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AVVOCATURA GENERALE DELLO STATO 

Ct. 36290/2017 

GERICHTSHOF DER EUROPÄISCHEN UNION 

ERKLÄRUNGEN 

der Regierung der Italienischen Republik, vertreten durch den für das 

vorliegende Verfahren bezeichneten Bevollmächtigten, Zustellungsanschrift: 

Italienische Botschaft,  

in der Rechtssache C-493/17 

betreffend ein Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV, 

eingereicht vom Bundesverfassungsgericht (Deutschland). 

* * * 

I. Vorabentscheidungsfragen 

1. Mit Beschluss vom 18. Juli 2017, eingereicht am 15. August 2017, hat das 

Bundesverfassungsgericht dem Gerichtshof im Rahmen des oben genannten 

Verfahrens folgende Fragen zur Vorabentscheidung vorgelegt: 

1. Verstößt der Beschluss (EU) 2015/774 der Europäischen Zentralbank 

vom 4. März 2015 über ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 

öffentlichen Sektors an den Sekundärmärkten (EZB/2015/10) in der Fassung 

des Beschlusses (EU) 2015/2101 der Europäischen Zentralbank vom 

5. November 2015 zur Änderung des Beschlusses (EU) 2015/774 über ein 

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den 

Sekundärmärkten (EZB/2015/33), des Beschlusses (EU) 2016/702 der 

Europäischen Zentralbank vom 18. April 2016 zur Änderung des 

Beschlusses (EU) 2015/774 über ein Programm zum Ankauf von 

Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den Sekundärmärkten 

(EZB/2016/8) sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Europäischen 

Zentralbank vom 22. Juni 2016 über die Notenbankfähigkeit der von der 

Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang garantierten 

marktfähigen Schuldtitel und zur Aufhebung des Beschlusses (EU) 

2015/300 (EZB/2016/18) beziehungsweise die Art und Weise seiner 

Ausführung gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV? 

Verstößt es insbesondere gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn im Rahmen 

des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an 

den Sekundärmärkten (im Folgenden: PSPP) 
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a) Einzelheiten der Ankäufe in einer Art und Weise mitgeteilt werden, 

die auf den Märkten die faktische Gewissheit begründet, dass das 

Eurosystem von den Mitgliedstaaten zu emittierende Anleihen teilweise 

erwerben wird? 

b) auch nachträglich keine Einzelheiten über die Einhaltung von 

Mindestfristen zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem 

Primärmarkt und seinem Ankauf auf dem Sekundärmarkt bekannt gegeben 

werden, so dass insoweit eine gerichtliche Kontrolle nicht möglich ist?  

c) sämtliche erworbenen Anleihen nicht wieder verkauft, sondern bis zur 

Endfälligkeit gehalten und damit dem Markt entzogen werden? 

d) das Eurosystem nominal marktfähige Schuldtitel mit negativer 

Endfälligkeitsrendite erwirbt? 

2. Verstößt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls dann gegen 

Art. 123 AEUV, wenn seine weitere Durchführung angesichts veränderter 

Bedingungen an den Finanzmärkten, insbesondere infolge einer 

Verknappung ankaufbarer Schuldtitel eine stetige Lockerung der 

ursprünglich geltenden Ankaufregeln erfordert und die in der 

Rechtsprechung des Gerichtshofs festgelegten Beschränkungen für ein 

Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre Wirkung verlieren? 

3. Verstößt der unter 1. genannte Beschluss (EU) 2015/774 der 

Europäischen Zentralbank vom 4. März 2015 in seiner aktuellen Fassung 

gegen Art. 119 AEUV und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie gegen die 

Art. 17 bis 24 des Protokolls über die Satzung des Europäischen Systems der 

Zentralbanken und der Europäischen Zentralbank (im Folgenden: ESZB-

Satzung), weil er über das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der 

Europäischen Zentralbank zur Währungspolitik hinausgeht und deshalb in 

die Zuständigkeit der Mitgliedstaaten übergreift? 

Ergibt sich eine Überschreitung des Mandats der Europäischen Zentralbank 

insbesondere daraus, dass  

a)  der unter 1. genannte Beschluss aufgrund des Volumens des PSPP, das 

am 12. Mai 2017 1.534,8 Milliarden Euro betrug, die 

Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten erheblich beeinflusst? 

b) der unter 1. genannte Beschluss in Ansehung der unter a) genannten 

Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten und 

deren Auswirkungen auf die Geschäftsbanken nicht nur mittelbare 

wirtschaftspolitische Folgen hat, sondern seine objektiv feststellbaren 

Auswirkungen eine wirtschaftspolitische Zielsetzung des Programms 

zumindest als gleichrangig neben der währungspolitischen Zielsetzung nahe 

legen? 
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c) der unter 1. genannte Beschluss wegen seiner starken 

wirtschaftspolitischen Auswirkungen gegen den Grundsatz der 

Verhältnismäßigkeit verstößt? 

d) der unter 1. genannte Beschluss mangels spezifischer Begründung 

während des mehr als zwei Jahre andauernden Vollzugs nicht auf seine 

fortdauernde Erforderlichkeit und Verhältnismäßigkeit hin überprüft werden 

kann? 

4. Verstößt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls deswegen gegen 

Art. 119 AEUV und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie gegen die Art. 17 

bis 24 ESZB-Satzung, weil sein Volumen und sein mehr als zwei Jahre 

dauernder Vollzug und die sich hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen 

Auswirkungen zu einer veränderten Betrachtung der Erforderlichkeit und 

Verhältnismäßigkeit des PSPP Anlass geben und er sich dadurch ab einem 

bestimmten Zeitpunkt als eine Überschreitung des währungspolitischen 

Mandats der Europäischen Zentralbank darstellt? 

5. Verstößt die im unter 1. genannten Beschluss möglicherweise 

angelegte unbegrenzte Risikoverteilung bei Ausfällen von Anleihen der 

Zentralregierungen und ihnen gleich gestellter Emittenten zwischen den 

nationalen Zentralbanken des Eurosystems gegen Art. 123 AEUV und 

Art. 125 AEUV sowie gegen Art. 4 Abs. 2 EUV, wenn dadurch eine 

Rekapitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln 

erforderlich werden kann? 

II. Sachverhalt, Ausgangsverfahren und Begründung des vorlegenden 

Gerichts 

2. Die in Rede stehenden Vorlagefragen werden vom 

Bundesverfassungsgericht im Rahmen von Verfassungsbeschwerden 

vorgelegt, mit denen die Rechtmäßigkeit des Programms zum Ankauf von 

Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den Sekundärmärkten (Public 

Sector Purchase Programme – PSPP), eingeführt durch den Beschluss (EU) 

2015/774 der Europäischen Zentralbank vom 4. März 2015 (im Folgenden: 

PSPP-Beschluss), in Frage gestellt wird.  

3. Die Beschwerdeführer des Ausgangsverfahrens sind der – vom 

Bundesverfassungsgericht im Wesentlichen geteilten – Auffassung, das 

PSPP verstoße gegen das Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung aus 

Art. 123 Abs. 1 AEUV, gegen die in den Art. 119 ff. AEUV niedergelegte 

Zuständigkeitsverteilung zwischen der Europäischen Union und den 

Mitgliedstaaten und gegen die durch Art. 4 Abs. 2 EUV und Art. 79 Abs. 3 

GG geschützte Verfassungsidentität des Grundgesetzes. 

4. Was zunächst den Verstoß gegen das Verbot monetärer 

Haushaltsfinanzierung anbelangt, beanstanden die Beschwerdeführer, das 

PSPP beinhalte aus ökonomischer und rechtlicher Sicht einen unmittelbaren 
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Erwerb von öffentlichen Anleihen durch die Zentralbanken, der nach Art. 2 

der Verordnung Nr. 3603/93 verboten sei. Im vorliegenden Fall zeige sich, 

dass die von der europäischen Rechtsprechung aufgestellten 

Voraussetzungen (Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14) nicht 

eingehalten worden seien, da die Entscheidung, Ankäufe durchzuführen, und 

das Volumen der geplanten Ankäufe vorher angekündigt würden, was zur 

Folge habe, dass in den Mitgliedstaaten Gewissheit bestehe, dass die eigenen 

Anleihen von den als bloße Mittelspersonen der Zentralbanken handelnden 

Geschäftsbanken aufgekauft würden. 

5. Dass ein unmittelbarer Erwerb öffentlicher Anleihen durch die 

Zentralbanken vorliege, werde außerdem dadurch bestätigt, dass die so 

erworbenen Anleihen von den Zentralbanken bis zur Endfälligkeit gehalten 

würden, wodurch sie dem Markt für die gesamte Dauer des Programms 

entzogen seien und das Angebot folglich knapp und das Zinsniveau niedrig 

gehalten werde, was den Staaten günstigere Finanzierungsbedingungen 

sichern könne, als sie ihnen der Markt sonst böte.  

6. Das in Rede stehende Ankaufprogramm stelle ferner einen Verstoß gegen 

das Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung dar und werde angesichts 

seines Volumens und seiner Dauer zu einer wirtschaftspolitischen 

Maßnahme (statt zu einer währungspolitischen Maßnahme) und einem 

Instrument zur Rettung der Geschäftsbanken, die dadurch in der Lage seien, 

„toxische“ Papiere in das Eurosystem zu überführen.  

7. Die Beschwerdeführer beanstanden schließlich, dass das PSPP auch das zur 

Verfassungsidentität gehörende Demokratieprinzip verletze, da die 

Haushalte der Mitgliedstaaten für eventuell sich aus der Ausführung des 

Programms ergebende Gewinneinbußen und Verluste einstehen müssten. 

Auf diese Weise entstünden künftige Belastungen der Haushalte, die die 

nationalen Parlamente weder einschätzen noch beeinflussen könnten. 

8. Die EZB macht in ihrer Stellungnahme, die sie im Ausgangsverfahren 

abgab, geltend, das Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung sei vorliegend 

vollständig eingehalten worden, da 

- die Ankäufe ausschließlich am Sekundärmarkt erfolgt seien, 

- die EZB sich nicht dahingehend geäußert habe, dass sie beabsichtige, 

erworbene Vermögenswerte bis zur Fälligkeit zu halten, und auch 

keine rechtliche Verpflichtung bestehe, die erworbenen 

Vermögenswerte bis zur Fälligkeit zu halten, 

- vorliegend eine so genannte – in nichtöffentlichen Leitlinien der EZB 

festgelegte – Sperrfrist gesetzt worden sei, die einen Ankauf von 

Neuemissionen und Daueremissionen und von marktfähigen 

Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit untersage, die kurz vor oder nach 

der Fälligkeit des zu begebenden marktfähigen Schuldtitels ende, 
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- das PSPP Obergrenzen für Ankäufe von Wertpapieren des öffentlichen 

Sektors je Emission und Emittent garantiere, 

- keine rechtliche Verpflichtung der nationalen Zentralbanken bestehe, 

Staatsanleihen mit einer bestimmten ISIN* zu kaufen, 

- außerdem nichtöffentliche Sicherungen existierten, 

- Dauer und Umfang des Programms begrenzt seien und das Programm 

ohnehin nur solange erfolge, bis das Inflationsziel erreicht sei, 

- es dem Eurosystem frei stehe, Neuemissionen oder länger am Markt 

befindliche Papiere zu kaufen, 

- in vielen Staaten mehrere Emittenten die Zulässigkeitskriterien 

erfüllten, 

- das Eurosystem den PSPP-Bestand nur auf aggregierter Basis, nicht 

aber auf Ebene einzelner Emittenten oder Schuldtitel veröffentliche, 

wie auch der Ausnutzungsgrad der Obergrenzen nicht veröffentlicht 

werde. 

9. Die Deutsche Bundesbank führt in ihrer Stellungnahme zunächst aus, es sei 

wichtig, die Ankaufprogramme einwandfrei auszugestalten, so dass die 

Gefahr einer monetären Staatsfinanzierung und der Umverteilung staatlicher 

Solvenzrisiken zwischen den Mitgliedstaaten so weit wie möglich 

vermieden werde. Sie weist sodann darauf hin, dass mit den genehmigten 

Ankaufprogrammen auf europäischer Ebene ein zusätzlicher breiter 

geldpolitischer Impuls bezweckt sei, nachdem die traditionellen 

geldpolitischen Instrumente bereits sehr weitgehend genutzt worden seien, 

und betont zudem, dass diese Programme nur in geldpolitischen 

Ausnahmesituationen eingesetzt und so rasch wie möglich wieder beendet 

werden sollten. 

10. Nach Eingang der Darlegungen der Beschwerdeführer sowie der 

Stellungnahmen der Europäischen Zentralbank und der Deutschen 

Bundesbank äußert das vorlegende Gericht Zweifel erstens an der 

Rechtmäßigkeit des Programms zum Ankauf von öffentlichen 

Staatsanleihen, insbesondere in Bezug auf das Prinzip der begrenzten 

Einzelermächtigung der Europäischen Zentralbank, das Verbot monetärer 

Haushaltsfinanzierung und das Prinzip der Verfassungsidentität, die 

wesentliche Grundsätze für die Verfassungsmäßigkeit der Übertragung 

souveräner Rechte des deutschen Volkes auf die Europäische Union seien. 

 
* [International Securities Identification Number, Internationale Wertpapierkennnummer] 
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11. Die Zulässigkeit der Fragen begründet das Verfassungsgericht mit der 

Erheblichkeit der Vorabentscheidungsfragen für die Entscheidung des 

Ausgangsverfahrens. Wenn nämlich im vorliegenden Fall ein Ultra-vires-

Akt der Europäischen Zentralbank festzustellen wäre – der als ein 

autonomer wirtschaftspolitischer Akt (außerhalb des geld- und 

währungspolitischen Mandats) oder als ein Verstoß gegen das Verbot 

monetärer Haushaltsfinanzierung zu qualifizieren wäre –, wäre den 

Anträgen der Beschwerdeführer stattzugeben, weil die Bundesregierung und 

der Bundestag durch ihre Untätigkeit die verfassungsmäßig garantierten 

Rechte der Beschwerdeführer verletzt hätten und die nationalen Organe an 

Ultra-vires-Akten von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der 

Europäischen Union weder mitwirken noch diese einfach hinnehmen 

dürften. Dasselbe Ergebnis würde gelten, wenn eine Verletzung der 

Verfassungsidentität vorläge, bei der der Bundesrepublik Deutschland 

aufgrund der angegriffenen Entscheidung die ausschließliche Verantwortung 

für ihre eigenen Haushaltsentscheidungen entzogen werden könnte.  

12. Aufgrund der Ankaufpraxis, die gezeigt habe, dass sich im Durchschnitt die 

Ankäufe im avisierten Rahmen hielten, könnten das monatliche 

Ankaufvolumen des PSPP und der Anteil nationaler Anleihen hieran 

beziffert werden und detaillierte Rückschlüsse darauf gezogen werden, 

welche konkrete Anleihe innerhalb des zur Verfügung stehenden Volumens 

und innerhalb der Ankaufobergrenze erworben werde. 

13. Angesichts dieser angekündigten und aus der Praxis ableitbaren 

Informationen sowie unter Berücksichtigung der Knappheit des Angebots an 

PSPP-fähigen Anleihen und der weiten Verbreitung von Informationen, über 

die der Markt bezüglich der Charakteristika der Anleihen (Dauer und Ertrag) 

verfüge, könnte sich die Wahrscheinlichkeit des Erwerbs bis zur faktischen 

Gewissheit verdichten, ein Begriff, den das Bundesverfassungsgericht 

jedoch weit ausgelegt im Sinne einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit, 

bezogen außerdem (statt auf alle Anleihen) auf einen bestimmten Teil der 

betreffenden Anleihen. 

14. Zweitens hat das Bundesverfassungsgericht Zweifel an der Vereinbarkeit 

des PSPP-Beschlusses mit dem Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung, da 

es an der Veröffentlichung von Einzelheiten der einzuhaltenden 

Mindestfristen zwischen der Ausgabe öffentlicher Anleihen und ihrem 

Ankauf an den Sekundärmärkten fehle, was einen Mangel an Transparenz 

darstelle, der einer wirksamen richterlichen Kontrolle entgegenstehe. Das 

vorlegende Gericht ist nämlich der Auffassung, dass zumindest nachträglich 

eine Mitteilung hätte erfolgen müssen, um eine richterliche Überprüfung 

derjenigen Garantien zu ermöglichen, deren Außerachtlassung zu einer 

Umgehung des Verbots monetärer Staatsfinanzierung führe. 

15. Drittens berücksichtige das PSPP-Kaufprogramm nicht die weitere, für eine 

zutreffende Anwendung von Art. 123 Abs. 1 AEUV als wesentlich 
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angesehene Bedingung, wonach erworbene Schuldtitel nur ausnahmsweise 

bis zur Endfälligkeit gehalten werden dürften. Obwohl der Verkauf von 

Anleihen vor deren Endfälligkeit rechtlich zulässig sei, sei er nur in ganz 

ungewöhnlichen Fällen und aus vorwiegend technischen Gründen erfolgt. 

Im Übrigen könnten auch nach einem Ende des PSPP-Ankaufprogramms die 

betreffenden Anleihen nicht sofort verkauft werden, da dies eine 

Angebotsschwemme hervorrufen würde und der Markt zusammenbrechen 

könnte. 

16. Hieraus sei daher der Schluss zu ziehen, dass das PSPP die in den Anleihen 

verkörperten Staatsschulden dem Markt entzogen habe und deren Relevanz 

für die Bonitätsbewertung der emittierenden Mitgliedstaaten und damit auch 

für deren Finanzierungsbedingungen neutralisiert habe. 

17. Das PSPP ermögliche schließlich den Erwerb von Anleihen mit negativer 

Rendite mit daraus sich ergebender Valorisierung staatlicher 

Nominalgewinne, die von den nationalen Zentralbanken finanziert würden. 

18. Was die Überschreitung des währungspolitischen Mandats der Europäischen 

Zentralbank angeht, stellt das vorlegende Gericht fest, dass es, um mit den 

demokratischen Grundsätzen vereinbar zu sein, restriktiv ausgelegt werden 

müsse. Es weist darauf hin, dass sich die von Art. 130 AEUV und Art. 282 

Abs. 3 Sätze 3 und 4 AEUV gewährleistete Unabhängigkeit der EZB nur auf 

die der EZB durch die Verträge eingeräumten Befugnisse und deren 

inhaltliche Ausgestaltung, nicht aber auf die Bestimmung von Umfang und 

Reichweite ihres Mandats beziehe.  

19. Infolgedessen könne das Handeln der EZB nur dann als gerechtfertigt 

angesehen werden, wenn es sich in währungspolitischen Maßnahmen 

konkretisiere, während die Wirtschaftspolitik der Souveränität der 

Mitgliedstaaten vorbehalten bleibe. Bei der Bestimmung des Begriffs der 

Währungspolitik seien mangels einschlägiger Legaldefinition außerdem die 

Zielsetzung der erlassenen Maßnahmen, die gewählten Mittel und die 

Auswirkungen zu berücksichtigen, da die währungspolitischen Maßnahmen 

die Wirtschaftspolitik unterstützen, sie aber nicht ersetzen könnten. 

Besondere Bedeutung komme zudem der Verhältnismäßigkeit der 

Maßnahme und der Transparenz der erlassenen Beschlüsse zu, da angesichts 

eines der EZB zuerkannten weiten Ermessens bestimmte 

Verfahrensgarantien bestehen müssten. 

20. Aufgrund dieser Erwägungen hat das Bundesverfassungsgericht Zweifel, ob 

der PSPP-Beschluss vor allem wegen seines Volumens und des mehr als 

zwei Jahre andauernden Vollzuges als währungspolitische Entscheidung 

angesehen werden kann. 

21. Auch wenn die Zielsetzungen und die verwendeten Mittel auf die 

währungspolitischen Einzelermächtigungen zurückgeführt werden könnten 
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(weil der PSPP-Beschluss durch den Ankauf öffentlicher Anleihen auf dem 

Sekundärmarkt, der nach Art. 18.1 ESZB-Satzung ausdrücklich zulässig sei, 

den Deflationstendenzen in der Eurozone begegnen und die Inflation auf 

einen Wert von unter, aber nahe 2 % anheben solle), habe das 

Ankaufprogramm unmittelbare wirtschaftspolitische Auswirkungen, soweit 

diese von dem europäischen Organ intendiert seien, ihre Ursache nur in den 

ergangenen Beschlüssen hätten, vom Grad der währungspolitischen 

Zielerreichung unabhängig seien und ihnen ein mit der währungspolitischen 

Zielsetzung vergleichbares Gewicht zukomme. 

22. Schließlich hat das Bundesverfassungsgericht Zweifel, ob das PSPP mit der 

Gesamtverantwortung des Bundestags für die Haushaltspolitik vereinbar ist, 

da für den Bundeshaushalt infolge etwaiger Verluste der Deutschen 

Bundesbank erhebliche Risiken entstehen könnten. 

III. Einschlägige Gemeinschaftsregelung 

 Art. 4 Abs. 2 EUV bestimmt: 

  „Die Union achtet die Gleichheit der Mitgliedstaaten vor den Verträgen und 

ihre jeweilige nationale Identität, die in ihren grundlegenden politischen und 

verfassungsmäßigen Strukturen einschließlich der regionalen und lokalen 

Selbstverwaltung zum Ausdruck kommt. Sie achtet die grundlegenden 

Funktionen des Staates, insbesondere die Wahrung der territorialen 

Unversehrtheit, die Aufrechterhaltung der öffentlichen Ordnung und den 

Schutz der nationalen Sicherheit. Insbesondere die nationale Sicherheit fällt 

weiterhin in die alleinige Verantwortung der einzelnen Mitgliedstaaten.“ 

 Art. 119 AEUV lautet:  

 „(1) Die Tätigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels 

3 des Vertrags über die Europäische Union umfasst nach Maßgabe der 

Verträge die Einführung 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 Tätigkeit nach Maßgabe der Verträge und 

der darin vorgesehenen Verfahren eine einheitliche Währung, den Euro, 

sowie die Festlegung und Durchführung einer einheitlichen Geld- sowie 

Wechselkurspolitik, die beide vorrangig das Ziel der Preisstabilität verfolgen 

und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirtschaftspolitik in der 

Union unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen Marktwirtschaft mit 

freiem Wettbewerb unterstützen sollen. 

 (3) Diese Tätigkeit der Mitgliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung 

der folgenden richtungweisenden Grundsätze voraus: stabile Preise, gesunde 
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öffentliche Finanzen und monetäre Rahmenbedingungen sowie eine 

tragfähige Zahlungsbilanz.“ 

 Art. 123 Abs. 1 AEUV lautet: 

 „Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der Europäischen 

Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden als 

‚nationale Zentralbanken‘ bezeichnet) für Organe, Einrichtungen oder 

sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale 

Gebietskörperschaften oder andere öffentlich-rechtliche Körperschaften, 

sonstige Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentliche 

Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare 

Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europäische Zentralbank oder 

die nationalen Zentralbanken.“ 

 Art. 125 AEUV sieht vor: 

 „(1) Die Union haftet nicht für die Verbindlichkeiten der 

Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Gebietskörperschaften oder 

anderen öffentlich-rechtlichen Körperschaften, sonstiger Einrichtungen des 

öffentlichen Rechts oder öffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und 

tritt nicht für derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der 

gegenseitigen finanziellen Garantien für die gemeinsame Durchführung 

eines bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet nicht für die 

Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen 

Gebietskörperschaften oder anderen öffentlich-rechtlichen Körperschaften, 

sonstiger Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentlicher 

Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht für derartige 

Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen 

Garantien für die gemeinsame Durchführung eines bestimmten Vorhabens. 

 (2) Der Rat kann erforderlichenfalls auf Vorschlag der Kommission und 

nach Anhörung des Europäischen Parlaments die Definitionen für die 

Anwendung der in den Artikeln 123 und 124 sowie in diesem Artikel 

vorgesehenen Verbote näher bestimmen.“ 

 Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sieht vor: 

 „(1) Das vorrangige Ziel des Europäischen Systems der Zentralbanken (im 

Folgenden ‚ESZB‘) ist es, die Preisstabilität zu gewährleisten. Soweit dies 

ohne Beeinträchtigung des Zieles der Preisstabilität möglich ist, unterstützt 

das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur 

Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags über die Europäische 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 gefördert wird, und hält sich 

dabei an die in Artikel 119 genannten Grundsätze. 
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 (2)  Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin, 

 -  die Geldpolitik der Union festzulegen und auszuführen, 

 -  Devisengeschäfte im Einklang mit Artikel 219 durchzuführen, 

 -  die offiziellen Währungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu 

verwalten, 

 -  das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fördern.“ 

 Art. 17 bis 24 ESZB-Satzung sehen vor: 

 „Artikel 17 

 Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken 

 Zur Durchführung ihrer Geschäfte können die EZB und die nationalen 

Zentralbanken für Kreditinstitute, öffentliche Stellen und andere 

Marktteilnehmer Konten eröffnen und Vermögenswerte, einschließlich 

Schuldbuchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen. 

 Artikel 18 

 Offenmarkt- und Kreditgeschäfte 

 18.1.  Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfüllung seiner Aufgaben 

können die EZB und die nationalen Zentralbanken 

 -  auf den Finanzmärkten tätig werden, indem sie auf Euro oder sonstige 

Währungen lautende Forderungen und börsengängige Wertpapiere 

sowie Edelmetalle endgültig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen 

von Rückkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder 

entsprechende Darlehensgeschäfte tätigen; 

 -  Kreditgeschäfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern 

abschließen, wobei für die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu 

stellen sind. 

 18.2. Die EZB stellt allgemeine Grundsätze für ihre eigenen Offenmarkt- 

und Kreditgeschäfte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu 

gehören auch die Grundsätze für die Bekanntmachung der Bedingungen, zu 

denen sie bereit sind, derartige Geschäfte abzuschließen. 

 Artikel 19 

 Mindestreserven 
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 19.1. Vorbehaltlich des Artikels 2 kann die EZB zur Verwirklichung der 

geldpolitischen Ziele verlangen, dass die in den Mitgliedstaaten 

niedergelassenen Kreditinstitute Mindestreserven auf Konten bei der EZB 

und den nationalen Zentralbanken unterhalten. Verordnungen über die 

Berechnung und Bestimmung des Mindestreservesolls können vom EZB-

Rat erlassen werden. Bei Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erheben 

und sonstige Sanktionen mit vergleichbarer Wirkung verhängen. 

 19.2. Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem 

Verfahren des Artikels 41 die Basis für die Mindestreserven und die 

höchstzulässigen Relationen zwischen diesen Mindestreserven und ihrer 

Basis sowie die angemessenen Sanktionen fest, die bei Nichteinhaltung 

anzuwenden sind. 

 Artikel 20 

 Sonstige geldpolitische Instrumente 

 Der EZB-Rat kann mit der Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen 

Stimmen über die Anwendung anderer Instrumente der Geldpolitik 

entscheiden, die er bei Beachtung des Artikels 2 für zweckmäßig hält. 

 Der Rat legt nach dem Verfahren des Artikels 41 den Anwendungsbereich 

solcher Instrumente fest, wenn sie Verpflichtungen für Dritte mit sich 

bringen. 

 Artikel 21 

 Geschäfte mit öffentlichen Stellen 

 21.1. Nach Artikel 123 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen 

Union sind Überziehungs- oder andere Kreditfazilitäten bei der EZB oder 

den nationalen Zentralbanken für Organe, Einrichtungen oder sonstige 

Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale 

Gebietskörperschaften oder andere öffentlich-rechtliche Körperschaften, 

sonstige Einrichtungen des öffentlichen Rechts oder öffentliche 

Unternehmen der Mitgliedstaaten ebenso verboten wie der unmittelbare 

Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB oder die nationalen 

Zentralbanken. 

 21.2. Die EZB und die nationalen Zentralbanken können als Fiskalagent für 

die in Artikel 21.1 bezeichneten Stellen tätig werden. 

 21.3. Die Bestimmungen dieses Artikels gelten nicht für Kreditinstitute in 

öffentlichem Eigentum; diese werden von der jeweiligen nationalen 

Zentralbank und der EZB, was die Bereitstellung von Zentralbankgeld 

betrifft, wie private Kreditinstitute behandelt. 
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 Artikel 22 

 Verrechnungs- und Zahlungssysteme 

 Die EZB und die nationalen Zentralbanken können Einrichtungen zur 

Verfügung stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente 

und zuverlässige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Union 

und im Verkehr mit dritten Ländern zu gewährleisten. 

 Artikel 23 

 Geschäfte mit dritten Ländern und internationalen Organisationen 

 Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt, 

 -  mit Zentralbanken und Finanzinstituten in dritten Ländern und, soweit 

zweckdienlich, mit internationalen Organisationen Beziehungen 

aufzunehmen; 

 - alle Arten von Devisen und Edelmetalle per Kasse und per Termin zu 

kaufen und zu verkaufen; der Begriff ‚Devisen‘ schließt Wertpapiere und 

alle sonstigen Vermögenswerte, die auf beliebige Währungen oder 

Rechnungseinheiten lauten, unabhängig von deren Ausgestaltung ein; 

 - die in diesem Artikel bezeichneten Vermögenswerte zu halten und zu 

verwalten; 

 - alle Arten von Bankgeschäften, einschließlich der Aufnahme und 

Gewährung von Krediten, im Verkehr mit dritten Ländern sowie 

internationalen Organisationen zu tätigen. 

 Artikel 24 

 Sonstige Geschäfte 

 Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt, außer den mit ihren 

Aufgaben verbundenen Geschäften auch Geschäfte für ihren eigenen Betrieb 

und für ihre Bediensteten zu tätigen.“ 

IV. Stellungnahme der italienischen Regierung 

  Zur Zulässigkeit der Vorabentscheidungsersuchen 

 Die italienische Regierung prüft im Folgenden die Zulässigkeit des 

Vorabentscheidungsersuchens des Bundesverfassungsgerichts. 

23. Die Vorlagefragen sind erstens unzulässig, weil das vorlegende Gericht zwar 

bestätigt, dass eine Vorlagepflicht bestehe, sobald ein Verstoß gegen das 

Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung oder der nationalen Identität 
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aufgrund von Akten der Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der 

Europäischen Union erörtert werde, sich jedoch letztlich vorbehält, unter 

Berücksichtigung der Auslegung des Gerichtshofs zu prüfen, ob im 

konkreten Fall der gerügte Verstoß vorliegt, so dass es die genannte 

Pflichtverletzung auch bejahen kann, wenn sie vom Gerichtshof verneint 

wurde.  

24. Insbesondere heißt es auf Seite 37 des Vorlagebeschlusses unter Buchst. c): 

„Es ist Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts zu prüfen, ob Maßnahmen 

von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europäischen Union 

auf ersichtlichen Kompetenzüberschreitungen beruhen (aa) oder den nicht 

übertragbaren Bereich der Verfassungsidentität berühren (bb) mit der Folge, 

dass deutsche Staatsorgane weder an ihrem Zustandekommen noch an ihrer 

Umsetzung mitwirken dürfen (cc).“ 

 Unter Buchst. aa) heißt es: „Maßnahmen von Organen, Einrichtungen und 

sonstigen Stellen der Europäischen Union, die ultra vires ergehen, verletzen 

das im Zustimmungsgesetz gemäß Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG niedergelegte 

Integrationsprogramm. Der Abwendung derartiger Rechtsverletzungen dient 

das Institut der Ultra-vires-Kontrolle. Mit ihr überprüft das 

Bundesverfassungsgericht, ob eine Maßnahme von Organen, Einrichtungen 

und sonstigen Stellen der Europäischen Union das Integrationsprogramm in 

hinreichend qualifizierter Weise überschreitet und ihr deshalb in 

Deutschland die demokratische Legitimation fehlt. Das dient zugleich der 

Gewährleistung des Rechtsstaatsprinzips“. 

 Auf Seite 38 stellt das vorlegende Gericht unter Buchst. bb) die Kriterien der 

Identitätskontrolle dar, in deren Rahmen „das Bundesverfassungsgericht 

[prüft], ob die durch Art. 79 Abs. 3 GG für unantastbar erklärten Grundsätze 

bei der Übertragung von Hoheitsrechten durch den deutschen Gesetzgeber 

oder durch eine Maßnahme von Organen, Einrichtungen und sonstigen 

Stellen der Europäischen Union berührt werden …. Soweit hier von 

Bedeutung, kann sich eine Identitätskontrolle insbesondere auf die Wahrung 

der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages 

beziehen“. 

25. Das Bundesverfassungsgericht, das sich im Klaren darüber ist, dass die ihm 

vorbehaltene Ultra-vires- und Identitätskontrolle im Sinne seiner 

Rechtsprechung auch dazu führen kann, den Vorrang des Unionsrechts 

auszuschließen, stellt auf Seite 40 des Beschlusses unter Buchst. cc) fest, 

dass „[e]s … keinen Widerspruch zur Europarechtsfreundlichkeit des 

Grundgesetzes (Präambel, Art. 23 Abs. 1 Satz 1 GG) [bedeutet], wenn das 

Bundesverfassungsgericht unter eng begrenzten Voraussetzungen 

Maßnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der 

Europäischen Union für in Deutschland ausnahmsweise nicht anwendbar 

erklärt …. Eine substantielle Gefahr für die einheitliche Anwendung des 

Unionsrechts ergibt sich daraus nicht, zumal die dem 
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Bundesverfassungsgericht vorbehaltenen Kontrollbefugnisse zurückhaltend 

und europarechtsfreundlich auszuüben sind …. Soweit erforderlich, legt es 

seiner Prüfung dabei die Maßnahme in der Auslegung zugrunde, die ihr in 

einem Vorabentscheidungsverfahren gemäß Art. 267 Abs. 3 AEUV durch 

den EuGH gegeben wurde [OMISSIS] und gibt zugleich dem EuGH die 

Möglichkeit zu prüfen, ob ein Sekundärrechtsakt auf einer ausreichenden 

unionsrechtlichen Kompetenzgrundlage beruht oder sonst gegen 

höherrangiges EU-Recht verstößt. Die Pflicht zur vorherigen Vorlage gilt 

nicht nur im Rahmen der Ultra-vires-Kontrolle, sondern auch vor der 

Feststellung der Unanwendbarkeit einer Maßnahme von Organen, 

Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Europäischen Union in 

Deutschland wegen einer Berührung der durch Art. 79 Abs. 3 in Verbindung 

mit Art. 1 und Art. 20 GG geschützten Verfassungsidentität“. 

26. Diese Klarstellung bedeutet jedoch nicht, dass das Bundesverfassungsgericht 

für die Prüfung, ob die wegen Verstoßes gegen das Prinzip der begrenzten 

Einzelermächtigung oder der nationalen Identität beanstandeten 

europäischen Rechtsakte rechtmäßig sind, letztendlich nicht doch zuständig 

ist.  

27. Mit der genannten Feststellung verneint das vorlegende Gericht im 

Wesentlichen, dass den Vorabentscheidungen des Gerichtshofs bindende 

Wirkung zukommt, da, auch wenn der Gerichtshof die im konkreten Fall 

angegriffene Entscheidung für vereinbar mit dem durch die Verträge 

geschaffenen System der begrenzten Einzelermächtigung halten sollte, diese 

Feststellung der unionsrechtlichen Vereinbarkeit das 

Bundesverfassungsgericht nicht an einer eigenen autonomen Überprüfung 

hindern würde, die zu Ergebnissen führt, die von denen des Gerichtshofs 

abweichen und einer Anwendung des Unionsrechts im nationalen Recht 

entgegenstehen.  

28. Letztendlich ersucht das Bundesverfassungsgericht den Gerichtshof daher 

um eine gutachterliche Stellungnahme zur Auslegung und Gültigkeit von 

Akten des überstaatlichen Rechts, behält sich dabei aber die endgültige 

Entscheidung über die zur Vorabentscheidung vorgelegten Fragen vor. 

29. Eine abschließende Prüfung durch das nationale Verfassungsgericht könnte 

im vorliegenden Fall ferner nicht einmal mit dem Erfordernis eines Schutzes 

grundlegender Verfassungsgarantien des nationalen Rechts gerechtfertigt 

sein, da der Anwendung des Unionsrechts eine solche Schranke nur in 

Bezug auf wesentliche Garantien, nicht aber in Bezug auf reine – wenn auch 

wichtige – Verfahrensgarantien wie die hier maßgeblichen 

(parlamentarische Abstimmung über das Haushaltsgesetz) gesetzt werden 

kann. 

30. Nach Auffassung des Bundesverfassungsgerichts hat der Gerichtshof 

folglich nicht „das letzte Wort“. Er hat die Rechtsakte der Organe 
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auszulegen, aber die endgültige Entscheidung, ob diese Auslegung die 

„Verfassungsidentität“ wahrt, wie sie das Bundesverfassungsgericht 

versteht, hat in freier Würdigung das Bundesverfassungsgericht zu treffen, 

selbst dann, wenn nicht wesentliche Verfassungsgarantien, sondern nur die 

Wahrung der begrenzten Einzelermächtigungen der europäischen Organe in 

Betracht kommen.  

31. Es zeigt sich daher, dass mit einem so formulierten Ersuchen der 

Gerichtshof im Wesentlichen um eine gutachterliche Stellungnahme gebeten 

und dem Bundesverfassungsgericht das Recht zur abschließenden Prüfung 

vorbehalten wird, ob die in der gutachterlichen Stellungnahme vertretene 

Auslegung gegen das Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung verstößt 

und sich damit auf die deutsche Verfassungsidentität auswirkt, soweit diese 

der Gesetzgebungszuständigkeit des Bundestags auf dem Gebiet des 

Bundeshaushalts unterliegt. Der Gerichtshof kann jedoch nicht angerufen 

werden, wenn davon ausgegangen wird, dass seine Entscheidungen für die 

Auslegung nicht abschließend und bindend sind; d. h. kurz gesagt, ein 

Gutachten des Gerichtshofs kann nicht eingeholt werden, um bestätigt zu 

erhalten, dass ein Vorrang des Europarechts und seine zentrale Stellung bei 

der Durchsetzung dieses Vorrangs nicht besteht. Tatsächlich geht es hier 

nicht um die Frage, ob der PSPP-Beschluss eine „Blanko“-Abtretung von 

Hoheitsrechten der Mitgliedstaaten auf dem Gebiet des Haushaltsrechts 

enthält. Es geht vielmehr und in erster Linie um die Frage, ob die 

Mitgliedstaaten die Vorschriften der Vertrags (Art. 251 ff.) uneingeschränkt 

anerkennen, die dem Gerichtshof bei der Auslegung und Anwendung des 

Unionsrechts das letzte Wort zugestehen. 

32. Die offensichtliche Schlussfolgerung ist, dass ein 

Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV geprüft werden kann, 

wenn diejenige Stelle, die es vorlegt, zuvor und vorbehaltlos die bindende 

Wirkung der Antwort, die sie erhalten wird, anerkennt. Andernfalls handelt 

es sich nur um einen Antrag auf Erstellung eines nicht bindenden 

Gutachtens, das zu erstellen sicher nicht Sache des Gerichtshofs ist. 

33. Auch steht einer Unzulässigkeitserklärung nicht die Erwägung entgegen, 

dass das Vorabentscheidungsersuchen auf jeden Fall die Auslegung und die 

Anwendung des Unionsrechts unmittelbar betrifft und dass folglich das 

ergehende Urteil konkrete Folgen für die Entscheidung des 

Ausgangsrechtsstreits haben kann, denn im vorliegenden Fall geht es nicht 

um die Beziehung der Vorlagefragen zu dem übernationalen Recht oder zu 

der abstrakten Verbindlichkeit der Vorabentscheidungen, sondern um die 

konkrete Möglichkeit, dass die Auslegung des Gerichtshofs das vorlegende 

Gericht bindet, ein Umstand, der nicht gegeben ist, wenn das nationale 

Gericht, wie im vorliegenden Fall, sich die endgültige Entscheidung über die 

Rechtmäßigkeit der beanstandeten europäischen Rechtsakte im 

Ausgangsverfahren vorbehält.  
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34. Daher wird die Einrede der Unzulässigkeit der Vorlagefrage erhoben, da 

sich das Verfassungsgericht die endgültige Entscheidung über die 

Rechtmäßigkeit des hier beanstandeten PSPP-Beschlusses vorbehalten hat 

und damit die bindende Wirkung der vom Gerichtshof begehrten 

Vorabentscheidung verneint. 

35. Zweitens wird die Vorlagefrage im Wesentlichen als eine Frage nach der 

Gültigkeit des PSPP-Beschlusses dargestellt, der die Annahme zugrunde 

liegt, dass dem einzelnem Bürger der Bundesrepublik das subjektive Recht 

auf Anrufung des Verfassungsgericht zusteht, um sich auf die Pflicht des 

Parlaments und der Bundesregierung zum Tätigwerden zu berufen, damit im 

Fall des Ultra-vires-Handelns der europäischen Organe die 

Kompetenzordnung wiederhergestellt werden kann (Rn. 73, 74 und 75 des 

Vorlagebeschlusses). 

36.  Zu diesem Tätigwerden zählen, wie Rn. 73 zu entnehmen ist, „eine Klage 

vor dem EuGH (Art. 263 Abs. 1 AEUV), die Beanstandung der fraglichen 

Maßnahme gegenüber den handelnden und den sie kontrollierenden Stellen, 

das Stimmverhalten in den Entscheidungsgremien der Europäischen Union 

einschließlich der Ausübung von Vetorechten, Vorstöße zu 

Vertragsänderungen (vgl. Art. 48 Abs. 2, Art. 50 EUV) sowie Weisungen an 

nachgeordnete Stellen, die in Rede stehende Maßnahme nicht anzuwenden. 

Der Deutsche Bundestag kann sich insbesondere seines Frage-, Debatten- 

und Entschließungsrechts bedienen, das ihm zur Kontrolle des Handelns der 

Bundesregierung in Angelegenheiten der Europäischen Union zusteht … , 

sowie – je nach Angelegenheit – auch der Subsidiaritätsklage (Art. 23 

Abs. 1a GG i.V.m. Art. 12 Buchstabe b EUV und Art. 8 

Subsidiaritätsprotokoll), des Enquêterechts (Art. 44 GG) oder des 

Misstrauensvotums (Art. 67 GG …).“ 

37. Nach ständiger Rechtsprechung des Gerichtshofs kann in einem nationalen 

Gerichtsverfahren eine Frage nach der Gültigkeit nur dann dem Gerichtshof 

zur Vorabentscheidung vorgelegt werden, wenn dieses Verfahren Personen 

betrifft, die die in Frage stehenden Handlungen nicht unmittelbar nach 

Art. 263 AEUV vor dem Unionsgericht hätten anfechten können. Aus dieser 

Rechtsprechung ergibt sich, dass eine unmittelbare Klage vor dem 

nationalen Gericht, mit der ein Vorabentscheidungsersuchen über die 

Gültigkeit erreicht werden soll, nicht dafür benutzt werden kann, die 

Klagefrist des Berechtigten für eine unmittelbare Anfechtung im Sinne von 

Art. 263 AEUV zu umgehen. 

38. Dass die Rechtsakte der Organe nach Ablauf der in Art. 263 Abs. 6 AEUV 

festgesetzten Klagefrist unanfechtbar werden, ist ein aus dem Grundsatz der 

Rechtssicherheit folgendes Grundprinzip des Unionsrechts. Umgehungen 

dieses Grundsatzes müssen daher verhindert werden. 
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39. Im vorliegenden Fall wird für die Bürger eines Mitgliedstaats, die selbst 

nicht berechtigt sind, eine Handlung der Organe vor dem Unionsrichter 

unmittelbar anzufechten, das hypothetische subjektive Recht geltend 

gemacht, vom eigenen nationalen Gericht feststellen zu lassen, dass die 

eigene Regierung bzw. das eigene Parlament zur Einlegung dieses 

Rechtsbehelfs verpflichtet ist, und zwar in einem Zusammenhang, in dem 

außerdem feststeht, dass die betreffende Regierung bzw. das betreffende 

Parlament diesen Rechtsbehelf nicht eingelegt hat. Es liegt auf der Hand, 

dass ein nationales verfahrenseinleitendes Schriftstück dieses Inhalts in 

Wirklichkeit eine unmittelbare Klage beim nationalen Gericht beinhaltet (da 

den Parteien die Anrufung des Unionrichters nicht gestattet ist), deren 

Gegenstand hauptsächlich oder gar ausschließlich die Rechtmäßigkeit der 

Handlung der Organe ist. Aus Art. 263 Abs. 1 AEUV geht aber eindeutig 

hervor, dass nur der Gerichtshof dafür zuständig ist, die Gültigkeit der 

Handlungen der Organe unmittelbar festzustellen. Mit Blick auf das 

Unionsrecht ist es somit nicht zulässig, dass die nationalen Gerichte sich 

selbst für zuständig halten, über die Rechtmäßigkeit der Handlungen der 

Organe unmittelbar zu befinden.  

40.  Die nationalen Gerichte können über die Anwendung der Rechtsakte der 

Organe nur entscheiden, wenn die Anwendung die Rechte des Einzelnen 

konkret verletzt. In diesen Fällen hat das nationale Gericht inzidenter, nicht 

aber unmittelbar über die Rechtmäßigkeit der Handlung der Organe zu 

befinden, die die Grundlage der vom Betroffenen beanstandeten Anwendung 

bildet; hier ist normalerweise nach Art. 267 AEUV dem Gerichtshof ein die 

Gültigkeit von Unionsrecht betreffendes Vorabentscheidungsersuchen 

vorzulegen. 

41. Ein die Gültigkeit von Unionsrecht betreffendes 

Vorabentscheidungsersuchen wäre daher zulässig, wenn es seinen Ursprung 

als Vorfrage in einem nationalen Verfahren hat, in dem die Anwendung 

eines Rechtsaktes der Organe erörtert wird, nicht aber umgekehrt die 

Rechtmäßigkeit dieses Rechtsaktes als solche unmittelbar in Frage gestellt 

wird. Typische Beispiele sind, wie bekannt, die nationalen Klageverfahren 

gegen die konkrete Anwendung der Antidumpingzölle, die die von diesen 

Zöllen betroffenen Unternehmen einleiten, also Klageverfahren, in deren 

Rahmen das nationale Gericht ein die Gültigkeit der Verordnung über den 

Antidumpingzoll betreffende Vorabentscheidungsfrage vorlegen kann; oder 

die nationalen Klageverfahren der Unternehmen, gegen die konkrete 

Maßnahmen zur Rückforderung staatliche Beihilfen erlassen wurden, die 

Teil einer von der Kommission für unvereinbar erklärten Beihilferegelung 

sind: Im Rahmen dieser Klageverfahren kann das nationale Gericht ein die 

Gültigkeit der Entscheidung der Kommission betreffendes 

Vorabentscheidungsersuchen vorlegen. 

42. Soll dagegen die Rechtmäßigkeit einer Handlung der Organe unmittelbar in 

Frage gestellt werden, also unabhängig von konkreten 
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Durchführungsmaßnahmen, ist der einzig zulässige Weg die Erhebung einer 

unmittelbaren Klage nach Art. 263 AEUV durch die zu dieser Klage 

Berechtigten (hier die Bundesregierung und der Bundestag). Fehlt es hieran, 

kann dieser Mangel nicht durch eine Klage vor dem nationalen Gericht, die 

unmittelbar die Rechtmäßigkeit dieser Handlung und nicht die 

Rechtmäßigkeit einer ihrer konkreten Durchführungen zum Gegenstand hat, 

und ein die Gültigkeit von Unionsrecht betreffendes 

Vorabentscheidungsersuchen im Rahmen dieses Verfahrens ausgeglichen 

werden.  

43. In diesem Fall liegt es auf der Hand, dass, auch wenn eine derartige Klage 

vom nationalen Recht aufgrund seiner Verfahrensautonomie als zulässig 

angesehen wird (worüber der Gerichtshof nicht zu entscheiden hat), das die 

Gültigkeit betreffende Vorabentscheidungsersuchen, das seine Grundlage in 

diesem nationalen Verfahren haben soll, dennoch unzulässig ist. Ein 

nationales Verfahren, in dem die Verpflichtung (bzw. der Verstoß gegen die 

Verpflichtung) der nationalen Regierung festgestellt werden soll, eine 

Handlung der Organe als rechtswidrig gemäß Art. 263 AEUV anzufechten, 

ist, wie bereits gesagt, ein Verfahren, dessen Gegenstand im Wesentlichen 

und ausschließlich die Rechtswidrigkeit dieser Handlung ist. Die 

Anfechtung oder die unterlassene Anfechtung einer Handlung der Organe 

nach Art. 263 AEUV stellt nämlich ersichtlich nicht die Durchführung der 

Handlung selbst dar; ein Verfahren, das jene zum Gegenstand hat, kann 

daher, auch wenn es im Lichte des nationalen Rechts zulässig ist, nur – weil 

es kein Verfahren über die Durchführung der Handlung ist – ein Verfahren 

sein, das sich mit der Gültigkeit der Handlung selbst befasst, und kann nicht 

die Grundlage eines Vorabentscheidungsersuchens über die Gültigkeit 

bilden. 

44. Ebenfalls unzulässig ist dieses Ersuchen, wenn es (wie in der weiteren 

Darstellung in Rn. 73 des Vorlagebeschlusses ausgeführt) in einem 

Verfahren verankert wird, in dem festgestellt werden soll, dass das nationale 

Parlament oder die nationale Regierung verpflichtet ist, den 

„nachgeordneten Stellen“ Weisungen dahingehend zu erteilen, die 

rechtswidrige Handlung der Organe im konkreten Fall nicht anzuwenden. 

Aus dem Grundsatz des Vorrangs des Unionsrechts, der in den Bereichen 

der ausschließlichen Zuständigkeit der Union (Art. 2 Abs. 1 AEUV), zu 

denen die Währungspolitik im Euro-Raum gehört (Art. 3 Abs. 1 Buchst. c 

AEUV), absolut ist, ergibt sich eindeutig, dass es absolut unzulässig ist, 

Maßnahmen der Unionsorgane im Bereich der ausschließlichen 

Zuständigkeiten, die in Kraft sind und Wirksamkeit erlangt haben, soweit sie 

vom Gerichtshof nicht aufgehoben und nicht ausgesetzt wurden, auf 

nationaler Ebene einseitig nicht anzuwenden. Ein 

Vorabentscheidungsersuchen über die Gültigkeit einer nicht fristgerecht 

gemäß Art. 263 AEUV angefochtenen, in die ausschließliche Zuständigkeit 

der Organe fallenden Handlung, das aus einem Verfahren hervorgeht, in 
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dem die Verpflichtung der nationalen Verwaltung zur Nichtanwendung 

dieser Handlung vorbeugend festgestellt werden soll, ist somit unzulässig. 

45. Wie gerade ausgeführt, ist es vielmehr die unbedingte Verpflichtung der 

Verwaltung, die Rechtsakte der Organe anzuwenden; nur wenn im 

konkreten Fall eine Anwendung dieser Rechtsakte vom Betroffenen 

beanstandet wird, nicht aber wenn sich auf deren Nichtanwendung berufen 

wird, kann, wie oben ausgeführt, inzidenter die Frage nach der Gültigkeit 

des vorbereitenden Rechtsakts entstehen. Mangels einer vom Betroffenen 

beanstandeten konkreten Anwendung kann dagegen ein die Gültigkeit 

betreffendes Vorabentscheidungsersuchen nicht zugelassen werden, das dem 

nationalen Gericht erlauben soll, präventiv die Verpflichtung der nationalen 

Verwaltung festzustellen, den angefochtenen Rechtsakt, weil rechtswidrig, 

nicht anzuwenden. Es wird nochmals darauf hingewiesen, dass dieses 

Verfahren eine Umgehung der Verpflichtung wäre, den in Rede stehenden 

Rechtsakt fristgemäß unmittelbar vor dem Unionsrichter anzufechten. Auch 

wenn diese Klage nach dem nationalen Recht zulässig wäre (ein Aspekt, der 

nicht in die Zuständigkeit des Gerichtshofs fällt, von ihm im allerdings unter 

dem Gesichtspunkt der Äquivalenz und der Effektivität geprüft werden 

könnte), wäre das auf ihr gegründete Vorabentscheidungsersuchen über die 

Gültigkeit einer Handlung sicherlich nicht zulässig, da es nicht nur als eine 

Vorfrage im Ausgangsverfahren, sondern als dessen ausschließlicher 

Gegenstand vorgelegt würde. 

46. Zusammenfassend gesagt genügt es nicht, dass eine bestimmte vor dem 

nationalen Gericht erhobene Klage (theoretisch) zulässig ist und der 

Gerichtshof sich hiermit mangels Zuständigkeit nicht befassen kann, damit 

jede vom nationalen Gericht vorgelegte und für relevant erachtete 

Vorabentscheidungsfrage allein deswegen zulässig ist. Es gibt vielmehr eine 

eigenständige Zulässigkeitsvoraussetzung für Vorabentscheidungsersuchen 

über die Gültigkeit einer Handlung, die allein vom Unionsrecht abhängt und 

vom Gerichtshof geprüft wird. Diese Voraussetzung beinhaltet, wie 

dargelegt, dass das Vorabentscheidungsersuchen zwingend eine Vorfrage im 

Hinblick auf den Gegenstand des Ausgangsverfahrens betrifft, wobei sich 

dieser auf eine Folge der Anwendung des Rechtsakts der Organe, dessen 

Gültigkeit in Frage gestellt wird, in keinem Fall jedoch auf diese Gültigkeit, 

losgelöst von den Anwendungen des Rechtsakts, beziehen darf. Schlösse 

man diese vorab ausgeübte Kontrolle des Gerichtshofs aus, würde man eine 

unmittelbare und allgemeine Überprüfung der Gültigkeit der Rechtsakte der 

Organe zulassen, die jeder zur Anrufung eines Gerichts der Union 

berechtigten Person zur Verfügung stände, und im konkreten Fall die 

Regelung des Art. 263 AEUV umgehen, der zufolge diese Gültigkeit nur 

unmittelbar durch die hierzu Berechtigten innerhalb der vorgesehenen Frist 

angefochten werden kann. 

47. Auf jeden Fall ist das Vorabentscheidungsersuchen unzulässig, weil es zum 

einen die bei der Durchführung des PSPP-Beschlusses von der Europäischen 
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Zentralbank getroffenen Ermessensentscheidungen und nicht die in diesem 

Rechtsakt enthaltenen Bestimmungen in Frage stellt und sich zum anderen 

auf rein abstrakte und hypothetische Sachverhalte bezieht. 

48. Zum ersten Gesichtspunkt wird darauf hingewiesen, dass die Europäische 

Zentralbank gemäß ausdrücklicher Vorschrift des europäischen Primärrechts 

in der Durchführung der eigenen Währungspolitik unabhängig ist (Art. 130 

AEUV und Art. 282 Abs. 3 Satz 3 und 4 AEUV) und daher über ein weites 

Ermessen bei der Wahl der im konkreten Fall zu erlassenen technischen 

Maßnahmen verfügt. 

49. Das Eurosystem ist nämlich in der Wahrnehmung seiner Aufgaben 

vollständig unabhängig, kann Weisungen gleich welcher Art weder einholen 

noch entgegennehmen (institutionelle Unabhängigkeit) und besitzt in jedem 

Fall einen großen technischen Ermessensspielraum bei der Durchführung 

der Währungspolitik und somit bei der Wahl der Instrumente und der 

Beurteilung des Bezugsrahmens (funktionelle Unabhängigkeit gemäß 

Art. 130 AEUV und Art. 282 Abs. 3 AEUV).  

50. Angesichts der Ausübung eines weiten Ermessens muss die richterliche 

Überprüfung auf vorwiegend verfahrensrechtliche Gesichtspunkte 

beschränkt sein, da das angerufene Gericht nur prüfen kann, ob das 

zuständige Organ alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls sorgfältig 

und unparteiisch untersucht und seine Entscheidungen hinreichend 

begründet hat. Dagegen ist eine materielle Prüfung unzulässig, mit der das 

Gericht die Zweckmäßigkeit einer angemessen begründeten technischen 

Ermessensentscheidung beurteilt, da es im Ergebnis an die Stelle des 

zuständigen Organs treten würde. 

51. So ist vom Gerichtshof im Urteil Gauweiler festgestellt worden, dass „dem 

ESZB, da es bei der Ausarbeitung und Durchführung eines Programms für 

Offenmarktgeschäfte, wie es in der Pressemitteilung angekündigt wurde, 

Entscheidungen technischer Natur treffen und komplexe Prognosen und 

Beurteilungen vornehmen muss, in diesem Rahmen ein weites Ermessen 

einzuräumen [ist] (vgl. entsprechend Urteile Afton Chemical, C‑343/09, 

EU:C:2010:419, Rn. 28, sowie Billerud Karlsborg und Billerud Skärblacka, 

C‑203/12, EU:C:2013:664, Rn. 35). … Indessen kommt in Fällen, in denen 

ein Unionsorgan über ein weites Ermessen verfügt, der Kontrolle der 

Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher Garantien wesentliche 

Bedeutung zu. Zu diesen Garantien gehört die Verpflichtung des ESZB, 

sorgfältig und unparteiisch alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls zu 

untersuchen und seine Entscheidungen hinreichend zu begründen“ (Rn. 68 

und 69). 

52. Unter Berücksichtigung dieser Feststellungen kann daher das Gericht nicht 

die Angemessenheit der technischen Entscheidungen des europäischen 

Organs in Frage stellen und die konkreten Bedingungen prüfen, unter denen 
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die zuständige Behörde die Durchführung eines bereits bestätigten 

währungspolitischen Programms beschließt, denn „der vom vorlegenden 

Gericht angeführte Umstand, dass gegen diese mit einer Begründung 

versehene Analyse Einwände erhoben wurden, [kann] als solcher nicht 

genügen, um diese Beurteilung in Frage zu stellen, da vom ESZB mit 

Rücksicht darauf, dass geldpolitische Fragen gewöhnlich umstritten sind und 

es über ein weites Ermessen verfügt, nicht mehr als der Einsatz seines 

wirtschaftlichen Sachverstands und der ihm zur Verfügung stehenden 

notwendigen technischen Mittel verlangt werden kann, um diese Analyse 

mit aller Sorgfalt und Genauigkeit durchzuführen“ (Urteil Gauweiler, 

Rn. 75). 

53. Das vom Bundesverfassungsgericht vorgelegte Vorabentscheidungsersuchen 

hat dagegen nicht den PSPP-Beschluss mit seinen Regelungen zum 

Gegenstand, sondern das Verhalten bei der Durchführung dieses 

Beschlusses, das das nationale Gericht wegen seiner Dauer und des im 

konkreten Fall registrierten Ankaufvolumens für mit dem europäischen 

Recht unvereinbar hält. 

54. Somit ist der Gegenstand des vom Bundesverfassungsgericht vorgelegten 

Vorabentscheidungsersuchens nicht der Rechtsakt und insbesondere nicht 

die Vereinbarkeit der Regelung des PSPP-Beschlusses mit den als 

rechtmäßig angesehenen einschlägigen Parametern des Primärrechts. 

Gegenstand sind vielmehr die Anwendungsmodalitäten des Rechtsakts, im 

vorliegenden Fall das Ankaufsvolumen und die Dauer des Programms. Es 

handelt sich insoweit jedoch um materielle Einwände gegen technische 

Entscheidungen, die das europäische Organ zu treffen hat. Das Gericht 

dagegen kann die (quantitativen und zeitlichen) Ausführungsmodalitäten des 

PSPP-Beschlusses nicht untersuchen, weil es die Beurteilung der 

übernationalen Behörde durch seine eigene Beurteilung ersetzen würde, 

wenn es das Programm für rechtmäßig halten würde, sofern es im Vergleich 

zu dem von der EZB durchgeführten Programm quantitativ und zeitlich 

gekürzt wird, und für rechtswidrig halten würde, wenn es gemäß den 

Ermessensentscheidungen des Eurosystems durchgeführt wird. 

55. Der Bezug der Einwände des Bundesverfassungsgerichts auf die technische 

Seite des PSPP-Programms zeigt sich deutlich in den Fragen zum Verstoß 

gegen das Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung und zum Prinzip der 

begrenzten Einzelermächtigung, in denen das Verfassungsgericht Zweifel an 

der europarechtlichen Vereinbarkeit des PSPP-Beschlusses nicht wegen der 

in ihm enthaltenen Regelung äußert, sondern wegen der 

Durchführungsmodalitäten, die von der Europäischen Zentralbank in 

zeitlicher Hinsicht beachtet werden. 

56. Insbesondere werden mit Bezug auf den Verstoß gegen das Verbot 

monetärer Haushaltsfinanzierung die technischen Entscheidungen 

beanstandet, die geplanten Ankäufe dem Markt vorab mitzuteilen, die 
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erworbenen Anleihen bis zur Endfälligkeit zu halten, Anleihen mit 

bestimmten negativen Renditen zu erwerben und die zwischen der Ausgabe 

eines Schuldtitels auf dem Primärmarkt und seinem Ankauf an den 

Sekundärmärkten liegende Stillhalteperiode für Verkäufe nicht mitzuteilen: 

„Für einen Verstoß des PSPP-Beschlusses gegen Art. 123 AEUV spricht …, 

dass Einzelheiten der Ankäufe in einer Art und Weise angekündigt werden, 

die auf den Märkten die faktische Gewissheit begründen könnten, dass das 

Eurosystem emittierte Staatsanleihen auch erwerben wird (aa), dass die 

Einhaltung bestimmter Mindestfristen zwischen der Ausgabe eines 

Schuldtitels auf dem Primärmarkt und seinem Ankauf auf dem 

Sekundärmarkt nicht nachprüfbar ist (bb), erworbene Anleihen bislang 

durchweg bis zur Endfälligkeit gehalten werden (cc) und darüber hinaus 

Anleihen erworben werden, die von vornherein eine negative Rendite 

aufweisen (dd)“ (Rn. 80 des Vorlagebeschlusses). 

57. Unabhängig von der Begründetheit dieser Einwände (die innerhalb der 

Sachprüfung zu behandeln sein wird) ist darauf hinzuweisen, dass das 

Bundesverfassungsgericht den PSPP-Beschluss nicht so, wie er erlassen und 

im Laufe der Zeit geändert wurde, beanstandet, sondern so, wie er von der 

Europäischen Zentralbank durchgeführt wurde. Es untersucht hierbei die 

Ausübung des durch den Beschluss eingeräumten technischen Ermessens 

unter dem Gesichtspunkt der konkreten Bedingungen, zu denen die Ankäufe 

erfolgen, wobei es sich aber um Entscheidungen handelt, die der 

Europäischen Zentralbank zur Verwirklichung währungspolitischer Ziele 

vorbehalten sind. 

58. Unzulässig ist somit eine materielle Prüfung, aufgrund der das Gericht die 

Entscheidung beurteilen kann, wann die erworbenen Anleihen verkauft 

werden (ob sie bis zur Endfälligkeit gehalten werden oder vor diesem 

Zeitpunkt verkauft werden), wie detailliert die Unterrichtung der 

Öffentlichkeit zu sein hat (die auf jeden Fall unter Wahrung des Grundsatzes 

der Transparenz der Verwaltungspraxis zu erfolgen hat) oder wie hoch die 

negative Rendite der Anleihen sein darf. All dies sind nicht überprüfbare 

Entscheidungen, sofern, wie im vorliegenden Fall, das Organ alle relevanten 

Gesichtspunkte des Einzelfalls sorgfältig und unparteiisch untersucht und 

seine Entscheidungen hinreichend begründet hat (vgl. dieselben 

Voraussetzungen des PSPP-Beschlusses, die im 

Vorabentscheidungsbeschluss angeführt werden). 

59. Auch in Bezug auf die Fragen zur angenommenen Verletzung des Prinzips 

der begrenzten Einzelermächtigung rügt das Bundesverfassungsgericht nicht 

die Rechtswidrigkeit des beanstandeten Beschlusses, sondern seine 

Ausführungsmodalitäten, da es „wegen seines Volumens und wegen des 

mehr als zwei Jahre andauernden Vollzuges und der dadurch bewirkten 

Auswirkungen“ Zweifel an seiner Vereinbarkeit hat (Seite 58). 
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60. Aber auch hier wieder wird eine unzulässige materielle Prüfung der 

Entscheidungen über die Durchführung des Ankaufprogramms gefordert, die 

sich auf den Umfang der den Sekundärmarktgeschäften unterworfenen 

Anleihen und auf deren Dauer beziehen, also Beurteilungen beinhalten, die 

dem europäischen Organ vorbehalten sind. 

61. Auf jeden Fall wird die Zulässigkeit des fraglichen 

Vorabentscheidungsersuchens auch deswegen gerügt, weil es sich mit rein 

hypothetischen Sachverhalten befasst. 

62. Dies ergibt sich mit besonderer Deutlichkeit aus der Formulierung der 

fünften Frage, mit der das vorlegende Gericht wissen möchte, ob „die im 

unter 1. genannten Beschluss möglicherweise angelegte unbegrenzte 

Risikoverteilung bei Ausfällen von Anleihen der Zentralregierungen und 

ihnen gleich gestellter Emittenten zwischen den nationalen Zentralbanken 

des Eurosystems gegen Artikel 123 und Artikel 125 des Vertrages über die 

Arbeitsweise der Europäischen Union sowie gegen Artikel 4 Absatz 2 des 

Vertrages über die Europäische Union [verstößt], wenn dadurch eine 

Rekapitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln 

erforderlich werden kann“. 

63. Nach dem gegenwärtigen Stand der Dinge gibt es keine unbegrenzte 

Risikoverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken, und diese lässt 

sich auch aus dem beanstandeten Beschluss nicht entnehmen, weshalb sich 

die Frage mit keiner existierenden Handlung befasst und sich als völlig 

hypothetisch und damit als unzulässig erweist. 

64. Im Licht der gefestigten Rechtsprechung zur Unzulässigkeit rein 

hypothetischer Vorabentscheidungsersuchen ist es offensichtlich unzulässig, 

den Gerichtshof zu rein hypothetischen Fällen einer konkreten Anwendung 

der im Ausgangsverfahren streitigen Vorschriften oder Entscheidungen zu 

befragen. 

Zur Begründetheit der Vorabentscheidungsersuchen 

 In der Sache haben die Zweifel an der Vereinbarkeit des – dem Gegenstand 

der Vorabentscheidungsfragen darstellenden – PSPP-Beschlusses mit den 

Rechtmäßigkeitsparametern des vorlegenden Gerichts, bestehend aus dem 

Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung, dem Prinzip der begrenzten 

Einzelermächtigung und der Verfassungsidentität des Grundgesetzes mit 

besonderem Bezug zur nationalen Verantwortung für die 

Haushaltsentscheidungen, offensichtlich keinen Bestand. 

Der beanstandete Beschluss 

65. Am 4. September 2014 beschloss der EZB-Rat, ein drittes Ankaufprogramm 

für gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP) und ein Ankaufprogramm für 

Asset-Backed Securities (ABSPP) einzuführen. Neben den im September 
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2014 eingeführten gezielten längerfristigen Refinanzierungsgeschäften 

sollen diese Ankaufprogramme die Transmission der Geldpolitik weiter 

verbessern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-Währungsgebiet 

erleichtern, die Finanzierungsbedingungen für private Haushalte und 

Unternehmen lockern und dazu beitragen, dass sich die Inflationsraten, 

entsprechend dem vorrangigen Ziel der EZB, die Preisstabilität zu 

gewährleisten, wieder einem Niveau von 2 % annähern. 

66. Im Einklang mit diesen Interventionen beschloss der EZB-Rat am 22. Januar 

2015, die Wertpapierankäufe um ein mit dem PSPP-Beschluss eingeführtes 

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den 

Sekundärmärkten (PSPP) zu erweitern, in dessen Rahmen die Zentralbanken 

des Eurosystems notenbankfähige marktfähige Schuldtitel (im Sinne von 

Art. 3 des Beschlusses) an den Sekundärmärkten von zugelassenen 

Geschäftspartnern (im Sinne von Art. 7 des Beschlusses) unter bestimmten 

Bedingungen kaufen.  

67. Das PSPP sieht den Ankauf von Anleihen vor, die von im Euroraum 

ansässigen Zentralstaaten, Emittenten mit Förderauftrag und europäischen 

Institutionen im Sekundärmarkt gegen Zentralbankgeld begeben werden. 

Diese Mittel können die Verkäufer der Wertpapiere zum Erwerb anderer 

Vermögenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft verwenden. 

68. Der Beschluss, die Ankaufsprogramme auf Wertpapiere des öffentlichen 

Sektors zu erweitern, wurde in einer Situation gefasst, in der sich die 

meisten Indikatoren für die gegenwärtige und erwartete Inflation im 

Euroraum historischen Tiefständen angenähert hatten. Da die Gefahr 

bestand, dass mögliche Zweitrundeneffekte auf die Lohn- und Preissetzung 

die mittelfristige Preisentwicklung negativ beeinflussen, erforderte diese 

Situation eine starke geldpolitische Reaktion, da sich die vorangegangenen 

Maßnahmen mit Leitzinsen der EZB, die ihre Untergrenze erreicht hatten, 

als nicht ausreichend herausgestellt hatten. Die erweiterten Ankäufe von 

Vermögenswerten schaffen monetäre Anreize für die Wirtschaft und 

bewirken eine weitere Lockerung der monetären und finanziellen 

Bedingungen, so dass Unternehmen und private Haushalte günstiger 

Finanzmittel aufnehmen können. Dies stützt tendenziell die Investitionen 

und den Konsum, was letztendlich dazu beiträgt, dass sich die 

Teuerungsraten wieder dem Niveau von 2 % annähern (vgl. 2. bis 4. 

Erwägungsgrund des PSPP- Beschlusses). 

69. In einem System, in dem sich die Unternehmen vorzugsweise über das 

Bankensystem finanzieren und daher die Störungen im Finanzierungssystem 

der Banken unmittelbar auf die Finanzierungsbedingungen der 

Realwirtschaft durchlagen, trägt eine angemessene Transmission der 

Währungspolitik zu einer Gewährleistung der Preisstabilität bei. 

Zur Überschreitung des Mandats der EZB 
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70. Zunächst weist die italienische Regierung darauf hin, dass die Vorlagefragen 

in nur zwei Fragen zusammengefasst werden können, nämlich a) in die 

Frage, ob das PSPP eine Form direkter Finanzierung der Haushalte der 

Mitgliedstaaten darstellt, die nach Art. 123 AEUV verboten ist, und b) in die 

Frage, ob das PSPP eine wirtschaftspolitische, nicht aber eine 

währungspolitische Maßnahme darstellt, die als solche wegen des Verbots 

nach Art. 119 AEUV und Art. 127 AEUV das Mandat des ESZB 

überschreitet. 

71. Dies ist auch die Reihenfolge, in der die Fragen vom 

Bundesverfassungsgericht gestellt werden. Nach Auffassung der 

italienischen Regierung gilt jedoch eine umgekehrte Reihenfolge. Die Frage 

b) nämlich ist vorrangig: Würde sich herausstellen, dass eine Maßnahme wie 

das PSPP als solche wirtschaftspolitischer und nicht währungspolitischer 

Natur ist, wäre es nicht erforderlich zu prüfen, ob sie eine Maßnahme der 

unmittelbaren Finanzierung der Mitgliedstaaten ist. Die unmittelbare 

Finanzierung der Mitgliedstaaten stellt nämlich als solche eine 

wirtschaftspolitische Maßnahme dar, weswegen sich Art. 123 AEUV im 

Kapitel 1 des Titels VIII des AEUV befindet, also im Kapitel 

„Wirtschaftspolitik“. Die Währungspolitik wird dagegen im Kapitel 2 des 

Titels VIII behandelt und beginnt mit Art. 127.  

72. Würde sich umgekehrt herausstellen, dass eine Maßnahme wie das PSPP zur 

Währungspolitik gehört, wäre es ebenfalls nicht erforderlich zu prüfen, ob 

sie eine Maßnahme der unmittelbaren Finanzierung darstellt. Da, wie bereits 

ausgeführt, die unmittelbare Finanzierung eine wirtschaftspolitische 

Maßnahme ist, würde die Annahme, dass das PSPP währungspolitsicher 

Natur ist, für sich allein ausschließen, dass es jemals eine Form 

unmittelbarer Finanzierung darstellen könnte, d. h. eine Form von 

Währungspolitik in einer besonderen Ausprägung (unmittelbare 

Finanzierung). 

73. Dieser Auffassung kann nicht mit dem Hinweis auf die angebliche 

„Umgehung“ des Verbots unmittelbarer Finanzierung durch eine Maßnahme 

begegnet werden, die formal der Währungspolitik gewidmet ist, in 

Wirklichkeit aber bewusst auf die Entfaltung wirtschaftspolitischer 

Wirkungen gerichtet ist. Die Feststellung, ob sich die Maßnahme innerhalb 

der Grenzen der Währungspolitik hält, erfordert, wie bekannt, die Prüfung, 

ob ihre charakteristischen Zielsetzungen und die durch sie eingesetzten 

Mittel aus der Währungspolitik hergeleitet werden können. In den Rn. 46 bis 

56 des Urteils Gauweiler hat der Gerichtshof zweifelsfrei klargestellt, dass 

die Währungspolitik hauptsächlich durch die verfolgten Ziele und ergänzend 

durch die mit der Maßnahme eingesetzten Mittel gekennzeichnet ist. Der 

Gerichtshof hat zudem festgestellt, dass das Ziel der Preisstabilität im 

Euroraum ein taugliches Ziel der Währungspolitik darstellt (Art. 127 Abs. 1 

AEUV) und dass der Erwerb von öffentlichen Anleihen auf dem 
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Sekundärmarkt ein währungspolitisches Mittel des Art. 18 ESZB-Satzung 

ist.  

74. Wird festgestellt, dass diese beiden Voraussetzungen im vorliegenden Fall 

erfüllt sind, stellt sich offensichtlich nicht die Frage, ob die PSPP-

Maßnahme das Verbot der unmittelbaren Finanzierung nach Art. 123 AEUV 

umgeht. In der Tat hat der Gerichtshof in Rn. 102 des Urteils Gauweiler 

daran erinnert, dass „die EZB …, wenn sie Staatsanleihen an den 

Sekundärmärkten erwirbt, ihr Tätigwerden mit hinreichenden Garantien 

versehen [muss], um sicherzustellen, dass es mit dem in Art. 123 Abs. 1 

AEUV festgelegten Verbot der monetären Finanzierung in Einklang steht“. 

Von Bedeutung sind somit die Modalitäten („die Garantien“) der 

Maßnahme, damit, wie es auch im siebten Erwägungsgrund der Verordnung 

Nr. 3603/93 heißt, „das mit [Art. 123 AEUV] verfolgte Ziel nicht durch den 

Erwerb auf dem Sekundärmarkt umgangen wird“. 

75. Der Begriff der „Umgehung“ setzt jedoch ersichtlich die vorherige Setzung 

eines Ziels voraus, eben des Ziels, den Haushalt der Mitgliedstaaten zu 

finanzieren. Wird in Beantwortung der Frage b) (die deswegen Vorrang hat) 

festgestellt, dass das Ziel aus Art. 127 Abs. 1 AEUV (Preisstabilität; soweit 

es ohne Beeinträchtigung dieses Zieles möglich ist, Unterstützung der 

allgemeinen Wirtschaftspolitik der Union und effizienter Einsatz der 

Ressourcen) hergeleitet werden kann, ist damit jede Umgehung 

ausgeschlossen. 

76. Abgesehen von der der Umgehung bleibt nur der ohne jeden 

Umgehungszweck begangene Fall des Verstoßes gegen Art. 123 AEUV. 

Dies bedeutet zudem, dass zunächst die Ziele der Maßnahme festgestellt 

werden und dass, wenn festgestellt wird, dass diese Ziele zur 

Währungspolitik gehören, die Mittel untersucht werden, um ihre 

Zugehörigkeit zur Währungspolitik zu beurteilen. Über die Währungspolitik 

hinaus gehen Mittel, die zum einen bereits von vornherein und abstrakt und 

unter Berücksichtigung des sehr weiten technischen Ermessens des ESZB 

die in Art. 127 AEUV vorgesehenen währungspolitischen Ziele nicht 

verfolgen können, zum anderen aber wirtschaftspolitische Wirkungen 

entfalten, insbesondere solche der unmittelbaren Finanzierung. Dies zeigt 

erneut, dass die Prüfung, ob Art. 123 AEUV beachtet wurde, in Gänze der 

Prüfung der eigentlichen und alleinigen Frage des Verfahrens untergeordnet 

ist, nämlich der Frage, ob das ESZB mit dem PSPP innerhalb der Grenzen 

seines währungspolitischen Mandats geblieben ist.  

77. Nach dieser Klarstellung ist nun die Frage b) zu prüfen, bei der es um die 

Einhaltung des währungspolitischen Mandats des ESZB geht. 

78. Auch insoweit sind zwei Vorbemerkungen angebracht. 
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79. Mit der ersten Vorbemerkung ist darauf hinzuweisen, dass die vom 

Gerichtshof im Urteil Gauweiler aufgestellten Grundsätze für die 

Untersuchung von wesentlicher Bedeutung sind. Dies entspricht auch der 

Auffassung des vorlegenden Gerichts, das für seinen Beschluss zahlreiche 

ausführliche Verweise auf das genannte Urteil heranzieht.  

80. Gegenstand des Urteils Gauweiler war allerdings die Ankündigung des 

OMT-Programms. Dieses Programm bestand, wie bekannt, im Wesentlichen 

in der Regelung von Ankäufen öffentlicher Staatsanleihen auf dem 

Sekundärmarkt (die dann im konkreten Fall nicht ausgeführt wurden) gemäß 

den Hilfsprogrammen des Europäischen Stabilitätsmechanismus (ESM) 

bzw. der Europäischen Finanzstabilitätsfazilität (EFSF). Das Programm war 

daher zweifelsohne selektiv und mit zielgerichteten wirtschaftspolitischen 

Interventionen wie den genannten Programmen koordiniert. Dennoch hat der 

Gerichtshof festgestellt, dass das OMT-Programm in Anbetracht seiner Ziele 

und seiner Mittel das währungspolitische Mandat des ESZB nicht 

überschreitet. 

81. Erst recht ist, vorbehaltlich der nachfolgenden Prüfung, grundsätzlich 

auszuschließen, dass das genannte Mandat durch eine Maßnahme wie das 

PSPP überschritten wird, das nicht selektiv ist, weil es den Ankauf 

öffentlicher Anleihen aller Staaten des Euroraums auf dem Sekundärmarkt 

betrifft, und das völlig unabhängig von der Beteiligung der betreffenden 

Staaten an wirtschaftspolitischen Programmen ein klares und 

ausschließliches währungspolitisches Ziel wie die Stabilisierung der 

Inflationsrate im Euroraum bei etwa 2 %verfolgt. 

82. Die zweite Bemerkung betrifft das Kriterium, das bei der Bestimmung des 

Umfangs des dem ESZB gemäß Art. 119 AEUV und Art. 127 AEUV 

erteilten Mandats anzulegen ist.  

83. Nach Auffassung des vorlegenden Gerichts sind die genannten Vorschriften 

restriktiv auszulegen. In Rn. 60 des Vorlagebeschlusses heißt es: „Im 

OMT-Vorlagebeschluss vom 14. Januar 2014 hat der Senat im Hinblick auf 

die verfassungsrechtlichen Grundlagen der Mitgliedschaft Deutschlands in 

der Währungsunion und die Übertragung von Kompetenzen auf die EZB 

eine enge Auslegung der Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV für erforderlich 

gehalten“. Denn „[k]ompensatorisch gebieten Demokratieprinzip und 

Volkssouveränität … eine restriktive Auslegung des währungspolitischen 

Mandates der Europäischen Zentralbank und eine strenge gerichtliche 

Kontrolle seiner Einhaltung, um das abgesenkte demokratische 

Legitimationsniveau ihres Handelns zumindest auf das unbedingt 

Erforderliche zu beschränken“ (Rn. 61). In Rn. [119] des 

Vorlagebeschlusses kam das vorlegende Gericht unter Heranziehung der 

genannten Begriffe zu dem Schluss, dass „[d]ie Akzeptanz der von den 

zuständigen EU-Organen oder -Einrichtungen angegebenen Zielsetzungen, 

verbunden mit der Anerkennung weiter Beurteilungsspielräume dieser 
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Stellen und einer Zurücknahme der gerichtlichen Kontrolldichte … geeignet 

[erscheint], den Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der 

Europäischen Union eine eigenständige Disposition über die Reichweite der 

ihnen von den Mitgliedstaaten zur Ausübung überlassenen Kompetenzen zu 

ermöglichen …. Ein solches Kompetenzverständnis trägt dem Prinzip der 

begrenzten Einzelermächtigung und der Notwendigkeit restriktiver 

Auslegung des Mandats der EZB nicht hinreichend Rechnung“.  

84. Diese Auffassung ist unzutreffend. Die italienische Regierung ist vielmehr 

der Ansicht, dass sich eine enge Auslegung der das Mandat des ESZB 

betreffenden Vorschriften verbietet. Diese Vorschriften beinhalten keine 

Ausnahme von höherrangigen Grundsätzen. Sie setzen im Gegenteil die von 

allen Mitgliedstaaten getroffene Entscheidung um, dem Binnenmarkt den 

Euro zugrunde zu legen (Art. 3 Abs. 1 Buchst. c AEUV und Art. 119 

AEUV). Dies hat zur Folge, dass die allgemeine Verantwortung für die 

Währungspolitik des Euroraums auf das ESZB übertragen wurde, und zwar 

durch Strukturen und Mittel, die die Mitgliedstaaten mit dem Erlass der 

ESZB-Satzung – dem Protokoll Nr. 4 des Vertrags über die Europäische 

Union von 1992 und somit dessen Bestandteil – festgelegt haben. 

85. Geboten ist es daher, die Vorschriften über das Mandat des ESZB 

entsprechend ihrer genauen Bedeutung anhand des Wortlauts und des sie 

kennzeichnenden Zwecks auszulegen, ohne dabei weitere Kriterien wie das 

„restriktive Kriterium“ zu berücksichtigen, die keine Rechtfertigung im 

System der Verträge finden, von denen die Regelung des ESZB, wie 

erwähnt, grundlegender Bestandteil ist. 

86. In diesem Zusammenhang hat derjenige, der sich darauf beruft, dass das 

ESZB sein Mandat überschritten habe, sowohl in tatsächlicher als auch in 

rechtlicher Hinsicht diese Überschreitung konkret zu beweisen, die 

zweifelsohne einen Ausnahmefall darstellt, da für die Rechtsakte der Organe 

die Vermutung der Rechtmäßigkeit gilt und damit auch die Vermutung, dass 

diese den Ermächtigungen dieser Organe entsprechen.  

87. Nach dieser Klarstellung, wiederum vorbehaltlich der nachfolgenden 

Prüfung, ist unschwer festzustellen, dass die allgemeinen und vielfach 

hypothetischen, wenn nicht gar unzutreffenden Ausführungen, die das 

vorlegende Gericht dem Vorlagebeschluss zugrunde legt, diesen 

Mindestbeweisanforderungen nicht genügen. 

88. Bei einer genaueren Prüfung der Frage nach dem „Mandat“ ergibt sich 

Folgendes. 

89. Zunächst besteht kein Zweifel, dass das PSPP sein währungspolitische Ziel, 

die Inflation im Euroraum bei 2 % zu stabilisieren, voll erreicht und die 

durch die wirtschaftliche und finanzielle Krise ausgelöste Deflationsspirale 

unterbricht. Hierzu können die Erklärungen des Präsidenten der EZB vom 
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5. März 2015 herangezogen werden, in denen auf eine negative 

Inflationsrate von -0,6 % verwiesen und die Erwartung ausgesprochen 

wurde, dass das PSPP zusammen mit den weiteren Maßnahmen des 

Erweiterten Programms zum Ankauf von Vermögenswerten (Expanded 

Asset Purchase Programme – EAPP) die Inflationsrate bis 2017 auf etwa 

1,7 % anheben könne, sowie die Erklärungen vom 26. Oktober 2014, in 

denen dargelegt wurde, dass die Inflationsrate 1,5 % erreicht habe.  

90. Nach den Darlegungen des Bundesverfassungsgerichts könnte sich der 

PSPP-Beschluss rechtlich „auf der Grundlage einer Gesamtschau der 

maßgeblichen Abgrenzungskriterien nicht mehr als währungspolitische, 

sondern als überwiegend wirtschaftspolitische Maßnahme darstellen“. 

Insbesondere ist das vorlegende Gericht der Auffassung, dass wegen des 

Volumens und wegen des mehr als zwei Jahre andauernden Vollzugs des 

PSPP die Auswirkungen des Programms auf die Wirtschaftspolitik nicht nur 

„mittelbar“ seien, sondern ihnen ein mit der währungspolitischen 

Zielsetzung vergleichbares Gewicht zukomme. Die dadurch induzierte 

faktische wirtschaftspolitische Präponderanz führe im Ergebnis 

möglicherweise dazu, dass die EZB wirtschaftslenkend tätig werde und so 

die Kompetenzverteilung des Titels VIII des Vertrages über die 

Arbeitsweise der Europäischen Union unterlaufe. Insbesondere habe das 

PSPP in die Bilanzstrukturen der Geschäftsbanken eingegriffen und deren 

wirtschaftliche Situation insofern verbessert, als die Banken riskante Papiere 

an das Eurosystem verkaufen könnten, die sie ansonsten nicht oder nur unter 

Verlusten hätten abstoßen können. Darüber hinaus habe das PSPP die 

Finanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten verbessert und damit den 

Staaten Anreize zur Verschuldung gegeben, um durch 

Investitionsprogramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen.  

91. Hierzu ist Folgendes vorzutragen. 

92. Wie erinnerlich anerkennt das Bundesverfassungsgericht die Rechtmäßigkeit 

des Ziels und der Instrumente des PSPP und bezieht sich auch auf den 

Grundsatz der Unabhängigkeit der Zentralbanken des Eurosystems. Die 

Unabhängigkeit bedeutet, dass die Ermessensentscheidungen über die 

Einführung der für die Währungspolitik erforderlichen Instrumente Sache 

der EZP sind. Wie vorstehend ausgeführt, sind Dauer und Ankaufsvolumen 

des PSPP angesichts des verfolgten Zwecks gerechtfertigt, der darin besteht, 

die infolge der schwersten wirtschaftlichen und finanziellen Krise der 

Nachkriegszeit im Euroraum entstandene Deflation zu überwinden. Die 

Prüfung des PSPP-Beschlusses zeigt, dass die EZB das PSPP als ein 

„Instrument mit hohem Transmissionspotenzial für die Realwirtschaft“ 

betrachtet und damit in den Kontext eines Ausbaus der währungspolitischen 

Maßnahmen stellt. 

93. Das rein quantitative Kriterium, das das Bundesverfassungsgericht 

vorschlägt, um die Währungspolitik und die Wirtschaftspolitik zu 
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unterscheiden, ist zudem unbestimmt und ungenau, wo doch die Kriterien 

zur Unterscheidung der Zuständigkeiten bestimmt, objektiv und 

vorhersehbar zu sein haben. 

94. Die Auswirkung der währungspolitischen Maßnahmen auf die 

Wirtschaftspolitik ist eine unvermeidbare Folge wirtschaftlicher Grundsätze, 

stellt jedoch mit Sicherheit kein primäres Ziel der währungspolitischen 

Interventionen dar. Der Gerichtshof hat außerdem in dem mehrfach 

herangezogenen Urteil Gauweiler festgestellt, dass „[e]ine 

währungspolitische Maßnahme … nicht allein deshalb einer 

wirtschaftspolitischen Maßnahme gleichgestellt werden [kann], weil sie 

mittelbare Auswirkungen auf die Stabilität des Euro-Währungsgebiets haben 

kann“. Das vorlegende Gericht begründet darüber hinaus in anfechtbarer 

Weise die wirtschaftspolitischen Wirkungen des PSPP, versäumt aber zu 

untersuchen, inwieweit das Programm dem primären Ziel entspricht, das 

Inflationsziel von 2 % zu erreichen, und insoweit wirksam ist. Es dürfte 

gewiss auf ein wirksames währungspolitisches Instrument nicht allein 

deswegen verzichtet werden, weil es auch weitergehende wirtschaftliche 

Auswirkungen entfaltet, die jedenfalls im Einklang mit dem Grundsatz der 

Parallelität zwischen Währungspolitik und Wirtschaftspolitik gemäß 

Art. 119 Abs. 2 AEUV stünden. 

95. Was die Übertragung risikobehafteter Anleihen aus den Bilanzen der 

Banken in die Bilanzen der Zentralbanken anbelangt, ist darauf hinzuweisen, 

dass das PSPP lediglich den Erwerb von Anleihen erlaubt, die ein 

Mindestmaß an Bonität aufweisen. Diese Anleihen werden normalerweise 

auf den Märkten gehandelt, bei denen die Geschäftsbanken keine 

Schwierigkeiten hätten, sie an Geschäftspartner zu veräußern, die keine 

Zentralbanken sind. Ferner belegen die Funktionsweisen des oben 

erläuterten Programms und seine mengenmäßigen Beschränkungen, dass es 

keine automatische Übertragung von Staatsanleihen aus den Bilanzen der 

Geschäftsbanken in die Bilanzen der Zentralbanken gibt und dass diese die 

Banken nicht subventionieren, da sie den Ankauf zu Marktpreisen tätigen. 

Schließlich sind die als risikoreicher bewerteten Staatsanleihen auch die mit 

den höheren Renditen, weshalb die Annahme, es gäbe für die Banken einen 

Anreiz, die eigenen Staatsanleihen an die Zentralbanken zu verkaufen, nicht 

belegt ist und durch den Umstand widerlegt wird, dass die Staatsanleihen 

wesentlicher Teil des Bankvermögens bleiben. 

96. Hinsichtlich der Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen für die 

Mitgliedstaaten handelt es sich, wie bereits ausgeführt, um eine allgemeinere 

Auswirkung des rückläufigen Zinsniveaus infolge währungspolitischer 

Maßnahmen. Sicherlich hängt die Bonität der Staaten und der sich daraus 

ergebende Marktpreis ihrer Anleihen in erster Linie vom Zustand der 

öffentlichen Finanzen ab, der wiederum von den Wirtschaftspolitiken der 

Mitgliedstaaten abhängt, die gegenwärtig rigorosen Kontrollmaßnahmen auf 

nationaler und europäischer Ebene unterliegen. 
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Verhältnismäßigkeit und Begründung 

97. Nach Auffassung des Bundesverfassungsgerichts ist es vor dem Hintergrund 

der erheblichen wirtschaftspolitischen Effekte fraglich, ob die im Rahmen 

des PSPP gewählten Maßnahmen in Bezug auf die verfolgten 

währungspolitischen Ziele noch verhältnismäßig sind. Verhältnismäßig 

wären diese Maßnahmen seiner Ansicht nach wohl nur, wenn die EZB die 

erwarteten währungspolitischen Effekte mit den wirtschaftspolitischen 

Auswirkungen des PSPP abgewogen hätte. 

98. Es wird erstens auf die vorstehenden Ausführungen zur Überbewertung der 

dem PSPP vom Bundesverfassungsgericht zugesprochenen 

wirtschaftspolitischen Auswirkungen verwiesen. Nach der Rechtsprechung 

des Gerichtshofs (Urteil Gauweiler, Rn. 66 ff.) verlangt der Grundsatz der 

Verhältnismäßigkeit zudem, dass die Maßnahme des Unionsorgans zur 

Erreichung der im Rahmen seines Mandats verfolgten legitimen Ziele 

geeignet ist und nicht über die Grenzen dessen hinausgeht, was zur 

Erreichung dieser Ziele erforderlich ist. In diesem Zusammenhang verfügt 

die EZB nach Auffassung des Gerichtshofs bei der Wahl der 

Interventionsinstrumente für die vorgeschlagenen Ziele über ein weites 

Ermessen, hat jedoch seine Entscheidungen zu begründen und alle 

relevanten Gesichtspunkte des zugrunde liegenden Sachverhalts sorgfältig 

und unparteiisch zu untersuchen. Der Begründungspflicht wird ausführlich 

in den Erwägungsgründen 2 bis 5 des PSPP-Beschlusses nachgekommen, in 

denen die EZB den Hintergrund beschreibt (Deflationsrisiko), die 

Notwendigkeit einer Intervention unter Wahrung der eigenen institutionellen 

Aufgaben (Preisstabilität), die fehlende Eignung der zuvor eingesetzten 

Instrumente (Ankauf privater Anleihen, Reduzierung von Zinssätzen und 

andere, nicht konventionelle Kreditmaßnahmen) sowie die sich hieraus 

ergebende Notwendigkeit sonstiger finanzieller Anreize, das festgelegte 

Instrument (Ankauf von Staatsanleihen), seine Wirksamkeit in Bezug auf 

das verfolgte Ziel, die Verhältnismäßigkeit im Hinblick auf ihre Ziele mit 

Hilfe der bekannten Schutzmaßnahmen (zeitlich begrenzte Dauer, Eignung 

der Anleihen, Beschränkungen beim Ankauf, damit die 

Preisbildungsmechanismen korrekt funktionieren können). In dieser 

Hinsicht beruhen die in den letzten Jahren erfolgten Anpassungen an die 

Beschränkungen und die Eignungskriterien auf der Notwendigkeit, die 

Verwendung des Instruments zu kalibrieren. 

99. Aus denselben Gründen und unter Berücksichtigung auch der regelmäßigen 

Mitteilungen der EZB über die Wirksamkeit des Instruments, über die 

künftige Dauer seines Einsatzes und über seine praktischen Modalitäten liegt 

der angeführte Begründungsmangel offensichtlich nicht vor. 

Risikoverteilung 
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100. Das vorlegende Gericht stellt als Letztes Überlegungen zu den Risiken an, 

die sich aus dem Ankauf von Anleihen ergeben können, und geht davon aus, 

dass für diese Risiken eine potenziell unbegrenzte Verteilung im Rahmen 

des Eurosystems vorgesehen ist. Hieraus ergäben sich Risiken für die 

Gewinn- und Verlustrechnungen der nationalen Zentralbanken und für den 

Haushalt der Mitgliedstaaten, falls die nationalen Zentralbanken eine 

Rekapitalisierung wegen der erlittenen Verluste benötigen sollten. Das 

vorlegende Gericht zieht in Betracht, dass eine unbeschränkte 

Risikoverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken im Fall von 

Verlusten gegen Art. 123 AEUV und Art. 125 AEUV verstoßen könnte.  

101. Die Zentralbankgeschäfte unterliegen, genauso wie die gewöhnlichen Bank- 

und Finanzgeschäfte, einem bestimmten Risiko, nämlich der Möglichkeit 

von Verlusten, die sich aus bestimmten Faktoren ergeben 

(Gegenparteiausfallrisiko, Marktrisiko, Liquiditätsrisiko). Im Rahmen der 

Refinanzierungsgeschäfte des Bankensystems vergeben die Zentralbanken 

Darlehen, für die gemäß Art. 18 ESZB-Satzung ausreichende Sicherheiten 

zu stellen sind. Im Fall der Insolvenz der Gegenpartei 

(Gegenparteiausfallrisiko) haben die Zentralbanken die erworbenen 

Sicherheiten zwecks Ausgleich der nicht erfüllten Ansprüche zu verwerten. 

Die Verwertung beinhaltet ein finanzielles Risiko, da die Sicherheit 

gegenüber dem Nominalbetrag des Darlehens abgewertet sein könnte 

(Marktrisiko) oder auf dem Markt nicht ohne Weiteres verwertet werden 

könnte (Liquiditätsrisiko). Ebenso beinhalten die währungspolitischen 

Geschäfte in Form des Ankaufs von Schuldtiteln eine gewisse 

Risikokomponente, die im Zusammenhang mit dem Wertverlust des 

erworbenen Schuldtitels auf dem Markt (Marktrisiko) oder mit einer 

eventuell ausbleibenden Rückzahlung der Schuldtitel seitens deren 

Aussteller steht (Gegenparteiausfallrisiko). Es ist Sache des EZB-Rats, 

gemäß Art. 18.2 ESZB-Satzung über die Kriterien für die Zulassung der für 

die währungspolitischen Geschäfte einsetzbaren Finanzinstrumente zu 

entscheiden, bei denen die Beurteilung der Kreditwürdigkeit 

selbstverständlich von besonderer Bedeutung ist. 

102. Vor allem, was das PSPP anbelangt, nennt (und übernimmt) der PSPP-

Beschluss die in Anhang I der Leitlinie EZB 2011/14 über geldpolitische 

Instrumente und Verfahren des Eurosystems vorgesehenen 

Zulassungskriterien für die marktfähigen Schuldtitel und die Gegenparteien. 

103. Vor diesem allgemeinen Hintergrund regelt Art. 6 des PSPP-Beschlusses (in 

der später geänderten Fassung) die Portfolioallokation. Jede nationale 

Zentralbank kauft nach Maßgabe eines Spezialprogramms notenbankfähige 

Wertpapiere von Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets. Der Mechanismus 

für die Verteilung etwaiger Verluste ist in dem öffentlichen Beschluss nicht 

enthalten. Nach Angaben der EZB jedoch gehen die hypothetischen Verluste 

aus den Staatsanleihen zu Lasten der nationalen Zentralbanken, bei denen 

sie angefallen sind. Anders gesagt, es lässt sich ausschließen, dass die 
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Verluste aus den Schuldtiteln nationaler Emittenten auf andere nationale 

Zentralbanken verteilt werden können als die Zentralbank (des eigenen 

Hoheitsgebiets), die sie erworben hat. 

104. Zwar bestimmt Art. 32.4 ESZB-Satzung: „Der EZB-Rat kann beschließen, 

dass die nationalen Zentralbanken für Kosten in Verbindung mit der 

Ausgabe von Banknoten oder unter außergewöhnlichen Umständen für 

spezifische Verluste aus für das ESZB unternommenen währungspolitischen 

Operationen entschädigt werden“. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die 

EZB ausweislich ihrer Pressemitteilung eine entsprechende Entscheidung 

bereits getroffen hat, da sie die Möglichkeit eines „loss sharing“ auf den 

Erwerb supranationaler Anleihen durch die nationalen Zentralbanken und 

auf den Anteil an den Ankäufen der EZB beschränkt, deren etwaige Verluste 

auf jeden Fall durch die Anwendung des Mechanismus gemäß Art. 33.2 

ESZB-Satzung abgedeckt werden. Die vom Bundesverfassungsgericht 

angeführte Möglichkeit, dass sich die Vorschriften über die Risikoverteilung 

innerhalb des Eurosystems ändern, ist daher auszuschließen. Eine andere 

Entscheidung des EZB-Rats über die Modalitäten und die Reichweite der 

Risikoverteilung zwischen den Mitgliedstaaten wäre zudem wegen 

Verstoßes gegen das Rückwirkungsverbot und den Grundsatz des 

Vertrauensschutzes äußerst fragwürdig, da sie nachträglich die Finanzlage 

der anderen nationalen Zentralbanken zum Vorteil der Zentralbank des 

Staats verschlechtern würde, dessen Ausfall zu den der Verteilung 

unterliegenden Verlusten führte. 

105. Die Frage des Bundesverfassungsgerichts ist somit unerheblich, da der 

Beschluss der EZB die Möglichkeit eines „loss sharing“ bei Staatsanleihen 

ausschließt, die von den nationalen Zentralbanken erworben werden. 

106. Es ist jedenfalls darauf hinzuweisen, dass in allen Szenarien – unter 

Einschluss der Regelung eines „loss sharing“ – bei Verlusten der nationalen 

Zentralbanken aus den im Bestand gehaltenen Staatsanleihen ein Verstoß 

gegen Art. 123 AEUV wegen monetärer Haushaltsfinanzierung nicht 

möglich erscheint. Wie vorstehend ausgeführt, unterliegen die 

währungspolitischen Geschäfte dem Marktrisiko und dem 

Gegenparteiausfallrisiko. Bei einem Ankauf von Staatsanleihen liegt das 

Gegenparteiausfallrisiko in dem Risiko eines Ausfalls des Emissionsstaates. 

Die nationale Zentralbank als Gläubigerin könnte einen Verlust infolge 

ausgebliebender vollständiger oder teilweiser Rückzahlung der emittierten 

Anleihe erleiden. Die ausgebliebene Rückzahlung kann nicht einer 

monetären Finanzierung gleichgesetzt werden, da sie nicht dem Willen der 

Gläubiger-Zentralbank unterliegt. Jedenfalls hat die EZB Vorkehrungen 

getroffen, um zu vermeiden, dass das Eurosystem in 

Gläubigerentscheidungen bei Umschuldungen ausbleibender Staatsanleihen 

eingreift (vgl. fünfter Erwägungsgrund). 
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107. Art. 125 AEUV verbietet den Mitgliedstaaten (und der Union) die 

Übernahme von Verbindlichkeiten anderer Staaten. 

108. Dieser Fall kann hier nicht eintreten, da ein Mechanismus zur Regelung des 

loss-sharing ausgeschlossen ist. Wie ausgeführt, werden die nationalen 

Anleihen von den nationalen Zentralbanken des jeweiligen Hoheitsgebiets 

angekauft und daher nicht in die Bilanz der EZB aufgenommen.  

109. In dem hypothetischen Fall, dass rückwirkend – vorbehaltlich der 

vorstehend angesprochenen Feststellungen zur Rechtmäßigkeit – eine 

Regelung zur Verteilung von Verlusten aus nationalen Anleihen eingeführt 

würde, die von einzelnen nationalen Zentralbanken erworben werden, 

entspräche jedenfalls die Beteiligung der einzelnen nationalen Zentralbank 

an dem loss-sharing-Mechanismus dem Anteil der einzelnen nationalen 

Zentralbank am Kapital der EZB in Analogie zu dem Mechanismus, der die 

Zeichnung ihres Kapitals und die Verteilung ihrer monetären Einkünfte 

regelt. Der etwaige Verlust auf Seiten einer nationalen Zentralbank bei 

einem Ausfall eines souveränen Staates müsste sich, selbst wenn er 

umfangreich wäre, angesichts der quantitativen Beschränkungen beim 

Ankauf von Staatsanleihen je Hoheitsgebiet, des Mechanismus der 

anteiligen Verlustzuweisung und der Kapitalrücklagen der nationalen 

Zentralbanken, die in erster Linie den Verlust ausgleichen müssten, nicht 

zwingend im Haushalt des betreffenden Staates niederschlagen 

(Rekapitalisierung der Zentralbank).  

Zum Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung 

110. In diesem Zusammenhang ist bei der Prüfung der Rechtsmäßigkeit des 

PSPP-Beschlusses auf die bereits von der europäischen Rechtsprechung 

allgemein festgelegten technischen Voraussetzungen hinzuweisen, die bei 

der Genehmigung der Ankaufprogramme für öffentliche Anleihen zu 

beachten sind. 

111. Für die in Art. 130 AEUV und Art. 282 Abs. 3 Satz 3 und 4 AEUV 

ausdrücklich anerkannte Unabhängigkeit der EZB bei der Durchführung der 

Währungspolitik – die beinhaltet, dass die Entscheidung über die konkreten 

Bedingungen der währungspolitischen Maßnahmen, mit denen die 

vertragsgemäßen institutionellen Ziele des Eurosystems und des ESZB 

verfolgt werden sollen, dem weiten Ermessen des europäischen Organs 

unterliegt (zu dem weiten Ermessen des ESZB vgl. Urteil Gauweiler, 

Rn. 68) – gelten gewisse, vom Gerichtshof im Urteil Gauweiler festgelegte 

allgemeine Voraussetzungen.  

112. Ausgehend davon, dass das ESZB auf dem Sekundärmarkt öffentliche 

Anleihen von den Gläubigern des Emissionsstaates erwerben darf (eine von 

Art. 18.1 ESZB-Satzung anerkannte und in den Rn. 95 und 96 des Urteils 

Gauweiler bestätigte Befugnis), darf angesichts der europäischen 
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Rechtsprechung insbesondere die Intervention auf den Sekundärmärkten 

nicht die gleiche Wirkung wie der unmittelbare Erwerb öffentlicher 

Anleihen von öffentlich-rechtlichen Körperschaften oder öffentlichen 

Einrichtungen der Mitgliedstaaten hervorrufen, da sie damit gegen die Ratio 

der Vorschrift des Art. 123 AEUV verstoßen würde. 

113. Diese Bestimmung soll nämlich die Mitgliedstaaten dazu anhalten, eine 

gesunde Haushaltspolitik zu befolgen, indem vermieden wird, dass eine 

monetäre Finanzierung öffentlicher Defizite oder Privilegien der 

öffentlichen Hand auf den Finanzmärkten zu einer übermäßigen 

Verschuldung oder zu überhöhten Defiziten der Mitgliedstaaten führen. 

114. Um zu verhindern, dass das Verbot des Art. 123 AEUV umgangen wird und 

damit die Ratio dieser Rechtsvorschrift, wie sie vom Gerichtshof umrissen 

worden ist, vereitelt wird, dürfen daher 

 - die Wirtschaftsteilnehmer, die möglicherweise Staatsanleihen auf dem 

Primärmarkt erwerben, nicht die Gewissheit haben, dass das ESZB 

diese Anleihen binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen 

ankaufen wird, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern ermöglichen, 

faktisch als Mittelspersonen des ESZB für den unmittelbaren Erwerb 

dieser Anleihen von den öffentlich-rechtlichen Körperschaften und 

Einrichtungen des betreffenden Mitgliedstaats zu agieren (Urteil 

Gauweiler, Rn. 104); 

- den Mitgliedstaaten nicht die Anreize genommen werden, eine 

gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen (Urteil Gauweiler, Rn. 109). 

115. Bezüglich der ersten Voraussetzung wird die Gewissheit der 

Wirtschaftsteilnehmer, dass die Anleihen nach ihrer Ausgabe erworben 

werden, insbesondere durch die Vorschrift verhindert, dass der EZB-Rat 

dafür zuständig ist, über den Umfang, den Beginn, die Fortsetzung und die 

Aussetzung der Interventionen an den Sekundärmärkten unter Einhaltung 

einer Mindestfrist zwischen der Ausgabe des Schuldtitels auf dem 

Primärmarkt und seinem Ankauf an den Sekundärmärkten und unter 

Ausschluss einer vorherigen Mitteilung des Volumens der geplanten 

Ankäufe zu entscheiden (Urteil Gauweiler, Rn. 106 bis 107). Es ist im 

Voraus weder bekannt, welche Anleihen erworben werden noch von welcher 

Mittelsperson. 

116. Bezüglich der zweiten Voraussetzung gilt, dass das Programm – das zum 

einen den Ankauf nur in dem Umfang vorsieht, der für die Erhaltung des 

geldpolitischen Transmissionsmechanismus erforderlich ist, und die 

Ankäufe einstellt, sobald diese Ziele erreicht sind (Urteil Gauweiler, 

Rn. 112), und zum anderen ein beschränktes Ziel hat, bei dem nur Anleihen 

zum Zuge kommen, die erworben werden können (Urteils Gauweiler, 

Rn. 116), und das den Weiterverkauf der erworbenen Anleihen ermöglicht, 
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um das zur Erreichung der festgelegten Ziele erforderliche Vorgehen 

anzupassen (Urteil Gauweiler, Rn. 117) – sicherstellt, dass den 

Mitgliedstaaten nicht der Anreiz für die Verfolgung einer gesunden 

Haushaltspolitik genommen wird. 

117. Angesichts der Feststellungen der europäischen Rechtsprechung sind daher 

die vom Bundesverfassungsgericht geäußerten Zweifel an der Vereinbarkeit 

mit dem Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung nicht vertretbar. 

118. Es ist auf den Unterschied zwischen der unmittelbaren Zeichnung der 

Staatsanleihen (die verboten ist) und dem Ankauf dieser Anleihen auf dem 

Sekundärmarkt hinzuweisen (der erlaubt ist, es sei denn, der Ankauf auf 

dem Sekundärmarkt dient der Umgehung des Verbots). Im vorliegenden Fall 

geht es unstreitig um die Frage nach dem Ankauf von Staatsanleihen auf 

dem Sekundärmarkt, von seiner Art her ein erlaubtes Geschäft gemäß 

Art. 18.1 ESZB-Satzung, wonach „[z]ur Erreichung der Ziele des ESZB und 

zur Erfüllung seiner Aufgaben … die EZB und die nationalen Zentralbanken 

– auf den Finanzmärkten tätig werden [können], indem sie auf Euro oder 

sonstige Währungen lautende Forderungen und börsengängige Wertpapiere 

sowie Edelmetalle endgültig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von 

Rückkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende 

Darlehensgeschäfte tätigen; – Kreditgeschäfte mit Kreditinstituten und 

anderen Marktteilnehmern abschließen [können], wobei für die Darlehen 

ausreichende Sicherheiten zu stellen sind“. 

119. An zweiter Stelle ist festzustellen, dass sich ein begrenzter Einfluss der 

Interventionskäufe von Anleihen seitens des Eurosystems auf die 

Funktionsweise des Primärmarktes und des Sekundärmarktes zwangsläufig, 

aber in zulässiger Weise auf die Wirksamkeit der Währungspolitik auswirkt. 

Wie der Gerichtshof nämlich ausgeführt hat, „bleibt …, wie das vorlegende 

Gericht dargelegt hat, das Tätigwerden des ESZB geeignet, einen gewissen 

Einfluss auf die Funktionsweise des Primärmarkts und der Sekundärmärkte 

für Staatsanleihen auszuüben. Dieser Umstand ist aber nicht entscheidend, 

weil dieser Einfluss, wie der Generalanwalt in Nr. 259 seiner Schlussanträge 

ausgeführt hat, eine Wirkung ist, die den vom AEU-Vertrag erlaubten 

Ankäufen an den Sekundärmärkten inhärent ist. Im Übrigen ist diese 

Wirkung unerlässlich, um solche Ankäufe im Rahmen der Geldpolitik 

wirksam einsetzen zu können“ (Urteil Gauweiler, Rn. 108). 

120. Nach dieser Klarstellung kann hinsichtlich der Art der fraglichen Ankäufe 

und ihres normalen, begrenzten und zulässigen Einflusses auf die 

Funktionsweise des Primär- und des Sekundärmarkts auf die Gründe 

eingegangen werden, weshalb nach Auffassung des vorlegenden Gerichts 

Zweifel an der Vereinbarkeit des PSPP mit dem Unionsrecht bestehen. 

Zu den Ankaufsmodalitäten 
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121. Beginnend mit der Prüfung der Ankaufsmodalitäten und insbesondere mit 

der sich aus den Vorabmitteilungen der Europäischen Zentralbank und den 

Einkaufspraktiken ergebenden Daten ist als Erstes auf die Fehlerhaftigkeit 

des in dem Vorlagebeschluss herangezogenen Rechtsbegriffs „faktische 

Gewissheit“ hinzuweisen. 

122. Das vorlegende Gericht ist nämlich der Auffassung, dass „[d]ies … 

möglicherweise nicht nur dann angenommen werden [könnte], wenn absolut 

sicher ist, dass eine bestimmte Anleihe durch das Eurosystem erworben 

wird, sondern bereits dann, wenn dies hinreichend wahrscheinlich ist. 

Insofern dürfte es auch nicht darauf ankommen, ob die erforderliche 

Sicherheit für alle Anleihen besteht. Es dürfte vielmehr genügen, dass sich 

ein Mitgliedstaat hinreichend sicher sein kann, dass von ihm begebene 

Anleihen zu einem bestimmten Teil erworben werden“ (Rn. 91 des 

Vorlagebeschlusses). 

123. Dass hier die Gewissheit des Erwerbs mit einer hinreichenden faktischen 

Wahrscheinlichkeit gleichgestellt wird, bezogen außerdem auf einen 

bestimmten Teil von Anleihen, entspricht nicht der Rechtsprechung des 

Gerichtshofs und zeichnet sich durch mangelnde Bestimmtheit aus, die bei 

der Anwendung zu Unsicherheit und mangelnder Rechtssicherheit führt.  

124. Wie nämlich der Gerichtshof festgestellt hat, könnte ein Verstoß gegen das 

Verbot des Art. 123 AEUV nur vorliegen, „wenn die Wirtschaftsteilnehmer, 

die möglicherweise Staatsanleihen auf dem Primärmarkt erwerben, die 

Gewissheit hätten, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines Zeitraums 

und unter Bedingungen ankaufen würde, die es diesen 

Wirtschaftsteilnehmern ermöglichten, faktisch als Mittelspersonen des 

ESZB für den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen von den öffentlich-

rechtlichen Körperschaften und Einrichtungen des betreffenden 

Mitgliedstaats zu agieren“ (Urteil Gauweiler, Rn. 104). 

125. Um die Vorhersehbarkeit gerichtlicher Entscheidungen als Ausfluss des 

Grundsatzes der Rechtssicherheit zu gewährleisten, scheint es nicht 

vertretbar, dass das vorlegende Gericht die Sicherheit des Schuldtitelerwerbs 

seitens des ESZB mit einer hinreichenden faktischen Wahrscheinlichkeit des 

Erwerbs eines bestimmten Teils der Anleihen gleichstellt. Der letztgenannte 

Begriff nämlich ist nicht bestimmt und vor Gericht kaum anwendbar und 

kann zur Ungleichbehandlung gleichgelagerter Sachverhalte führen, wobei 

nicht verständlich ist, welches die zu prüfenden tatsächlichen 

Voraussetzungen sind und auf welchen Grad von Wahrscheinlichkeit oder 

welchen Anteil öffentlicher Anleihen im konkreten Fall abzustellen ist. 

126. Eine Umgehung des Art. 123 AEUV ist daher zu prüfen, indem untersucht 

wird, ob im Licht der Bestimmungen des im konkreten Fall bestätigten 

Ankaufprogramms die im rechtlichen Sinne bestehende (aus 

Bestimmungen des Ankaufprogramms ableitbare) Sicherheit (die erfordert, 
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dass die Wahrscheinlichkeit, dass das zukünftige Ereignis eintritt, nahe 

100% liegt) des Erwerbs aller vom Programm erfassten Schuldtitel (oder 

jedenfalls einer Anzahl, die auch insoweit nahe 100% liegt) festgestellt 

werden kann, ohne auf unbestimmte Begriffe wie „hinreichende faktische 

Wahrscheinlichkeit“ oder „bestimmter Anteil der Anleihen“ 

zurückzugreifen, die in der europäischen Rechtsprechung keine Grundlage 

haben und jedenfalls mit dem Erfordernis der Vorhersehbarkeit gerichtlicher 

Entscheidungen unvereinbar sind. 

127. Nach dieser Klarstellung ergibt sich die Sicherheit, dass die Staatsanleihen 

(auch) vom Eurosystem erworben werden, nach der Darstellung des 

vorlegenden Gerichts entweder aus der Prüfung der ausdrücklich 

angekündigten Merkmale des PSPP oder aus den Modalitäten, die aus der 

Ankaufpraxis ableitbar sind. Insbesondere kommt es nach Auffassung des 

vorlegenden Gerichts darauf an, weshalb das Eurosystem die Anleihen 

kontinuierlich auf monatlicher Basis über die einzelnen in ihren jeweiligen 

Hoheitsgebieten tätigen Zentralbanken erwirbt, von denen jede einzelne für 

die von ihrem Staat ausgegebenen Staatsanleihen zuständig ist, weshalb in 

Anbetracht der objektiven Schranken der ankaufbaren Anleihen (nicht mehr 

als 33% je Emission für einen Zeitraum von zwei bis dreißig Jahren) eine 

Knappheit an programmfähigen Anleihen eintritt und weshalb sich die 

Wahrscheinlichkeit des Erwerbs bis zur faktischen Gewissheit verdichten 

könnte. 

128. Die Schlussfolgerung, zu der das vorlegende Gericht gelangt ist, kann nicht 

geteilt werden, da die Regelung des PSPP im Hinblick auf die Sicherheit des 

Erwerbs keine Prognose erlaubt. Der Erwerb kann sich nämlich auf 

Neuemissionen (nach Ablauf der Sperrfrist) oder auf Anleihen richten, die 

sich von jenen unterscheiden. Aus diesem Grund können die Emittenten und 

Marktteilnehmer weder in formeller noch in materieller Hinsicht wissen, 

welche Anleihen nach welchem Zeitplan angekauft werden.  

129. Hinzu kommt, dass der Markt über keine analytischen Informationen zu dem 

Ankaufsportfolio des Eurosystems verfügt, weshalb er nicht vorhersehen 

kann, welche Anleihen im Zusammenhang mit der Obergrenze von 33% je 

Emission angekauft werden. Außerdem stehen die Kaufentscheidungen des 

Eurosystems ganz im Ermessen und richten sich nach den Bedingungen des 

Angebots. 

130. Bezüglich der Ankündigung des Volumens der geplanten Ankäufe ist 

schließlich darauf hinzuweisen, dass die EZB lediglich Orientierungsdaten 

zu dem monatlichen Ankaufsvolumen gab (60 Milliarden Euro ab März 

2015, 80 Milliarden ab April 2016, danach ein geringeres Volumen), ohne 

den Markt zuvor zu informieren. Sie beschränkte sich dabei aus Gründen der 

Transparenz auf eine Ex-post-Mitteilung über aggregierte Daten, die die 

Summe der Buchwerte der erworbenen Anleihen und die gewichtete 
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durchschnittliche Restlaufzeit ihrer PSPP-Anlagen nach Sitz des Emittenten 

betrafen (Art. 8 des PSPP-Beschlusses). 

131. Das vorlegende Gericht übersieht jedenfalls, dass die Auswirkungen der 

Ankäufe des Eurosystems auf den Markt sehr gering bleiben, da diese 

Ankäufe nur ein Drittel jeder Emission betreffen können, und die auf dem 

Primärmarkt tätigen Käufer im Hinblick auf die konkreten Bedingungen der 

betreffenden Geschäfte nicht die Gewissheit haben können (und auch nicht 

die im Vorlagebeschluss zu Unrecht angeführte Wahrscheinlichkeit besteht), 

dass ihre Anleihen vom Eurosystem erworben werden, da die Preisbildung 

von zahlreichen Transaktionen abhängt, an denen das Eurosystem nicht 

beteiligt ist. 

132. Dies wird weiterhin dadurch bestätigt, dass die EZP zum einen nur eine 

Obergrenze für den Ankauf von Staatsanleihen festgesetzt hat und für die 

Zentralbanken keine Rechtspflicht zum Erwerb von Anleihen mit einer 

bestimmten Kennnummer besteht, und die EZB zum anderen nicht 

verpflichtet ist, bis zur Ankaufobergrenze neue Emissionen zu erwerben, da 

das Eurosystem nicht direkt bei den Emittenten kauft. 

133. Es bestehen jedoch keine Anhaltspunkte dafür, dass die Intervention des 

Eurosystems auf dem Sekundärmarkt für Staatsanleihen die gleiche Wirkung 

wie ein unmittelbarer Erwerb der Anleihen unter Vermittlung der 

Marktteilnehmer hätte, da diese wegen der erwähnten quantitativen 

Begrenzung wie auch wegen des zeitlichen Verlaufs der Ankäufe und der 

Einhaltung der Sperrfrist weder die Sicherheit haben, noch berechtigterweise 

erwarten können, dass die Anleihen an das Eurosystem weiterverkauft 

werden können (vgl. unten). 

134. Auch scheidet die Möglichkeit eines begrenzten Einflusses der 

Interventionen des Eurosystems auf die Funktionsweise des Primärmarkts 

und der Sekundärmärkte für Staatsanleihen aus, da „[d]ieser Umstand … 

nicht entscheidend [ist], weil dieser Einfluss … eine Wirkung ist, die den 

vom AEU-Vertrag erlaubten Ankäufen an den Sekundärmärkten inhärent ist. 

Im Übrigen ist diese Wirkung unerlässlich, um solche Ankäufe im Rahmen 

der Geldpolitik wirksam einsetzen zu können“ (Urteil Gauweiler, Rn. 108). 

Zur Nachprüfbarkeit der Einhaltung bestimmter Mindestfristen 

135. Mit einer zweiten Rüge beanstandet das Bundesverfassungsgericht den 

Mangel an angemessenen Informationen der EZB über die Einhaltung der 

Sperrfrist nach Art. 4 Abs. 1 des PSPP-Beschlusses, durch den die 

gerichtliche Überprüfung der Einhaltung des Verbots der monetären 

Finanzierung behindert werde. Das vorlegende Gericht ist der Auffassung, 

dass die Vertraulichkeit der erforderlichen Informationen dem nicht 

entgegengehalten werden könne, da die EZB zumindest nachträglich über 
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ihr Handeln Rechenschaft ablegen müsse, vor allem, wenn sie im Rahmen 

eines weiten Ermessens handele. 

136. Dieser Auffassung kann nicht gefolgt werden, da, wie der Gerichtshof 

festgestellt hat, das weite Ermessen, das sich aus der technischen Natur der 

dem PSPP zugrunde liegenden Entscheidungen herleitet, als Gegengewicht 

zwar angemessen zu begründen ist, jedoch „nicht nur anhand des Wortlauts 

des Rechtsakts zu beurteilen [ist], sondern auch anhand seines Kontexts und 

sämtlicher Rechtsvorschriften, die das betreffende Gebiet regeln“ (Urteil 

Gauweiler, Rn. 70). 

137. Der PSPP-Beschluss gibt in Art. 4 Aufschluss über die Funktion der 

Sperrfrist („[u]m die Bildung eines Marktpreises für notenbankfähige 

Wertpapiere zu ermöglichen“): Die Veröffentlichung der genauen Dauer der 

Sperrfristen hätte den Zweck des Ankaufprogramms gefährdet, da die 

Wirtschaftsteilnehmer dadurch Gewissheit über die konkreten Bedingungen 

der Ankäufe hätten erlangen können und somit eine normale 

Marktpreisbildung verhindert worden wäre. Die Veröffentlichung der 

Informationen, die das vorlegende Gericht fordert, um die Einhaltung des 

Verbots der monetären Finanzierung zu überwachen, hätte deshalb den 

Verstoß, der der EZB zur Last gelegt wird, erleichtert. 

138. Zudem ist festzustellen, dass die EZB die Vertraulichkeit der Dokumente zu 

wahren hat, deren Veröffentlichung den Schutz des öffentlichen Interesses 

im Hinblick u. a. auf die Währungspolitik beeinträchtigen würde (vgl. Art. 4 

Abs. 1 des Beschlusses 2004/258/EG der Europäischen Zentralbank vom 

4. März 2004 über den Zugang der Öffentlichkeit zu Dokumenten der 

Europäischen Zentralbank). Hieraus folgt, dass die betreffenden 

Informationen von der EZB nur freigegeben werden können, wenn sie der 

Auffassung ist, dass deren Bekanntgabe die Währungspolitik nicht 

beeinträchtigt, vermutlich nicht vor Beendigung des PSPP-Programms. In 

diesem Zusammenhang kann dann unter dem Vorbehalt gerichtlicher 

Nachprüfung festgestellt werden, ob das Eurosystem die Sperrfrist gewahrt 

hat. Nicht geboten ist daher auch die nachfolgende Mitteilung, die das 

vorlegende Gericht für erforderlich hält. 

Zum Halten der Anleihen bis zur Endfälligkeit 

139. Mit einer weiteren Rüge wirft das Bundesverfassungsgericht das Problem 

auf, dass die bei Durchführung des PSPP erworbenen Anleihen dem Markt 

dauerhaft entzogen sind und angesichts des ausbleibenden Weiterverkaufs 

(auch nach Ende der Ankaufprogramme) die „Staatsschulden … dann im 

Eurosystem gebunden [wären] und … für die Märkte – insbesondere für die 

Bonitätsbewertung der emittierenden Mitgliedstaaten und damit auch für 

deren Finanzierungsbedingungen – kaum noch eine Rolle [spielten]“ (Rn. 98 

des Vorlagebeschlusses).  
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140. Wie bereits ausgeführt, können die EZB und die nationalen Zentralbanken 

gemäß Art. 18.1 ESZB-Satzung auf den Märkten tätig werden, und zwar 

auch indem sie endgültig kaufen oder verkaufen. Dies begründet jedoch 

keine Verpflichtung, die erworbenen Anleihen vor Fälligkeit zu verkaufen, 

und auch die vorliegende europäische Rechtsprechung lässt nicht den 

Schluss zu, dass das Halten dieser Anleihen eine Ausnahme von der Regel 

darstellt: „Dass das ESZB auch die Möglichkeit hat, die erworbenen 

Anleihen bis zum Eintritt ihrer Fälligkeit zu behalten, spielt insoweit keine 

ausschlaggebende Rolle, weil diese Möglichkeit voraussetzt, dass eine 

solche Handlungsweise zur Verwirklichung der angestrebten Ziele 

erforderlich ist, und jedenfalls den beteiligten Wirtschaftsteilnehmern nicht 

die Gewissheit gewährt, dass das ESZB von dieser Option Gebrauch machen 

wird. Im Übrigen ist darauf hinzuweisen, dass eine solche Vorgehensweise 

durch Art. 18.1 ESZB-Satzung keineswegs ausgeschlossen wird und keinen 

Verzicht darauf bedeutet, dass der Mitgliedstaat, der die Anleihe ausgegeben 

hat, bei Eintritt ihrer Fälligkeit seine Schuld begleicht“ (Urteil Gauweiler, 

Rn. 118). 

141. Die Entscheidung über die technische Lösung im konkreten Fall (Halten 

oder Verkauf der Anleihen) findet dagegen ihre Rechtfertigung in der 

Unabhängigkeit, die der EZB beim Einsatz währungspolitischer Instrumente 

zusteht, und ist damit gerichtlich nicht nachprüfbar. Im Übrigen wird 

angesichts der quantitativen Beschränkungen beim Ankauf der 

Staatsanleihen durch das Eurosystem (Obergrenze bei einem Drittel je 

Emission für einen Zeitraum von zwei bis dreißig Jahren) die 

Funktionsweise des Marktes nicht gefährdet, da der jeweilige Preis anhand 

einer enormen Menge von Transaktionen vor allem auf den „tieferen“ 

Märkten wie denen der größeren Länder der Eurozone bestimmt wird. 

Zum Erwerb von Anleihen mit negativer Rendite 

142. Nach Auffassung des vorlegenden Gerichts stellt der Erwerb von Anleihen 

mit negativer Rendite einen Verstoß gegen das Verbot monetärer 

Finanzierung öffentlicher Defizite dar, weil die negativen Zinssätze an die 

auf dem Sekundärmarkt ankaufenden nationalen Zentralbanken 

weitergereicht werden. 

143. Es handelt sich um eine hypothetische Rüge, die als solche unzulässig und 

jedenfalls unbegründet ist, da entscheidend ist, dass der Erwerb unter 

Berücksichtigung des Marktpreises erfolgt und das Eurosystem für die 

marktfähigen Schuldtitel, die im Rahmen des PSPP gemäß den Bedingungen 

dieser Instrumente angekauft werden, dieselbe Behandlung akzeptiert wie 

die, die für die privaten Investoren gilt. 

144. Aus den vorstehend dargelegten Erwägungen ergibt sich, dass das PSPP, wie 

es von der EZB genehmigt und ausgeführt wird, das Verbot der monetären 
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Haushaltsfinanzierung nach Art. 123 AEUV in der Auslegung der 

europäischen Rechtsprechung beachtet.  

145. Der Umstand, dass das Ankaufprogramm enden soll, sobald der korrekte 

Transmissionsmechanismus der Währungspolitik wiederhergestellt ist, 

bestätigt letztlich die Verhältnismäßigkeit und Elastizität der Intervention, 

eine Prämisse des PSPP. Die europäische Rechtsprechung hat es nämlich in 

das Ermessen des EZB-Rats gestellt, „über den Umfang, den Beginn, die 

Fortsetzung und die Aussetzung der in einem solchen Programm 

vorgesehenen Interventionen an den Sekundärmärkten zu entscheiden“ 

(Urteil Gauweiler, Rn. 106). 

146. In Ausübung ihres Ermessens versah die EZB die Intervention mit der für 

die verfolgten Ziele notwendigen Elastizität, behielt sich jedoch vor, sie so 

lange aufrecht zu halten, „bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der 

Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang steht mit seinem Ziel, 

mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen“ (siebter 

Erwägungsgrund des PSPP-Beschlusses). 

147. Das in Rede stehende Programm für den Ankauf von Staatsanleihen 

schwächt jedoch nicht das von den Mitgliedstaaten zu verfolgende Ziel einer 

gesunden Haushaltspolitik, da es gerade vorsieht, dass die ankaufbaren 

Anleihen ein Mindestmaß an Bonität aufweisen müssen (Art. 3 des PSPP-

Beschlusses) und dass der Erwerb auf eine – wenn auch bedeutende – Quote 

von Emissionen eines Mitgliedstaats beschränkt ist, die eine Obergrenze von 

33% einer bestimmten Emission nicht überschreiten darf (Art. 5). Die 

Anleihen müssen ferner eine Restlaufzeit von mindestens zwei Jahren und 

höchstens dreißig Jahren aufweisen (Art. 3 Abs. 3). 

148. Außerdem können die eventuell eintretenden begrenzten und positiven, nach 

Auffassung des Gerichtshofs jedenfalls zulässigen Auswirkungen, die sich 

für die öffentlichen Finanzen eines Mitgliedstaats aus der Senkung der 

Marktzinsen für Staatsanleihen infolge der Ankäufe des Eurosystems im 

Rahmen des PSPP ergeben, angesichts der – aufgrund europäischer und 

zwischenstaatlicher Rechtsakte oder der Ratifizierung internationaler 

Regelungen – geltenden Vorschriften über die Eindämmung des Defizits 

und des öffentlichen Schuldenstands sowie der Kontrollen, denen die 

Mitgliedstaaten in Bezug auf ihre Wirtschafts- und Finanzpolitik 

unterliegen, nicht Ursache für eine Schwächung der restriktiven 

Finanzpolitik sein. 

Zur haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Bundestages 

149. Das vorlegende Gericht befasst sich schließlich mit den Risiken, die sich aus 

dem Ankauf von Anleihen ergeben können, und geht davon aus, dass für 

diese Risiken eine potenziell unbegrenzte Verteilung im Rahmen des 

Eurosystems besteht. Hieraus ergäben sich Risiken für die Gewinn- und 
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Verlustrechnungen der nationalen Zentralbanken und für den Haushalt der 

Mitgliedstaaten, falls die nationalen Zentralbanken eine Rekapitalisierung 

wegen der erlittenen Verluste benötigen sollten. Das vorlegende Gericht 

zieht in Betracht, dass eine unbeschränkte Risikoverteilung zwischen den 

nationalen Zentralbanken im Fall von Verlusten gegen Art. 123 AEUV und 

Art. 125 AEUV verstoßen könnte. 

150. Die Zentralbankgeschäfte unterliegen, genauso wie die gewöhnlichen Bank- 

und Finanzgeschäfte, einem bestimmten Risiko, nämlich der Möglichkeit 

von Verlusten, die sich aus bestimmten Faktoren ergeben 

(Gegenparteiausfallrisiko, Marktrisiko, Liquiditätsrisiko). Im Rahmen der 

Refinanzierungsgeschäfte des Bankensystems vergeben die Zentralbanken 

Darlehen, für die gemäß Art. 18 ESZB-Satzung ausreichende Sicherheiten 

zu stellen sind. Im Fall der Insolvenz der Gegenpartei 

(Gegenparteiausfallrisiko) haben die Zentralbanken die erworbenen 

Sicherheiten zwecks Ausgleich der nicht erfüllten Ansprüche zu verwerten. 

151. Die Verwertung beinhaltet ein finanzielles Risiko, da die Sicherheit 

gegenüber dem Nominalbetrag des Darlehens abgewertet sein könnte 

(Marktrisiko) oder auf dem Markt nicht ohne Weiteres verwertet werden 

könnte (Liquiditätsrisiko). Ebenso beinhalten die währungspolitischen 

Geschäfte in Form des Ankaufs von Schuldtiteln eine gewisse 

Risikokomponente, die im Zusammenhang mit dem Wertverlust des 

erworbenen Schuldtitels auf dem Markt (Marktrisiko) oder mit einer 

eventuell ausbleibenden Rückzahlung der Schuldtitel seitens deren 

Aussteller steht (Gegenparteiausfallrisiko). Es ist Sache des EZB-Rats, 

gemäß Art. 18.2 ESZB-Satzung über die Kriterien für die Zulassung der für 

die währungspolitischen Geschäfte einsetzbaren Finanzinstrumente zu 

entscheiden, bei denen die Beurteilung der Kreditwürdigkeit 

selbstverständlich von besonderer Bedeutung ist. 

152. Vor allem, was das PSPP anbelangt, nennt (und übernimmt) der PSPP-

Beschluss die in Anhang I der Leitlinie EZB 2011/14 1 über geldpolitische 

Instrumente und Verfahren des Eurosystems vorgesehenen 

Zulassungskriterien für die marktfähigen Schuldtitel und die Gegenparteien. 

153. Insbesondere regelt Art. 6 des PSPP-Beschlusses (in der später geänderten 

Fassung) die Portfolioallokation. Jede nationale Zentralbank kauft nach 

Maßgabe eines Spezialprogramms notenbankfähige Wertpapiere von 

Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets. Der Mechanismus für die Verteilung 

etwaiger Verluste ist in dem öffentlichen Beschluss nicht enthalten. Nach 

Angaben der EZB jedoch gehen die hypothetischen Verluste aus den 

Staatsanleihen zu Lasten der nationalen Zentralbanken, bei denen sie 

 
1  Jetzt ersetzt durch Leitlinie EZB 2015/510 vom 19. Dezember 2014. 



WEISS U. A. 

45 

angefallen sind2. Anders gesagt, es lässt sich ausschließen, dass die Verluste 

aus den Schuldtiteln nationaler Emittenten auf andere nationale 

Zentralbanken verteilt werden können als die Zentralbank (des eigenen 

Hoheitsgebiets), die sie erworben hat. 

154. Aus den oben dargelegten Gründen erweist sich die Frage, da rein 

hypothetischer Natur, als unzulässig. Zwar sieht Art. 32.4 ESZB-Satzung 

der nationalen Zentralbanken vor, dass „[d]er EZB-Rat … beschließen 

[kann], dass die nationalen Zentralbanken für Kosten in Verbindung mit der 

Ausgabe von Banknoten oder unter außergewöhnlichen Umständen für 

spezifische Verluste aus für das ESZB unternommenen währungspolitischen 

Operationen entschädigt werden“. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die 

EZB ausweislich ihrer Pressemitteilung eine Entscheidung zu dieser Frage 

bereits getroffen hat, da sie die Möglichkeit eines „loss sharing“ auf den 

Erwerb supranationaler Anleihen durch die nationalen Zentralbanken und 

auf den Anteil an den Ankäufen der EZB beschränkt, deren etwaige Verluste 

auf jeden Fall durch die Anwendung des Mechanismus gemäß Art. 33.2 

ESZB-Satzung abgedeckt werden. 

155. Die vom Bundesverfassungsgericht in Betracht gezogene Möglichkeit, dass 

sich die Vorschriften über die Risikoverteilung innerhalb des Eurosystems 

ändern (Rn. 133 des Vorlagebeschlusses), ist daher auszuschließen. 

156. Die Frage des Bundesverfassungsgerichts ist somit unerheblich, da der 

Beschluss der EZB die Möglichkeit eines „loss sharing“ bei Staatsanleihen 

ausschließt, die von den nationalen Zentralbanken erworben werden. 

157. Es ist jedenfalls darauf hinzuweisen, dass in allen Szenarien – unter 

Einschluss der Regelung eines „loss sharing“ – bei Verlusten der nationalen 

Zentralbanken aus den im Bestand gehaltenen Staatsanleihen ein Verstoß 

gegen Art. 123 AEUV wegen monetärer Haushaltsfinanzierung nicht 

möglich erscheint. Wie vorstehend ausgeführt, unterliegen die 

währungspolitischen Geschäfte dem Marktrisiko und dem 

Gegenparteiausfallrisiko. Bei einem Ankauf von Staatsanleihen liegt das 

Gegenparteiausfallrisiko in dem Risiko eines Ausfalls des Emissionsstaates. 

Die nationale Zentralbank als Gläubigerin könnte einen Verlust infolge 

ausgebliebender vollständiger oder teilweiser Rückzahlung der emittierten 

Anleihe erleiden. Die ausgebliebene Rückzahlung kann nicht einer 

monetären Finanzierung gleichgesetzt werden, da sie nicht dem Willen der 

Gläubiger-Zentralbank unterliegt. Jedenfalls hat die EZB Vorkehrungen 

getroffen, um zu vermeiden, dass das Eurosystem in 

 
2  Vgl. Press release der EZB vom 22. Januar 2015, abrufbar auf der Internetseite 

www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.hatml. Vgl. auch Benoît Cœuré, 

Embarking on public sector asset purchases, Speech at the Second International Conference on 

Sovereign Bond Markets, Frankfurt, 10. März 2015, abrufbar auf der Internetseite 

www.ecb.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150310_1.en.html.  

http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.hatml
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Gläubigerentscheidungen bei Umschuldungen ausbleibender Staatsanleihen 

eingreift (vgl. fünfter Erwägungsgrund). 

158. Art. 125 AEUV verbietet den Mitgliedstaaten (und der Union) die 

Übernahme von Verbindlichkeiten anderer Staaten. Dieser Fall kann hier 

nicht eintreten, da ein Mechanismus zur Regelung des loss-sharing 

ausgeschlossen ist. Wie ausgeführt, werden nämlich die nationalen Anleihen 

von den nationalen Zentralbanken des jeweiligen Hoheitsgebiets angekauft 

und daher nicht in die Bilanz der EZB aufgenommen. 

159. Auch in dem hypothetischen Fall, dass rückwirkend – vorbehaltlich etwaiger 

Feststellungen zur Rechtmäßigkeit – eine Regelung zur Verteilung von 

Verlusten aus nationalen Anleihen eingeführt würde, die von einzelnen 

nationalen Zentralbanken erworben werden, entspräche jedenfalls die 

Beteiligung der einzelnen nationalen Zentralbank an dem loss-sharing-

Mechanismus dem Anteil der einzelnen nationalen Zentralbank am Kapital 

der EZB in Analogie zu dem Mechanismus, der die Zeichnung ihres 

Kapitals und die Verteilung ihrer monetären Einkünfte regelt. Der etwaige 

Verlust auf Seiten einer nationalen Zentralbank bei einem Ausfall eines 

souveränen Staates müsste sich, selbst wenn er umfangreich wäre, 

angesichts der quantitativen Beschränkungen beim Ankauf von 

Staatsanleihen je Hoheitsgebiet, des Mechanismus der anteiligen 

Verlustzuweisung und der Kapitalrücklagen der nationalen Zentralbanken, 

die in erster Linie den Verlust ausgleichen müssten, nicht zwingend im 

Haushalt des betreffenden Staates niederschlagen (Rekapitalisierung der 

Zentralbank). 

160. Im Übrigen ist die Auffassung des vorlegenden Gerichts, wonach sich die 

eventuell erlittenen Verluste der EZB auf den Haushalt der Mitgliedstaaten 

auswirken würden, die die EZB, wie das Gericht meint, zu Lasten ihrer 

Steuerpflichtigen rekapitalisieren müssten, auch aus anderen Gründen 

unzutreffend. In Wirklichkeit kann die Zentralbank, da sie über das Monopol 

für die Ausgabe von Zahlungsmitteln verfügt, ihre Verbindlichkeiten (die 

bereits ausgegebenen Zahlungsmittel) stets dadurch tilgen, dass sie neue 

Zahlungsmittel ausgibt (neue Verbindlichkeiten eingeht), d. h. dass sie die 

alten Banknoten durch neue Banknoten ersetzt. Da die Banknoten in einem 

Bargeldsystem keine Anleihen auf das Vermögen der Zentralbank 

darstellen, kann diese ohne Bedenken Vermögensverluste verbuchen und 

auch bei negativem Eigenkapital tätig werden, sofern sie die Preisstabilität 

aufrechterhält, d. h. die Ausgabe neuer Zahlungsmittel nicht zu einer 

unkontrollierten Inflation führt. Auch wenn die EZB eine Rekapitalisierung 

durch die Mitgliedstaaten beschließen würde, würde dies auf keinen Fall 

eine Belastung der Steuerpflichtigen bedeuten. In diesem Fall nämlich 

würden die Mitgliedstaaten der EZB eigene Anleihen zuteilen, deren Zinsen 

die EZB vereinnahmen würde, die sie unverzüglich an die betreffenden 

Staaten zurückführen würde. Die (im Übrigen, wie ausgeführt, nicht 

erforderliche) Rekapitalisierung wäre, wie ersichtlich, für die Staaten und 



WEISS U. A. 

47 

die Steuerpflichtigen kostenneutral (so u. a. P. De Grauwe, “Economic 

theories that influenced the judges of Karlsruhe”, VoxEU.org, 13. März 

2014).  

V. Beantwortung der Vorlagefragen 

161. Nach alledem beantragt die italienische Regierung, das 

Vorabentscheidungsersuchen für unzulässig zu erklären, hilfsweise, das 

Vorabentscheidungsersuchen dahin zu beantworten, dass der Beschluss (EU) 

2015/774 der Europäischen Zentralbank vom 4. März 2015 über ein 

Programm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den 

Sekundärmärkten (EZB/2015/10) in der später geänderten Fassung unter 

Berücksichtigung der Art. 110 AEUV, 123 AEUV und 127 AEUV, des 

Art. 3 EUV und der Art. 17 bis 24 ESZB-Satzung gültig ist und es den 

genannten Bestimmungen nicht zuwider läuft, wenn die EZB ein 

Aktionsprogramm wie das in dem vorstehend genannten Beschluss der 

Europäischen Zentralbank enthaltene durchführt. 

Rom, 4. Dezember 2017 
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