litischen Geschaften ihr Ausfallrisiko bestmdglich absichert und im Rahmen von
Outright-Geschéften regelméBig nur sehr sichere Wertpapiere kauft,®> werden
mit den Staatsanleihekdufen im Rahmen des OMT-Programms deutlich erhéhte
Ausfallrisiken Ubernommen. Die EZB erklart sich bereit, gleichrangig mit anderen
Anlegern zu haften, und trifft keine Vorkehrungen, um Zahlungsausfallrisiken zu
vermeiden oder zu reduzieren.®® Das Bundesverfassungsgericht hat im Vorlage-
beschluss daher einen VerstoB gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV bejaht: Durch den

31 Siehe K. A. Konrad, Haftungsrisiken und Fehlanreize aus ESM und OMT-Programm, Wirtschaftsdienst 2013, S. 431, 437:
Der Eingriff des ESZB in das Marktgeschehen im Rahmen des OMT-Programms verstoBe gegen die in Art. 127 AEUV
festgeschriebene Verpflichtung, im Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb zu
handeln, wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen geférdert werden soll. Der selektive Aufkauf von Staatsschuld-
titeln von Krisenstaaten verandere die Knappheitsverhéltnisse und die Erwartungen der Marktteilnehmer. Das ESZB
manipuliere so die Marktpreise und die Kreditzinsen fiir Staatsschulden der Einzelstaaten. Nationale Budgetentschei-
dungen wiirden verzerrt, einer der wichtigsten Steuerungsmechanismen einzelstaatlicher Haushaltspolitik auBer Kraft
gesetzt.

32 So hat die EZB im Rahmen des seit Januar 2015 laufenden Staatsanleihekaufprogramms ,,Public Sector Purchase Pro-

gramme* (PSPP) den Aufkauf griechischer Staatsanleihen wegen der hohen Risiken, die sich aus der politischen Ablehnung

der Auflagen des ESM-Programms ergaben, ausgeschlossen. Das ,,Public Sector Purchase Programme* dient der Auswei-
tung der Notenbankbilanz als Instrument zur Bekdmpfung von Deflationsrisiken im Euro-Raum. Zwar werden insgesamt
in groBem Umfang Staatsanleihen gekauft. Dies geschieht jedoch nicht selektiv, sondern nach dem Kapitalschltissel. Das

Risikoteilungsprinzip der Mitglieder des ESZB findet dabei nur fiir 20% der Kéufe Anwendung. Zudem ist der Anteil

am Anleihebestand einzelner Emittenten auf maximal 33% und einer einzelnen Anleiheemission auf 25% (bei entspre-

chender Priifung der Sperrminoritatsklausel auf 33%) beschrankt.

Unklar ist, ob die EZB im Fall umfangreicher OMT-Ankéufe, bei denen sie mehr als die eine Sperrminoritat vermittelnden

25% einer Anleiheemission erwirbt, einem méglichen Schuldenschnitt fiir diese Emission zustimmen wiirde.
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gezielten und umfangreichen Aufkauf besonders risikoreicher Staatsanleihen
Ubernehme das Eurosystem die Funktion einer ,,Bad Bank" fiir die Banken in den
Programmstaaten und trage damit indirekt zur Haushaltsfinanzierung bei (BVerfG,
Vorlagebeschluss, Rn. 88 f.).

Geht man von einem Szenario multipler Gleichgewichte sowie davon aus, dass die
EZB durch die Anklndigung ihrer Interventionsbereitschaft ohne massive Trans-
fers zugunsten von Krisenstaaten ein optimistisches Gleichgewicht herstellen
kann, so kommt es zwar nicht zu einem Schuldenschnitt. Es ist jedoch kaum
moglich, das Vorliegen eines solchen Szenarios nachzuweisen und es von einem
Szenario zu unterscheiden, in dem sich spater ein massiver Transfer zu Lasten
der Steuerzahler anderer Lander realisiert.®* Die Feststellung eines Szenarios mul-
tipler Gleichgewichte ist nicht vergleichbar mit der Feststellung, ob die EZB das
Preisstabilitatsziel erreicht oder nicht. Es handelt sich dabei nicht um ein weitver-
breitetes 6konomisches ,Standardwerkzeug®, wie zum Beispiel eine Tragfahig-
keitsberechnung der Staatsschulden. Letztere ist zwar ebenfalls von hoher Un-
sicherheit gepragt. Daflir gibt es jedoch vielfach verwendete empirische Me-
thoden. Bei dem Versuch, ein Szenario nachzuweisen, bei dem die Notenbank
durch Ankiindigung massiver Marktinterventionen eine drohende Staatsinsolvenz
verhindern kann, ohne dass es zu Verlusten kommt, betritt die EZB Neuland.
Nicht nur die Effektivitat des Verbots monetarer Staatsfinanzierung, sondern
das gesamte System der Zustandigkeits- und Verantwortungsteilung in der EWU
wirde unterlaufen, wenn es in dieser Situation, wie vom EuGH nahegelegt, allein
der nur noch marginal kontrollierten Beurteilung der EZB oblége festzustellen, ob
ein spaterer Schuldenschnitt wahrscheinlich ist oder nicht.®® Eine Intervention der
EZB, die objektiv mit der bewussten Ubernahme deutlich erhéhter Verlustrisiken
aus Staatsanleihekdufen einzelner Krisenstaaten verbunden ist und bei der sich
nicht mit einiger Sicherheit vorhersagen lasst, ob sie die Verlustrisiken beseitigen
kann, greift nach dem System der EWU in einen Bereich Uber, welcher der politi-
schen Verantwortung der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsraums vorbehalten
ist: Sie miUssen entscheiden, ob und unter welchen Voraussetzungen solche
Verlustrisiken Gbernommen werden sollen.

34 Unhlig stellt dementsprechend mehrere anschauliche abstrakte Beispiele vor, siehe H. Uhlig, Remarks on the OMT Program
of the ECB, in H. Siekmann/V. Wieland/V. Vig (Hrsg.), The ECB’s Outright Monetary Transactions in the Courts, IMFS Inter-
disciplinary Studies in Monetary and Financial Stability, 1/2015. Eine vertiefende modell-theoretische Analyse findet
sich in F. Roch/H. Uhlig, The dynamics of sovereign debt crisis and bailouts, mimeo, University of Chicago, 2014.

35 Siehe EuGH, Urteil v. 16.06.2015, Rs. C-62/14 Rn. 72, 75,,0MT*: Geldpolitische MaBnahmen seien gewohnlich umstrit-
ten. Vom ESZB kénne nicht mehr verlangt werden als der Einsatz seines wirtschaftlichen Sachverstands und der ihm
zur Verfigung stehenden technischen Mittel.
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Dem Problem wére abgeholfen, wenn die EZB beim Ankauf der Staatsanleihen
einen privilegierten Glaubigerstatus innehétte, eine Verlustibernahme im Rahmen
eines Schuldenschnitts also ausschlieBen wirde. Allerdings kdnnte dies die
Wirksamkeit der Intervention beeintréachtigen. Zumindest in dem Fall, in welchem
der Markt damit rechnet, dass nur noch durch einen Transfer an den betroffenen
Staat die drohende Insolvenz vermieden werden kann, dirfte der Verzicht der
Notenbank auf einen privilegierten Glaubigerstatus fur die Effektivitat der MaB-
nahme entscheidend sein. Schlésse die Notenbank die Verlustlibernahme aus, so
wirden sich Risiko und Umfang eines moglichen Schuldenschnitts fiir die Inhaber
der verbleibenden Anleihen erhdhen. Sie wiirden daher erst recht versuchen, die
Anleihen abzustoBen und so die Risikoaufschldge weiter nach oben treiben.®®

Ein anderer Vorschlag, mit dem die Marktdisziplin gewahrt werden konnte, geht
dahin, dass die EZB nie mehr als einen beschrankten Anteil einer Anleiheemission
am Sekundarmarkt aufkaufen darf. Somit wére den Anlegern klar, dass sie einen
erheblichen Teil méglicher Verluste mittragen mussen, und dies wirde sich im
Preis niederschlagen.®” Auch das Bundesverfassungsgericht hat diesen Gedanken
aufgegriffen. Voraussetzung ist allerdings eine entsprechende Ankiindigung am
Markt, die im OMT-Programm gerade nicht vorgesehen ist. Mit der Beschrénkung
des Anleihekaufs dem Umfang nach wird Uiberdies einem mdglichen VerstoB gegen
das Verbot monetéarer Staatsfinanzierung nicht abgeholfen; es wird lediglich die
Reichweite des VerstoBes eingeschrankt.

Das Urteil des EuGH geht den skizzierten Fragen aus dem Weg, indem es die
allgemeine Zusténdigkeit der EZB unvertretbar weit fasst (s.o.), fir die Mittel der
Geldpolitik auf Art. 18 Abs. 1 des Protokolls tiber das ESZB und die EZB verweist,
demzufolge der Kauf und Verkauf bdérsengangiger Wertpapiere zu den Instru-
menten der EZB zahlt, und eine Gesamtwiirdigung der MaBnahme im Lichte des
Gesamtsystems der EWU unterlédsst. Zu dem mit dem OMT-Programm verbun-
denen Verlustrisiko verweist der EUGH lediglich auf die mit Offenmarktgeschaften
unvermeidlich verbundenen Verlustrisiken (EuGH, OMT, Rn. 125 f.). Der Charak-
ter des OMT-Programms als in hohem MaBe unkonventionelle geldpolitische

36 Dies mag gerade im Fall der Aufkdufe griechischer Anleihen im Rahmen des friiheren Securities Markets Programme
zugetroffen haben. In diesem Fall lieB sich die EZB vom Schuldenschnitt ausnehmen. Inzwischen haben sich je-
doch die Steuerzahler der anderen Mitgliedstaaten gezwungen gesehen, im Rahmen des dritten ESM-Programms
fur den Zahlungsausfall auf EZB-Bestande griechischer Staatsanleihen im Sommer 2015 einzuspringen.

37 Siehe H. Uhlig, Remarks on the OMT Program of the ECB, in H. Siekmann/V. Wieland/V. Vig (Hrsg.), The ECB’s Outright
Monetary Transactions in the Courts, IMFS Interdisciplinary Studies in Monetary and Financial Stability, 1/2015.
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MaBnahme® mit erhéhten Verlustrisiken bleibt damit auBer Betracht. Der EUGH
hebt stattdessen die mit dem Programm verbundenen Garantien hervor, die den
Mitgliedstaaten Anreize zu einer soliden Haushaltspolitik geben sollen (EuGH,
OMT, Rn. 1283 f.). Eine Substitution der Marktdisziplin durch institutionalisierte
UberwachungsmaBnahmen ist aber im System der EWU gerade nicht vorgesehen.
An ihrer Wirksamkeit muss nach den bisherigen Erfahrungen gezweifelt werden.

(3) VerstoBt das OMT-Programm in anderer Weise gegen das Verbot
monetérer Haushaltsfinanzierung, Art. 123 Abs. 1 AEUV?

Ein VerstoB des OMT-Programms gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinan-
zierung wird vom EuGH nicht primér mit Blick auf die Ubernahme erhéhter
Verlustrisiken durch die EZB erdrtert, sondern mit Blick auf die Umgehung des
Verbots von Staatsanleihekdufen am Primarmarkt durch Kaufe am Sekundérmark.

Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet dem Wortlaut nach nur den unmittelbaren Erwerb
von Staatsanleihen auf dem Prim&rmarkt. Bundesverfassungsgericht und EuGH
sind sich aber einig, dass Art. 123 Abs. 1 AEUV funktional auszulegen ist:* Die
Norm soll die monetére Finanzierung offentlicher Defizite verbieten, welche die
Marktdisziplin schwachen und die Mitgliedstaaten zu einer libermaBigen Ver-
schuldung veranlassen kénnte. Das Ziel, die Mitgliedstaaten zu einer soliden
Haushaltspolitik anzuhalten, darf durch Ank&ufe von Staatsanleihen auf Sekun-
darmarkten nicht umgangen werden (EuGH, OMT, Rn. 100-102).

Die grundlegende und strukturelle Bedeutung dieses Ziels hat der EUGH bereits in
seiner Auslegung des - in der Sache weniger streng gefassten — Bailout-Verbots
(Art. 125 AEUV) betont:

»Das Verbot in Art. 125 AEUV gewéhrleistet, dass die Mitgliedstaaten
bei ihrer Verschuldung der Marktlogik unterworfen bleiben, was ihnen
einen Anreiz geben soll, Haushaltsdisziplin zu wahren. Die Einhaltung
einer solchen Disziplin tragt auf Unionsebene zur Verwirklichung eines

38 Etablierte Instrumente der Geldpolitik werden in Art. 12 Abs. 1 der Satzung der EZB und in Art. 18 ff. des Protokolls
Uber die Satzung des ESZB genannt. Fiir eine Begrenzung der EZB auf den Einsatz etablierter geldpolitischer Instru-
mente: R. Schmidt, JZ 2015, 317, 321.

39 EuGH, Urteil v. 16.06.2015, Rs. C-62/14 Rn. 98 ,,OMT*; siehe auch EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 133
Pringle”.
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Ubergeordneten Ziels bei, und zwar dem der Aufrechterhaltung der
finanziellen Stabilitat der Union“ (EuGH, Pringle, Rn. 135).

Zusammen mit Art. 125 AEUV bildet das Verbot der monetaren Staatsfinanzierung
den Kern derjenigen Normen, welche die Wéhrungsunion als Stabilitdtsgemein-
schaft charakterisieren (BVerfG, Vorlagebeschluss, Rn. 43; Rn. 84 ff.).

EuGH und Bundesverfassungsgericht sind sich allerdings einig, dass Art. 123 Abs.
1 AEUV Staatsanleihekédufe der EZB am Sekundarmarkt nicht generell verbietet.
Sie gelten als geldpolitisches Standardinstrument — insbesondere dann, wenn
der Leitzins bereits auf einen Wert nahe Null gefallen ist. Dann scheiden weitere
Leitzinssenkungen aus, denn Anleger kénnen auf Bargeld ausweichen, das einen
Nominalzins von Null als Ertrag bietet. Uber Anleihekéufe kann die Notenbank
aber ihre Bilanz ausweiten und die Basisgeldmenge erhéhen. Uber verschiedene
Transmissionskandle kann sie mit den Anleihekdufen eine &hnliche Wirkung auf
langerfristige Zinsen, Wechselkurse und Vermdgenspreise erzielen, wie vorher mit
Leitzinssenkungen.* Die Staaten, deren Anleihen am Sekundéarmarkt aufgekauft
werden, erhalten kein Geld von der EZB, und auch der Coupon der Anleihe an-
dert sich nicht. Zwar werden die infolge der EZB-Aufkaufe sinkenden Zinsen am
Sekundarmarkt den Staaten regelmaBig eine Neuemission von Staatsanleihen zu
niedrigeren Zinsen ermdglichen. Derartige Einflisse auf die Funktionsweise des
Primarmarktes seien dem Aufkauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt jedoch
inhdrent und unerlasslich, um solche Ankaufe im Rahmen der Geldpolitik wirksam
einsetzen zu kdnnen (EuGH, OMT, Rn. 108). Auf die Frage, ob dies auch dann gilt,
wenn die Zinswirkung ein AusmaB erlangt, das Raum fir eine erhebliche Auswei-
tung der Staatsverschuldung und damit eine Schwéachung der Haushaltsdisziplin
schafft, musste der EuGH im OMT-Urteil nicht eingehen.

Unzuléssig ist der Aufkauf von Staatsanleihen auf Sekundarmarkten, wenn er
6konomisch vergleichbare Wirkungen entfaltet wie ein direkter Staatsanleihekauf
auf Primarmarkten, indem er mitgliedstaatliche Haushaltspolitiken der Marktdiszi-
plin entzieht. Wo die ,rote Linie” verlauft, ist umstritten. Jenseits der besonderen
Problematik des selektiven Aufkaufs von Staatsanleihen mit stark erhdhtem Ver-
lustrisiko (dazu oben) hat das Bundesverfassungsgericht einen Versto3 gegen Art.
123 Abs. 1 AEUV bei unzureichendem zeitlichen Abstand zwischen der Emission
von Staatsanleihen und deren Aufkauf am Sekundarmarkt bejaht: Der Anleiheauf-

40 Siehe dazu Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2015/16,
Ziffern 284 ff.
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kauf greife dann in die Preisbildung am Markt ein, ermutige Marktteilnehmer zum
Erwerb derselben Staatsanleihen am Primarmarkt und untergrabe hierdurch die
Marktdisziplin. SchlieBlich greife die Moglichkeit der EZB, die Staatsanleihen
bis zur Endfélligkeit zu halten, in die Marktlogik ein, wenn auf diese Weise ein
substanzieller Teil der von einzelnen Mitgliedstaaten begebenen Staatsanleihen
dauerhaft vom Markt genommen werde (Rn. 90).

Der EuGH hat die Bedenken des Bundesverfassungsgerichtes nur in Ansétzen
aufgegriffen. Die funktionale Auslegung des Art. 123 Abs. 1 AEUV féllt denkbar
eng aus: Der Aufkauf von Staatsanleihen auf Sekundarmarkten hatte nach An-
sicht des EuGH nur dann dieselbe Wirkung wie ein Aufkauf von Staatsanleihen
am Primarmarkt,

~wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die méglicherweise Staatsanleihen
auf dem Primarmarkt erwerben, die Gewissheit hatten, dass das ESZB
diese Anleihen binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen ankaufen
wirde, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern ermoglichten, faktisch als
Mittelspersonen des ESZB fur den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen
von den o6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Einrichtungen des
betreffenden Mitgliedstaats zu agieren” (EuGH, OMT, Rn. 104).

Wenn Garantien bestehen, welche die ,,Gewissheit" der Gbrigen Marktteilnehmer
ausschlieBen, dass die Anleihen nach ihrer Ausgabe durch das ESZB erworben
werden, soll dies ausreichen, um zu gewahrleisten, dass das Programm nicht die
gleiche Wirkung hat wie der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen (Rn. 107).
Derartige Garantien sah der EuGH in der Erklarung des ESZB-Rates, eine Mindest-
frist zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Prim&rmarkt und seinem
Ankauf auf den Sekundarméarkten einhalten zu wollen und Entscheidungen Uber
das Ob und den Umfang von Ank&ufen nicht vorab anzukindigen (Rn. 106). Die
Anreize der Mitgliedstaaten, eine solide Haushaltspolitik zu verfolgen, blieben
ferner infolge der Konditionalitdt des OMT-Programms erhalten (Rn. 116): Vom
Programm erfasst seien nur die Anleihen solcher Mitgliedstaaten, die wieder
Zugang zum Anleihemarkt hatten und die Vorgaben der Anpassungsprogramme
vollstédndig einhielten. Das OMT-Programm ziele ferner nicht auf eine vollstan-
dige Harmonisierung der Zinsséatze fiir die Staatsanleihen aller Mitgliedstaaten
ab, sondern sei auf denjenigen Umfang beschrénkt, der fir die Erhaltung der
geldpolitischen Transmission erforderlich sei; und die EZB kdnne jederzeit auf ein
verandertes Emissionsverhalten eines Mitgliedstaates reagieren (Rn. 112-117). Im
Kontext des Art. 123 Abs. 1 AEUV unerheblich sei die Méglichkeit der EZB, die
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Anleihen bis zur Endfélligkeit zu halten; denn eine Gewissheit der Marktteilnehmer
hierliber gebe es nicht (Rn. 118).

Nimmt man die ,Gewissheit“ der Gbrigen Marktteilnehmer, auf dem Primarmarkt
erworbene Staatsanleihen an die EZB weiterreichen zu kdnnen, zum MaBstab flir
eine Umgehung des Art. 123 Abs. 1 AEUV, so kommt eine solche kaum je in Be-
tracht. Selbst die prazise Vorabankiindigung der technischen Merkmale eines
geldpolitischen Programms wirde fir sich genommen nicht gentigen, wenn
die EZB nicht zugleich bereit wére, nahezu alle Staatsanleihen aufzukaufen.
Kaufanreize kénnen aber schon deutlich unterhalb der Schwelle der Gewissheit
entstehen. Eine konkrete Erwartung, dass die EZB die Mérkte im Zweifel stabi-
lisieren wird, gentigt.

Der EuGH geht in seiner Auslegung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung
ferner davon aus, dass die erstrebte Unterwerfung der mitgliedstaatlichen Haus-
haltspolitik unter die Marktdisziplin durch eine Unterwerfung unter strukturelle
Anpassungsprogramme ersetzt werden kann. Blieben die Anreize der Mitglied-
staaten zu einer soliden Haushaltspolitik durch die Konditionalitdt des OMT-
Programms erhalten, so soll in der gezielten Absenkung der Zinsaufschlage durch
Ankiindigung eines Aufkaufprogramms kein Versto3 gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV
liegen, wenngleich den begtinstigten Mitgliedstaaten dadurch gerade die weitere
Geldaufnahme am Markt ermdglicht werden soll.*!

41 Ganz ahnlich schon, im Kontext des Art. 125 AEUV: EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 Rn. 137, Pringle“: Art. 125
AEUV verbiete es nicht, ,dass ein oder mehrere Mitgliedstaaten einem Mitgliedstaat, der flr seine eigenen Verbind-
lichkeiten gegeniiber seinen Glaubigern haftbar bleibt, eine Finanzhilfe gewahren, vorausgesetzt, die daran gekntipften
Auflagen sind geeignet, ihn zu einer soliden Haushaltspolitik zu bewegen®.
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Das Bundesverfassungsgericht steht vor einer schweren Entscheidung. Die spe-
zifische Struktur der Europaischen Union bedingt, dass sie als Rechtsgemeinschaft
nur gelingen kann, wenn - so das Bundesverfassungsgericht im Honeywell-
Beschluss — unvermeidliche Spannungslagen zwischen nationalen Verfassungs-
gerichten und EuGH im Einklang mit der européischen Integrationsidee kooperativ
ausgeglichen und durch wechselseitige Rlicksichtnahme entscharft werden.*? Das
Bundesverfassungsgericht ist daher zu einer europarechtsfreundlichen Auslibung
der Ultra-vires-Kontrolle verpflichtet. Es ist der EUGH, dem im Unionsrecht die
Aufgabe Ubertragen ist, die Vertrége verbindlich auszulegen und dabei Einheit und
Kohérenz des Unionsrechts zu wahren. Die Union kdnnte ,,als Rechtsgemeinschaft
nicht bestehen [...], wenn die einheitliche Wirksamkeit des Unionsrechts in den
Mitgliedstaaten nicht gewéhrleistet wére*.*

Gleichwohl darf das Bundesverfassungsgericht die Disposition Giber die vertrag-
liche Grundlage der europaischen Integration nicht vollstadndig den Unionsorganen
Uberlassen. Dem Bundesverfassungsgericht obliegt eine Wachterfunktion. In ei-
nem Fall, in welchem das Rechtsverstandnis des EuGH im Ergebnis auf eine
offensichtliche und strukturell bedeutsame Vertragsdnderung oder Kompetenz-
ausweitung hinausliefe, muss das Bundesverfassungsgericht intervenieren.

Das System der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion beruht auf der
Trennung zwischen einer in den Handen des ESZB zentralisierten und auf Preis-
stabilitdt ausgerichteten Geldpolitik und der europaisch koordinierten, aber in
der mitgliedstaatlichen Zusténdigkeit verbleibenden und durch Markte fiir Staats-
anleihen disziplinierten Haushalts- und Wirtschaftspolitik. Die vom EuGH im
OMT-Urteil entwickelten Kategorien flr die Eingrenzung geldpolitischer Kompe-
tenzen bieten fir eine wirksame Kontrolle der Zustandigkeitsgrenzen des ESZB
jedoch keine Grundlage mehr. Eine allgemeine Zusténdigkeit des ESZB zur
+Entstérung” eines gestdrten Transmissionsmechanismus und zur Gewéhrleis-
tung der Einheitlichkeit der Transmission hat gegentiber der mitgliedstaatlichen
Zustandigkeit fir die Wirtschafts- und Finanzpolitik keine Abgrenzungskraft und

42 BVerfGE 126, 286 (303) ,Honeywell“.
43 BVerfGE 126, 286 (301 f.) , Honeywell“.
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droht, die Marktdisziplin auBer Kraft zu setzen. Die unter dem Vorbehalt eines
weiten Beurteilungsspielraums der EZB stehende VerhaltnismaBigkeitspriifung
gleicht die mangelnde Zustandigkeitsbegrenzung nicht aus.

Fur die Kontrolle der Mittel der Geldpolitik hat der EUGH auf einen rein formalen
Ansatz gesetzt; die Vereinbarkeit der Mittel mit den Grundprinzipien der EWU
wird nur anhand einer engen Auslegung des Art. 123 Abs. 1 AEUV Uberpriift.
Das Grundprinzip der EWU, dass die EZB mit ihren Programmen die nationalen
Haushaltspolitiken nicht der Marktdisziplin entziehen und diese nicht durch be-
hérdliche Kontrolle ersetzen darf, wird im Ergebnis auBer Kraft gesetzt. Mehr als
das auch dem EuGH zufolge zu begrenzende OMT-Programm selbst sind die
im Urteil formulierten Grundséatze geeignet, das kompetenzielle und materiell-
rechtliche System, wie es in den Art. 119 ff. AEUV niedergelegt ist, in strukturell
bedeutsamer Weise zu verschieben. Mit der Entgrenzung des geldpolitischen
Mandats schwindet die Legitimitat der Unabhangigkeit der EZB. Je mehr geld- und
wirtschaftspolitische Zustandigkeiten ineinander ibergehen, desto mehr wandelt
sich das Verhéltnis zwischen EZB, Euro-Mitgliedstaaten und EU zu einem politisch
gepragten Kooperationsverhaltnis, in welchem das Primat der Preisstabilitat durch
eine Vielfalt moglicher Ziele iberdeckt werden kann.

Aus Sicht des Kronberger Kreises lauft das EuGH-Urteil in seiner Begriindung
damit auf eine offensichtliche und strukturell bedeutsame Vertragsénderung
hinaus. Wie das Unionsrecht insgesamt sind die Bestimmungen zur EWU auf
eine Fortentwicklung des Verbunds im Lichte nie vorhersehbarer Herausforde-
rungen und Konflikte angelegt. Deutschland, das dem Charakter der EWU als
Stabilitdtsgemeinschaft von vornherein besondere Bedeutung beigemessen hat,
muss die Mdéglichkeit einer abweichenden, gleichwohl legitimen und vertretbaren
Auslegung der einschlagigen Vorschriften stets in Rechnung stellen. Mit einer
Qualifizierung des OMT-Beschlusses als ,,ultra vires” kann sich das Bundesver-
fassungsgericht nicht leicht tun. Der Existenz der Union als Rechtsgemeinschaft
wirde durch ein solches Urteil die Feststellung entgegengesetzt, dass sich die
Spannung zwischen europdischer Integration und nationaler Verfassung durch
Kooperation und Rucksichthahme nicht mehr ausgleichen I&sst. In einer Zeit, in
der die Hilfen fur Griechenland und der Umgang mit der Fliichtlingsmigration tiefe
Risse im européischen Geflige offenbaren, kénnte dies zu einem Prazedenzfall
fUr andere Verfassungsgerichte werden.

Mit seiner Urteilsbegriindung gibt der EuGH jedoch die Mdglichkeit einer justi-
tiablen Begrenzung der Kompetenzen der EZB de facto preis. Die Kompetenzen
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der EZB sowie die Zuléssigkeit geldpolitischer Mittel werden nach MaBgabe des
Prinzips maximaler Effektivitat im Dienste des in ihrem Mitgliederbestand unver-
anderten Erhalts der EWU ausgelegt, nicht im Lichte der im AEUV niedergelegten
Funktionsprinzipien. Das Bundesverfassungsgericht kann daher dem EuGH
jedenfalls in der Urteilsbegriindung nicht folgen.

Ob in dieser Situation die in der Literatur angedachte Moglichkeit einen Ausweg
bietet, die Klage aus prozessrechtlichen Griinden abzuweisen,* ist unklar. Die
grundsatzliche Zulassigkeit der Rechtsschutzbegehren hat das Bundesverfas-
sungsgericht bereits im OMT-Vorlagebeschluss bejaht. Zwar ist der Vollzug des
OMT-Programms mittlerweile unwahrscheinlicher geworden: Die Hilfsprogramme
von EFSF und ESM, an die das OMT-Programm anknipft, sind Uberwiegend
abgelaufen. Die Hilfen fir Zypern aus dem ESM laufen Ende Marz 2016 aus. Von
einer echten zwischenzeitlichen Erledigung des Rechtsstreits kann aber nicht ge-
sprochen werden. Fir Griechenland bleibt ein ESM-Programm in Kraft (bis 20.
August 2018). Auch sind in der Zukunft weitere Antrage auf Finanzhilfen mdoglich,
etwa von Portugal oder Spanien. Die wohl zumindest bis 2017 laufende Auswei-
tung der EZB-Bilanz mittels breit angelegter, nicht selektiver Staatsanleihekaufe
im Rahmen des Public Sector Purchase Programme (PSPP) (sieche oben) lasst
einen zusétzlichen Ankauf von Staatsanleihen Uber das OMT-Programm zwar
kurzfristig nicht wahrscheinlich erscheinen, schlieBt eine kiinftige Aktivierung des
OMT-Programms aber nicht aus.

Ist eine Sachentscheidung unvermeidbar, so bleibt zur Begrenzung des Konflikts
nur die Moglichkeit, dem EuGH unter Berufung auf das Gebot einer europarechts-
freundlichen Ausgestaltung der Ultra-vires-Kontrolle im Ergebnis, aber nicht in der
Begriindung zu folgen. Durch eine eigenstandige Auslegung der einschlégigen
Vorschriften des Unionsrechts behielte sich das Bundesverfassungsgericht fiir
die Zukunft eine gerichtliche Uberpriifung von MaBnahmen der EZB anhand
eigener MaBstabe vor. Dieser Weg wird auf den ersten Blick dadurch erleichtert,
dass auch der EuGH in seiner positiven Beurteilung des OMT-Programms be-
stimmte Begrenzungen vorausgesetzt hat: Begrenzungen des Programms dem
Umfang nach, einen hinreichenden zeitlichen Abstand zwischen der Emission
einer Staatsanleihe und ihrem Aufkauf durch die EZB und eine strikte Einhaltung
der strukturellen Anpassungsprogramme. Den fUr die Eingrenzung der zuldssigen
Mittel der Geldpolitik und das Verbot der monetéren Staatsfinanzierung kritischsten

44 Siehe J. Klement, JZ 2015, 745, 756.
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Punkt — die bewusste Ubernahme eines deutlich erhdhten Verlustrisikos bei
gleichzeitigem Verzicht auf eine privilegierte Glaubigerstellung — hat der EuGH
allerdings nicht aufgegriffen. Sollte das Bundesverfassungsgericht dem EuGH im
Ergebnis folgen, so wiirde es an die Grenzen des Vertretbaren gehen.
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