[ S et ———————————

wie 77211, 2007

Prof. Dr. Christoph Degenhart
Universitat Leipzig — Juristenfakultat
Burgstrale 27, 04009 Leipzig

Tel. Fax 03419735199

15.11.2017

An den Gerichtshof der Europaischen Union
- Kanzlei -

L- 2925 Luxemburg

C - 493/17 - Weiss e.a.

(Bundesverfassungsgericht - Deutschland)

STELLUNGNAHME

In dem Vorabentscheidungsverfahren C-493/17 wird namens und im Auf-
trag der Beschwerdefiihrer zu |. des Ausgangsverfahrens, Dr. Heinrich
Weiss, Dr. Patrick Ade’nauer und Dr. Jurgen Heraeus, unter Volimachtvor-
lage folgende Stellungnahme abgegeben:

I. Zur Zulassigkeit des Vorabentscheidungsersuchens

Die Beschwerdefiihrer halten das Vorabentscheidungsersuchen fir zulds-
sig. Sie sind der Auffassung, dass die unter il. 1. formulierten Vorlagefra-
gen des Bundesverfassungsgerichts ein zulassiges Vorlageersuchen bil-
den.
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1. Vorlagegegenstand

Die vom Bundesverfassungsgericht vorgelegten Fragen zu Il. 1 - 6. bilden
zulassige Vorlagegenstande.

Das Gericht fragt nach der Vereinbarkeit des Beschlusses (EU) 2015/774
der Europdischen Zentralbank vom 4. Méarz 2015 Giber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an den Sekundarmérk-
ten (EZB/2015/10) in der Fassung des Beschlusses (EU) 2015/2101 der
Europaischen Zentralbank vom 5. November 2015 (EZB/2015/33), des Be-
schlusses (EU) 2016/702 der Europaischen Zentralbank vom 18. April
2016 (EZB/2016/8) sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Europai-
schen Zentralbank vom 22. Juni 2016 (EZB/2016/18) beziehungsweise die
Art und Weise seiner Ausfithrung mit primérem Unionsrecht.

Eine solche Gliltigkeits-Vorlagefrage ist in Art. 267 Abs. 1 lit. b) AEUV aus-
drtcklich vorgesehen. Nach dieser Vertragsbestimmung entscheidet der
Gerichtshof Uiber die ,Gultigkeit ... der Handlungen der Organe, Einrichtun-
gen, oder sonstigen Stellen der Union“. Es unterliegt keinem Zweifel, dass
mit dem EZB-Rat ein Organ der Union tatig geworden ist. Die Européische
Zentralbank zdhlt jedenfalls seit dem Lissabon-Vertrag eindeutig zu den
Unionsorganen, Art. 13 Abs. 1 AEUV.

Der in Rede stehende Beschluss vom 4. Marz 2015 in seiner aktuellen
Fassung durch die im einzelnen durch das vorlegende Gericht genannten
Beschliisse zu seiner Anderung ist als ,Handlung* eines Organs i.S.d. Art.
267 Abs. 1 lit. b) zu qualifizieren. ,Handlungen“ unterscheiden sich von
bloBen Realakten durch ihre rechtliche Relevanz. Sie miissen einer rechtli-
chen Bewertung in der Weise zugéanglich sein, dass Ober ihre ,Gliltigkeit,
d.h. Wirksamkeit, ein Urteil getroffen werden kann. In diesem Sinne han-
delt es sich bei dem fraglichen EZB-Beschluss um eine ,Handlung“. Dass
derartige Beschliisse der Européischen Zentralbank als ein rechtlich rele-
vantes Verhalten eines Unionsorgans, das in einem Ausgangsrechtsstreit
entscheidungserheblich ist, einer gerichtlichen Kontrolle durch den Europé-




ischen Gerichtshof unterliegt, dies hat der Gerichtshof in seinem Urteil in
der Rs. C-62/14 — Gauweiler — bestétigt.

2. Entscheidungserheblichkeit

Die Vorlagefragen sind fir das Ausgangsverfahren entscheidungserheb-
lich.

a) MaRgeblichkeit der Einschitzung des vorlegenden Gerichts

MafRgeblich fur die Annahme der Entscheidungserheblichkeit ist nach Art.
267 Abs. 2 AEUV die Einschatzung durch das vorlegende Gericht; so der
Gerichtshof in stindiger Rechtsprechung (EuGH Rs. C-83/91 Meilicke,
Slg. 1992, 1-4871, Rn. 23; EuGH Rs. 83/08 Pigs Marketing Board, Sig.
1987, 2347, Rn. 25; EuGH verb. RS C-317-320/08 Rosalba Alassini, Slg.
2010, 1-0000, Rn. 25). Ein eigenes Prifungsrecht nimmt der Gerichtshof
nicht in Anspruch, weil die Ausgangsgerichte Uber die besseren Voraus-
setzungen flr die Beurteilung des jeweiligen Verfahrens verfigen.

Allerdings sind dem Beurteilungsspielraum der mitgliedstaatlichen Gerichte
auch Grenzen gesetzt, die sich aus dem Sinn und Zweck des Vorabent-
scheidungsverfahrens ergeben (EuGH verb. Rs. C-298/88 u. C-197/89
Massam Dzodzi/Belgien, Slg. 1990, 1-3763, Rn. 33 f.). Das Vorlageersu-
chen darf demnach nur Fragen des Unionsrechts zum Gegenstand haben
und die Vorlagefragen dirfen nicht offensichtlich jeden inhaltlichen Zu-
sammenhang mit dem Ausgangsverfahren vermissen lassen. Unzuldssig
und insoweit ebenfalls einer eigensténdigen Zuldssigkeitspriifung durch
den Gerichtshof zugénglich wéren ferner Vorlagefragen rein hypothetischer
Natur.

Davon aber kann im vorliegenden Fall keine Rede sein. Die vom Bundes-
verfassungsgericht vorgelegten Fragen betreffen durchweg das Recht der
Européischen Union und sind, wie das Bundesverfassungsgericht ausfiihr-
lich dargelegt hat (Rdn. 62 - 75 des Vorlagebeschlusses), fiir den Ausgang




des verfassungsgerichtlichen Verfahrens aus der Sicht des Gerichts ent-
scheidungserheblich. Die Verfassungsbeschwerden héatten nach den Dar-
legungen des Bundesverfassungsgerichts Erfolg, wenn, wie von den Be-
schwerdefiihrern geltend gemacht wird, der PSPP-Beschluss eine hinrei-
chend qualifizierte Uberschreitung des Mandats der EZB durch Ubergrei-
fen in die den Mitgliedstaaten vorbehaltene Wirtschaftspolitik und/oder
aber verbotene Staatsfinanzierung bedeuten wiirde. Hierfur sind die Vorla-
gefragen 1.1 — 4. entscheidungserheblich. Die Verfassungsbeschwerden
hatten auch Erfolg im Fall einer Beeintrachtigung der haushaltspolitischen
Gesamtverantwortung des Bundestags. Hierfiir insbesondere ist die Vorla-
gefrage 11.5. entscheidungserheblich.

b) Ultra-Vires-Kontrolle: Mandatsiiberschreitung und monetire
Staatsfinanzierung als strukturell bedeutsamer Eingriff

Wenn die EZB in Ausfithrung ihres erweiterten Programms Uber den An-
kauf von Vermdgenswerten (EAAP) und hier insbesondere des PSPP au-
Rerhalb ihres Mandats agiert, so ist diese Mandatsiiberschreitung schwer-
wiegend geméaR den Mafstaben der Ultra-Vires-Kontrolle durch das Bun-
desverfassungsgericht. Der Vorlagebeschluss verweist zu Recht auf die
Auswirkungen des PSPP auf die Refinanzierungsbedingungen der Staaten
des Euro-Raums (Rdn. 66). Hierzu ist erganzend anzumerken, dass nach
Einschitzung von Okonomen einzelne Mitgliedstaaten des Euro-Raums
wie vor allem ltalien ohne die Anleihenkiufe der EZB vermutlich kaum
mehr Zugang zu den Kapitalmarkten hatten.!

Sieht man die Anleihenkéufe der EZB als von ihrem Mandat nicht mehr
gedeckt, so erscheint dies des weiteren schwerwiegend angesichts der
PlanmagBigkeit und der Nachhaltigkeit, mit der die EZB ihre Programme
angekiindigt und ins Werk gesetzt hat. Dies ergibt sich aus der erklarten
Absicht, diese Programme erforderlichenfalls fir unbegrenzte Zeit fortzu-

So der Vorstand des CEP, Gerken, am 23.10.2017, zitiert nach N 24,
https://www.welt.de/print/die welt/wirtschaft/article169932243/Oekonomen-
warnen-vor-Billionenrisiko.htm! , abgerufen am 28.10.2017.
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fuhren, was zu einer auf Dauer angelegten nachhaltigen Verschiebung im
Kompetenzgefiige der EU fihren muss. Auch mit der Ankiindigung im Zu-
ge der Pressekonferenz vom 26.10.2017, ab Januar 2018 das Volumen
der Erwerbs von Vermégenswerten im Rahmen des EAPP, dessen weit-
aus groften Teil das PSPP ausmacht (s. Vorlagebeschluss Rdn.10 sowie
Rdn. 88), auf 30 Mrd. Euro monatlich zuriickzufiihren, wurde gleichzeitig
die Absicht der EZB bekundet, die Programme im Rahmen des EAPP iber
den zunéchst geplanten Zeitraum bis Ende September 2018 oder erforder-
lichenfalls dariiber hinaus in einem monatlichen Umfang von 30 Mrd Euro
und in jedem Fall so lange fortzufiihren, bis eine nachhaltige, mit ihrem In-
flationsziel im Einklang stehende Korrektur der Inflationsentwicklung er-
kennbar werde; darliber hinaus sei der EZB-Rat bereit, das EAPP im Hin-
blick auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten.?

Eine offensichtliche und strukturell bedeutsame Kompetenzi]berschreitung
durch die EZB ist auch dann anzunehmen, wenn diese mit dem Erwerb
von Staatsanleihen im Rahmen des PSPP monetére Staatsfinanzierung
betreibt und damit gegen Art. 123 AEUV verstoft. Dies ergibt sich auch
aus dem schieren Umfang des von ihr getétigten bzw. angekindigten Er-
werbs von Vermégenswerten des 6ffentlichen Sektors, also in erster Linie
von Staatsanieihen.

c) Verfassungsidentitit

Die Beschwerdefiihrer des Ausgangsverfahrens machen des weiteren eine
Verletzung der Verfassungsidentitiat der Bundesrepublik Deutschiand un-
ter dem Gesichtspunkt der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des
Deutschen Bundestags geltend. Denn zur Verfassungsidentitit der Bun-
desrepublik, die auch gegeniiber Akten der Europaischen Union zu bewah-
ren ist, zahlt ,insbesondere® die Wahrung eben dieser haushaltspolitischen
Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestags (Vorlagebeschluss Rdn.
56; s. bereits BVerfG, OMT-Beschluss Rdn. 28). Sie ist dann verletzt, wenn

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2017/html/ecb.mp171026.de.htmi,
zul. abgerufen am 02.11.2017



ein Mechanismus begriindet wird, ,der auf eine Haftungsiibernahme fir
Willensentscheidungen Dritter mit schwerkalkulierbaren Folgewirkungen
hinausliefe* (BVerfGE 134, 366 Rdn. 102).

d) Reaktionspflichten — Begriindetheit der Verfassungsbeschwerden

aa) Ultra-Vires-Kontrolle: Die Verfassungsbeschwerden des Ausgangsver-
fahrens richten sich gegen das Untatigbleiben der Verfassungsorgane des
Bundes. Sie richten sich auch dagegen, dass die Verfassungsorgane des
Bundes und auch die Deutsche Bundesbank keine geeigneten Schritte
Ubernommen haben, um auf die EZB einzuwirken mit der Zielsetzung, die-
se zur Beachtung der Schranken ihres Mandates zu veranlassen. Sollte es
sich nach den vorstehenden Ausfiihrungen bei den verfahrensgegensténd-
lichen Beschliissen um Ultra-vires-Akte handeln, so kénnen die Beschwer-
defiihrer beanspruchen, dass Bundestag und Bundesregierung sich aktiv
mit der Frage auseinandersetzen, wie die Kompetenzordnung wiederher-
gestellt werden kann, und eine positive Entscheidung dariiber herbeifiih-
ren, welche Wege dafiir beschritten werden sollen. (s. dazu Vorlagebe-
schluss Rdn. 71 ff.). Dieser Verfassungspflicht entsprechen subjektive
Rechte der Beschwerdefiihrer auf der Grundlage des Art. 38 Abs. 1 Satz 1
GG; die Verfassungsbeschwerden wéren also begriindet.

Dies gilt sowohl dann, wenn die Beschiiisse der EZB und ihre Durchfiih-
rung als Ubergriff in die den Mitgliedstaaten vorbehaltene Wirtschaftspolitik
und damit als Handeln ultra vires zu bewerten sind — dies betrifft die Vor-
lagefragen I1.1. und I1.2. — , als auch dann, wenn im Programm PSPP und
dessen Durchfiihrung ein VerstoR gegen das Verbot monetarer Staatsfi-
nanzierung zu erblicken ist — dies betrifft die Vorlagefragen 11.3 und 11.4. -

Unter beiden Gesichtspunkten wére der VerstoR gegen Unionsrecht
schwerwiegend, offensichtlich und strukturell bedeutsam. Unter beiden
Gesichtspunkten miisste dies Reaktionspflichten der Bundesregierung und
des Bundestags (und auch der Deutschen Bundesbank, s. Vorlagebe-
schluss Rdn. 70) auslésen.
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bb) Haushaltspolitische Gesamtverantworung: Reaktionspflichten wirden
schlieBlich auch dann ausgelést, wenn durch das Anleihenprogramm die
haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestags be-
rihrt wiirde. Eine Haftung fiir Willensentscheidungen Dritter bedeutet einen
Eingriff in das Budgetrecht des Bundestags; nicht zuletzt auf Grund des
Volumens der Programme. Dies miisste im Rahmen der Identitatskontrolle
des Bundesverfassungsgerichts gegeniiber Malnahmen der Européischen
Union zur Annahme von Reaktionspflichten von Bundestag und Bundesre-
gierung und zu Unterlassungspflichten der Deutschen Bundesbank ent-
sprechend dem Klageantrag zu 1.1. fithren. Hierfur ist die Vorlagefrage un-
ter 11.5. entscheidungserheblich.

lll. Unionsrechtliche Beurteilung
1. VerstoB gegen das Verbot monetédrer Haushaltsfinanzierung

Fir die Anwendung des Art. 123 AEU ist nach dem Urteil des EuGH in der
Rs. C-62/14 — Gauweiler — von den nachstehend ausgefithrten MaBstdben
auszugehen, die auch dem Vorlagebeschluss des Bundesverfassungsge-
richts vom 18. Juli 2017 zugrundeliegen.

a) Sekundadrmarktaktivititen und Umgehungsverbot

Jeglicher Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralbanken, ob auf dem
Primér- oder dem Sekundarmarkt, hat Auswirkungen auf die Refinanzie-
rung der die Anleihen begebenden Staaten und wirft notwendig die Frage
nach dem Verbot monetédrer Staatsfinanzierung und dessen mdglicher
Umgehung auf. Tatséchlich erméglicht es die Anhaufung von Staatsanlei-
hen bei den Zentralbanken den Staaten, im Umfang der Ank&ufe Anleihen
aufzulegen, was einer Finanzierung der Staaten durch Geldschépfung zu-
mindest gleichkommt.3

Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gutach-
ten im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom 11.06.2012,
S. 181



Wahrend jedoch der Erwerb von Schuldtiteln unmittelbar von den Mitglied-
staaten der Europaischen Union durch Art. 123 Abs. 1 AEUV ausgeschlos-
sen ist (Vorlagebeschluss Rdn. 78 unter Verweis auf EuGH, U.v. 16. Juni
2015 — Gauweiler — Rdn. 94), wird der Erwerb auf dem Sekundarmarkt als
grundsatziich zuldssig gesehen, mit der MaRgabe, dass damit nicht das
Verbot des Erwerbs auf dem Primarmarkt umgangen werden darf (s.
EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 97, 100 ff.). So formulieren die
Erwagungsgrinde zur Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13.
Dezember 1993: ,purchases made on the secondary market must not be
used to circumvent the objektive of that Article* (i.e. Art. 104 EG entspr.
Art. 123 AEUV).4

Das Bundesverfassungsgericht hat bereits im ESM-Urteil vom 12. Sep-
tember 2012 festgestellt, dass auch ein Kauf von Staatsanleihen am Se-
kundarmarkt durch die EZB im Rahmen von Art. 18.1. der Satzung méglich
sei, es sei denn, er zielte ,auf eine von den Kapitalmarkten unabhéngige
Finanzierung der Haushalte der Mitgliedstaaten (BVerfGE 132, 195 Rdn.
174). Dies wére als Umgehung des Verbots monetérer Haushaltsfinanzie-
rung untersagt. FUr das Bundesverfassungsgericht wie fir den EuGH ist
daher im Ausgangspunkt festzuhalten werden, dass nach ibereinstim-
mender Auffassung beider Gerichte Art. 123 AEUV den Erwerb von
Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt nicht prinzipiell verbietet, dass an-
dererseits aber die Intention des Art. 123 Abs. 1 AEUV, die monetére Fi-
nanzierung 6ffentlicher Defizite zu verbieten und damit einen Anreiz zu so-
lider Haushaltspolitik zu geben, durch Ankiufe auf dem Sekundarmarkt
nicht umgangen werden darf.

Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Fest-
legung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung der in Artikel 104 und
Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote, ABI. L 332 vom
31.12.1993, S. 1-3; vgl. auch Sinn, Der Euro. Von der Friedensidee zum
Zankapfel, 2015, S. 394, wonach nur Sekundarmarktkiufe von Staatsanlei-
hen aus EU-Landern, die nicht dem Euro-System angehéren, erlaubt wur-
den, unter Bezugnahme auf die Verordnung des Rats aus 1993.
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Der Vertrag verbietet, wie Generalanwalt Cruz Villalén in seinem Votum in
der Rs. C.62/14 - Gauweiler vom 14. Januar 2015 ausfithrt (Rdn. 227) Ge-
schifte auf dem Sekundarmarkt nicht, aber wenn die EZB auf diesem
Markt tatig wird, so verlangt er, dass sie dies mit hinreichenden Garantien
tut, die sicherstellen, dass ihr Tatigwerden mit dem Verbot der monetéaren
Finanzierung vereinbar ist.

b) Bewertungskriterien — Indizien fiir Umgehungstatbestinde

aa) MaRgebliche Indizien: Hierfur sind dem Urteil des EuGH in dieser Sa-
che eine Reihe von Bewertungskriterien zu entnehmen, in deren Anwen-
dung im Vorlagebeschluss erhebliche, sich als begriindet erweisende
Zweifel an der Vereinbarkeit des PSPP mit dem Verbot monetarer Staats-
finanzierung darlegt. Als maRgebliche Kriterien in diesem Sinn werden ins-
besondere Mindestfristen zwischen Primarerwerb der Wertpapiere und de-
ren Erwerb durch die EZB auf dem Sekundarmarkt genannt; des weiteren
Halten der Papiere bis zur Endfélligkeit sowie der Erwerb von Staatspapie-
ren mit negativer Rendite; ausschlaggebend ist letztlich auch, ob beim Er-
werb der Papiere auf dem Primarmarkt der Erwerber die jedenfalls fakti-
sche Gewissheit haben kann, diese auf dem Sekundarmarkt an die Zent-
ralbank veraufern zu kénnen, die Marktteilnehmer also in der Rolle von
Mittelspersonen agieren.

Anders, als dies im Fall des OMT-Programms der Fall sein mochte, spielen
quantitative Aspekte beim Programm PSPP eine entscheidende Rolle —
auch das Bundesverfassungsgericht sieht sie als Indiz fiir eine Umgehung
des Verbots der monetéren Staatsfinanzierung durch unmittelbaren Erwerb
von Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand.5

bb) Faktische Gewissheiten der Marktteilnehmer: Sich zu ,Gewissheiten”
verdichtende Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich des Erwerbs
von Staatsanleihen durch das ESZB (vgl. EuGH, U.v. 16.06.2015 - C

Vgl. zur Relevanz des Volumens BVerfGE 134, 366 Rdn. 80 ff.; Ruffert, JuS
2014, 373 (374).
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62/14 — Rdn. 113) lassen sich schon angesichts des Volumens des Pro-
gramms und der erklérten Absicht der EZB, dieses erforderlichenfalls un-
begrenzt fortzufuhren, schwerlich in Abrede stellen. Wenn von Seiten der
EZB angekiindigt wird, es gebe keine Grenze fir die Ankéufe, wenn eine
Erweiterung der Programme in Aussicht gestelit wird, und wenn schlie3-
lich, wie aus der Wirtschaftspresse zu entnehmen ist, der Markt fir Staats-
anleihen nahezu ,leergekauft* wird,® so ist damit ein hohes MaB an Ge-
wissheit fir die Kaufer von Staatsanleihen auf dem Prim&rmarkt und damit
auch fir die Anleihen begebenden Staaten gewahrleistet. Wenn insbeson-
dere das Volumen der nach den Kriterien der EZB ankauffahigen Anleihen
eines Mitgliedstaats innerhalb der Ankaufobergrenze von 33% das nach
dem mafBgeblichen Verteilungsschilissel auf dessen Nationalbank entfal-
lende anteilige Volumen nicht erreicht, besteht fiir die Marktteilnehmer fak-
tische Gewissheit des Erwerbs durch die nationale Zentralbank auf dem
Sekundarmarkt; die Dauer der Haltefrist ist dann nicht entscheidend.

Der faktischen Gewissheit der Erwerber von Staatsanleihen, diese auf dem
Sekundarmarkt an das ESZB verduBert zu kénnen, entspricht die Gewiss-
heit fur die Staaten, dass von ihnen begebene Staatsanleihen zu einem
bestimmten Teil erworben werden (Vorlagebeschluss Rdn. 91).

cc) Einhaltung von Mindestiristen: Ob die erforderlichen Mindestfristen
zwischen der Begebung der Anleihen auf dem Primarmarkt und dem Er-
werb auf dem Sekundérmarkt eingehalten werden (s. EuGH, U.v.
16.06.2015 ~ C 62/14 — Rdn. 106), entzieht sich in Emmangelung diesbe-
zlglicher Informationen seitens der EZB (Vorlagebeschluss Rdn. 94) der
Uberpriifung. Doch selbst wenn dies der Fall wére: in dem MaRe, in dem
die Erwartung des Ankaufs durch das ESZB sich bei den Marktteilnehmern
zur Gewissheit verdichtet, werden etwaige Haltefristen deren Bereitschaft
zum Erwerb von Anleihen auf dem Primarmarkt nicht entscheidend schwé-
chen.

Vgl. FAZ.net vom 09.09.2016: http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anlieihen-
zinsen/ezb-praesident-mario-draghi-gehen-moegliche-kaeufe-von-anieihen-
aus-14426521.html, abgerufen am 16.09.2016.
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dd) Halten bis zur Endfalligkeit: Ob die Staatsanleihen auf Dauer und bis
zur Endfalligkeit gehalten, oder ob sie zum Wiederverkauf erworben wer-
den sollen, dies lasst sich weder der Pressemitteilung der EZB iber den
Beschluss des EZB-Rats vom 22. Januar 2015, noch dem technical annex
eindeutig entnehmen. Die tatsachliche Durchfithrung des Programms, die
ja als ausschlaggebend fir die Bereitschaft zum Erwerb von Staatsanlei-
hen auf dem Primérmarkt in die Bewertung einzustellen ist, spricht jeden-
falls dafor, dass die von ESZB angekauften Staatsanleihen bis zur Endfél-
ligkeit gehalten werden. Bisher wurden Anleihen aus dem PSPP wie gene-
rell Vermdgenswerte aus dem EAPP nicht verkauft. Verkdufe sind nach
den Angaben der Deutschen Bundesbank auch in absehbarer Zeit nicht zu
erwarten (Vorlagebeschluss Rdn. 97) und nach dem Ende des Programms
nur eingeschrankt méglich, was zu einer dauerhaften Geldschépfung fur
die emittierenden Staaten fithren wiirde.

ee) In der Bilanz sprechen gewichtige Indizien, zu denen auch der Erwerb
von Staatsanleihen mit negativer Rendite zu rechnen ist (Vorlagebeschluss
Rdn. 99) fiur eine verdeckte Staatsfinanzierung durch die EZB im Wege ei-
ner Umgehung des Verbots des Art. 123 AEUV. Das Programm bietet fal-
sche Anreize. Es stitzt Lander, die ihre Finanz-, Giter- und Arbeitsmérkte
nur unzureichend reformieren oder gar von Reformen abriicken wollen.” Es
lauft damit der Zielsetzung zuwider, den Mitgliedstaaten Anreize zur Ver-
folgung einer gesunden Haushaltspolitk zu geben (s. EuGH, U.v.
16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 111). Seine Wirkungen sind nicht auf die
Entstérung oder Verbesserung des geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus beschrankt, wie dies beim OMT-Programm angenommen wurde (s.
EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 120).

Wenn von Seiten der EZB (Press Release vom 22. Januar 2015) in diesem
Zusammenhang von einer weiteren Lockerung der Geldpolitik durch PSPP
die Rede ist, so dass Unternehmen und private Haushalte giinstiger Fi-
nanzmittel aufnehmen kénnten, so vermag dies nicht zu {iberzeugen. Denn

Jost/Seitz, Zehn Argumente gegen Quantitative Easing und den Ankauf von
Staatsanleihen durch das Eurosystem, ifo Schnelidienst 4/2015 — 68. Jahr-
gang ~ 2. Februar 2015, abgerufen am 02.11.2017,
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bei den aktuellen und nach erklarter Absicht der EZB auf absehbare Zeit
beibehalten bleibenden Bedingungen fur die Refinanzierung der Ge-
schéftsbanken, insbesondere einem Leitzins von 0% ist die Bereitschaft
zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft und den privaten Sektor keine
Frage weiterer geldpolitischer Lockerungen. So ist denn auch die Begriin-
dung zum PSPP (Press Release vom 22. Januar 2015), die dahingehend
lautet, dass die Verkédufer der Wertpapiere die frei werdenden Mittel zum
Erwerb anderer Vermdgenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirt-
schaft verwenden ,kénnen®, nicht mehr als eine nicht belegbare Erwartung.
Tatsachlich scheint das Programm auf den kontinuierlichen Erwerb von
Staatsanleihen durch die jeweilige nationale Zentralbank mit ,Zwischener-
werb* durch die Geschéftsbanken angelegt zu sein, die die frei werdenden
Geldern zum Erwerb weiterer Vermdgenswerte einsetzen.

Zusammenfassend kann also festgehalten werden: die Kéufe auf dem Se-
kunddrmarkt sind geeignet, Kaufe auf dem Primarmarkt zu substituieren -
eben hierin liegt ein unzulassiger Umgehungsakt und damit ein Versto
gegen Art. 123 AEUV.

2. Uberschreitung des wihrungspolitischen Mandats

a) Begrenzte Einzelermachtigung und strikte Auslegung des wih-
rungspolitischen Mandats

EZB bzw. ESZB unterliegén dem Prinzip der begrenzten Einzelerméchti-
gung nach Art. 5 Abs. 2 EUV (vgl. EuGH, U.v. 16. Juni 2015 — Gauweiler —
Rdn. 41). Hieraus ergeben sich die Grenzen ihres Mandats. In der Einhal-
tung dieser Grenzen unterliegen sie gerichtlicher Kontrolle. Dem steht fir
die EZB deren Unabhéngigkeit gemaR Art. 130 AEUV nicht entgegen — im
Gegenteil: gerade weil die EZB in der Wahrnehmung der ihr eingeraumten
Befugnisse unabhangig ist und hierin eine Durchbrechung des Demokra-
tieprinzips liegt, ist eine strikte Beachtung der Grenzen ihres Mandats und
deren effektive gerichtliche Kontrolle geboten. Eine am Sinn und Zweck
ausgerichtete Interpretation ihrer Befugnisse wird in Rechnung zu stellen
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haben, dass dem ESZB und der EZB gerade nicht irgendwelche wirt-
schaftspolitischen Blankovollmachten, sondern nach dem {bereinstim-
menden Willen der Vertragsstaaten nur eng begrenzte, dem Ziel der Preis-
stabilitat verpflichtete und in die Fiskal- und Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten nicht ausgreifende wahrungspolitische Zusténdigkeiten Gbertragen
worden sind.

Da ,der AEU-Vertrag keine genaue Definition der Wahrungspolitik enthalt"
(EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 42), erfoigt eine Anndherung
tber die im Vertrag niedergelegten Ziele der Wahrungspolitik der EZB und
die ihr zur Verfigung stehenden Instrumente. Der Hohe Gerichtshof stelit
im Urteil vom 16. Juni 2015 in erster Linie auf die vom ESZB bzw. der EZB
verfolgten Zielsetzungen und die hierzu eingesetzten Mittel ab; Nebenwir-
kungen im Sinn mittelbarer Auswirkungen auf die Wirtschaftspolitik der Eu-
ro-Staaten wurden fiir das OMT-Programm als vernachléssigbar gewertet.

b) Inflationsziel der EZB und Preisstabilitit

Der Vorlagebeschluss des Bundesverfassungsgerichts anerkennt in den
Fragen zu 11.3. und 11.4., dass das Programm PSPP eine erklarte wah-
rungspolitische Zielsetzung hat und sich grundsétzlich zulassiger geldpoli-
tischer Mittel bedient. Fiir das vorrangige Ziel des ESZB, Preisstabilitdt zu
gewahrleisten, Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz 1, Art. 282 Abs. 2 Satz
2 AEUV beansprucht die EZB die Definitionskompetenz fiir den Begriff der
Preisstabilitat, die sie mit einer Inflationsrate von unter, aber nahe bei 2%
gleichsetzt. Angesichts der Notwendigkeit, das Mandat der EZB auf Grund
der mit ihrer Unabhéngigkeit einhergehenden Durchbrechung demokrati-
scher Legitimationszusammenhénge strikt auszulegen, kann jedenfalls ei-
ne kontrolifreie Definitionskompetenz der EZB nicht hingenommen werden,

Wenn im Vorlagebeschluss des Bundesverfassungsgerichts in der Festle-
gung eines Inflationsziels von knapp unter 2% eine ,grundsétziich zulassi-
ge Konkretisierung der Aufgabe, die Preisstabilitat zu sichern®, gesehen
wird (Rdn. 117), so kommt hierin zundchst zum Ausdruck, dass der Begriff
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der Preisstabilitat als Zielvorgabe fiir das Handeln der EZB konkretisie-
rungsbedirftig ist, zum anderen wird deutlich, dass hier der EZB Gestal-
tungs- oder Konkretisierungsspielrdume zugestanden werden mdégen, nicht
aber eine rechtlich ungebundene Konkretisierungsermachtigung. Auch dies
entspricht dem Erfordernis einer strikten Beachtung der Grenzen des Man-
dats der EZB. Denn wenn der Verzicht auf eine demokratische Legitimati-
on der EZB als eines Organs der Europdischen Union nur mit dieser MaR-
gabe vor dem Demokratieprinzip gerechtfertigt werden kann, so muss die
Beachtung eben dieser Grenzen justitiabel sein.

Vom Wortsinn her miisste allerdings Preisstabilitdt mit 0% Inflation gleich-
gesetzt werden. Dies schlieRt nicht aus, dass die Anforderung der Preis-
stabilitat nicht auch innerhalb eines bestimmten, engen Zielkorridors als er-
fulit gelten darf. So hatte der EZB-Rat, als er im Jahr 1998 sein Preisstabili-
tatsziel definierte, fir die mittlere Frist eine Zielzone fiir die Inflationsrate,
gemessen am HVPI, zwischen 0 % und 2 % angegeben.? Warum dann die
aktuelle Inflationsrate fur die Eurozone von 1,5% (September 2017)2 nicht
dem Erfordernis der Preisstabilitiat entsprechen sollte, ist nicht ohne weite-
res nachvoliziehbar. Selbst wenn man jedoch die Vorgabe eines Inflations-
Ziels von nur knapp unter 2% als noch von einer Einschatzungsprarogative
der EZB gedeckt und innerhalb eines ihr zuzubilligenden Konkretisierungs-
spielraums sehen wollte, weckt das starre Festhalten an diesem Inflations-
ziel auch in einer Situation, in der aus 6konomischer Sicht ein Ausstieg aus
der ultralockeren Geldpolitik der EZB und insbesondere aus den Anlei-
henkaufprogrammen als angezeigt gesehen wird,'® Zweifel daran, ob die
Organe der EZB der ihnen obliegenden, im Gebot der VerhaltnismaRigkeit

Vgl. Jahresgutachten 2014/15, http://www.sachverstaendigenrat-

wirtschaft. deffileadmin/dateiablage/gutachtenfjg201415/JG14_ges.pdf, Rdn.
256.

https://de. statista.com/statistik/daten/studie/72328/umfrage/entwicklung-der-
jaehrlichen-inflationsrate-in-der-eurozone/, abgerufen am 02.22.2017,

So z.B. der Sachverstandige Wieland, Bérsenzeitung vom 16.08.2017: ,Aus-
stieg langst gerechtfertigt”; s. auch Fuest: ,Es ist hochste Zeit, auszustei-
gen‘, www.cesifo-
group.de/de/ifoHome/presse/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-

Archiv/i2017/Q4/press 20171026 EZB Anleihekaeufe.html, abgerufen am
02.11.2017.
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(EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 66 ff.) begriindeten Rechtspflicht
zur Abwagung der verschiedenen beteiligten Interesuen und Auswirkungen
der Programme (Rdn. 92) in hinreichendem MaRe nachgekommen sind
(dazu nachstehend sub e).

c) Geldpolitischer Transmissionsmechanismus

Im Ansatz jedoch geht der Vorlagebeschluss davon aus, dass mit dem In-
flationsziel von knapp unter 2% eine zuldssige geldpolitische Zielsetzung
erklart wird und die Erhéhung der Liquiditat der Geschéftsbanken und ihrer
Kunden ein taugliches Zwischenziel auf dem Weg hierzu sein kann (Rdn.
117). Damit wird die regelmaBig von Seiten der EZB genannte Zielsetzung
einer Verbesserung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus bzw.
einer Behebung von Stérungen angesprochen (Vorlagebeschluss Rdn.
116). So formuliert die Presseerklarung vom 22. Januar 2015: ,Asset pur-
chases provide monetary stimulus to the economy in a context where key
ECB interest rates are at their lower bound. They further ease monetary
and financial conditions, making access to finance cheaper for firms and
households. This tends to support investment and consumption, and ulti-
mately contributes to a retumn of inflation rates towards 2 %.” Ob, wie im
Vorlagebeschluss (Rdn. 117) ausgeftihrt wird, die Erhéhung der Liquiditat
der Geschaftsbanken und ihrer Kunden ein taugliches Zwischenziel auf
dem Weg zur angestrebten ,Preisstabilitat durch Erhéhung der Inflations-
rate sein kann, dies zu beurteilen obliegt zunéchst, wie auch die Einschét-
zung der Erforderlichkeit und der VerhaltnismaRigkeit der Manahmen der
EZB selbst, der hierfir weitreichende Beurteilungs- und Ermessensspiel-
rdume eingerdumt werden.

Eben diese der EZB zukommende Prérogative in der Sachentscheidung
bedingt als Ausgleich verfahrensméaRige Sicherungen, wozu der EuGH
insbesondere Begriindungspflichten zahit (EuGH, U.v. 16.06.2015 - C
62/14 — Rdn. 70). Wenn in der Presseerkldrung vom 22. Januar 2015 da-
rauf verwiesen wird, dass die Anleihenkaufe im Rahmen des PSPP eine
weitere Lockerung der monetdren und finanziellen Bedingungen bewirken
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wirden, so dass Unternehmen und private Haushalte giinstiger Finanzmit-
tel aufnehmen kénnten, was tendenziell die Investitionen und den Konsum
stitze, so wird damit erneut die Zielsetzung des Programms umschrieben,
ohne dass aber fiir dessen behauptete Auswirkungen, fiir den geldpoliti-
schen Transmissionseffekte des Staatsanleihekaufs auf die Investitions-
entscheidungen von Unternehmen und Konsumenten, eine Uberzeugende
Begriindung geliefert wiirde.!

Angesichts des sich auf Rekordtiefstinden bewegenden Zinsniveaus im
Euroraum und hier insbesondere fiir Staatsanleihen und angesichts der
nahezu unbegrenzten Verfiigbarkeit von Zentralbankgeld fur die Banken
zum Nulltarif sind geldpolitische Restriktionen der Zentralbanken, die eine
Kreditvergabe an die Realwirtschaft und den privaten Sektor negativ beein-
flussen kénnten, nicht zu erkennen. So wird aus wirtschaftswissenschattli-
cher Sicht zu Recht die Frage aufgeworfen, wie die Ubertragung auf die
Privatwirtschaft funktionieren sollte, soweit sie nicht bisher schon zu einem
Refinanzierungssatz von praktisch null nicht erfolgte.'> Ob die explizit ge-
auBerte Erwartung, mit dem Ankauf von Staatsanleihen die Kreditvergabe
der Geschéftsbanken an die Realwirtschaft und den privaten Sektor in ei-
nem Mafe zu stimulieren, dass die angestrebte Inflationsrate erreicht wird,
auf einem offensichtlichen Beurteilungsfehler beruht (vgl. EuGH, U.v.
16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 74 und 81), vermag angesichts der unzu-
reichenden Begriindung fir eben diese Erwartung hier nicht abschlieRend
beantwortet zu werden; eben diese Begriindungsdefizite aber lassen die
dem PSPP zugrundeliegenden Entscheidungen der EZB auch unionsrecht-
lich defizitar erscheinen. Sie filhren im Ergebnis auch zu relevanten Abwa-
gungsdefiziten in der Priiffung der VerhaltnisméaRigkeit ihrer Manahmen
(Vorlagebeschluss Rdn. 123).

Vgl. Jost/Seitz, Zehn Argumente gegen Quantitative Easing und den Ankauf
von Staatsanleihen durch das Eurosystem, ifo Schnelldienst 4/2015 — 68.
Jahrgang - 26. Februar 2015, abgerufen am 02.11.2017.

Jost/Seitz a.a.O.




17

d) Wirtschaftspolitische Auswirkungen

MaRnahmen mit erklarter wahrungspolitischer Zielsetzung kénnen gleich-
wohl relevante Auswirkungen wirtschaftspolitischer Natur haben. Ungeach-
tet der erklarten wahrungspolitischen Ziele diirfen die tatsachlichen wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen des PSPP nicht auBBer Betracht bleiben.
Dass der EuGH sich im Urteil vom 16. 06. 2015 in der Rechtssache Gau-
weiler weitgehend auf die Hinnahme der erklarten Zielsetzungen be-
schrankt, durfte darauf zuriickzufiihren sein, dass insoweit keine relevan-
ten Widerspriiche gesehen wurden, schlielt jedenfalls nicht aus, die tat-
sachlichen Auswirkungen in einer wertenden Gesamtbetrachtung insbe-
sondere dann zu beriicksichtigen, wenn diese erheblich sind (Vorlagebe-
schluss Rdn. 120). Sie sind dies schon auf Grund des Volumens der Anlei-
henk&aufe und beschranken sich nicht auf eine nur ,unterstiitzende” Funkti-
oni.S.v. Art. 119 Abs. 2 AEUV.

Es stellt sich die Frage, inwieweit fir einzelne Staaten ohne das Ankauf-
programm des ESZB fiir Staatsanleihen der Zugang zum Kapitalmarkt er-
schwert, wenn nicht nahezu versperrt wére. In jedem Fall aber verbessert
das PSPP die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten (Vorlage-
beschluss Rdn. 121). Auch wenn der Erwerb durch die Zentralbanken des
ESZB anteilig nach ihrem Kapitalschliissel erfolgen soll, bedeutet doch die
Anreizwirkung zum Erwerb von Staatsanleihen auf dem Primarmarkt, die
von der Bereitschaft der EZB zu deren letztlich unbegrenztem Ankauf auf
dem Sekundarmarkt ausgeht, eine erleichterte Finanzierungsméglichkeit in
erster Linie fiir jene Staaten, deren Anleihen als stérker risikobehaftet gel-
ten. Es sind dies nicht nur mittelbare Nebenwirkungen, die in Kauf zu neh-
men sind.

Ein weiterer Aspekt ist der der Bankenstiitzung: Die angeschlagenen Ban-
ken Europas erhalten die Moglichkeit, sich eines Teils der als problema-
tisch empfundenen Staatspapiere zu entledigen. Zum anderen treibt die
Ankaufspolitik des ESZB die Kurse der von den Geschéftsbanken gehalte-
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nen Staatspapiere hoch und verschafft ihnen damit zumindest Buchgewin-
ne, was die Bilanzen entlastet.3

e) VerhiltnisméaRigkeit

Der Erwerb von Vermdgenswerten im Rahmen des EAPP und hier in ers-
ter Linie des PSPP iiberschreitet eklatant die der EZB durch das unions-
rechtliche VerhaltnismaRigkeitsgebot gezogenen Schranken.

Stelit man auf die erklarte geldpolitische Zielsetzung einer Verbesserung
der Transmissionsmechanismen ab, so erscheint angesichts der Refinan-
zierungsbedingungen fiir die Geschéaftsbanken schon die Erforderlichkeit
des Anleihenprogramms als Anreiz fiir die Kreditvergabe an die Realwirt-
schaft und den privaten Sektor nicht gegeben. Jedenfalls aber erweist sich
bereits in diesem Punkt die Ermessensentscheidung der EZB in der Abwa-
gung als defizitar.

Angesichts der Notwendigkeit einer durch das Demokratieprinzp geforder-
ten strikten Mandatsbestimmung und angesichts der den Organen der
Union eingerdumten Ermessensspielrdume, vor allem aber auch ange-
sichts des Volumens der Programme erfordert das Gebot der Verhéitnis-
maRigkeit eine sorgféltige Abwégung der unterschiedlichen Auswirkungen
der Manahmen. Dies setzt voraus, dass diese Auswirkungen tiberhaupt in
eine Abwéagung eingestellt wurden. Bereits unter diesem Gesichtspunkt
erweisen sich die Entscheidungen der EZB als Ermessensentscheidungen
in mehrfacher Hinsicht als defizitr. |

Es ist nicht ersichtlich, dass diese negativen Auswirkungen in eine Verhéit-
nismaRigkeitspriifung einbezogen worden wiren: unter anderem das stér-
kere Verwischen der Grenzen von Geld- und Fiskalpolitik, erhéhte Risiken
far die Finanzmarktstabilitdt und negative Auswirkungen auf die Kapital-
mérkte, Gesichtspunkte, die auch in der Stellungnahme der Bundesbank

Sinn, Der Euro. Von der Friedensidee zum Zankapfel, 2015, S. 405.
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benannt werden. Es fehlt jegliche Auseinandersetzung mit den erhebli-
chen, kompetenzwidrigen wirtschafts- und fiskalpolitischen Auswirkungen
des PSPP, so etwa der nachhaltigen Verbesserung der Refinanzierungs-
politik der Geschéftsbanken und der Verbesserung der Finanzierungsbe-
dingungen insbesondere fiir jene Mitgliedstaaten, die andernfalls nur er-
schwerten Zugang zu den Kapitalméarkten hétten.

Das PSPP ist mithin nicht allein der Wahrungspolitik zuzuordnen. Es hat
relevante wirtschaftspolitische Auswirkungen, die sich nicht auf eine bloRe
Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik beschranken, sondern in ihrem Ge-
wicht die wahrungspolitische Zielsetzung berlagern, es verstéft gegen
das Gebot der VerhaltnismaRigkeit als anerkannten Grundsatz des Unions-
rechts und gegeh Mindesterfordernisse in der Begriindung. Das PSPP be-
deutet damit einen schwerwiegenden und offensichtlichen Verstof3 gegen
Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV.

3. Haushaltspolitische Gesamtverantwortung
a) Gemeinschaftliche Risikohaftung

Fur PSPP soll nur fir 20% des Ankaufsvolumens die gemeinschaftliche
Risikohaftung gelten. Diese wird allerdings dadurch verschérft, dass die
EZB insoweit eine pari passu-Behandlung mit anderen Gléubigern akzep-
tiert (Entscheidung ECB/2015/10, Erwagungsgrund 8), also auf den Status
des bevorrechtigten Glaubigers verzichtet. Die Begrenzung der gemein-
schaftlichen Risikohaftung auf 20 % des Ankaufsvolumens soll bewirken,
dass dann, wenn eine Regierung ihre Schulden nicht mehr sollte bedienen
kdnnen, die Verluste der neu angekauften Papiere nur bei der jeweiligen
nationalen Notenbank anfielen. Diese erleidet dann Verluste. Da aber der
Mitgliedstaat in dem MaRe, in dem er seine Anleihen nicht bedienen kann,
ebensowenig die eben hieraus resultierenden Verluste der nationalen
Zentralbank auszugleichen in der Lage sein wird, misste diese also ihre
Verluste dauerhaft tragen.
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Da jedoch die jeweilige nationale Zentralbank den Ankauf der Papiere im
Rahmen des PSPP des ESZB und auf Veranlassung der EZB vorgenom-
men hat, kann an die Anwendung des Art. 32.4 Satz 2 und 3 der ESZB-
Satzung gedacht werden, wonach die nationalen Zentralbanken unter au-
Rergewohnlichen Umsténden fiir spezifische Verluste aus fir das ESZB
unternommenen wahrungspolitischen Operationen entschadigt werden
kénnen. Das Entscheidungsermessen wird sich nahezu auf 0 reduzieren,
wenn die nationale Zentralbank auf Anweisung der EZB gehandelt hat.
Wenn im Eurosystem das Verstandnis zu bestehen scheint, ,dass die ein-
zelne nationale Zentralbank die Verluste im Verwertungsfall von geldpoliti-
schen Sicherheiten nicht alleine tragen muss, sondern dass die anderen
nationalen Zentralbanken gestiitzt auf Art. 32.4 der Satzung geméaR ihrem
Anteil am Schiiissel ihre Anteile daran ibernehmen“,'* so dréngt sich die-
ses Verstindnis des Art. 32.4 der Satzung auch fir Verluste aus der
Durchfiihrung der von der EZB beschlossenen Programme auf.'s

b) Umverteilung von Risiken und Unionsrecht

Die Einschédtzung, dass die umfassende Gemeinschaftshaftung auch fir
die nach dem Anteil der EZB verbleibenden 80% durch deren Ankiindigung
nicht ausgeschlossen, sondern verschieiert wird, hat damit nicht nur einen
tatsachlichen Hintergrund, sondern ist auch bereits in den rechtlichen
Grundlagen des Systems der Europédischen Zentralbanken angelegt. Ge-
setzt den Fall, eine nationale Zentralbank erleidet auf Grund des Ausfalls
der von ihr im Rahmen des PSPP erworbenen Staatsanleihen Verluste in
einem MafBe, dass dies zu einem negativen Eigenkapitatkonto fiihrt, so be-
deutet dies nichts anderes, als dass der Staat sich zu Lasten seiner natio-
nalen Zentralbank finanziert. Dies aber ist gleichbedeutend mit einer nach
Art. 123 Abs. 1 AEUV verbotenen Kreditfazilitit und damit verbotene
Staatsfinanzierung. Schon wegen dieses VerstoRes gegen Primarrecht
wird man das Europaische System der Zentralbanken als verpflichtet se-

4 Langner, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 33 EZB-Satzung Rdn. 41.

15 Vgl. zu Art. 32.4 ESZB-Satzung als Grundlage einer solidarischen Verlust-
tragung Binder, JZ 2015, 328 (333).
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hen missen, einen entsprechenden Beschluss nach Art. 32.4 der ESZB-
Satzung zu treffen.

Im Ergebnis bewirkt also auch PSPP eine Umverteilung von Risiken bisher
nicht bekannter Gréfenordnung. Hierfir hat die EZB kein Mandat. Wenn
der Generalanwalt in seinem Schlussantrag in der Rechtssache C-62/14
ausfiihrt, jedes Geschaft auf einem Finanzmarkt berge ein Risiko, das die
Marktteilnehmer tragen (Tz. 193, 238), so wird damit verkannt, dass die
EZB kein autonomer ,Markteilnehmer* unter anderen Marktteilnehmern ist,
sondern im Rahmen eines begrenzten Mandats handelt, dessen Be-
schrankungen gerade bei neuartigen oder auRergewdhnlichen Instrumen-
ten strikt einzuhalten sind.

Im Ergebnis fiihren damit die Anleihekéufe der EZB zu einer immer grofRe-
ren fiskalpolitischen Solidarhaftung durch die Hintertiir der Geldpolitik.®

IV. Ergebnis

Die vom Bundesverfassungsgericht vorgelegten Fragen sind nach Ansicht
der hier vertretenen Beschwerdefiihrer des Ausgangsverfahrens im Ergeb-
nis so zu beantworten, dass im Urteilsausspruch die Ungiiltigkeit des
PSPP-Beschlusses zum Ausdruck kommt, wobei aufzuzeigen ist, mit wel-
chen vertraglichen Bestimmungen der Beschluss unvereinbar ist. Dabei ist
die Beantwortung der unter 11.1. a) bis d) sowie der unter {1.3. a) bis d) ar-
gumentativ aufgefacherten Teilfragen nicht erforderlich, um das Bundes-
verfassungsgericht zu einer abschlieBenden Entscheidung Uiber den Aus-
gangsrechtsstreit instand zu setzen. Ausreichend aber auch erforderlich ist
es insoweit, im Urteilsausspruch wie folgt fiir Recht zu erkennen:

Vgl. Fuest, www.cesifo-
group.de/de/ifoHome/presse/Pressemitteilungen/Pressemitteilungen-

Archiv/2017/Q4/press 20171026 _EZB_Anleihekaeufe.html, abgerufen am
02.11.2017.
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Der Beschluss (EU) 2015/774 der Europdischen Zentralbank vom 04.
Mérz 2015 liber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6f-
fentlichen Sektors (public sector asset purchase programme), gedn-
dert durch Entscheidung der EZB vom 5. November 2015 - Beschluss
(EU) 2015/2101 - und Entscheidung der EZB vom 18. April 2016 - Be-
schluss (EU) 2016/702 - und Beschluss der EZB vom 22. Juni 2016 —
Beschluss (EU) 2015/300 — und die Art und Weise der Durchfiihrung
des Beschlusses verstoBen gegen Art. 123 Abs. 1 und Art. 125 sowie
gegen Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 des Vertrages iiber die Ar-
beitsweise der Europédischen Union.

Leipzig, 15. November 2017

(Prof. Dr. Christoph Degenhart)






