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[Or. 2] 

Die Hellenische Republik beehrt sich, die folgenden Erklärungen abzugeben. 

I.  

Ausgangsrechtsstreit und Vorabentscheidungsersuchen 

1. 

Der  Sachverhalt,  den  die  Hellenische  Republik  hinsichtlich  der 

Beantwortung  der  Vorlagefragen  für  rechtserheblich  hält,  lässt  sich  wie  folgt 
zusammenfassen: 

2. 

Am  22. Januar  2015  kündigte  die  Europäische  Zentralbank  (im  Folgenden: 

EZB)  das  Programm  zum  Ankauf  von  Wertpapieren  des  öffentlichen  Sektors  an 
den Sekundärmärkten (Public Sector Purchase Programme,  im Folgenden: PSPP) 
an  und  erließ  daraufhin  den  Beschluss  (EU)  2015/774  vom  4. März  2015 
(EZB/2015/10,  im  Folgenden:  PSPP-Beschluss)  und  die  nachfolgenden 
Beschlüsse  zur  Erweiterung/Änderung  dieses  Programms  (EZB/2015/33, 
EZB/2015/48,  EZB/2015/2101,  EZB/2016/8,  EZB/2016/702).  Das  genannte 
Programm stellt ein Unterprogramm des Erweiterten Programms zum Ankauf von 
Vermögenswerten  (Expanded Asset  Purchase Programme,  im Folgenden:  EAPP) 
dar,  das  der  Rat  der  Europäischen  Zentralbank  (im  Folgenden:  EZB-Rat) 
beschlossen hat und das am 22. Januar 2015 angekündigt wurde. 

3. 

Wie  aus  der  Ankündigung  hervorgeht,  soll  das  PSPP  der  Erfüllung  des 

Mandats  der  EZB  zur  Gewährleistung  der  Preisstabilität  dienen,  wobei  die 
Einheitlichkeit  der  Geldpolitik  des  Europäischen  Systems  der  Zentralbanken  (im 
Folgenden:  ESZB  oder  Eurosystem)  gewährleistet  und  das  Hauptziel,  eine 
Inflation  von  2 %  zu  erreichen,  gefördert  wird.  Demgemäß  erwirbt  die  EZB  seit 
dem 9. März 2015 gegen Zentralbankgeld – unter Beachtung der insbesondere in 
den  oben  genannten  Beschlüssen  aufgestellten  Kriterien  und  Voraussetzungen  – 
von  Zentralregierungen  im  Euro-Währungsgebiet  begebene  Anleihen  von 
Emittenten,  deren  Aufgabe  die  Bereitstellung  finanzieller  Mittel  ist,  sowie  von 
europäischen  Organen  im  Sekundärmarkt.  Dadurch  wird  eine  Lockerung  der 
Finanzierungsbedingungen  in  der  Realwirtschaft  bewirkt,  da  die  betreffenden 
Mittel von den Verkäufern der Wertpapiere zum Erwerb anderer Vermögenswerte 
und  zur  Kreditvergabe  verwendet  werden  können.  Auf  diese  Weise  werden  der 
Konsum  und die  Investitionen  gestützt.  Schließlich  macht das  PSPP den größten 
Anteil des Gesamtvolumens des Programms EAPP aus. 

4. 

Gegen  –  u. a.  –  den  oben  genannten  Beschluss  (EU)  2015/774  wurden 

Verfassungsbeschwerden  beim  vorlegenden  Gericht  eingereicht,  mit  denen 
geltend  gemacht  wird,  [Or. 3]  dass  das  PSPP  u. a.  gegen  das  in  Art. 123  des 
Vertrags  über  die  Arbeitsweise  der  Europäischen  Union  (im  Folgenden:  AEUV) 
verankerte  Verbot  monetärer  Haushaltsfinanzierung  und  das  Prinzip  der 
begrenzten  Einzelermächtigung  gemäß  Art. 5  Abs. 1  des  Vertrags  über  die 
Europäische  Union  (im  Folgenden:  EUV)  in  Verbindung  mit  den  Art. 119, 
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Art. 127 ff.  AEUV  verstoße.  Die  Beschwerdeführer  fordern  die  Deutsche 
Bundesbank  auf,  an  diesem  Programm  nicht  mitzuwirken,  und  fordern  den 
Deutschen Bundestag und die Bundesregierung auf, Maßnahmen gegen das EAPP 
zu  ergreifen.  Die  Beschwerdeführer  sind  der  Auffassung,  das  PSPP  umgehe  das 
Verbot  des  Art. 123  Abs. 1  AEUV,  indem  die  nationalen  Zentralbanken 
Staatsanleihen  von  Geschäftsbanken  kauften,  die  diese  ihrerseits  von  den 
Mitgliedstaaten  gekauft  hätten.  Ferner  würden  im  Rahmen  des  PSPP  Schuldtitel 
europäischer  und  internationaler  Institutionen  erworben.  Auf  diese  Weise  werde 
gegen  das  Verbot  monetärer  Haushaltsfinanzierung  und  des  unmittelbaren 
Erwerbs,  das  der  Gerichtshof  im  Urteil  vom  16.  Juni  2015  in  der  Rechtssache 
C-62/14,  EU:C:2015:400  (im  Folgenden:  Urteil  Gauweiler),  als  Kriterium 
aufgestellt  habe,  verstoßen.  Nach  Auffassung  der  Beschwerdeführer  ist  der 
Ankauf  von  Staatsanleihen  in  Form  des  genannten  Programms  zur  Erreichung 
geldpolitischer  Ziele  nicht  geeignet,  erforderlich  und  angemessen,  weswegen  ein 
Verstoß  gegen  den  Grundsatz  der  Verhältnismäßigkeit  vorliege.  Demzufolge  sei 
das  Programm  ein  Instrument  zur  Bankenrettung  und  Bankenförderung.  Ferner 
werfen  die  Beschwerdeführer  auch  die  Frage  einer  Verletzung  des 
Demokratieprinzips  und  der  Zuständigkeit  der  nationalen  Parlamente,  den 
Staatshaushalt aufzustellen, auf. 

5. 

Nach  Ansicht  der  EZB  sind  das  EAPP  im  Allgemeinen  und  das  PSPP  im 

Besonderen  von  ihrem  Mandat  gedeckt  und  verstoßen  nicht  gegen  das  Verbot 
monetärer  Haushaltsfinanzierung.  Die  EZB  hat  sich  nicht  dahingehend  geäußert, 
dass sie beabsichtige, erworbene Vermögenswerte bis zur Endfälligkeit zu halten. 
Zudem gebe es Sicherungen beim Ankauf von Anleihen, wie die Sperrfrist, die in 
Art. 4  Abs. 1  des  Beschlusses  (EU)  2015/774  vorgesehen  sei.  Das  PSPP  erfülle 
die  Anforderungen,  die  der  Gerichtshof  mit  Blick  auf  das  in  Art. 123  Abs. 1 
AEUV  enthaltene  Umgehungsverbot  formuliert  habe,  um  sicherzustellen,  dass 
Ankäufe am Sekundärmarkt nicht die gleiche Wirkung hätten wie der Erwerb am 
Primärmarkt. Das Eurosystem gewährleiste Marktneutralität und es stehe ihm frei, 
Neuemissionen oder länger am Markt befindliche Papiere zu kaufen. [Or. 4] 

6. 

Das  vorlegende  Gericht  stellt  mehrere  Vorlagefragen zur Vereinbarkeit des 

PSPP  und  u. a.  des  vorgenannten  Beschlusses  der  EZB  mit  Art. 119,  Art. 123, 
Art. 125 und Art. 127 AEUV, Art. 127 Abs. 1 und Abs. 2 EUV sowie Art. 17 und 
Art. 24 des Protokolls über die Satzung der EZB (Protokoll Nr. 4 zum AEUV). Im 
Hinblick  auf  die  Entscheidungserheblichkeit  der  Vorlagefragen  sei  jedoch 
angemerkt,  dass  das  vorlegende  Gericht,  obwohl  es  einräumt,  dass  der  fragliche 
Beschluss 

der 

EZB 

nur 

in 

Bezug 

auf 

eine 

offensichtliche 

Kompetenzüberschreitung  von  erheblichem  Gewicht  geprüft  werden  kann, 
gleichwohl  –  wie  nachfolgend  ausgeführt  wird –  rechtliche  Erwägungen  anstellt, 
die  auf  einer  Reihe  von  Hypothesen  und  Annahmen  theoretischer  Natur  zu  ganz 
speziellen technischen Fragen zu beruhen scheinen. 
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II. 

Zu den Vorlagefragen 

A. 

Zur ersten Frage (Das Verbot der monetären Haushaltsfinanzierung) 

7. 

Art. 123  Abs. 1  AEUV  verfolgt  drei  Ziele,  nämlich  a)  sicherzustellen,  dass 

das  Eurosystem  sein  vorrangiges  Ziel,  die  Gewährleistung  der  Preisstabilität, 
erreichen  kann,  b)  die  Unabhängigkeit  der  Zentralbanken  zu  wahren  und  c)  die 
Mitwirkung  der  Zentralbanken  an  der  erforderlichen  Haushaltsdisziplin1.  Der 
genaue  Anwendungsbereich  des  Verbots  der  monetären  Haushaltsfinanzierung 
wird in der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur 
Festlegung  der  Begriffsbestimmungen  für  die  Anwendung  der  in  Art. 123  und 
Art. 125 Abs. 1 AEUV vorgesehenen Verbote näher festgelegt. 

8. 

Art. 123  Abs. 1  AEUV  schließt  die  für  das  Eurosystem  bestehende 

Möglichkeit,  von  Gläubigern  eines  Mitgliedstaats  Schuldtitel  zu  erwerben,  die 
dieser  Staat  zuvor  ausgegeben  hat  (Ankäufe  auf  dem  Sekundärmarkt),  nicht  in 
allgemeiner  Weise  aus,  sofern  dieses  Tätigwerden  mit  hinreichenden  Garantien 
versehen  ist,  um  sicherzustellen,  dass  es  mit  dem  in  Art. 123  Abs. 1  AEUV 
festgelegten Verbot der monetären Finanzierung in Einklang steht, so dass es nicht 
die  gleiche  Wirkung  hat  wie  der  unmittelbare  Erwerb  von  Staatsanleihen  von 
öffentlich-rechtlichen  Körperschaften  und  Einrichtungen  der  Mitgliedstaaten 
(Urteil [Or. 5] Gauweiler, Rn. 95 und Rn. 102, Schlussanträge von Generalanwalt 
Cruz Villalón vom 14. Januar 2015 in der Rechtssache Gauweiler, Nr. 227). 

9. 

Im  vorliegenden  Fall  umfasst  der  PSPP-Beschluss  eine  Reihe  von 

Sicherungen,  die  gewährleisten,  dass  die  aufgrund  des  PSPP-Programms 
geplanten  Ankäufe  in  einem  angemessenen  Verhältnis  zu  dessen  Zielen  stehen 
und  die  verbundenen  finanziellen  Risiken  bei  der  Programmgestaltung 
ordnungsgemäß  berücksichtigt  wurden  und  mittels  Risikomanagement  begrenzt 
werden  (vgl.  5.  Erwägungsgrund  des  PSPP-Beschlusses);  er  sieht  aber  auch  vor, 
dass  das  Programm  in  seiner  Gesamtheit  die  im  AEUV  festgeschriebenen 
Pflichten  der  Zentralbanken  des  Eurosystems,  hierin  eingeschlossen  das  Verbot 
der  monetären  Finanzierung,  vollumfänglich  erfüllt (vgl. 6. Erwägungsgrund des 
PSPP-Beschlusses). 

10.  Solche Garantien sind insbesondere die folgenden: 

i. 

Die  nationalen  Zentralbanken  (im  Folgenden:  NZBen)  des  Eurosystems 

kaufen  notenbankfähige  marktfähige  Schuldtitel  nur  an  den  Sekundärmärkten 
(Art. 1 des PSPP-Beschlusses). 

ii. 

Der EZB-Rat trifft nach seinem Ermessen und gemäß der ihm zugewiesenen 

Aufgabe, 

die 

Geldpolitik 

durchzuführen, 

die 

Entscheidung 

über 

 
1  

Vgl. hierzu Ausschuss der Präsidenten „Monetary Financing of Budget Deficits in Stage Three”, 
19.  Juni  1991,  S. 2-4;  Smits,  The  European  Central  Bank:  Institutional  Aspects,  1997,  S. 290-
291. 
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Umfang/Gegenstand,  Beginn,  Fortsetzung  und  Beendigung  der  Ankäufe  von 
Staatsanleihen  an  den  Sekundärmärkten  durch  die  NZBen  des  Eurosystems 
(Art. 12 Abs. 1 der Satzung des ESZB und der EZB). 

iii. 

Ankäufe  von  Neuemissionen  und  Daueremissionen  (tapped  securities  –  es 

handelt  sich  um  zusätzliche  Wertpapiere,  die  im  Rahmen  derselben  Emission 
ausgegeben werden) und von marktfähigen Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit, die 
kurz  vor  oder  nach  der  Fälligkeit  des  zu  begebenden  marktfähigen  Schuldtitels 
endet,  sind  während  eines  vom  EZB-Rat  festzulegenden Zeitraums  („Sperrfrist“) 
nicht zulässig (Art. 4 Abs. 1 des PSPP-Beschlusses). 

iv. 

Da  die  Sperrfrist  die  Mindestfrist  ist,  während  der  keine  Ankäufe  getätigt 

werden,  kann  der  Zeitraum,  in  dem  tatsächlich  von  Ankäufen  abgesehen  wird, 
länger  und  im  Hinblick  auf  die  EZB  und  die  einzelnen  NZBen  unterschiedlich 
sein.  Insoweit  ist  zu  erwähnen,  dass  der  Zeitraum,  in  dem  tatsächlich  keine 
Ankäufe  getätigt  wurden,  gelegentlich  erheblich  länger  als  die  vom  PSPP-
Beschluss vorgesehene Sperrfrist war. [Or. 6] 

v. 

Dauer  und  Umfang  des  PSPP-Programms  sind  nicht  von  vornherein 

festgelegt.  Die  Ankäufe  von  Staatsanleihen  auf  dem  Sekundärmarkt  sollen  nicht 
zeitlich  unbegrenzt,  sondern  nur  so  lange  erfolgen,  bis  der  EZB-Rat  eine 
nachhaltige  Korrektur  der  Inflationsentwicklung  erkennt,  die  mit  seinem  Ziel, 
mittelfristig  Inflationsraten  von  unter,  aber  nahe  2 %  zu  erreichen,  im  Einklang 
steht (vgl. 7. Erwägungsgrund des PSPP-Beschlusses). 

vi. 

Die  marktfähigen  Schuldtitel,  die  von  den  NZBen  aufgrund  des  PSPP-

Programms  gekauft  werden,  müssen  den  Zulassungskriterien  für  marktfähige 
Sicherheiten  für  Kreditgeschäfte  des  Eurosystems  entsprechen  (Art. 3 des  PSPP-
Beschlusses). 

vii.  Es 

ist 

eine 

Ankaufobergrenze 

pro 

Internationale 

Wertpapier-

Identifikationsnummer  für  marktfähige  Schuldtitel  (ISIN)  und  in  Bezug  auf  die 
ausstehenden  Wertpapiere  eines  bestimmten  Emittenten  vorgesehen  (Art. 5  des 
PSPP-Beschlusses). 

viii.  Schließlich  wird  das  PSPP-Programm  auch  von  zusätzlichen  Sicherungen, 
die nicht veröffentlicht worden sind, begleitet. 

A a.   Zur Unterfrage a (Die – angebliche – Gewissheit der Märkte) 

11.  Die  Mitteilungen  des  Eurosystems  zu  den  Anleihekäufen  können  keine 
faktische  Gewissheit  auf  den  Märkten  begründen,  dass  das  Eurosystem  von  den 
Mitgliedstaaten  zu  emittierende  Staatsanleihen  teilweise  erwerben  wird,  da  das 
Eurosystem  Angaben  über  Ankäufe  nicht  geordnet  nach  einzelnen  Emittenten 
oder  Schuldtiteln  veröffentlicht,  sondern  nur  auf  aggregierter  Basis.  Ferner  wird 
auch  der  Grad  der  Ausnutzung  der  Ankaufobergrenzen  nicht  veröffentlicht. 
Folglich  können  die  Emittenten  und  sonstigen  Wirtschaftsteilnehmer  am 
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Primärmarkt  nicht  einschätzen,  in  welchem  Umfang  und  bis  zu  welcher 
Obergrenze  das  Eurosystem  Neuemissionen  nach  Ablauf  der  entsprechenden 
Sperrfrist erwerben wird. 

12.  Des  Weiteren  wird  auf  den  Märkten  auch  deshalb  keine  Gewissheit 
hinsichtlich  des  Erwerbs  der  von  den  Mitgliedstaaten  zu  emittierenden 
Staatsanleihen  durch  das  Eurosystem  begründet,  weil  es  dem  Eurosystem  nach 
dem PSPP-Beschluss freisteht, sein Kontingent unter den Ländern auszuschöpfen, 
indem  es  nach  seiner  Wahl  entweder  Neuemissionen  nach  Ablauf  der 
entsprechenden Sperrfrist oder  ausstehende  Wertpapiere kauft. Daher können die 
Emittenten  und  sonstigen  Wirtschaftsteilnehmer  am  Primärmarkt  keine 
Gewissheit haben, ob und in welchem Umfang das Eurosystem Neuemissionen im 
Rahmen  des  PSPP  erwerben  wird.  Ferner  erfüllt  in  vielen  Mitgliedstaaten  eine 
große  Zahl  von  Emittenten  die  Zulässigkeitskriterien  [Or. 7],  so  dass  das 
Kontingent  angewendet  werden  kann,  ohne  dass  Neuemissionen  erworben 
werden. 

13.  Da  schließlich  das  Eurosystem  über  viele  potenzielle  Geschäftspartner 
verfügt und eine Liste  mit diesen nicht veröffentlicht wird, sind die Schätzungen 
von  Marktteilnehmern  hinsichtlich  der  Ankäufe  durch das  Eurosystem  in  hohem 
Maße  ungenau.  Denn  wenn  das  Eurosystem  Schuldtitel  erwirbt,  erlangen  nur 
wenige  Geschäftspartner  Kenntnis  vom  Kaufinteresse  für  den  bestimmten 
Schuldtitel,  während  die  meisten  übrigen  Marktteilnehmer  und  Emittenten  keine 
entsprechenden Informationen erhalten. 

A b. 

Zur Unterfrage b (Die Sperrfrist) 

14.  Nach  Art. 4  Abs. 1  des  PSPP-Beschlusses  sind  im  Rahmen  des  PSPP 
Ankäufe  von  Neuemissionen  und  Daueremissionen  und  von  marktfähigen 
Schuldtiteln  mit  einer  Restlaufzeit,  die  kurz  vor  oder  nach  der  Fälligkeit  des  zu 
begebenden  marktfähigen  Schuldtitels  endet,  während  eines  vom  EZB-Rat 
festzulegenden Zeitraums („Sperrfrist“) nicht zulässig. 

15.  Die  genaue  Dauer  der  Sperrfrist  ist  in  nichtöffentlichen  Leitlinien der  EZB 
festgelegt. Denn eine etwaige – vorherige oder auch nachträgliche, d. h. auch nach 
der Durchführung der entsprechenden Ankäufe erfolgende – Veröffentlichung der 
genauen Dauer der Sperrfrist  würde dem  Zweck  der Sperrfrist zuwiderlaufen, da 
die Marktteilnehmer die Bekundung des Kaufinteresses des Eurosystems abwarten 
würden  und  daher  die  geordnete  Bildung  eines  Marktpreises,  die  die  Einhaltung 
der Sperrfrist gerade bezweckt, unmöglich gemacht würde. 

16.  Wie  zudem  Generalanwalt  Cruz  Villalón  in  seinen  Schlussanträgen  in  der 
Rechtssache Gauweiler feststellt, „erscheint es nicht unerlässlich, dass eine solche 
‚Stillhaltefrist‘ genau und öffentlich festgelegt würde“. Darüber hinaus erkennt der 
Generalanwalt das „weite Ermessen“ der EZB bei der genauen Bemessung dieser 
Frist  an.  Die  einzige  Voraussetzung,  die  verlangt  wird,  ist  die  einer  realen 
Möglichkeit, dass der Preis der Staatsanleihen im Wesentlichen  den Marktwerten 
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entspricht  (vgl.  Schlussanträge  von  Generalanwalt  Cruz  Villalón  vom  14.  Januar 
2015 in der Rechtssache Gauweiler, Nr. 253). [Or. 8] 

A c. 

Zur Unterfrage c (Zeitraum des Haltens von Anleihen) 

17.  Zunächst  sei  darauf  hingewiesen,  dass  sich  die  EZB  nicht  dahingehend 
geäußert hat, dass sie beabsichtige,  im  Rahmen des PSPP-Programms erworbene 
Anleihen  bis  zur  Endfälligkeit  zu  halten.  Außerdem  gibt  es  keine  allgemeinen 
Beschränkungen,  z. B. aufgrund von bestehenden  Rechnungslegungsvorschriften, 
die  es  auf  andere  Weise  erfordern, diese Anleihen bis  zu ihrem  Fälligkeitsdatum 
zu  halten.  Der  Umstand,  dass  etwaige  Rückzahlungen  von  Anleihen  bei  deren 
Fälligkeit erfolgt sind, ist somit kein Indiz für die Entscheidung des Eurosystems, 
die  im  Rahmen  des  PSPP-Programms  an  den  Märkten  erworbenen  Anleihen  zu 
halten, und erst recht keine Vorwegnahme einer solchen Entscheidung. 

18.  Des  Weiteren  spielt,  wie  der  Gerichtshof  in  der  Rechtssache  Gauweiler 
entschieden  hat,  die  Möglichkeit  des  [ESZB],  die  erworbenen  Anleihen  bis  zum 
Eintritt  ihrer  Fälligkeit  zu  behalten,  bei  der  Beurteilung,  ob  das  untersuchte 
Programm  so  beschaffen  ist,  dass  den  betreffenden  Mitgliedstaaten  der  Anreiz 
genommen  würde,  eine  gesunde  Haushaltspolitik  zu  verfolgen,  keine 
ausschlaggebende  Rolle,  „weil  diese  Möglichkeit  voraussetzt,  dass  eine  solche 
Handlungsweise  zur  Verwirklichung  der  angestrebten  Ziele  erforderlich  ist,  und 
jedenfalls  den  beteiligten  Wirtschaftsteilnehmern  nicht  die  Gewissheit  gewährt, 
dass  das  ESZB  von  dieser  Option  Gebrauch  machen  wird“.  In  diesem 
Zusammenhang hat der Gerichtshof festgestellt, dass „eine solche Vorgehensweise 
durch  Art. 18  Abs. 1  des  Protokolls  über  das  ESZB  und  die  EZB  keineswegs 
ausgeschlossen wird und keinen Verzicht darauf bedeutet, dass der Mitgliedstaat, 
der  die  Anleihe  ausgegeben  hat,  bei  Eintritt  ihrer  Fälligkeit  seine  Schuld 
begleicht“ (Urteil Gauweiler, Rn. 118). 

19.  Daraus ergibt sich, dass der vorliegende PSPP-Beschluss nicht bewirkt, dass 
den  betreffenden  Mitgliedstaaten  der  Anreiz  genommen  würde,  eine  gesunde 
Haushaltspolitik  zu  verfolgen.  Der  Erlass  und  die  Durchführung  des  PSPP-
Programms verstoßen daher nicht gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV. 

A d.   Zur 

Unterfrage 

d 

(Erwerb 

von 

Anleihen 

mit 

negativer 

Endfälligkeitsrendite) 

20.  Nach  Art. 3  Abs. 1  Buchst. c  AEUV  hat  die  Union  die  ausschließliche 
Zuständigkeit  im  Bereich  der  Währungspolitik  für  die  Mitgliedstaaten  des  Euro-
Währungsgebiets.  Gemäß  Art. 282  Abs. 1  AEUV  wird  diese  ausschließliche 
Zuständigkeit  von  der  EZB  und  den  NZBen  wahrgenommen.  Nach  Art. 282 
Abs. 4  AEUV  [Or. 9]  erlässt  die  EZB  die  für  die  Erfüllung  ihrer  Aufgaben 
erforderlichen Maßnahmen nach den Art. 127 bis 133 AEUV und Art. 138 AEUV 
und nach Maßgabe der Satzung des ESZB und der EZB. Um festzustellen, ob eine 
Maßnahme zur Währungspolitik gehört, werden die mit ihr verfolgten Ziele sowie 
die  Mittel,  mit  denen  diese  erreicht  werden  sollen,  untersucht  (vgl.  unten  zur 
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dritten  Frage).  Nach  der  Rechtsprechung  des  Gerichts  (Urteil  vom  7.  Oktober 
2015  in  der  Rechtssache  T-79/13,  Accorinti,  EU:T:2015:756,  Rn. 68),  aber  auch 
des  Gerichtshofs  (Urteil  Gauweiler,  Rn. 68),  räumen  die  oben  genannten 
Bestimmungen über die Währungspolitik der EZB ein weites Ermessen ein, wenn 
sie über die geeigneten Maßnahmen zur Erreichung des  mit der Währungspolitik 
verfolgten Ziels, nämlich die Preisstabilität, entscheidet. 

21.  Im  vorliegenden  Fall  hat  die  EZB  nach  Abwägung  von  Effizienzgründen 
bezüglich  des  PSPP-Programms  –  im  Rahmen  ihrer  ausschließlichen 
Zuständigkeit  –  beschlossen,  auch  marktfähige  Schuldtitel  mit  negativer 
Endfälligkeitsrendite  (oder  mit  einer  Rendite  im  schlechtesten  Fall  –  „yield  to 
worst“-Rendite) über dem  Zinssatz  der Einlagefazilität (Art. 3 Abs. 5 des PSPP-
Beschlusses)  in  das  betreffende  Programm  aufzunehmen,  und  zwar 
selbstverständlich unter der Voraussetzung, dass sie auch die im PSPP-Beschluss 
vorgesehenen Zulässigkeitskriterien erfüllen. 

22.  Im Hinblick auf den Kaufpreis der Anleihen ist darauf hinzuweisen, dass der 
Marktpreis  von  PSPP-fähigen  Schuldtiteln  sowohl  am  Primärmarkt  als  auch  an 
den Sekundärmärkten durch verschiedene Faktoren bestimmt wird, unter anderem 
durch  makroökonomische  Entwicklungen,  eine  sich  verändernde  Nachfrage 
unterschiedlicher  Investorengruppen,  EZB-Leitzinssätze  sowie  Einschätzungen 
der Märkte in Bezug auf derzeitige und erwartete Ankäufe von Schuldtiteln durch 
die  Zentralbanken  des  Eurosystems.  Daraus  ergibt  sich,  dass  die  EZB  kein 
Preissetzer ist. 

23.  Der Umstand, dass – wie im Vorlagebeschluss ausgeführt wird – ein Teil der 
im  Rahmen  des  PSPP-Programms  erworbenen  Schuldtitel  zum  Zeitpunkt  ihres 
Erwerbs eine negative Endfälligkeitsrendite im Sinne von Art. 3 Abs. 5 des PSPP-
Beschlusses  aufweist,  ist  aus  Sicht  der  Regelungen  zur  monetären 
Haushaltsfinanzierung  gänzlich  unerheblich.  Denn  auch  die  Anleihen,  die  eine 
„negative  Endfälligkeitsrendite“  aufweisen,  werden  von  der  jeweiligen 
Zentralbank  am  Sekundärmarkt  erworben,  und  die  betreffende  Zentralbank  zahlt 
den  Kaufpreis  (der  im  vorliegenden  Fall  [Or. 10]  durch  die  Märkte  auf  einem 
Niveau  gebildet  wird,  das  höher  ist  als  der  Betrag,  den  die  erwerbende 
Zentralbank letztendlich bei Fälligkeit der Anleihe erhalten wird, sofern sie diese 
bis  zum  Fälligkeitsdatum  hält)  an  ihren  Geschäftspartner  im  Rahmen  dieses 
Geschäfts (am Sekundärmarkt). 

24.  Aus  alldem  geht  deutlich  hervor,  dass  auch  im  Hinblick  auf  die  genannten 
Staatsanleihen keine Finanzierung des öffentlichen Sektors durch die erwerbende 
Zentralbank stattfindet. 

B. 

Zur  zweiten  Frage  (Die  notwendigen  Anpassungen  bei  der 

Durchführung des Programms) 

25.  Wie  bereits  ausgeführt  (vgl.  oben  unter  A  d.),  entscheidet  die  EZB  im 
vorliegenden  Fall  im  Rahmen  ihrer  ausschließlichen  Zuständigkeit  für  die 
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Währungspolitik  über  die  Mittel,  mit  denen  das  von  ihr  gesetzte 
währungspolitische  Ziel  erreicht  werden  soll.  In  diesen  Rahmen  fügen  sich  auch 
etwaige  Entscheidungen  der  EZB  ein,  die  zur  Verwirklichung  der  angestrebten 
Ziele jeweils notwendig werdenden Anpassungen im Rahmen der Ausführung des 
PSPP-Programms  vorzunehmen, und zwar in Anwendung des weiten Ermessens, 
das  dem  ESZB  von  der  Rechtsprechung  des  Gerichtshofs  bei  der  Ausarbeitung 
und  Durchführung  eines  Programms  für  Offenmarktgeschäfte  eingeräumt  wird 
(Urteil Gauweiler, Rn. 68, 75). 

C. 

Zur  dritten  Frage  (Das  Mandat  der  EZB  und  die  Grenzen  der 

Ausführung der Währungspolitik) 

26.  Nach Art. 127 Abs. 1 AEUV ist es das vorrangige Ziel des ESZB, d. h. der 
Europäischen  Zentralbank  und  der  nationalen  Zentralbanken,  „die  Preisstabilität 
zu gewährleisten“ (anders ausgedrückt: die Währungsstabilität), d. h. den inneren 
Wert der Währung zu bewahren. Ferner unterstützt das ESZB, „[s]oweit dies ohne 
Beeinträchtigung  des  Zieles  der  Preisstabilität  möglich  ist,  …  die  allgemeine 
Wirtschaftspolitik  in  der  Union,  um  zur  Verwirklichung  der  in  Artikel  3  des 
Vertrags über die Europäische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen“. 
Diese  Bezugnahme  auf  das  ESZB  ist  im  vorliegenden  Fall  als  Bezugnahme  auf 
die  EZB  und  die  NZBen  zu  verstehen,  die  den  Euro  als  ihre  nationale  Währung 
eingeführt haben (sie „bilden das Eurosystem und betreiben die Währungspolitik 
der Union“ – vgl. Art. 282 Abs. 1 und Art. 139 Abs. 2 Buchst. c AEUV [Or. 11] 
sowie  Art. 1  der  Satzung  des  ESZB  und  der  EZB).  Die  Mitgliedstaaten,  die  den 
Vertrag  von  Maastricht  abgeschlossen  haben,  haben  in  die  entsprechenden 
Bestimmungen keine Definition der Preisstabilität und keine quantitative Angabe 
zum Ziel der Währungsstabilität aufgenommen, in dem Bestreben, die EZB, d. h. 
das unabhängige Organ, das nicht auf den kurzfristigen Konsens politischer Kräfte 
angewiesen ist, zu der für die Festsetzung quantifizierter Ziele zuständigen Stelle 
zu machen. 

27.  Der  Rat  der  EZB  (EZB-Rat)  hat  diese  Bestimmung  bereits  seit  1998 
tatsächlich  vorgenommen,  indem  er  festgelegt  hat,  dass  eine  Änderung  des 
harmonisierten Verbraucherpreisindex  „pro Jahr 2 % nicht übersteigen darf“. Im 
Mai  2003  wurde  dieses  Ziel  auf  „unter,  aber  nahe  2 %“  mit  der  folgenden 
Begründung  geändert:  „Heute  hat  der  EZB-Rat  diese  Definition  (die  er  im  Jahr 
1998 angekündigt hat) bestätigt. Gleichzeitig erklärte der EZB-Rat, dass er beim 
Streben  nach 

Preisstabilität 

darauf 

abzielen 

wird, 

mittelfristig 

eine 

Preissteigerungsrate  von  nahe  2  %  beizubehalten.  Diese  Klarstellung 
unterstreicht  die  Verpflichtung  der  EZB,  zum  Schutz  gegen  Deflationsrisiken  für 
eine  ausreichende  Sicherheitsmarge  zu  sorgen.  Außerdem  befasst  sie  sich  mit 
eventuell  vorliegenden  Messfehlern  beim  HVPI  und  mit  den  Auswirkungen  von 
Inflationsunterschieden innerhalb des Euro-Währungsgebiets.“ Folglich muss das 
Eurosystem  die  Preisstabilität  nach  oben,  aber  auch  nach  unten  bewahren  (vgl. 
hierzu Pressemitteilung der  EZB vom 8.  Mai 2003, „Die geldpolitische Strategie 
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der  EZB“,  sowie  EZB,  „The  Monetary  Policy  of  the  ECB“,  Third  Edition,  May 
2011, S. 9). 

28.  Für  die  Ausführung  der  Geldpolitik  stehen  der  EZB  und  den  NZBen  des 
Eurosystems die Instrumente zur Verfügung, die in den Art. 17 ff. der Satzung des 
ESZB  und  der  EZB,  einer  Satzung  im  Rang  des  Primärrechts  der  Union, 
vorgesehen  sind.  Unter  diesen  Instrumenten  nehmen  die  in  Art. 18  der  Satzung 
des  ESZB  und  der  EZB  vorgesehenen  Offenmarkt-  und  Kreditgeschäfte  bei  der 
Steuerung  der  Zinssätze  und  der  Liquidität  am  Markt  sowie  der  Setzung  von 
Signalen  bezüglich  des  geldpolitischen  Kurses  (mit  anderen  Worten  bei  der 
Durchführung  der  Währungspolitik)  eine  zentrale  Rolle  ein.  Diese  Bestimmung 
sieht vor: „Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfüllung seiner Aufgaben 
können die EZB und die nationalen Zentralbanken – auf den Finanzmärkten tätig 
werden, indem sie auf Euro oder sonstige Währungen lautende Forderungen und 
börsengängige Wertpapiere sowie Edelmetalle endgültig (per Kasse oder Termin) 
oder  im  Rahmen  von  Rückkaufsvereinbarungen  kaufen  und  verkaufen  oder 
entsprechende  Darlehensgeschäfte  tätigen;  [Or. 12]  –  Kreditgeschäfte  mit 
Kreditinstituten  und  anderen  Marktteilnehmern  abschließen,  wobei  für  die 
Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.“ 

29.  Für  alle  entsprechenden  liquiditätszuführenden  Geschäfte  des  Eurosystems 
(mit Ausnahme der Devisengeschäfte) sind daher notenbankfähige Sicherheiten zu 
stellen,  die  die  Geschäftspartner  zur  Verfügung  stellen,  indem  sie  entweder  das 
Eigentum  an  diesen  Vermögenswerten  übertragen  oder  sie  als  Pfand,  Abtretung 
oder  sonstiges  umfassendes  Sicherungsrecht  einsetzen.  Bei  den  akzeptierten 
Sicherheiten  wird  zwischen  marktfähigen  und  nicht  marktfähigen  unterschieden, 
wobei zu den marktfähigen Sicherheiten, die die EZB und die NZBen im Rahmen 
der Durchführung geldpolitischer Geschäfte erwerben können, zweifellos auch die 
Staatsanleihen/Schuldtitel  gehören,  sofern  sie  auf  dem  Sekundärmarkt  erworben 
wurden  (Art. 123  AEUV  verbietet  der  EZB  und  den  NZBen  den  Erwerb  von 
Staatsanleihen  unmittelbar  vom  Emittenten,  d. h.  auf  dem  Primärmarkt)  und 
bestimmte Zulässigkeitskriterien erfüllen. 

30.  Der  Gerichtshof  hat  im  Urteil  Gauweiler  festgestellt,  „dass  für  die 
Entscheidung  über  die  Frage,  ob  eine  Maßnahme  zur  Währungspolitik  gehört, 
hauptsächlich  auf  die  Ziele  dieser  Maßnahme  abzustellen  ist.  Die  Mittel,  die  die 
Maßnahme zur Erreichung dieser Ziele einsetzt, sind ebenfalls erheblich“ (Urteil 
Gauweiler,  Rn. 46,  unter  Hinweis  auf  das  Urteil  vom  27.  November  2012  in der 
Rechtssache  C-370/12,  Pringle,  EU:C:2012:756,  Rn. 53  und  55).  Der  PSPP-
Beschluss  wurde  angesichts  verschiedener  Faktoren  erlassen,  welche  das 
Abwärtsrisiko in Bezug auf die Aussichten für die mittelfristige Preisentwicklung 
wesentlich erhöht haben, wodurch das Erreichen des vorrangigen Ziels der EZB, 
die  Preisstabilität  zu  gewährleisten,  gefährdet  war.  Die  bis  dahin  umgesetzten 
geldpolitischen  Maßnahmen  mussten  angesichts  ihrer  hinter  den  Erwartungen 
zurückgebliebenen geldpolitischen Impulse weiter verstärkt werden. 

11 



[bookmark: 12]ERKLÄRUNGEN DER HELLENISCHEN REPUBLIK – RECHTSSACHE C-493/17 

31.  Darüber  hinaus  ergaben  sich  weitere  Gründe,  die  es  notwendig  machten, 
zusätzliche  Maßnahmen  zur  Gewährleistung  der  Preisstabilität  zu  ergreifen,  aus 
Faktoren  wie  dem  Rückgang  der  meisten  Indikatoren  für  die  gegenwärtige  und 
erwartete  Inflation  im  Euro-Währungsgebiet  –  Gesamtinflationsindikatoren  und 
um  die  Auswirkungen  volatiler  Komponenten  wie  Energie  und  Nahrungsmittel 
bereinigte  Kerninflationsindikatoren  –  auf  historische  Tiefstände  und  der 
verstärkten Möglichkeit von Zweitrundeneffekten auf die Lohn- und Preissetzung 
aufgrund  des  starken  Rückgangs  der  Ölpreise.  [Or. 13]  Ziel  des  PSPP-
Beschlusses  ist  die  weitere  Lockerung  der  monetären  und  finanziellen 
Bedingungen,  hierin  eingeschlossen  jene,  die  die  Finanzierungsbedingungen  für 
nichtfinanzielle  Kapitalgesellschaften  und  private  Haushalte  im  Euro-
Währungsgebiet betreffen, in einem Umfeld, in dem die Leitzinsen der EZB ihre 
Untergrenze erreicht haben. Auf diese Weise werden insgesamt der Konsum und 
die Investitionsausgaben im Euro-Währungsgebiet gefördert, was schließlich dazu 
beiträgt, dass sich die Inflationsraten mittelfristig wieder einem Niveau von unter, 
aber  nahe  2 %  annähern.  Dank  der  Portfolioumschichtungswirkung  wird  das 
erhebliche  Ankaufvolumen  des  PSPP-Programms  dazu  beitragen,  das  zugrunde 
liegende  geldpolitische  Ziel  zu  erreichen,  dass  die  Finanzintermediäre  mehr 
Liquidität  am  Interbankenmarkt  bereitstellen  und  die  Kreditvergabe  an  die 
Realwirtschaft im Euro-Währungsgebiet erhöhen (vgl. 3. und 4. Erwägungsgrund 
des PSPP-Beschlusses und Pressemitteilung der EZB vom 22. Januar 2015, „EZB 
kündigt  erweitertes  Programm  zum  Ankauf  von  Vermögenswerten  an“). 
Außerdem sind auch die  im PSPP-Beschluss zur Erreichung des verfolgten Ziels 
der  Währungsstabilität  vorgesehenen  Instrumente,  nämlich  die  Anleihekäufe, 
gemäß  Art. 18  Abs. 1  der  Satzung  des  ESZB  und  der  EZB  ausdrücklich 
zugelassen. 

32.  Dies  hat  der  Gerichtshof  auch  im  Urteil  Gauweiler  in  Bezug  auf  den 
sogenannten  OMT-Beschluss  (Outright  Monetary  Transactions)  der  EZB  vom 
6. September  2012  bestätigt:  „Aus  Art. 18  Abs. 1  des  Protokolls  über  das  ESZB 
und die EZB, der zu dessen Kapitel IV gehört, geht jedoch eindeutig hervor, dass 
die EZB und die nationalen Zentralbanken zur Erreichung der Ziele des ESZB und 
zur  Erfüllung  seiner  Aufgaben,  wie  sie  sich  aus  dem  Primärrecht  ergeben, 
grundsätzlich  auf  den  Finanzmärkten  tätig  werden  können,  indem  sie  auf  Euro 
lautende börsengängige Wertpapiere endgültig kaufen und verkaufen“ (vgl. Urteil 
Gauweiler, Rn. 54). 

33.  Daraus ergibt sich, dass das mit dem PSPP-Beschluss festgelegte Programm 
zum  Ankauf  von  Staatsanleihen  unter  die  Währungspolitik  fällt  und  sein  Erlass 
nicht über das Mandat der EZB zur Währungspolitik hinausgeht. [Or. 14] 

C. a.  Zur Unterfrage a (Das Volumen der Ankäufe und die Haushaltsdefizite) 

34.  Nach  den  Ausführungen  des  Gerichtshofs  in  der  Rechtssache  Gauweiler 
„beinhaltet  die  Geldpolitik  fortlaufend,  dass  auf  die  Zinssätze  und  die 
Refinanzierungsbedingungen  der  Banken  eingewirkt  wird,  was  zwangsläufig 

12 

 



[bookmark: 13]WEISS U  A  

Konsequenzen  für  die  Finanzierungsbedingungen  des  Haushaltsdefizits  der 
Mitgliedstaaten hat“ (Urteil Gauweiler, Rn. 110). 

35.  Ferner  hat  der  Gerichtshof  anerkannt,  dass  solche  potenziellen  mittelbaren 
wirtschaftspolitischen  Auswirkungen  eines  Programms  zum  Ankauf  von 
Staatsanleihen  nicht  zwangsläufig  bedeuten,  dass  ein  solches  Programm  als  eine 
wirtschaftspolitische  Maßnahme  einzustufen  wäre,  da  sich  aus  Art. 119  Abs. 2 
AEUV und Art. 127 Abs. 1 AEUV ergibt, dass das ESZB ohne Beeinträchtigung 
des  Ziels  der  Preisstabilität  die  allgemeine  Wirtschaftspolitik  in  der  Union 
unterstützt (Urteil Gauweiler, Rn. 58-59). 

36.  Demnach führen etwaige mittelbare wirtschaftspolitische Auswirkungen des 
PSPP-Programms 

keineswegs 

dazu, 

dass 

dieses 

dem 

Bereich 

der 

Wirtschaftspolitik  zuzuordnen  wäre,  zumal  wenn  dessen  Dauer  und  Umfang 
zeitlich und quantitativ begrenzt sind, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur 
der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem Ziel, mittelfristig Inflationsraten 
von unter, aber nahe 2 % zu erreichen, im Einklang steht (7. Erwägungsgrund des 
PSPP-Beschlusses). 

C b. 

Zur  Unterfrage  b  (Die  Eindrücke  in  Bezug  auf  die  Zielsetzungen  des 

Programms) 

37.  Das  Ziel  des  PSPP-Programms  besteht,  wie  weiter  oben  ausgeführt  wurde, 
in  der  weiteren  Lockerung  der  monetären  und  finanziellen  Bedingungen,  hierin 
eingeschlossen  jene,  die  die  Finanzierungsbedingungen  für  nichtfinanzielle 
Kapitalgesellschaften  und  private  Haushalte  im  Euro-Währungsgebiet  betreffen, 
in einem Umfeld, in dem die Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht haben 
(vgl. 4. Erwägungsgrund des PSPP-Beschlusses). 

38.  Da  das  mit  dem  PSPP-Beschluss  festgelegte  Programm  zum  Ankauf  von 
Staatsanleihen  der  Erfüllung  des  Mandats  der  EZB  zur  Gewährleistung  von 
Preisstabilität  dient  (Pressemitteilung  der  EZB  vom  22. Januar  2015,  „EZB 
kündigt  erweitertes  Programm  zum  Ankauf  von  Vermögenswerten  an“),  stellen 
eine  etwaige  Verbesserung  der  Refinanzierungsbedingungen  der  Mitgliedstaaten 
und 

deren 

Auswirkungen 

auf 

die 

Geschäftsbanken 

nur 

mittelbare 

wirtschaftspolitische  Auswirkungen  dar,  [Or. 15]  die  nicht  bedeuten,  dass  ein 
solches Programm als eine wirtschaftspolitische Maßnahme einzustufen wäre. 

39.  Der Umstand, dass der PSPP-Beschluss eine Reihe von Sicherungen enthält, 
um  zu  gewährleisten,  dass  –  unter  anderem  –  die  geplanten  Ankäufe  in  einem 
angemessenen Verhältnis zu den Programmzielen (5. Erwägungsgrund des PSPP-
Beschlusses),  d. h.  der  Gewährleistung  der  Währungsstabilität,  stehen,  bedeutet 
außerdem,  dass  das  Programm  so  konzipiert  wurde,  dass  es  nicht  als 
wirtschaftspolitische  Maßnahme  eingestuft  werden  kann.  Jedenfalls  können  nur 
objektive  Kriterien  für  die  Beurteilung  des  vorliegenden  PSPP-Programms 
maßgeblich  sein,  nicht  aber  etwaige  Eindrücke,  die  definitionsgemäß  subjektive 
Bewertungen darstellen. 
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C. c.  Zur Unterfrage c (Die Verhältnismäßigkeit des Programms) 

40.  Programme  zum  Ankauf  von  Staatsanleihen,  wie  das  mit  dem  fraglichen 
PSPP-Beschluss  festgelegte,  werden  rechtsgültig  beschlossen  und  durchgeführt, 
wenn die von ihnen umfassten Maßnahmen in Anbetracht der mit ihnen verfolgten 
währungspolitischen  Ziele  verhältnismäßig  sind.  Nach  ständiger  Rechtsprechung 
des  Gerichtshofs  müssen  die  Handlungen  der  Unionsorgane,  damit  sie  mit  dem 
Grundsatz  der  Verhältnismäßigkeit  im  Einklang  stehen,  zur  Erreichung  der 
verfolgten  legitimen  Ziele  geeignet  sein  und  nicht  über  die  Grenzen  dessen 
hinausgehen,  was  zur  Erreichung  dieser  Ziele  erforderlich  ist  (Urteil  Gauweiler, 
Rn. 67 und die dort angeführte Rechtsprechung). 

41.  Der  Gerichtshof  hat  entschieden,  dass  in  Fällen,  in  denen  ein  Unionsorgan 
über  ein  weites  Ermessen  verfügt,  wie  beim  fraglichen  PSPP-Beschluss,  der 
Kontrolle  der  Einhaltung  bestimmter  verfahrensrechtlicher  Garantien,  wie  der 
Verpflichtung  des  ESZB,  „sorgfältig  und  unparteiisch  alle  relevanten 
Gesichtspunkte  des  Einzelfalls  zu  untersuchen  und  seine  Entscheidungen 
hinreichend  zu  begründen“,  wesentliche  Bedeutung  zukommt  (Urteil  Gauweiler, 
Rn. 69). 

42.  Aus  dem  PSPP-Beschluss  ergibt  sich,  dass  sich  dieses  Programm  auf  eine 
Analyse der wirtschaftlichen Lage des Euroraums stützt, der zufolge sich – wegen 
einer Reihe von Faktoren – das Abwärtsrisiko in Bezug auf die Aussichten für die 
mittelfristige  Preisentwicklung  wesentlich  erhöht  hat.  Zu  diesen  Faktoren  zählen 
die  hinter  den  Erwartungen  zurückgebliebenen  geldpolitischen  Impulse  (der 
bereits  umgesetzten  geldpolitischen  Maßnahmen),  ein  Rückgang  der  meisten 
Indikatoren  [Or. 16]  für  die  gegenwärtige  und  erwartete  Inflation  im  Euro-
Währungsgebiet  auf  historische  Tiefstände  und  die  verstärkte  Möglichkeit  von 
Zweitrundeneffekten  auf  die  Lohn-  und  Preissetzung  aufgrund  des  starken 
Rückgangs der Ölpreise (3. Erwägungsgrund des PSPP-Beschlusses). 

43.  In einem Umfeld, in dem die  Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht 
und die auf Vermögenswerte des privaten Sektors fokussierten Ankaufprogramme 
unzureichende  Wirkung  gezeigt  haben,  um  den  Risiken  einer  schwindenden 
Preisstabilität  zu  begegnen,  ist  es  nach  den  Angaben  der  EZB  erforderlich,  die 
geldpolitischen Maßnahmen des Eurosystems um das PSPP als ein Instrument mit 
hohem  Transmissionspotenzial  für  die  Realwirtschaft  zu  ergänzen.  Es  wird 
insbesondere  auf  das  „erhebliche  Ankaufvolumen  des  PSPP“  hingewiesen,  von 
dem  erwartet  wird,  dass  es  dank  der  Portfolioumschichtungswirkung  dazu 
beitragen  wird,  das  zugrunde  liegende  geldpolitische  Ziel  zu  erreichen,  dass  die 
Finanzintermediäre  mehr  Liquidität  am  Interbankenmarkt  bereitstellen  und  die 
Kreditvergabe  an  die  Realwirtschaft  im  Euro-Währungsgebiet  erhöhen  (4. 
Erwägungsgrund des PSPP-Beschlusses). 

44.  Demzufolge  ist  das  PSPP-Programm  gerade  wegen  des  erheblichen 
Volumens 

des 

Ankaufs 

von 

Staatsanleihen 

zur 

Erreichung 

der 

währungspolitischen Zielsetzung geeignet, entsprechend der Analyse der EZB, die 
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–  wie  auch der  Gerichtshof  anerkannt  hat  – über  ein  „weites  Ermessen“  verfügt 
(Urteil Gauweiler, Rn. 75). Schließlich sei darauf hingewiesen, dass der EZB-Rat 
im Anschluss an seine Sitzung vom 26. Oktober 2017 und unter Berücksichtigung 
der  bisherigen  Entwicklung  des  PSPP-Programms  im  Hinblick  auf  die 
währungspolitische  Zielsetzung  in  einer  entsprechenden  Mitteilung  bestätigte, 
einerseits  die  Ankäufe  in  Höhe  von  60  Milliarden  bis  Ende  Dezember  2017 
beizubehalten  und  sie  andererseits  ab  Januar  2018  bis  einschließlich  September 
2018 oder – falls erforderlich – darüber hinaus (und in jedem Fall so lange, bis der 
EZB-Rat eine nachhaltige Anpassung der Inflation feststellt, die mit seinem Ziel, 
Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen, im Einklang steht) um die 
Hälfte  zu  reduzieren.  Der  genannte  Beschluss  über  die  Reduzierung  des 
Ankaufvolumens  ab  Januar  2018  folgte  auf  einen  entsprechenden  vorherigen 
Beschluss über die Reduzierung der Ankäufe von 80 auf 60 Milliarden Euro, den 
der  EZB-Rat  im  Dezember  2016  gefasst  hatte  und  der  ab  April  2017  umgesetzt 
wurde.  Diese  Beschlüsse  der  EZB  sind  [Or. 17]  ein  weiteres  Element,  das  die 
Beurteilung  stützt,  dass  die  EZB,  indem  sie  auf  der  Grundlage  objektiver 
makroökonomischer  und  finanzieller  Daten  tätig  wird,  das  PSPP-Programm  in 
dem  für  die  Erreichung  der  währungspolitischen  Zielsetzung  erforderlichen  Maß 
umsetzt. 

C. d.  Zur Unterfrage d (Die Dauer des Programms) 

45.  Im  Rahmen  der  gerichtlichen  Kontrolle  der  Verhältnismäßigkeit  von 
Maßnahmen,  für  deren  Erlass  die  Unionsorgane  über  ein  weites  Ermessen 
verfügen,  wird  überprüft,  ob  solche  Maßnahmen  nicht  offensichtlich  über  das 
hinausgehen,  was  zur  Erreichung  dieser  Ziele  erforderlich  ist.  Der  PSPP-
Beschluss  wird  im  vorliegenden  Fall  in  zweifacher Hinsicht  begrenzt:  sowohl  in 
Bezug  auf  die  Dauer  als  auch  in  Bezug  auf  den  Umfang  des  Programms.  So 
werden  –  wie  bereits  erwähnt  –  die  Ankäufe  von  Staatsanleihen  auf  dem 
Sekundärmarkt nur durchgeführt, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der 
Inflationsentwicklung  erkennt,  die  mit  seinem  Ziel,  mittelfristig  Inflationsraten 
von unter, aber nahe 2 % zu erreichen, im Einklang steht (7. Erwägungsgrund des 
PSPP-Beschlusses  –  vgl.  auch den  Beschluss  der EZB über die Reduzierung des 
Ankaufvolumens). 

46.  Zum Erfordernis einer „spezifischen Begründung“ wird darauf hingewiesen, 
dass nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs die Begründung „nicht sämtliche 
rechtlich  oder  tatsächlich  erheblichen  Gesichtspunkte  enthalten  muss“,  vielmehr 
die  Beachtung  der  Begründungspflicht  nicht  nur  anhand  des  Wortlauts  des 
Rechtsakts zu beurteilen ist, sondern auch anhand seines Kontexts und sämtlicher 
Rechtsvorschriften,  die  das  betreffende  Gebiet  regeln  (Urteil  Gauweiler,  Rn. 70 
und  die  dort  angeführte  Rechtsprechung).  Im  vorliegenden  Fall  stützen  sich 
einerseits der fortgesetzte Vollzug des PSPP-Programms und dessen Volumen auf 
eine  Analyse  der  wirtschaftlichen  Lage  des  Euroraums  (zur  Höhe  des  PSPP-
Programms vgl. den 3. Erwägungsgrund des Beschlusses [EU] 2016/702 der EZB 
vom  18.  April  2016  zur  Änderung  des  PSPP-Beschlusses;  zur  Verlängerung  der 
Dauer  des  PSPP-Programms  vgl.  den  3.  Erwägungsgrund  des  Beschlusses  [EU] 
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2015/2464  der  EZB  vom  16.  Dezember  2015  zur  Änderung  des  PSPP-
Beschlusses),  und  es  kann  andererseits  wegen  des  besonderen  Charakters  der 
geldpolitischen  Fragen  und  des  weiten  Ermessens  des  ESZB  von  diesem  „nicht 
mehr  als  der  Einsatz  seines  wirtschaftlichen  Sachverstands  und  der  ihm  zur 
Verfügung  stehenden  notwendigen  technischen  Mittel  verlangt  werden  … ,  um 
diese  Analyse  mit  aller  Sorgfalt  und  Genauigkeit  durchzuführen“  (Urteil 
Gauweiler, Rn. 75). [Or. 18] 

D. 

Zur  vierten  Frage  (Das  Volumen  und  die  Dauer  als  Anlass  für  eine 

Neubewertung des Programms) 

47.  Im  Fall  von  Handlungen,  bei  denen  ein  Unionsorgan  über  ein  weites 
Ermessen  verfügt,  wie  bei  dem  PSPP-Programm,  kommt  der  Kontrolle  der 
Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher Garantien, wie dem Erfordernis einer 
ausreichenden Begründung, wesentliche Bedeutung zu.  Was die Überprüfung der 
Verhältnismäßigkeit  einer  solchen  Handlung  anbelangt,  wird  untersucht, 
inwieweit  ein  solches  Programm  offensichtlich  über  die  Grenzen  dessen 
hinausgeht,  was  zur  Erreichung  dieser  Ziele  erforderlich  ist  (Urteil  Gauweiler, 
Rn. 66 bis 69 und 81). 

48.  Im vorliegenden Fall vermögen weder das Volumen noch der mehr als zwei 
Jahre dauernde Vollzug des PSPP-Programms eine Änderung der Beurteilung der 
Erforderlichkeit  und  der  Verhältnismäßigkeit  des  PSPP  dahin  zu  rechtfertigen, 
dass  sein  Vollzug  sich  ab  einem  bestimmten  Zeitpunkt  als  eine  Überschreitung 
des  währungspolitischen  Mandats  der  EZB  darstellen  würde.  Denn  wie  oben 
ausgeführt  (Antworten  auf  die  Unterfragen  3.c  und 3.d),  stützen  sich  sowohl  der 
fortgesetzte  Vollzug  des  PSPP-Programms  als  auch  dessen  Volumen  auf  eine 
Analyse  der  wirtschaftlichen  Lage  des  Euroraums.  Jedenfalls  aber  sind  dessen 
Dauer  wie  auch  dessen  Umfang  begrenzt:  Ankäufe  von  Staatsanleihen  auf  dem 
Sekundärmarkt  werden  nur  so  lange  durchgeführt,  bis  der  EZB-Rat  eine 
nachhaltige  Korrektur  der  Inflationsentwicklung  erkennt,  die  mit  seinem  Ziel, 
mittelfristig  Inflationsraten  von  unter,  aber  nahe  2 %  zu  erreichen,  im  Einklang 
steht  (7.  Erwägungsgrund  des  PSPP-Beschlusses),  während  zugleich  auch 
Obergrenzen  für  den  Ankauf  von  Staatsanleihen  vorgesehen  sind  (Art. 5  des 
PSPP-Beschlusses). 

E. 

Zur fünften Frage (Die Risikoverteilung des Programms) 

49.  Grundsätzlich werden die monetären Einkünfte, aber auch etwaige Verluste, 
die  sich  aus  währungspolitischen  Operationen  des  Eurosystems  ergeben, verteilt. 
Nach  Art. 32.5  der  Satzung  des  ESZB  und  der  EZB  wird  „die  Summe  der 
monetären  Einkünfte  der  nationalen  Zentralbanken  …  vorbehaltlich  etwaiger 
Beschlüsse des EZB-Rates nach Artikel 33.2 unter den nationalen Zentralbanken 
entsprechend  ihren  eingezahlten  Anteilen  am  Kapital  der  EZB  verteilt“.  Nach 
Art. 32.4 Unterabs. 2 der Satzung des ESZB und der EZB beschließt der EZB-Rat 
[Or. 19]  über  die  Verteilung  etwaiger  Verluste  aus  der  Durchführung 
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währungspolitischer  Operationen.  Art. 33.2  bestimmt:  „Falls  die  EZB  einen 
Verlust  erwirtschaftet,  kann  der  Fehlbetrag  aus  dem  allgemeinen  Reservefonds 
der EZB und erforderlichenfalls nach einem entsprechenden Beschluss des EZB-
Rates  aus  den  monetären  Einkünften  des  betreffenden  Geschäftsjahres  im 
Verhältnis und bis in Höhe der Beträge gezahlt werden, die nach Artikel 32.5 an 
die  nationalen  Zentralbanken  verteilt  werden.“  Die  entsprechenden  Beschlüsse 
des EZB-Rates über die Verteilung der Verluste werden nicht veröffentlicht. 

50.  Was  insbesondere  die  Verteilung  etwaiger  Verluste  aus  dem  PSPP-
Programm anbelangt, hat der EZB-Rat beschlossen, dass diese wie folgt teilweise 
verteilt  werden  (vgl.  Pressemitteilung  der  EZB  vom  22. Januar  2015,  „EZB 
kündigt  erweitertes  Programm  zum  Ankauf  von  Vermögenswerten  an“,  und 
Pressekonferenz Mario Draghi vom 22. Januar 2015): 

i. 

Hypothetische  Verluste  aus  Ankäufen  von  Schuldtiteln  internationaler 
Organisationen  und  multilateraler  Entwicklungsbanken  (die  10 %  der 
gesamten Ankäufe von Vermögenswerten im Rahmen des PSPP-Programms 
ausmachen)  unterliegen  der  Verlustteilung  zwischen  den  NZBen  des  Euro-
Währungsgebiets.  Hypothetische  Verluste  aus  den  Ankäufen  der  EZB  (die 
sich auf 10% der gesamten Ankäufe von Vermögenswerten im Rahmen des 
PSPP-Programms  belaufen)  werden  nach  dem  oben  genannten,  in  der 
Satzung  des  ESZB  und  der  EZB  vorgesehenen  System  der  Verteilung  von 
Gewinnen/Verlusten der EZB  verteilt. Somit unterliegen 20 % der Ankäufe 
von Vermögenswerten  dem Prinzip der Risikoteilung  zwischen den NZBen 
des  Euroraums,  und  zwar  entsprechend  ihren  eingezahlten  Anteilen  am 
Kapital der EZB. 

ii. 

Die  übrigen  Ankäufe  von  Vermögenswerten  durch  die  NZBen  im  Euro-
Währungsgebiet,  d. h.  die  übrigen  80 %  der  gesamten,  im  Rahmen  des 
PSPP-Programms  getätigten  Ankäufe,  unterliegen  nicht  der  Verlustteilung. 
Diese  Ankäufe  werden  unter  den  Ländern  entsprechend  ihren  eingezahlten 
Anteilen  am  Kapital  der  EZB  und  nach  einem  Kennzeichnungsverfahren 
verteilt.  Extreme  Ausnahmen  in  Form  von  „Ersatzankäufen“  sind  für  den 
Fall  vorgesehen,  dass  die  Ziele  nicht  erreicht  werden  können,  die  für  den 
Ankauf  marktfähiger,  auf  Euro  lautender  Schuldtitel  vorgegeben  sind,  die 
von  Zentralregierungen,  regionalen  oder  lokalen  Gebietskörperschaften 
eines  Mitgliedstaats,  dessen  Währung  der  Euro  ist,  sowie  anerkannten 
Organen begeben werden. 

51.  Daraus  folgt,  dass  die  Vorlagefrage  bezüglich  einer  unbegrenzten 
Risikoverteilung bei Ausfällen von Anleihen der Zentralregierungen zwischen den 
NZBen  des  Eurosystems  [Or. 20]  rein  theoretischer  Natur  ist,  da  der  EZB-Rat 
beschlossen hat, dass etwaige Verluste aus dem PSPP-Programm teilweise verteilt 
werden.  Aber  selbst  in  dem  hypothetischen  Fall,  dass  der  EZB-Rat  anders 
entscheiden  und  eine  vollständige  Verteilung  etwaiger  Verluste  festlegen  sollte, 
würde  dieser  Beschluss  im  Rahmen  von  Art. 32.4  Unterabs. 2  der  Satzung  des 
ESZB  und  der  EZB  ergehen,  der  dem  EZB-Rat  das  Recht  einräumt,  über  die 

17 



[bookmark: 18][image: ]




    

  

  
