DE

Ubersetzung

C-493/17 —51

Schriftliche Erkl&rungen
Rechtssache C-493/17*
Schriftstlick eingereicht von:
Italienische Republik
Ubliche Bezeichnung der Rechtssache:
Weiss u. a.
Eingangsdatum:

5. Dezember 2017

* Verfahrenssprache: Deutsch.



SCHRIFTLICHE ERKLARUNGEN ITALIENS — RECHTSSACHE C-493/17

AVVOCATURA GENERALE DELLO STATO

Ct. 36290/2017

GERICHTSHOF DER EUROPAISCHEN UNION
ERKLARUNGEN

der Regierung der Italienischen Republik, vertreten durch den fir das
vorliegende Verfahren bezeichneten Bevollmachtigten, 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 VVorabentscheidung vorgelegt:

1. VerstoRt der Beschluss (EU) 2015/774 der Européischen Zentralbank
vom 4. Marz 2015 Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10) in der Fassung
des Beschlusses (EU) 2015/2101 der Europdischen Zentralbank vom
5. November 2015 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 Uber ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den
Sekundérmarkten (EZB/2015/33), des Beschlusses (EU) 2016/702 der
Europaischen Zentralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des
Beschlusses (EU) 2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den Sekundarmérkten
(EZB/2016/8) sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Europdischen
Zentralbank vom 22. Juni 2016 Uber die Notenbankféhigkeit der von der
Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang garantierten
marktfahigen Schuldtitel und zur Aufhebung des Beschlusses (EU)
2015/300 (EZB/2016/18) beziehungsweise die Art und Weise seiner
Ausflhrung gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV?

Verstol3t es insbesondere gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an
den Sekundérmérkten (im Folgenden: PSPP)
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a)  Einzelheiten der Ankéufe in einer Art und Weise mitgeteilt werden,
die auf den Maéarkten die faktische Gewissheit begrindet, dass das
Eurosystem von den Mitgliedstaaten zu emittierende Anleihen teilweise
erwerben wird?

b) auch nachtrdglich keine Einzelheiten Uber die Einhaltung von
Mindestfristen zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem
Primarmarkt und seinem Ankauf auf dem Sekunddrmarkt bekannt gegeben
werden, so dass insoweit eine gerichtliche Kontrolle nicht moglich ist?

c) samtliche erworbenen Anleihen nicht wieder verkauft, sondern bis zur
Endfalligkeit gehalten und damit dem Markt entzogen werden?

d) das Eurosystem nominal marktfdhige Schuldtitel mit negativer
Endfélligkeitsrendite erwirbt?

2. VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls dann gegen
Art. 123 AEUV, wenn seine weitere Durchfihrung angesichts verénderter
Bedingungen an den Finanzmadrkten, insbesondere infolge einer
Verknappung ankaufbarer Schuldtitel eine stetige Lockerung der
ursprunglich  geltenden  Ankaufregeln erfordert und die in der
Rechtsprechung des Gerichtshofs festgelegten Beschréankungen fiir ein
Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre Wirkung verlieren?

3. VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss (EU) 2015/774 der
Europdischen Zentralbank vom 4. Mérz 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 Uber die Satzung des Européischen Systems der
Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank (im Folgenden: ESZB-
Satzung), weil er Uber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der
Européischen Zentralbank zur Wahrungspolitik hinausgeht und deshalb in
die Zustandigkeit der Mitgliedstaaten tbergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandats der Europaischen Zentralbank
insbesondere daraus, dass

a)  der unter 1. genannte Beschluss aufgrund des VVolumens des PSPP, das
am 12.Mai 2017 1.534,8 Milliarden Euro  Dbetrug, 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 Geschéaftshanken nicht nur mittelbare
wirtschaftspolitische Folgen hat, sondern seine objektiv feststellbaren
Auswirkungen eine wirtschaftspolitische Zielsetzung des Programms
zumindest als gleichrangig neben der wahrungspolitischen Zielsetzung nahe
legen?
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c) der unter 1. genannte Beschluss wegen seiner starken
wirtschaftspolitischen ~ Auswirkungen gegen den Grundsatz  der
VerhaltnismaRigkeit verstoRt?

d) der unter 1. genannte Beschluss mangels spezifischer Begriindung
wéhrend des mehr als zwei Jahre andauernden Vollzugs nicht auf seine
fortdauernde Erforderlichkeit und VerhaltnisméaRigkeit hin Gberprift werden
kann?

4.  Verstolt 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 VVolumen und sein mehr als zwei Jahre
dauernder Vollzug und die sich hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen
Auswirkungen zu einer veranderten Betrachtung der Erforderlichkeit und
VerhdltnisméaRigkeit des PSPP Anlass geben und er sich dadurch ab einem
bestimmten Zeitpunkt als eine Uberschreitung des wahrungspolitischen
Mandats der Européischen Zentralbank darstellt?

5. VerstoRt die im unter 1. genannten Beschluss mdglicherweise
angelegte unbegrenzte Risikoverteilung bei Ausfallen 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?

Il1. Sachverhalt, Ausgangsverfahren und Begrindung des vorlegenden
Gerichts

2.

Die in Rede stehenden Vorlagefragen werden vom
Bundesverfassungsgericht im Rahmen von Verfassungsbeschwerden
vorgelegt, mit denen die RechtmaRigkeit des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den Sekundarmérkten (Public
Sector Purchase Programme — PSPP), eingefiihrt durch den Beschluss (EU)
2015/774 der Europdaischen Zentralbank vom 4. Marz 2015 (im Folgenden:
PSPP-Beschluss), in Frage gestellt wird.

Die Beschwerdefiihrer des Ausgangsverfahrens sind der — vom
Bundesverfassungsgericht im Wesentlichen geteilten — Auffassung, das
PSPP verstoRe gegen das Verbot monetdarer Haushaltsfinanzierung aus
Art. 123 Abs. 1 AEUV, gegen die in den Art. 119 ff. AEUV niedergelegte
Zusténdigkeitsverteilung zwischen der Europdischen Union und den
Mitgliedstaaten und gegen die durch Art. 4 Abs. 2 EUV und Art. 79 Abs. 3
GG geschitzte Verfassungsidentitat des Grundgesetzes.

Was zundchst den  VerstoB gegen das Verbot monetérer
Haushaltsfinanzierung anbelangt, beanstanden die Beschwerdefuihrer, das
PSPP beinhalte aus 6konomischer und rechtlicher Sicht einen unmittelbaren
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Erwerb von offentlichen Anleihen durch die Zentralbanken, der nach Art. 2
der Verordnung Nr. 3603/93 verboten sei. Im vorliegenden Fall zeige sich,
dass die wvon der europdischen Rechtsprechung aufgestellten
Voraussetzungen (Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14) nicht
eingehalten worden seien, da die Entscheidung, Ank&ufe durchzufihren, und
das Volumen der geplanten Ankdufe vorher angekiindigt wirden, was zur
Folge habe, dass in den Mitgliedstaaten Gewissheit bestehe, dass die eigenen
Anleihen von den als blo3e Mittelspersonen der Zentralbanken handelnden
Geschaftsbanken aufgekauft wirden.

Dass ein unmittelbarer Erwerb Offentlicher Anleihen durch die
Zentralbanken vorliege, werde auflerdem dadurch bestatigt, dass die so
erworbenen Anleihen von den Zentralbanken bis zur Endfélligkeit gehalten
wirden, wodurch sie dem Markt fiir die gesamte Dauer des Programms
entzogen seien und das Angebot folglich knapp und das Zinsniveau niedrig
gehalten werde, was den Staaten gunstigere Finanzierungsbedingungen
sichern konne, als sie ihnen der Markt sonst bote.

Das in Rede stehende Ankaufprogramm stelle ferner einen VerstoR gegen
das Prinzip der begrenzten Einzelermdchtigung dar und werde angesichts
seines Volumens und seiner Dauer zu einer wirtschaftspolitischen
MaRnahme (statt zu einer wahrungspolitischen MalRnahme) und einem
Instrument zur Rettung der Geschaftsbanken, die dadurch in der Lage seien,
,toxische Papiere in das Eurosystem zu tiberfiihren.

Die Beschwerdefiihrer beanstanden schlieBlich, dass das PSPP auch das zur
Verfassungsidentitdt gehdrende Demokratieprinzip verletze, da die
Haushalte der Mitgliedstaaten fur eventuell sich aus der Ausfiihrung des
Programms ergebende GewinneinbuBen und Verluste einstehen mdissten.
Auf diese Weise entstiinden kiinftige Belastungen der Haushalte, die die
nationalen Parlamente weder einschatzen noch beeinflussen kénnten.

Die EZB macht in ihrer Stellungnahme, die sie im Ausgangsverfahren
abgab, geltend, das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung sei vorliegend
vollstdndig eingehalten worden, da

- die Ankaufe ausschlieBlich am Sekundarmarkt erfolgt seien,

- die EZB sich nicht dahingehend geéduRert habe, dass sie beabsichtige,
erworbene Vermogenswerte bis zur Falligkeit zu halten, und auch
keine  rechtliche  Verpflichtung  bestehe, die  erworbenen
Vermdgenswerte bis zur Félligkeit zu halten,

- vorliegend eine so genannte — in nichtoffentlichen Leitlinien der EZB
festgelegte — Sperrfrist gesetzt worden sei, die einen Ankauf von
Neuemissionen und Daueremissionen und von marktfahigen
Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit untersage, die kurz vor oder nach
der Félligkeit des zu begebenden marktfahigen Schuldtitels ende,



10.

SCHRIFTLICHE ERKLARUNGEN ITALIENS — RECHTSSACHE C-493/17

- das PSPP Obergrenzen fir Ank&ufe von Wertpapieren des ¢ffentlichen
Sektors je Emission und Emittent garantiere,

- keine rechtliche Verpflichtung der nationalen Zentralbanken bestehe,
Staatsanleihen mit einer bestimmten ISIN™ zu kaufen,

- auflerdem nichtoffentliche 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 langer am Markt
befindliche Papiere zu kaufen,

- in vielen Staaten mehrere Emittenten die Zuldssigkeitskriterien
erflllten,

- das Eurosystem den PSPP-Bestand nur auf aggregierter Basis, nicht
aber auf Ebene einzelner Emittenten oder Schuldtitel verdffentliche,
wie auch der Ausnutzungsgrad der Obergrenzen nicht verdffentlicht
werde.

Die Deutsche Bundesbank fihrt in ihrer Stellungnahme zunéchst aus, es sei
wichtig, die Ankaufprogramme einwandfrei auszugestalten, so dass die
Gefahr einer monetéren Staatsfinanzierung und der Umverteilung staatlicher
Solvenzrisiken zwischen den Mitgliedstaaten so weit wie mdglich
vermieden werde. Sie weist sodann darauf hin, dass mit den genehmigten
Ankaufprogrammen auf europdischer Ebene ein zusatzlicher 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 moglich wieder beendet
werden sollten.

Nach Eingang der Darlegungen der Beschwerdefiihrer sowie der
Stellungnahmen der Europdischen Zentralbank und der Deutschen
Bundesbank dufllert das vorlegende Gericht Zweifel erstens an der
Rechtméligkeit des Programms zum Ankauf von o&ffentlichen
Staatsanleihen, insbesondere in Bezug auf das Prinzip der begrenzten
Einzelermdachtigung der Européischen Zentralbank, das Verbot monetarer
Haushaltsfinanzierung und das Prinzip der Verfassungsidentitat, die
wesentliche Grundsatze fiir die VerfassungsmaRigkeit der Ubertragung
souveréner Rechte des deutschen Volkes auf die Européische Union seien.

" [International Securities Identification Number, Internationale Wertpapierkennnummer]
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Die Zulassigkeit der Fragen begriindet das Verfassungsgericht mit der
Erheblichkeit der Vorabentscheidungsfragen fir die Entscheidung des
Ausgangsverfahrens. Wenn namlich im vorliegenden Fall ein Ultra-vires-
Akt der Europdischen Zentralbank festzustellen wére — der als ein
autonomer  wirtschaftspolitischer Akt (auBerhalb des geld- und
wéhrungspolitischen Mandats) oder als ein Verstoll gegen das Verbot
monetdrer Haushaltsfinanzierung zu qualifizieren wéare —, wére den
Antragen der Beschwerdefuhrer stattzugeben, weil die Bundesregierung und
der Bundestag durch ihre Untétigkeit die verfassungsmaRig garantierten
Rechte der Beschwerdefhrer verletzt hatten und die nationalen Organe an
Ultra-vires-Akten von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der
Européischen Union weder mitwirken noch diese einfach hinnehmen
dirften. Dasselbe Ergebnis wirde gelten, wenn eine Verletzung der
Verfassungsidentitdt vorlage, bei der der Bundesrepublik Deutschland
aufgrund der angegriffenen Entscheidung die ausschlieRliche Verantwortung
fur ihre eigenen Haushaltsentscheidungen entzogen werden konnte.

Aufgrund der Ankaufpraxis, die gezeigt habe, dass sich im Durchschnitt die
Ank&ufe im avisierten Rahmen hielten, koénnten das monatliche
Ankaufvolumen des PSPP und der Anteil nationaler Anleihen hieran
beziffert werden und detaillierte Ruckschlisse darauf gezogen werden,
welche konkrete Anleihe innerhalb des zur Verfligung stehenden VVolumens
und innerhalb der Ankaufobergrenze erworben werde.

Angesichts dieser angekiindigten und aus der Praxis ableitbaren
Informationen sowie unter Berticksichtigung der Knappheit des Angebots an
PSPP-fahigen Anleihen und der weiten Verbreitung von Informationen, tiber
die der Markt beziiglich der Charakteristika der Anleihen (Dauer und Ertrag)
verfiige, konnte sich die Wahrscheinlichkeit des Erwerbs bis zur faktischen
Gewissheit verdichten, ein Begriff, den das Bundesverfassungsgericht
jedoch weit ausgelegt im Sinne einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit,
bezogen auRerdem (statt auf alle Anleihen) auf einen bestimmten Teil der
betreffenden Anleihen.

Zweitens hat das Bundesverfassungsgericht Zweifel an der Vereinbarkeit
des PSPP-Beschlusses mit dem Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung, da
es an der Veroffentlichung von Einzelheiten der einzuhaltenden
Mindestfristen zwischen der Ausgabe offentlicher Anleihen und ihrem
Ankauf an den Sekundarmarkten fehle, was einen Mangel an Transparenz
darstelle, der einer wirksamen richterlichen Kontrolle entgegenstehe. Das
vorlegende Gericht ist ndmlich der Auffassung, dass zumindest nachtréglich
eine Mitteilung hatte erfolgen missen, um eine richterliche Uberpriifung
derjenigen Garantien zu ermoglichen, deren Aulerachtlassung zu einer
Umgehung des Verbots monetérer Staatsfinanzierung fiihre.

Drittens berlicksichtige das PSPP-Kaufprogramm nicht die weitere, flr eine
zutreffende  Anwendung von Art. 123 Abs.1 AEUV als wesentlich
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angesehene Bedingung, wonach erworbene Schuldtitel nur ausnahmsweise
bis zur Endfalligkeit gehalten werden durften. Obwohl der Verkauf von
Anleihen vor deren Endfélligkeit rechtlich zuldssig sei, sei er nur in ganz
ungewohnlichen Fallen und aus vorwiegend technischen Griinden erfolgt.
Im Ubrigen konnten auch nach einem Ende des PSPP-Ankaufprogramms die
betreffenden Anleihen nicht sofort verkauft werden, da dies eine
Angebotsschwemme hervorrufen wiirde und der Markt zusammenbrechen
koénnte.

Hieraus sei daher der Schluss zu ziehen, dass das PSPP die in den Anleihen
verkorperten Staatsschulden dem Markt entzogen habe und deren Relevanz
fur die Bonitatsbewertung der emittierenden Mitgliedstaaten und damit auch
fur deren Finanzierungsbedingungen neutralisiert habe.

Das PSPP ermdgliche schlieRlich den Erwerb von Anleihen mit negativer
Rendite mit daraus sich ergebender Valorisierung staatlicher
Nominalgewinne, die von den nationalen Zentralbanken finanziert wirden.

Was die Uberschreitung des wahrungspolitischen Mandats der Europaischen
Zentralbank angeht, stellt das vorlegende Gericht fest, dass es, um mit den
demokratischen Grundsétzen vereinbar zu sein, restriktiv ausgelegt werden
misse. Es weist darauf hin, dass sich die von Art. 130 AEUV und Art. 282
Abs. 3 Sétze 3 und 4 AEUV gewaéhrleistete Unabhangigkeit der EZB nur auf
die der EZB durch die Vertrdge eingeraumten Befugnisse und deren
inhaltliche Ausgestaltung, nicht aber auf die Bestimmung von Umfang und
Reichweite ihres Mandats beziehe.

Infolgedessen konne das Handeln der EZB nur dann als gerechtfertigt
angesehen werden, wenn es sich in wahrungspolitischen MaRnahmen
konkretisiere, wéhrend die Wirtschaftspolitik der Souveranitat der
Mitgliedstaaten vorbehalten bleibe. Bei der Bestimmung des Begriffs der
Wahrungspolitik seien mangels einschldgiger Legaldefinition auBerdem die
Zielsetzung der erlassenen Malinahmen, die gewéhlten Mittel und die
Auswirkungen zu berticksichtigen, da die wahrungspolitischen MalRnahmen
die Wirtschaftspolitik unterstiitzen, sie aber nicht ersetzen konnten.
Besondere Bedeutung komme zudem der VerhaltnismaRigkeit der
MaRnahme und der Transparenz der erlassenen Beschliisse zu, da angesichts
eines der EZB  zuerkannten  weiten  Ermessens  bestimmte
Verfahrensgarantien bestehen mussten.

Aufgrund dieser Erwagungen hat das Bundesverfassungsgericht Zweifel, ob
der PSPP-Beschluss vor allem wegen seines Volumens und des mehr als
zwei Jahre andauernden Vollzuges als wéahrungspolitische Entscheidung
angesehen werden kann.

Auch wenn die Zielsetzungen und die verwendeten Mittel auf die
wéhrungspolitischen Einzelermdachtigungen zurtickgefiihrt werden konnten
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(weil der PSPP-Beschluss durch den Ankauf o6ffentlicher Anleihen auf dem
Sekundérmarkt, der nach Art. 18.1 ESZB-Satzung ausdricklich zuldssig 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 européischen Organ intendiert seien, ihre Ursache nur in den
ergangenen Beschlissen hatten, vom Grad der wahrungspolitischen
Zielerreichung unabhéngig seien und ihnen ein mit der wahrungspolitischen
Zielsetzung vergleichbares Gewicht zukomme.

Schlief3lich hat das Bundesverfassungsgericht Zweifel, ob das PSPP mit der
Gesamtverantwortung des Bundestags fir die Haushaltspolitik vereinbar ist,
da fir den Bundeshaushalt infolge etwaiger Verluste der Deutschen
Bundesbank erhebliche Risiken entstehen konnten.

Einschlagige Gemeinschaftsregelung
Art. 4 Abs. 2 EUV bestimmt:

,,Die Union achtet die Gleichheit der Mitgliedstaaten vor den Vertragen und
ihre jeweilige nationale Identitat, die in ihren grundlegenden politischen und
verfassungsmaRigen Strukturen einschlielRlich der regionalen und lokalen
Selbstverwaltung zum Ausdruck kommt. Sie achtet die grundlegenden
Funktionen des Staates, insbesondere die Wahrung der territorialen
Unversehrtheit, die Aufrechterhaltung der offentlichen Ordnung und den
Schutz der nationalen Sicherheit. Insbesondere die nationale Sicherheit fallt
weiterhin in die alleinige Verantwortung der einzelnen Mitgliedstaaten.*

Art. 119 AEUV lautet:

,(1) Die Tétigkeit der Mitgliedstaaten und der Union im Sinne des Artikels
3 des Vertrags Uber die Européische Union umfasst nach MaRgabe der
Vertrdge die Einflhrung 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 Téatigkeit nach MalRgabe der Vertrage und
der darin vorgesehenen Verfahren eine einheitliche Wahrung, den Euro,
sowie die Festlegung und Durchfiihrung einer einheitlichen Geld- sowie
Wechselkurspolitik, die beide vorrangig das Ziel der Preisstabilitat verfolgen
und unbeschadet dieses Zieles die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union unter Beachtung des Grundsatzes einer offenen Marktwirtschaft mit
freiem Wettbewerb unterstiitzen sollen.

(3) Diese Tétigkeit der Mitgliedstaaten und der Union setzt die Einhaltung
der folgenden richtungweisenden Grundséatze voraus: stabile Preise, gesunde
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Offentliche Finanzen und monetdre Rahmenbedingungen sowie eine
tragfahige Zahlungsbilanz.*

Art. 123 Abs. 1 AEUV lautet:

,Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen bei der Europiischen
Zentralbank oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im Folgenden als
,nationale Zentralbanken bezeichnet) fir Organe, Einrichtungen oder
sonstige Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskorperschaften oder andere oOffentlich-rechtliche Kérperschaften,
sonstige Einrichtungen des Offentlichen Rechts oder Offentliche
Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso verboten wie der unmittelbare
Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die Europdische Zentralbank oder
die nationalen Zentralbanken.*

Art. 125 AEUV sieht vor:

(1) Die Union haftet nicht fur die Verbindlichkeiten der
Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften oder
anderen offentlich-rechtlichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des
offentlichen Rechts oder 6ffentlicher Unternehmen von Mitgliedstaaten und
tritt nicht fir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der
gegenseitigen finanziellen Garantien fir die gemeinsame Durchfiihrung
eines bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet nicht fir die
Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-rechtlichen Kdérperschaften,
sonstiger Einrichtungen des oOffentlichen Rechts oder &ffentlicher
Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht fir derartige
Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen
Garantien fur die gemeinsame Durchflihrung eines bestimmten VVorhabens.

(2) Der Rat kann erforderlichenfalls auf Vorschlag der Kommission und
nach Anhoérung des Européischen Parlaments die Definitionen fir die
Anwendung der in den Artikeln 123 und 124 sowie in diesem Artikel
vorgesehenen Verbote naher bestimmen.*

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

,(1) Das vorrangige Ziel des Européischen Systems der Zentralbanken (im
Folgenden ,ESZB°) ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten. Soweit dies
ohne Beeintréchtigung des Zieles der Preisstabilitat moglich ist, unterstitzt
das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur
Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags tber die Europaische Union
festgelegten Ziele der Union beizutragen. Das ESZB handelt im Einklang
mit dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb,
wodurch ein effizienter Einsatz der Ressourcen gefordert wird, und hélt sich
dabei an die in Artikel 119 genannten Grundsatze.
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(2) Die grundlegenden Aufgaben des ESZB bestehen darin,
- die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren,
- Devisengeschéfte im Einklang mit Artikel 219 durchzuftihren,

- die offiziellen Wéhrungsreserven der Mitgliedstaaten zu halten und zu
verwalten,

- das reibungslose Funktionieren der Zahlungssysteme zu fordern.*
Art. 17 bis 24 ESZB-Satzung sehen vor:

»Artikel 17

Konten bei der EZB und den nationalen Zentralbanken

Zur Durchfuhrung ihrer Geschafte konnen die EZB und die nationalen
Zentralbanken fur Kreditinstitute, Offentliche Stellen und andere
Marktteilnehmer Konten er6ffnen und Vermdgenswerte, einschlieRlich
Schuldbuchforderungen, als Sicherheit hereinnehmen.

Artikel 18
Offenmarkt- und Kreditgeschafte

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

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

- Kreditgeschéafte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern
abschlieBen, wobei fir die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu
stellen sind.

18.2. Die EZB stellt allgemeine Grundsatze fur ihre eigenen Offenmarkt-
und Kreditgeschafte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu
gehoren auch die Grundsatze fir die Bekanntmachung der Bedingungen, zu
denen sie bereit sind, derartige Geschéfte abzuschlieRen.

Artikel 19

Mindestreserven

11
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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 Gber die
Berechnung und Bestimmung des Mindestreservesolls kdnnen vom EZB-
Rat erlassen werden. Bei Nichteinhaltung kann die EZB Strafzinsen erheben
und sonstige Sanktionen mit vergleichbarer Wirkung verhangen.

19.2. Zum Zwecke der Anwendung dieses Artikels legt der Rat nach dem
Verfahren des Artikels 41 die Basis fur die Mindestreserven und die
hdchstzulassigen 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 Uber die Anwendung anderer Instrumente der Geldpolitik
entscheiden, die er bei Beachtung des Artikels 2 fur zweckmaRig hélt.

Der Rat legt nach dem Verfahren des Artikels 41 den Anwendungsbereich
solcher Instrumente fest, wenn sie Verpflichtungen fir Dritte mit sich
bringen.

Artikel 21
Geschéafte mit 6ffentlichen Stellen

21.1. Nach Artikel 123 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européaischen
Union sind Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitaten bei der EZB oder
den nationalen Zentralbanken fiir Organe, Einrichtungen oder sonstige
Stellen der Union, Zentralregierungen, regionale oder lokale
Gebietskorperschaften oder andere Offentlich-rechtliche Koérperschaften,
sonstige Einrichtungen des Offentlichen Rechts oder o6ffentliche
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 kénnen als Fiskalagent fiir
die in Artikel 21.1 bezeichneten Stellen téatig werden.

21.3. Die Bestimmungen dieses Artikels gelten nicht fir Kreditinstitute in
Offentlichem 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 koénnen Einrichtungen zur
Verfligung stellen und die EZB kann Verordnungen erlassen, um effiziente
und zuverlassige Verrechnungs- und Zahlungssysteme innerhalb der Union
und im Verkehr mit dritten L&ndern zu gewéhrleisten.

Artikel 23
Geschafte mit dritten Landern und internationalen Organisationen
Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt,

- mit Zentralbanken und Finanzinstituten in dritten L&ndern 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 schlielit Wertpapiere und
alle sonstigen Vermogenswerte, die auf beliebige Wé&hrungen oder
Rechnungseinheiten lauten, unabh&ngig von deren Ausgestaltung ein;

- die in diesem Artikel bezeichneten Vermoégenswerte zu halten und zu
verwalten;

-alle Arten von Bankgeschéften, einschliellich der Aufnahme und
Gewahrung von Krediten, im Verkehr mit dritten L&ndern sowie
internationalen Organisationen zu tétigen.

Artikel 24
Sonstige Geschafte

Die EZB und die nationalen Zentralbanken sind befugt, aul’er den mit ihren
Aufgaben verbundenen Geschéften auch Geschafte fur ihren eigenen Betrieb
und fur ihre Bediensteten zu tatigen.*

Stellungnahme der italienischen Regierung
Zur Zulassigkeit der Vorabentscheidungsersuchen

Die italienische Regierung prift im Folgenden die Zul&ssigkeit des
Vorabentscheidungsersuchens des Bundesverfassungsgerichts.

Die Vorlagefragen sind erstens unzulassig, weil das vorlegende Gericht zwar
bestétigt, dass eine Vorlagepflicht bestehe, sobald ein VerstoR gegen das
Prinzip der begrenzten Einzelermdchtigung oder der nationalen lIdentitat
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aufgrund von Akten der Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der
Europdischen Union erdrtert werde, sich jedoch letztlich vorbehélt, unter
Beriicksichtigung der Auslegung des Gerichtshofs zu prifen, ob im
konkreten Fall der gerligte VerstoR vorliegt, so dass es die genannte
Pflichtverletzung auch bejahen kann, wenn sie vom Gerichtshof verneint
wurde.

Insbesondere heildt es auf Seite 37 des Vorlagebeschlusses unter Buchst. c):
,,ES ist Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts zu prifen, ob MalRnahmen
von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Européischen Union
auf ersichtlichen Kompetenziberschreitungen beruhen (aa) oder den nicht
ubertragbaren Bereich der Verfassungsidentitat berihren (bb) mit der Folge,
dass deutsche Staatsorgane weder an ihrem Zustandekommen noch an ihrer
Umsetzung mitwirken durfen (cc).

Unter Buchst. aa) heifit es: ,,MalRnahmen von Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der Europdischen Union, die ultra vires ergehen, verletzen
das im Zustimmungsgesetz gemaR Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG niedergelegte
Integrationsprogramm. Der Abwendung derartiger Rechtsverletzungen dient
das Institut der Ultra-vires-Kontrolle. Mit ihr Gberpruft das
Bundesverfassungsgericht, ob eine Mallnahme von Organen, Einrichtungen
und sonstigen Stellen der Europdischen Union das Integrationsprogramm in
hinreichend qualifizierter Weise Uberschreitet und ihr deshalb in
Deutschland die demokratische Legitimation fehlt. Das dient zugleich der
Gewaéhrleistung des Rechtsstaatsprinzips*.

Auf Seite 38 stellt das vorlegende Gericht unter Buchst. bb) die Kriterien der
Identititskontrolle dar, in deren Rahmen ,,das Bundesverfassungsgericht
[praft], ob die durch Art. 79 Abs. 3 GG flr unantastbar erklarten Grundsatze
bei der Ubertragung von Hoheitsrechten durch den deutschen Gesetzgeber
oder durch eine Malinahme von Organen, Einrichtungen und sonstigen
Stellen der Européaischen Union berihrt werden .... Soweit hier von
Bedeutung, kann sich eine Identitatskontrolle insbesondere auf die Wahrung
der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages
beziehen®.

Das Bundesverfassungsgericht, das sich im Klaren dartber ist, dass die ihm
vorbehaltene Ultra-vires- und Identitatskontrolle im Sinne seiner
Rechtsprechung auch dazu fiihren kann, den Vorrang des Unionsrechts
auszuschlielRen, stellt auf Seite 40 des Beschlusses unter Buchst. cc) fest,
dass ,[e]s ... keinen Widerspruch zur Europarechtsfreundlichkeit des
Grundgesetzes (Prdambel, Art. 23 Abs. 1 Satz 1 GG) [bedeutet], wenn das
Bundesverfassungsgericht — unter eng begrenzten  Voraussetzungen
Mallnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der
Européischen Union fur in Deutschland ausnahmsweise nicht anwendbar
erklart .... Eine substantielle Gefahr flr die einheitliche Anwendung des
Unionsrechts  ergibt  sich  daraus  nicht, zumal die dem
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Bundesverfassungsgericht vorbehaltenen Kontrollbefugnisse zurtickhaltend
und europarechtsfreundlich auszutiben sind .... Soweit erforderlich, legt es
seiner Prifung dabei die Malinahme in der Auslegung zugrunde, die ihr in
einem Vorabentscheidungsverfahren gemaR Art. 267 Abs. 3 AEUV durch
den EuGH gegeben wurde [OMISSIS] und gibt zugleich dem EuGH die
Maoglichkeit zu prifen, ob ein Sekundéarrechtsakt auf einer ausreichenden
unionsrechtlichen  Kompetenzgrundlage beruht oder sonst gegen
hoherrangiges EU-Recht verstof3t. Die Pflicht zur vorherigen Vorlage gilt
nicht nur im Rahmen der Ultra-vires-Kontrolle, sondern auch vor der
Feststellung der Unanwendbarkeit einer MalRnahme von Organen,
Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Européischen Union in
Deutschland wegen einer Bertihrung der durch Art. 79 Abs. 3 in Verbindung
mit Art. 1 und Art. 20 GG geschiitzten Verfassungsidentitat.

Diese Klarstellung bedeutet jedoch nicht, dass das Bundesverfassungsgericht
fur die Prufung, ob die wegen VerstolRes gegen das Prinzip der begrenzten
Einzelermédchtigung oder der nationalen Identitdt beanstandeten
européischen Rechtsakte rechtmaRig sind, letztendlich nicht doch zusténdig
ist.

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 fiir vereinbar mit dem durch die Vertrage
geschaffenen System der begrenzten Einzelerméchtigung halten sollte, diese
Feststellung der unionsrechtlichen Vereinbarkeit das
Bundesverfassungsgericht nicht an einer eigenen autonomen Uberpriifung
hindern wirde, die zu Ergebnissen fihrt, die von denen des Gerichtshofs
abweichen und einer Anwendung des Unionsrechts im nationalen Recht
entgegenstehen.

Letztendlich ersucht das Bundesverfassungsgericht den Gerichtshof daher
um eine gutachterliche Stellungnahme zur Auslegung und Gultigkeit von
Akten des Uberstaatlichen Rechts, behélt sich dabei aber die endgultige
Entscheidung uber die zur Vorabentscheidung vorgelegten Fragen vor.

Eine abschlieRende Prifung durch das nationale Verfassungsgericht konnte
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  maBgeblichen
(parlamentarische Abstimmung Uber das Haushaltsgesetz) gesetzt werden
kann.

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 endgultige Entscheidung, ob diese Auslegung die
, Verfassungsidentitdt® wahrt, wie sie das Bundesverfassungsgericht
versteht, hat in freier Wirdigung das Bundesverfassungsgericht zu treffen,
selbst dann, wenn nicht wesentliche Verfassungsgarantien, sondern nur die
Wahrung der begrenzten Einzelerméchtigungen der europdischen Organe in
Betracht kommen.

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 abschlieRenden Prifung
vorbehalten wird, ob die in der gutachterlichen Stellungnahme vertretene
Auslegung gegen das Prinzip der begrenzten Einzelermdchtigung verstofit
und sich damit auf die deutsche Verfassungsidentitat auswirkt, soweit diese
der Gesetzgebungszustdndigkeit des Bundestags auf dem Gebiet des
Bundeshaushalts unterliegt. Der Gerichtshof kann jedoch nicht angerufen
werden, wenn davon ausgegangen wird, dass seine Entscheidungen fiir die
Auslegung nicht abschlieBend und bindend sind; d.h. kurz gesagt, ein
Gutachten des Gerichtshofs kann nicht eingeholt werden, um bestatigt zu
erhalten, dass ein VVorrang des Europarechts und seine zentrale Stellung bei
der Durchsetzung dieses Vorrangs nicht besteht. Tatsachlich geht es hier
nicht um die Frage, ob der PSPP-Beschluss eine ,,Blanko“-Abtretung von
Hoheitsrechten der Mitgliedstaaten auf dem Gebiet des Haushaltsrechts
enthdlt. Es geht vielmehr und in erster Linie um die Frage, ob die
Mitgliedstaaten die Vorschriften der Vertrags (Art. 251 ff.) uneingeschréankt
anerkennen, die dem Gerichtshof bei der Auslegung und Anwendung des
Unionsrechts das letzte Wort zugestehen.

Die offensichtliche Schlussfolgerung ist, dass ein
Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV gepruft 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.

Auch steht einer Unzulassigkeitserklarung nicht die Erwégung entgegen,
dass das Vorabentscheidungsersuchen auf jeden Fall die Auslegung und die
Anwendung des Unionsrechts unmittelbar betrifft und dass folglich das
ergehende  Urteil konkrete Folgen fir die Entscheidung des
Ausgangsrechtsstreits haben kann, denn im vorliegenden Fall geht es nicht
um die Beziehung der Vorlagefragen zu dem (bernationalen Recht oder zu
der abstrakten Verbindlichkeit der Vorabentscheidungen, sondern um die
konkrete Moglichkeit, 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 endgiltige Entscheidung Uber die
Rechtmaligkeit der beanstandeten europdischen Rechtsakte im
Ausgangsverfahren vorbehalt.
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Daher wird die Einrede der Unzuléssigkeit der Vorlagefrage erhoben, da
sich das Verfassungsgericht die endgiltige Entscheidung Uber die
Rechtmaligkeit des hier beanstandeten PSPP-Beschlusses vorbehalten hat
und damit die bindende Wirkung der vom Gerichtshof begehrten
Vorabentscheidung verneint.

Zweitens wird die Vorlagefrage im Wesentlichen als eine Frage nach der
Gultigkeit des PSPP-Beschlusses dargestellt, der die Annahme zugrunde
liegt, dass dem einzelnem Birger der Bundesrepublik das subjektive Recht
auf Anrufung des Verfassungsgericht zusteht, um sich auf die Pflicht des
Parlaments und der Bundesregierung zum Tatigwerden zu berufen, damit im
Fall ~des Ultra-vires-Handelns der europdischen  Organe die
Kompetenzordnung wiederhergestellt werden kann (Rn. 73, 74 und 75 des
Vorlagebeschlusses).

Zu diesem Téatigwerden zéhlen, wie Rn. 73 zu entnehmen ist, ,,eine Klage
vor dem EuGH (Art. 263 Abs. 1 AEUV), die Beanstandung der fraglichen
Malnahme gegeniber den handelnden und den sie kontrollierenden Stellen,
das Stimmverhalten in den Entscheidungsgremien der Européischen Union
einschliellich  der  Ausiibung von  Vetorechten, VorstdRe zu
Vertragsanderungen (vgl. Art. 48 Abs. 2, Art. 50 EUV) sowie Weisungen an
nachgeordnete Stellen, die in Rede stehende MalRnahme nicht anzuwenden.
Der Deutsche Bundestag kann sich insbesondere seines Frage-, Debatten-
und EntschlieBungsrechts bedienen, das ihm zur Kontrolle des Handelns der
Bundesregierung in Angelegenheiten der Européischen Union zusteht ... ,
sowie — je nach Angelegenheit — auch der Subsidiarititsklage (Art. 23
Abs.la GG i.V.m. Art.12 Buchstabe b EUV und Art.8
Subsidiaritatsprotokoll), des Enquéterechts (Art.44 GG) oder des
Misstrauensvotums (Art. 67 GG ...).“

Nach standiger Rechtsprechung des Gerichtshofs kann in einem nationalen
Gerichtsverfahren eine Frage nach der Giiltigkeit 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 hatten anfechten kdnnen. Aus dieser
Rechtsprechung ergibt sich, dass eine unmittelbare Klage vor dem
nationalen Gericht, mit der ein Vorabentscheidungsersuchen Uber die
Gultigkeit erreicht werden soll, nicht dafiir benutzt werden kann, die
Klagefrist des Berechtigten flr eine unmittelbare Anfechtung im Sinne von
Art. 263 AEUV zu umgehen.

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 mussen daher verhindert werden.
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Im vorliegenden Fall wird flr die Burger 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
aullerdem feststeht, dass die betreffende Regierung bzw. das betreffende
Parlament diesen Rechtsbehelf nicht eingelegt hat. Es liegt auf der Hand,
dass ein nationales verfahrenseinleitendes Schriftstiick dieses Inhalts in
Wirklichkeit eine unmittelbare Klage beim nationalen Gericht beinhaltet (da
den Parteien die Anrufung des Unionrichters nicht gestattet ist), deren
Gegenstand hauptsachlich oder gar ausschlieBlich die RechtmaRigkeit der
Handlung der Organe ist. Aus Art. 263 Abs. 1 AEUV geht aber eindeutig
hervor, dass nur der Gerichtshof dafiir zustandig ist, die Giltigkeit der
Handlungen der Organe unmittelbar festzustellen. Mit Blick auf das
Unionsrecht ist es somit nicht zuldssig, dass die nationalen Gerichte sich
selbst fur zustandig halten, Uber die RechtmaRigkeit der Handlungen der
Organe unmittelbar zu befinden.

Die nationalen Gerichte kdnnen tber die Anwendung der Rechtsakte der
Organe nur entscheiden, wenn die Anwendung die Rechte des Einzelnen
konkret verletzt. In diesen Fallen hat das nationale Gericht inzidenter, nicht
aber unmittelbar Uber die RechtmaRigkeit 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
Gultigkeit von Unionsrecht betreffendes Vorabentscheidungsersuchen
vorzulegen.

Ein die Gultigkeit von Unionsrecht betreffendes
Vorabentscheidungsersuchen ware daher zuldssig, wenn es seinen Ursprung
als Vorfrage in einem nationalen Verfahren hat, in dem die Anwendung
eines Rechtsaktes der Organe erortert wird, nicht aber umgekehrt die
Rechtmaligkeit dieses Rechtsaktes als solche unmittelbar in Frage gestellt
wird. Typische Beispiele sind, wie bekannt, die nationalen Klageverfahren
gegen die konkrete Anwendung der Antidumpingzélle, die die von diesen
Zollen betroffenen Unternehmen einleiten, also Klageverfahren, in deren
Rahmen das nationale Gericht ein die Gultigkeit der Verordnung tber den
Antidumpingzoll betreffende Vorabentscheidungsfrage vorlegen kann; oder
die nationalen Klageverfahren der Unternehmen, gegen die konkrete
Malinahmen zur Ruckforderung staatliche Beihilfen erlassen wurden, die
Teil einer von der Kommission fir unvereinbar erklarten Beihilferegelung
sind: Im Rahmen dieser Klageverfahren kann das nationale Gericht ein die
Gultigkeit ~ der  Entscheidung  der  Kommission  betreffendes
Vorabentscheidungsersuchen vorlegen.

Soll dagegen die RechtmaRigkeit einer Handlung der Organe unmittelbar in
Frage  gestellt ~ werden, also  unabhdngig  von  konkreten
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Durchfuhrungsmalinahmen, ist der einzig zul&ssige 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 Rechtmaligkeit dieser Handlung und nicht die
Rechtmaligkeit einer ihrer konkreten Durchfiihrungen zum Gegenstand hat,
und ein die Gultigkeit von Unionsrecht betreffendes
Vorabentscheidungsersuchen im Rahmen dieses Verfahrens ausgeglichen
werden.

In diesem Fall liegt es auf der Hand, dass, auch wenn eine derartige Klage
vom nationalen Recht aufgrund seiner Verfahrensautonomie als zuldssig
angesehen wird (woruber der Gerichtshof nicht zu entscheiden hat), das die
Gultigkeit betreffende Vorabentscheidungsersuchen, das seine Grundlage in
diesem nationalen Verfahren haben soll, dennoch unzuldssig ist. Ein
nationales Verfahren, in dem die Verpflichtung (bzw. der Verstol? gegen die
Verpflichtung) der nationalen Regierung festgestellt werden soll, eine
Handlung der Organe als rechtswidrig gemal Art. 263 AEUV anzufechten,
ist, wie bereits gesagt, ein Verfahren, dessen Gegenstand im Wesentlichen
und ausschlieBlich die Rechtswidrigkeit dieser Handlung ist. Die
Anfechtung oder die unterlassene Anfechtung einer Handlung der Organe
nach Art. 263 AEUV stellt ndmlich ersichtlich nicht die Durchfuhrung der
Handlung selbst dar; ein Verfahren, das jene zum Gegenstand hat, kann
daher, auch wenn es im Lichte des nationalen Rechts zuldssig ist, nur — weil
es kein Verfahren uber die Durchfihrung der Handlung ist — ein Verfahren
sein, das sich mit der Gultigkeit der Handlung selbst befasst, und kann nicht
die Grundlage eines Vorabentscheidungsersuchens Uber die Giltigkeit
bilden.

Ebenfalls unzul&ssig ist dieses Ersuchen, wenn es (wie in der weiteren
Darstellung in Rn. 73 des Vorlagebeschlusses ausgefiihrt) 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 ausschliellichen Zustandigkeit der Union (Art.2 Abs.1 AEUV), zu
denen die Wahrungspolitik im Euro-Raum gehort (Art. 3 Abs. 1 Buchst. ¢
AEUV), absolut ist, ergibt sich eindeutig, dass es absolut unzuléssig ist,
Mallnahmen der Unionsorgane im Bereich der ausschlieRlichen
Zustandigkeiten, 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 uber die Giltigkeit einer nicht fristgerecht
geméal Art. 263 AEUV angefochtenen, in die ausschlieBliche Zustandigkeit
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 unzulassig.

Wie gerade ausgefiihrt, 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 ausgefiihrt, inzidenter die Frage nach der Gultigkeit
des vorbereitenden Rechtsakts entstehen. Mangels einer vom Betroffenen
beanstandeten konkreten Anwendung kann dagegen ein die Giltigkeit
betreffendes VVorabentscheidungsersuchen nicht zugelassen werden, das dem
nationalen Gericht erlauben soll, préventiv 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 wére, den in Rede stehenden
Rechtsakt fristgemal unmittelbar vor dem Unionsrichter anzufechten. Auch
wenn diese Klage nach dem nationalen Recht zul&ssig ware (ein Aspekt, der
nicht in die Zustandigkeit des Gerichtshofs féllt, von ihm im allerdings unter
dem Gesichtspunkt der Aquivalenz und der Effektivitat geprift werden
konnte), wére das auf ihr gegriindete VVorabentscheidungsersuchen tber die
Gultigkeit einer Handlung sicherlich nicht zuléssig, da es nicht nur als eine
Vorfrage im Ausgangsverfahren, sondern als dessen ausschlieRlicher
Gegenstand vorgelegt wirde.

Zusammenfassend gesagt genligt es nicht, dass eine bestimmte vor dem
nationalen Gericht erhobene Klage (theoretisch) zuldssig ist und der
Gerichtshof sich hiermit mangels Zustandigkeit nicht befassen kann, damit
jede vom nationalen Gericht vorgelegte und fiir relevant erachtete
Vorabentscheidungsfrage allein deswegen zulassig ist. Es gibt vielmehr eine
eigenstandige Zul&ssigkeitsvoraussetzung fur Vorabentscheidungsersuchen
uber die Gultigkeit einer Handlung, die allein vom Unionsrecht abhangt und
vom Gerichtshof geprift 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
Gultigkeit in Frage gestellt wird, in keinem Fall jedoch auf diese Gultigkeit,
losgel6st von den Anwendungen des Rechtsakts, beziehen darf. Schlésse
man diese vorab ausgeiibte Kontrolle des Gerichtshofs aus, wiirde man eine
unmittelbare und allgemeine Uberpriifung der Giiltigkeit der Rechtsakte der
Organe zulassen, die jeder zur Anrufung eines Gerichts der Union
berechtigten Person zur Verfligung stande, und im konkreten Fall die
Regelung des Art. 263 AEUV umgehen, der zufolge diese Gultigkeit nur
unmittelbar durch die hierzu Berechtigten innerhalb der vorgesehenen Frist
angefochten werden kann.

Auf jeden Fall ist das VVorabentscheidungsersuchen unzuléssig, weil es zum
einen die bei der Durchfiihrung des PSPP-Beschlusses von der Européischen
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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.

Zum ersten Gesichtspunkt wird darauf hingewiesen, dass die Europdische
Zentralbank gemal ausdriicklicher Vorschrift des européischen Primérrechts
in der Durchfuhrung der eigenen Wé&hrungspolitik unabhéngig ist (Art. 130
AEUV und Art. 282 Abs. 3 Satz 3 und 4 AEUV) und daher Uber ein weites
Ermessen bei der Wahl der im konkreten Fall zu erlassenen technischen
Malinahmen verfigt.

Das Eurosystem ist nédmlich in der Wahrnehmung seiner Aufgaben
vollstandig unabhdngig, kann Weisungen gleich welcher Art weder einholen
noch entgegennehmen (institutionelle Unabhéngigkeit) und besitzt in jedem
Fall einen groRen technischen Ermessensspielraum bei der Durchfiihrung
der Wéhrungspolitik und somit bei der Wahl der Instrumente und der
Beurteilung des Bezugsrahmens (funktionelle Unabhéngigkeit gemal
Art. 130 AEUV und Art. 282 Abs. 3 AEUV).

Angesichts der Austibung eines weiten Ermessens muss die richterliche
Uberprifung auf vorwiegend verfahrensrechtliche  Gesichtspunkte
beschrankt sein, da das angerufene Gericht nur prifen kann, ob das
zustédndige Organ alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls sorgfaltig
und unparteiisch untersucht und seine Entscheidungen hinreichend
begriindet hat. Dagegen ist eine materielle Prifung unzuléssig, mit der das
Gericht die ZweckmaRigkeit einer angemessen begriindeten technischen
Ermessensentscheidung beurteilt, da es im Ergebnis an die Stelle des
zustandigen Organs treten wirde.

So ist vom Gerichtshof im Urteil Gauweiler festgestellt worden, dass ,,dem
ESZB, da es bei der Ausarbeitung und Durchflihrung eines Programms fir
Offenmarktgeschéafte, wie es in der Pressemitteilung angekiindigt wurde,
Entscheidungen technischer Natur treffen und komplexe Prognosen und
Beurteilungen vornehmen muss, in diesem Rahmen ein weites Ermessen
einzurdumen [ist] (vgl. entsprechend Urteile Afton Chemical, C-343/09,
EU:C:2010:419, Rn. 28, sowie Billerud Karlsborg und Billerud Skarblacka,
C-203/12, EU:C:2013:664, Rn. 35). ... Indessen kommt in Féllen, in denen
ein Unionsorgan Uber ein weites Ermessen verfiigt, der Kontrolle der
Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher ~Garantien wesentliche
Bedeutung zu. Zu diesen Garantien gehort die Verpflichtung des ESZB,
sorgfaltig und unparteiisch alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls zu
untersuchen und seine Entscheidungen hinreichend zu begrinden* (Rn. 68
und 69).

Unter Bericksichtigung dieser Feststellungen kann daher das Gericht nicht

die Angemessenheit der technischen Entscheidungen des europdischen
Organs in Frage stellen und die konkreten Bedingungen prtifen, unter denen
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die zustdndige Behorde die Durchfihrung eines bereits bestatigten
wihrungspolitischen Programms beschlieit, denn ,,der vom vorlegenden
Gericht angefiihrte Umstand, dass gegen diese mit einer Begriindung
versehene Analyse Einwénde erhoben wurden, [kann] als solcher nicht
genugen, um diese Beurteilung in Frage zu stellen, da vom ESZB mit
Riicksicht darauf, dass geldpolitische Fragen gewohnlich umstritten sind und
es Uber ein weites Ermessen verfiigt, nicht mehr als der Einsatz seines
wirtschaftlichen Sachverstands und der ihm zur Verfligung stehenden
notwendigen technischen Mittel verlangt werden kann, um diese Analyse
mit aller Sorgfalt und Genauigkeit durchzufiihren* (Urteil Gauweiler,
Rn. 75).

Das vom Bundesverfassungsgericht vorgelegte VVorabentscheidungsersuchen
hat dagegen nicht den PSPP-Beschluss mit seinen Regelungen zum
Gegenstand, sondern das Verhalten bei der Durchfihrung dieses
Beschlusses, das das nationale Gericht wegen seiner Dauer und des im
konkreten Fall registrierten Ankaufvolumens fir mit dem europdischen
Recht unvereinbar hélt.

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
rechtmalig angesehenen einschldgigen Parametern des Primarrechts.
Gegenstand sind vielmehr die Anwendungsmodalitdten des Rechtsakts, im
vorliegenden Fall das Ankaufsvolumen und die Dauer des Programms. Es
handelt sich insoweit jedoch um materielle Einwande gegen technische
Entscheidungen, die das europdische Organ zu treffen hat. Das Gericht
dagegen kann die (quantitativen und zeitlichen) Ausfiihrungsmodalitaten des
PSPP-Beschlusses nicht untersuchen, weil es die Beurteilung der
Ubernationalen Behorde durch seine eigene Beurteilung ersetzen wirde,
wenn es das Programm fir rechtméfig halten wirde, sofern es im Vergleich
zu dem von der EZB durchgefiihrten Programm quantitativ und zeitlich
gekdrzt wird, und flr rechtswidrig halten wirde, wenn es gemaR den
Ermessensentscheidungen des Eurosystems durchgefuhrt wird.

Der Bezug der Einwéande des Bundesverfassungsgerichts auf die technische
Seite des PSPP-Programms zeigt sich deutlich in den Fragen zum Versto3
gegen das Verbot monetdrer Haushaltsfinanzierung und zum Prinzip der
begrenzten Einzelermachtigung, in denen das Verfassungsgericht Zweifel an
der europarechtlichen Vereinbarkeit des PSPP-Beschlusses nicht wegen der
in ihm enthaltenen Regelung duflert, sondern wegen der
Durchfiihrungsmodalitéaten, die von der Europaischen Zentralbank in
zeitlicher Hinsicht beachtet werden.

Insbesondere werden mit Bezug auf den Verstol gegen das Verbot
monetdrer  Haushaltsfinanzierung  die  technischen  Entscheidungen
beanstandet, die geplanten Ankaufe dem Markt vorab mitzuteilen, die
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erworbenen Anleihen bis zur Endfalligkeit zu halten, Anleihen mit
bestimmten negativen Renditen zu erwerben und die zwischen der Ausgabe
eines Schuldtitels auf dem Primarmarkt und seinem Ankauf an den
Sekundarmarkten liegende Stillhalteperiode fir Verkaufe nicht mitzuteilen:
,,Fur einen VerstoRR des PSPP-Beschlusses gegen Art. 123 AEUV spricht ...,
dass Einzelheiten der Ankdufe in einer Art und Weise angekiindigt werden,
die auf den Markten die faktische Gewissheit begriinden kénnten, dass das
Eurosystem emittierte Staatsanleihen auch erwerben wird (aa), dass die
Einhaltung bestimmter Mindestfristen zwischen der Ausgabe eines
Schuldtitels auf dem Primérmarkt und seinem Ankauf auf dem
Sekundéarmarkt nicht nachprufbar ist (bb), erworbene Anleihen bislang
durchweg bis zur Endfélligkeit gehalten werden (cc) und dartber hinaus
Anleihen erworben werden, die von vornherein eine negative Rendite
aufweisen (dd)*“ (Rn. 80 des Vorlagebeschlusses).

Unabhédngig von der Begriindetheit dieser Einwande (die innerhalb der
Sachprifung zu behandeln sein wird) ist darauf hinzuweisen, dass das
Bundesverfassungsgericht den PSPP-Beschluss nicht so, wie er erlassen und
im Laufe der Zeit gedndert wurde, beanstandet, sondern so, wie er von der
Europdischen Zentralbank durchgefiinrt wurde. Es untersucht hierbei die
Auslibung des durch den Beschluss eingerdaumten technischen Ermessens
unter dem Gesichtspunkt der konkreten Bedingungen, zu denen die Ankéaufe
erfolgen, wobei es sich aber um Entscheidungen handelt, die der
Europdischen Zentralbank zur Verwirklichung wéhrungspolitischer Ziele
vorbehalten sind.

Unzul&ssig ist somit eine materielle Priifung, aufgrund der das Gericht die
Entscheidung beurteilen kann, wann die erworbenen Anleihen verkauft
werden (ob sie bis zur Endfalligkeit gehalten werden oder vor diesem
Zeitpunkt verkauft werden), wie detailliert die Unterrichtung der
Offentlichkeit 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 tberprifbare
Entscheidungen, sofern, wie im vorliegenden Fall, das Organ alle relevanten
Gesichtspunkte des Einzelfalls sorgféltig und unparteiisch untersucht und
seine Entscheidungen hinreichend begriindet hat (vgl. dieselben
Voraussetzungen des PSPP-Beschlusses, die im
Vorabentscheidungsbeschluss angefiihrt werden).

Auch in Bezug auf die Fragen zur angenommenen Verletzung des Prinzips
der begrenzten Einzelerméchtigung riigt das Bundesverfassungsgericht nicht
die Rechtswidrigkeit des beanstandeten Beschlusses, sondern seine
Ausfihrungsmodalitaten, 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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Aber auch hier wieder wird eine unzuldssige materielle Prufung der
Entscheidungen ber die Durchfiihrung des Ankaufprogramms gefordert, die
sich auf den Umfang der den Sekund&rmarktgeschéften unterworfenen
Anleihen und auf deren Dauer beziehen, also Beurteilungen beinhalten, die
dem européischen Organ vorbehalten sind.

Auf  jeden  Fall wird die  Zuldssigkeit des  fraglichen
Vorabentscheidungsersuchens auch deswegen geruigt, weil es sich mit rein
hypothetischen Sachverhalten befasst.

Dies ergibt sich mit besonderer Deutlichkeit aus der Formulierung der
funften Frage, mit der das vorlegende Gericht wissen méchte, ob ,.die im
unter 1. genannten Beschluss moglicherweise angelegte unbegrenzte
Risikoverteilung bei Ausféllen von Anleihen der Zentralregierungen und
ihnen gleich gestellter Emittenten zwischen den nationalen Zentralbanken
des Eurosystems gegen Artikel 123 und Artikel 125 des Vertrages Uber die
Arbeitsweise der Européischen Union sowie gegen Artikel 4 Absatz 2 des
Vertrages Uber die Européische Union [verstofit], wenn dadurch eine
Rekapitalisierung  nationaler  Zentralbanken ~ mit  Haushaltsmitteln
erforderlich werden kann®.

Nach dem gegenwaértigen Stand der Dinge gibt es keine unbegrenzte
Risikoverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken, und diese l&sst
sich auch aus dem beanstandeten Beschluss nicht entnehmen, weshalb sich
die Frage mit keiner existierenden Handlung befasst und sich als voéllig
hypothetisch und damit als unzul&ssig erweist.

Im Licht der gefestigten Rechtsprechung zur Unzuléssigkeit rein
hypothetischer VVorabentscheidungsersuchen ist es offensichtlich unzul&ssig,
den Gerichtshof zu rein hypothetischen Fallen einer konkreten Anwendung
der im Ausgangsverfahren streitigen Vorschriften oder Entscheidungen zu
befragen.

Zur Begrindetheit der Vorabentscheidungsersuchen

In der Sache haben die Zweifel an der Vereinbarkeit des — dem Gegenstand
der Vorabentscheidungsfragen darstellenden — PSPP-Beschlusses mit den
RechtmaRigkeitsparametern des vorlegenden Gerichts, bestehend aus dem
Verbot monetérer Haushaltsfinanzierung, dem Prinzip der begrenzten
Einzelerméchtigung und der Verfassungsidentitdt des Grundgesetzes mit
besonderem  Bezug zur nationalen  Verantwortung  fir  die
Haushaltsentscheidungen, offensichtlich keinen Bestand.

Der beanstandete Beschluss

65.
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Am 4. September 2014 beschloss der EZB-Rat, ein drittes Ankaufprogramm
fir gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP) und ein Ankaufprogramm fir
Asset-Backed Securities (ABSPP) einzufiihren. Neben den im September
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2014 eingefuhrten gezielten l&ngerfristigen Refinanzierungsgeschéften
sollen diese Ankaufprogramme die Transmission der Geldpolitik weiter
verbessern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-Wé&hrungsgebiet
erleichtern, die Finanzierungsbedingungen fur private Haushalte und
Unternehmen lockern und dazu beitragen, dass sich die Inflationsraten,
entsprechend dem vorrangigen Ziel der EZB, die Preisstabilitat zu
gewadhrleisten, wieder einem Niveau von 2 % annéhern.

66. Im Einklang mit diesen Interventionen beschloss der EZB-Rat am 22. Januar
2015, die Wertpapierank&ufe um ein mit dem PSPP-Beschluss eingefiihrtes
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den
Sekundarmarkten (PSPP) zu erweitern, in dessen Rahmen die Zentralbanken
des Eurosystems notenbankféhige marktfdhige Schuldtitel (im Sinne von
Art. 3 des Beschlusses) an den Sekunddrmarkten von zugelassenen
Geschéftspartnern (im Sinne von Art. 7 des Beschlusses) unter bestimmten
Bedingungen kaufen.

67. Das PSPP sieht den Ankauf von Anleihen vor, die von im Euroraum
ansassigen Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauftrag und europdéischen
Institutionen im Sekundarmarkt gegen Zentralbankgeld begeben werden.
Diese Mittel konnen die Verkaufer der Wertpapiere zum Erwerb anderer
Vermdgenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft verwenden.

68. Der Beschluss, die Ankaufsprogramme auf Wertpapiere des 6ffentlichen
Sektors zu erweitern, wurde in einer Situation gefasst, in der sich die
meisten Indikatoren fir die gegenwaértige und erwartete Inflation im
Euroraum historischen Tiefstdnden angenahert hatten. Da die Gefahr
bestand, dass mogliche Zweitrundeneffekte auf die Lohn- und Preissetzung
die mittelfristige Preisentwicklung negativ beeinflussen, erforderte diese
Situation eine starke geldpolitische Reaktion, da sich die vorangegangenen
Malinahmen mit Leitzinsen der EZB, die ihre Untergrenze erreicht hatten,
als nicht ausreichend herausgestellt hatten. Die erweiterten Ankdufe von
Vermdgenswerten schaffen monetare Anreize fir die Wirtschaft und
bewirken eine weitere Lockerung der monetdren und finanziellen
Bedingungen, so dass Unternehmen und private Haushalte glnstiger
Finanzmittel aufnehmen konnen. Dies stitzt tendenziell die Investitionen
und den Konsum, was letztendlich dazu beitragt, dass sich die
Teuerungsraten wieder dem Niveau von 2 % annahern (vgl. 2. bis 4.
Erwdgungsgrund des PSPP- Beschlusses).

69. In einem System, in dem sich die Unternehmen vorzugsweise tber das
Bankensystem finanzieren und daher die Stérungen im Finanzierungssystem
der Banken unmittelbar auf die Finanzierungsbedingungen der
Realwirtschaft durchlagen, trdgt eine angemessene Transmission der
Wahrungspolitik zu einer Gewahrleistung der Preisstabilitat bei.

Zur Uberschreitung des Mandats der EZB
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Zun&chst weist die italienische Regierung darauf hin, dass die VVorlagefragen
in nur zwei Fragen zusammengefasst werden koénnen, namlich 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
wéhrungspolitische MalRinahme darstellt, die als solche wegen des Verbots
nach Art. 119 AEUV und Art. 127 AEUV das Mandat des ESZB
uberschreitet.

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) namlich ist vorrangig: Wirde sich herausstellen, dass eine Mallnahme wie
das PSPP als solche wirtschaftspolitischer und nicht wahrungspolitischer
Natur ist, ware es nicht erforderlich zu prifen, ob sie eine MaRnahme der
unmittelbaren Finanzierung der Mitgliedstaaten ist. Die unmittelbare
Finanzierung der Mitgliedstaaten stellt namlich als solche eine
wirtschaftspolitische Malinahme dar, weswegen sich Art. 123 AEUV im
Kapitel 1 des Titels VIII des AEUV befindet, also im Kapitel
,, Wirtschaftspolitik®. Die Wahrungspolitik wird dagegen im Kapitel 2 des
Titels VIII behandelt und beginnt mit Art. 127.

Wirde sich umgekehrt herausstellen, dass eine Manahme wie das PSPP zur
Wahrungspolitik gehort, ware es ebenfalls nicht erforderlich zu priifen, ob
sie eine MalRnahme der unmittelbaren Finanzierung darstellt. Da, wie bereits
ausgefiihrt, die unmittelbare Finanzierung eine wirtschaftspolitische
Malnahme ist, wirde die Annahme, dass das PSPP wahrungspolitsicher
Natur ist, fur sich allein ausschlielen, dass es jemals eine Form
unmittelbarer Finanzierung darstellen konnte, d.h. eine Form von
Wahrungspolitik in  einer besonderen  Ausprdgung (unmittelbare
Finanzierung).

Dieser Auffassung kann nicht mit dem Hinweis auf die angebliche
,,Umgehung® des Verbots unmittelbarer Finanzierung durch eine MalRnahme
begegnet werden, die formal der Wahrungspolitik gewidmet ist, in
Wirklichkeit aber bewusst auf die Entfaltung wirtschaftspolitischer
Wirkungen gerichtet ist. Die Feststellung, ob sich die MalRnahme innerhalb
der Grenzen der Wahrungspolitik halt, erfordert, wie bekannt, die Priifung,
ob ihre charakteristischen Zielsetzungen und die durch sie eingesetzten
Mittel aus der Wahrungspolitik hergeleitet werden kénnen. In den Rn. 46 bis
56 des Urteils Gauweiler hat der Gerichtshof zweifelsfrei klargestellt, dass
die Wéhrungspolitik hauptsachlich durch die verfolgten Ziele und ergénzend
durch die mit der Mallnahme eingesetzten Mittel gekennzeichnet ist. Der
Gerichtshof hat zudem festgestellt, dass das Ziel der Preisstabilitdt im
Euroraum ein taugliches Ziel der Wéahrungspolitik darstellt (Art. 127 Abs. 1
AEUV) und dass der Erwerb von o6ffentlichen Anleihen auf dem
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Sekundarmarkt ein wéhrungspolitisches Mittel des Art. 18 ESZB-Satzung
ist.

Wird festgestellt, dass diese beiden Voraussetzungen im vorliegenden Fall
erfillt sind, stellt sich offensichtlich nicht die Frage, ob die PSPP-
Malnahme 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
Sekundarmarkten erwirbt, ihr Tatigwerden mit hinreichenden Garantien
versehen [muss], um sicherzustellen, dass es mit dem in Art. 123 Abs. 1
AEUV festgelegten Verbot der monetéren Finanzierung in Einklang steht®.
Von Bedeutung sind somit die Modalititen (,,die Garantien) der
Malnahme, damit, wie es auch im siebten Erwagungsgrund der Verordnung
Nr. 3603/93 heilit, ,,das mit [Art. 123 AEUV] verfolgte Ziel nicht durch den
Erwerb auf dem Sekundarmarkt umgangen wird*.

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 (Preisstabilitat; soweit
es ohne Beeintrachtigung dieses Zieles mdglich ist, Unterstiitzung der
allgemeinen Wirtschaftspolitik der Union und effizienter Einsatz der
Ressourcen) hergeleitet werden kann, ist damit jede Umgehung
ausgeschlossen.

Abgesehen von der der Umgehung bleibt nur der ohne jeden
Umgehungszweck begangene Fall des Verstolles gegen Art. 123 AEUV.
Dies bedeutet zudem, dass zunéchst die Ziele der MalRnahme festgestellt
werden und dass, wenn festgestellt wird, dass diese Ziele zur
Wahrungspolitik gehoren, die Mittel untersucht werden, um ihre
Zugehorigkeit zur Wahrungspolitik zu beurteilen. Uber die Wahrungspolitik
hinaus gehen Mittel, die zum einen bereits von vornherein und abstrakt und
unter Berticksichtigung des sehr weiten technischen Ermessens des ESZB
die in Art. 127 AEUV vorgesehenen wéhrungspolitischen Ziele nicht
verfolgen konnen, zum anderen aber wirtschaftspolitische Wirkungen
entfalten, insbesondere solche der unmittelbaren Finanzierung. Dies zeigt
erneut, dass die Prufung, ob Art. 123 AEUV beachtet wurde, in Ganze der
Prufung der eigentlichen und alleinigen Frage des Verfahrens untergeordnet
ist, ndmlich der Frage, ob das ESZB mit dem PSPP innerhalb der Grenzen
seines wahrungspolitischen Mandats geblieben ist.

Nach dieser Klarstellung ist nun die Frage b) zu prifen, bei der es um die
Einhaltung des wahrungspolitischen Mandats des ESZB geht.

Auch insoweit sind zwei Vorbemerkungen angebracht.
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Mit der ersten Vorbemerkung ist darauf hinzuweisen, dass die vom
Gerichtshof im Urteil Gauweiler aufgestellten Grundsatze fir die
Untersuchung von wesentlicher Bedeutung sind. Dies entspricht auch der
Auffassung des vorlegenden Gerichts, das fir seinen Beschluss zahlreiche
ausfihrliche Verweise auf das genannte Urteil heranzieht.

Gegenstand des Urteils Gauweiler war allerdings die Ankindigung des
OMT-Programms. Dieses Programm bestand, wie bekannt, im Wesentlichen
in der Regelung von Ankdufen Offentlicher Staatsanleihen auf dem
Sekundéarmarkt (die dann im konkreten Fall nicht ausgefiihrt wurden) geman
den Hilfsprogrammen des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
bzw. der Europdischen Finanzstabilitatsfazilitdt (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 wahrungspolitische Mandat des ESZB nicht
uberschreitet.

Erst recht ist, vorbehaltlich der nachfolgenden Prifung, grundsatzlich
auszuschliel’en, dass das genannte Mandat durch eine MaRRnahme wie das
PSPP berschritten wird, das nicht selektiv ist, weil es den Ankauf
offentlicher Anleihen aller Staaten des Euroraums auf dem Sekundarmarkt
betrifft, und das vollig unabhangig von der Beteiligung der betreffenden
Staaten an  wirtschaftspolitischnen ~ Programmen ein  klares und
ausschlielliches wéhrungspolitisches Ziel wie die Stabilisierung der
Inflationsrate im Euroraum bei etwa 2 %verfolgt.

Die zweite Bemerkung betrifft das Kriterium, das bei der Bestimmung des
Umfangs des dem ESZB gemall Art. 119 AEUV und Art. 127 AEUV
erteilten Mandats anzulegen ist.

Nach Auffassung des vorlegenden Gerichts sind die genannten Vorschriften
restriktiv auszulegen. In Rn. 60 des Vorlagebeschlusses heilit es: ,,Im
OMT-Vorlagebeschluss vom 14. Januar 2014 hat der Senat im Hinblick auf
die verfassungsrechtlichen Grundlagen der Mitgliedschaft Deutschlands in
der Wahrungsunion und die Ubertragung von Kompetenzen auf die EZB
eine enge Auslegung der Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV fur erforderlich
gehalten”. Denn ,,[kJompensatorisch gebieten Demokratieprinzip und
Volkssouveranitat ... eine restriktive Auslegung des wéhrungspolitischen
Mandates der Européischen Zentralbank und eine strenge gerichtliche
Kontrolle seiner Einhaltung, um das abgesenkte demokratische
Legitimationsniveau ihres Handelns zumindest auf das unbedingt
Erforderliche  zu  beschréanken“ (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
zustdndigen EU-Organen oder -Einrichtungen angegebenen Zielsetzungen,
verbunden mit der Anerkennung weiter Beurteilungsspielradume dieser
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Stellen und einer Zuriicknahme der gerichtlichen Kontrolldichte ... geeignet
[erscheint], den Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der
Europdischen Union eine eigenstandige Disposition tber die Reichweite der
ihnen von den Mitgliedstaaten zur Austibung tberlassenen Kompetenzen zu
ermoglichen .... Ein solches Kompetenzverstandnis tragt dem Prinzip der
begrenzten Einzelerméchtigung und der Notwendigkeit restriktiver
Auslegung des Mandats der EZB nicht hinreichend Rechnung*.

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 hoherrangigen Grundsétzen. 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 fur die
Wahrungspolitik des Euroraums auf das ESZB (ibertragen wurde, und zwar
durch Strukturen und Mittel, die die Mitgliedstaaten mit dem Erlass der
ESZB-Satzung — dem Protokoll Nr. 4 des Vertrags tber die Europdische
Union von 1992 und somit dessen Bestandteil — festgelegt haben.

Geboten ist es daher, die Vorschriften (ber das Mandat des ESZB
entsprechend ihrer genauen Bedeutung anhand des Wortlauts und des sie
kennzeichnenden Zwecks auszulegen, ohne dabei weitere Kriterien wie das
Hrestriktive Kriterium* zu berlcksichtigen, die keine Rechtfertigung im
System der Vertrdge finden, von denen die Regelung des ESZB, wie
erwahnt, grundlegender Bestandteil ist.

In diesem Zusammenhang hat derjenige, der sich darauf beruft, dass das
ESZB sein Mandat Uberschritten habe, sowohl in tatsachlicher als auch in
rechtlicher Hinsicht diese Uberschreitung konkret zu beweisen, die
zweifelsohne einen Ausnahmefall darstellt, da fiir die Rechtsakte der Organe
die Vermutung der Rechtmaligkeit gilt und damit auch die Vermutung, dass
diese den Erméchtigungen dieser Organe entsprechen.

Nach dieser Kilarstellung, wiederum vorbehaltlich der nachfolgenden
Prifung, ist unschwer festzustellen, dass die allgemeinen und vielfach
hypothetischen, wenn nicht gar unzutreffenden Ausfiihrungen, die das
vorlegende Gericht dem Vorlagebeschluss zugrunde legt, diesen
Mindestbeweisanforderungen nicht gentigen.

Bei einer genaueren Prifung der Frage nach dem ,,Mandat* ergibt sich
Folgendes.

Zunachst besteht kein Zweifel, dass das PSPP sein wahrungspolitische Ziel,
die Inflation im Euroraum bei 2 % zu stabilisieren, voll erreicht und die
durch die wirtschaftliche und finanzielle Krise ausgeloste Deflationsspirale
unterbricht. Hierzu kdnnen die Erklarungen des Prasidenten der EZB vom
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5.Mérz 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 Mallinahmen des
Erweiterten Programms zum Ankauf von Vermdogenswerten (Expanded
Asset Purchase Programme — EAPP) die Inflationsrate bis 2017 auf etwa
1,7 % anheben konne, sowie die Erklarungen vom 26. Oktober 2014, in
denen dargelegt wurde, dass die Inflationsrate 1,5 % erreicht habe.

Nach den Darlegungen des Bundesverfassungsgerichts konnte sich der
PSPP-Beschluss rechtlich ,,auf der Grundlage einer Gesamtschau der
malgeblichen Abgrenzungskriterien nicht mehr als wahrungspolitische,
sondern als Uberwiegend wirtschaftspolitische Malinahme 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 wahrungspolitischen
Zielsetzung vergleichbares Gewicht zukomme. Die dadurch induzierte
faktische  wirtschaftspolitische  Prdponderanz ~ fiihre im  Ergebnis
moglicherweise dazu, dass die EZB wirtschaftslenkend tatig werde und so
die Kompetenzverteilung des Titels VIII des Vertrages uber die
Arbeitsweise der Europdischen Union unterlaufe. Insbesondere habe das
PSPP in die Bilanzstrukturen der Geschéftsbanken eingegriffen und deren
wirtschaftliche Situation insofern verbessert, als die Banken riskante Papiere
an das Eurosystem verkaufen kénnten, die sie ansonsten nicht oder nur unter
Verlusten hatten abstoRen kodnnen. Dartiber 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.

Hierzu ist Folgendes vorzutragen.

Wie erinnerlich anerkennt das Bundesverfassungsgericht die RechtmaRigkeit
des Ziels und der Instrumente des PSPP und bezieht sich auch auf den
Grundsatz der Unabhéngigkeit der Zentralbanken des Eurosystems. Die
Unabhéngigkeit bedeutet, dass die Ermessensentscheidungen uber die
Einflhrung der fir die Wahrungspolitik erforderlichen Instrumente Sache
der EZP sind. Wie vorstehend ausgefuhrt, 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 (berwinden. Die
Prifung des PSPP-Beschlusses zeigt, dass die EZB das PSPP als ein
,Instrument mit hohem Transmissionspotenzial fur die Realwirtschaft*
betrachtet und damit in den Kontext eines Ausbaus der wahrungspolitischen
MaRnahmen stellt.

Das rein quantitative Kriterium, das das Bundesverfassungsgericht
vorschlagt, um die Wahrungspolitik und die Wirtschaftspolitik zu



94.

95.

96.

WEISS U. A.

unterscheiden, ist zudem unbestimmt und ungenau, wo doch die Kriterien
zur Unterscheidung der Zustandigkeiten bestimmt, objektiv und
vorhersehbar zu sein haben.

Die Auswirkung der wahrungspolitischen MaBnahmen auf die
Wirtschaftspolitik ist eine unvermeidbare Folge wirtschaftlicher Grundsatze,
stellt jedoch mit Sicherheit kein primdres Ziel der wéhrungspolitischen
Interventionen dar. Der Gerichtshof hat auBerdem in dem mehrfach
herangezogenen  Urteil =~ Gauweiler  festgestellt, dass  ,[e]ine
wéhrungspolitischne  MalRnahme ... nicht allein deshalb einer
wirtschaftspolitischen MaRnahme gleichgestellt werden [kann], weil sie
mittelbare Auswirkungen auf die Stabilitat des Euro-Wahrungsgebiets haben
kann“. Das vorlegende Gericht begriindet dariiber hinaus in anfechtbarer
Weise die wirtschaftspolitischen Wirkungen des PSPP, versdumt aber zu
untersuchen, inwieweit das Programm dem priméren Ziel entspricht, das
Inflationsziel von 2 % zu erreichen, und insoweit wirksam ist. Es durfte
gewiss auf ein wirksames wahrungspolitisches Instrument nicht allein
deswegen verzichtet werden, weil es auch weitergehende wirtschaftliche
Auswirkungen entfaltet, die jedenfalls im Einklang mit dem Grundsatz der
Parallelitdt zwischen Wahrungspolitik und Wirtschaftspolitik gemaR
Art. 119 Abs. 2 AEUV stunden.

Was die Ubertragung 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
MindestmaR an Bonitat aufweisen. Diese Anleihen werden normalerweise
auf den Markten gehandelt, bei denen die Geschéftsbanken keine
Schwierigkeiten hétten, sie an Geschaftspartner zu verduRern, die keine
Zentralbanken sind. Ferner belegen die Funktionsweisen des oben
erlauterten Programms und seine mengenmaligen Beschrankungen, dass es
keine automatische Ubertragung von Staatsanleihen aus den Bilanzen der
Geschéftsbanken in die Bilanzen der Zentralbanken gibt und dass diese die
Banken nicht subventionieren, da sie den Ankauf zu Marktpreisen tatigen.
SchlieBlich sind die als risikoreicher bewerteten Staatsanleihen auch die mit
den hoheren Renditen, weshalb die Annahme, es gabe flr 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 Bankvermdgens bleiben.

Hinsichtlich der Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen fir die
Mitgliedstaaten handelt es sich, wie bereits ausgefiihrt, um eine allgemeinere
Auswirkung des riicklaufigen Zinsniveaus infolge wahrungspolitischer
Malinahmen. Sicherlich hangt die Bonitéat der Staaten und der sich daraus
ergebende Marktpreis ihrer Anleihen in erster Linie vom Zustand der
Offentlichen Finanzen ab, der wiederum von den Wirtschaftspolitiken der
Mitgliedstaaten abhangt, die gegenwértig rigorosen Kontrollmanahmen auf
nationaler und europdischer Ebene unterliegen.
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Verhéltnismaligkeit und Begriindung
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Nach Auffassung des Bundesverfassungsgerichts ist es vor dem Hintergrund
der erheblichen wirtschaftspolitischen Effekte fraglich, ob die im Rahmen
des PSPP gewdhlten MalRnahmen in Bezug auf die verfolgten
wéhrungspolitischen Ziele noch verhéltnismaRig sind. Verhaltnisméalig
waéren diese MaBnahmen seiner Ansicht nach wohl nur, wenn die EZB die
erwarteten wahrungspolitischen Effekte mit den wirtschaftspolitischen
Auswirkungen des PSPP abgewogen hétte.

Es wird erstens auf die vorstehenden Ausfiihrungen zur Uberbewertung der
dem PSPP vom Bundesverfassungsgericht zugesprochenen
wirtschaftspolitischen Auswirkungen verwiesen. Nach der Rechtsprechung
des Gerichtshofs (Urteil Gauweiler, Rn. 66 ff.) verlangt der Grundsatz der
Verhdltnismaligkeit zudem, dass die Mallnahme des Unionsorgans zur
Erreichung der im Rahmen seines Mandats verfolgten legitimen Ziele
geeignet ist und nicht Ober die Grenzen dessen hinausgeht, was zur
Erreichung dieser Ziele erforderlich ist. In diesem Zusammenhang verfigt
die EZB nach Auffassung des Gerichtshofs bei der Wahl der
Interventionsinstrumente flr die vorgeschlagenen Ziele (ber ein weites
Ermessen, hat jedoch seine Entscheidungen zu begrinden und alle
relevanten Gesichtspunkte des zugrunde liegenden Sachverhalts sorgfaltig
und unparteiisch zu untersuchen. Der Begriindungspflicht wird ausfihrlich
in den Erwégungsgrunden 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 (Preisstabilitat), die fehlende Eignung der zuvor eingesetzten
Instrumente (Ankauf privater Anleihen, Reduzierung von Zinssatzen und
andere, nicht konventionelle KreditmaRnahmen) sowie die sich hieraus
ergebende Notwendigkeit sonstiger finanzieller Anreize, das festgelegte
Instrument (Ankauf von Staatsanleihen), seine Wirksamkeit in Bezug auf
das verfolgte Ziel, die VerhaltnismaBigkeit im Hinblick auf ihre Ziele mit
Hilfe der bekannten SchutzmalRnahmen (zeitlich begrenzte Dauer, Eignung
der  Anleihen,  Beschrdnkungen  beim  Ankauf, damit die
Preisbildungsmechanismen korrekt funktionieren konnen). In dieser
Hinsicht beruhen die in den letzten Jahren erfolgten Anpassungen an die
Beschrdnkungen und die Eignungskriterien auf der Notwendigkeit, die
Verwendung des Instruments zu kalibrieren.

Aus denselben Griinden und unter Berlcksichtigung auch der regelmaRigen
Mitteilungen der EZB (iber die Wirksamkeit des Instruments, tber die
kinftige Dauer seines Einsatzes und tiber seine praktischen Modalitéten liegt
der angefiihrte Begriindungsmangel offensichtlich nicht vor.

Risikoverteilung
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Das vorlegende Gericht stellt als Letztes Uberlegungen zu den Risiken an,
die sich aus dem Ankauf von Anleihen ergeben kénnen, und geht davon aus,
dass fur diese Risiken eine potenziell unbegrenzte Verteilung im Rahmen
des Eurosystems vorgesehen ist. Hieraus ergdben sich Risiken flr die
Gewinn- und Verlustrechnungen der nationalen Zentralbanken und flr den
Haushalt der Mitgliedstaaten, falls die nationalen Zentralbanken eine
Rekapitalisierung wegen der erlittenen Verluste bendtigen sollten. Das
vorlegende Gericht zieht in Betracht, dass eine unbeschrénkte
Risikoverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken im Fall von
Verlusten gegen Art. 123 AEUV und Art. 125 AEUV verstolien konnte.

Die Zentralbankgeschéfte unterliegen, genauso wie die gewohnlichen Bank-
und Finanzgeschéfte, einem bestimmten Risiko, ndmlich der Mdglichkeit
von Verlusten, die sich aus bestimmten Faktoren ergeben
(Gegenparteiausfallrisiko, Marktrisiko, Liquiditatsrisiko). Im Rahmen der
Refinanzierungsgeschéfte des Bankensystems vergeben die Zentralbanken
Darlehen, fur die gemal 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 erfullten Anspriiche zu verwerten.
Die Verwertung beinhaltet ein finanzielles Risiko, da die Sicherheit
gegentiber dem Nominalbetrag des Darlehens abgewertet sein konnte
(Marktrisiko) oder auf dem Markt nicht ohne Weiteres verwertet werden
konnte (Liquiditatsrisiko). Ebenso beinhalten die wahrungspolitischen
Geschafte 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 Rickzahlung der Schuldtitel seitens deren
Aussteller steht (Gegenparteiausfallrisiko). Es ist Sache des EZB-Rats,
gemal Art. 18.2 ESZB-Satzung uber die Kriterien fur die Zulassung der fir
die wahrungspolitischen Geschafte einsetzbaren Finanzinstrumente zu
entscheiden, bei denen die Beurteilung der Kreditwirdigkeit
selbstverstandlich von besonderer Bedeutung ist.

Vor allem, was das PSPP anbelangt, nennt (und Ubernimmt) der PSPP-
Beschluss die in Anhang | der Leitlinie EZB 2011/14 Uber geldpolitische
Instrumente  und  Verfahren des  Eurosystems  vorgesehenen
Zulassungskriterien fur die marktfahigen Schuldtitel und die Gegenparteien.

Vor diesem allgemeinen Hintergrund regelt Art. 6 des PSPP-Beschlusses (in
der spéter geédnderten Fassung) die Portfolioallokation. Jede nationale
Zentralbank kauft nach Maligabe eines Spezialprogramms notenbankféahige
Wertpapiere von Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets. Der Mechanismus
fur die Verteilung etwaiger Verluste ist in dem oOffentlichen 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 lasst sich ausschlieen, dass die
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Verluste aus den Schuldtiteln nationaler Emittenten auf andere nationale
Zentralbanken verteilt werden koénnen als die Zentralbank (des eigenen
Hoheitsgebiets), die sie erworben hat.

Zwar bestimmt Art. 32.4 ESZB-Satzung: ,,.Der EZB-Rat kann beschliel3en,
dass die nationalen Zentralbanken fir Kosten in Verbindung mit der
Ausgabe von Banknoten oder unter aullergewohnlichen Umstanden fir
spezifische Verluste aus fur das ESZB unternommenen wahrungspolitischen
Operationen entschiadigt werden®. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die
EZB ausweislich ihrer Pressemitteilung eine entsprechende Entscheidung
bereits getroffen hat, da sie die Mdglichkeit eines ,,loss sharing™ auf den
Erwerb supranationaler Anleihen durch die nationalen Zentralbanken und
auf den Anteil an den Anké&ufen der EZB beschrénkt, deren etwaige Verluste
auf jeden Fall durch die Anwendung des Mechanismus gemaR Art. 33.2
ESZB-Satzung abgedeckt werden. Die vom Bundesverfassungsgericht
angefiihrte Moglichkeit, dass sich die VVorschriften Gber die Risikoverteilung
innerhalb des Eurosystems andern, ist daher auszuschlieRen. Eine andere
Entscheidung des EZB-Rats tber die Modalitdaten und die Reichweite der
Risikoverteilung zwischen den Mitgliedstaaten wére zudem wegen
Verstolles gegen das Rickwirkungsverbot und den Grundsatz des
Vertrauensschutzes auferst fragwirdig, da sie nachtraglich die Finanzlage
der anderen nationalen Zentralbanken zum Vorteil der Zentralbank des
Staats verschlechtern wirde, dessen Ausfall zu den der Verteilung
unterliegenden Verlusten fuhrte.

Die Frage des Bundesverfassungsgerichts ist somit unerheblich, da der
Beschluss der EZB die Moglichkeit eines ,,loss sharing® bei Staatsanleihen
ausschlieft, die von den nationalen Zentralbanken erworben werden.

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 VerstoR
gegen Art. 123 AEUV wegen monetdrer Haushaltsfinanzierung nicht
maoglich  erscheint.  Wie vorstehend ausgefiihrt, unterliegen die
wahrungspolitischen ~ Geschéafte  dem Marktrisiko ~ und  dem
Gegenparteiausfallrisiko. Bei einem Ankauf von Staatsanleihen liegt das
Gegenparteiausfallrisiko in dem Risiko eines Ausfalls des Emissionsstaates.
Die nationale Zentralbank als Glaubigerin kdnnte einen Verlust infolge
ausgebliebender vollstandiger oder teilweiser Riickzahlung der emittierten
Anleihe erleiden. Die ausgebliebene Rickzahlung kann nicht einer
monetdren Finanzierung gleichgesetzt werden, da sie nicht dem Willen der
Glaubiger-Zentralbank unterliegt. Jedenfalls hat die EZB Vorkehrungen
getroffen, um  zu  vermeiden, dass das  Eurosystem in
Glaubigerentscheidungen bei Umschuldungen ausbleibender Staatsanleihen
eingreift (vgl. finfter Erwagungsgrund).
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Art. 125 AEUV verbietet den Mitgliedstaaten (und der Union) die
Ubernahme von Verbindlichkeiten anderer Staaten.

Dieser Fall kann hier nicht eintreten, da ein Mechanismus zur Regelung des
loss-sharing ausgeschlossen ist. Wie ausgefiihrt, werden die nationalen
Anleihen von den nationalen Zentralbanken des jeweiligen Hoheitsgebiets
angekauft und daher nicht in die Bilanz der EZB aufgenommen.

In dem hypothetischen Fall, dass rickwirkend — vorbehaltlich der
vorstehend angesprochenen Feststellungen zur RechtmaRigkeit — eine
Regelung zur Verteilung von Verlusten aus nationalen Anleihen eingefiihrt
wirde, die von einzelnen nationalen Zentralbanken erworben werden,
entsprache 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 monetaren Einkinfte
regelt. Der etwaige Verlust auf Seiten einer nationalen Zentralbank bei
einem Ausfall eines souverédnen Staates misste sich, selbst wenn er
umfangreich waére, angesichts der quantitativen Beschrdnkungen beim
Ankauf von Staatsanleihen je Hoheitsgebiet, des Mechanismus der
anteiligen Verlustzuweisung und der Kapitalriicklagen der nationalen
Zentralbanken, die in erster Linie den Verlust ausgleichen missten, nicht
zwingend im Haushalt des betreffenden Staates niederschlagen
(Rekapitalisierung der Zentralbank).

Zum Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung
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In diesem Zusammenhang ist bei der Prifung der Rechtsmé&Rigkeit des
PSPP-Beschlusses auf die bereits von der européischen Rechtsprechung
allgemein festgelegten technischen Voraussetzungen hinzuweisen, die bei
der Genehmigung der Ankaufprogramme fur oOffentliche Anleihen zu
beachten sind.

Far die in Art. 130 AEUV und Art. 282 Abs.3 Satz 3 und 4 AEUV
ausdricklich anerkannte Unabhéngigkeit der EZB bei der Durchfiihrung der
Wahrungspolitik — die beinhaltet, dass die Entscheidung tiber die konkreten
Bedingungen der wahrungspolitischen MalRnahmen, mit denen die
vertragsgemalen institutionellen Ziele des Eurosystems und des ESZB
verfolgt werden sollen, dem weiten Ermessen des europdischen Organs
unterliegt (zu dem weiten Ermessen des ESZB vgl. Urteil Gauweiler,
Rn. 68) — gelten gewisse, vom Gerichtshof im Urteil Gauweiler festgelegte
allgemeine Voraussetzungen.

Ausgehend davon, dass das ESZB auf dem Sekundarmarkt offentliche
Anleihen von den Glaubigern des Emissionsstaates erwerben darf (eine von
Art. 18.1 ESZB-Satzung anerkannte und in den Rn. 95 und 96 des Urteils
Gauweiler bestatigte Befugnis), darf angesichts der européischen
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Rechtsprechung insbesondere die Intervention auf den Sekundarmérkten
nicht die gleiche Wirkung wie der unmittelbare Erwerb Offentlicher
Anleihen von Offentlich-rechtlichen Korperschaften oder 6ffentlichen
Einrichtungen der Mitgliedstaaten hervorrufen, da sie damit gegen die Ratio
der Vorschrift des Art. 123 AEUV verstoRRen wirde.

Diese Bestimmung soll namlich die Mitgliedstaaten dazu anhalten, eine
gesunde Haushaltspolitik zu befolgen, indem vermieden wird, dass eine
monetdre Finanzierung Offentlicher Defizite oder Privilegien der
Offentlichen Hand auf den Finanzmérkten =zu einer Ubermaliigen
Verschuldung oder zu tberhohten Defiziten der Mitgliedstaaten fiihren.

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, dirfen daher

- die Wirtschaftsteilnehmer, die méglicherweise Staatsanleihen auf dem
Primarmarkt erwerben, nicht die Gewissheit haben, dass das ESZB
diese Anleihen binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen
ankaufen wird, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern ermoglichen,
faktisch als Mittelspersonen des ESZB fiir den unmittelbaren Erwerb
dieser Anleihen von den o6ffentlich-rechtlichen Korperschaften 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).

Bezliglich 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
dafiir zustandig ist, ber den Umfang, den Beginn, die Fortsetzung und die
Aussetzung der Interventionen an den Sekundarmdarkten unter Einhaltung
einer Mindestfrist zwischen der Ausgabe des Schuldtitels auf dem
Primdrmarkt und seinem Ankauf an den Sekunddrmarkten und unter
Ausschluss einer vorherigen Mitteilung des Volumens der geplanten
Ankéufe zu entscheiden (Urteil Gauweiler, Rn. 106 bis 107). Es ist im
Voraus weder bekannt, welche Anleihen erworben werden noch von welcher
Mittelsperson.

Bezuglich der zweiten Voraussetzung gilt, dass das Programm — das zum
einen den Ankauf nur in dem Umfang vorsieht, der fur die Erhaltung des
geldpolitischen  Transmissionsmechanismus erforderlich ist, und die
Ankdufe einstellt, sobald diese Ziele erreicht sind (Urteil Gauweiler,
Rn. 112), und zum anderen ein beschranktes Ziel hat, bei dem nur Anleihen
zum Zuge kommen, die erworben werden konnen (Urteils Gauweiler,
Rn. 116), und das den Weiterverkauf der erworbenen Anleihen ermdglicht,
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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 fir die Verfolgung einer gesunden
Haushaltspolitik genommen wird.

117. Angesichts der Feststellungen der europdischen Rechtsprechung sind daher
die vom Bundesverfassungsgericht gedufRerten Zweifel an der Vereinbarkeit
mit dem Verbot der monetéren 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
Sekundarmarkt hinzuweisen (der erlaubt ist, es sei denn, der Ankauf auf
dem Sekundéarmarkt dient der Umgehung des Verbots). Im vorliegenden Fall
geht es unstreitig um die Frage nach dem Ankauf von Staatsanleihen auf
dem Sekundarmarkt, von seiner Art her ein erlaubtes Geschaft gemal
Art. 18.1 ESZB-Satzung, wonach ,,[z]ur Erreichung der Ziele des ESZB und
zur Erflllung seiner Aufgaben ... die EZB und die nationalen Zentralbanken
— auf den Finanzmaérkten tatig werden [kdnnen], indem sie auf Euro oder
sonstige Wéhrungen lautende Forderungen und bérsengéngige Wertpapiere
sowie Edelmetalle endgiltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von
Rickkaufsvereinbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende
Darlehensgeschéfte tatigen; — Kreditgeschafte mit Kreditinstituten und
anderen Marktteilnehmern abschlieen [kdnnen], wobei fir die Darlehen
ausreichende Sicherheiten zu stellen sind*.

119. An zweiter Stelle ist festzustellen, dass sich ein begrenzter Einfluss der
Interventionsk&dufe von Anleihen seitens des Eurosystems auf die
Funktionsweise des Primarmarktes und des Sekundarmarktes zwangsléaufig,
aber in zuldssiger Weise auf die Wirksamkeit der Wéhrungspolitik auswirkt.
Wie der Gerichtshof ndmlich ausgefiihrt hat, ,,bleibt ..., wie das vorlegende
Gericht dargelegt hat, das Tatigwerden des ESZB geeignet, einen gewissen
Einfluss auf die Funktionsweise des Primarmarkts und der Sekundarmarkte
fur Staatsanleihen auszuuben. Dieser Umstand ist aber nicht entscheidend,
weil dieser Einfluss, wie der Generalanwalt in Nr. 259 seiner Schlussantrage
ausgefuhrt hat, eine Wirkung ist, die den vom AEU-Vertrag erlaubten
Ankaufen an den Sekundarmarkten inharent ist. Im Ubrigen ist diese
Wirkung unerlésslich, um solche Ank&ufe im Rahmen der Geldpolitik
wirksam einsetzen zu konnen* (Urteil Gauweiler, Rn. 108).

120. Nach dieser Klarstellung kann hinsichtlich der Art der fraglichen Ankaufe
und ihres normalen, begrenzten und zuldssigen Einflusses auf die
Funktionsweise des Primdr- und des Sekundarmarkts auf die Griinde
eingegangen werden, weshalb nach Auffassung des vorlegenden Gerichts
Zweifel an der Vereinbarkeit des PSPP mit dem Unionsrecht bestehen.

Zu den Ankaufsmodalitaten
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Beginnend mit der Prifung der Ankaufsmodalitdten und insbesondere mit
der sich aus den Vorabmitteilungen der Européischen Zentralbank und den
Einkaufspraktiken ergebenden Daten ist als Erstes auf die Fehlerhaftigkeit
des in dem Vorlagebeschluss herangezogenen Rechtsbegriffs ,faktische
Gewissheit™ hinzuweisen.

Das vorlegende Gericht ist ndmlich der Auffassung, dass ,[d]ies ...
maoglicherweise nicht nur dann angenommen werden [koénnte], wenn absolut
sicher ist, dass eine bestimmte Anleihe durch das Eurosystem erworben
wird, sondern bereits dann, wenn dies hinreichend wahrscheinlich ist.
Insofern durfte es auch nicht darauf ankommen, ob die erforderliche
Sicherheit fur alle Anleihen besteht. Es dirfte vielmehr gentigen, dass sich
ein Mitgliedstaat hinreichend sicher sein kann, dass von ihm begebene
Anleihen zu einem bestimmten Teil erworben werden (Rn.91 des
Vorlagebeschlusses).

Dass hier die Gewissheit des Erwerbs mit einer hinreichenden faktischen
Wahrscheinlichkeit gleichgestellt wird, bezogen auRerdem 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 fiihrt.

Wie namlich der Gerichtshof festgestellt hat, konnte ein VerstoR gegen das
Verbot des Art. 123 AEUV nur vorliegen, ,,wenn die Wirtschaftsteilnehmer,
die moglicherweise Staatsanleihen auf dem Primdrmarkt erwerben, die
Gewissheit hatten, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines Zeitraums
und unter Bedingungen ankaufen  wirde, die es diesen
Wirtschaftsteilnehmern ermdglichten, faktisch als Mittelspersonen des
ESZB fiir den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen von den offentlich-
rechtlichen  Korperschaften und Einrichtungen des betreffenden
Mitgliedstaats zu agieren (Urteil Gauweiler, Rn. 104).

Um die Vorhersehbarkeit gerichtlicher Entscheidungen als Ausfluss des
Grundsatzes der Rechtssicherheit zu gewahrleisten, 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 n&mlich ist nicht bestimmt und vor Gericht kaum anwendbar und
kann zur Ungleichbehandlung gleichgelagerter Sachverhalte fiihren, wobei
nicht verstandlich ist, welches die zu prifenden tatsachlichen
Voraussetzungen sind und auf welchen Grad von Wahrscheinlichkeit oder
welchen Anteil 6ffentlicher Anleihen im konkreten Fall abzustellen ist.

Eine Umgehung des Art. 123 AEUV ist daher zu prifen, indem untersucht
wird, ob im Licht der Bestimmungen des im konkreten Fall bestétigten
Ankaufprogramms die im rechtlichen Sinne bestehende (aus
Bestimmungen des Ankaufprogramms ableitbare) Sicherheit (die erfordert,
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dass die Wahrscheinlichkeit, dass das zukiinftige 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*
zurlickzugreifen, die in der europdischen Rechtsprechung keine Grundlage
haben und jedenfalls mit dem Erfordernis der VVorhersehbarkeit gerichtlicher
Entscheidungen unvereinbar sind.

Nach dieser Klarstellung ergibt sich die Sicherheit, dass die Staatsanleihen
(auch) vom Eurosystem erworben werden, nach der Darstellung des
vorlegenden Gerichts entweder aus der Prifung der ausdricklich
angekundigten Merkmale des PSPP oder aus den Modalitaten, 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 tber die einzelnen in ihren jeweiligen
Hoheitsgebieten tatigen Zentralbanken erwirbt, von denen jede einzelne fur
die von ihrem Staat ausgegebenen Staatsanleihen zusténdig ist, weshalb in
Anbetracht der objektiven Schranken der ankaufbaren Anleihen (nicht mehr
als 33% je Emission fir einen Zeitraum von zwei bis dreil3ig Jahren) eine
Knappheit an programmféhigen Anleihen eintritt und weshalb sich die
Wahrscheinlichkeit des Erwerbs bis zur faktischen Gewissheit verdichten
konnte.

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 nédmlich auf
Neuemissionen (nach Ablauf der Sperrfrist) oder auf Anleihen richten, die
sich von jenen unterscheiden. Aus diesem Grund kénnen die Emittenten und
Marktteilnehmer weder in formeller noch in materieller Hinsicht wissen,
welche Anleihen nach welchem Zeitplan angekauft werden.

Hinzu kommt, dass der Markt tber keine analytischen Informationen zu dem
Ankaufsportfolio des Eurosystems verfligt, weshalb er nicht vorhersehen
kann, welche Anleihen im Zusammenhang mit der Obergrenze von 33% je
Emission angekauft werden. AuBerdem stehen die Kaufentscheidungen des
Eurosystems ganz im Ermessen und richten sich nach den Bedingungen des
Angebots.

Bezuglich der Ankindigung des Volumens der geplanten Ank&ufe ist
schlieBlich darauf hinzuweisen, dass die EZB lediglich Orientierungsdaten
zu dem monatlichen Ankaufsvolumen gab (60 Milliarden Euro ab Maérz
2015, 80 Milliarden ab April 2016, danach ein geringeres VVolumen), ohne
den Markt zuvor zu informieren. Sie beschrankte sich dabei aus Griinden der
Transparenz auf eine Ex-post-Mitteilung Uber 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).

Das vorlegende Gericht (bersieht jedenfalls, dass die Auswirkungen der
Ankéufe des Eurosystems auf den Markt sehr gering bleiben, da diese
Anké&ufe nur ein Drittel jeder Emission betreffen konnen, und die auf dem
Primarmarkt tatigen K&ufer im Hinblick auf die konkreten Bedingungen der
betreffenden Geschafte nicht die Gewissheit haben kénnen (und auch nicht
die im Vorlagebeschluss zu Unrecht angefiihrte Wahrscheinlichkeit besteht),
dass ihre Anleihen vom Eurosystem erworben werden, da die Preisbildung
von zahlreichen Transaktionen abhangt, an denen das Eurosystem nicht
beteiligt ist.

Dies wird weiterhin dadurch bestétigt, dass die EZP zum einen nur eine
Obergrenze fir den Ankauf von Staatsanleihen festgesetzt hat und fur 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.

Es bestehen jedoch keine Anhaltspunkte dafiir, dass die Intervention des
Eurosystems auf dem Sekundarmarkt flir Staatsanleihen die gleiche Wirkung
wie ein unmittelbarer Erwerb der Anleihen unter Vermittlung der
Marktteilnehmer hétte, da diese wegen der erwéhnten quantitativen
Begrenzung wie auch wegen des zeitlichen Verlaufs der Ankdufe und der
Einhaltung der Sperrfrist weder die Sicherheit haben, noch berechtigterweise
erwarten konnen, dass die Anleihen an das Eurosystem weiterverkauft
werden kénnen (vgl. unten).

Auch scheidet die Mdoglichkeit eines begrenzten Einflusses der
Interventionen des Eurosystems auf die Funktionsweise des Primarmarkts
und der Sekundarmérkte flr Staatsanleihen aus, da ,,[d]ieser Umstand ...
nicht entscheidend [ist], weil dieser Einfluss ... eine Wirkung ist, die den
vom AEU-Vertrag erlaubten Ankdufen an den Sekundarmaérkten inharent ist.
Im Ubrigen ist diese Wirkung unerlasslich, um solche Ankaufe im Rahmen
der Geldpolitik wirksam einsetzen zu kénnen* (Urteil Gauweiler, Rn. 108).

Zur Nachprifbarkeit der Einhaltung bestimmter Mindestfristen

135.
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Mit einer zweiten Rige beanstandet das Bundesverfassungsgericht den
Mangel an angemessenen Informationen der EZB Uber die Einhaltung der
Sperrfrist nach Art.4 Abs.1 des PSPP-Beschlusses, durch den die
gerichtlicne Uberpriifung der Einhaltung des Verbots der monetiren
Finanzierung behindert werde. Das vorlegende Gericht ist der Auffassung,
dass die Vertraulichkeit der erforderlichen Informationen dem nicht
entgegengehalten werden konne, da die EZB zumindest nachtraglich tber
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ihr Handeln Rechenschaft ablegen misse, vor allem, wenn sie im Rahmen
eines weiten Ermessens handele.

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 begriinden ist, jedoch ,,nicht nur anhand des Wortlauts
des Rechtsakts zu beurteilen [ist], sondern auch anhand seines Kontexts und
samtlicher Rechtsvorschriften, die das betreffende Gebiet regeln® (Urteil
Gauweiler, Rn. 70).

Der PSPP-Beschluss gibt in Art. 4 Aufschluss Uber die Funktion der
Sperrfrist (,,Julm die Bildung eines Marktpreises fiir notenbankféhige
Wertpapiere zu ermdglichen®): Die Verdffentlichung der genauen Dauer der
Sperrfristen hatte den Zweck des Ankaufprogramms gefahrdet, da die
Wirtschaftsteilnehmer dadurch Gewissheit tiber die konkreten Bedingungen
der Ankdufe hatten erlangen konnen und somit eine normale
Marktpreisbildung verhindert worden waére. Die Veroffentlichung der
Informationen, die das vorlegende Gericht fordert, um die Einhaltung des
Verbots der monetdren Finanzierung zu Uberwachen, hatte deshalb den
VerstoR, der der EZB zur Last gelegt wird, erleichtert.

Zudem ist festzustellen, dass die EZB die Vertraulichkeit der Dokumente zu
wahren hat, deren Veroffentlichung den Schutz des 6ffentlichen Interesses
im Hinblick u. a. auf die Wahrungspolitik beeintrachtigen wirde (vgl. Art. 4
Abs. 1 des Beschlusses 2004/258/EG der Europdischen Zentralbank vom
4. Méarz 2004 Uber den Zugang der Offentlichkeit zu Dokumenten der
Européischen Zentralbank). Hieraus folgt, dass die betreffenden
Informationen von der EZB nur freigegeben werden kdnnen, wenn sie der
Auffassung ist, dass deren Bekanntgabe die Wahrungspolitik nicht
beeintrachtigt, vermutlich nicht vor Beendigung des PSPP-Programms. In
diesem Zusammenhang kann dann unter dem Vorbehalt gerichtlicher
Nachprufung festgestellt werden, ob das Eurosystem die Sperrfrist gewahrt
hat. Nicht geboten ist daher auch die nachfolgende Mitteilung, die das
vorlegende Gericht fiir erforderlich halt.

Zum Halten der Anleihen bis zur Endfalligkeit

139.

Mit einer weiteren Rige wirft das Bundesverfassungsgericht das Problem
auf, dass die bei Durchfiihrung 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 [wéren] und ... fir die Markte — insbesondere fur die
Bonitatsbewertung der emittierenden Mitgliedstaaten und damit auch fir
deren Finanzierungsbedingungen — kaum noch eine Rolle [spielten]* (Rn. 98
des Vorlagebeschlusses).
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Wie bereits ausgefihrt, konnen die EZB und die nationalen Zentralbanken
gemal Art. 18.1 ESZB-Satzung auf den Markten tatig werden, und zwar
auch indem sie endgultig kaufen oder verkaufen. Dies begriindet jedoch
keine Verpflichtung, die erworbenen Anleihen vor Falligkeit zu verkaufen,
und auch die vorliegende europdische Rechtsprechung lasst nicht den
Schluss zu, dass das Halten dieser Anleihen eine Ausnahme von der Regel
darstellt: ,,Dass das ESZB auch die Madoglichkeit hat, die erworbenen
Anleihen bis zum Eintritt ihrer Falligkeit zu behalten, spielt insoweit keine
ausschlaggebende Rolle, weil diese Mdoglichkeit voraussetzt, dass eine
solche Handlungsweise zur Verwirklichung der angestrebten Ziele
erforderlich ist, und jedenfalls den beteiligten Wirtschaftsteilnehmern nicht
die Gewissheit gewéhrt, dass das ESZB von dieser Option Gebrauch machen
wird. Im Ubrigen 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 Félligkeit seine Schuld begleicht™ (Urteil Gauweiler,
Rn. 118).

Die Entscheidung Uber die technische Losung im konkreten Fall (Halten
oder Verkauf der Anleihen) findet dagegen ihre Rechtfertigung in der
Unabhéngigkeit, die der EZB beim Einsatz wahrungspolitischer Instrumente
zusteht, und ist damit gerichtlich nicht nachprifbar. Im Ubrigen wird
angesichts der quantitativen Beschrankungen beim Ankauf der
Staatsanleihen durch das Eurosystem (Obergrenze bei einem Drittel je
Emission fur einen Zeitraum von zwei bis dreilig Jahren) die
Funktionsweise des Marktes nicht geféhrdet, da der jeweilige Preis anhand
einer enormen Menge von Transaktionen vor allem auf den ,tieferen®
Mérkten wie denen der grofieren Lander der Eurozone bestimmt wird.

Zum Erwerb von Anleihen mit negativer Rendite
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Nach Auffassung des vorlegenden Gerichts stellt der Erwerb von Anleihen
mit negativer Rendite einen Verstol gegen das Verbot monetédrer
Finanzierung Offentlicher Defizite dar, weil die negativen Zinssatze an die
auf dem  Sekund&rmarkt ankaufenden nationalen Zentralbanken
weitergereicht werden.

Es handelt sich um eine hypothetische Riige, die als solche unzul&ssig und
jedenfalls unbegriindet ist, da entscheidend ist, dass der Erwerb unter
Berlicksichtigung des Marktpreises erfolgt und das Eurosystem fiir die
marktfahigen Schuldtitel, die im Rahmen des PSPP gemal} den Bedingungen
dieser Instrumente angekauft werden, dieselbe Behandlung akzeptiert wie
die, die fir die privaten Investoren gilt.

Aus den vorstehend dargelegten Erwégungen ergibt sich, dass das PSPP, wie
es von der EZB genehmigt und ausgefuhrt wird, das Verbot der monetéren
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Haushaltsfinanzierung nach Art. 123 AEUV in der Auslegung der
europdischen Rechtsprechung beachtet.

145. Der Umstand, dass das Ankaufprogramm enden soll, sobald der korrekte
Transmissionsmechanismus der Wahrungspolitik wiederhergestellt ist,
bestatigt letztlich die Verhaltnisméligkeit und Elastizitat der Intervention,
eine Pramisse des PSPP. Die europdische Rechtsprechung hat es ndmlich in
das Ermessen des EZB-Rats gestellt, ,,iber den Umfang, den Beginn, die
Fortsetzung und die Aussetzung der in einem solchen Programm
vorgesehenen Interventionen an den Sekundarmarkten zu entscheiden*
(Urteil Gauweiler, Rn. 106).

146. In Ausiibung ihres Ermessens versah die EZB die Intervention mit der fur
die verfolgten Ziele notwendigen Elastizitét, 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
Erwdgungsgrund des PSPP-Beschlusses).

147. Das in Rede stehende Programm fir den Ankauf von Staatsanleihen
schwécht jedoch nicht das von den Mitgliedstaaten zu verfolgende Ziel einer
gesunden Haushaltspolitik, da es gerade vorsieht, dass die ankaufbaren
Anleihen ein Mindestmal an Bonitat aufweisen mussen (Art. 3 des PSPP-
Beschlusses) und dass der Erwerb auf eine — wenn auch bedeutende — Quote
von Emissionen eines Mitgliedstaats beschrénkt ist, die eine Obergrenze von
33% einer bestimmten Emission nicht (berschreiten darf (Art.5). Die
Anleihen mussen ferner eine Restlaufzeit von mindestens zwei Jahren und
hochstens dreilig Jahren aufweisen (Art. 3 Abs. 3).

148. AuRerdem konnen die eventuell eintretenden begrenzten und positiven, nach
Auffassung des Gerichtshofs jedenfalls zuldssigen Auswirkungen, die sich
fir die offentlichen Finanzen eines Mitgliedstaats aus der Senkung der
Marktzinsen fir Staatsanleihen infolge der Ankdufe des Eurosystems im
Rahmen des PSPP ergeben, angesichts der — aufgrund europdischer und
zwischenstaatlicher Rechtsakte oder der Ratifizierung internationaler
Regelungen — geltenden Vorschriften Uber die Einddmmung des Defizits
und des offentlichen Schuldenstands sowie der Kontrollen, denen die
Mitgliedstaaten in Bezug auf ihre Wirtschafts- und Finanzpolitik
unterliegen, nicht Ursache fir eine Schwéachung der restriktiven
Finanzpolitik sein.

Zur haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Bundestages

149. Das vorlegende Gericht befasst sich schlieBlich mit den Risiken, die sich aus
dem Ankauf von Anleihen ergeben kénnen, und geht davon aus, dass fir
diese Risiken eine potenziell unbegrenzte Verteilung im Rahmen des
Eurosystems besteht. Hieraus ergaben sich Risiken fiir die Gewinn- und
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Verlustrechnungen der nationalen Zentralbanken und fiir den Haushalt der
Mitgliedstaaten, falls die nationalen Zentralbanken eine Rekapitalisierung
wegen der erlittenen Verluste bendtigen sollten. Das vorlegende Gericht
zieht in Betracht, dass eine unbeschrénkte Risikoverteilung zwischen den
nationalen Zentralbanken im Fall von Verlusten gegen Art. 123 AEUV und
Art. 125 AEUV verstolien konnte.

Die Zentralbankgeschéfte unterliegen, genauso wie die gewdhnlichen Bank-
und Finanzgeschéfte, einem bestimmten Risiko, ndmlich der Mdoglichkeit
von Verlusten, die sich aus bestimmten Faktoren ergeben
(Gegenparteiausfallrisiko, Marktrisiko, Liquiditatsrisiko). Im Rahmen der
Refinanzierungsgeschéfte des Bankensystems vergeben die Zentralbanken
Darlehen, fur die gemal 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 erfiillten Anspriiche zu verwerten.

Die Verwertung beinhaltet ein finanzielles Risiko, da die Sicherheit
gegenuber dem Nominalbetrag des Darlehens abgewertet sein kdnnte
(Marktrisiko) oder auf dem Markt nicht ohne Weiteres verwertet werden
konnte (Liquiditatsrisiko). Ebenso beinhalten die wahrungspolitischen
Geschéfte 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 Rickzahlung der Schuldtitel seitens deren
Aussteller steht (Gegenparteiausfallrisiko). Es ist Sache des EZB-Rats,
gemal Art. 18.2 ESZB-Satzung Uber die Kriterien fir die Zulassung der fir
die wahrungspolitischen Geschafte einsetzbaren Finanzinstrumente zu
entscheiden, bei denen die Beurteilung der Kreditwirdigkeit
selbstverstandlich von besonderer Bedeutung ist.

Vor allem, was das PSPP anbelangt, nennt (und Gbernimmt) der PSPP-
Beschluss die in Anhang | der Leitlinie EZB 2011/14 * (iber geldpolitische
Instrumente  und  Verfahren  des  Eurosystems  vorgesehenen
Zulassungskriterien flr die marktfahigen Schuldtitel und die Gegenparteien.

Insbesondere regelt Art. 6 des PSPP-Beschlusses (in der spéter gednderten
Fassung) die Portfolioallokation. Jede nationale Zentralbank kauft nach
MalRgabe eines Spezialprogramms notenbankfahige Wertpapiere von
Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets. Der Mechanismus fir die Verteilung
etwaiger Verluste ist in dem offentlichen Beschluss nicht enthalten. Nach
Angaben der EZB jedoch gehen die hypothetischen Verluste aus den
Staatsanleihen zu Lasten der nationalen Zentralbanken, bei denen sie

Jetzt ersetzt durch Leitlinie EZB 2015/510 vom 19. Dezember 2014.
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angefallen sind?. Anders gesagt, es lasst sich ausschlieRen, dass die Verluste
aus den Schuldtiteln nationaler Emittenten auf andere nationale
Zentralbanken verteilt werden konnen als die Zentralbank (des eigenen
Hoheitsgebiets), die sie erworben hat.

Aus den oben dargelegten Griinden erweist sich die Frage, da rein
hypothetischer Natur, als unzuldssig. Zwar sieht Art. 32.4 ESZB-Satzung
der nationalen Zentralbanken vor, dass ,,[d]er EZB-Rat ... beschlieBen
[kann], dass die nationalen Zentralbanken fiir Kosten in Verbindung mit der
Ausgabe von Banknoten oder unter aulRergewohnlichen Umstanden fir
spezifische Verluste aus fur das ESZB unternommenen wahrungspolitischen
Operationen entschidigt werden®. Es ist jedoch davon auszugehen, dass die
EZB ausweislich ihrer Pressemitteilung eine Entscheidung zu dieser Frage
bereits getroffen hat, da sie die Mdglichkeit eines ,,loss sharing™ auf den
Erwerb supranationaler Anleihen durch die nationalen Zentralbanken und
auf den Anteil an den Anké&ufen der EZB beschrénkt, deren etwaige Verluste
auf jeden Fall durch die Anwendung des Mechanismus gemaR Art. 33.2
ESZB-Satzung abgedeckt werden.

Die vom Bundesverfassungsgericht in Betracht gezogene Mdoglichkeit, dass
sich die Vorschriften tber die Risikoverteilung innerhalb des Eurosystems
andern (Rn. 133 des Vorlagebeschlusses), ist daher auszuschlielen.

Die Frage des Bundesverfassungsgerichts ist somit unerheblich, da der
Beschluss der EZB die Moglichkeit eines ,,loss sharing* bei Staatsanleihen
ausschlieft, die von den nationalen Zentralbanken erworben werden.

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 Verstol3
gegen Art. 123 AEUV wegen monetérer Haushaltsfinanzierung nicht
moglich  erscheint. Wie vorstehend ausgefuhrt, unterliegen die
wéhrungspolitischen Geschafte  dem Marktrisiko und dem
Gegenparteiausfallrisiko. Bei einem Ankauf von Staatsanleihen liegt das
Gegenparteiausfallrisiko in dem Risiko eines Ausfalls des Emissionsstaates.
Die nationale Zentralbank als Glaubigerin kdnnte einen Verlust infolge
ausgebliebender vollstdndiger oder teilweiser Rickzahlung der emittierten
Anleihe erleiden. Die ausgebliebene Ruckzahlung kann nicht einer
monetéren Finanzierung gleichgesetzt werden, da sie nicht dem Willen der
Glaubiger-Zentralbank unterliegt. Jedenfalls hat die EZB Vorkehrungen
getroffen, um zu  vermeiden, dass das  Eurosystem in

Vgl. Press release der EZB vom 22.Januar 2015, abrufbar auf der Internetseite
www.ech.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.hatml. Vgl. auch Benoit Cceuré,
Embarking on public sector asset purchases, Speech at the Second International Conference on
Sovereign Bond Markets, Frankfurt, 10. M&rz 2015, abrufbar auf der Internetseite
www.ech.europa.eu/press/key/date/2015/html/sp150310_1.en.html.
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Glaubigerentscheidungen bei Umschuldungen ausbleibender Staatsanleihen
eingreift (vgl. finfter Erwdagungsgrund).

Art. 125 AEUV verbietet den Mitgliedstaaten (und der Union) die
Ubernahme von Verbindlichkeiten anderer Staaten. Dieser Fall kann hier
nicht eintreten, da ein Mechanismus zur Regelung des loss-sharing
ausgeschlossen ist. Wie ausgefiihrt, werden namlich die nationalen Anleihen
von den nationalen Zentralbanken des jeweiligen Hoheitsgebiets angekauft
und daher nicht in die Bilanz der EZB aufgenommen.

Auch in dem hypothetischen Fall, dass rickwirkend — vorbehaltlich etwaiger
Feststellungen zur RechtmaRigkeit — eine Regelung zur Verteilung von
Verlusten aus nationalen Anleihen eingefihrt wirde, die von einzelnen
nationalen Zentralbanken erworben werden, entsprache 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 monetdren Einkinfte regelt. Der etwaige
Verlust auf Seiten einer nationalen Zentralbank bei einem Ausfall eines
souveranen Staates mdusste sich, selbst wenn er umfangreich wadre,
angesichts der quantitativen Beschrankungen beim Ankauf wvon
Staatsanleihen je Hoheitsgebiet, des Mechanismus der anteiligen
Verlustzuweisung und der Kapitalriicklagen der nationalen Zentralbanken,
die in erster Linie den Verlust ausgleichen missten, nicht zwingend im
Haushalt des betreffenden Staates niederschlagen (Rekapitalisierung der
Zentralbank).

Im Ubrigen ist die Auffassung des vorlegenden Gerichts, wonach sich die
eventuell erlittenen Verluste der EZB auf den Haushalt der Mitgliedstaaten
auswirken wirden, die die EZB, wie das Gericht meint, zu Lasten ihrer
Steuerpflichtigen rekapitalisieren miussten, auch aus anderen Grinden
unzutreffend. In Wirklichkeit kann die Zentralbank, da sie tiber das Monopol
fur die Ausgabe von Zahlungsmitteln verflgt, 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 Vermdgen der Zentralbank
darstellen, kann diese ohne Bedenken Vermdgensverluste verbuchen und
auch bei negativem Eigenkapital tatig werden, sofern sie die Preisstabilitat
aufrechterhdlt, d.h. die Ausgabe neuer Zahlungsmittel nicht zu einer
unkontrollierten Inflation fihrt. Auch wenn die EZB eine Rekapitalisierung
durch die Mitgliedstaaten beschlieBen wirde, wiirde dies auf keinen Fall
eine Belastung der Steuerpflichtigen bedeuten. In diesem Fall ndmlich
wirden die Mitgliedstaaten der EZB eigene Anleihen zuteilen, deren Zinsen
die EZB vereinnahmen wirde, die sie unverziglich an die betreffenden
Staaten zuriickfuhren wiirde. Die (im Ubrigen, wie ausgefiihrt, nicht
erforderliche) Rekapitalisierung ware, wie ersichtlich, fur die Staaten und
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die Steuerpflichtigen kostenneutral (so u.a. P. De Grauwe, “Economic
theories that influenced the judges of Karlsruhe”, VoxEU.org, 13. Marz
2014).

Beantwortung der Vorlagefragen

Nach  alledem  beantragt  die italienische  Regierung, das
Vorabentscheidungsersuchen fir unzuldssig zu erklaren, hilfsweise, das
Vorabentscheidungsersuchen dahin zu beantworten, dass der Beschluss (EU)
2015/774 der Européischen Zentralbank vom 4. Mé&rz 2015 Uber ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an den
Sekundarmarkten (EZB/2015/10) in der spater gednderten Fassung unter
Beriicksichtigung der Art. 110 AEUV, 123 AEUV und 127 AEUV, des
Art. 3 EUV und der Art. 17 bis 24 ESZB-Satzung giltig ist und es den
genannten Bestimmungen nicht zuwider lauft, wenn die EZB ein
Aktionsprogramm wie das in dem vorstehend genannten Beschluss der
Européischen Zentralbank enthaltene durchfiihrt.

Rom, 4. Dezember 2017

Francesco De Luca
Paolo Gentili
Avvocati dello Stato
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