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- Verfassungsbeschwerden / Organstreitverfahren gegen den OMT-Beschluss der EZB / die Untatigkeit der BReg
in dieser Sache anhangig. Urteil des BVerfG wahrscheinlich vor der Sommerpause

- Bedeutung des Urteils:

Wichtige Aussagen zur Reichweite des Mandats der EZB / zu dessen Grenzen
Wichtige Aussagen zur Auslegung des Verbots der monetaren Staatsfinanzierung (Art. 123 AEUV)

Verhéltnis BVerfG-EuGH: Wird es, nach der erstmaligen Vorlage vom BVerfG an den EuGH, einen Riss im
Kooperationsverhaltnis geben?

- Studie des Kronberger Kreises (KK) — Grundthesen:

Geldpolitisches Mandat der EZB kann nicht eine allgemeine Ermachtigung zur Entstérung eines gestorten
Transmissionsmechanismus umfassen => zu weit

Geldpolitisches Mandat der EZB ist kein Auftrag zur Gewahrleistung einer einheitlichen Transmission
geldpolitischer Signale in alle Euro-MS => mit rechtl. Struktur der EWU unvereinbar

Bei der gerichtlichen Kontrolle der Grenzen des Mandats der EZB kann es nicht allein auf die von der EZB
vorgebrachte Zielsetzung ankommen — zu fragen ist nach den der MaRnahme objektivinnewohnenden
Zielen und nach der Zuldssigkeit der gewahlten Mittel

Ziel des OMT-Programms war der Erhalt der Wahrungsunion in dem konkreten Mitgliederbestand

Das mit dem OMT-Programm gewahlte Mittel — selektiver Aufkauf von Staatsanleihen mit deutlich erh6htem
Ausfallrisiko ohne Absicherung — gerét in Konflikt mit dem Verbot monetarer Staatsfinanzierung und
Grundprinzipien der EWU: Marktdisziplinierung nationaler Haushaltspolitiken. Eine Substitution durch
institutionelle Kontrollen ist nicht vorgesehen.

= BVerfG sollte diese Begrenzungen im Urteil klar formulieren — und u.U. dem EuGH im Ergebnis folgen ...
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2011/2012: Kontinuierliche Anstieg der Risikopramien fur Staatsanleihen verschiedener MS
(Griechenland, Portugal, Irland, Italien, Spanien). Hintergrund: Zweifel an der
Zahlungsfahigkeit und —bereitschaft der Staaten / weiterer Mitgliedschaft im Euro-Raum.

Selbstverstarkende Wirkung: Durch Anstieg der Zinsaufschlage verschlechtert sich Prognose
uber Zahlungsfahigkeit weiter.

Hilfsprogramme (EFSF, ESM): Zinsaufschlage flir Krisenstaaten stiegen weiter.

Rede von M. Draghi am 26.7.2012: ,,... we think the euro is irreversible. ... Within our mandate,
the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be
enough ...*.

Beschluss des Rates der EZB v. 6.9.2012 zu ,Technical Features of Outright Monetary
Transactions* (OMT-Beschluss): Grundlegende Kriterien fur einen kinftigen Ankauf von
Staatsanleihen ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums
= Bereitschaft der EZB, in groRem Umfang Staatsanleihen von Krisenstaaten der Euro-Zone
auf den Sekundarmarkten zu erwerben (v.a. Laufzeit von 1-3 Jahren).
» Voraussetzung: Teilnahme an einem Finanzhilfeprogramm der EFSF oder des ESM /
vollstandige ,,compliance” (Konditionalitat).
= Keine (6ffentliche) quantitative Beschréankungen vorab. Ankaufprogramm soll deutlichen
Einfluss auf die Risikoaufschlage der Anleihen von Krisenstaaten ausiiben kdnnen.
= EZB akzeptiert gleiche Behandlung (pari-passu) wie private Glaubiger
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- Ziel laut Presseerklarung der EZB:
= Vertrauen in die gemeinsame Wahrung wiederherstellen.
= Ordnungsgemale geldpolitische Transmission und Einheitlichkeit der Geldpolitik
sicherstellen

- OMT-Programm wurde bislang nicht aktiviert.

- Aber starker Ankiindigungseffekt: Renditen 2jahriger spanischer und italienischer
Staatsanliehen um ca. 2% reduziert

= Draghi: OMT-Ankindigung als erfolgreichste geldpolitische Malinahme der neueren Zeit
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- Verfassungsbeschwerden gegen Untatigkeit der BReg bzgl. OMT-Beschluss (+ Organstreitverfahren).
= Rechtliche Grundlage: Art. 38 Abs. 1 GG — materieller Gehalt des Wahlrechts des Einzelnen: Die
durch die Wahl bewirkte Legitimation darf nicht so weit entleert werden, dass das demokratische
Prinzip verletzt wird.
= Kompetenzverlagerungen mussen hinreichend bestimmt sein. Verstol3 gg Art. 38 Abs. 1 GG bei
spateren Anderungen, die vom ZustimmungsG nicht mehr gedeckt sind (ersichtliche
Kompetenziberschreitung).

- Streit um Zulassigkeit: BloRe Ankiindigung des Programms = MalRnahme mit unmittelbarer Wirkung im
Verhaltnis zu Dritten? Wer soll wozu verpflichtet werden?

= BVerfG hat Zulassigkeit im Vorlagebeschluss bejaht. Vorbeugender Rechtsschutz: Aktivierung des
OMT-Programmes hétte nicht mehr korrigierbare Folgen
- (P): OMT-Beschluss als ersichtliche Kompetenzuberschreitung? , Ultra vires“ = wenn

(1) die EZB mit dem OMT-Beschluss offensichtlich ihr wahrungspolitisches Mandat Uberschritten oder
gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung (Art. 123 Abs. 1 AEUV) verstol3en hat, und

(2) der VerstoR3 zu einer ,strukturell bedeutsamen Verschiebung zu Lasten der Mitgliedstaaten® flhrt
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- Vorlagebeschluss des BVerfG (erstmalig!) an EuGH (Art. 267 AEUV):
= st der OMT-Beschluss vom geldpolitischen Mandat der EZB gedeckt?

= Verstol3 gegen Art. 123 AEUV (Verbot monetéarer Staatsfinanzierung)?

- BVerfG selbst legt im Vorlagebeschluss dar:

= OMT-Beschluss war ein offensichtlicher Ubergriff der EZB in den Bereich der Wirtschaftspolitik =>
Zustandigkeit der MS

= Offensichtlicher Verstol3 gegen Art. 123 AEUV

= Vorschlag, Gultigkeitsbeschrankungen in den OMT-Beschluss hineinzulesen, die ihn
unionsrechtskonform machen wirden:

v' OMT-Programm muss dem Umfang nach von vornherein beschrankt sein, um rein unterstiitzenden
Charakter zu den Hilfsprogrammen zu wahren (dann: Unterstitzung der Wirtschaftspolitik der MS)

v' EZB darf sich nicht an Schuldenschnitt beteiligen (sonst Versto3 gg Art. 123 AEUV)

v" Hinreichender zeitlicher Abstand zwischen Emission von Staatsanleihen und Aufkauf durch die
EZB. Kein Eingriff in Preisbildung am Markt (sonst Versto3 gg Art. 123 AEUV)
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EuGH-Urtell tragt Bedenken des BVerfG nur sehr anteilig Rechnung
Geldpolitisches Mandat der EZB: sehr weit ausgelegt
Verbot monetarer Staatsfinanzierung: sehr eng ausgelegt

1. Gerichtliche Kontrolle des Handelns der EZB

- EuGH: Grenzen des Mandats der EZB — insbh. Grenzen der Geldpolitik — unterliegen
gerichtlicher Kontrolle.

= Aber: ,Geldpolitik” wird so weit gefasst (Entstdérung des gestorten
Transmissionsmechanismus), dass Kontrolle faktisch bedeutungslos wird

» Innerhalb der Geldpolitik gilt Verhaltnismafigkeitsprinzip: Mallnahmen der EZB mussen
mit Blick auf das Ziel verhaltnismafig sein => weiter Beurteilungsspielraum der EZB.

10
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2. Geldpolitisches Mandat der EZB und seine Grenzen

a) Geld- und Wirtschaftspolitik in der EWU

Grundprinzip der EWU: Trennung zwischen Geld- und Wirtschafts-/Finanzpolitik:
»  Zustandig fur Wirtschafts- und Haushaltspolitik: MS (Art. 119 Abs. 1 AEUV)
»  Zustandigkeit fur Festlegung/Ausfiihrung der Geldpolitik: ESZB (Art. 127 Abs. 2 AEUV).
=> |nstitutionelle Absicherung der Trennung durch Unabhangigkeit der EZB (Art. 130 AEUV)

Konsequenz eines Systems mit dezentralen Wirtschafts- und Finanzpolitik, aber zentralisierter Geldpolitik:
= Notwendigkeit der Abgrenzung zwischen Wirtschafts- und Geldpolitik
» Regeln zu Handhabung moglicher Wechselwirkungen

Mal3geblich fur die Abgrenzung zwischen Wirtschafts-/Finanzpolitik und Geldpolitik: Ziele und Mittel
s Ziele der Geldpolitik:
= Vorrangig: Preisstabilitat (Art. 127 Abs. 1, Art. 119 Abs. 2 AEUV).
= Nachrangig: Unterstlitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik

s AuRRerdem: Mittel der Geldpolitik
= Geldpolitische Instrumente in Kap. IV des Protokolls tber die Satzung des ESZB/der EZB

= Verbot monetarer Staatsfinanzierung

Grundprinzipien der EWU zur Gewahrleistung solider Haushaltspolitiken (,,Stabilitatsunion®):
= Keine Tilgung der Schulden eines MS durch andere MS (,No-Bailout‘-Klausel, Art. 125 Abs. 1 AEUV)
= Keine monetare Staatsfinanzierung durch EZB (Art. 123 AEUV)

—=MS tragen Verantwortung fur eigene Wirtschafts- und Finanzpolitik

= Disziplinierung durch die Kapitalmarkte — unterschiedliche Zinsaufschlage auf Staatsanleihen

= Institutionelle Unterstitzung: Defizitverfahren (Art. 126 AEUV) + Vertrag Uber Stabilitat, Koordinierung und
Steuerung in der Wirtschafts- und Wahrungsunion.
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2. Geldpolitisches Mandat der EZB und seine Grenzen
b) Verfolgte die EZB mit dem OMT-Beschluss geldpolitische Ziele?

aa) Mal3stab fir Bestimmung der Ziele

- BVerfG: Mal3geblich ist die ,objektiv zu bestimmende unmittelbare Zielsetzung einer Mal3hahme®. Hier:
Reduktion der Zinsaufschlage fur Krisenstaaten / Zusammensetzung des Euro-Wahrungsgebiets. OMT als
funktionales Aquivalent zu Finanzhilfen der MS => Wirtschaftspolitik

- EuGH: Stitzt sich fur Bestimmung der Ziele des OMT-Beschlusses auf PM der EZB: ,Sicherstellung einer
»ordnungsgemalen geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik*

— Bei ,subjektiver” Zielbestimmung lauft Kontrolle kiinftig weitgehend leer.

bb) Sicherstellung einer ,ordnungsgemaéafen geldpolitischen Transmission und der Einheitlichkeit der Geldpolitik*
als geldpolitisches Ziel?

 EuGH (Rn. 50): uneingeschréankt ja!

» ,Eine Stérung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus ist[...] geeignet, die Entscheidungen
des ESZB in einem Teil des Euro-Wahrungsgebiets ins Leere gehen zu lassen und damit die
Einheitlichkeit der Geldpolitik zu beeintrachtigen. Im Ubrigen wird, da eine Stérung des
Transmissionsmechanismus die Wirksamkeit der vom ESZB beschlossenen MalRnahmen
beeintrachtigt, dadurch zwangslaufig dessen Fahigkeit beeintrachtigt, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Daher konnen MalRnahmen, die diesen Transmissionsmechanismus erhalten sollen,
dem in Art. 127 Abs. 1 AEUV festgelegten vorrangigen Ziel zugerechnet werden.”

» Konsequenz:
v' Selektivitat des Programms ist unproblematisch — zur Entstérung erforderlich
v' Dass das OMT-Programm auch der Stabilitat des Euro-Wahrungsgebietes dient, ist unerheblich
v' Konditionalitat verhindert Fehlanreize fir MS / Verschlechterung der Haushaltslage

12
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» Kiritik an der Entstorung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus / Einheitlichkeit der Transm|SS|on als
geldpolitischem Ziel: unvertretbare Ausweitung des geldpolitischen Mandats

s Begriff ,Geldpolitischer Transmissionsmechanismus” => Wirkungskanale/Wirksamkeit geldpolitischer

Malinahmen

v" Insb. Einfluss auf Marktzinsen: EZB stellt Banken tber Offenmarktgeschéafte Liquiditat zur Verfiigung.
Leitzins beeinflusst Zinsen an Interbankenmarkten und Kreditvergabe der Banken.

v" Ubertragung in die Realwirtschaft: z.B. Zinsen/Wechselkurs wirken auf Konsum- und
Investitionsentscheidungen

v Einflussfaktoren fiir den Wirkungsgrad geldpolitischer Malinahmen: Z.B. strukturelle
Ausgangsbedingungen in verschiedenen Regionen/MS; unterschiedliche Relevanz unterschiedlicher
Sektoren; unterschiedliche Regulierung von Finanz- und Guterméarkten; temporare Schocks

s D.h.: Sicherstellung einheitlicher Wirkungen geldpolitischer Signale in allen Regionen/MS ist mit System

des AEUV unvereinbar:
v" Unterschiedliche Bedeutung verschiedener Sektoren = Ausdruck einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb (Art. 119 Abs. 1 AEUV).
v"Unterschiedliche Regulierung = wirtschaftspolitische Verantwortlichkeit der MS
v"Unterschiedliche Finanzpolitiken = finanzpolitische Verantwortung der MS => Marktdisziplin als
Kernbestandteil der EWU.

= ,Einheitliche Geldpolitik“i.S.d. Art. 119 Abs. 2 AEUV bedeutet nicht Gewé&hrleistung einheitlicher
Wirkungen geldpolitischer Signale; sondern Ausrichtung der Geld- und Wechselkurspolitik am
gesamten Euro-Raum statt an einzelnen MS. Und Angebot von Refinanzierungsgeschaften an alle
Banken unabhangig von Standort zu einheitlichen Zinsen

= Versuch, Einheitlichkeit der Wirkungen geldpolitischer Signale sicherzustellen, bedeutet notirische
Ubergnffe In Zustandigkeiten der MS und Versto3e gegen Grundprinzipien der EWU

= System abgegrenzter Zustandigkeiten wirde ersetzt durch System der Kooperation
= Dann schwindet demokratietheoretische Legitimitat fir Unabhangigkeit der EZB: gerechtfertigt nur bei
vorrangig stabilitatsorientierter beschrankt => kann durch unabhangige Zentralbank besser gesichert

werden als durch von politischen Stimmungen abhangige Hoheitsorgane. Rechtfertigung versagt bei
einer Geldpolitik, die in Wirtschafts-/Finanzpolitik tGbergreift.
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» Alternative Begriindung, warum OMT-Programm ,Geldpolitik” darstellt: These von
ausnahmsweiser Interventionsbefugnis der EZB zur Gewahrleistung eines positiven
Marktgleichgewichts bei multiplen Gleichgewichten?

\/
0’0

EZB: Zinsaufschlage auf Krisen-Staatsanleihen waren Ausdruck einer bzgl. der
Fundamentaldaten unbegriindeten, aber verbreiteten Furcht vor mangelnder
Zahlungsfahigkeit der MS. Zinsaufschlage drohten, die Zahlungsunféhigkeit erst
herbeizufiihren => negatives Marktgleichgewicht aufgrund selbsterfiillender Prophezeiung.
Ankindigung des OMT-Programms hat das schlechte Marktgleichgewicht beseitigt/
Vertrauen wieder hergestellt / zu realistischem Zinsniveau gefuhrt. Ohne Kosten fur den
Steuerzahler.

BVerfG:
» Trennung der Zinsaufschlage in einen rationalen/irrationalen Teil nicht méglich
» Unzustandigkeit der EZB, zum Schutz der Zusammensetzung des Euro-
Wahrungsraums zu intervenieren

KK: Zinsaufschlage konnten nur aufgrund von vorhandenen Fundamentalproblemen zu
Krise fihren. Abwendung einer Staatsinsolvenz ist im System der EWU keine
geldpolitische Aufgabe. Allenfalls Aufgabe von Finanzhilfeprogrammen der tbrigen Euro-
MS, die diese Programme ggfs. hatten ausweiten missen. Erfolg des OMT-Programms
andert nichts an der rechtlichen Einordnung.

14
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c) OMT-Beschluss als zulassiges Mittel der Geldpolitik?

- U.U. Verstol3 gg Art. 123 Abs. 1 AEUV: Unmittelbarer Erwerb von Schuldtiteln der MS durch die EZB oder
nationalen Zentralbanken ist verboten.

- Einigkeit: Auch Umgehungen dieses Verbots sind verboten.

 BVerfG: Umgehung (+), wenn EZB am Sekundarmarkt Staatsanleihen in der Erwartung aufkauft, dass es
spater mit erheblicher Wahrscheinlichkeit zu einem Schuldenschnitt kommt.
= Diese Gefahr wohnt selektivem Aufkauf von Staatsanleihen von Krisenstaaten ohne Absicherung
inne => EZB Ubernimmt Funktion einer ,Bad Bank"
= Bei gewoOhnlichen geldpolitischen Geschéaften sichert sich EZB bestmdglich gegen ein Ausfallrisiko
ab. Nicht beim OMT-Programm.

« Mogliches Gegenargument: Wenn ein Szenario multipler Gleichgewichte vorlag und die EZB annehmen
konnte, dass die Ankiindigung von OMT ein optimistisches Gleichgewicht herstellen wirde, war nicht mit
Schuldenschnitt zu rechnen. Daher kein Verstold gg Art. 123 Abs. 1 AEUV.

« Aber: Bestimmung, ob ein solches Szenario vorliegt / Unterscheidung von einem Szenario, in dem sich
spater ein massiver Transfer zu Lasten der Steuerzahler anderer Lander realisiert, ist Neuland. Es
existiert kein 6konomisches ,Standardwerkzeug® (vergleichbar z.B. einer Tragfahigkeitsberechnung der
Staatsschulden).

v Effektivitat des Art. 123 Abs. 1 AEUV/ Zustandigkeits- und Verantwortungsteilung in der EWU
werden unterlaufen, wenn es dann allein der Beurteilung der EZB obliegt zu entscheiden, ob ein
solches Szenario vorliegt.

v' These daher: Werden durch Staatsanleihenkéufe bewusst deutlich erhdhte Verlustrisiken
Ubernommen, ohne dass Maflinahmen ergriffen werden, um diese zu beseitigen, so wird in den
Bereich Ubergegriffen, der der politischen Verantwortung der MS zugewiesen ist.

15
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c) OMT-Beschluss als zulassiges Mittel der Geldpolitik? (Fortsetzung)

Kein Verstol3 gg Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn sich EZB abgesichert hatte — insb. Ausschluss einer Beteiligung
an einem Schuldenschnitt
= Allerdings ware dann ggfs. die Wirksamkeit der Intervention beeintrachtigt.

Weiterer Vorschlag zur Wahrung der Marktdisziplin der MS: EZB darf nie mehr als einen beschrankten Anteil
der Anleiheemission aufkaufen. Anlegern muss klar sein, dass sie einen erheblichen Teil der Verluste tragen
werden.
= Aber: Verstol3 gg Art. 123 Abs. 1 AEUV dadurch nur gemindert, nicht beseitigt.
= Auch BVerfG: OMT-Programm muss dem Umfang nach beschrankt sein; UND Ausschluss der
Beteiligung am Schuldenschnitt.

EuGH geht auf Problematik eines VerstoRes gg Art. 123 Abs. 1 AEUV wg. Ubernahme (iberhohter
Verlustrisiken nicht ein.
* EuGH: Verlustrisiken sind unvermeidlich mit allen Offenmarktgeschéften verbunden.
» Aber: Das wird dem Charakter des OMT-Programms als hochst unkonventioneller geldpolitische
Maflinahme nicht gerecht.
* Auch Verweis auf mit OMT-Programm verbundene Anreize fir MS zur soliden Haushaltspolitik hilft nicht:
System der EWU sieht Substitution der Marktdisziplin durch institutionalisierte
UberwachungsmafRnahmen nicht vor.
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3. Verstol gg das Verbot monetéarer Staatsfinanzierung, Art. 123 AEUV wegen Umgehung des
Verbots von Primarmarktkaufen durch Sekundarmarktkaufe?

- Wortlaut des Art. 123 Abs. 1 AEUV: Nur Primarmarktkaufe der EZB erfasst.

- Aber grds. Einigkeit Uber funktionale Auslegung: Aufkauf von Staatsanleihen auf Sekundarmarkten
verstoi3t gg Art. 123 AEUV, wenn er mit Blick auf Beseitigung der Marktdisziplin 6konomisch
aquivalente Wirkungen entfaltet wie ein direkter Staatsanleihekauf auf Primarmarkten.

= EuGH: Die Mitgliedstaaten mussen ,bei ihrer Verschuldung der Marktlogik unterworfen bleiben,
was ihnen einen Anreiz geben soll, Haushaltsdisziplin zu wahren. Die Einhaltung einer solchen
Disziplin tragt auf Unionsebene zur Verwirklichung eines Ubergeordneten Ziels bei, und zwar dem
der Aufrechterhaltung der finanziellen Stabilitdt der Union* (EuGH, Pringle, Rn. 135 — zu Art. 125
AEUV).

= Gilt auch fir Art. 123 AEUV: Das Ziel, die Mitgliedstaaten zu einer soliden Haushaltspolitik
anzuhalten, darf durch Ank&ufe von Staatsanleihen auf Sekundéarmaérkten nicht umgangen werden
(EuGH, OMT, Rn. 100-102).

- Einigkeit auch: Art. 123 AEUV verbietet Sekundarmarktkaufe von Staatsanleihen nicht generell:
Geldpolitisches Standardinstrument; Staaten erhalten kein Geld von der EZB; Coupon der Anleihe

andert sich nicht.
= Zwar: Die infolge der EZB-Aufkaufe sinkenden Zinsen am Sekundarmarkt ermdglichen MS
Neuemissionen zu niedrigeren Zinsen.
= Aber solche Einflisse sind mit Geldpolitik stets verbunden.
= (P): Grenze, wenn die Zinswirkung so stark ist, dass eine erhebliche Ausweitung der
Staatsverschuldung /Schwachung der Haushaltsdisziplin eintritt (,QE")? Str.

17
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3. Verstol3 gg das Verbot monetéarer Staatsfinanzierung, Art. 123 AEUV ...? (Fortsetzung)

BVerfG: Staatsanleihenaufkauf durch EZB auf Sekundarmaérkten verstof3t gg Art. 123 AEUV bei
unzureichendem zeitlichen Abstand zwischen Emission und Aufkauf am Sekundarmarkt: Aufkauf greift
dann in die Preisbildung am Markt ein, ermutige Marktteilnehmer zum Erwerb derselben
Staatsanleihen am Primarmarkt und untergrabt die Marktdisziplin.

= Okonomisch vergleichbare Wirkungen wie beim Primarmarktkauf

EuGH: Aufkauf von Staatsanleihen auf Sekundarmarkten hatte nur dann dieselbe Wirkung wie ein
Aufkauf von Staatsanleihen am Primarmarkt, ,wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die mdglicherweise
Staatsanleihen auf dem Prim&rmarkt erwerben, die Gewissheit hatten, dass das ESZB diese Anleihen
binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen ankaufen wuirde, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern
ermdoglichten, faktisch als Mittelspersonen des ESZB fir den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen
von den offentlich-rechtlichen Kérperschaften und Einrichtungen des betreffenden Mitgliedstaats zu
agieren (EuGH, OMT, Rn. 104)
= Hier: Kein Verstol3, weil EZB erklart hat, eine Mindestfrist zwischen der Emission des Schuldtitels
und dem Aufkauf einhalten zu wollen und Entscheidungen Uber das Ob/ Umfang von Ankaufen
nicht vorab anzukindigen
= AuRerdem: Anreiz zur Marktdisziplin bleibt wg. Konditionalitat des OMT-Programms erhalten.

KK: Denkbar enge ,funktionale” Auslegung von Art. 123 Abs. 1 AEUV.
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- Befund: EuGH-Urteil tragt den — gut begriindeten — wesentlichen Bedenken des BVerfG nicht
Rechnung.

- Trotzdem: Verpflichtung des BVerfG zur europarechtsfreundlichen Austibung der ,ultra vires*-
Kontrolle: Die EU kann als Rechtsgemeinschaft nur gelingen, wenn unvermeidliche Spannungslagen
zwischen nationalen Verfassungsgerichten und EuGH im Einklang mit der européischen
Integrationsidee kooperativ ausgeglichen und durch wechselseitige Riicksichtnahme entschérft
werden (s. BVerfGE 126, 286, 303 — Honeywell) (=> sog. Kooperationsverhaltnis)

= Zustandig zur verbindlichen Auslegung des Unionsrechts ist grds. der EuGH
= Nur wenn die Gerichte der MS folgen, ist die einheitliche Wirksamkeit des Unionsrechts mdglich.

- Grenze der Europarechtsfreundlichkeit: Wachterfunktion des BVerfG mit Blick auf das GG. Wenn die
Auslegung des EuGH auf eine offensichtliche und strukturell bedeutsame Vertragsanderung oder
Kompetenzausweitung hinauslauft / nicht mehr von dem dt. ZustimmungsG gedeckt ist, muss das
Bundesverfassungsgericht intervenieren => Vertretbarkeitskontrolle

- (P): Kann das BVerfG den Rechtsstreit fur erledigt erklaren, weil der Einsatz des OMT-Programms
unwahrscheinlich geworden ist (OMT-Programm als ,toter Korper* — miundl. Verhdl. vor dem BVerfG
v.16.2.2016)?

» Hilfsprogramme von EFSF/ ESM, an die das OMT-Programm anknupft (Konditionalitat):
uberwiegend abgelaufen (Zypern: Ende Marz 2016; dann nur noch Griechenland, bis 20.8.2018).

= Aber: in Zukunft sind weitere Antrdge maglich, z.B. Portugal, Spanien.

= QE bis mindestens 2017 macht Aktivierung von OMT derzeit unwahrscheinlich, schliel3t aber eine
kunftige Aktivierung nicht aus.

= Keine Erledigung
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Berlin

V. Was nun? Freie Universitt W

- D.h.: Sachentscheidung erforderlich. BVerfG muss klaren:
» |stdie Auslegung des Unionsrechts im OMT-Urteil ,noch vertretbar?
» Falls nicht: Fuhrt dieser zu einer ,strukturell bedeutsamen Verschiebung zu Lasten der Mitgliedstaaten®“?
(nur dann: ,ultra-vires” i.S.d. GG)

- Vertretbarkeit der Auslegung des BVerfG:
» Bzgl. Grenzen des Mandats der EZB: Nach Ansicht des KK: Nein
= Aber denkbar ist alternative Begriindung: OMT-Programm von der Zustandigkeit der EZB gedeckt
als Unterstitzung der Wirtschaftspolitik, insoweit das Programm dem Umfang nach begrenzt bleibt.

= Bzgl. des Art. 123 AEUV: Grenzwertig, jedenfalls mit Blick auf Verlustibernahme durch EZB

- Strukturell bedeutsame Verschiebung zu Lasten der MS?

» Bzgl. Mandat der EZB in BVerfG-Vorlagebeschluss: Offensichtlicher Ubergriff in wirtschaftspolitische
Kompetenz der MS. Entscheidungen Uber Eurorettungspolitik / Zusammensetzung des Euro-
Wahrungsgebiets zahlen ,wegen ihrer finanz- und allgemeinpolitischen Reichweite zum Kernbereich der
wirtschaftspolitischen Kompetenz* und hangen ,in besonderer Weise vom demokratischen Prozess in
den Mitgliedstaaten® ab.

=  Bzgl. Art. 123 AEUV im Vorlagebeschluss: Zentrale Bedeutung fur die EWU als Stabilitatsgemeinschaft
= Grundlage fur deutsche Beteiligung
= Bei klarer Umfangsbegrenzung aber u.U. keine strukturelle Verschiebung zu Lasten der MS

- Pladoyer des KK: BVerfG darf der Begrindung des EuGH-Urteils nicht folgen — damit ware die Mdglichkeit
einer justitiablen Begrenzung der Kompetenzen der EZB fur die Zukunft de facto preisgegeben; ebenso der
Mechanismus der Marktdisziplinierung der MS als eine tragende Saule der EWU.

= Es gibt aber u.U. Méglichkeiten, dem EuGH im Ergebnis zu folgen, um einen vollstandigen Bruch des
Kooperationsverhaltnisses im konkreten Fall zu vermeiden
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Il. Vorlagebeschluss des BVerfG oo Universitit

Art. 119 AEUV — Wirtschafts- und Wahrungspolitik

(1) Die Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels 3 des
Vertrags uber die Europaische Union umfasst nach Maf3gabe der Vertrage 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 freiem
Wettbewerb verpflichtet ist.

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

(3) Diese Tatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung der folgenden
richtungweisenden Grundséatze voraus: stabile Preise, gesunde offentliche Finanzen und
monetare Rahmenbedingungen sowie eine dauerhaft finanzierbare Zahlungsbilanz.
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Il. Vorlagebeschluss des BVerfG

Art. 127 AEUV — Das Européaische System der Zentralbanken (ESZB)

(1) Das vorrangige Ziel des Europaischen Systems der Zentralbanken (im Folgenden
"ESZB") ist es, die Preisstabilitdt zu gewéahrleisten. Soweit dies ohne Beeintrachtigung
des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unterstitzt das ESZB die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags uber
die Europdaische 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 gefordert wird, und halt sich dabei an die
in Artikel 119 genannten

Grundsatze.

(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,
- die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren,

- [

- [
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IIl. Vorlagebeschluss des BVerfG oo Universitit :
LG

Art. 123 Abs. 1 AEUV — Verbot der monetéaren Staatsfinanzierung

Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitaten bei der Europaischen Zentralbank oder den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden als "nationale Zentralbanken"
bezeichnet) fir Organe, Einrichtungen oder sonstige Stellen der Union,
Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder andere offentlich-
rechtliche Korperschaften, sonstige Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder
Offentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europaische Zentralbank oder die
nationalen Zentralbanken.
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Il. Vorlagebeschluss des BVerfG

Art. 18 des Protokolls Uber die Satzung des ESZB und der EZB
Art. 18: Offenmarkt- und Kreditgeschéafte

18.1: Zur Erreichung der Ziele des EESZB und zur Erfullung seiner Aufgaben kénnen die

EZB und die nationalen Zentralbanken

- auf den Finanzmarkten tatig werden, indem sie auf Euro oder sonstige Wahrungen
lautende Forderungen und bdrsengangige Wertpapiere sowie Edelmetalle endguiltig
(per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Rickkaufsvereinbarungen kaufen und
verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschéfts tatigen

- Kreditgeschafte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnenmern abschliel3en, wobei
fr die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

18.2: Die EZB stellt allgemeine Grundséatze fir ihre eigenen Offenmarkt- und
Kreditgeschéafte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu gehdren auch die
Grundsatze fir die Bekanntmachung der Bedingungen, zu denen sie bereit sind,
derartige Geschafte abzuschliel3en
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