Der OMT-Beschluss der EZB

Jenseits der Grenzen des Unionsrechts?
Lea-Marie Weischede*

»Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes
to preserve the Euro. And believe me, it will be enough.

I. Einleitung

Wenige Wochen nach diesen Worten verkiindete der Prasident der Europa-
ischen Zentralbank, die EZB werde unter bestimmten Bedingungen Anleihen
krisengeschiittelter Mitgliedstaaten der Euro-Wihrungszone erforderlichen-
falls unbegrenzt aufkaufen.” Die Ankiindigung dieser sog. Outright Monetary
Transactions (OMT) trug in der Finanz- und Staatsschuldenkrise mafigeblich zu
einer Beruhigung an den Finanzmairkten bei.’ Die EZB befindet sich weltweit in
guter Gesellschaft unter Zentralbanken, die zur Einddimmung der im Jahr 2008
ausgebrochenen Finanz- und Staatsschuldenkrise zu eher unkonventionellen
Mafinahmen griffen. Im Unterschied zu vielen anderen Zentralbanken unter-
liegt die EZB jedoch einem durch das europidische Primérrecht prazise ausgestal-
teten Mandat® mit dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitdt,’ das die Grenzen des
Handlungsrahmens der EZB fest umreifit.

Ausgehend von den die Kompetenzen der EZB ausgestaltenden Vorschriften
wird der vorliegende Beitrag daher untersuchen, inwieweit der OMT-Beschluss
der EZB mit europdischem Primirrecht vereinbar ist. Besondere Prominenz
erlangt diese Fragestellung durch die Vorlage des Bundesverfassungsgerichts
(BVerfG) vom 14. Januar 2014 an den Europdischen Gerichtshof (EuGH) im Rah-
men des in Art. 267 AEUV vorgesehenen Vorabentscheidungsverfahrens,” durch
die das BVerfG erstmals in direkten Dialog mit dem EuGH tritt.

I1. Der OMT-Beschluss an den Grenzen des europdischen Primérrechts

Um die Vereinbarkeit des OMT-Beschlusses mit Unionsrecht beurteilen zu
konnen, wird zunichst dessen relevanter technischer Rahmen dargestellt (1.).
Darauf aufbauend wird die grundsatzliche unionsrechtliche Zuléssigkeit des da-
rin vorgesehenen mittelbaren Anleihenerwerbs aufgezeigt (2.), bevor anschlie-
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Mit. Dr. Walther Michl, LL.M. (LMU Miinchen) fiir die Durchsicht des Beitrags und die wert-
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1 Mario Draghi, Rede vom 26.07.2012, http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/
sp120726.en.html (Stand: 15.03.2015).

2 Europdische Zentralbank, Pressemitteilung vom 06.09.2012, Technical features of Outright
Monetary Transactions, http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.
en.html (Stand: 15.03.2015).

3 Sachverstindigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgut-
achten 2013/14, 144 f.

4 Vgl. Herrmann, EuZW 2012, 805 (809); Thiele, Das Mandat der EZB und die Krise des Euro,
2013, 15 ff.

5 Vgl. Thiele (Fn. 4), 18; Schlussantridge des Generalanwalts (GA) Cruz Villalén in der Rs.
C-62/114 (Vorabentscheidungsverfahren Gauweiler u. a. gegen Deutscher Bundestag),
ECLI:EU:C:2015:7, Nr. 7.

Hiide, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUYV, 4. Aufl. 2011, Art. 127 AEUV Rn. 2.
BVerfGE 134, 366.
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Die Bekdmpfung der Finanz-
und Staatsschuldenkrise

hat den o6ffentlichen Diskurs in
Europa zuletzt beherrscht wie
kaum ein anderes Thema. Zum
Mafinahmenbiindel der ,,Eu-
ro-Rettung” gehort auch der
OMT-Beschluss der EZB.
Inwieweit ist dieser vom uni-
onsrechtlich kodifizierten
Mandat der EZB umfasst?
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Bend dargelegt wird, dass der OMT-Beschluss dennoch
insofern gegen Unionsrecht verstofit, als dieser die von der
EZB im Ubrigen zu beachtenden normativen Grenzen des
européischen Primirrechts iiberschreitet (3.). Abschliefend
ist zu erwégen, ob eine Rechtfertigung als in der Ausnah-
mesituation der Finanz- und Staatsschuldenkrise getroffene
Mafinahme (4.) oder eine unionsrechtskonforme Auslegung
des OMT-Beschlusses in Betracht kommt (5.).

1. Der OMT-Beschluss der EZB

Der Beschluss des EZB-Rats vom 6. September 2012%
radumt dem Eurosystem, das sich aus der EZB sowie den
Zentralbanken der Euro-Mitgliedstaaten zusammensetzt,’
die prinzipielle Moglichkeit ein,' Anleihen solcher Euro-Mit-
gliedstaaten auf dem Sekunddrmarkt zu erwerben, deren
Refinanzierung durch aus Sicht der EZB ungerechtfertigte
Zinsaufschlige beeintrichtigt wird. Notwendige Vorausset-
zung fiir diese Outright Monetary Transactions ist die strikte
Einhaltung der mit einem Hilfsprogramm der EFSF bzw. des
ESM verbundenen Auflagen durch den betroffenen Mitglied-
staat.! Die Anleihekdufe konnen grundsitzlich unbegrenzt
erfolgen, sollen allerdings eingestellt werden, ,,sobald die da-
mit verfolgten Ziele erreicht wurden oder wenn die Nichte-
inhaltung des Programms festzustellen ist“'2. Weiterhin wird
das Eurosystem bei den im Rahmen des OMT-Programms
erworbenen Anleihen keine privilegierte Glaubigerstellung
einnehmen.” Bis dato wurden zwar noch keine Anleihekaufe
auf Grundlage des OMT-Beschlusses getitigt — der EZB-Rat
wird diese jedoch in Betracht ziehen, sofern geldpolitische Er-
wiagungen dies gebieten."

2. Grundsitzliche Zulissigkeit des Erwerbs von

Staatsanleihen

Hinsichtlich der Rechtmafigkeit des im OMT-Beschluss
vorgesehenen Anleihenerwerbs trifft das européische Pri-
miérrecht im Ausgangspunkt eine eindeutige Regelung:
Art. 18.1. Spiegelstrich 1 ESZB-Satzung autorisiert das Eu-
rosystem zum Erwerb von Anleihen als ,borsengingige
Wertpapiere®."” Demgegeniiber wird im Schrifttum teilweise
eingewandt, der Ankaufvon Anleihen einzelner Krisenstaa-
ten sei insoweit unzuléssig, als diese Anleihen aufgrund der

Europdische Zentralbank (Fn. 2).
Becker, in: Siekmann (Hrsg.), EWU, 2013, Art. 282 AEUV Rn. 46.

10 Es handelt sich hierbei nur um einen geldpolitischen Grundsatzbe-
schluss. Der den OMT-Beschluss umsetzende Rechtsakt ist daher bis-
her nicht verabschiedet und veréffentlicht worden, vgl. Europdische
Zentralbank, Stellungnahme zu den Verfassungsbeschwerden 2 BvR
1390/12, 2 BVR 1439/12 und 2 BvR 1824/12 sowie Organstreitverfah-
ren BVE 6/12, 16. Januar 2013, 18. Zur Zuléssigkeit der Vorlage des
OMT-Beschlusses als lediglich allgemeines Handlungsprogramm
im Rahmen des Vorabentscheidungsverfahrens vgl. GA Cruz Vill-
alén (Fn. 5), Nr. 70 fF.

11 Sog. Konditionalitdt, Europdische Zentralbank (Fn. 2).

12 Europdische Zentralbank, Monatsbericht Oktober 2012, 9.

13 Europdische Zentralbank (Fn. 12), 8 f.

14 Europdische Zentralbank (Fn. 2).

15 Der Primiérrechtsstatus der ESZB-Satzung folgt aus Art. 129 Abs. 2
AEUV iVm Art. 51 EUV.

'S
S

ihnen anhaftenden Risiken faktisch nicht mehr ,borsen-
gingig“ seien.' Diese Auffassung beruht jedoch auf einer zu
engen Auslegung des Begriffs der ,Bérsengingigkeit. Die
»Borsengangigkeit“ einer Anleihe ist ausgehend von einem
formellen Maf3stab vielmehr bereits zu bejahen, wenn diese
an einem geregelten Markt im Sinne der Richtlinie 2004/39/
EG zum Handel zugelassen ist.”” Diese Konkretisierung des
Begriffs erscheint insbesondere insofern sachgerecht, als das
Abstellen auf andere als formelle, klar bestimmbare Kriteri-
en fiir die Bestimmung der ,,Borsengdngigkeit” in der Pra-
xis kaum handhabbar wiére."® Fir die ,Borsengangigkeit*
ist daher unerheblich, ob eine Anleihe liquide gehandelt
wird.” Die Anleihekéufe sind hiernach mithin nicht ausge-
schlossen.?

3. Normative Grenzen des europdischen Primérrechts

Ungeachtet der soeben entfalteten grundsitzlichen Zu-
lassigkeit von Anleihekdufen geméf3 Art. 18 ESZB-Satzung
ist die EZB als Organ der Europidischen Union?! im Rahmen
ihrer Offenmarktpolitik? auch an die iibrigen Bestimmun-
gen des Unionsrechts gebunden. Diese normativen Gren-
zen des europédischen Primdrrechts werden durch das im
OMT-Beschluss vorgesehene Anleihekaufprogramm inso-
fern tiberschritten, als es den in Art. 119, Art. 127 Abs. 1, 2
AEUYV normierten Kompetenzrahmen der EZB iibersteigt
(I1.3.a.) sowie das in Art. 123 Abs. 1 AEUYV enthaltene Ver-
bot monetirer Haushaltsfinanzierung verletzt (I1.3.b.).

a) Das Mandat der EZB

Bevor nachfolgend zunéchst die Kompetenziiberschrei-
tung der EZB durch den OMT-Beschluss dargelegt wird, ist
zuvor allgemein auf das ihr priméarrechtlich eingerdumte
Mandat einzugehen. Wihrend die Wirtschaftspolitik mafi-
geblich in der Zustindigkeit der Mitgliedstaaten verblie-
ben ist (Art. 120 fI., Art. 5 Abs. 1 AEUV), wird die Wah-
rungspolitik in der Union geméf3 Art. 3 Abs. 1 lit. ¢, Art. 5
Abs. 1 AEUV einheitlich durch die EZB gemeinsam mit den
nationalen Zentralbanken, dem Europiischen System der
Zentralbanken (ESZB), ausgeiibt.* Dabei verfolgt das ESZB
vorrangig das Ziel der Preisstabilitit und unterstiitzt sub-
sididr die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union (Art.
127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2 AEUV). Zur Umsetzung dieser
Ziele bedient sich die EZB der Geldpolitik, deren Festlegung
und Ausfithrung gemédf3 Art. 127 Abs. 2 Spiegelstrich 1

16 Seidel, EuZW 2010, 521; Kerber/Stidter, EuZW 2011, 536 (537 f.);
Meyer, ZfgK 2011, 127 (130); Ruffert, CMLR 48 (2011), 1777 (1788).

17 Herrmann, EuZW 2010, 645 (646); Mayer, ZBB 2011, 25 (29); Euro-
pdische Zentralbank, Durchfithrung der Geldpolitik im Euro-Wih-
rungsgebiet, 2011, 32.

18 'Thiele (Fn. 4), 61 f.
19 Herrmann, EuZW 2010, 645 (646).

20 Vgl. nur Sester, EWS 2012, 80 (85); Kdmmerer (Fn. 9), Art. 123 AEUV
Rn. 27.

21 Vgl Art. 13 Abs. 1 Spiegelstrich 6 EUV.

22 Offenmarktpolitik bezeichnet den An- und Verkauf von Wertpapie-
ren am offenen Markt, vgl. Waldhoff (Fn. 9), Art. 127 AEUV Rn. 39.

23 Siekmann (Fn. 9), Art. 119 Rn. 23.
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AEUV zu ihren grundlegenden Aufgaben gehort.?* In An-
betracht der anvisierten Ziele sowie der Aufgabenbereiche,
die dem ESZB in Art. 119, 127 ff. AEUV zugewiesen und
in Art. 17 ff. ESZB-Satzung konkretisiert werden, unterliegt
das ESZB und mithin die EZB einem im Grundsatz auf die
Wihrungspolitik beschrankten Mandat.?

aa) Abgrenzung von Wirtschafts- und Wihrungspolitik

Ob eine Mafinahme der EZB von ihrem rechtlichen
Kompetenzrahmen umfasst ist, hangt daher mafigeblich da-
von ab, wie Wirtschafts- und Wihrungspolitik voneinander
abzugrenzen sind. Wahrend Art. 119 Abs. 1 AEUV - wenn
auch sehr allgemein - den Gegenstand der Wirtschaftspo-
litik der Union beschreibt,* entbehrt das Unionsrecht einer
Definition der Wihrungspolitik.”” Neben einer fehlenden
unionsrechtlichen Begrifflichkeit wird die Abgrenzung zu-
sitzlich dadurch erschwert, dass die in Art. 119 ff. AEUV ar-
tikulierte Trennung von Wirtschafts- und Wahrungspolitik
sich nicht in faktischer Beziehungslosigkeit widerspiegelt.?
Angesichts der aus diesen Interdependenzen resultierenden
Schwierigkeit einer trennscharfen Abgrenzung® ist denk-
bar, eine Mafinahme ausgehend von einem funktionalen
Verstdndnis bereits dann der Wahrungspolitik zuzuordnen,
sofern sie dem vorrangigen Ziel der Preisstabilitit dient und
sich unter dasin den Vertrigen vorgesehene wahrungspoliti-
sche Instrumentarium subsumieren ldsst.*® In Ubertragung
der vom EuGH im Pringle-Urteil* entwickelten Grundsétze
ist die Abgrenzung von Wirtschafts- und Wahrungspolitik
jedoch dariiber hinausgehend anhand einer ihre unmittel-
bare Zielsetzung, die zu ihrer Erreichung gewahlten Mittel
sowie ihren Zusammenhang zu anderen Regelungen einbe-
ziehenden Gesamtbetrachtung vorzunehmen.*

24 Kempen, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 127
AEUV Rn. 9 ff.

25 Vgl. BVerfGE 134, 366 (399 ff.). Ausfiihrlich zum Aufgabenkatalog
des ESZB: Waldhoff (Fn. 9), Art. 127 AEUV Rn. 31 ff.

26 Vgl. Kempen (Fn. 24), Art. 119 AEUV Rn. 10 ff.

27 EuGH, C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756 — Pringle, Rn. 53.

28 Beukers, CMLR 50 (2013), 1579 (1582); GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr.
129; Heun, JZ 2014, 331 (333).

29 Vgl. Gerhardt, abw. Meinung, BVerfGE 134, 366 (435); Brauneck,
EWS 2014, 258 (260); Brosius-Linke, DOV 2014, 612 (614); Ukrow,
ZEuS$ 2014, 119 (132).

30 Bast, GLJ 15 (2014), 167 (175); GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 132;
Gerner-Beuerle/Kiigiik/Schuster, GL] 15 (2014), 281 (303 f.); Heun,
JZ 2014, 331 (333); Thiele, EuZW 2014, 694 (694 £.); Wendel, ZaRV
2014, 615 (656).

31 EuGH, C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756 - Pringle. Das Verfahren hat-
te die Frage der Vereinbarkeit des Europdischen Stabilitdtsmechan-
simus (ESM) mit dem Unionsrecht zum Gegenstand.

32 BVerfGE 134, 366 (401) mit Bezug auf EuGH, C-370/12,
ECLI:EU:C:2012:756 — Pringle, Rn. 60; zustimmend Klement, ZG
2014, 169 (190); Miiller-Franken, NVwZ 2014, 514 (515); kritisch hin-
sichtlich der Ubertragbarkeit der Pringle-Grundsitze Mayer, EuR
2014, 473 (478); Wendel, ZadRV 2014, 615 (653 f.).
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bb) Der OMT-Beschluss als Mafsnahme der

Wihrungspolitik?

Von diesen Abgrenzungskriterien ausgehend wird nach-
folgend der tiberwiegend wirtschaftspolitische Charakter
des OMT-Beschlusses anhand seiner Zielsetzung, der Selek-
tivitat der vorgesehenen Anleihekiufe sowie der Verbindung
zu den Hilfsprogrammen von ESM bzw. EFSF aufgezeigt.

(1) Zielsetzung des OMT-Beschlusses

Ausweislich der Begriindung der EZB sollen durch die
im Rahmen des OMT-Programms erworbenen Anleihen re-
gionale Beeintriachtigungen der geldpolitischen Transmissi-
on* beseitigt werden, indem die Zinssitze fiir Anleihen ein-
zelner Staaten gesenkt werden.** Dies konnte in Anbetracht
der Bedeutung einer intakten geldpolitischen Transmission
fir eine effektive Wahrungspolitik ein geldpolitisch zulds-
siges Interventionsmotiv darstellen.” Aus Sicht der EZB sei
eine Storung des Transmissionsprozesses insbesondere an-
gesichts der unterschiedlichen Entwicklung der Anleiheren-
diten in der Eurozone gegeben: Die Zinsaufschlidge auf An-
leihen einzelner Staaten seien auf ,,irrationale” Angste der
Anleger vor einer Reversibilitit des Euro zuriickzufiithren.*

Ob diese Zinsaufschlige tatsachlich zumindest zum Teil
aus einer Storung der geldpolitischen Transmission oder
lediglich aus Zweifeln der Marktteilnehmer an der dauer-
haften Zahlungsfahigkeit dieser Staaten resultieren, kann
hier jedoch letztlich offen bleiben.” Die Aufschldge beruhen
jedenfalls zu einem erheblichen Teil auf tiefer liegenden na-
tionalen wirtschaftlichen Defiziten, die keine geldpolitisch
zu behebende Stérung darstellen.’ Zielen die Anleihekaufe
daher insofern zumindest auch auf die Behebung der Kon-
sequenzen nationaler wirtschaftspolitischer Fehler, spricht
dies dafiir, den OMT-Beschluss als Mafinahme der Wirt-
schaftspolitik einzuordnen.*

(2) Selektiver Ankauf von Anleihen durch die EZB

Neben seiner Zielsetzung spricht auch der vorgesehene
selektive Erwerb von Staatsanleihen mit geringer Bonitit
fir den wirtschaftspolitischen Charakter des OMT-Be-

33 Die geldpolitische Transmission beschreibt den Prozess, mittels
dessen sich die Geldpolitik auf die Wirtschaft und insbesondere die
Inflationsrate auswirkt, vgl. hierzu sowie zur Bedeutung des Trans-
missionsprozesses fiir die Geldpolitik Gorgens/Ruckriegel/Seitz, Eu-
ropaische Geldpolitik, 6. Aufl. 2014, 272 ff.

34 Vgl. Europdische Zentralbank (Fn. 11), 7 £.

35 Petch, LEMR 7 (2013), 13 (16); Thiele (Fn. 4), 70; Heun, JZ 2014, 331
(333 1.).

36 Europdische Zentralbank (Fn. 10), 20 ff.

37 Die Feststellung einer Stérung geldpolitischer Transmission ist in
der Krise mit Unsicherheiten verbunden, vgl. Bundesbank, Stellung-
nahme gegeniiber dem Bundesverfassungsgericht zu den Verfahren
mit den Az 2 BvR 1390/12, 2 BvR 1421/12, 2 BvR 1439/12, 2 BvR
1824/12, 2 BVE 6/12, 21.12. 2012, 6. Hinsichtlich der Beurteilung der
Sachlage ist der EZB jedoch ein weiter Ermessensspielraum zuzuer-
kennen, vgl. GA Cruz Villaléon (Fn. 5), Nr. 111, 138; Heun, JZ 2014,
331 (334).

38 Ruffert, CMLR 48 (2011), 1777 (1787 {.); Bundesbank (Fn. 37), 9.

39 Yowell, in: Ringe/Huber (Hrsg.), Legal Challenges in the Global Fi-
nancial Crisis. Bail-outs, the Euro and Regulation, 2014, 81 (104).

41




schlusses: Eine geldpolitische Mafinahme ist nur schwerlich
anzunehmen, wenn gezielt Anleihen erworben werden sol-
len, die an den Mirkten als nicht investitionswiirdig ange-
sehen werden.*

Demgegeniiber wird teilweise eingewandt, die Selek-
tivitdt diene nicht der Senkung des Zinsniveaus einzelner
Euro-Mitgliedstaaten, sondern sei lediglich Konsequenz
der fiir OMT-Kéufe vorausgesetzten Storung der geldpoliti-
schen Transmission in dem jeweiligen Staat.*’ Offenmarkt-
geschifte sind dem geldpolitischen Handlungsrahmen des
ESZB zufolge jedoch stets einheitlich im gesamten Wah-
rungsgebiet einzusetzen.** Auch der Umstand, dass sich die
Zinspolitik der EZB in der Krise im Euro-Wéahrungsraum
nicht mehr einheitlich auswirkte,** rechtfertigt keine zwi-
schen den Mitgliedstaaten differenzierende Geldpolitik.
Regionale Verschlechterungen der geldpolitischen Trans-
mission sind vielmehr infolge der wechselseitigen Bezie-
hungen zwischen Staaten und Banken einer Staatsschul-
denkrise immanent.** Wiirde dies bereits einen selektiven
Anleihenerwerb rechtfertigen, wire die EZB de facto befugt,
die schlechte Bonitit eines Staates durch den Ankauf von
Anleihen desselben auszugleichen.*

(3) Konnex zu den Hilfsprogrammen der EFSF und

des ESM

Schliefllich unterstreicht auch die Bindung des
OMT-Programms an die Erfiilllung der Auflagen der Hilfs-
programme der EFSF bzw. des ESM seinen wirtschaftspo-
litischen Charakter: Diese Auflagen betreffen insbesondere
die nationale Wirtschafts-, Sozial- sowie die Haushaltspoli-
tik, mithin Bereiche, die offensichtlich nicht der Wahrungs-
politik zuzuordnen sind.*

Dem wird vielfach entgegenhalten, diese Konditiona-
litit stelle eine unerldssliche Voraussetzung auch fiir die
geldpolitische Effektivitit des Anleiheprogramms dar.”
Infolge der mit der Konditionalitit einhergehenden Struk-
turreformen seien Zinsaufschlige auf Anleihen einzelner
Euro-Mitgliedstaaten nicht mehr gerechtfertigt, sodass zu
einer langfristigen Beruhigung der Anleihemarkte beigetra-
gen werde.”® Uberdies wiirden dadurch Spekulationen gegen
Finanzhilfen beantragende Staaten verhindert und erneuten

40 Siekmann, in: Mollers/Zeitler (Hrsg.), Europa als Rechtsgemein-
schaft - Wahrungsunion und Schuldenkrise, 2013, 101 (147).

41 Vogel, ZSE 2012, 459 (489); Europdische Zentralbank (Fn. 10), 41 f.;
Gerner-Beuerle/Kiictik/Schuster, GL] 15 (2014), 281 (305); GA Cruz
Villalén (Fn. 5), Nr. 153; Heun, JZ 2014, 331 (334); Thiele, EuZW
2014, 694 (697); Heinrich, UBWYV 2014, 257 (260).

42 Vgl. Europdische Zentralbank (Fn. 17), 9.

43 Steinbach, NVwZ 2013, 918 (920); Thiele (Fn. 4), 69; Heun, JZ 2014,
331 (334 f)).

44 Vgl. Gorgens/Ruckriegel/Seitz (Fn. 33), 314 ff.
45 BVerfGE 134, 366 (416).
46 Vgl. BVerfGE 134, 366 (403).

47 Beukers, CMLR 50 (2013), 1579 (1615); Europdische Zentralbank (Fn.
10), 24 ff; Bast, GL] 15 (2014), 167 (178); Heun, JZ 2014, 331 (335);
Ukrow, ZEuS 2014, 119 (133); Wendel, ZadRV 2014, 615 (659).

48 Petch, LFMR 7 (2013), 13 (19); Heun, JZ 2014, 331 (335).
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Storungen der geldpolitischen Transmission vorgebeugt.*

Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass ein Anleihe-
nerwerb durch den ESM gemifl Art. 18 ESMV nur in
zugespitzten Krisensituationen in Betracht kommt und
unverzichtbar fiir die Wahrung der Finanzstabilitit des Eu-
ro-Wihrungsgebiets insgesamt oder seiner Mitgliedstaaten
sein muss (Art. 14, Art. 12 ESMV). Vergleichbare Voraus-
setzungen sind im OMT-Beschluss nicht vorgesehen, sodass
die Auflagen des ESM durch Anleihekdufe auf Grundlage
des OMT-Beschlusses umgangen werden konnten und die
im OMT-Beschluss vorgesehene Konditionalitit daher viel-
mehr entgegen zuerst genannter Ansicht der tatsichlichen
Durchfithrung der in den Finanzprogrammen vereinbarten
Strukturreformen entgegensteht.”® In Anbetracht der Par-
allelen des OMT-Beschlusses zu den der Wirtschaftspolitik
zuzuordnenden Programmen der EFSF und des ESM*' so-
wie seiner Eignung zur Umgehung derselben Auflagen lasst
sich der OMT-Beschluss daher nicht mehr als Mafinahme
der Wihrungspolitik qualifizieren.™

cc) Keine zuldssige Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik

In Art. 127 Abs. 1 S.2 AEUV wird der EZB allerdings ex-
plizit die Befugnis zur Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik
in der Union zur Verwirklichung der in Art. 3 EUV festge-
legten Ziele eingerdumt, sofern dadurch die Preisstabilitét
nicht gefdhrdet wird. Inflationdre Tendenzen sind derzeit
jedoch nicht ersichtlich.” Art. 3 Abs. 4 EUV nennt das Ziel
der Errichtung einer ,Wirtschafts- und Wihrungsunion,
deren Wahrung der Euro ist“. Dem ist zu entnehmen, dass
die EZB bei der Errichtung der Wirtschafts- und Wahrungs-
union und - soweit diese geschaffen ist — zwecks ihrer Auf-
rechterhaltung zu wirtschaftspolitischen Mafinahmen von
dienendem Charakter autorisiert ist.* Einer Einordnung
des OMT-Beschlusses als lediglich unterstiitzender Beitrag
steht jedoch wiederum die darin vorgesehene Bindung an
die Auflagen der Hilfsprogramme der EFSF bzw. des ESM
entgegen: Der EZB kommt im Rahmen der Festlegung der
Auflagen, denen sich die betroffenen Staaten bei diesen
Hilfsprogrammen unterwerfen miissen, sowie der spéteren
Uberwachung dieser Bedingungen nach dem ESMV eine
zentrale Rolle zu.*® Die EZB kniipft daher nicht lediglich an
die Konditionalitat eines Hilfsprogramms an, sondern ge-
staltet dieses mafigeblich mit. Die Konditionalitét der bisher
gewihrten Finanzhilfeprogramme, welche durch die EZB

49 Thiele, EuZW 2014, 694 (697).

50 BVerfGE 134, 366 (409 f); Wiitzel, DOV 2014, 702 (705). Demge-
geniiber sieht GA Cruz Villalon (Fn. 5), Nr. 155 ff. in der abstrakten
Tatsache, dass die Anforderungen der Programme unterschiedlich
sind, keine hinreichende Gefahr fiir eine solche Umgehung.

51 Vgl. EuGH, C-370/12, ECLI:EU:C:2012:756 - Pringle, Rn. 60.

52 BVerfGE 134, 366 (409 f). Aufgrund der hier vertretenen Auffassung
kann eine weitere Priiffung der Verhaltnisméfligkeit (Art. 5 Abs. 4
EUV) des OMT-Beschlusses dahinstehen, zu letzterer ausfithrlich
GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 159 ff.

53 Bundesbank (Fn. 37), 13.

54 Heun, JZ 2014, 331 (334); Bast, GLJ (15) 2014, 167 (177 f).

55 Vgl. nur Art. 4 Abs. 4, Art. 5 Abs. 3, 5lit. g, Art. 13 Abs. 1, 3, 7, Art.
14 Abs. 6, Art. 13 Abs. 3,7 ESMV.
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mitkonzipiert wurden, hatte erhebliche Auswirkungen auf
die nationale Wirtschaftspolitik der betroffenen Staaten.®®
Vor diesem Hintergrund gestaltet sich der OMT-Beschluss
mit der Ankniipfung an die Konditionalitit der Hilfspro-
gramme der EFSF bzw. des ESM als eigenstindige Mafi-
nahme, die iiber eine geméf3 Art. 127 Abs. 1 S. 2, Art. 282
Abs. 2 S. 3 AEUV zuldssige Unterstiitzung der Wirtschafts-
politik hinausgeht.”” Der OMT-Beschluss tiberschreitet da-
her den der EZB in Art. 119, 127 ff. AEUYV, Art. 17 ff. ES-
ZB-Satzung eingerdaumten Kompetenzrahmen.*

b) Das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung,
Art. 123 Abs. 1 AEUV
Neben der festgestellten Uberschreitung des Mandats
der EZB verstofit der OMT-Beschluss weiterhin insofern
gegen Unionsrecht, als in diesem eine Umgehung des in
Art. 123 Abs. 1 normierten Verbots monetdrer Haushalts-
finanzierung zu sehen ist. Art. 123 Abs. 1 AEUV untersagt
dem Eurosystem den unmittelbaren Erwerb von Schuldti-
teln der Euro-Mitgliedstaaten.” Telos dieser Regelung ist
es, unsolide Haushaltspolitik der Mitgliedstaaten im Ver-
trauen auf das Eurosystem als ,Lender of Last Resort® fiir
Staatsschulden und damit eine Staatsfinanzierung durch die
Zentralbank zu verhindern.®

aa) Zuldssigkeit mittelbaren Anleihenerwerbs

Teilen der Literatur zufolge ist zwar auch der mittelba-
re Anleihenkauf, also der Erwerb auf dem Sekundarmarkt,
vom Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung umfasst,
da die 6konomischen Wirkungen des unmittelbaren und
mittelbaren Anleihenerwerbs hinsichtlich der Erh6hung der
Geldmenge und der Gefidhrdung der Preisstabilitit gleich
ausfielen.® Diese Auffassung ist jedoch schon nicht mit dem
Wortlaut des Art. 123 Abs. 1 AEUV zu vereinbaren, der nur
den ,unmittelbaren Erwerb® verbietet.®> Weiterhin stehen
dieser Ansicht teleologische Erwigungen entgegen: Die Er-
héhung der Geldmenge korreliert nicht mit den regulativen
Mechanismen der Finanzmirkte, deren Aufrechterhaltung
durch Art. 123 Abs. 1 AEUV sichergestellt werden soll.®*
Der mittelbare Anleihenkauf setzt vielmehr zunéchst einen
Erwerb der Anleihen auf dem Primarmarkt durch private
Abnehmer voraus, sodass die Mitgliedstaaten bei ihrer Refi-

56 Vgl. GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 143.

57 Ebenso BVerfGE 134, 366 (410); Petch, LFMR 7 (2013), 13 (14); Siek-
mann (Fn. 40), 101 (145 f).

58 GA Cruz Villalon (Fn. 5), Nr. 158 hilt das OMT-Programm dement-
sprechend nur fiir zuléssig, sofern die EZB nicht unmittelbar in die
Finanzhilfeprogramme eingreift, an die das Programm gekniipft ist
(Fn. 5).

59 Herrmann, EuZW 2012, 805 (810 f); Rodi, in: Vedder/Heintschel von
Heinegg (Hrsg.), EUV/AEUYV, 2012, Art. 123 AEUV Rn. 7; Mayer,
EuR 2014, 473 (487).

60 Hdde (Fn. 6), Art. 123 AEUV Rn. 5; GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 217
ff; Mensching, EuR 2014, 333 (334).

61 Frenz/Ehlenz, GewArch 2010, 329 (334); Kerber/Stidter, EuZW 2011,
536 (537 f).

62 Calliess, ZEuS 2011, 213 (253); Ru_ﬁert, CMLR 48 (2011), 1777 (1787).
63 Thiele (Fn. 4), 65 f.
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nanzierung nach wie vor den Gesetzmifligkeiten der Kapi-
talmarkte unterworfen sind.® Daher kollidiert der mit dem
OMT-Beschluss vorgesehene mittelbare Anleihenerwerb
durch das Eurosystem nicht mit Art. 123 Abs. 1 AEUV.

bb) Umgehung des Art. 123 Abs. 1 AEUV

Dem Eurosystem sind aber ebenso Mafinahmen unter-
sagt, die geeignet sind, das Verbot monetirer Haushaltsfi-
nanzierung zu umgehen.® Eine Umgehung wire jedenfalls
anzunehmen, wenn die EZB eine unbegrenzte Ankaufsga-
rantie simtlicher Anleihen zu einem Mindestpreis abgibt:
Der Erwerber am Primédrmarkt wire von jeglichem Verlus-
trisiko befreit und ein Mitgliedstaat konnte sich unabhén-
gig von seiner Zahlungsfahigkeit finanzieren.® Die EZB hat
mitgeteilt, dass der EZB-Rat ,,im alleinigen Ermessen und
im Einklang mit seinem geldpolitischen Mandat iiber die
Aufnahme, Fortsetzung und Einstellung von geldpolitischen
Outright-Geschiften entscheiden wird“.®” Zutreffenderwei-
se kann dieser Aussage keine umfassende Ankaufsgarantie
der EZB entnommen werden — bereits deshalb eine unzuls-
sige Umgehung des Art. 123 Abs. 1 AEUV auszuschlieflen,
greift allerdings zu kurz: Die Eignung des OMT-Beschlusses
zur Aushebelung der Marktdisziplin ist vielmehr in einer
die Zielsetzung sowie die technischen Gestaltungsdetails
einbeziehenden Gesamtschau zu beurteilen.

(1) Zielsetzung des OMT-Beschlusses

Der OMT-Beschluss zielt unmittelbar darauf, die Um-
laufrendite fiir Anleihen einzelner Staaten und somit deren
Refinanzierungskosten zu senken, um die Preisstabilitit
und Einheitlichkeit der Geldpolitik zu sichern.® Gegen eine
Umgehung des Art. 123 Abs. 1 AEUV konnte sprechen,
dass die betroffenen Staaten aufgrund der finalen Ausrich-
tung des OMT-Beschlusses auf die Preisstabilitit und eine
einheitliche Geldpolitik nur mittelbar begiinstigt wiirden.”
Eine Differenzierung zwischen finaler und notwendiger
mittelbarer Zielsetzung ist allerdings angesichts deren ob-
ligatorischer Verkniipfung wenig weiterfithrend. Die inten-
dierte Absenkung von Zinsaufschlagen deutet jedenfalls auf
eine Lockerung der von Art. 123 Abs. 1 AEUV bezweckten
Eigenverantwortlichkeit nationaler Haushalte hin.”

64 Vgl. Sester, EWS 2012, 80 (85).

65 Vgl. GA Cruz Villalon (Fn. 5), Nr. 227 sowie Erwagungsgrund Nr. 7,
Verordnung (EG) Nr. 3603/1993 zur Festlegung der Begriffsbestim-
mungen fiir die Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104 b
Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote (ABL EG L 332/1).

66 Bundesbank (Fn. 37), 16; Heun, JZ 2014, 331 (336); Klement, ZG 2014,
169 (191).

67 Europdische Zentralbank (Fn. 2).

68 So aber Thiele (Fn. 4), 73 f; GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 255; Heun,
JZ 2014, 331 (336); Klement, ZG 2014, 169 (191).

69 Vgl. bereits I1.3.a)bb)(1).

70 Mayer, ZBB 2011, 25 (29); Vogel, ZSE 2012, 459 (488); Beukers, CMLR
50 (2013), 1579 (1613); Europdische Zentralbank (Fn. 10), 31; Petch,
LEMR 2013, 13 (18); Thiele (Fn. 4), 69 .

71 Vgl. BVerfGE 134, 366 (412); Mensching, EuR 2014, 333 (336).
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(2) Ausfallrisiko und Beteiligung an einem moglichen

Schuldenschnitt

Weiterhin spricht fiir eine Umgehung des Art. 123
Abs. 1 AEUYV, dass das Eurosystem bei den auf Grundlage
des OMT-Beschlusses erworbenen Anleihen keinen bevor-
rechtigten Glaubigerstatus einnehmen und daher im Falle
eines Schuldenschnitts teilweise auf die durch die Anleihen
begriindeten Forderungen verzichten wird.”> Dem konnte
entgegengehalten werden, dass sich das Risiko eines Forde-
rungsverzichts und die damit einhergehende unzuléssige
monetédre Staatsfinanzierung lediglich auf ein zukiinftiges
hypothetisches Szenario beziehe.”” Die Beteiligung an ei-
nem - auch nur potentiellen — Schuldenschnitt wirkt jedoch
in Bezug auf eine Kollision mit Art. 123 Abs. 1 AEUV des-
halb so gravierend, als im Rahmen des OMT-Programms
gezielt Staatsanleihen mit erhohtem Ausfallrisiko erworben
werden sollen.” Auch wenn die Eingehung von Risiken der
Tatigkeit einer Zentralbank innewohnt,” billigt dies nicht
die bewusste Inkaufnahme von Verlustrisiken in erhebli-
chem Umfang.”

(3) Einfluss auf die Marktpreisbildung

Als weiteres Indiz fiir eine Umgehung des Art. 123
Abs. 1 AEUV ist der bereits von der Ankiindigung des
OMT-Programms ausgehende Einfluss auf die Marktpreis-
bildung zu werten.”” Unmittelbar nach der Ankiindigung
war ein Riickgang der Zinsaufschlige auf einzelne Staats-
anleihen zu beobachten.” Zwar soll das Eurosystem zum
Schutz des Zinsmechanismus nicht unmittelbar vor und
nach der Emission der Staatsanleihen auf dem Sekundér-
markt titig werden, sodass die Bildung eines Marktpreises
fir die betreffenden Anleihen erlaubt sei.” Wenn jedoch be-
reits die Ankiindigung des Ankaufprogramms die Markt-
preisbildung beeinflusst, ist nicht ersichtlich, wie eine solche
Lblackout period den Zinsmechanismus effektiv schiitzen
soll. Zutreffend ist zwar, dass die Marktteilnehmer nicht
vollstindig auf eine eigene Risikoanalyse verzichten kénnen
— ihr Restrisiko ist jedoch verringert. Insofern erscheint die
Gefahr real, dass die betreffenden Anleihen nur noch er-
worben werden, um sie an das Eurosystem durchzureichen
und mithin massiv in die Preisbildung am Primarmarkt
eingegriffen wird.*

72 Vogel, ZSE 2012, 459 (489 f.); Ruffert, JuS 2014, 373 (375); Ukrow,
ZEuS 2014, 119 (133).

73 GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 234.

74 Vgl. Bundesbank (Fn. 37), 16; Ruffert, ZG 2013, 1 (7).

75 GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 239 mit Verweis auf Nr. 193 und 194.
76 BVerfGE 134, 366 (412 f.).

77 Bundesbank (Fn. 37), 16.

78 Vgl. Petch, LEMR 7 (2013), 13.

79 Europdische Zentralbank (Fn. 10), 32.

80 Zu dieser Dynamik Herrmann, EuZW 2012, 805 (811); Bundesbank
(Fn. 37), 16 f. GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 247 ff. weist daher darauf
hin, dass das Programm, um mit Art. 123 Abs.1 AEUV in Einklang
zu stehen, in der Weise durchzufiihren ist, dass fiir die jeweiligen
Staatsanleihen die Bildung eines Marktpreises moglich ist.
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(4) Ermutigung zum Erwerb auf dem Primdrmarkt

Schliefflich ermutigt die EZB durch die den OMT-Be-
schluss begleitende Kommunikation zum Anleihenerwerb
am Primdrmarkt, indem durch den OMT-Beschluss die
Erwartung der Marktteilnehmer begriindet wird, die EZB
werde erforderlichenfalls das mit den Anleihen verbunde-
ne Risiko iibernehmen:* Auch ohne Angabe eines konkre-
ten Beginns des geplanten Programms hat bereits dessen
Ankiindigung zu einer Senkung der Zinsaufschlige auf
Anleihen einzelner Euro-Mitgliedstaaten gefiihrt. Die be-
treffenden Staaten haben insofern Kredite erhalten, die sie
ohne die Intervention der EZB und das dadurch begriindete
Vertrauen des Eurosystems als ,Lender of Last Resort® fiir
Staatsschulden nur zu ungiinstigeren Konditionen erhalten
hitten.® In der Gesamtschau mit der Zielsetzung, der vor-
gesehenen Beteiligung an einem Schuldenschnitt verbun-
den mit dem hohen Ausfallrisiko der zu erwerbenden An-
leihen sowie des Eingriffes in die Marktpreisbildung liegt
daher mit dem OMT-Beschluss eine Umgehung des Verbots
des Art. 123 Abs. 1 AEUV vor.®

4. Sonderrecht in der Krise?

Die normative Beurteilung des OMT-Beschlusses hat ge-
zeigt, dass dieser eine unzuldssige Umgehung des Verbots
monetirer Haushaltsfinanzierung sowie eine Uberschrei-
tung des Kompetenzrahmens der EZB darstellt. In der Lite-
ratur wird jedoch teilweise erwogen, den Verstof$ gegen das
Unionsrecht als in der Ausnahmesituation der Finanz- und
Staatsschuldenkrise getroffene Mafinahme zu legitimieren
und auf ein ungeschriebenes Nothilferecht zurtickzugrei-
fen.®

Die Annahme eines solchen Dispenses bedeutete jedoch
nicht nur den Verlust der Bindung der Union an das Recht,
sondern auch der Verbindlichkeit der rechtlichen Konst-
ruktion der Wihrungsunion als Stabilitiatsgemeinschaft.®
Diese Bindung an das Recht muss tiberdies insbesondere fiir
eine unabhingige Zentralbank gelten: Die Unabhdngigkeit
der EZB ist auf die Erfullung ihrer primérrechtlich zuge-
wiesenen Aufgaben beschrinkt.® Uberschreitet die EZB ihr
Mandat, begriindet dies nicht nur einen Verstof§ der Kom-
petenzvorschrift, sondern es erlischt zugleich die Rechtfer-
tigung ihrer Unabhéngigkeit; denn die Einrdumung umfas-
sender Autonomie beruht letztlich auf dem Vertrauen, dass
die EZB die Grenzen ihres Kompetenzrahmens unbedingt

81 BVerfGE 134, 366 (415). Zur Bedeutung der offentlichen Kommu-
nikation der Zentralbanken fiir die Wahrungspolitik, vgl. GA Cruz
Villalén (Fn. 5), Nr. 85 ff.

82 Mensching, EuR 2014, 333 (335); Meyer, ZfgK 2011, 127 (130); Kdm-
merer (Fn. 9), Art. 123 AEUV Rn. 25.

83 BVerfGE 134, 366 (415).

84 Oppermann, in: FS Mdschel, 2011, 909 (917 f); Vogel, ZSE 2012, 459
(490).

85 Kirchhof, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch des Staatsrechts
der Bundesrepublik Deutschland, Bd. X, 3. Aufl. 2012, § 214 Rn. 82.

86 Griller in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, EUV/AEUV, Bd. I, 51. EL. 2013,
Art. 130 AEUV Rn. 29 f.
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wahrt.® Ein Nothilferecht zur Legitimierung rechtswidri-
ger Mafinahmen der EZB ist daher abzulehnen.

5. Moglichkeit unionsrechtskonformer Auslegung des
OMT-Beschlusses

Das Bundesverfassungsgericht hilt jedoch eine unions-
rechtskonforme Auslegung des OMT-Beschlusses fiir denk-
bar, wenn dessen technischer Rahmen derart ausgestaltet
ist, dass die Konditionalititen der Hilfsprogramme der EFSF
und des ESM nicht unterlaufen werden und der OMT-Be-
schluss nur wirtschaftspolitisch unterstiitzenden Charakter
hat.® Im Wesentlichen diirften die Anleihekdufe insofern
nicht in unbegrenzter Hohe erfolgen, Eingriffe in die Preisbil-
dung am Markt miissten vermieden und ein Schuldenschnitt
ausgeschlossen werden.* Zweifelhaft erscheint jedoch, inwie-
weit der OMT-Beschluss seinem Sinn und Zweck nach einer
solchen Auslegung zuganglich ist.”® Die intendierte Wirkung
des OMT-Beschlusses erschopft sich schliefllich gerade in der
Zusage des erforderlichenfalls unbegrenzten Ankaufs von
Anleihen krisengeschiittelter Euro-Mitgliedstaaten.

II1. Zusammenfassung und Ausblick

Der OMT-Beschluss ist folglich in seiner gegenwértigen
Ausgestaltung weder mit europdischem Primdrrecht ver-
einbar noch ldsst er sich als eine in der Ausnahmesituation
der Finanz- und Staatsschuldenkrise getroffene Notstands-
mafinahme rechtfertigen. Die positiven 6konomischen
Auswirkungen des Versprechens Draghis, ,to do whatever
it takes to preserve the Euro®, sind auf das Vertrauen in das
Eurosystem als ,Lender of Last Resort® fiir Staatsschulden
zuriickzufithren. Das Eurosystem und insbesondere die
EZB haben mithin in der Krise eine Rolle eingenommen,
die im Widerspruch zur rechtlichen Konstruktion der
Wirtschafts- und Wahrungsunion steht.

Zu kurz aber griffe es, den faktischen Machtzugewinn
der EZB lediglich auf die 6konomischen Auswirkungen der
Finanzkrise zuriickzufithren. Das Kernproblem liegt viel-
mehr in dem Fehlen einer handlungsfdhigen demokratisch
legitimierten Exekutive auf europdischer Ebene.”" Die Pers-
pektive muss daher aufbauend auf ein demokratisches Fun-
dament das Schaffen von Strukturen in Europa sein, die ein
Krisenmanagement im Einklang mit dem Unionsrecht er-
lauben. Wird hingegen auch zukiinftig in Gestalt einer ihre
Kompetenzen iiberschreitenden Zentralbank 6konomischer
Faktizitidt gegeniiber dem europdischen Primirrecht Vor-
rang gewahrt, droht in Europa die Herrschaft der Techno-
kraten die Herrschaft des Rechts abzulésen. In diesem Sinne
sendet das BVerfG mit seinem Vorlagebeschluss ein wichti-
ges Signal aus, indem es sich dem Verlust der Bindung der
Macht an das Recht angesichts (vermeintlich) erforderlicher

87 Yowell (Fn. 39), 81 (108 ff.).

88 BVerfGE 134, 366 (417).

89 BVerfGE 134, 366 (417).

90 Mayer, EuR 2014, 473 (478); GA Cruz Villalén (Fn. 5), Nr. 182 f.
91 Vgl. Guérot, APuz 2013, 3 (7).
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okonomischer Mafinahmen entgegenstellt.

92 In diesem Sinne Di Fabio, GLJ (15) 2014, 107 (108 f); kritisch Liib-
be-Wolff, abw. Meinung, BVerfGE 134, 366 (420 f), die eine Uber-
schreitung der Grenzen des ,,durch Gericht Entscheidbaren® sieht;
ahnlich Frenz, DVBI 2014, 451 (452); Mayer, EuR 2014, 473 (500 f).
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