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1. Einleitung

Am 10. Mai 2010 beschloss der Rat der Europédischen Zentralbank (EZB-Rat) mehrere MalBnah-
men, mit denen den starken Spannungen in einigen Segmenten der Finanzmaérkte entgegenge-
wirkt und die Durchfiihrbarkeit der auf mittelfristige Preisstabilitédt gerichteten Geldpolitik gesi-
chert werden soll. Der EZB-Rat schloss aus, dass diese MaBnahmen Einfluss auf den geldpoliti-
schen Kurs der EZB haben.!

Zu diesen MaBnahmen gehoren Interventionen der EZB an den Markten fiir 6ffentliche und private
Schuldverschreibungen im Euro-Wahrungsgebiet, mit denen das Ziel verfolgt wird, die Beeintréachti-
gungen an den Wertpapierméarkten durch die Sicherstellung von Markttiefe und —liquiditét in gestor-
ten Marktsegmenten zu beheben und einen angemessenen geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus wiederherzustellen.

Auf der Grundlage dieses Beschlusses hat die EZB bis zum 14. Mai 2010 auf den Sekundérmark-
ten Staatsanleihen im Wert von 16,5 Mrd. Euro aufgekauft. Um die Auswirkungen dieser Markt-
intervention nach Maligabe des EZB-Ratsbeschlusses zu kompensieren, hat sie am 18. Mai 2010
damit begonnen, die den verduBernden Banken zugeflossene Liquiditdt durch das Angebot einer
einwoOchigen Einlage bei der EZB wieder abzuschépfen. Damit begegnet die EZB den Befiirchtun-
gen vor einer verstarkten Ausweitung der Geldmenge und Inflation.?

2. Zum Verbot der monetiren Haushaltsfinanzierung

Nach der Verbotsnorm des Art. 123 AEUV ist es weder der EZB noch den nationalen Zentralban-
ken gestattet, der EU oder den Mitgliedstaaten direkte Kredite zu gewdhren oder deren Schuldtitel
unmittelbar zu erwerben (monetdre Haushaltsfinanzierung).? Damit soll sichergestellt werden, dass
sich die Union oder die Mitgliedstaaten nicht iiber die EZB oder die jeweilige nationale Zentral-
bank zu deren — im Vergleich zu den Kapitalmérkten glinstigeren — Bedingungen finanzieren kon-
nen sondern stattdessen den an den Finanzmaéarkten wirkenden Kréften ausgesetzt sind. Die Be-
stimmung soll auch die Mdoglichkeiten eines Mitgliedstaates ausschliefen, sich direkt, d. h. unter
Umgehung der Kapitalmairkte, bei einer Zentralbank — der EZB oder der nationalen Zentralbank —
zu refinanzieren, da sich dies inflationsférdernd auswirken konnte. Eine vertragliche Verpflichtung
oder die Moglichkeit der EZB oder der nationalen Zentralbanken, den Mitgliedstaaten und Orga-
nen der EU unbegrenzt Kredite zu gewédhren, fiithrte zum Verlust der Geldmengenkomponente aus
dem Kontrollbereich der EZB und der Zentralbanken.* Uber die Hohe der monetiren Basis wiirde
die mitgliedstaatliche Budgetgestaltung entscheiden. Durch das Verbot der monetdren Finanzie-
rung durch die Zentralbanken wird der 6ffentliche Sektor zu einer Kreditfinanzierung an den Kapi-

Pressemitteilung der EZB vom 10. Mai 2010, abrufbar unter:
http://www.bundesbank.de/download/ezb/pressenotizen/2010/20100510.ezb.pdf (19. Mai 2010).

2 Vgl. Die EZB kauft Anleihen in Milliardenhéhe, Handelsblatt vom 18. Mai 2010, abrufbar unter:
http://www.handelsblatt.com/finanzen/anleihen/liquiditaetsspritze-die-ezb-kauft-anleihen-in-milliardenhoehe:2582988
(19. Mai 2010).

3 Zu den Bestimmungen des Art. 123 AEUV und den hierzu erlassenen Sekundérrechtsakten vgl. ausfiihrlich: Robbe,
Patrizia, Zur Reichweite des Verbots der monetiren Finanzierung von 6ffentlichen Defiziten gemal Art. 123 AEUV,
Wissenschaftliche Dienste des Deutschen Bundestages (WD 11 — 3000 — 23/10), 9. Februar 2010.

4 Vgl. Gaitanides, Charlotte, Das Recht der Européischen Zentralbank, Tiibingen 2005, S. 98; Kempen, in: Streinz, Rudolf,
EUV/EGV, Miinchen 2003, Art. 101 EGV Rn. 1.
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talmérkten gezwungen. Unsolide Haushaltsfiihrung wird hier mit Zinsaufschldgen quittiert.® Das
Verbot gemél Art. 123 AEUV soll damit die Bemiihungen um eine solide Haushaltspolitik fordern.

2.1 Reichweite des Verbots

Das Verbot bezieht sich auf zwei Aspekte: einerseits auf die direkten Zentralbankkredite und anderer-
seits auf den unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln durch die EZB oder die nationalen Zentralban-
ken. Die einzelnen Tatbestandsmerkmale des fritheren Art. 101 EGV werden durch die auf der Grund-
lage von Art. 103 Abs. 2 EGV erlassene Verordnung (EG) Nr. 3603/93° inhaltlich konkretisiert.

2.1.1. Verbot des direkten Zentralbankkredits

Art. 123 Abs. 1 Alt. 1 AEUV verbietet Uberziehungs- und andere Kreditfazilititen bei der EZB
und den Zentralbanken der Mitgliedstaaten fiir die dort genannten Schuldner des 6ffentlichen
Sektors. Das Verbot richtet sich an Glaubiger und Schuldner gleichermalBen.” Eine Ausnahme gilt
nach Art. 123 Abs. 2 AEUV nur fiir die Kreditinstitute im 6ffentlichen Eigentum. Diese sollen bei
der Bereitstellung von Zentralbankkrediten wie private Kreditinstitute behandelt werden.

Definiert wird eine ,,Uberziehungsfazilitiat“ gem. Art. 1 Abs. 1 lit. a der Verordnung (EG) Nr.
3603/93 als ,,jede Bereitstellung von Mitteln zugunsten des 6ffentlichen Sektors, deren Verbuchung
einen Negativsaldo ergibt oder ergeben konnte“.

Als ,,andere Kreditfazilitiat“ wird grundsatzlich jede andere bestehende Forderung, ,,jede Finanzie-
rung von Verbindlichkeiten des 6ffentlichen Sektors gegeniiber Dritten* und ,,jede Transaktion mit
dem o6ffentlichen Sektor, die zu einer Forderung an diesen fiihrt oder fithren konnte“ bezeichnet
(Art. 1 Abs. 1 lit. b der Verordnung (EG) Nr. 3603/93).

2.1.2.  Verbot des unmittelbaren Erwerbs von Schuldtiteln

Nach Art. 123 Abs. 1 Alt. 2 AEUV ist auch der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln der in der
Vorschrift genannten 6ffentlichen Stellen durch die EZB und die nationalen Zentralbanken un-
tersagt. Dieses Verbot betrifft den Ankauf staatlicher Wertpapiere direkt vom Emittenten am sog.
Primédrmarkt.® Diese Regelung macht deutlich, dass jede Form der Finanzierung der 6ffentlichen
Haushalte durch die EZB und die nationalen Zentralbanken ausgeschlossen sein soll.® Wiirde die

5 Héde, Ulrich, in: Calliess, Christian/Ruffert, Matthias (Hrsg.), Kommentar zu EU-Vertrag und EG-Vertrag, 2. Aufl., 2002,
Art. 101 EGV, Rn. 5.

6 Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwen-
dung der in Art. 104 und 104b Abs. 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote, abrufbar unter: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:31993R3603:DE:HTML (19. Mai 2010). Der Wechsel der Rechtsgrundlage von
Art. 101 EGV zu Art. 123 AEUV hat nicht zur Unwirksamkeit der Verordnung 3603/93 gefiihrt. Sie hat vielmehr auch Rele-
vanz fiir die Auslegung des Art. 123 AEUV.

7 Kempen, in: Streinz, Art. 101 EGV Ru. 2.

8 Bandilla, Riidiger, in Grabitz, Eberhard/Hilf, Meinhard, Das Recht der Européischen Union, Kommentar, Bd. II, Miinchen,
40. Erglfg. — Stand: Oktober 2009, Art. 101 EGV Rn. 5; Gaitanides, S. 101.

9 Gaitanides, S. 101; Hide, Ulrich, in: Calliess, Christian/Ruffert, Matthias (Hrsg.), Kommentar zu EU-Vertrag und EG-
Vertrag, 2. Aufl., 2002, Art. 101 EGV, Rn. 12.
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EZB direkt Schuldverschreibungen von den Mitgliedstaaten iibernehmen, kdme dies einer direk-
ten Kreditgewdhrung gleich.®

3. Einordnung der Marktintervention durch die Europiische Zentralbank

Die zu den von der EZB beschlossenen Malflnahmen gehorende Intervention an den Markten fiir
offentliche und private Schuldverschreibungen im Euro-Wéahrungsgebiet durch den Ankauf von
Staatsanleihen von Mitgliedstaaten der EU ist an der Verbotsbestimmung des Art. 123 Abs. 1 Alt.
2 AEUV zu messen. Fraglich ist, ob ein VerstoB gegen das Verbot des unmittelbaren Erwerbs von
Schuldtiteln vorliegt.

3.1 Zulassigkeit des mittelbaren Erwerbs von Schuldtiteln am Sekundérmarkt

Nach dem Wortlaut des Art. 123 Abs. 1 AEUV bezieht sich das Verbot im Hinblick auf Schuldti-
tel nur auf den unmittelbaren Erwerb. Der mittelbare Erwerb an den Kapitalmérkten bleibt zu-
liassig. Danach diirfen die Zentralbanken entsprechende Titel fiir eigene Rechnung jederzeit auf
dem Sekundédrmarkt fiir Staatspapiere kaufen. Ziel dieser Regelung ist es, das traditionelle geld-
politische Instrument der Offenmarktpolitik zu bewahren, bei der die Zentralbankgeldmenge
durch den Kauf oder Verkauf staatlicher Schuldtitel auf den Wertpapiermérkten reguliert wird.?
Dartiber hinaus werden durch derartige Kdufe am Sekundarmarkt weder die Flexibilitdt der No-
tenbankbilanz eingeschriankt, noch fiihren Sekundarmarktkédufe zu einer direkten Finanzierungs-
beziehung zwischen dem o6ffentlichen Sektor und den Zentralbanken.'® Das Verbot des Art. 123
Abs. 1 Alt. 2 AEUV erfasst somit lediglich den Ankauf staatlicher Wertpapiere am Primérmarkt.

3.2 Intervention der Europdischen Zentralbank als mittelbarer Erwerb

Im Rahmen der Intervention der EZB an den Markten fiir 6ffentliche und private Schuldver-
schreibungen im Euro-Wéahrungsgebiet hat die EZB Staatsanleihen nicht direkt von den 6ffentli-
chen Emittenten sondern mittelbar am Kapitalmarkt angekauft. Damit fillt dieser Ankauf von
Staatsanleihen durch die EZB nicht unter den Tatbestand des unmittelbaren Erwerbs; es handelt
sich um einen Ankauf von Titeln auf dem Sekundarmarkt fiir Staatspapiere.

33 Ausschluss einer Umgehungsabsicht

Dass diese Vorgehensweise gleichwohl nicht zu einer Umgehung des Verbots gem. Art. 123 Abs.
1 AEUYV fiihren darf, stellt der 7. Erwédgungsgrund der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 klar, der
geeignete Mallnahmen fordert, damit insbesondere das mit den monetéren Finanzierungsverbo-
ten des offentlichen Sektors verbundene Ziel nicht durch den Erwerb auf dem Sekundédrmarkt
umgangen wird.'

10 Gaitanides, S. 101.

1 Gaitanides, S. 101

12 Gaitanides, S. 102.

13 Gnan, Ernest, in: von der Groeben/Schwarze — Kommentar zum EU-/EG-Vertrag, 3. Auflage, 2003, Art. 101 EGV, Rn. 35.
14 Vgl. auch Bandilla, in: Grabitz/Hilf, Art. 101 EGV Rn. 5.
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Eine Umgehungsabsicht der EZB kommt aber bereits angesichts der Zielsetzung ihrer Marktinter-
vention nicht in Betracht. Der Ankauf von Staatsanleihen war darauf gerichtet, festgestellte Beein-
trachtigungen an den Wertpapiermarkten zu beheben und einen angemessenen geldpolitischen
Transmissionsmechanismus wiederherzustellen, der die Durchfiihrbarkeit der Geldpolitik der EZB
sichert. Das Ziel bestand gerade nicht in der Ubernahme von Schuldverschreibungen von Mit-
gliedstaaten zum Zwecke der Finanzierung ihrer Staatshaushalte, die der Regelungsabsicht des
Art. 123 Abs. 1 Alt. 2 AEUV zuwiderliefe.

3.4. Fazit

Somit steht das Verbot des Art. 123 Abs. 1 Alt. 2 AEUV den Interventionen der EZB an den Mark-
ten fiir 6ffentliche und private Schuldverschreibungen durch den Ankauf von Staatsanleihen von
EU-Mitgliedstaaten nicht entgegen.



