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EINLEITUNG

Mit Beschluss vom 14. Januar 2014 hat das deutsche Bundesverfassungsgericht
beschlossen, dem Gerichtshof gemald Art. 267 AEUV eine Reihe von Fragen
vorzulegen, die die Vereinbarkeit eines "Beschlusses des Rats der Européischen
Zentralbank vom 6 September 2012 Uber Technical features of Outright Monetary
Transactions’ mit den Vertragen betreffen. Hilfsweise fir den Fall, dass der
Gerichtshof den Beschluss des Rates der Europaschen Zentralbank vom 6.
September 2012 Uber Technical features of Outright Monetary Transactions nicht
als tauglichen Gegenstand eines Ersuchens nach Artikel 267 Absatz 1 Buchstabe b
des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Européischen Union ansehen sollte, hat
das Bundesverfassungsgericht dem Gerichtshof eine Reihe von Fragen zur

Auslegung der Vertrage gestellt.

Die Kommission wird hiermit zu dem Vorabentscheidungsersuchen Stellung
nehmen. Zu diesem Zweck wird sie zundchst den Sachverhat und das
Ausgangsverfahren sowie den rechtlichen Rahmen darstellen. Anschlief3end wird
sich die Kommission zur Zulassigkeit der vorgelegten Fragen aufern und
darlegen, dass lediglich die Auslegungsfragen - nicht jedoch die Gultigkeitsfragen
- zuldssiger Gegenstand des Vorabentscheidungsverfahrens sind. Auf dieser
Grundlage wird die Kommission sodann zur Beantwortung der Auslegungsfragen

Stellung nehmen.

Die Kommission vermerkt, dass der vorliegende Schriftsatz den in Randnummer
11 der Praktischen Anweisungen vorgegebenen Richtwert fur die Lange von
Schriftsdtizen in Vorabentscheidungsverfahren Ubersteigt. Die Bedeutung und
Komplexitdt des vorliegenden Verfahrens stellen jedoch besondere Umstande dar,

die eine Uberschreitung jenes Richtwerts rechtfertigen.

SACHVERHALT UND AUSGANGSVERFAHREN

Auf seiner Sitzung vom 5. und 6. September 2012 traf der Rat der Européischen
Zentralbank (EZB) einen Grundsatzbeschluss Uber den moglichen Ankauf von
Staatsanleihen von Mitgliedstaaten im Rahmen von sogenannten "Outright
Monetary Transactions' (OMTS).



Ziel des OMT-Beschlusses war nach der EZB die Sicherstellung einer
angemessenen  geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit
Geldpolitik. Nach Einschétzung der EZB war das ordnungsgemal3e Funktionieren
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus im Euro-Raum  durch

ungerechtfertigte Risikoaufschlage auf Staatsanleihen einiger Mitgliedstaaten des

Euro-Raums in der Folge der Finanzkrise gefahrdet.

Die dazu verdffentlichte Pressemittellung vom 6. September 2012 der EZB hat

folgenden Wortlaut:*

6 September 2012 - Technical features of Outright Monetary
Transactions

As announced on 2 August 2012, the Governing Council of the European
Central Bank (ECB) has today taken decisions on a number of technical
features regarding the Eurosystem’s outright transactions in secondary
sovereign bond markets that aim at safeguarding an appropriate monetary
policy transmission and the singleness of the monetary policy. These will
be known as Outright Monetary Transactions (OMTs) and will be
conducted within the following framework:

Conditionality

A necessary condition for Outright Monetary Transactions is strict and
effective conditionality attached to an appropriate European Financia
Stability  Facility/European  Stability  Mechanism  (EFSF/ESM)
programme. Such programmes can take the form of a full EFSF/ESM
macroeconomic adjustment programme or a precautionary programme
(Enhanced Conditions Credit Line), provided that they include the
possibility of EFSF/ESM primary market purchases. The involvement of
the IMF shall also be sought for the design of the country-specific
conditionality and the monitoring of such a programme.

The Governing Council will consider Outright Monetary Transactions to
the extent that they are warranted from a monetary policy perspective as
long as programme conditionality is fully respected, and terminate them
once their objectives are achieved or when there is non-compliance with
the macroeconomic adjustment or precautionary programme.

Following a thorough assessment, the Governing Council will decide on
the start, continuation and suspension of Outright Monetary Transactions
in full discretion and acting in accordance with its monetary policy
mandate.

1

Soweit der Kommission bekannt, existiert keine deutsche Fassung dieser Pressemitteilung.



Coverage

Outright Monetary Transactions will be considered for future cases of
EFSF/ESM macroeconomic adjustment programmes or precautionary
programmes as specified above. They may also be considered for Member
States currently under a macroeconomic adjustment programme when
they will be regaining bond market access.

Transactions will be focused on the shorter part of the yield curve, and in
particular on sovereign bonds with a maturity of between one and three
years.

No ex ante quantitative limits are set on the size of Outright Monetary
Transactions.

Creditor treatment

The Eurosystem intends to clarify in the legal act concerning Outright
Monetary Transactions that it accepts the same (pari passu) treatment as
private or other creditors with respect to bonds issued by euro area
countries and purchased by the Eurosystem through Outright Monetary
Transactions, in accordance with the terms of such bonds.

Sterilisation

The liquidity created through Outright Monetary Transactions will be
fully sterilised.

Transparency

Aggregate Outright Monetary Transaction holdings and their market
values will be published on a weekly basis. Publication of the average
duration of Outright Monetary Transaction holdings and the breakdown
by country will take place on a monthly basis.

Securities Markets Programme

Following today’s decision on Outright Monetary Transactions, the
Securities Markets Programme (SMP) is herewith terminated. The
liquidity injected through the SMP will continue to be absorbed as in the
past, and the existing securities in the SMP portfolio will be held to
maturity.

Esist zu betonen, dass die Pressemitteilung der EZB nur den Grundsatzbeschluss
der EZB zur Durchfuhrung von OMTs betrifft und einige der technischen
Merkmale der OMTs ankindigt. Die Rechtsakte der EZB, die die
Rechtsgrundlage fur die Durchfihrung von OMTs durch die EZB und das ESZB
darstellen werden, sind nach Angaben der EZB noch nicht angenommen worden.?
Auch wesentliche weitere technische Merkmale der OMTs sind daher noch nicht

2

Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht, S. 18.
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abschlief3end und rechtsverbindlich von der EZB festgelegt worden. Die EZB hat
diese Merkmale intern umfassend, aber nur vorbereitend ausgearbeitet, und wird
sie - nach dem Kenntnisstand der Kommission — dem Gerichtshof im Einzelnen
erlautern. Zur tatsdchlichen Durchfihrung von OMTs ist es daher bislang auch

noch nicht gekommen.

Beim Bundesverfassungsgericht wurden im Hinblick auf den OMT-Beschluss
mehrere Verfassungsbeschwerden eingelegt. Diese Verfassungsbeschwerden
haben entweder den Beschluss des EZB-Rats selbst zum Gegenstand, oder ein
Unterlassen der deutschen Verfassungsorgane, gegen den OMT-Beschluss
vorzugehen. Auch die Bundestagsfraktion Die Linke hat im Wege eines
Organstreitverfahrens einen dhnlichen Antrag gestellt.

Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Vorlagebeschluss die Gultigkeit des
OMT-Beschlusses fir entscheidungserheblich fir die Entscheidung der nationalen
Verfassungsstreitigkeiten  angesehen. Das  Bundesverfassungsgericht  hat
ausgefiihrt, dass fur den Fall, dass der OMT-Beschluss eine Uberschreitung des
geldpolitischen Mandats der EZB oder eine Verletzung des Verbots monetarer
Haushaltsfinanzierung  darstelle, dieser  Beschluss nach  deutschem
Verfassungsrecht als offensichtlicher und strukturell bedeutsamer ultra-vires-akt
zu quaifizieren ware. In diesem Fall wéren die deutschen Verfassungsorgane
aufgrund ihrer Untétigkeit ihrer Integrationsverantwortung nicht gerecht
geworden und die Rechtspositionen der Beschwerdefiihrer bzw. der Antragsteller

beeintrachtigt.

Aus diesen Grinden hat das Bundesverfassungsgericht dem Gerichtshof die

folgenden Fragen zur V orabentscheidung vorgel egt:

a) Ist der Beschluss des Rates der Europdischen Zentralbank vom 6.
September 2012 Uber Technical features of Outright Monetary
Transactions mit Artikel 119 und Artikel 127 Absdtize 1 und 2 des
Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union sowie mit
Artikel 17 bis 24 des Protokolls Uber die Satzung des Européischen
Systems der Zentrabanken und der Europdischen Zentralbank
unvereinbar, weil er Uber das in den genannten Vorschriften geregelte
Mandat der Européischen Zentralbank zur Wahrungspolitik hinausgeht
und in die Zusténdigkeit der Mitgliedstaaten Ubergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandates der Europaischen
Zentralbank insbesondere daraus, dass der Beschluss des Rates der
Européischen Zentralbank vom 6. September 2012
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aa) an wirtschaftspolitische Hilfsprogramme der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitat oder des Européi schen
Stabilitétsmechanismus anknipft (Konditionalitét)?

bb) den Ankauf von Staatsanlethen nur einzelner Mitgliedstaaten
vorsieht (Selektivitat)?

cc) den Ankauf von Staatsanleihen der Programmlander zusétzlich zu
Hilfsprogrammen der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitét
oder des Europaischen Stabilitétsmechanismus  vorsieht
(Parallelitat)?

dd) Begrenzungen und Bedingungen der Hilfsprogramme der
Européischen Finanzstabilisierungsfazilitét oder des Européischen
Stabilitétsmechani smus unterlaufen kénnte (Umgehung)?

b) Ist der Beschluss des Rates der Europdischen Zentrabank vom 6.
September 2012 dber Technical features of Outright Monetary
Transactions mit dem in Artikel 123 des Vertrages Uber die Arbeitsweise
der Européischen Union  verankerten  Verbot monetarer
Haushaltsfinanzierung unvereinbar?

Steht der Vereinbarkeit mit Artikel 123 des Vertrages Uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union insbesondere entgegen, dass der
Beschluss des Rates der Européischen Zentralbank vom 6. September
2012

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

bb) keinen zetlichen Abstand zwischen der Emission von
Staatsanleihen am Primérmarkt und ihrem Ankauf durch das
Europaische System der Zentralbanken am Sekundarmarkt
vorsieht (Marktpreishildung)?

cc) es zulasst, dass sdmtliche erworbenen Staatsanleihen bis zur
Félligkeit gehalten werden (Eingriff in die Marktlogik)?

dd) keine spezifischen Anforderungen an die Bonitdt der zu
erwerbenden Staatsanleihen enthét (Ausfallrisiko)?

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

Hilfsweise fir den Fall, dass der Gerichtshof den Beschluss des Rates der
Européischen Zentralbank vom 6. September 2012 Uber Technical features of
Outright Monetary Transactions als Handlung eines Organs der Europdischen

Union nicht al's tauglichen Gegenstand eines Ersuchens nach Artikel 267 Absatz 1
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Buchstabe b des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union ansehen

sollte, hat das Bundesverfassungsgericht die folgenden Fragen gestellt:

a)

b)

Sind Artikel 119 und Artikel 127 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der
Européaischen Union sowie Artikel 17 bis 24 des Protokolls Uber die
Satzung des Europédischen Systems der Zentrabanken und der
Européischen Zentralbank so auszulegen, dass sie es dem Eurosystem -
aternativ oder kumulativ - gestatten,

aa)

bb)

CcC)

dd)

den Ankauf von Staatsanleihen von der Existenz und Einhaltung
wirtschaftspolitischer ~ Hilfsprogramme  der  Européischen
Finanzstabilisierungsfazilitét oder des Européischen
Stabilitétsmechani smus abhéngig zu machen (Konditionalitat)?

Staatsanleihen  nur  einzelner  Mitgliedstaaten  anzukaufen
(Selektivitét)?

Staatsanleithen  von Programmlandern zusétzlich Zu
Hilfsprogrammen der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitét
oder des Europdischen Stabilitdtsmechanismus anzukaufen
(Paralelitat)?

Begrenzungen und Bedingungen der Hilfsprogramme der
Européischen Finanzstabilisierungsfazilitét oder des Européischen
Stabilitdtsmechanismus zu unterlaufen (Umgehung)?

Ist Artikel 123 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europdischen
Union mit Blick auf das Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung so
auszulegen, dass es dem Eurosystem - alternativ oder kumulativ - erlaubt

ist,

aa)

bb)

CcC)

dd)

ff)

Staatsanleihen  ohne quantitative Begrenzung anzukaufen
(Volumen)?

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

samtliche erworbenen Staatsanleihen bis zur Falligkeit zu halten
(Eingriff in die Marktlogik)?

Staatsanleihen ohne Mindestanforderung an die Bonitét zu
erwerben (Ausfallrisiko)?

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

durch die AuRerung von Kaufabsichten oder auf andere Weise in
zeitlichem Zusammenhang mit der Emission von Staatsanleihen
von Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebietes Einfluss auf die
Preisbildung zu nehmen (Ermutigung zum Ersterwerb)?
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3. DERRECHTLICHE RAHMEN

12.  Artikel 119 AEUV trifft die folgenden grundlegenden Festlegungen fir die
Wirtschafts- und Wahrungspolitik der Union:

(1) Die Tétigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels
3 des Vertrags uUber die Européische Union umfasst nach Mal3gabe der
Vertrége die Einfihrung einer Wirtschaftspolitik, die auf einer engen
Koordinierung der Wirtschaftspolitik der  Mitgliedstaaten, dem
Binnenmarkt und der Festlegung gemeinsamer Ziele beruht und dem
Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freilem Wettbewerb
verpflichtet ist.

(2) Parallel dazu umfasst diese Tétigkeit nach Mal3gabe der Vertrage und
der darin vorgesehenen Verfahren eine einheitliche Wahrung, den Euro,
sowie die Festlegung und Durchfiihrung einer einheitlichen Geld- sowie
Wechselkurspolitik, die beide vorrangig das Ziel der Preisstabilitét
verfolgen und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Union unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen
Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb unterstiitzen sollen.

(3) Diese Tétigkeit der Mitgliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung
der folgenden richtungweisenden Grundsétze voraus. stabile Preise,
gesunde offentliche Finanzen und monetére Rahmenbedingungen sowie
eine tragfahige Zahlungsbilanz.

13.  Artikel 123 AEUV enthdlt das Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung:

(1) Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitdten bei der Européischen
Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden
as , nationale Zentralbanken® bezeichnet) fur Organe, Einrichtungen oder
sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskorperschaften oder andere oOffentlich-rechtliche Korperschaften,
sonstige Einrichtungen des offentlichen Rechts oder 6ffentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der
unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Européaische
Zentralbank oder die nationalen Zentralbanken.

(2) Die Bestimmungen des Absatzes 1 gelten nicht fur Kreditinstitute in
Offentlichem Eigentum; diese werden von der jewelligen nationaen
Zentralbank und der Européischen Zentralbank, was die Bereitstellung
von Zentralbankgeld betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt.
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14.  Artikel 127 AEUV regelt die Ziele und Aufgaben des europaischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) wie folgt:®

(1) Das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der Zentralbanken (im
Folgenden ,ESZB") ist es, die Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Sowelit
dies ohne Beeintrdchtigung des Zieles der Preisstabilitée mdglich ist,
unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um
zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags Uber die Européische
Union festgelegten Ziele der Union beizutragen. Das ESZB handelt im
Einklang mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem
Wettbewerb, wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefdrdert
wird, und hélt sich dabei an diein Artikel 119 genannten Grundsétze.

(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,
— die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufihren,
— Devisengeschéfte im Einklang mit Artikel 219 durchzufihren,

— die offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu
verwalten,

— das reibungsl ose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.
3.
15.  Art. 130 AEUV* garantiert die Unabhangigkeit der EZB sowie der nationalen
Zentralbanken bei der Wahrnehmung ihrer Befugnisse:

Bel der Wahrnehmung der ihnen durch die Vertrége und die Satzung des
ESZB und der EZB Ubertragenen Befugnisse, Aufgaben und Pflichten
darf weder die Européische Zentralbank noch eine nationale Zentralbank
noch ein Mitglied ihrer Beschlussorgane Weisungen von Organen,
Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union, Regierungen der
Mitgliedstaaten oder anderen Stellen einholen oder entgegennehmen. Die
Organe, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Union sowie die
Regierungen der Mitgliedstaaten verpflichten sich, diesen Grundsatz zu
beachten und nicht zu versuchen, die Mitglieder der Beschlussorgane der
Europédischen Zentralbank oder der nationalen Zentralbanken bel der
Wahrnehmung ihrer Aufgaben zu beeinflussen.

16.  Protokoll Nr. 4 Uber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken
und der Européischen Zentralbank (ESZB/EZB-Satzung) regelt in Art. 17ff. die

®  Diese Bestimmung findet sich in Art. 2 ff. ESZB/EZB-Satzung wiederholt. Die Ziele der ESZB
werden nochmalsin Art. 282 Abs. 2 AEUV wiederholt.

4 Ebenso Art. 282 (3) AEUV und Art. 7 ESZB/EZB-Satzung.
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geldpolitischen Instrumente der EZB. Von besonderer Relevanz ist Art. 18, der

wie folgt lautet:

Offenmarkt- und Kreditgeschéfte

18.1. Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfullung seiner
Aufgaben konnen die EZB und die nationalen Zentral banken

— auf den Finanzmérkten tétig werden, indem sie auf Euro oder sonstige
Wahrungen lautende Forderungen und borsengéngige Wertpapiere sowie
Edelmetalle endgtiltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von
Rickkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende
Darlehensgeschéfte tétigen;

— Kreditgeschafte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern
abschlief3en, wobei fir die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen
sind.

18.2. Die EZB stellt allgemeine Grundsétze fir ihre eigenen Offenmarkt-
und Kreditgeschéfte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu
gehoren auch die Grundséize fir die Bekanntmachung der Bedingungen,
zu denen sie bereit sind, derartige Geschéfte abzuschliefden.

ZULASSIGKEIT DER VORLAGEFRAGEN

Die Kommission wird sich nunmehr mit der Zuldssigkeit der nach Art. 267
AEUV vorgelegten Fragen auseinander setzen. Sie wird dabel zunéchst auf die
Zuldssigkeit der die Gultigkeit des OMT-Beschlusses betreffenden Fragen
eingehen. Sodann wird sie die Zuldssigkeit der alternativ gestellten
Auslegungsfragen untersuchen. Abschlief3end wird die Kommission noch einige
Anmerkungen zu der ebenfalls im Vorlagebeschluss angesprochenen Frage der

Verfassungsidentitét machen.

4.1. DieGliltigkeitsfragen

Gem. Art. 267 Abs. 1 b) AEUV entscheidet der Gerichtshof im Wege der
Vorabentscheidung "Uber die Gultigkeit und die Auslegung der Handlungen der
Organe, Einrichtungen oder Stellen der Union". Es stellt sich daher die Frage, ob
der OMT-Beschluss des Rats der Europaischen Zentralbank vom 6. September
2012, der durch die Pressemitteilung vom selben Tag dokumentiert wurden, eine
Handlung im Sinne dieser Bestimmung darstellt.

Es stellt sich zunéchst die Frage, wie der Begriff der "Handlung” in Art. 267 Abs.
1 b) AEVU zu bestimmen ist. Nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs zu Art.
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263 AEUV sind eine anfechtbare Handlung im Sinne dieser Bestimmung alle
Mal3nahmen, die verbindliche Rechtswirkungen erzeugen, welche die Interessen

des Kl&gers durch einen Eingriff in seine Rechtsstellung beeintrachtigen.”

Der Begriff der Handlung in Art. 263 AEUV unterscheidet sich insofern von dem
in Art. 267 AEUV, as Art. 263 AEUV ausdricklich Empfehlungen und
Stellungnahmen — die gem. Art. 288 AEUV nicht verbindlich sind — vom Begriff
der anfechtbaren Handlung ausnimmt. Aus diesem Grund hat der Gerichtshof in
seiner Rechtsprechung bejaht, dass er im Rahmen des Art. 267 AEUV auch zur
Auslegung nichtverbindlicher Handlungen befugt ist.®

Allerdings hat der Gerichtshof bislang soweit ersichtlich in keinem konkreten Fall
eine Gultigkeitsprifung nicht verbindlicher Mal3nahmen vorgenommen. In den
verbundenen Rechtssachen Petruzzi und Longo (C-161/90 und C-162/90) stellte
sich zum ersten Mal explizit die Frage der Zuléssigkeit einer Gultigkeitsprifung
von unverbindlichen Handlungen im Rahmen eines
Vorabentscheidungsverfahrens. In diesem Fall vertrat der Generalanwalt M.
Darmon die Auffassung, dass nur die mit der Nichtigkeitsklage angreifbaren
Maldnahmen Gegenstand einer Vorlage zur Beurteilung der Gultigkeit sein
konnen. Dies sei fur die Koharenz der Rechtmaldigkeitskontrolle von Rechtsakten
im gerichtlichen System der Union erforderlich.” Der Gerichtshof hat sich jedoch
zu diesem Punkt nicht gedufert, da er die konkrete Vorlagefrage nach der
Beantwortung der Ubrigen vorgelegten Fragen als gegenstandsl os zurlickgewiesen
hat.?

Letztlich kann diese Frage nach Auffassung der Kommission jedoch auch
dahingestellt bleiben. Denn in jedem Fall kann als "Handlung" im Sinne des Art.
267 AEUV nur eine endgultige Malinahme angesehen werden, nicht dagegen die

Statt vieler EuGH, Urteil v. 11.11.81, Rs. C-60/81, 1BM, Slg. 1981, 1-2639 Rn. 9; EuGH, Urteil v.
06.04.00, Rs. C-443/97, Spanien/Rat, Slg. 2000, 1-2415, Rn. 27.

EuGH, Urtell v. 15.06.76, Rs. C-113/75, Frecassetti, Slg. 1976, 1-983 Rn. 8/9; EuGH, Urteil v.
09.06.77, Rs. C-90/76, van Ameyde, Slg. 1977, 1-1092 (1124 f.); EuGH, Urteil v. 13.12.89, Rs. C-
322/88, Grimaldi, Slg. 1989, 1-4407 Rn. 7 ff.

GA M. Darmon, Schlussantrége v. 18. Juni 1991, verb. Rs. C-161/90 und C-162/90, Petruzzi und
Longo, Slg. 1991, 1-4856 Rn. 51 f.

EuGH, Urteil v. 10.10.91, verb. Rs. C-161/90 und C-162/90, Petruzzi und Longo, Slg. 1991, 1-4845
Rn. 19.
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bloRe Ankiindigung oder Vorbereitung einer MaRnahme.® Der EUGH hat insofern
prazisiert, dass Ankindigungen einer beabsichtigten Handlung nicht geeignet
sind, Rechtswirkungen zu erzeugen, sondern die Redlisierung der Handlung
selbst.’® Der Grund dafirr sei, dass "eine Nichtigkeitsklage gegen Handlungen, die
eine vorlaufige Meinung eines EU-Organs zum Ausdruck bringen, den
Unionsrichter zur Entscheidung Uber Fragen zwingen konnte, zu denen das
betreffende Organ sich noch nicht hat aufern konnen; sie wirde damit der
Erdrterung der sachlichen Probleme vorgreifen und die verschiedenen Phasen des

Verwaltungs- und des gerichtlichen Verfahrens durcheinanderbringen."**

Nach Auffassung der Kommission handelt es sich bei dem OMT-Beschluss vom
6. September 2012 lediglich um einen vorbereitenden Grundsatzbeschluss, der die
Ankindigung zukinftiger Mal3nahmen der EZB zum Gegenstand hatte. Die
Rechtsgrundlage fir diese Malinahmen muss die EZB noch in Form
entsprechender rechtsverbindlicher Beschllsse treffen. Erst diese weiteren
Beschlisse werden dann auch die weiteren technischen Einzelheiten der OMTs
verbindlich regeln. Dies gilt ungeachtet dessen, dass die EZB solche technische

Einzelheiten von OMTsin internen Entwiirfen ausgearbeitet hat™2.

10

11

12

EuGH, Urteil v. 11.11.81, Rs. C-60/81, IBM, Slg. 1981, 1-2639 Rn. 10; EuG, 15.5.97, Rs. T-275/96,
Berthu, Slg. 1997, 11-811 Rn. 21 (".stellt der Vorschlag der Kommission im Rahmen eines
mehrstufigen Rechtsetzungsverfahrens nur eine Zwischenhandlung dar, deren Zweck allein darin
besteht, den Erlass eines endgtiltigen Rechtsakts, namlich einer Verordnung des Rates, vorzubereiten,
ohne dessen Standpunkt endguiltig festzulegen.™).

Vgl. EuGH, Urteil v. 27.4.88, Rs. C-114/86, Vereinigtes Konigreich/Kommission, Slg. 1988 1-5289
Rn. 13, in dem das Gericht urteilte, es sei nicht die Ankindigung der Absicht der Kommission in Form
einer unverbindlichen Stellungnahme, bei den strittigen Dienstleistungsauftrégen eine bestimmte
Richtschnur zu befolgen, sondern die Erstellung der Bewerberlisten anhand dieses Kriterium, die
geeignet ist, Rechtswirkungen zu erzeugen. Vdl. ebenfals EuGH, Urteil v. 6.4.00, Rs. C-443/97,
Spanien/Kommission, Slg. 2000, 1-2415 Rn. 34 und EuGH, Urteil v. 5.5.98, Rs. C-180/96, Vereinigtes
Konigreich/Kommission, Slg. 1998, 1-2265, Rn. 28, in denen betont wurde, interne Leitlinien der
Kommission, die nur deren Absicht ankiindigen, sich bei Ausiibung der ihr zugewiesenen Befugnisin
einer bestimmten Weise zu verhalten, konnten nicht als Handlungen angesehen werden, die
Rechtswirkungen entfalten.

EuGH, Urteil v. 13.10.11, verb. Rs. C-463/10 P und C-475/10 P, Deutsche Post, Sig. 2011, 1-9639 Rn.
51; EUGH, Urteil v. 14.5.12, Rs. C-477/11 P, Sepracor Pharmaceuticals, Rn. 56.

Die von der EZB ausgearbeiteten Einzelheiten der technischen Merkmale von OMTs sind, soweit
nicht in der Pressemitteilung vom 6.9.2012 enthalten, von der EZB zum einen schon in ihrer
Stellungnahme im Ausgangsverfahren grofRenteils erwahnt worden und werden zum anderen - nach
Kenntnis der Kommission - im Schriftsatz der EZB in diesem Verfahren in ihrer Gesamtheit erl&utert
werden.
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Die Tatsache, dass es sich bel dem Beschluss vom 6. September 2012 lediglich
um einen vorbereitenden Grundsatzbeschluss handelt, wird auch durch die Form
seiner Mittellung bestétigt. Denn der fragliche Beschluss hat nicht — wie dies fur
die endgiltige Malinahme zu erwarten wére - die Form eines Beschlusses
genommen, der im Amitsblatt vertffentlicht wirde. Der Beschluss des EZB-Rats
ist viedlmehr lediglich in Form ener Pressemitteilung nur auf Englisch
kommuniziert worden. Diese Pressemitteilung regelt auch nicht ale Einzelheiten
der zukinftig durchzufihrenden OMTSs.

Aus diesem Grund ist die Kommission der Auffassung, dass der Beschluss vom 6.
September 2012 keine endgultige Maldnahme darstellt, die Gegenstand einer
Gultigkeitsfrage im Rahmen des Art. 267 AEUV sein kann. Die Gultigkeitsfragen
sind daher unzul&ssig.

4.2. DieAuslegungsfragen

Mit seinen hilfsweise gestellten Auslegungsfragen méchte das vorlegende Gericht
im Wesentlichen wissen, ob Transaktionen des Eurosystems wie die sogenannten
OMTs, deren wichtigste technische Merkmale in der Pressemitteilung der EZB
vom 6.9.2012 angekiindigt wurden (nachfolgend: " Transaktionen wie OMTS") mit
den vom vorlegenden Gericht genannten Vorschriften der Vertrage im Einklang
stehen wirde.

Die Kommission hédlt fest, dass auch diese aternative Frage sich auf eine
hypothetische, noch nicht angenommene Mal3nahme bezieht. Es konnte sich daher
die Frage stellen, ob die vorgelegten Fragen entscheidungserheblich fir das
nationale V erfassungsgerichtsverfahren sein kdnnen.

Das vorlegende Gericht hat die Entscheidungserheblichkeit damit begrindet, dass,
auch wenn von dem OMT-Beschluss noch keine Rechtswirkungen ausgehen, den
deutschen Verfassungsorganen Handlungs- und Unterlassungspflichten entstehen
kénnen, wenn dieser Beschluss as ultra-vires MalRnahme anzusehen sei.® So
seien die Verfassungsorgane daran gehindert, an der Umsetzung der Mal3nahme
mitzuwirken, und muissten andererseits aktiv auf die Beendigung der

Kompetenzverletzung hinwirken. Das vorlegende Gericht gewahrt mit anderen

13

Vorlagebeschluss, Rn. 42ff.
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Worten nach nationalem Verfassungsrecht eine Mdoglichkeit vorbeugenden
Rechtsschutzes im Hinblick auf zukinftige, moglicherweise die Kompetenzen der
EU offensichtlich und in strukturell bedeutsamer Weise Uberschreitende
Mal3nahmen.

Nach der standigen Rechtsprechung ist es grundsédtzlich die Aufgabe des
vorlegenden nationalen Gerichts, die Entscheidungserheblichkeit der vorgelegten
Fragen zu beurteilen.** Nur wenn die Entscheidungserheblichkeit offensichtlich
nicht gegeben ist, erklart sich der EUGH fiir unzustandig.™

Im vorliegenden Fall ist die Frage der Méglichkeit vorbeugenden Rechtsschutzes
eine Frage des nationalen Verfassungsrechts, die in die ausschlieffliche
Zustandigkeit des nationalen Gerichts fallt. Auf der Grundlage der Auslegung des
nationalen Verfassungsrechts durch das vorlegende Gericht sind die vorgelegten
Fragen nicht offensichtlich unerheblich fur die Entscheidung. Die Zul&ssigkeit der
vorgelegten Auslegungsfragen ist daher zu bejahen.

Allerdings mochte die Kommission darauf hinweisen, dass die nationalen
Verfassungsorgane in jedem Fall an das Prinzip des Vorrangs des Unionsrechts
gebunden bleiben. Sollte der Gerichtshof daher vorliegend die Rechtmaidigkeit
von Maldnahmen wie OMTs bestétigen, so ist das vorlegende Gericht an das
Urteil gebunden, und fir den Fall, dass solche MalZnahmen von der EZB getroffen
werden, sind ale mitgliedstaatlichen Organe zu ihrer Beachtung und Umsetzung
nach Mal3gabe des Unionsrechts verpflichtet.

Die vorgelegten Auslegungsfragen sind somit nach diesen Mal3gaben zuldssig.

4.3. Zur Frageder Verfassungsidentitat

Die Kommission nimmt weiterhin die Passagen im Vorlagebeschluss zur
Kontrolle der vom deutschen Grundgesetz geschiitzten Verfassungsidentitét durch
das Bundesverfassungsgericht zur Kenntnis (siehe Rn. 27 — 29 und Rn. 102 —
103).

14

15

Statt vieler EUGH, Urtell v. 13.3.2001, Rs. C-379/98, PreussenElektra, Slg. 2001, 1-2099, Rn. 38;
EuGH, Urteil v. 15.12.1995, Rs. C-415/93, Bosman, Slg. 1995, 1-4921 Rn. 59.

EuGH, Beschluss v. 24.3.11, Rs. C-194/10, Abt u. a/Hypo Real Estate, Slg. 2011, 1-39 Rn. 32; 37,
EuGH, Urteil v. 9.12.2010, Rs. C-241/09, Fluxys SA/CREG, Slg. 2010, I-2773 Rn. 31.
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In seiner Darstellung der deutschen verfassungsgerichtlichen Rechtsprechung (Rn.
27 — 29 des Vorlagebeschlusses) weist das vorlegende Gericht darauf hin, dass die
Mal3nahme eines Unionsorgans mit Auswirkungen, die die deutsche
Verfassungsidentitét bertihren, in Deutschland unanwendbar wére, dass sich diese
Identitatskontrolle durch das Bundesverfassungsgericht insbesondere auf die
Wahrung der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Deutschen
Bundestages beziehen kénne und dass sie sich wesentlich von der Uberpriifung
von Art. 4 Abs. 2 Satz 1 EUV durch den Gerichtshof unterscheide.

Am Ende des Vorlagebeschlusses — in einem von der Begrindung der
Vorlagefragen getrennten Abschnitt "D." (Rn. 102 und 103) — kommt das
vorlegende Gericht kurz auf die von den Beschwerdefihrern im
Ausgangsverfahren erhobene Riige der Verletzung der Verfassungsidentitét durch
den OMT-Beschluss zu sprechen. Dabel hdt es fest, dass eine eventuelle
Verletzung der Verfassungsidentitét in Gestalt der Haushaltsautonomie des
Bundestages, die darin liegen konnte, dass der OMT-Beschluss einen
Mechanismus der Haftungsiibernahme fur Willensentscheidungen Dritter mit
schwer kalkulierbaren Folgewirkungen begrindete, derzeit nicht sicher absehbar
sei. Uber diese Frage werde das vorlegende Gericht auf der Basis der

Beantwortung der Vorlagefragen zu entscheiden haben.

Die zitierten Passagen sind ersichtlich nicht Teil der eigentlichen Begriindung der
Vorlagefragen und damit nicht Gegenstand des vorliegenden Verfahrens. Daher
sieht die Kommission davon ab, in diesem Schriftsatz sie néher zu kommentieren.
Sollte alerdings der Gerichtshof es erwdgen, in seinem Urteil auch auf die
deutsche Rechtsprechung zur Verfassungsidentitét aus der Sicht des Unionsrechts
einzugehen, so wirde die Kommission es begriifden, im weiteren Verlauf des
Verfahrens Gelegenheit zur detaillierten Darlegung ihres unionsrechtlichen
Standpunkts zu dieser Frage zu erhaten. Sie wirde dann auch gerne auf die
Relevanz der in Rn. 30 des Vorlagebeschlusses angefiihrten Zitate der
Rechtsprechung aus zehn anderen Mitgliedstaaten und die Unterschiede zwischen

diesen Rechtsprechungslinien eingehen wollen.

Vorsorglich weist die Kommission hier nur darauf hin, dass die Austibung einer
Identitatskontrolle, die - unter Berufung auf das nationalverfassungsrechtliche

Demokratieprinzip - zur Nichtanwendung eines Unionsrechtsakts wie etwa eines
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kinftigen Rechtsbeschlusses der EZB Uber OMTSs fuhren konnte, zwangsaufig
unionsrechtliche Fragen aufwirfe. Solche unionsrechtliche Fragen durften
insbesondere die Auslegung des unionsrechtlichen Demokratieprinzips, das fir
das Handeln eines Unionsorgans wie der EZB mal3geblich ist, und sein Verhéltnis
zu einem national-verfassungsrechtlichen Begriff der Haushaltsautonomie eines
nationalen Parlaments, sowie die Auslegung von Artikel 4 Abs. 2 Satz 1 EUV und
sein  Verhdltnis zu enem nationa-verfassungsrechtlichen Begriff der
Verfassungsidentitdt betreffen. Angesichts solcher unionsrechtlicher Fragen
musste das Bundesverfassungsgericht nach Ansicht der Kommission dann, wenn
es — wider Erwarten — nach einem Urteil des Gerichtshofs im vorliegenden Fall
eine Verletzung der deutschen Verfassungsidentitét aufgrund der Auswirkungen
von OMTs auf das Budgetrecht des Bundestages ernsthaft in Erwéagung ziehen
sollte, zunéchst ein weiteres Vorabentscheidungsersuchen gemald Artikel 267
AEUV stelen.

RECHTLICHE WURDIGUNG

Die Kommission wird nunmehr zu den vorgelegten Auslegungsfragen Stellung

nehmen.

5.1. DieersteVorlagefrage

Mit seiner ersten Auslegungsfrage wirft das vorlegende Gericht im Wesentlichen
die Frage auf, ob Transaktionen wie OMTs Uber die Zustandigkeit der EZB auf
dem Gebiet der Wahrungspolitik hinausgehen. Die Kommission wird zunachst
den allgemeinen rechtlichen Rahmen fir die Wahrungspolitik der EZB darstellen.
Auf dieser Grundlage wird die Kommission ausfihren, dass OMTs von der
Zustandigkeit der EZB gedeckt sind. Im Anschluss wird die Kommission auf die
spezifischen vom vorlegenden Gericht genannten Kritikpunkte eingehen, die in
den Unterabschnitten aa) bis dd) der ersten Auslegungsfrage explizit
angesprochen sind.

5.1.1. Allgemein zum Rechtsrahmen wahrungspolitischer MalRnahmen

51.1.1. Die Abgrenzung zwischen Wahrungspolitik und
Wirtschaftspolitik

Die Kompetenzordnung der Vertrage enthdt eine begrifflich klare

Unterscheidung zwischen der  Wahrungspolitik — einerseits und  der
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Wirtschaftspolitik andererseits. Die Wahrungspolitik fir die Eurozone liegt in der
ausschliefdlichen Zustandigkeit der Union (Artikel 3 Abs. 1 ¢) AEUV), und im
Rahmen des institutionellen Gefliges der Union ist jedenfalls die Geldpolitik (oder
"Wahrungspolitik im engeren Sinne"), die den wichtigsten, hier relevanten Tell
der Wahrungspolitik im weiteren Sinne ausmacht® ausschliellich der EZB
anvertraut (Artikel 127 Abs. 2 1. Spiegelstrich AEUV). Demgegentiber falt die
Wirtschaftspolitik grundsétzlich in den Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten,
die jedoch laut Artikel 5 AEUV diese Poalitik innerhalb der Union koordinieren.
Zu letzterem Zweck sehen die Vertrage gewisse Befugnisse der Unionsorgane,
und zwar hauptsachlich von Rat und Kommission, vor (vgl. Artikel 5, 121 sowie
126 AEUV).

Fur die sich hier stellende Auslegungsfrage, ob die primérrechtlichen
Bestimmungen Uber das Mandat der EZB dieser die Befugnis zu Transaktionen
wie OMTs verleihen, kommt es wesentlich auf die Abgrenzung zwischen

wahrungspolitischen bzw. wirtschaftspolitischen Mal3nahmen an.

Allgemein muss nach standiger Rechtsprechung die Wahl der Rechtsgrundlage fir
einen Rechtsakt der Gemeinschaft auf objektiven und gerichtlich nachprtfbaren
Umstanden beruhen, zu denen das Ziel und der Inhalt des Rechtsakts gehoren™”.
Fur die Abgrenzung zwischen Wahrungs- und Wirtschaftspolitik insbesondere hat
der Gerichtshof in der Rechtssache "Pringle"*® wesentliche Kriterien erarbeitet,
die auch der Vorlagebeschluss teilweise aufgreift, allerdings nach Ansicht der

Kommission fehlerhaft anwendet.

16

17

18

Zur deutschen Terminologie: Die "Wahrungspolitik” im weiteren Sinne, wie in den Uberschriften des
Titel VIII und des Kapitel 2 dieses Titels verwendet, umfasst als Oberbegriff sowohl die Geldpolitik
(Artikel 127 Abs. 2 1. Spiegelstrich) (oder auch "Wahrungspolitik im engeren Sinne', da die
franzdsische und die englische Fassung des Vertrages in beiden Féllen denselben Begriff "politique
monétaire” bzw. "monetary policy" verwenden) als auch die Wechselkurspolitik. In der vorliegenden
Rechtssache geht es nicht um Wechselkurspolitik, sondern nur um Geldpolitik i.S. von Artikel 127
Abs. 2 1. Spiegelstrich). Im weiteren wird der Oberbegriff "Wahrungspolitik" benutzt, soweit es um
die Kompetenzordnung allgemein geht, ansonsten aber der technisch prézisere Begriff "Geldpolitik"
bzw. "geldpolitische" Maltnahmen oder Instrumente.

EuGH, Urtell v. 6.5.14, Rs. C-43/12, Kommission/Parlament und Rat, Rn. 29; EuGH, Urteil v.
19.7.12, Rs. C-130/10, Parlament/Rat, Rn. 42; EuGH, Urteil v. 89.9, Rs. C-411/06,
Kommission/Parlament und Rat, Slg. 2009, |-7585 Rn. 45.

Urteil v. 27.11.12, Rs. C-370/12, Pringle.
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In Rn. 60 des Urtells "Pringle" stellt der Gerichtshof fur die Qualifizierung des
Beschlusses des Européischen Rates 2011/199 als Teil der Wirtschafts- und nicht
der Wahrungspolitik auf die Ziele des in diesem Beschluss erwdahnten
Stabilitdtsmechanismus, auf die zur Zielerreichung vorgesehenen Mittel sowie auf
seine enge Verbindung mit den V ertragsbestimmungen Uber die Wirtschaftspolitik
ab. Allerdings stellt der Gerichtshof in Rn. 53 desselben Urteils fest, dass der
AEUV, der keine Definition der Wahrungspolitik enthdlt, in seinen diese Politik
betreffenden Bestimmungen auf ihre Ziele und nicht auf ihre Instrumente Bezug

nimmt.

Das Urteil Pringle zieht aso das Zie der Manahme als wichtigstes
Abgrenzungskriterium heran. Nach Ansicht der Kommission ist dieser Ansatz im
vorliegenden Kontext umso mehr angebracht. Denn hier geht es um die
kompetenzielle Einordnung eines Typus von Maldnahmen der EZB, der nicht
schon durch die Art des eingesetzten Mittels eindeutig der Wahrungspolitik
zugeordnet werden kann, obwohl auch das gewahlte Mittel fur die Abgrenzung

relevant ist.

Die wichtigsten Mittel der Geldpolitik sind in Artikel 18 und 19 der ESZB/EZB-
Satzung geregelt. Zu ihnen gehtren nach Artikel 18.1., 1. Spiegelstrich
insbesondere der Kauf borsengangiger Wertpapiere, also die Offenmarktgeschéfte
der EZB und der nationalen Zentralbanken. Da Transaktionen wie OMTSs solche
Offenmarktgeschéfte sind, spricht somit das gewéhlte Instrument bereits fur die

Einordnung von Transaktionen wie OMTs unter die Geldpolitik.

Wenn das Kriterium des gewahlten Mittelsim Falle von Transaktionen wie OMTs
bereits fur eine Zuordnung solcher Transaktionen zur Geldpolitik spricht, so ist
dieses Kriterium freilich hier noch nicht ausschlaggebend. Denn
Offenmarktgeschafte — also der Kauf von Wertpapieren am Sekundarmarkt —
gehdren zwar explizit zu den in Artikel 18 der ESZB/EZB-Satzung genannten
Instrumenten der Geldpolitik der EZB. Wertpapiere kdnnen grundsétzlich aber
auch von anderen Hoheitstragern wie den Mitgliedstaaten (oder dem ESM als von
ihnen gegrindeter zwischenstaatlicher Organisation) zu anderen Zwecken am

Sekundarmarkt gekauft werden.

Entscheidend fir die Abgrenzung ist also letztendlich, ob Transaktionen der EZB
wie die hier in Rede stehenden OMTs wahrungspolitische Ziele verfolgen. Tun sie
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das, dann unterfalen sie der Wahrungspolitik und sind daher vom Mandat der
EZB abgedeckt. Es spielt dann keine Rolle, dass derselbe Typus von
Transaktionen - Staatsanleihekaufe an Sekundarmérkten - auch von Akteuren der
Wirtschaftspolitik vorgenommen werden kann. Ebenso wenig ist es laut dem
Urteil "Pringle” (s. Rn. 56) fur die Abgrenzung mal3geblich, ob die Mal3nahme
neben denjenigen Wirkungen, die sie nach ihrer Zielbestimmung unmittelbar
zeitigen soll, auch andere mittelbare Auswirkungen haben kann. Dass zwischen
Malnahmen der EZB mit  wahrungspolitischer  Zielsetzung  und
wirtschaftspolitischen Mal3nahmen anderer Akteure Uberlappungen hinsichtlich
der Instrumente sowie der finanziellen und wirtschaftlichen Auswirkungen
auftreten, andert also nichts an der Einordnung der ersteren unter die
Wahrungspolitik. Wahrungspolitik besteht wesensgemal? aus einem bestandigen
Einwirken auf die Marktmechanismen, gerade um eine stabile Wéhrung als
Grundvoraussetzung einer funktionierenden Marktwirtschaft zu erhalten.
Wahrungspolitik weist daher naturgemal? enge Bezlige zur Wirtschaftspolitik auf,
was aber nicht dazu verleiten darf, eine geldpolitische Mal3nahme allein wegen

ihrer allgemeinen wirtschaftlichen Auswirkungen fur ultravires zu erklaren.

Das vorrangige Ziel des ESZB ist es gemald Artikel 127 Abs. 1 Satz 1 AEUV, die
Preisstabilitdt zu gewdhrleisten. Welterhin formuliert der Vertrag gewisse
sekundére Ziele des Handelns des ESZB. Insbesondere hat gem. Artikel 127 Abs.
1 Satz 2 AEUV das ESZB, soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles der
Preisstabilitdt moglich ist, die algemeine Wirtschaftspolitik der Union zu
unterstitzen, um zur Verwirklichung der in Artiked 3 EUV festgelegten
Unionsziele beizutragen.

Wahrend Artikel 127 Abs. 1 in seinen beiden genannten Sétzen innerhalb des
Mandats von EZB und ESZB eine Hierarchie der Ziele begrindet, kennt das
Primarrecht hingegen keine allgemeine Hierarchie zwischen den beiden Bereichen
Wahrungspolitik und Wirtschaftspolitik. Diese beiden Bereiche werden in Artikel
3 bzw. 5 AEUV ohne jede Uber-/ Unterordnung oder Normierung eines Regel-
/Ausnahmeverhaltnisses definiert und voneinander abgrenzt. Es handelt sich also
im Prinzip um Politiken gleichen Ranges, die von unterschiedlichen EU-Organen
mit der ihnen jewells eigenen Legitimation verfolgt werden. Auch aus diesem
Grunde kann eine Malinahme der EZB, die nach dem priméd mal3geblichen
Kriterium der Zielsetzung der Wahrungspolitik zuzuordnen ist, nicht allein
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deshalb als in Wirklichkeit wirtschaftspolitischer Natur und damit als ultra vires
qualifiziert werden, weil sie wirtschaftliche Auswirkungen oder aber - Uber die
Maoglichkeit von Verlusten des ESZB — Auswirkungen auf die Haushalte der
Mitgliedstaaten haben kann.

Aus dem in Rn. 59 des Vorlagebeschlusses genannten Umstand, dass mit der
Unabhangigkeit der EZB eine Durchbrechung der in anderen Politikbereichen
geforderten demokratischen — sprich parlamentarischen — Legitimation verbunden
ist, ergibt sich ebenfalls kein Regel-/Ausnahmeverhdltnis. Die Achtung des
Demokratieprinzips wird dadurch sichergestellt, dass die Reichweite des Mandats
der EZB — ebenso wie der anderen Unionsorgane — durch den Vertrag rechtlich
begrenzt ist, insbesondere durch die Verpflichtung der Wahrungspolitik auf das
Preisstabilitdtsziel, und dass die Einhaltung dieser Reichweite gerichtlicher

Kontrolle zuganglich ist.

5.1.1.2. Zur Bedeutung der Transmission der Geldpolitik

In einer Marktwirtschaft kann eine Zentralbank das Ziel der Sicherung stabiler
Preise nicht vornehmlich durch hoheitlich-bindende Mal3nahmen (wie etwa die
Verpflichtung zur Hatung von Mindestreserven, Artikel 19 der ESZB/EZB-
Satzung) erreichen. Vielmehr ist sie hauptsachlich darauf angewiesen, Uber die
Setzung geldpolitischer Impulse indirekt marktwirtschaftliches Geschehen zu
beeinflussen. Insbesondere das bekannteste der herkdmmlichen Instrumente der
Geldpolitik, namlich die Senkung oder Erhéhung der Leitzinsen, zu denen die
EZB den Geschéftsbanken Zugang zu Liquiditét Gber Kreditgeschafte nach Art.
18.1. 2. Spiegelstrich der Satzung gewéhrt, will solche verhaltenslenkende
Impul se setzen.

Damit geldpolitische Impulse einer Zentralbank auf die Entwicklung der Preise
fir Guter und Dienstleistungen in der Realwirtschaft wirken kénnen, missen
bestimmte Prozesse ablaufen konnen, die gemeinhin mit dem Begriff
"geldpolitischer Transmissionsmechanismus' bezeichnet werden.

Diese geldpolitische Transmission lauft Uber verschiedene Kanale ab. Uber den
"Zinskanal" wirkt eine Leitzinsanderung, indem sie die kurzfristigen
Refinanzierungsbedingungen der Banken bei der Zentralbank, und somit auch die
Geldmarktsatze, beeinflusst; die Banken sollten normalerweise ihrerseits die
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Leitzinsanderung im Rahmen ihrer eigenen Zinsgestaltung fur Kredite und
Anlagen an ihre Kunden zumindest teilweise "weitergeben”; Unternehmen und
private Haushalte sollten ihr eigenes Investitions-, Konsum- und Sparverhalten
wiederum an die vorherrschenden Zinssétze anpassen und damit letztlich die
Inflationsentwicklung beeinflussen. Auch Erwartungen hinsichtlich kinftiger
L eitzinsanderungen beeinflussen bereits das Niveau der mittel- und langfristigen
Zinsen fur Bankkredite und Anleihen ("Erwartungskana™). Weitere relevante
Transmissionskandle sind der "Kreditkanal" (Banken werden durch Anderungen
ihrer eigenen Refinanzierungskosten sowie durch Kursschwankungen von
Wertpapieren in ihren eigenen Portfolios und der ihrer Kunden in ihren
Entscheidungen darliber beeinflusst, wie viel Kredit sie an wen vergeben wollen),
der "Wechselkurskanal" (Wechselkursdnderungen beeinflussen die Inflation Uber
die Preise importierter Waren) und der "Vermdgenswertkanal” (Beeinflussung der

Vermogenswerte wie etwa der Aktienkurse durch geldpolitische Entscheidungen).

Die Staatsanlethemérkte sind fur die Transmission geldpolitischer Impulse von
wesentlicher Bedeutung. Dies gilt insbesondere in einer aus souverdanen Staaten
bestehenden Wahrungsunion wie in der EU, in der die supranationale Ebene nur
sehr begrenzt als Anleiheemittent auftritt und den Anleihen der Zentralebene der
einzelnen Mitgliedstaaten die grofite Bedeutung auf den — daher dezentral
strukturierten - Staatsanlethemérkten  zukommt. Da  Ublicherweise
Staatsanleihemérkte besonders liquide sind und das Rating der Anleihen des
Zentralstaats zumeist das hochste Rating markiert, welches jeder andere in diesem
Staat ansdssige Emittent erreichen kann, haben die Zinssédtze von Staatsanleihen
richtungsweisenden ("Benchmark")-Charakter. Sie beeinflussen die Kosten
praktisch jeder Art von Finanzierung im betreffenden Mitgliedstaat. Insbesondere
wirken sie auf die Zinsen von Banken- und Unternehmensanleihen: Hohere
Zinsen fur Staatsanleihen eines Landes fuhren erfahrungsgeméal zu hoheren
Zinsen von privaten Anlethen in diesem Staat. Zugleich beeinflusst die
Entwicklung der Staatsanlethenmérkte den Wert der Portfolios der Banken.
Banken kénnen hohe Portfolioverluste verzeichnen, wenn die Kurse der von ihnen
gehaltenen Staatsanleihen, aber in der Folge auch die von Aktien und anderen
Wertpapieren im Portfolio, sinken. Vom Wert der Staatsanleihen hangen
schliefdlich auch die Méglichkeiten der Banken ab, sich gegen Besicherung von

Staatsanleihen neue Liquiditdt zu verschaffen.
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Die soeben dargestellten Zusammenhénge sind besonders bedeutsam fir
Volkswirtschaften wie in Europa, in denen — anders alsin anderen Teilen der Welt
— die Finanzierung der Realwirtschaft weitgehend tber den Bankensektor erfolgt,
wahrend Unternehmensanleihen eine geringere und fur kleinere bis mittlere

Unternehmen meist gar keine Rolle spielen.

Angesichts der Bedeutung der Staatsanleihenmérkte fur die geldpolitische
Transmission kann eine schwerwiegende Krise auf diesen Méarkten, die sich in
extremen Abweichungen zwischen den Renditen der Anleihen einzelner
Mitgliedstaaten ("spreads’) und in extremer Volatilitét niederschlagt, dazu
fihren, dass geldpolitische Impulse der EZB mindestens in einzelnen
Mitgliedstaaten nicht mehr ordnungsgemald bis zu den Akteuren der
Realwirtschaft Ubertragen werden. Damit ware die Fahigkeit der EZB bedroht,
Uber ihre herkémmlichen geldpolitischen Mal3nahmen die Entwicklung der
Inflation zu kontrollieren und so das Ziel der Preisstabilitdt im gesamten

Euroraum wirksam zu verfolgen.

Daher gehdrt zu den legitimen Mitteln der Geldpolitik der EZB nicht nur der
Einsatz herkommlicher oder "konventioneller” Mal3nahmen in normalen Zeiten -
wie der Anpassung von Leitzinsen -, sondern auch die Ankindigung sowie der
Einsatz "unkonventioneller" Malinahmen (oder "Sondermal3nahmen”), um die
Transmission geldpolitischer Entscheidungen sicherstellen zu kénnen. Solche
"unkonventionelle” Malnahmen der Geldpolitik sind grundsétzlich genauso
legitim und mandatskonform wie die konventionellen Mal3nahmen, da letztere
ohne eine funktionierende Transmission ins Leere griffen. Unkonventionelle
Mittel der Geldpolitik werden auch von anderen Zentralbanken weltweit in
besonderen Situationen eingesetzt. Insbesondere missen der EZB in solchen
krisenhaften Ausnahmesituationen, in denen der Transmissionsmechanismus
erheblich gestort und damit eine effiziente Verfolgung des Ziels der Preisstabilitat
ernsthaft geféhrdet ist, geeignete, an die jewellige Situation angepasste
unkonventionelle Mittel der Geldpolitik zu Gebote stehen.

Die Normen des Primérrechts, die das Mandat der EZB festlegen, stehen einer in
auBergewohnlichen Krisensituationen notwendigen Flexibilitét auf Seiten der
EZB somit nicht entgegen. So wie die EZB und andere Zentralbanken in der
Vergangenheit auf Krisen durch die Entwicklung anderer unkonventioneller
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geldpolitischer MaRnahmen erfolgreich reagieren konnten'®, so kann die EZB
grundsétzlich auch auf eine die geldpolitische Transmission gefahrdende Krise auf
den Staatsanleihemérkten dadurch antworten, dass sie auf eben jenen Méarkten
Sekundarmarktkaufe tatigt. Weder den Artikeln 18 ff. der ESZB/EZB-Satzung
noch Artikel 127 AEUV lé&sst sich entnehmen, dass das Instrumentarium der EZB
von vornherein auf klassische, konventionelle Mal3nahmen wie die Setzung von
Leitzinsen beschrankt ware und dass die EZB tatenlos zusehen musste, wenn
konventionelle Mal3nahmen infolge ener erheblichen Storung des
Transmissionsmechanismus ihre intendierte  Wirkung der Kontrolle der
Preisstabilitat nicht mehr erreichen.

In diesem Zusammenhang ist weiter festzuhalten, dass auch unkonventionelle
geldpolitische Mal3nahmen — seien es OMTs oder andere — von der EZB immer in
der rechtlichen Form der geldpolitischen Instrumente der ESZB-/EZB-Satzung, dh
normalerweise von Artikel 18 der Satzung vorgenommen wurden. Im Falle von
OMTs wiurde es sich um Offenmarktkaufe von Staatsanleihen im Sinne von Art.
18.1 1. Spiegelstrich handeln. Die Unterscheidung zwischen konventionellen
Mal3nahmen (oder Standard-Maf3nahmen) und unkonventionellen Mal3nahmen
(oder Sondermal3nahmen) kann eine der geldpolitischen Praxis sein, ist jedoch
keine von rechtlichen Kategorien.

Die vorstehenden Uberlegungen filhren zu einer weiteren grundsitzlichen
Feststellung: Es liegt geradezu im Wesen von Geldpolitik, durch ihre Impulse die
Bildung der Preise auf den Mérkten aktiv und absichtlich zu beeinflussen. Dies
gilt fur Preise in allen Marktsegmenten, die fur die Entwicklung der Inflation
bedeutsam sind, also nicht nur fir die Preise fir Glter und Dienstleistungen in der
Reawirtschaft, sondern auch fir die Preise von Finanzprodukten und Krediten
einschliefdich zugunsten des Staates. Und es gilt fir Impulse verschiedenster Art,
die durch geldpolitische Malnahmen gegeben werden konnen, sei es
Standardmal3nahmen wie die Steuerung Uber den Leitzins oder auch
unkonventionelle Mal3nahmen.

19

Beispielhaft seien die unkonventionellen Mal3nahmen der EZB seit Oktober 2008 in Reaktion auf die
erste Phase der Finanzkrise genannt, also léangere Laufzeiten fr liquiditétszufihrende Geschéfte, die
Durchfiihrung sdmtlicher Refinanzierungsgeschéfte als Mengentender mit vollstandiger Zuteilung, die
Erweiterung der zugelassenen Sicherheiten und der Erwerb von Schuldverschreibungen.
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61. Ausdieser Feststellung wird deutlich, dass man — entgegen dem V orlagebeschluss
— keine rechtliche Maxime entwickeln kann, nach der eine Zentralbank in ihrem
geldpolitischen Handeln generell darauf bedacht sein misse, moglichst wenig in
die Preishildung auf den Markten einzugreifen. Eine solche Maxime wirde dem
Wesen der Geldpolitik selbst widersprechen.

5.1.1.3. Unabhangigkeit und Einschatzungsspielrdume der EZB,
gerichtliche Kontrolle

62. Die Unabhangigkeit der EZB ist ein konstitutives Merkmal der durch den Vertrag
von Maastricht geschaffenen  stabilitétsorientierten  Wirtschaftss  und
Wahrungsunion. Auch im historischen und internationalen Vergleich ist sie in
diesem Vertrag sehr weitgehend eingerdaumt und in institutionell-struktureller,
personeller und finanzieller Hinsicht ausgestaltet worden. Der tiefere Grund dieser
Unabhéangigkeit wird allgemein mit dem Ziel der Sicherung der Preisstabilitét in
Verbindung gebracht. Die Autoren des Vertrages von Maastricht gingen aufgrund
historischer Erfahrungen davon aus, dass der Wert des Geldes am ehesten
dauerhaft und zuverléssig gesichert werden koénne, wenn die Wahrungspolitik
dem Zugriff von Staatsorganen, politischen Kréften und Interessengruppen
entzogen sei, die aus kurzfristigen Motiven und mit Blick auf Wahltermine zu

inflationar wirkenden Malinahmen neigen konnten®.

63. Die Unabhangigkeit der EZB steht allerdings einer gerichtlichen Kontrolle
dartiber, ob ihre Maldnahmen sich innerhalb des priméarrechtlich definierten
Mandats halten, nicht entgegen. Der Vorlagebeschluss weist zutreffend darauf
hin, dass es mit dem Grundsatz der begrenzten Einzelerméchtigung nicht
vereinbar ware, wenn ein Unionsorgan die ihm Ubertragenen Kompetenzen selbst
festlegen konnte. Wie im Falle jedes anderen Unionshandelns obliegt also die
rechtliche Auslegung der Grenzen der Kompetenzen der EZB sowie die Kontrolle
ihrer  Einhaltung dem Gerichtshof nach den algemein geltenden
Auslegungsmethoden.?

2  EuGH, Urteil v. 10.7.2003, Rs. C-11/00, Kommission/EZB, Slg. 2003, 1-7147, Rn. 134 sowie
Schlussantrdge GA Jacobs, Rn. 150 - 155; BVerfGE 89, 155 (208); Vorlagebeschluss, Rn. 59.

2 vgl. Urteil v. 10.7.2003, Rs. C-11/00, Kommission/EZB, Slg. 2003, 1-7147, Rn. 134-135.
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Allerdings hat der Gerichtshof anerkannt, dass bei Entscheidungen, die komplexe
wirtschaftliche Beurtellungen erfordern, den zustdndigen Unionsorganen ein
weiter Beurteilungsspielraum einzurdumen ist.? Daher sollte der Gerichtshof der
EZB weite Einschétzungsspielrdume bei der Festlegung und Ausfihrung der
Geldpolitik zubilligen und diese auch bei der Intensitét der gerichtlichen Priifung,
ob Maldnahmen der EZB Uberhaupt innerhalb ihres Kompetenzbereichs getroffen
wurden, beachten. Diese Einschdtzungsspielraume folgen nach Ansicht der
Kommission nicht aus der Unabhangigkeit der EZB, sondern aus der Natur
geldpolitischen Handelns. Dain einer freien Marktwirtschaft die Entwicklung der
Geldmenge und der Preise von der EZB Uberwiegend nicht durch hoheitlich-
bindende Rechtsakte, sondern durch indirekte Einflussnahme auf das Verhalten
der Marktteilnehmer Gber geldpolitische Operationen (Artikel 18 der ESZB/EZB-
Satzung) gesteuert werden, setzt Geldpolitik fortlaufende Einschétzungen aul3erst
komplexer Wirkungszusammenhange auf den Finanzmérkten, im Bankensektor
und darlber hinaus in der gesamten Volkswirtschaft voraus. Dies umfasst
zwangslaufig auch Einschdtzungen der Motive der handelnden Marktteilnehmer,
aso der Marktpsychologie. Weiterhin erfordert Geldpolitik naturgemald
Prognosen Uber kinftige volkswirtschaftliche Entwicklungen und insbesondere
die Auswirkungen geldpolitischer Impulse auf das Verhaten der Marktteilnehmer.
Auf der Grundlage solcher komplexer Einschazungen und Prognosen liegt es
ebenfalls an der EZB, im Einzelfall sowohl einen konkreten Handlungsbedarf der
Geldpolitik zur Sicherung der Preisstabilitét auszumachen als auch die Auswahl
des oder der jewells geeignetsten geldpolitischen Instrumente zu treffen. Letzteres
umfasst die Befugnis der Einschdtzung und Abwéagung von Vorteilen und Risiken
(einschliefflich der finanziellen Verlustrisiken).

22

Zur Behilfekontrolle vgl. etwa EuGH, 29.2.96, Rs. C-56/93, Belgien/Kommission, Slg. 1996, 1-723
Rn. 11; EuGH, 14.1.97, Rs. C-169/95, Spanien/Kommission, Slg. 1997, 1-135 Rn. 34; EuGH, 5.10.00,
Rs. C-288/96, Deutschland/Kommission, Slg. 2000, 1-8237 Rn. 26; EUGH, 8.5.3, verb. Rs. C-328/99,
C-399/00, Italien und SIM 2 Multimedia/Kommission, Slg. 2003, 1-4035 Rn. 39, zum Schutz gegen
Kartelle und Wettbewerbsverzerrungen vgl. EuGH, 25.5.98, Rs. C-7/95 P, John Deere/Kommission,
Slg. 1998, 1-3111 Rn. 34 f.; EuGH, 11.7.85, Rs. 42/84, Remia u.a./Kommission, Slg. 1985, 2545 Rn.
34, zur Fusionskontrolle vgl. EUGH, 31.3.98, verb. Rs. C-68/94 u.a., Frankreich u.a./Kommission, Slg.
1998, 1-1375 Rn. 223 f. und zur Verhangung von handelspolitischen Schutzmal3nahmen vgl. EUGH,
7.5.87, Rs. C-255/84, Nachi Fujikoshi/Rat, Slg. 1987, 1-1861, Rn. 21; EuGH, 22.12.91, Rs. C-16/90,
Nolle, Slg. 1991, 1-5163, Rn. 11; EuGH, 27.9.7, Rs. C-351/04, Ikea Wholesale, Slg. 2007, 1-7723, Rn.
40; EuGH, 28.7.8, Rs. C-398/05, AGST Draht- und Biegetechnik, Slg. 2008, 1-1057, Rn. 33 und
EuGH, 11.2.10, Rs. C-373/08, Hoesch Metals and Alloys, Slg. 2010, 1-951, Rn. 61.
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Die genannten Einschatzungen vorzunehmen ist die EZB aufgrund ihrer
okonomischen und finanztechnischen Expertise besonders berufen. Zu diesen
Fragen darf ein Gericht im Rahmen der Kompetenzkontrolle nicht seine eigenen
Einschdtzungen an die Stelle derjenigen der EZB setzen.

Solche Einschatzungsspielraume stehen einer effektiven gerichtlichen Kontrolle
der Kompetenzgrenzen im Bereich der Wahrungspolitik nicht entgegen. Das
kontrollierende Gericht muss eine Berufung der EZB auf das Preisstabilitétsziel
as Motiv ihres Handelns nicht ohne Hinterfragen hinnehmen. Es kann
kontrollieren, ob die Begrindung der EZB plausibel erscheint. Soweit diese
Begriindung aber auf komplexen Einschédtzungen finanzieller oder 6konomischer
Zusammenhange beruhen, zu denen Fachleute unterschiedliche Meinungen
vertreten, hat ein Gericht die fachliche Einschdtzung der EZB grundsétzlich zu
akzeptieren. Wenn diese Einschatzung in der Okonomie kontrovers diskutierte
Aspekte betrifft, dann muss mindestens der Umstand, dass die Meinung der EZB
auch von anderen Okonomen geteilt wird, einen offensichtlichen
Einschétzungsirrtum ausschlief3en. Das kontrollierende Gericht sollte dann davon
absehen, die Einschdtzung anderer Experten oder Einrichtungen als
Uberzeugender as die der EZB zu werten (so aber der Vorlagebeschluss etwa in
Rn. 71).

5.1.2. OMTsalsvom Mandat der EZB abgedeckte Mal3nahmen

Fir die kompetenzielle Einordnung von Transaktionen wie OMTs ist ihre
Zielsetzung, wie oben ausgefuhrt, das wichtigste Kriterium. Dabei ist nach
Ansicht der Kommission von eben dem Ziel auszugehen, dass die EZB nach ihren
eigenen Angaben mit solchen Transaktionen verfolgt, und eben diese
Zielbestimmung sowie die Eignung der Transaktionen zur Zielerreichung sind auf

ihre Plausibilitét zu Uberprifen.

Da das erklarte Ziel solcher Transaktionen laut der Pressemitteilung vom
6.9.2012 in der "Sicherung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik

sowie der Einheitlichkeit der Geldpolitik” liegt, muss eben dieses erkléarte Ziel der
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Prifung zugrunde gelegt werden, nicht aber andere, lediglich unterstellte Ziele,

wie es der Vorlagebeschlussin Rn. 70 oder 72 aufgrund von Fehlzitaten® tut.

Die Kommission konzentriert sich nachfolgend auf die Zielangabe "Sicherung
einer angemessenen Transmission der Geldpolitik”, die ihr die wichtigste
erscheint. Das Ziel der Einheitlichkeit der Geldpolitik Uberschneidet sich

mindestens teilweise mit dem der Sicherung des Transmissionsmechanismus.

51.21. Zur Zielsetzung der Sicherung der Transmission der
Geldpolitik

Wie oben gezeigt, ist eine angemessene Transmission geldpolitischer Impulse
eine wesentliche Voraussetzung dafir, dass die EZB die Preisstabilitdt in der
Eurozone effektiv sicherstellen kann. OMTs werden von der EZB damit
begriindet, dass sie in einer aulergewohnlichen Situation zur Behebung einer
schwerwiegenden Storung dieser Transmission angezeigt sein konnen. Somit
kommt es fur die Prifung der Kompetenzgrundlage fir solche Transaktionen nur
auf das vorrangige Ziel der Preisstabilitét in Artikel 127 Abs. 1 Satz 1 AEUV an.
Diein Satz 2 von Artikel 127 Abs. 1 normierte weitere Befugnis - und Pflicht —
der EZB, soweit moglich die algemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu
unterstiitzen, kann in dieser Rechtssache auf3er Betracht bleiben. Die EZB hat sich

auch nach Kenntnis der Kommission auf Artikel 127 Abs. 1 Satz 2 nicht berufen.

5.1.2.2. Vorliegen einer gestorten Transmission der Geldpolitik

Nach Ansicht der Kommission daf die EZB - innerhalb ihres
Einschdtzungsspielraums — davon ausgehen, dass in einer aufRergewohnlichen
Krisensituation auf den Staatsanleihemérkten wie der des Sommers 2012 der
geldpolitische Transmissionsmechanismus schwerwiegend gestort ist und die
EZB daher unkonventionelle geldpolitische Malinahmen zur Sicherung dieses
Mechanismus treffen darf. Dies sollte sich fur den Unionsrichter - der insoweit die
Einschdtzung der Lage durch die EZB nur auf offensichtliche Fehler zu

Uberprifen hat - ohne weiteres aus einer Reihe von Feststellungen ergeben, die die

23

Entgegen Rn. 70 des Vorlagebeschlusses sagt die EZB in ihren Monatsberichten von September und
Oktober 2012 an keiner Stelle, dass OMTs Zinsaufschldge auf Staatsanleihen einzelner
Mitgliedstaaten neutralisieren sollen und spricht dort auch nicht von Zinsaufschlégen, die die
Refinanzierung der Mitgliedstaaten belasten. Entgegen Rn 72 erwahnt keine Pressemitteilung der EZB
vom 26.7.2012 und ebensowenig die an jenem Tag gehaltene Ansprache des EZB-Prasidenten eine
Zielsetzung, die aktuelle Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebietes sicherzustellen.
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Kommission nachfolgend nur kurz zusammenfassen mdéchte und die die EZB —
wie bereits in ihren Publikationen geschehen®® — dem Gerichtshof im Detail

erlautern kann.

In der im Sommer 2012 vorherrschenden Situation fuhrten die extreme Zunahme
von Renditeaufschiggen und starke Volatilitéat fur die Staatsanleihen einzelner
Mitgliedstaaten zu ener noch ausgepragteren Fragmentierung  der
Refinanzierungsbedingungen der Banken und der Kreditkosten der Realwirtschaft
in den einzelnen Mitgliedstaaten.

Charakteristisch fur diese Fragmentierung im Euroraum war es etwa, dass sich die
Refinanzierungsbedingungen der Banken bis Juli 2012 in enzelnen
Mitgliedstaaten, deren Staatsanlethen besonders hohe Renditeaufschlage
aufwiesen, deutlich verschlechterten, wahrend sie sich in anderen Mitgliedstaaten
verbesserten. Ferner kam es in dieser Zeit zu in den verschiedenen Landern
unverhaltnismaldig auseinandergehenden Zinsen fur Bankkredite an Unternehmen
und Haushalte. Zwar ist eine Differenzierung von Kreditkosten zwischen
verschiedenen Unternehmen und Haushalten, die unter Umstanden auch entlang
nationaler Grenzen erfolgen kann, im Einklang mit dem Prinzip der freien
Marktwirtschaft, und die EZB strebt keineswegs die Eliminierung jeglicher
solcher Differenzen an. Anders als zu Zeiten friherer Wirtschaftskrisen — etwa
2002-2003 und 2008-2009 — wurden aber L eitzinssenkungen durch die EZB nicht
mehr in alen Mitgliedstaaten in Form von Senkungen der Zinsen fir Bankkredite
an Unternehmen und Haushalte weitergegeben. Vielmehr reagierten die
Bankkreditzinsen in den verschiedenen Euro-Mitgliedstaaten auf die beiden
Leitzinssenkungen von Ende 2011 und Sommer 2012 hdchst uneinheitlich; es
kam sogar zu Erhéhungen der Bankkreditzinsen trotz gesenkter EZB-L eitzinsen.

Die Transmission der geldpolitischen Signale war somit erheblich gestort.

Im Ubrigen gibt es viele Anzeichen dafiir, dass die extremen Zinsaufschlage fiir
Staatsanlethen  einzelner Lander im Sommer 2012 nicht nur durch
makrotkonomische Fundamentaldaten, die auf ein erhdhtes Zahlungsausfallrisiko
dieser Lander hindeuteten, zu erklaren waren, sondern auch durch Angste vieler

Anleger, der Euro kdnnte in naher Zukunft auseinanderbrechen (Furcht vor eéinem

24

Siehe insbesondere den Monatsbericht Oktober 2012 der EZB, S. 7 ff.
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Redenominierungs- oder Wahrungsanderungsrisiko). Wenn sich auf einem
Staatsanleihemarkt immer mehr Anleger von einer solchen Furcht leiten lassen,
dann kann in der Tat rasch eine sich selbst verstéarkende Dynamik eintreten:
Anleger konnten fur Staatsanleihen hohere Renditen als Ausgleich fur das Risiko
verlangen, dass nach einem Auseinanderbrechen des Euro die von ihnen gehaltene
Staatsanleihe auf eine andere Wahrung lauten und Wechselkursverluste mit sich
bringen konnte. Wenn immer mehr Anleger aus solchen Motiven heraus einen
extremen Risikoaufschlag verlangen oder die betreffenden Papiere abstof3en, kann
der daraus folgende rasante Anstieg der Refinanzierungskosten der betreffenden
Staaten zu einer Verschlechterung der Tragfahigkeit der Staatsschulden fihren,
auch wenn sich die makrodkonomischen Fundamental daten nicht verandert haben.
Als Folge steigen die Refinanzierungskosten sowohl des ¢ffentlichen als auch des
privaten Sektors weiter an und kénnen so eine dramatische gesamtwirtschaftliche
Entwicklung hervorrufen oder beschleunigen, und zwar entkoppelt von den
zugrundeliegenden Fundamentaldaten des betreffenden Landes® Es ist hier auch
zu erwéhnen, dass diese Fehlfunktion keine "Irrationalitét” der Marktteilnehmer
erfordert (wie das vorlegende Gericht unterstellt), da das Verhaten des einzelnen
Investors aus seiner Sicht durchaus rational ist, aber in der Gesamtheit zu einem

verzerrten Marktergebnis fuhren kann.

Zusammenfassend ist nach Ansicht der Kommission die EZB im Rahmen ihres
Einschétzungsspielraums  berechtigt, davon auszugehen, dass in ener
auBergewohnlichen krisenhaften Lage auf den Staatsanleihemérkten, wie sie im

Sommer 2012 bestand, die geldpolitische Transmission massiv gestort ist.

5.1.2.3. Eignung von Transaktionen wie OMTs zur Sicherung der
Transmission der Geldpolitik

Weiterhin darf nach Ansicht der Kommission die EZB innerhalb ihres Mandats
und des ihr einzurdumenden Einschétzungsspielraums verninftigerweise davon
ausgehen, dass in einer solchen auRergewohnlichen Krisensituation auf den

Staatsanleihemérkten, wie sie fur den Sommer 2012 kennzeichnend war,

25

Fir eine ausfiihrliche Beschreibung dieser sich verselbststandigenden Dynamik, siehe EZB (2014),
"Ansteckungseffekte und multiple Gleichgewichte an den Staatsanleihenmérkten”, Kasten 2 des
Aufsatzes "Die Bestimmungsfaktoren der Renditebestéande von Staatsanleithen im  Euro-
Wahrungsgebiet wahrend der Krise', EZB Monatsbericht, Ma 2014, p. 78 ff.
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Downl oads/V eroeffentlichungen/EZB_ M onatsberichte/201
4/2014 05 ezb mb.pdf?__blob=publicationFile.
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Transaktionen wie OMTSs ein geeignetes geldpolitisches Mittel sind, um massive

Stoérungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus zu beheben.

77.  Insbesondere erscheint es der Kommission angemessen, dass OMTs nach der
Pressemitteilung vom 6.9.2012 von der EZB nur in dem Mal3 vorgenommen
wirden, wie sie aus geldpolitischer Sicht gerechtfertigt sind, und im Falle der
Erreichung ihres geldpolitischen Zieles eingestellt wirden. Wie die EZB im
Ausgangsverfahren und in 6ffentlichen AuRerungen erlautert hat®, bedeutet dies
konkret, dass Anké&ufe von Staatsanleihen nur insoweit vorgenommen wirden, als
sie unabdingbar sind, um eine angemessene Storung der Transmission der
Geldpolitik der EZB zu beheben, die primér auf unbegriindete Befurchtungen auf
den Mérkten Uber ein Auseinanderbrechen der gemeinsamen Wéhrung
zurlckzufiihren ist. Nur der Antell an exzessiven Zinsaufschlagen von
Staatsanleihen, der nach der Einschatzung der EZB in einer Weise und in einem
Ausmal’ von den Fundamentalfaktoren abweicht, dass dies die geldpolitische
Transmission erheblich behindert, konnte also Anlass fur die Aufnahme von
OMTs geben und sollte durch solche OMTs beseitigt werden. Anders als in Rn.
70 des Vorlagebeschluss formuliert, wirden OMTs somit keineswegs darauf
abzielen, algemein die Zinsaufschlagge auf Staatsanleihen enzelner
Mitgliedstaaten, die die Refinanzierung dieser Staaten belasten, zu neutralisieren

oder zu nivellieren.

78.  Nach Ansicht der Kommission liegt es innerhalb des Einschétzungsspielraums der
EZB und kann keinesfalls richterlich beanstandet werden, wenn die EZB extreme
Renditeabweichungen zwischen den Staatsanleithen einzelner Mitgliedstaaten,
zumal in einer Ausnahmesituation wie der vom Sommer 2012, differenziert als
Ausdruck einer Mehrzahl von Faktoren deutet, zu diesen Faktoren auch die Furcht
der Anleger vor einem Auseinanderbrechen des Euros rechnet und dabei
marktpsychologische Phdnomene wie einen Herdentrieb oder eine Massenflucht
der Anleger ("rush to the exit") einkalkuliert. Es gibt keine rechtliche Grundlage
dafir, dass der die Einhaltung des EZB-Mandats kontrollierende Richter —

entgegen der differenzierten Betrachtungsweise der EZB - einer einfachen,

% gjehe Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht, S. 20; Rede

von Jorg Asmussen vom 6.12.2012,
http://www.ech.europa.eu/press'key/date/2012/html/sp121206.de.html.
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schematischen Sicht auf das Marktgeschehen folgen musste, wonach die Rendite
einer Staatsanleihe immer ausschliefdlich die Kreditwirdigkeit des betreffenden
Staates aufgrund seiner wirtschaftlichen Fundamentaldaten reflektieren wirde (so
aber der Vorlagebeschluss, S. 71).

79. Da die EZB vernunftigerweise eine so differenzierte Analyse extremer
Renditeabwei chungen zugrunde legen darf, erscheinen Transaktionen wie OMTS,
durch die der auf einer Furcht vor dem Redenominierungsrisiko beruhende Antell
der Renditeabweichungen beseitigt und die damit verbundene Stérung des
Transmissionsmechanismus behoben werden soll, as eine angemessene
Mal3nahme, die nicht Gber ihr geldpolitisches Ziel hinausschief3t.

80. Im Ubrigen gibt die Entwicklung seit Sommer 2012 aus empirischer Sicht der
EZB Recht: Die Renditeabweichungen zwischen den Euro-Mitgliedstaaten sind
seither von ihrem extremen Stand zwar erheblich zuriickgegangen, wohl aber
bestehen weliter ausgepragte Abweichungen, die viel deutlicher as vor Beginn der
Finanzkrise 2008 sind und Unterschiede in den wirtschaftlichen
Fundamental daten reflektieren.

8l. Ferner zeigt sich hier, dass OMTs nicht bezwecken, wie der Vorlagebeschluss in
Rn. 72 formuliert, die "aktuelle Zusammenstellung des Euro-Wahrungsgebietes
sicherzustellen”; daher braucht die — nach Ansicht der Kommission ohnehin
unzutreffende — Rechtsthese in dieser Passage des V orlagebeschlusses auch nicht
weiter erdrtert werden. Es ging im Sommer 2012 nicht nur um eine bestimmte
geographische Zusammensetzung des Euro-Raums, d.h. um das Verbleiben eines
einzelnen Landes in ihm. Vielmehr bestanden auf den Mérkten akute
Befurchtungen Uber ein Auseinanderbrechen der gemeinsamen Wahrung an sich.
Die Wahrungsunion mit dem Euro ist aber ein fundamentaler, irreversibler
Besitzstand der Vertrage, von dessen dauerhaftem Fortbestand alle Organe und
Mitgliedstaaten in ihrem Handeln zwingend ausgehen miissen.”” Daher handelt
die EZB nur vertragskonform, wenn sie in einer Situation wie im Sommer 2012
Angste hinsichtlich eines Auseinanderbrechens des Euro als unbegriindet ansieht

und auch offentlich so qualifiziert, und wenn sie durch Mal3nahmen wie OMTs

" Siehe auch Art. 140 Abs. 3 AEUV, wonach der Rat bei der Aufnahme eines Mitgliedstaates in den
Euroraum den Kurs, zu dem dessen Wahrung durch den Euro ersetzt wird, "unwiderruflich" festsetzt.
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solche Angste, die Uber dysfunktionale Staatsanleihemérkte die geldpolitische

Transmission hindern, zerstreut.

Nur zur Klarstellung sel schliefdlich angemerkt, dass, wie sich aus der Begriindung
fur die OMTs ergibt, eine kunftige formliche Beschlussfassung tber OMTs und
deren Aktivierung durch die EZB nur dann von ihr ins Auge gefasst wirde, wenn
sich wieder eine ahnlich krisenhafte Sondersituation auf den Staatsanleihemérkten

wieim Sommer 2012 einstellen wirde.

5.1.3. Prifung der vom vorlegenden Gericht angefiihrten Argumente flr
eine Uberschreitung des Mandats der EZB

Die Kommission wird nachfolgend Punkt fir Punkt auf die vom vorlegenden

Gericht angefuhrten Argumente fir eine Mandatslberschreitung antworten.

Vorab erlaubt sie sich indes eine Anmerkung zu dem Grundansatz, den der
Vorlagebeschluss in Rn. 69 bis 83 sowie 95 bis 98 zur Einordnung von
Transaktionen wie OMTs als wahrungs- oder wirtschaftspolitische Mal3nahmen
gewdhlt hat. Abgesehen von den in diesen Passagen vorgebrachten
Einzelargumenten leidet der ganze Aufbau der Prifung im Vorlagebeschluss an

fundamental en methodischen Fehlern.

Verfehlt ist zunéchst, dass die Prifung nicht von der Zielsetzung ausgeht, die die
EZB selbst as fur Transaktionen wie OMTs mal3geblich bezeichnet hat — d.h.
Sicherung der Transmission der Geldpolitik und der Einheitlichkeit der
Geldpolitik, sondern von anderen, lediglich unterstellten Zielsetzungen, deren
Formulierung in Rn. 70 und 72 sich zudem auf Fehlzitate stiitzt?®.

Sodann bezieht sich der Vorlagebeschluss fir die These der Einordnung von
OMTs als wirtschaftspolitische Malinahmen schwerpunktmaldig nicht auf deren
erklértes Ziel, sondern in Rn. 73 bis 79 auf einzelne Merkmale der OMTSs, die
vollig losgel6st von der Zielsetzung der OMTs diskutiert werden und stattdessen
samtlich von der Hypothese gepragt sind, dass man OMTs in Wirklichkeit als
Hilfsmal3nahmen fir einzelne Mitgliedstaaten ansehen miisse.

28

Siehe oben Fn. 23.
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Die von der EZB einzig verfolgte Zielsetzung wird erst am Ende des Beschlusses
in einer kurzen Passage (Rn. 95 ff.) als "irrdlevant" abgetan. Rn. 96 des
Vorlagebeschlusses unternimmt es dabei, Rn. 56 des Urteils "Pringle" im
Umkehrschluss anzuwenden. Wahrend aber nach dem Urtell "Pringle” die
Zielsetzung einer Malnahme mal3geblich fur ihre Einordnung unter die
Wahrungspolitik, mittelbare Folgewirkungen dagegen unbeachtlich sind,
qualifiziert der Vorlagebeschluss in Rn. 96 leichthin das von der EZB unmittel bar
verfolgte Ziel — Sicherung der Transmission der Geldpolitik — as eine blof3e
"mittelbare Auswirkung” (i.S. von Rn. 56 des Urteils "Pringle") um.

Damit stellt der Vorlagebeschluss in Wirklichkeit den ganzen Prifungsansatz des
Urteils "Pringle" auf den Kopf.

513.1. Anknipfung an die Konditionditéé von ESM-
Hilfsprogrammen

Nach Ansicht des vorlegenden Gerichts spricht gegen die Zuordnung von OMTs
zur Wahrungspolitik, dass OMT-Ankaufe nur unter der Bedingung erfolgen, dass
der betreffende Mitgliedstaat die Auflagen eines ESM-Hilfsprogramms, welches
die Moglichkeit des Ankaufs von Staatsanleihen dieses Mitgliedstaats am
Primarmarkt vorsieht, vollsténdig erfiillt. Mit dieser Anknipfung an die ESM-
Konditionalitdt und dem Vorbehalt einer eigenen, gewissenhaften Prifung ihrer
Erfillung mache die EZB OMT-Ankéufe zu einem wirtschaftspolitischen
Instrument, das as funktionales Aquivalent zu einer ESM-Hilfsmanahme
erscheine, alerdings ohne deren parlamentarische Legitimation und Kontrolle
(Rn. 74 — 78 des V orlagebeschlusses).

Nach Ansicht der Kommission ist diessm Argument nicht zu folgen. Vielmehr
erscheint die Ankniipfung von OMTs an die ESM-Konditionalitét®, so wie siein
der Pressemitteilung vom 6.9.2012 dargestellt ist, als sachgemalie Komponente
einer geldpolitischen Malnahme, die die EZB innerhab ihres

29

Die Kommission benutzt hier der Einfachheit halber den Begriff der "ESM-Konditionalitét", obwohl
die Pressemitteilung vom 6.9.2012 sich auch auf den EFSF bezog und obwohl seit Inkrafttreten der
VO 472/2013 die Konditionalitét nicht nur in einem Memorandum of Understanding zwischen dem
ESM und dem betreffenden Mitgliedstaat, sondern zuvorderst in einem makrodkonomischen
Anpassungsprogramm nach Art. 7 dieser VO, also einem Unionsrechtsakt, niedergelegt ist.
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Einschéatzungsspielraums eben so auszugestalten befugt ist. Dies ergibt sich aus

folgenden drel Erwéagungen.

Erstens grindet sich die Anknupfung an die ESM-Konditionalitét auf die
Einschédtzung der EZB, dass diese Konditionalitét sicherstellt, dass die
betreffenden Mitgliedstaaten einen Kurs der Haushatskonsolidierung und
wirtschaftspolitischer Strukturreformen einschlagen und dauerhaft beibehalten.
Die dauerhafte und glaubwirdige Einhaltung eines solchen Kurses ist nach
Einschétzung der EZB eine unverzichtbare Voraussetzung dafir, dass extreme
Renditeabwei chungen von Staatsanleihen, wie im Sommer 2012 beobachtet, nicht
nur vorUbergehend, sondern nachhaltig eliminiert werden kdénnen und so eine
angemessene Transmission der Geldpolitik gesichert werden kann. Denn
andernfalls wirden Befurchtungen tber ein Wahrungsanderungsszenario, wie sie
unter den Marktteilnehmern im Sommer 2012 herrschten, zwar temporar
unterdriickt, nicht aber langerfristig ausgerdumt werden konnen. Mit anderen
Worten konnten ohne die Anknupfung an die ESM-Konditionalitét Transaktionen
wie OMTs ihren aus geldpolitischen Grinden erhofften Effekt nicht dauerhaft
erreichen. Die Anknilpfung an die ESM-Konditionalitét ist also genuiner Tell der
geldpolitischen Logik der OMTs und erscheint schon aus diesem Grund innerhalb

des Einschatzungsspielraums der EZB angemessen.

Zweitens dient die Anknipfung an die ESM-Konditionalitdt auch dazu,
Verlustrisiken aus Transaktionen wie OMTs zu minimieren. Die EZB darf —
innerhalb ihres Einschatzungsspielraums — urteilen, dass ein Mitgliedstaat, der die
im Rahmen eines ESM-Programms vereinbarten Konditionen nicht mehr erfillt,
keine hinreichende Gewahr mehr fir seine Solvenz bietet. ES erscheint nur
angemessen, dass die EZB bei der Ankindigung einer geldpolitischen Mal3nahme
wie der OMTs vorab eine Situation beschreibt, in der sie jedenfalls von einer nicht
mehr hinreichenden Bonitét des emittierenden Mitgliedstaates ausgehen und daher
Ankaufe von Staatsanleihen stoppen miusste. Vorkehrungen fur die Begrenzung
des Verlustriskos ihrer geldpolitischen Mal3nahmen zu treffen gehort zum
Kernbestand des Auftrags der EZB. Auch aus diesem Grund kann das Ankniipfen
an die ESM-Konditionalitét den geldpolitischen Charakter der OMTs nicht in
Frage stellen.
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Drittens soll die Anknipfung an die ESM-Konditionalitét das mit Transaktionen
wie OMTs potentiell verbundene Risiko negativer Anreize ("mora hazard")
vermeiden. Sie soll verhindern, dass ein finanzschwéacherer Mitgliedstaat — sei es
nach Aktivierung von OMTs fur seine Staatsanleihen, sei es schon in der
Hoffnung auf eine OMT-Aktivierung — zu leichtfertiger Haushalts- und
Wirtschaftspolitik verleitet wird, die den von Union und Mitgliedstaaten im
Rahmen von Artikel 5, 121 und 126 AEUV sowie des ESM-Vertrages verfolgten
politischen Zielen und Inhalten zuwiderliefe. Gerade diese Anknipfung erweist
sich aso als ein probates Mittel, um das im Vorlagebeschluss (vgl. Rn. 81, 83,
100) angesprochene Risiko auszuschlief3en, dass die EZB durch Transaktionen
wie OMTs die allgemeine Wirtschaftspolitik der anderen Unionsorgane sowie der
Mitgliedstaaten konterkariert. Anknipfung an die ESM-Konditionalitét lasst sich
mithin als Ausdruck einer Haltung der loyalen Zusammenarbeit der EZB mit den
anderen Unionsorganen und den Mitgliedstaaten im Sinne der Artikel 4 Abs. 3
und 13 Abs. 2 EUV verstehen. Ohne dass damit gesagt sein soll, dass eine solche
Anknipfung primérrechtlich unverzichtbar wére, unterféllt es jedenfalls dem
Mandat der EZB, diese vorzusehen.

Ferner problematisiert der Vorlagebeschluss in Rn. 77 und 82 speziell den
Umstand, dass die EZB sich eine eigenstdndige Prifung der Erflllung von
Auflagen aus einem ESM-Programm vorbehé&lt, d.h. ohne sich an die Beschlusse
des ESM gebunden zu fuhlen. Auch hieraus ergibt sich indes nach Ansicht der
Kommission nicht, dass Transaktionen wie OMTs zu wirtschaftspolitischen
Mal3nahmen wrden. Die EZB behélt sich nach dem Verstéandnis der Kommission
nicht vor, den im ESM-Rahmen vereinbarten haushaltss und
wirtschaftspolitischen Auflagen weitere eigenstdndige Auflagen hinzuzufiigen
und zur Vorbedingung einer Aktivierung von OMTs zu machen. Ebenso wenig
hat sie angekundigt, trotz einer Feststellung der Nichterflllung von ESM-
Auflagen durch die Unionsorgane oder den ESM OMTSs zu aktivieren. Es kann
also lediglich dazu kommen, dass Unionsorgane oder ESM eine vollstandige
Erflllung aller ESM-Auflagen konstatiert haben, wahrend die EZB aufgrund ihrer
eigenstandigen Uberprifung dieselben ESM-Auflagen as noch nicht erfiillt
ansieht. Dieser Vorbehalt eigensténdiger, strengerer Prufung rechtfertigt sich
schon wegen der Unabhangigkeit der EZB. Zudem kann eine Prufung der
Auflagenerfillung aus wahrungspolitischer Perspektive — die eine selbstandige
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Bewertung des Verlustrisikos fur anzukaufende Anleihen einschlief3en muss (s.

oben Rn. 92) - strenger ausfallen als die aus wirtschaftspolitischer Perspektive.

5132 "Selektivitat"

Gegen die Einordnung von Mal3nahmen wie OMTs zur Wahrungspolitik spricht
nach Auffassung des vorlegenden Gerichts auch seine angebliche Selektivitét. Das
vorlegende Gericht vertritt, dass der OMT-Beschluss einen "gezielt-selektiven"
Ankauf von Staatsanleithen einzelner Mitgliedstaaten vorsieht, wodurch die

Zinsaufschlage nivelliert wirden (Rn. 73 des V orlagebeschlusses).

Diese Argumentation beruht zundchst einmal schon auf einem falschen
Versténdnis der OMTs. OMTs beinhalten keinerlei ex ante Beschrankung auf
bestimmte Mitgliedstaaten. Vielmehr konnen OMTs im Hinblick auf die Anleihen
jedes Mitgliedsstaats der Eurozone durchgefiihrt werden, wenn im Hinblick auf
diesen Mitgliedstaat der geldpolitische Transmissionsmechanismus erheblich

beeintrachtigt ist und die weiteren Bedingungen fir OMTs erfillt sind.

Es trifft selbstverstandlich zu, dass konkrete OMTs immer nur im Hinblick auf
einen oder einige spezifische Mitgliedstaaten durchgefihrt werden, die sich in der
beschriebenen besonderen Lage befinden. Hieraus ergibt sich jedoch keine
"Selektivitdt" der OMTs als solcher. Es ist vielmehr sachgerecht, dass
geldpolitische Mal3nahmen wie OMTs nur dort und insoweit durchgefihrt
werden, wo dies angesichts der spezifischen Umstande — hier der
Beeintrachtigung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus — auch

gerechtfertigt ist.
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98. Entgegen der Auffassung des vorlegenden Gerichts gibt es auch keinen
allgemeinen Grundsatz, dass geldpolitische Mal3nahmen immer einheitlich und
ohne Differenzierung im gesamten Euroraum durchgefuhrt werden missten.
Keine Bestimmung der Vertrage schliefdt es aus, dass geldpolitische Mal3nahmen
auch gezielt eingesetzt werden kénnen, wenn dies fir die Erreichung der Ziele der
einheitlichen Geldpolitik erforderlich ist.*

5.1.3.3. OMT-Transaktionen zusétzlich zu ESM-Hilfsprogrammen
("Parallelitéat")

99. Gegen eine Zuordnung der OMTs zur Geldpolitik spricht nach Auffassung des
vorlegenden Gerichts weiterhin, dass im Rahmen von OMTs Staatsanleihen von
Mitgliedstaaten zusétzlich zu den Hilfsprogrammen des EFSF oder des ESM
angekauft werden konnen ("Parallelitat").

100. Die Argumente, die das vorlegende Gericht in Rn. 74-77 des V orlagebeschlusses
zu diesem Punkt vortragt, Uberschneiden sich allerdings weitgehend mit jenen, die
das vorlegende Gericht zum Punkt der Konditionalitét vortragt. Die Kommission

kann daher auf ihren Vortrag weiter oben verweisen (Rn. 89ff.).

101. Zusatzlich méchte die Kommission lediglich noch anmerken, dass die Tatsache,
dass sowohl im Rahmen von OMTs als auch im Rahmen der Aktivitéten von
ESM oder EFSF der Ankauf von Staatsanleihen auf Sekundarmérkten erfolgen
kann, kein Argument gegen die Einordnung von OMTs zur Geldpoalitik ist. Die
Kommission hat bereits dargelegt, dass derartige Offenmarktgeschéfte eindeutig
maogliche Instrumente der Geldpolitik sind, zugleich aber auch von anderen
Akteuren zu anderen Zwecken eingesetzt werden konnen (siehe oben Rn. 46).
Mal3geblich ist daher die Zielsetzung der fraglichen Mal3nahmen, nicht die Frage
einer moglichen Parallelitét mit Mal3nahmen der Wirtschaftspolitik.

% Auch aus Rn. 1.1 der Leitlinie der EZB iiber geldpolitische Instrumente (ABL. L 331, 14.12.2012,
S.1), auf die sich das vorlegende Gericht in Rn. 73 der Vorlagebeschlusses bezieht, ergibt sich nichts
anderes. Denn die Aussage, dass geldpolitische Geschéfte des Eurosystems "in allen Mitgliedstaaten
zu einheitlichen Bedingungen durchgefiihrt" werden, schliefdt nicht aus, dass geldpolitische
Instrumente unterschiedlich angewandt werden, wenn bestimmte Bedingungen in einzelnen
Mitgliedstaaten erfiillt sind, in anderen dagegen nicht. Ein Beispiel fir ein geldpolitisches Instrument,
das in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich angewandt wurde, sind die 2009 und 2012
aufgelegten Ankaufprogramme Uber gedeckte Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase
Programme). Anleiheankaufe im Rahmen dieser Programme mussten in der Praxis zwischen einzelnen
Mitgliedstaaten differenzieren, insofern als die betroffenen Anleithenmérkte in den einzelnen
Mitgliedstaaten unterschiedlich grof3 und unterschiedlich entwickelt sind.
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5.1.3.4. Médoglichkeit der Umgehung von Begrenzungen und
Bedingungen der ESM-Hilfsprogramme

Schliefdich fihrt das vorlegende Gericht noch an, durch OMTs kdnnten die

Auflagen und Konditionalitdten der Ankaufsprogramme des ESM unterlaufen

werden ("Umgehung”, Rn. 79 des V orlagebeschlusses).

Insofern vermerkt die Kommission zunéchst, dass es widerspriichlich erscheint,
wenn das vorlegende Gericht einerseits die AnknUpfung der OMTs an die
Konditionalitét der Hilfsprogramme kritisiert und zugleich der EZB vorwirft,

deren Konditionalitdt zu unterlaufen.

Zudem sind die ESM-Konditionalitdten nach den einschldgigen Verfahrensregeln
des Unionsrechts und ESM-Vertrages festgelegt®. Sie konnen daher durch OMTs

rechtlich in keiner Weise beeintréchtigt werden.

Nicht zuletzt erscheint der Gedanke eines "Unterlaufens' der Auflagen und
Konditionalitéten konzeptionell fragwirdig. Wie bereits ausgefihrt, verfolgen die
OMTs und ESM-Finanzhilfen unterschiedliche Ziele und sind daher nicht
funktional aquivalent. OMTs haben das Ziel der Beseitigung der Stérung des
Transmissionsmechanismus, wéhrend der ESM dazu dient, Finanzmittel zu
mobilisieren und ESM-Mitgliedern, die schwerwiegende Finanzierungsprobleme

haben oder denen solche Probleme drohen, eine Stabilitétshilfe bereitzustellen.

Es ist daher rechtlich nicht zu beanstanden, dass OMTs und ESM-Finanzhilfen
ihren jewells egenen Bedingungen unterliegen. Der in Rn. 79 des
Vorlagebeschlusses erwahnte Umstand, dass der ESM-Vertrag fur den Ankauf
von Staatsanleihen auf den Sekundarmérkten durch den ESM "aul3ergewdhnliche
Umstande auf dem Finanzmarkt und Gefahren fir die Finanzstabilitat" verlangt
(siehe Art. 18 Abs. 2 ESM-Vertrag), andert nichts am Charakter von OMTs als
geldpolitischer Malinahme.

Davon abgesehen ist oben bereits deutlich geworden, dass eine Situation auf den
Staatsanleihemérkten wie die des Sommers 2012, die wegen massiver Stérung der
geldpolitischen Transmission Anlass zur Ankindigung von OMTs gegeben hat,
ohnehin nicht anders denn as "auRergewohnliche Umstdnde auf dem

31 Siehe oben Fn. 29 zur "ESM-K onditionalitzt".



108.

109.

110.

111.

41

Finanzmarkt” bezeichnet werden kann, von der auch Gefahren fir die
Finanzstabilitdt ausgehen. Faktisch ist daher kein Abweichen der
Voraussetzungen in Art. 18 ESM-Vertrag von jenen fir die OMTs ersichtlich.

Im Ubrigen steht es der EZB frei, im Rahmen ihrer geldpolitischen Begriindung
far OMTs Anforderungen zu formulieren, die jenen des ESM oder EFSF

entsprechen oder dartiber hinausgehen.

514. Ergebnis

Die Artikel 119 und 127 AEUV sowie Artikel 18 der ESZB/EZB-Satzung sind
demgemal’ dahingehend auszulegen, dass sie dem Eurosystem die Befugnis
verleithen, Transaktionen auf Sekundarmérkten zur Sicherung einer angemessenen
Transmission der Geldpolitik wie die sogenannten OMTs, deren wichtigste
technische Merkmale in der Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012 angekindigt

wurden, durchzufihren.

5.2. Diezweite Vorlagefrage

Mit seiner zweiten Auslegungsfrage wirft das vorlegende Gericht im
Wesentlichen die Frage auf, ob Transaktionen wie OMTs gegen das Verbot
monetérer Haushaltsfinanzierung in Art. 123 AEUV verstol3en. Die Kommission
wird hierfir zundchst den Inhalt des Art. 123 AEUV néher darstellen. Auf dieser
Grundlage wird die Kommission ausfiihren, dass Transaktionen wie OMTs nicht
gegen das Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung verstof3en. Im Anschluss wird
die Kommission auf die spezifischen vom vorlegenden Gericht genannten
Kritikpunkte eingehen, die in den Unterabschnitten aa) bis ff) der
Auslegungsfrage explizit angesprochen sind.

5.2.1. Normativer Gehalt des Verbots der monetaren
Haushaltsfinanzierung

Das in Artikd 123 AEUV niedergelegte Verbot der monetéaren
Haushaltsfinanzierung ist — ebenso wie die in Artikeln 124 und 125 enthaltenen
Verbote und die Vorschriften tber die Kontrolle von Haushaltsdefiziten in Artikel
126 - eines der tragenden Rechtsgrundsdtze der im Vertrag von Maastricht
geschaffenen stabilitatsorientierten Wirtschafts- und Wahrungsunion. Es umfasst
bestimmte bereits nach dem Wortlaut von Artikel 123 Absatz 1 explizit verbotene
Transaktionen. Weiterhin enthdlt es ein Umgehungsverbot. Schliefdlich ist bei der
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Auslegung und Anwendung dieses Rechtsgrundsatzes sein Sinn und Zweck zu

berticksichtigen.

Nach dem Wortlaut des Artikel 123 AEUV ist der EZB und den nationalen
Zentralbanken neben Uberziehungs- und anderen Kreditfazilitaten, um die es hier
nicht geht, der "unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln” der in der Bestimmung
genannten  staatlichen  Einrichtungen  verboten. Damit gemeint  sind
Primarmarktkdufe etwa einer Staatsanlethe vom Emittenten. Im Umkehrschluss
folgt aus diesem Wortlaut, dass dem Eurosystem Sekundérmarktkaufe solcher
Anlethen grundsétzlich gestattet sind. Dies ergibt sich auch aus der
Entstehungsgeschichte der Norm® und steht im Einklang mit Artikel 18.1., 1.
Spiegelstrich der ESZB/EZB-Satzung, der Offenmarktkéufe borsengangiger
Wertpapiere allgemein erlaubt, ohne Staatsanleihen auszunehmen.

Allgemein anerkannt ist, dass Artikel 123 AEUV ein Umgehungsverbot enthélt.
Dies ist auch in Erwagungsgrund 7 der VO Nr. 3603/93* ausgedriickt. Das
Eurosystem darf demnach keine Transaktionen tétigen, die dieselbe
wirtschaftliche Wirkung hétten wie die nach dem Wortlaut ausdriicklich
verbotenen Primarmarktkaufe. Im hier interessierenden Zusammenhang liegt der
mal3gebliche Unterschied zwischen Primér- und Sekundéarmarktkaufen darin, dass
bei letzteren der vom Eurosystem gezahlte Kaufpreis nicht dem Mitgliedstaat als
Emittent, sondern einem anderen Marktteilnehmer zuflief3t, und dass die EZB ein
Wertpapier wie zB eine Staatsanleihe zu einem Preis kauft, der sich nach der
Emission am Markt gebildet hat und der daher ggfs. vom dem Ausgabepreis der
Anleihe abweichen kann. Zu einer Umgehung des Verbots in Artikel 123 AEUV
kobnnte es mithin insbesondere dann kommen, wenn das Eurosystem
Staatsanlethen auf Sekundarmérkten unter Umsténden ankaufen wirde, die eine

frele Preisbildung auf dem Primérmarkt verhindern wirde.

32

Siehe den Entwurf eines Vertrages zur Anderung des Vertrages zur Griindung der Européischen

Wirtschaftsgemeinschaft im Hinblick auf die Errichtung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion,
Bulletin der Européischen Gemeinschaften, Beilage 2/91, S. 55 und 56.

¥ Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der
Begriffsbestimmungen fur die Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages
vorgesehenen Verbote, ABI. L 332, 31.12.1993, S. 1.
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114. Uber dieim Wortlaut von Artikel 123 AEUV ausdriicklich genannten Tatbestande
sowie Umgehungstatbestdnde hinausgehend ist das Verbot der monetéren
Haushaltsfinanzierung ein Rechtsgrundsatz, dessen Inhalt und Reichweite unter
Ruckgriff auf seinen Sinn und Zweck zu bestimmen ist. Die ratio legis dieses
Verbots wird aus der Entstehungsgeschichte des Artikel 123 deutlich: Das mit
dem Verbot — &hnlich wie mit den benachbarten Verboten in Artikeln 124 und 125
AEUV — verfolgte Ziel ist es, die Finanzierung der mitgliedstaatlichen Haushalte
der Logik der Finanzmérkte zu unterwerfen, wodurch die Mitgliedstaaten im
Interesse der Stabilitdt der gemeinsamen Wahrung zu Haushaltsdisziplin

angehalten werden.

115. Daher sollte das Verbot der monetédren Haushaltsfinanzierung dahingehend
ausgelegt werden, dass es die EZB dazu verpflichtet, bei der Durchfiihrung
geldpolitischer Maltnahmen darauf zu achten, dass diese nicht die Marktanreize,
denen die Mitgliedstaaten bei der Finanzierung ihrer Haushalte ausgesetzt sein
sollen, und damit das Prinzip eigenverantwortlicher Haushaltsfiihrung selbst auf3er
Kraft setzen. Anders gesagt durfen geldpolitische Mal3nahmen nicht so gestaltet
sein, dass die Mitgliedstaaten im Fall von Finanzierungsschwierigkeiten auf den
Mérkten auf finanzielle Hilfe von Seiten der EZB vertrauen konnten. Im
konkreten Zusammenhang von — der EZB prinzipiel erlaubten -
Offenmarktgeschéften auf den Sekundérmérkten hat daher die EZB insbesondere
durch angemessene Sicherungen darauf zu achten, dass an Staatsanleihen
interessierten Investoren nicht die Gewissheit vermittelt wird, die EZB werde
ihnen die betreffenden Staatsanleihen unabhangig von der Soliditéat der
Haushaltspolitik des emittierenden Mitgliedstaates ohnehin abkaufen und einen
Preisverfall verhindern.

5.22. Vereinbarkeit der OMTs mit dem Verbot der monetaren
Haushaltsfinanzierung

116. Die Beantwortung der Auslegungsfrage macht es erforderlich zu prifen, ob

Transaktionen wie OMTs mit dem Verbot der monetéren Haushaltsfinanzierung,

¥ Siehe den Entwurf eines Vertrages zur Anderung des Vertrages zur Griindung der Européischen
Wirtschaftsgemeinschaft im Hinblick auf die Errichtung einer Wirtschafts- und Wahrungsunion,
Bulletin der Européischen Gemeinschaften, Beilage 2/91, S. 24, 54. Siehe auch das Urteil Pringle, Rn.
135, das dieselbe Quelle fir die analoge ratio legis von Artikel 125 heranzieht.
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im Lichte seines oben ausgefiihrten normativen Gehalts, vereinbar wéren. Dies
wird nachfolgend in drei Schritten behandelt.

5.2.2.1. Vereinbarkeit mit dem Wortlaut

117. Transaktionen wie OMTs sind als Sekundéarmarktk&ufe ohne weiteres mit dem
Wortlaut von Artikel 123 AEUV vereinbar, der lediglich den unmittelbaren
Erwerb von Schuldtiteln von den Mitgliedstaaten verbietet. Dies steht auch im
Einklang mit Art. 18 Abs. 1, erster Spiegelstrich der ESZB/EZB-Satzung, der
ausdriicklich den Ankauf von Forderungen und bdrsengangigen Wertpapieren
durch die EZB und das ESZB auf den Finanzmérkten zul &sst.

5.2.2.2. KeneUmgehung

118. Waeliterhin stellt sich die Frage, ob und unter welchen Umstanden Transaktionen
wie OMTs primérrechtswidrig sein kdnnten, weil sie eine verbotene Umgehung
des in Artikel 123 normierten Verbots darstellten. Dies wére insbesondere dann
der Fall, wenn die Umstande von Sekundarmarktkéufen des Eurosystems

verhinderten, dass sich auf dem Primarmarkt ein Marktpreis bilden kann.

119. Indes ergibt sich aus den von der EZB in der Pressemitteilung vom 6.9.2012
angekundigten, wichtigsten technischen Merkmalen der OMTs sowie den
weiteren Einzelheiten zu den technischen Merkmalen der OMTs, die die EZB
ausgearbeitet hat, nach Ansicht der Kommission, dass im Falle von Transaktionen
wie OMTs angemessene Sicherungen daftr sorgen wirden, dass sich fur die
betreffenden Staatsanleihen zunéchst ein Marktpreis gebildet hat, zu dem die EZB
ankaufen wurde. Drei Gesichtspunkte sind hierfir relevant:

120. Erstens wirde das Eurosystem eine Stillhaltefrist ("blackout period") zwischen
der Emission und dem Ankauf von Staatsanleithen einhalten. Eine solche
allgemeine Stillhaltefrist, laut Angabe der EZB in Tagen bemessen, ist in den
technischen Merkmalen der OMTs algemein vorgesehen.®® Der EZB ist ein
Einschétzungsspielraum einzurdumen hinsichtlich der Frage, ob die Dauer dieser
allgemeinen Stillhaltefrist im Prinzip angemessen ist, um eine Marktpreishildung

zu ermdglichen.

% stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht, S. 32.
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Zweitens sehen die technischen Merkmale der OMTs keinerlei Automatismus
hinsichtlich von Ank&ufen nach Ablauf der algemeinen Stillhaltefrist vor.
Vielmehr wirde sich die EZB nach dem Verstandnis der Kommission ein
unbeschrénktes Ermessen hinsichtlich des genauen Zeitpunkts etwaiger Ankaufe
vorbehalten. Die EZB kann dieses Ermessen dergestalt austiben, dass sie von Fall
zu Fall darauf achtet, einen fur die Marktpreisbildung erforderlichen, ggfs. Uber
die allgemeine Stillhaltefrist hinausgehenden Zeitraum zwischen Emission und
Beginn von etwaigen Ankaufen verstreichen zu lassen.

Drittens wirde die EZB sich — nach dem Versténdnis der Kommission - auch im
Fale der Aktivierung von OMTs keinesfalls im Voraus zu einem bestimmten
Volumen oder Zeitpunkt von Anké&ufen verpflichten und jedwede Ankiindigungen
hierzu unterlassen. Die Bestimmung von Volumen und Zeitplanung bliebe im
uneingeschrankten Ermessen der EZB. Die Ausiibung dieses Ermessens von Fall
zu Fall — die ausschliefdich von geldpolitischen Gesichtspunkten geleitet wirde -
wurde sich erst ex post in den getétigten Ankaufen manifestieren. Daher konnte
sich kein Inhaber einer Anlethe zum Zeitpunkt einer Emission oder selbst nach
Beginn von OMT-Ankéufen darauf verlassen, dass auch seine Anleihe vom

Eurosystem angekauft wirde.

Somit stellen Transaktionen wie OMTs keine Umgehung des Verbots von
Primarmarktankaufen in Artikel 123 AEUV dar.

5.2.2.3. Vereinbarkeit mit Sinn und Zweck des Verbots der
monetéren Haushaltsfinanzierung

Ferner sollte der Gerichtshof untersuchen, ob auch auf der Grundlage der oben
Rn. 115 vorgeschlagenen teleologischen Auslegung das Verbot der monetéren
Haushaltsfinanzierung Transaktionen wie OMTs nicht entgegensteht. Dies
erfordert nach Ansicht der Kommission, dass die EZB bel der Ausgestaltung der
Transaktionen durch angemessene Sicherungen dafir Sorge trégt, dass die
Mitgliedstaaten bei der Haushaltsfinanzierung der Logik der Méarkte unterworfen
bleiben und sich im Fall von Finanzierungsschwierigkeiten auf den Méarkten nicht
auf finanzielle Vorteile, die mit Transaktionen wie OMTs verbunden sein
konnten, verlassen konnen. Aus der Perspektive der in Staatsanleihenmérkten
aktiven Investoren betrachtet, sollten die Sicherungen diesen Investoren nicht die
Gewissheit vermitteln, die EZB werde ihnen die betreffenden Staatsanleihen
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unabhéngig von der Soliditdéé der Haushaltspolitik des emittierenden
Mitgliedstaates ohnehin abkaufen.

Die Kommission weist darauf hin, dass die technischen Merkmale der OMTs eine
Reihe solcher Sicherungen enthalten:

Erstens wirde die EZB im Falle der Aktivierung von OMTs Anleihen nur in dem
Ausmall ankaufen, wie dies zur Wiederherstellung der geldpolitischen
Transmission erforderlich ist. Die EZB hat deutlich gemacht, dass es nicht Ziel
der OMTs ist, durch unterschiedliche haushaltspolitische Risiken gerechtfertigte

Renditeunterschiede zu neutralisieren.

Zweitens wirde sich die EZB keinesfalls zu einem bestimmten Volumen oder
Zeitpunkt von Ankaufen verpflichten und jedwede Ankindigungen hierzu
unterlassen (s.0. Rn. 122). Weder der Mitgliedstaat noch die Marktteilnehmer
kénnen sich also im Voraus auf ein bestimmtes finanzielles Engagement des
Eurosystems einrichten. Obwohl die Pressemitteilung vom 6.9.2012 aus guten
Grunden (su. Rn. 139f.) keine bezifferte Vorabbegrenzung des maoglichen
Ankaufsvolumens enthdlt, wirde das Eurosystem nach dem Verstéandnis der
Kommission bel der Handhabung von Ankaufen einer bestimmten Staatsanleihe
stets darauf achten, nicht einen zu groRen Anteil dieser Anleihe zu halten.* Dies
ist schon zur Erhaltung eines liquiden Marktes in den einzelnen Emissionen
geboten, verhindert aber auch ein der ratio von Artikel 123 zuwiderlaufendes

Vertrauen des Mitgliedstaats in unbegrenzte Ankaufe.

Drittens wird die EZB im Fall von OMTs die Entwicklung des Profils der
Laufzeiten der vom betreffenden Mitgliedstaat emittierten Anleithen laufend
iiberwachen und auf Anderungen des Emissionsverhaltens reagieren.®’ Diese
Ankundigung kann nur dahingehend verstanden werden, dass die EZB sich
vorbehdt, begonnene Ankaufe einzuschrénken oder zu suspendieren, wenn ein
Mitgliedstaat sein Emissionsverhalten mit dem Ziel éndert, mehr Anleihen mit
OMT-fahigen, kurzen Laufzeiten von einem bis drel Jahren al's zuvor zu begeben.
Kein Mitgliedstaat kann daher OMTs zur Haushaltsfinanzierung durch OMT-

36
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Siehe die Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren, S. 35.

Siehe die Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren, S. 35.
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fahige Anleihen ausnutzen, wenn er in Schwierigkeiten gerdt, Anleihen langerer

Laufzeiten zu attraktiven Konditionen zu begeben.

Eine vierte Sicherung besteht darin, dass laut den technischen Merkmalen durch
OMTs angekaufte Anleihen vom Eurosystem nicht bis zur Falligkeit gehalten
werden miuissen®, sondern jederzeit wieder verkauft werden kénnen. Auch nach
Aktivierung von OMTs kann sich also der betroffene Mitgliedstaat nicht darauf
verlassen, dass ihm ginstige Preisbildungseffekte aufgrund der OMTSs erhalten
bleiben. Ohnehin ist die Laufzeit der OMT-féhigen Anleithen mit maximal drei
Jahren so kurz bemessen, dass das Eurosystem sich selbst bei Haltung bis zur
Faligkeit nicht langfristig exponiert, sondern dass ein bestimmtes mit OMTs
verbundenen finanziellen Engagement automatisch nach relativ kurzer Zeit wieder
beendet ist und der betreffende Staat sich am Markt refinanzieren muss.

Zugleich bedeutet diese Sicherung auch, dass - entgegen der Annahme des
vorlegenden Gerichts (in Rn. 91 des V orlagebeschlusses) - durch OMTs gehaltene
Anleihen in der Bilanz der EZB nicht mit den Anschaffungskosten, sondern
marktwertnah auszuweisen sind ("marked-to-market") und eine Ausweisung von
mit OMTs etwaig verbundenen Verlusten des Eurosystems somit nicht verzogert

oder vermieden werden kann.

Funftens hat die EZB bereits erklért, dass das Eurosystem einer Restrukturierung
von ihm gehatener Staatsschulden — insbesondere im Rahmen von
Abstimmungen auf der Grundlage von standardisierten und identischen
Umschuldungsklauseln (“Collective Action Clauses') — nicht zustimmen wiirde.*
Unabhangig davon, unter welchen Voraussetzungen die Zustimmung zu einem
Schuldenschnitt eine verbotene Haushaltsfinanzierung darstellen konnte, stellt
diese Festlegung eine klare Sicherung zur Einhaltung von Artikel 123 AEUV dar.

Sechstens ist es auch eine Voraussetzung fur die Aktivierung der OMTS, dass der
betreffende Mitgliedstaat Zugang zu den Finanzmarkten hat oder ein solcher
Zugang aktuell wieder hergestellt wird. Auch diese Voraussetzung tragt zur
Achtung von Artikel 123 AEUV bei, stellt sie doch von vornherein klar, dass ein

% Siehe die Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren, S. 29.

¥ Siehe die Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren, S. 28.
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Mitgliedstaat, der angesichts seiner schlechten Haushaltslage auf absehbare Zeit
den Marktzugang verloren hat und daher der Logik der Mérkte nicht mehr
unterworfen ist, auch nicht auf Unterstiitzung seiner Haushaltsfinanzierung durch
OMT-Transaktionen hoffen kann.

Siebtens tragt auch die Anknupfung an die ESM-Konditionalitét (siehe oben Rn.
89ff.) maligeblich dazu bei, eine Verletzung von Artike 123 AEUV
auszuschlief3en.

Zusammenfassend ergibt sich im Lichte der genannten Sicherungen, dass
Transaktionen wie OMTs die auf die betreffenden Mitgliedstaaten einwirkenden
Marktanreize nicht auf3er Kraft setzen. An Staatsanleihen interessierten Investoren
wird keinerlel Gewissheit vermittelt, die EZB werde ihnen das mit der
Haushaltspolitik des betreffenden Landes verbundene wirtschaftliche Risiko
abnehmen. Mitgliedstaaten konnen nicht darauf vertrauen, Schwierigkeiten mit
der Haushaltsfinanzierung durch Vortelle aus Transaktionen wie OMTs
ausgleichen zu konnen. Die von der EZB vorgesehenen Sicherungen machen
daher nach Ansicht der Kommission in ihrer Gesamtheit Gberdeutlich, dass das
Verbot der monetdren Haushaltsfinanzierung, auch teleologisch ausgelegt,

Transaktionen wie OMTs nicht entgegensteht.

Diese Feststellung bedeutet nicht, dass nach Ansicht der Kommission jede
einzelne der oben genannten Sicherungen zur Achtung des Verbots rechtlich

unverzichtbar wére.

5.2.3. Prifung der vom vorlegenden Gericht angefuihrten Argumente fir
eine Verletzung des Verbots der monetaren Haushaltsfinanzierung

Die Kommission wird nachfolgend Punkt fir Punkt auf die vom vorlegenden
Gericht fur eine Verletzung von Artikel 123 AEUV ins Feld gefihrten Argumente

antworten.

5.2.3.1. Keine ex-ante explizit bezifferte Volumenbegrenzung

Das vorlegende Gericht wirft in der Unter-Vorlagefrage 2 aa) die Frage auf, ob
der Ankauf von Staatsanleihen ohne quantitative Begrenzung eine Verletzung von
Artikel 123 darstellt. Diesem Aspekt entspricht in den Grinden des
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Vorlagebeschlusses nur eine kurze Passage in Rn. 92*. Dagegen wird in einer
langeren Passage (Rn 81 — 83) zum Volumen von Anleihekaufen unter einem
anderen rechtlichen Gesichtspunkt Stellung genommen: dort wird ausgefihrt, dass
OMTs alenfalls bei einer quantitativen Begrenzung der Anleihekéufe noch as
Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik in der EU und damit als vom Mandat der
EZB umfasst wéare. Die Kommission geht nachfolgend auf beide rechtlichen

Gesichtspunkte ein.

138. Zunachst ist indes eine Klarstellung in tatsachlicher Hinsicht angebracht. Die
Passage in der Pressemitteilung : "No ex ante quantitative limits are set on the size
of OMTS" bedeutet nicht, dass Transaktionen wie OMTs keinerlei quantitativer
Begrenzung unterlégen. Vielmehr ergibt sich aus der Pressemitteilung und den
technischen Merkmalen de facto unzweifelhaft eine quantitative Begrenzung in
dreifacher Hinsicht. Es kénnen ndmlich erstens Uberhaupt nur Staatsanleihen mit
Restlaufzeiten zwischen einem und drel Jahren angekauft werden. Nach dem
Emissionsverhalten der Mitgliedstaaten in jingerer Zeit stellt dieser Korb der
Uberhaupt OMT-fahigen Anleithen den kleineren Teil der ausstehenden
Staatsschulden dar. Zweitens beugt die EZB dadurch, dass sie die Entwicklung
der Laufzeitprofile Uberwachen und gegebenenfalls reagieren wirde, einer
Ausweitung dieses Korbes vor. Und drittens wirde die EZB auch innerhalb der
OMT-féhigen Anleihekategorien nicht den Grofdteil einer einzelnen Emission

aufkaufen, schon damit ein liquider Markt erhalten bleibt.**

139. Diezitierte Passage in der Pressemitteilung vom 6.9.2012 bedeutet daher nur, dass
die EZB bewusst davon abgesehen hat, ex ante eine feste, bezifferte Hochstgrenze
moglicher OMT-Ankaufe zu kommunizieren. Damit hat die EZB in ihrer
Pressemitteilung eine Botschaft an die Mérkte gegeben, dass es sich nicht lohnen
wurde, die finanzielle Kapazitdt des Eurosystems zu testen. Dieser Verzicht auf
eine vorherige Kommunizierung einer Begrenzung bedeutet aber nicht, dass es

keine Begrenzung gibt.

40" "Fir eine Umgehung des Verbots der monetéren Haushaltsfinanzierung spricht ferner, dass es dem

unmittelbaren Erwerb von Staatsanleihen gleichkommt, wenn durch das Eurosystem am
Sekundérmarkt Staatsanleihen in erheblichem Umfang ...erworben werden".

4 Siehe die Stellungnahme der EZB im Ausgangsverfahren, S. 35.
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Wie die Entwicklung seit Sommer 2012 zeigt, hat gerade die
Kommunikationsstrategie der EZB dazu beigetragen, dass bereits die
Pressemitteilung vom 6.9.2012 den von der EZB erhofften geldpolitischen Effekt
erzielen konnte, ohne dass OMTs jemals aktiviert werden mussten. Hétte dagegen
die EZB ein explizites und genaues ex-ante-Limit kommuniziert, dann hétte dies
die Effektivitdt des Instruments unterminieren kénnen. Marktteilnehmer hétten
dann damit rechnen konnen, dass ab einem Zeitpunkt, da Anleihekdufe im
Rahmen von OMTs ihr Limit erreichen wirden, Anleihepreise wieder abrupt
sinken konnten; dies hétte sie dazu ermuntern kénnen, in Voraussicht dieses
Szenarios rasch nach Ausldsung von OMTs Anleihen zu verkaufen und so jede

preisstabilisierende Wirkung der OMTs wieder zunichte zu machen.

Die rechtlichen Erwégungen in Rn. 81 — 83 des Vorlagebeschlusses gehen zudem
von einem verfehlten Ausgangspunkt aus. Entgegen der Annahme des
vorlegenden Gerichts ist Artikel 127 AEUV so auszulegen, dass das Mandat des
ESZB Transaktionen wie OMTs ads geldpolitische Mal3nahmen, die der
Gewdhrleistung der Preisstabilitét dienen, abdeckt (s.0.). Auf das zusdtzliche
Mandat der ESZB zur Unterstitzung der algemeinen Wirtschaftspolitik der EU
kommt es in diesem Fall nicht an. Genuin geldpolitische Malinahmen der EZB
sind von solchen der Wirtschaftspolitik, die andere Unionsorgane und die
Mitgliedstaaten treffen, autonom und missen daher auch nicht zu letzteren

quantitativ untergeordnet sein.

Weiterhin ist nicht ersichtlich, weshalb aus dem blofRen Umstand, dass eine neue
geldpolitische Malnahmenkategorie wie OMTs — aus guten geldpolitischen
Grinden - ohne ex-ante fest bezifferte Hochstgrenze kommuniziert worden ist,
bereits eine Verletzung des Verbots der monetéren Haushaltsfinanzierung folgen
soll. Der Vorlagebeschluss fuhrt hierzu auch kein rechtliches Argument an. Wie
oben dargelegt, hat die EZB eine Reihe von Sicherungen vorgesehen, die einer
Verletzung dieses Verbots vorbeugen, well sie jedem Eindruck entgegenwirken,
de EZB werde en "Ausnutzen” von OMTs fir steigenden

Schuldenfinanzierungsbedarf einzelner Mitgliedstaaten tolerieren.

5.2.3.2. Marktpreisbildung

Das in Rn. 92 des Vorlagebeschlusses angedeutete Bedenken, dass ein Erwerb

von Staatsanleihen in geringem zeitlichem Abstand zur Emission einem —
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verbotenen — unmittelbaren Erwerb gleichkommt, ist bereits oben (Rn. 118 ff.)
behandelt worden.

5.2.3.3. DieMdglichkeit des Haltens bis zur Endfaligkeit

Das vorlegende Gericht vertritt die Ansicht, dass ein Halten von Staatsanleihen
bis zur Endfalligkeit durch das Eurosystem "unter bestimmten V oraussetzungen”
mit dem Verbot der monetéaren Haushaltsfinanzierung kollidieren kann, weil
damit in die Marktlogik eingegriffen wirde und namentlich bel Aufkauf eines
substantiellen Tells von Anleilhen enes Mitgliedstaates und der damit
verbundenen Verknappung des Angebots Preisbildungseffekte solcher Anleihen
auf dem Sekundarmarkt verhindert wiirden (Rn. 90 — 91).

Zunéchst ist jedoch darauf hinzuweisen, dass Artikel 18.1.,1. Spiegelstrich der
ESZB/EZB-Satzung dem Eurosystem einen "endgiltigen” Ankauf von
borsengangigen Wertpapieren, d.h. auch mit der Absicht des Haltens bis zur
Endfaligkeit, ausdricklich erlaubt. Daher kdnnte eine Investitionsstrategie der
EZB, die auf ein Halten zur Endfélligkeit abzielte, auch nicht grundsétzlich

rechtswidrig sein.

Weiterhin legt sich die EZB laut der technischen Merkmale der OMTSs nicht auf
ein Halten bis zur Endféligkeit fest, sondern kann Anleihen jederzeit wieder
verkaufen. Die technischen Merkmale enthalten somit eine Flexibilitét, die die
EZB dazu nutzen kann, eventuellen Risiken dysfunktionalen Marktverhaltens

vorzubeugen.

Im Ubrigen fehlt es bereits an der tatsachlichen Grundlage dafir, der EZB einen
"Eingriff in die Marktlogik" alein dadurch vorzuwerfen, dass sie Staatsanleihen
mit dem Ziel des Haltens bis zur Endféligkeit ankaufen wirde (dies ganz
abgesehen davon, dass das Recht eine Zentralbank ohnehin nicht an Eingriffen in
das freie Spiel der Markte hindern kann, da solche Eingriffe dem Handeln von
Zentralbanken immanent sind (siehe oben Rn. 47). Unter den auf
Staatsanleihemérkten tétigen Investoren gibt es namlich keine einheitliche
Strategie in dieser Hinsicht: wahrend manche Investoren grundséizlich ihr
Anleiheportfolio zum Verkauf bereithalten, gibt es viele andere Investoren, die

gekaufte Anleihen typischerweise bis zur Endfélligkeit halten. Man kann damit
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keine einheitliche "Marktlogik" unterstellen, der das Eurosystem bei Haltung bis

zur Endfalligkeit zuwiderhandeln wirde.

5.2.3.4. Ankauf "ohne Mindestanforderungen an die Bonitat"

Nach Ansicht des vorlegenden Gerichts diurfte auch ein Ankauf von
Staatsanleihen, mit denen ein erhdhtes Ausfallrisiko oder gar die Gefahr eines
Schuldenschnitts  verbunden  ist, gegen das Verbot  monetéarer
Haushaltsfinanzierung verstol3en, jedenfalls wenn damit "vermeidbare

Verlustrisiken in erheblichem Umfang” eingegangen werden (Rn. 89).

Dieses Bedenken des vorlegenden Gerichts scheint vor allem darauf abzuzielen,
dass kein Mindesterfordernis an das Rating von Staatsanleihen festgelegt ist, die
zum Gegenstand von Transaktionen wie OMTs werden konnen. Daraus jedoch

auf eine verbotene Haushaltsfinanzierung schlief3en zu wollen, wére verfehlt.

Ein mogliches Indiz fur monetdre Haushaltsfinanzierung 1age tberhaupt nur dann
vor, wenn die EZB Staatsanleithen ohne jede Rucksicht auf das Ausfallrisiko des
Schuldners aufkaufen wirde. Das im Falle der OMTs anzunehmen wére eine
haltlose Unterstellung.

Im Falle der OMTs dient vielmehr die von der EZB vorgesehene Bindung an die
Konditionalitdt und die Uberwachung ihrer Erfillung u.a dazu, UbermaRige
Ausfallrisiken seitens des betreffenden Mitgliedstaates zu vermeiden (s.0. Rn. 92).
Diese Vorkehrung fir geeignet und hinreichend zu halten, liegt innerhalb des
Einschétzungsspielraums der EZB in geldpolitischen Fragen, der auch die
Beurtellung der Verlustrisiken ihrer geldpolitischen Operationen einschlief3t. Dies
muss zumal angesichts des privilegierten Zugangs der EZB zu allen relevanten
wirtschaftlichen und finanziellen Informationen gelten. Die EZB darf daher —
innerhalb ihres Einschatzungsspielraums — davon ausgehen, dass sie selbst in der
Lage ist, die Bonitét der Mitgliedstaaten namentlich im Lichte ihrer Erfillung der
geforderten Konditionalitdt einzuschéatzen, ohne sich fest an das Urteil von
privaten Ratingagenturen (deren Zugang zu Informationen weit hinter jenen der

EZB zuriickbleibt) binden zu missen.

Ein allgemeines rechtliches Verbot zu formulieren, wonach die EZB "vermeidbare

Verlustrisiken in erheblichem Umfang" nicht eingehen dirfe (Rn. 89 des
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Vorlagebeschlusses), erscheint der Kommission schliefdlich nicht sinnvoll, da es

in dieser Form nicht justiziabel wére.

5235. Pari-passu-Status und  die  Moglichkeit  eines
Schuldenschnitts

Das vorlegende Gericht sieht welterhin  eine  verbotene monetére
Haushaltsfinanzierung in einem maglichen (teilweisen) Verzicht des Eurosystems
auf Forderungen gegen Euro-Mitgliedstaaten und problematisiert auf dieser
Grundlage den Umstand, dass das Eurosystem im Fall von OMTs keinen
bevorrechtigten Glaubigerstatus in Anspruch nehmen will. Seiner Ansicht nach
scheint Artikel 123 vorauszusetzen, dass ein Schuldenschnitt "ausgeschlossen”
sein muss (Rn. 88, 100).

Fur die Kommission ist es zunachst wesentlich, in der Analyse dieses Punktes
zwischen dem pari-passu-Status und einer etwaigen Bereitschaft zur Mitwirkung
an einem Schuldenschnitt strikt zu unterscheiden. Die EZB hat zwar in der
Pressemitteilung vom 6.9.2012 deutlich gemacht, dass sie im Falle von OMTs
einen pari-passu-Status akzeptieren wirde. Das bedeutet nur, dass sie solche
Staatsanleihen anzukaufen bereit ist, unter deren Anlethebedingungen sie bei
Zahlungsausfall gleichrangig mit den anderen Glaubigern behandelt wirde.
Zugleich hat die EZB erkléart, dass sie als Glaubiger von Staatsanleithen im Falle
von  Zahlungsschwierigkeiten ~ einem  Schuldenschnitt  bzw.  einer

Schul denrestrukturierung nicht zustimmen wiirde.”?

Nach Ansicht der Kommission kann das Priméarrecht nicht dahingehend ausgel egt
werden, dass es dem Eurosystem verboten wére, Staatsanleihen auf dem
Sekundarmarkt mit pari-passu-Status anzukaufen, dass also Ankéufe Uberhaupt
nur dann zuléssig waren, wenn dem Eurosystem (sel es in den algemeinen
Bedingungen der Anlelhe oder durch Gesetzgebung) ein bevorrechtigter
Gléaubigerstatus eingeraumt wurde. Dies ergibt sich aus folgenden Erwagungen:

Die EZB ebenso wie die nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten haben noch
nie einen bevorrechtigten Glaubigerstatus zur Voraussetzung ihrer geldpolitischen

Operationen gemacht. Es gibt auf den Staatsanleihemérkten auch keinerlel
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S. oben Fn. 39.
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Anleihen, deren Bedingungen den Zentralbanken einen solchen Status einrdumen
wrden. Diese Sachlage war zur Zeit der Abfassung des Vertrages von Maastricht
den Autoren des Vertrages bekannt. Wenn aber Artikel 18.1, 1. Spiegelstrich der
ESZB/EZB-Satzung sowie Artikel 123 AEUV (e contrario) dem Eurosystem den
Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundérmarkt erlauben, dann kann dies
sinnvollerweise nur Ankaufe von Papieren mit den marktiblichen Bedingungen
meinen, d.h. mit pari-passu-Status. Eine andere Auslegung wurde die Mdglichkeit
des Ankaufs von Staatsanleihen de facto vollstandig negieren und den genannten

Bestimmungen jeden effet utile nehmen.

Es entspricht weiterhin gerade der Logik von Sekundérmarktinterventionen als
geldpolitischem Instrument, dass das Eurosystem dort Wertpapiere unter
denselben Bedingungen und Inkaufnahme desselben Risikos wie die anderen
Marktteilnehmer kauft. Wirde die EZB die Einrdumung eines bevorrechtigten
Glaubigerstatus in den Anleihebedingungen zur Bedingung von Marktankaufen
machen, dann wirde das wie eine Aufforderung an die Mitgliedstaaten
erscheinen, erst einma einen neuen Typus von Staatsanleihe mit einem
Sonderstatus fir die EZB zu schaffen, was gerade gegen den Geist von Artikel
123 verstoRen wirde. Auch wirde die EZB auf diese Weise wie ein
wirtschaftspolitischer Akteur erscheinen, der den Kontext geldpolitischer
Transaktionen verlasst.

Vor adlem ist der pari-passu-Status wesentlich fur die Effizienz von
geldpolitischen Mal3nahmen wie OMTs. Wenn die EZB als einziger potentieller
Kaufer bevorrechtigten Glaubigerstatus forderte, wirde die Ausfalquote im
Insolvenzfall zwangdlaufig fur alle anderen Inhaber der betreffenden Anleihen
entsprechend steigen. Dies wirde die Verkaufsneigung der Inhaber verstérken und
den Preis der Anleihen verfalen lassen, statt ihn zu stabilisieren. Das Ziel von
OMTs, den Anleihepreis stérker an die wirtschaftlichen Fundamentaldaten des
emittierenden Mitgliedstaats anzubinden, wirde in sein Gegenteil verkehrt. Eine
Panikstimmung auf den Méarkten wiirde angeheizt, statt sie zu beseitigen.

Zur Absicherung der Einhaltung von Artikel 123 AEUV tragt nach Ansicht der
Kommission weiterhin bei, dass das Eurosystem in einen etwaigen

Schuldenschnitt nicht frei einwilligen wirde, siehe auch oben Rn. 131).
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5.2.3.6. "Ermutigung zum Ersterwerb"

Das vorlegende Gericht sieht einen moglichen Verstol3 gegen das Verbot der
monetdren Haushaltsfinanzierung schliefdlich in offentlichen Ankindigungen der
EZB von Transaktionen wie OMTs, da die EZB dadurch privaten und
institutionellen Investoren in Aussicht stelle, das wirtschaftliche Risiko eines
Kaufs von Anleihen am Primérmarkt abzunehmen, und so diese Investoren zu
einem solchen Kauf losgeldst von Marktbedingungen ermuntere. Dies konne
Ersterwerber dazu veranlassen, das zu tun, was dem Eurosystem durch Artikel
123 AEUV verboten sei (Rn. 93 und 94 des V orlagebeschl usses).

Nach Ansicht der Kommission sollte zunéchst anerkannt werden, dass offentliche
Kommunikation selbst ein wichtiges Mittel der Geldpolitik ist. Indem eine
Zentralbank bereits getroffene Entscheidungen und die wesentlichen Faktoren fir
mogliche kinftige Entscheidungen erlautert, kann sie die Erwartungen der
Marktteilnehmer in einer Weise steuern, wie es ihren geldpolitischen Zielen
entspricht.

Vor alem aber geht das vorlegende Gericht in zweifacher Hinsicht von

unzutreffenden tatsichlichen Annahmen aus.

Zum einen behauptet der Vorlagebeschluss in Rn 94 — hinsichtlich der
Kommunikation Gber OMTs im Sommer 2012 —, dass die EZB be
Marktteilnehmern den Eindruck erweckt habe, das Eurosystem werde als "lender
of last resort" fur die in Rede stehenden Staatsanleihen in jedem Fall zur
Verfligung stehen. Fir diese Annahme sieht die Kommission keinerlei Grundlage
in der Pressemitteilung vom 6.9.2012. Diese Mitteilung informiert lediglich
darliber, dass ein Grundsatzbeschluss Uber OMTs getroffen wurde, die eine
angemessene Transmission der Geldpolitik und die Einheitlichkeit der Geldpolitik
bezwecken, und kindigt an, dass der EZB-Rat in vollem Ermessen und im
Einklang mit seinem geldpolitischen Mandat Uber Beginn, Fortsetzung und
Unterbrechung von OMTs beschlief?en werde. Sie kann damit keineswegs als
Versprechen gedeutet werden, die EZB werde ab sofort in jedem Fall ale
Marktteilnehmer von allen Risiken, die mit dem Kauf jeglicher OMT-fahiger
Staatsanleihen verbunden sind, entlasten. Im Gegentell ergibt sich unzweideutig
aus der Pressemitteilung, dass die Aufnahme von OMT-Anké&ufen ohnehin noch

kinftige, in vollem Ermessen stehende Entscheidungen der EZB voraussetzen
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wirden und dass solche Ankéufe auch nur im Rahmen des geldpolitischen
Mandats getétigt wirden - dh nur solange und soweit nach Meinung der EZB die

Transmission der Geldpolitik gestort ist.

164. Zum anderen geht der Vorlagebeschluss in Rn. 93 — fur den Fall einer kinftigen
Aktivierung von OMTs — davon aus, dass in diesem Falle die EZB eine
offentliche Ankindigung unmittelbar bevorstehender Ankaufe von Staatsanleihen
ausgewdhlter Mitgliedstaaten vor einer Neuemission vornehmen werde. Eine
solche Vorab-Ankindigung ist jedoch in den technischen Merkmalen fir OMTs
gar nicht vorgesehen, und die Kommission geht davon aus, dass sie nicht erfolgen
wurde. Vielmehr wirde im Falle der Aktivierung von OMTs das Eurosystem erst
nach Einhaltung der Stillhaltefrist (s.0. 120) und dann ohne jede offentliche
Ankundigung beginnen, Ankdufe am Sekundarmarkt vorzunehmen; auch nach
Beginn der Ankéufe wirde es keine Auskinfte Uber die beabsichtigte Dauer oder

Volumina der Kéufe geben.

165. Schliefdlich kann der blof3e — unbestrittene — Umstand, dass die Pressemitteilung
vom 6.9.2012 tber OMTSs einen Effekt auf die Preise von Staatsanleihen auf den
Priméar- und Sekundarmérkten hatte (ein Effekt allerdings, der nach Ansicht der
K ommission im Zusammenwirken mit anderen Faktoren® erzielt wurde), nicht als
verbotene Haushaltsfinanzierung gewertet werden. Er zeigt lediglich, dass die
Ankindigung der OMTSs ein effektives geldpolitisches Mittel zur Sicherung der
Transmission der Geldpolitik war. Nicht nur Malnahmen wie OMTSs, sondern
auch andere, herkdmmliche geldpolitische Malinahmen haben zwangslaufig
Auswirkungen auf die Finanzmérkte einschliefdlich der Primé&rméarkte fur
Staatsanleihen. Eine Auslegung von Artikel 123 AEUV dahingehend, dass alle
geldpolitische Instrumente verboten sind, die den Mitgliedstaaten giinstige Effekte
auf Primarmérkte fUr Staatsanleihen zeitigen konnen, wirde jede Geldpolitik

unmaoglich machen.

43 Zu nennen wéren hier insbesondere die Errichtung des ESM, die Beschliisse Uber die européische
einheitliche Bankenaufsicht sowie die dstabilitdéess und reformorientiete Haushaltss  und
Wirtschaftspolitik der EU und der Mitgliedstaaten.
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5.24. Ergebnis

Artikel 123 ist demgemal? dahingehend auszulegen, dass er Transaktionen wie den
sogenannten OMTs, deren wichtigste technische Merkmale in der
Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012 angekiindigt wurden, nicht entgegensteht,
insoweit als von der EZB angemessene Sicherungen vorgesehen sind, die dafur
Sorge tragen, dass sich ein Marktpreis fur Staatsanleihen bilden kann, bevor diese
vom Eurosystem angekauft werden kénnen, und dass die Mitgliedstaaten bel der

Haushaltsfinanzierung der Logik der Mérkte unterworfen bleiben.

6. ENTSCHEIDUNGSVORSCHLAG

166. Die Kommission schlagt dem Gerichtshof daher vor, er moge die ihm zur

V orabentscheidung vorgelegten Fragen wie folgt beantworten:

1. Die Artikel 119 und 127 AEUV sowie Artikel 18 des Protokolls Uber
die Satzung des Européischen Systems der Zentralbanken und der
Européischen Zentralbank sind dahingehend auszulegen, dass sie dem
Eurosystem die Befugnis verleihen, Transaktionen auf Sekundarmérkten
zur Sicherung einer angemessenen Transmission der Geldpolitik wie die
sogenannten OMTs, deren wichtigste technische Merkmale in der
Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012 angekindigt wurden,

durchzufUhren.

2. Artikel 123 AEUV ist dahingehend auszulegen, dass er Transaktionen
wie den sogenannten OM TS, deren wichtigste technische Merkmale in der
Pressemitteilung der EZB vom 6.9.2012 angekiindigt wurden, nicht
entgegensteht, insoweit als von der EZB angemessene Sicherungen
vorgesehen sind, die daflr Sorge tragen, dass sich ein Marktpreis fur
Staatsanleihen bilden kann, bevor diese vom Eurosystem angekauft
werden  konnen, und dass die Mitgliedstaaten be  der
Haushaltsfinanzierung der Logik der Mérkte unterworfen bleiben.

Ben Smulders Jean-Paul Keppenne Clemens Ladenburger  Bernd Martenczuk
Prozessbevollmachtigte der Kommission





