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2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Offentlichen
Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/33), des Beschlusses (EU) 2016/702
der Européischen Zentralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2016/8) und des Beschlusses
(EU) 2016/1041 der Europdischen Zentralbank vom 22. Juni 2016 Uber die
Notenbankfahigkeit der von der Hellenischen Republik begebenen oder in vollem
Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel und zur Aufhebung des
Beschlusses (EU) 2015/300 (EZB/2016/18) in einer Rechtssache, in der es um das
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den
Sekundéarmarkten und die Durchfuhrung des Beschlusses (EU) 2015/774 geht
[Or. 2]

Lissabon, den 13. November 2017

An den Prasidenten und die Richter
des Gerichtshofs der Européischen Union

Die portugiesische Regierung, vertreten durch Luis Inez Fernandes, Miguel
Figueiredo, Tiago Larsen und Pedro Machado als Bevollmachtigte, legt nach
Zustellung des Vorabentscheidungsersuchens des Bundesverfassungsgerichts
(Deutschland) in der Rechtssache C-493/17 gemall Art. 23 des Protokolls tber
die Satzung des Gerichtshofs ihre nachfolgenden Erklarungen mit folgender
Begriindung vor:

| — Hintergrund der Rechtssache

1. Anfang 2015, als die Europdische Zentralbank (EZB) beschloss, das
Expanded Asset Purchase Programme (APP) einzufiihren, das Ankdufe von
Anleihen umfassen wirde, die von im Euroraum anséssigen Zentralstaaten,
Emittenten mit FOrderauftrag und europdischen Institutionen begeben werden, sah
sich der Euroraum mit einem beispiellosen wirtschaftlichen und finanziellen
Umfeld konfrontiert. Vor diesem Hintergrund waren entschiedene geldpolitische
Malinahmen erforderlich — unter uneingeschrénkter Einhaltung der Vertrdge der
Européischen Union —, um die Erfillung des Mandats der EZB zur
Gewdhrleistung der Preisstabilitat sicherzustellen.

2. Das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors
(Public Sector Asset Purchase Programme oder PSPP) ist kein isoliertes
Programm. Es fugt sich in das APP ein, das Rahmenprogramm der EZB, das aus
vier Unterprogrammen besteht: dem Programm zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (covered bonds) (Third [Or. 3] Covered Bond Purchase
Programme — CBPP3), dem Programm zum Ankauf forderungsbesicherter
Wertpapiere (Asset-Backed Securities Purchase Programme — ABSPP), dem
PSPP selbst und dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme — CSPP).
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3.  Die Entscheidung der EZB, die Anké&ufe auf Anleihen auszudehnen, die von
im Euroraum ansassigen Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauftrag und
europdischen Institutionen begeben werden, wurde in einer Pressemitteilung vom
22. Januar 2015! bekannt gegeben. Dort heilt es, dass der EZB-Rat ,,heute ein
erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten angekiindigt [hat]. Ziel
des Programms ist es, dass die EZB ihr Mandat zur Gewahrleistung von
Preisstabilitat erfullt. Es sieht vor, dass die EZB zusatzlich zu ihren bestehenden
Programmen zum Ankauf von Vermoégenswerten des privaten Sektors
Staatsanleihen ankauft, um den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase niedriger
Inflation zu begegnen®. Weiter heilit es in der Pressemitteilung, dass der EZB-Rat
,diesen Beschluss in einer Situation gefasst [hat], in der sich die meisten
Indikatoren fur die gegenwartige und erwartete Inflation im Euroraum
historischen Tiefstdnden angendhert hatten®, was ,,eine starke geldpolitische
Reaktion* erfordert habe.

4.  Gemél dem PSPP erfolgen die Ankdufe von Anleihen, die von im Euroraum
ansassigen Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauftrag und européischen
Institutionen begeben werden, lediglich auf dem Sekundarmarkt. Es handelt sich
um Ankaufe gegen Zentralbankgeld, das die Verk&ufer der Wertpapiere zum
Erwerb anderer Vermdgenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft
verwenden koénnen. Auf diese Weise wird gewéhrleistet, dass diese Ankaufe mit
dem in Art. 123 AEUV vorgesehenen Verbot der monetéren Finanzierung im
Einklang stehen.

5. Die Einfuhrung des PSPP stellte eine neue und wichtige Initiative im
Zusammenhang mit dem erweiterten Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten dar, das [Or.4] das Programm zum  Ankauf
forderungsbesicherter Wertpapiere (ABSPP) und das Dritte Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP3) umfassen wirde, die beide
Ende 2014 begannen. Dass CSPP wurde im Mérz 2016 eingefiihrt. Was das PSPP
betrifft, sollten Ankdufe im Wert von monatlich sechzig Milliarden Euro erfolgen
und zwar mindestens bis September 2016 und jedenfalls bis der EZB-Rat eine
nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung feststellen wirde, die mit dem
Ziel der EZB im Einklang stunde, mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe
bei 2% zu erreichen. Das PSPP wurde formal durch den Beschluss (EU)
2015/774 der EZB vom 4. Mérz 2015 Uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den Sekundarmérkten (EZB/2015/10)
eingefiihrt und anschlieBend mehrfach geéndert?.

6. GemaR Art. 3 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Mérz 2015 sind auf Euro
lautende marktfahige Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines

! https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.de.html.

2 Die Anderungen erfolgten durch (i) den Beschluss (EU) 2015/2101 der EZB vom 5. November
2015 (EZB/2015/33), (ii) den Beschluss (EU) 2015/2464 der EZB vom 16. Dezember 2015
(EZB/2015/48), (iii) den Beschluss (EU) 2016/702 der EZB vom 18. April 2016 (EZB/2016/8)
und (iv) den Beschluss (EU) 2017/100 der EZB vom 11. Januar 2017 (EZB/2017/1).
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Mitgliedstaats, dessen Wahrung der Euro ist, anerkannten Organen mit Sitz im
Euro-Wahrungsgebiet,  internationalen  Organisationen  mit  Sitz  Iim
Euro-Wahrungsgebiet und multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im
Euro-Wahrungsgebiet fir Ank&ufe durch die Zentralbanken des Eurosystems
begeben werden, zuléssig. Angekindigt wurde im Rahmen des APP zuné&chst ein
monatliches Ankaufvolumen von 60 Milliarden Euro ab Mérz 2015, das ab April
2016 auf 80 Milliarden Euro erhtéht wurde (vgl. siebter Erwagungsgrund des
Beschlusses vom 4. Marz 2015 sowie dritter Erwagungsgrund des Beschlusses
vom 18. April 2016) und von April 2017 bis Ende Dezember 2017 erneut auf 60
Milliarden Euro reduziert wurde. Hieraus resultierte ein Ankauf von Schuldtiteln
in Hohe von zunachst 780 Milliarden Euro bis einschlielich Méarz 201[6], sodann
weiteren 960 Milliarden Euro bis einschliellich Mérz 2017 und schlief3lich
weiteren 120 Milliarden Euro von April bis Mai 2017, nachdem das monatliche
Ankaufvolumen des APP [Or. 5] ab April 2017 wieder auf 60 Milliarden Euro
reduziert worden war3. Daraus ergibt sich ein Gesamtvolumen des APP von 1 860
Milliarden Euro bis Ende Mai 2017. Der groRte Teil entfiel dabei auf Ankaufe im
Rahmen des PSPP: Am 12. Mai 2017 hielt das Eurosystem im Rahmen des PSPP
Aktiva in Hohe von 1 534,8 Milliarden Euro*.

7. Was die auf den Ankauf im Rahmen des PSPP anwendbaren Regelungen
angeht, ergibt sich aus Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Mérz 2015 in
Verbindung mit Art. 1 Nr. 3 des Beschlusses vom 18. April 2016 (ber die im
Rahmen des PSPP vorzunehmende Portfolioallokation, dass Staatsanleihen und
Anleihen nationaler anerkannter Organe derzeit 90 % des PSPP ausmachen.
Hiervon werden 10 % durch die EZB erworben, so dass 80 % des
Gesamtvolumens des PSPP auf den Erwerb von Staatsanleihen und Anleihen
nationaler anerkannter Organe durch die nationalen Zentralbanken entfallen. Die
Verteilung der Ank&ufe auf die verschiedenen Hoheitsgebiete erfolgt nach Art. 6
Abs. 2 Satz 2 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in Verbindung mit Art. 1 Nr. 4
des Beschlusses vom 18. April 2016 anhand des Schlissels fur die
Kapitalzeichnung der EZB gemaR Art. 29 der Satzung des ESZB und der EZB.
Nach Art. 5 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in Verbindung mit Art. 1 Nr. 2 des
Beschlusses vom 18. April 2016 gilt zudem eine Ankaufobergrenze pro ISIN fir
marktféhige Schuldtitel sowie eine Gesamt-Ankaufobergrenze der ausstehenden
Wertpapiere eines Emittenten fir alle notenbankfahigen Schuldtitel®. Aus diesen
Informationen ergibt sich somit, dass 90 % der Ank&ufe im Rahmen des PSPP mit
Anleihen nationaler Emittenten erfullt werden. Innerhalb dieser 90 % werden
Anleihen aus den verschiedenen Hoheitsgebieten der Emittenten entsprechend
dem EZB-Kapitalschlussel erworben. Diese Ank&ufe werden [Or. 6] uberwiegend

8 Pressemitteilung der EZB vom 8. Dezember 2016.
4 Vgl. Vorabentscheidungsersuchen des Bundesverfassungsgerichts, Rechtssache C-493/17,
Rn. 82.

5 A.a.0., Rn. 83.
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durch die jeweiligen nationalen Zentralbanken durchgefiihrt und, bezogen auf das
Gesamtvolumen des PSPP, zu 10 % durch die EZB.

8. In Bezug auf die Ziele des PSPP heillt es in der bereits genannten
Pressemitteilung vom 22. Januar 2015, dass das erweiterte Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten, einschlieBlich des PSPP, ,,[i]n einem Umfeld, in dem die
Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht haben, monetdre Anreize fir die
Wirtschaft [schafft]“. In diesem Sinne bewirke das Programm ,eine weitere
Lockerung der monetéren und finanziellen Bedingungen, so dass Unternehmen
und private Haushalte ginstiger Finanzmittel aufnehmen konnen. Dies stitzt
tendenziell die Investitionen und den Konsum, was letztendlich dazu beitragt, dass
sich die Teuerungsraten wieder dem Niveau von 2 % anndhern”. In der
Pressemitteilung wird ferner ausgeflihrt, dass der EZB-Rat ,,[entschlossen ist],
sein Ziel von Preisstabilitdt in einem beispiellosen wirtschaftlichen und
finanziellen Umfeld zu erreichen”, wobei sichergestellt sei, dass ,,[d]ie
eingesetzten Instrumente ... in der derzeitigen Situation angemessen [sind] und ...
vollstandig im Einklang mit den EU-Vertragen [stehen]“. Schliel3lich wird in der
Pressemitteilung darauf hingewiesen, dass, was die zusétzlichen Ankdufe von
Vermogenswerten betreffe, der EZB-Rat ,die Kontrolle {iber sdmtliche
Gestaltungsmerkmale des Programms [behélt]. Die EZB ubernimmt die
Koordination der Ankaufe und wahrt somit die Einheitlichkeit der Geldpolitik des
Eurosystems*, unbeschadet eines dezentralen Ansatzes bei der Umsetzung auf der

Ebene des Eurosystems, ,,um seine Ressourcen zu mobilisieren‘®.

9. Die Einfuhrung des APP und insbesondere des PSPP fiihrten zur Einleitung
mehrerer Verfahren beim deutschen Bundesverfassungsgericht, in denen es darum
ging, die von der EZB in diesem Kontext eingefiihrten Programme fir
verfassungswidrig  erkldaren zu lassen. Die  Beschwerdefiihrer  des
Ausgangsverfahrens fuihren insbesondere aus, dass das PSPP [Or. 7] gegen das in
Art. 123 AEUV verankerte Verbot monetérer Staatsfinanzierung und das Prinzip
der begrenzten Einzelermachtigung gemaR Art. 5 Abs. 1 EUV in Verbindung mit
Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV verstoRe. Die Beschwerdefiihrer riigen ferner,
dass das APP in das Budgetrecht des Deutschen Bundestags eingreife.

Il — Vom vorlegenden Gericht vorgelegte Fragen

10. Mit Beschluss vom 18. Juli 2017 hat das Bundesverfassungsgericht das
Verfahren ausgesetzt und dem Gerichtshof der Europdischen Union folgende
Fragen zur Vorabentscheidung vorgelegt:

1. VerstoRt der Beschluss (EU) 2015/774 der Europaischen Zentralbank vom 4.
Marz 2015 Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen
Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10) in der Fassung des Beschlusses
(EU) 2015/2101 der Europaischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur
Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 uber ein Programm zum Ankauf von

6 https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.de.html.
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Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/33),
des Beschlusses (EU) 2016/702 der Européaischen Zentralbank vom 18. April
2016 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 (iber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des oOffentlichen Sektors an den Sekundarmérkten
(EZB/2016/8) sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Europaischen
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 Ausfiihrung gegen
Artikel 123 Absatz 1 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen Union?

VerstoRt es insbesondere gegen Artikel 123 Absatz 1 des Vertrags Uber die
Arbeitsweise der Europdischen Union, wenn im Rahmen des Programms zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekund&rmarkten
(PSPP) [Or. 8]

a)  Einzelheiten der Ank&ufe in einer Art und Weise mitgeteilt werden, die
auf den Markten die faktische Gewissheit begriindet, dass das
Eurosystem von den Mitgliedstaaten zu emittierende Anleihen teilweise
erwerben wird?

b) auch nachtraglich keine Einzelheiten Uber die Einhaltung von
Mindestfristen zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem
Primarmarkt und seinem Ankauf auf dem Sekundarmarkt 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 marktfahige Schuldtitel mit negativer
Endfalligkeitsrendite erwirbt?

2. Verstolt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls dann gegen Artikel 123
AEUV, wenn seine weitere Durchflihrung angesichts veranderter Bedingungen an
den Finanzmarkten, insbesondere infolge einer Verknappung ankaufbarer
Schuldtitel eine stetige Lockerung der urspringlich geltenden Ankaufregeln
erfordert und die in der Rechtsprechung des Gerichtshofs festgelegten
Beschrankungen fiir ein Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre
Wirkung verlieren?

3. Verstolit der unter 1. genannte Beschluss (EU) 2015/774 der Europaischen
Zentralbank vom 4. Marz 2015 in seiner aktuellen Fassung gegen Artikel 119 und
Artikel 127 Absatz 1 und Absatz 2 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union sowie Artikel 17 bis 24 des Protokolls tber die Satzung des
Europaischen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank, weil
er Uber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der Europaischen
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Zentralbank zur Wahrungspolitik hinausgeht und deshalb in die Zustandigkeit der
Mitgliedstaaten tbergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandats der Europdischen Zentralbank
insbesondere daraus, dass [Or. 9]

a) der unter 1. genannte Beschluss aufgrund des Volumens des PSPP, das
am 12. Mai 2017 1534,8 Milliarden Euro betrug, die
Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten erheblich
beeinflusst?

b) der unter 1. genannte Beschluss in Ansehung der unter a) genannten
Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten
und deren Auswirkungen auf die Geschéftsbanken 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?

c) der unter 1. genannte Beschluss wegen seiner starken
wirtschaftspolitischen  Auswirkungen gegen den Grundsatz der
Verhéltnismaligkeit verstoRt?

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

4. VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls deswegen gegen Artikel 119
und Artikel 127 Absatz1 und Absatz2 AEUV sowie Artikel 17 bis 24 des
Protokolls (ber die Satzung des Européaischen Systems der Zentralbanken und der
Européischen Zentralbank, weil sein Volumen und sein mehr als zwei Jahre
dauernder Vollzug und die sich hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen
Auswirkungen zu einer verdnderten Betrachtung der Erforderlichkeit und
Verhaltnismaligkeit des PSPP Anlass geben und er sich dadurch ab einem
bestimmten Zeitpunkt als eine Uberschreitung des wahrungspolitischen Mandats
der Europaischen Zentralbank darstelit? [Or. 10]

5. Verstolit 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 Vertrags Uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union sowie gegen Artikel 4 Absatz 2 des
Vertrags Uber die Europaische Union, wenn dadurch eine Rekapitalisierung
nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln erforderlich werden kann?

11. Um eine Prifung zu ermdglichen, die sich auf die im
Vorabentscheidungsersuchen aufgeworfenen grundlegenden Probleme
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konzentriert, lassen sich unserer Ansicht nach drei Hauptfragen
herauskristallisieren. Die erste Frage betrifft die Vereinbarkeit des PSPP mit dem
Verbot der monetdren Finanzierung (Art. 123 AEUV) und umfasst die ersten
beiden Fragen des Bundesverfassungsgerichts. Als Zweites werden Zweifel
hinsichtlich der Beachtung der Grenzen des wéhrungspolitischen Mandats der
EZB angefiihrt, bei deren Uberschreitung eine rechtswidrige Einschriankung der
nationalen Zustandigkeiten im Bereich der Wirtschaftspolitik vorlage (Art. 119
und 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie Art. 17 bis 24 des Protokolls tber die Satzung
des ESZB und der EZB). Die dritte und die vierte Frage befassen sich mit diesem
Thema. SchlielRlich wirft das Bundesverfassungsgericht in seiner flinften Frage
das Problem auf, dass beim PSPP das Risiko unter den nationalen Zentralbanken
aufgeteilt werde, was angesichts der Beachtung der vom Unionsrecht (Art. 4
Abs.2 EUV) anerkannten Verfassungsidentitdt der Mitgliedstaaten sowie
angesichts des Grundsatzes, dass ein Mitgliedstaat keine finanziellen
Verbindlichkeiten anderer Mitgliedstaaten tibernehmen durfe (Art. 125 AEUV),
problematisch werden konne.

11 — Rechtliche Wirdigung
A. Zur Frage des Vorliegens einer monetdren Finanzierung

1) Ausfiihrungen des Bundesverfassungsgerichts [Or. 11]

12. Die erste und die zweite Frage, die das Bundesverfassungsgericht dem
Gerichtshof der Europdischen Union zur Vorabentscheidung vorgelegt hat,
betreffen das Problem der monetéren Finanzierung im Rahmen des PSPP. Im
Kontext der vom vorlegenden Gericht vorgelegten Fragen kommt der
Unterscheidung zwischen Ank&ufen auf dem Primé&rmarkt und Ankaufen auf dem
Sekundarmarkt groRe Bedeutung fiir die Zwecke der Uberpriifung der Einhaltung
von Art. 123 AEUV zu. In der ersten vom Bundesverfassungsgericht vorgelegten
Frage (Buchst. a) geht es darum, dass Einzelheiten der Ankdufe im Rahmen des
PSPP mitgeteilt werden, was nach Ansicht dieses Gerichts auf den Mérkten die
Gewissheit begriindet hat, dass das Eurosystem von den Mitgliedstaaten zu
emittierende Anleihen teilweise erwerben werde.

13. Diese Frage betrifft die bereits genannten Regeln und Modalitaten des PSPP,
wobei sie nicht nur das Gesamtvolumen der Ank&ufe von Anleihen, die von
Zentralregierungen oder anerkannten Organen begeben werden, durch das
Eurosystem im Blick hat, sondern auch den Umstand, dass der Prozentsatz der
Anké&ufe im Rahmen des PSPP, der auf die Zentralbanken entféllt, und innerhalb
dieses Prozentsatzes die Verteilung unter den jeweiligen Zentralbanken nach dem
betreffenden Kapitalschlissel bekannt sind. Nach den Ausfuhrungen des
Bundesverfassungsgerichts ,,[ldsst sich aJus den ausdricklich angekindigten
Modalitaten ... etwa ableiten, dass monatlich Anleihen deutscher Emittenten in
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einem Wert erworben werden, der 23,7 % des monatlichen Ankaufvolumens des
PSPP entspricht*’.

14. Zudem konnten, so das Bundesverfassungsgericht, ,,[b]ereits einige Monate
nach Beginn des PSPP im Marz 2015 ... Marktteilnehmer ... aus der Praxis der
Anleihekdufe den Anteil des PSPP am [APP] sowie das Verhéltnis von
Staatsanleihen und  Anleihen Offentlicher Institutionen innerhalb  der
Mitgliedstaaten erkennen und so das monatliche Ankaufvolumen des PSPP und
den Anteil nationaler Anleihen hieran beziffern“. Unbeschadet einiger saisonaler
Schwankungen [Or. 12] héatten sich die Ank&ufe im Durchschnitt im anvisierten
Rahmen gehalten: In der Zeit zwischen Mérz 2015 und Mérz 2016 seien monatlich
durchschnittlich Anleihen in einem Umfang von 60,475 Milliarden Euro erworben
worden. Der Anteil des PSPP am APP habe von Beginn an stets etwa 80 %
betragen. Aus diesen Informationen ,l&sst sich [somit] der Euro-Betrag der
Ankéufe durch die nationalen Zentralbanken ermitteln: 80 % des monatlichen
Volumens von 60 Milliarden Euro sind 48 Milliarden Euro“. Fir deutsche
Anleihen, deren Anteil rechnerisch 23,6951 % betragen misse, fuhrt das
Bundesverfassungsgericht weiter aus, dass ,sSich aus den angekindigten
Informationen ein monatliches VVolumen von 11,37 Milliarden Euro [ergibt]. In
der Zeit zwischen Marz 2015 und Mérz 2016 entsprach der tatsachliche Ankauf
im Durchschnitt diesem Volumen“®. Ferner sei ,,[d]er Anteil des PSPP ... im
Wesentlichen auch stabil geblieben, nachdem das Ankaufvolumen des [APP] im
April 2016 auf 80 Milliarden Euro monatlich erhéht wurde: Das monatliche
Gesamtankaufvolumen des [APP] betrug zwischen 85,1 Milliarden Euro und
85,4 Milliarden Euro mit Ausschlagen im Juli 2016 (80,5 Milliarden Euro) und
August 2016 (60,5 Milliarden Euro). Der Anteil des PSPP am [APP] betrug
zunachst 93,3 %, sank dann auf 82 - 85 % und hat sich bei etwa 80 % des [APP]
eingependelt«°.

15. Nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts lassen sich sogar ,,detaillierte
Rickschlisse darauf ziehen, welche konkrete Anleihe, die die PSPP-Kriterien
erfillt, innerhalb des zur Verfligung stehenden Volumens und innerhalb der
Ankaufobergrenze — 33 % je Emittent — erworben wird. Hinsichtlich der Kriterien,
die die Anleihen aufweisen — insbesondere Laufzeit und Rendite — verfligt der
Markt Uber weitreichende Informationen, da Analysten die Renditen der
verschiedenen Anleihen der staatlichen Emittenten mit unterschiedlichen
Laufzeiten sowie das Marktvolumen dieser Anleihen untersuchen“!!. Es koénne
daher davon ausgegangen werden, dass ,,die Gesamtvolumina der sich auf dem

! A.a.0., Rn. 85.
8 A.a.0., Rn. 86.
o A.a.0., Rn. 87.
10 A.a.0., Rn. 88.

11 A.a.0., Rn. 89.
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Markt befindlichen Anleihen und deren Charakteristika bekannt sind*. [Or. 13] Es
sei indes ,,[e]ntscheidend ..., dass das Angebot an PSPP-fahigen Anleihen knapp
ist, da diese eine Laufzeit von zwei bis unter 31 Jahren und eine Mindestrendite
von -0,4 % aufweisen missen (ab Januar 2017 wurde das Spektrum auf Anleihen
mit einer Laufzeit zwischen einem und 31 Jahren erweitert)“!2, Jedoch kénnte sich
angesichts ,,der Knappheit an programmfahigen Anleihen ... die
Wabhrscheinlichkeit des Erwerbs bis zur faktischen Gewissheit verdichten, zumal
sich die Ankaufobergrenze — 33 % je Emission — nicht nach dem auf dem
Sekundarmarkt Dbefindlichen Teil einer Emission, sondern nach dem
Gesamtvolumen einer Emission, identifiziert nach ISIN ... richtet*3,

16. Angesichts dieser Rahmenbedingungen ,.konnte bei Emittenten und den
ubrigen Marktteilnehmern die sichere Erwartung bestehen, dass eine Anleihe bis
zur Ankaufobergrenze erworben wird“!, Damit stelle sich die Frage, ob hierin
eine Verfalschung der Marktbedingungen liege, die den Anreiz fir Staaten
mindere, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen. Gleichermalien wichtig ist
der Hinweis des Bundesverfassungsgerichts, dass ,,[d]ies ... mOglicherweise nicht
nur dann angenommen werden [konnte], wenn absolut sicher ist, dass eine
bestimmte Anleihe durch das Eurosystem erworben wird, sondern bereits dann,
wenn dies hinreichend  wahrscheinlich  ist“®>.  Nach  Ansicht des
Bundesverfassungsgerichts durfte es ferner insofern ,auch nicht darauf
ankommen, ob die erforderliche Sicherheit fiir alle Anleihen besteht. Es dirfte
vielmehr genuigen, dass sich ein Mitgliedstaat hinreichend sicher sein kann, dass
von ihm begebene Anleihen zu einem bestimmten Teil erworben werden. Art. 123
Abs. 1 AEUV verbietet nicht nur die Finanzierung aller Staatshaushalte, sondern
bereits diejenige eines einzigen Staates“!®. [Or. 14]

17. Die Marktteilnehmer héatten zwar keine rechtliche Gewissheit, dass eine
bestimmte nach einer ISIN identifizierbare Emission von Anleihen eines
Mitgliedstaats der Eurozone durch das Eurosystem aufgekauft werde. Aus den
ausdriicklich angekiindigten Modalitdten des PSPP und den Modalitéten, die sich
aus der Praxis der Anleihekdufe ableiten lieRen, kdnnte fur die Marktteilnehmer
jedoch eine hinreichende faktische Gewissheit bestehen, dass emittierte
Staatsanleihen vom Eurosystem auch erworben wirden'’. Nach Ansicht des
Bundesverfassungsgerichts ist nicht das Bestehen einer rechtlichen Verpflichtung
relevant, ,sondern der tatsachliche Erwerb von Schuldtiteln“!®. Laut dem

2 A0, Rn.89.
13 A.a.0., Rn. 90.
¥ A.aO.,Rn 9l
15 A.aO.
% AaO.
7 A.a.0., Rn. 81.

18 A.a.0., Rn. 92.
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Verfassungsgericht ,,stellt sich daher die Frage, ob sich eine faktische Gewissheit
trotz des Fehlens einer rechtlichen Verpflichtung zum Ankauf von Anleihen aus
den ... dargelegten Rahmenbedingungen ergibt mit der Folge, dass das
Tatigwerden des Eurosystems im Rahmen des PSPP praktisch die gleiche
Wirkung wie der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen von den offentlich-
rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten selbst hat*®.
Um diese Frage zu kléaren, ,kommt es darauf an, ob Marktteilnehmer, die
Staatsanleihen auf dem Primarmarkt erwerben, letztlich die Gewissheit haben,
dass das Eurosystem diese Anleihen binnen eines tberschaubaren Zeitraums und
unter Bedingungen ankauft, die es ihnen ermdglich[en], gleich Mittelspersonen
des Eurosystems flir den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen zu agieren%,

18. SchlieBlich fihrt das Bundesverfassungsgericht aus, dass der Ankauf
nominaler marktfahiger Schuldtitel mit negativer Endfélligkeitsrendite durch das
Eurosystem ebenfalls einen VerstoR gegen Art. 123 AEUV indiziere. Nach Art. 3
Abs. 5 des PSPP-Beschlusses sei der Ankauf nominaler marktféhiger Schuldtitel
mit negativer Endfélligkeitsrendite Uber dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat (-0,4
%) zuléssig und seit dem 1. Januar 2017 seien Ank&ufe von Wertpapieren mit
einer Endfélligkeitsrendite unterhalb dieses Zinssatzes grundsatzlich zugelassen.
Vor diesem Hintergrund [Or. 15] kommt das Bundesverfassungsgericht zu dem
Schluss, dass sich Mitgliedstaaten, die negativ rentierliche Anleihen platzierten,
,uber die Anleihen nicht nur riickzahlbares Geld am Kapitalmarkt leihen, sondern
aufgrund der Negativrendite auch nominell Gewinne erzielen* und dass, da beim
PSPP bei Emittenten und dbrigen Marktteilnehmern mdoglicherweise die
gesicherte Erwartung bestehe, dass Staatsanleihen bis zur Ankaufobergrenze
erworben wirden, ,,davon [ausgegangen werden kann], dass die negativen
Zinssatze an die auf dem Sekundarmarkt ankaufenden nationalen Zentralbanken
weitergereicht werden, der von den Mitgliedstaaten durch Ausgabe negativ
rentierlicher Anleihen erzielte Gewinn mithin von den nationalen Zentralbanken
finanziert wird“. Das Ziel von Art. 123 AEUV wirde dadurch konterkariert, weil
dieses Vorgehen aufgrund der Negativverzinsung ,,die nationalen Haushalte
entlastet und erhebliche Anreize zur Aufnahme von Krediten setzt*.

i) Vom Gerichtshof der Europdischen Union in der Rechtssache
Gauweiler festgelegte Bedingungen

19. Auch wenn die vom Bundesverfassungsgericht aufgeworfenen Fragen eine
sorgfaltige Abwégung und Prifung verdienen, ist bereits an dieser Stelle darauf
hinzuweisen, dass die VVorgaben, nach denen im Rahmen des PSPP die Ank&ufe
von Staatsanleinen auf dem Sekundarmarkt erfolgen, in vollem Umfang die
Bedingungen und Regeln erfillen, die in der Rechtsprechung des Gerichtshofs der
Europdischen Union, insbesondere im Urteil Gauweiler (C-62/14), festgelegt sind.

19 A.a.0.

20 A.a.O.
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20. In der Rechtssache Gauweiler ging es um ein Programm der EZB mit der
Bezeichnung  ,,Gelpolitische ~ Outright-Geschifte“  (Outright =~ Monetary
Transactions — OMT), Uber das die EZB auf dem Sekund&rmarkt staatliche
Anleihen der Mitgliedstaaten des Euroraums, die einem Programm der
Européischen Finanzstabilitatsfazilitat bzw. des Européischen
Stabilitdtsmechanismus (European Financial Stability Facility/European Stability
Mechanism — EFSF/ESM) unterlagen, anzukaufen beabsichtigte. Dieses
Programm (OMT-Programm) wies somit ebenfalls besondere Merkmale auf, die
dazu bestimmt waren, in einem Kontext, in dem die Spekulationen der
Finanzmarkte Uber die Realisierbarkeit der einheitlichen Wahrung zu einer
wesentlichen und unverhdltnismaligen Erhdhung der Zinssdtze der staatlichen
Anleihen von Staaten in besonderen wirtschaftlichen und finanziellen
Schwierigkeiten gefiihrt hat, Blockierungen geldpolitischer
Transmissionsmechanismen [Or. 16] zu beseitigen und die Einheitlichkeit der
Geldpolitik zu wahren. Auch wenn das OMT-Programm einige Besonderheiten
gegeniiber den Unterprogrammen der EZB im Rahmen des APP aufweist,
insbesondere im Hinblick auf seine Selektivitat, sind die Bedingungen, die der
Gerichtshof in der Rechtssache Gauweiler fir den Ankauf von oOffentlichen
Schuldtiteln  auf dem  Sekunddrmarkt  festgelegt hat, wie das
Bundesverfassungsgericht anerkennt, eindeutig auf den vorliegenden Fall des
PSPP anwendbar.

21. Wie im Urteil Gauweiler ausgefiihrt, geht aus dem Wortlaut von Art. 123
Abs. 1 AEUV hervor, dass diese Bestimmung der EZB und den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten ~ verbietet,  Offentlich-rechtlichen ~ Korperschaften  und
Einrichtungen der Union und der Mitgliedstaaten Uberziehungs- oder andere
Kreditfazilitdten zu gewéhren oder unmittelbar von ihnen Schuldtitel zu
erwerben?'. Folglich ,,verbietet diese Bestimmung jede finanzielle Unterstiitzung
des ESZB zugunsten eines Mitgliedstaats ..., ohne indessen in allgemeiner Weise
die fir das ESZB bestehende Mdglichkeit auszuschlielen, von Glaubigern eines
solchen Staates Schuldtitel zu erwerben, die dieser Staat zuvor ausgegeben hat*?2,

22. So gestatte Art. 18 Abs. 1 der Satzung des ESZB und der EZB ,,dem ESZB,
zur Erreichung seiner Ziele und zur Erfallung seiner Aufgaben auf den
Finanzmarkten tatig zu werden, indem es u. a. borsengangige Wertpapiere, zu
denen Staatsanleihen gehoren, endgiltig kauft und verkauft, ohne dass diese
Ermdchtigung an besondere Bedingungen geknupft ist, sofern nicht [Or. 17] der
Charakter von Offenmarktgeschiften als solcher missachtet wird*?®. Gleichwohl
kdnne das ESZB ,,nicht rechtmé&Rig Staatsanleihen an den Sekund&rmérkten unter
Voraussetzungen erwerben, die seinem Tatigwerden in der Praxis die gleiche
Wirkung wie ein unmittelbarer Erwerb von Staatsanleihen von den o6ffentlich-

2a Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler (C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400), Rn. 94.
2 A.a.0., Rn. 95.

z A.a.0., Rn. 96.
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rechtlichen Kdérperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten verleihen, und
auf diese Weise die Wirksamkeit des in Art. 123 Abs. 1 AEUV festgelegten
Verbots in Frage stellen?,

23.  Zur Klarung der Frage, welche Formen des Ankaufs von Staatsanleihen mit
dieser Bestimmung vereinbar sind, sei ferner auf den Zweck dieser Bestimmung
abzustellen®. Der Gerichtshof weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass
sich aus den Vorarbeiten fiir den Maastrichter Vertrag (durch den das Verbot der
monetdren Finanzierung in das Unionsrecht eingefiigt wurde) ergebe, dass
Art. 123 AEUV ,die Mitgliedstaaten dazu anhalten soll, eine gesunde
Haushaltspolitik zu befolgen, indem vermieden wird, dass eine monetare
Finanzierung offentlicher Defizite oder Privilegien der Offentlichen Hand auf den
Finanzmérkten zu einer Gbermé&Rigen Verschuldung oder tiberhdhten Defiziten der
Mitgliedstaaten fiihren“?®. Ankéaufe am Sekundarmarkt dirften namlich nicht
eingesetzt werden, um das mit Art. 123 AEUV verfolgte Ziel zu umgehen?.
Folglich miisse ,,die EZB, ... wenn sie Staatsanleihen an den Sekundidrméirkten
erwirbt, ihr Tatigwerden mit hinreichenden Garantien versehen, um
sicherzustellen, dass es mit dem in Art. 123 Abs. 1 AEUV festgelegten Verbot der

monetiren Finanzierung in Einklang steht*?®,

24. Staatsanleihen durften im Rahmen des OMT-Programms nicht unmittelbar
von den offentlich-rechtlichen Kdorperschaften und  Einrichtungen der
Mitgliedstaaten, sondern nur mittelbar an den Sekundarmérkten erworben werden.
[Or. 18] Das Téatigwerden des ESZB im Rahmen eines derartigen Programms
»kann daher nicht einer finanziellen UnterstiitzungsmaBBnahme fiir einen
Mitgliedstaat gleichgestellt werden“?, Das Tatigwerden des ESZB konnte jedoch
»in der Praxis die gleiche Wirkung wie der unmittelbare Erwerb von
Staatsanleihen von den 6ffentlich-rechtlichen Kdérperschaften und Einrichtungen
der Mitgliedstaaten haben ..., wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die
moglicherweise Staatsanleihen auf dem Primé&rmarkt erwerben, die Gewissheit
hatten, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines Zeitraums und unter
Bedingungen ankaufen wurde, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern ermdglichten,
faktisch als Mittelspersonen des ESZB fir den unmittelbaren Erwerb dieser
Anleihen von den 6ffentlich-rechtlichen Koérperschaften und Einrichtungen des
betreffenden Mitgliedstaats zu agieren‘*°,

2 Aa.0O.,Rn97.
% A.a.0., Rn. 98.
% A.a.0., Rn. 100.
2 A.a.0., Rn. 101.
8 A.a.0,, Rn. 102.
2 Aa.0O.,Rn. 103.

%0 A.a.0., Rn. 104.
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25. In der Rechtssache Gauweiler war der Gerichtshof gerade Uberzeugt, dass
die Bedingungen des OMT-Programms dessen Vereinbarkeit mit Art. 123 AEUV
gewdhrleisteten. Die Merkmale des Programms, die die Einhaltung dieser
Bestimmung gewahrleisteten, waren namentlich die Verantwortung des EZB-Rats
fur die Entscheidung Uber den Umfang, den Beginn, die Fortsetzung und die
Aussetzung der Interventionen an den Sekundarmérkten, die Einhaltung einer
Mindestfrist zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primérmarkt und
seinem Ankauf an den Sekundarmaérkten sowie der Ausschluss einer vorherigen
Ankiindigung seiner Entscheidung, solche Ank&ufe vorzunehmen, oder des
Volumens der geplanten Ankéaufe®.

26. Ferner wirde mit einem Programm zum Ankauf von Staatsanleihen das Ziel
von Art. 123 Abs. 1 AEUV umgangen, ,,wenn es geeignet wire, den betreffenden
Mitgliedstaaten den Anreiz zu nehmen, eine gesunde Haushaltspolitik zu
verfolgen“®?. Im Ubrigen ,,beinhaltet die Geldpolitik fortlaufend, dass auf die
Zinssatze und die Refinanzierungsbedingungen der Banken eingewirkt wird,
[Or. 19] was zwangslaufig Konsequenzen flr die Finanzierungsbedingungen des
Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten hat*“*3, Jedenfalls hat der Gerichtshof im
Urteil Gauweiler festgestellt, dass es angesichts der Merkmale des
OMT-Programms als ausgeschlossen angesehen werden konne, dass den
Mitgliedstaaten der Anreiz zur Verfolgung einer gesunden Haushaltspolitik
genommen werde®,

27. Diese Begrenzung des Téatigwerdens des ESZB, so der Gerichtshof,
,bedeutet zum einen, dass sich die Mitgliedstaaten bei der Festlegung ihrer
Haushaltspolitik nicht auf die Gewissheit stiitzen kdnnen, dass ihre Staatsanleihen
kiinftig vom ESZB an den Sekundérmirkten angekauft werden ...“%®. Jedenfalls
wirden die Auswirkungen des OMT-Programms auf den Anreiz, eine gesunde
Haushaltspolitik zu verfolgen, ,,durch die fiir das ESZB bestehende Moglichkeit
beschrénkt, die erworbenen Anleihen jederzeit wieder zu verkaufen®. In diesem
Rahmen seien die ,,Folgen, die daraus entstehen, dass diese Anleihen vom Markt
genommen werden, potenziell voriibergehender Art“%®,

28. Der Gerichtshof fiihrt insoweit weiter aus, dass der Umstand ,,[d]ass das
ESZB auch die Mdglichkeit hat, die erworbenen Anleihen bis zum Eintritt ihrer
Filligkeit zu behalten, ... insoweit keine ausschlaggebende Rolle [spielt], weil
diese Mdglichkeit voraussetzt, dass eine solche Handlungsweise zur

3 A.a.0., Rn. 106.
2 Aa.0., Rn. 109.
3 A.a.0, Rn. 110.
34 A.a.O., Rn. 111.
3 A.a.0., Rn. 113.

% A.a.O., Rn. 117.
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Verwirklichung der angestrebten Ziele erforderlich ist, und jedenfalls den
beteiligten Wirtschaftsteilnehmern nicht die Gewissheit gewahrt, dass das ESZB
von dieser Option Gebrauch machen wird*. Im Ubrigen sei darauf hinzuweisen,
dass eine solche Vorgehensweise durch Art. 18 Abs. 1 der Satzung des ESZB und
der EZB keineswegs ausgeschlossen werde und keinen Verzicht darauf bedeute,
dass der Mitgliedstaat, der die Anleihe ausgegeben habe, bei Eintritt ihrer
Falligkeit seine Schuld begleiche®. Insgesamt kommt der Gerichtshof im Urteil
Gauweiler zu dem Schluss, [Or. 20] dass durch das OMT-Programm kein Anreiz
fir die betreffenden Mitgliedstaaten geschaffen werde, eine weniger gesunde
Haushaltspolitik zu verfolgen, und dass Art. 123 Abs. 1 AEUV es dem ESZB
somit nicht verbiete, dieses Programm zu beschlieRen,

i) Wiirdigung

29. Misst man das PSPP an den Bedingungen, die der Gerichtshof fur die
Vereinbarkeit eines Programms zum Ankauf staatlicher Anleihen am
Sekundarmarkt mit den entsprechenden Bestimmungen aufgestellt hat, lasst sich
feststellen, dass die vom Gerichtshof zur Vermeidung eines Verstoles gegen
Art. 123 AEUV festgelegten Regeln im vorliegenden Fall des PSPP eingehalten
wurden. Die EZB hat sichergestellt, dass das fragliche Programm mit
hinreichenden Garantien versehen war, um einen Verstol? gegen Art. 123 AEUV
zu vermeiden. Nach der im vorliegenden Vorabentscheidungsersuchen
angefihrten Stellungnahme der EZB finden im Rahmen des PSPP ,,Ankéufe
ausschliellich am Sekundérmarkt statt, der EZB-Rat sei zustandig, tber Umfang,
Beginn, Fortsetzung und Aussetzung der Ankdufe zu entscheiden. Es gelte eine
Sperrfrist, Dauer und Umfang des Programms seien begrenzt und erfolgten
solange, bis das Inflationsziel erreicht sei; auch bestiinden Ankaufobergrenzen.
Daneben existierten nichtéffentliche Sicherungen®.

30. Was insbesondere die in Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses (EU) 2015/774 der
Europdischen Zentralbank vom 4. Mérz 2015 (ber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors an den Sekundarmérkten (Beschluss tber
das PSPP) vorgesehene sogenannte ,,Sperrfrist™ (oder ,,black out period*) angeht,
wurde deren genaue Dauer in nichtoffentlichen Leitlinien der EZB festgelegt. Wie
die EZB in ihrer Stellungnahme ausfiihrt, wirde die Veroffentlichung dieser
Information offenkundig dem Zweck der Sperrfrist, die Bildung eines
Marktpreises zu ermdglichen, zuwiderlaufen. In diesem Sinne Uberzeugt der
Standpunkt nicht, dass der Umstand, dass keine Informationen uber die
Einhaltung von [Or. 21] Mindestfristen zwischen der Ausgabe der Schuldtitel auf
dem Primarmarkt und ihrem Ankauf auf den Sekund&rmérkten bekannt gegeben
wirden, auch nicht nachtraglich, einen Verstoll gegen Art. 123 AEUV indiziere.

37 A.a.0., Rn. 118.
38 A.a.0., Rn. 121.

39 [\Vgl. Wiedergabe der Stellungnahme der EZB,] Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 37.
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Unbeschadet der Notwendigkeit, die Einhaltung der Sperrfrist, wie sie im
Beschluss uber das PSPP vorgesehen ist, tatsdchlich zu garantieren, kann die
nachtragliche Veroffentlichung von Informationen (ber ihre Einhaltung die
Gefahr einer Schwachung der Sperrfrist mit sich bringen, vor allem, wenn es
maoglich ist, diesen Informationen Angaben zu entnehmen, anhand deren sich
bestimmte Muster feststellen lassen, was das Eingreifen des Eurosystems auf den
Sekundarmarkten betrifft. Die Veroffentlichung von Informationen wiirde somit
die Gefahr mit sich bringen, dass gegen Art. 123 AEUV verstoRen wirde, und
nicht umgekehrt.

31. Die EZB war bei ihrem Vorgehen generell bestrebt, die Marktneutralitat zu
gewadhrleisten, indem sie Hochstgrenzen fur die Ank&ufe von Schuldtiteln des
offentlichen Sektors pro Emission und pro Emittent (wie unten néher ausgeftihrt)
festgelegt hat. Der Marktpreis von PSPP-féhigen Wertpapieren des 6¢ffentlichen
Sektors wird sowohl am Priméarmarkt als auch an den Sekundarmaérkten fur jede
Laufzeit durch mehrere Faktoren bestimmt, unter anderem durch
makrookonomische  Entwicklungen, eine sich  verdndernde Nachfrage
unterschiedlicher Investorengruppen, derzeitige und erwartete EZB-Leitzinssatze
sowie derzeitige und erwartete Ankdaufe durch die Zentralbanken des
Eurosystems. Wie die EZB ausfihrt, zielt sie beim Kauf von PSPP-féhigen
Wertpapieren nicht auf ein bestimmtes Kreditrisiko ab. Sie sei kein Preissetzer,
sondern ein Preisnehmer*,

32. Relevant sind ferner die Ausfiihrungen der EZB, wonach sich dieses Organ
nicht dahingehend geédulert habe, dass es beabsichtige, erworbene
Vermogenswerte bis zur Endfalligkeit zu halten. Die EZB konne erworbene
Vermodgenswerte vielmehr jederzeit verkaufen. Aus dem Umstand, dass einige
[Or. 22] im Rahmen des APP erworbene Vermoégenswerte ihr Falligkeitsdatum
bereits erreicht hatten, lasse sich keine rechtliche Verpflichtung ableiten, alle
bereits erworbenen und in der Zukunft noch zu erwerbenden Vermdgenswerte bis
zum jeweiligen Falligkeitsdatum zu halten**. Was diese Frage angeht, ist somit der
Schluss des Bundesverfassungsgerichts nicht zwingend, dass der Gerichtshof im
Urteil Gauweiler davon ausgegangen sei, dass erworbene Schuldtitel ,,nur
ausnahmsweise bis zur Endfélligkeit gehalten werden [diirfen]“*?. Der Gerichtshof
fuhrt in diesem Urteil ndmlich erstens aus, dass die Auswirkungen, die ein
Programm wie das in der Pressemitteilung angekiindigte OMT-Programm auf den
Anreiz habe, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen, ,,auch durch die fiir das
ESZB bestehende Mdoglichkeit beschrankt [werden], die erworbenen Anleihen
jederzeit wieder zu verkaufen®, weshalb ,,die Folgen, die daraus entstehen, dass
diese Anleihen vom Markt genommen werden, potenziell voriibergehender Art

4 Vgl. Wiedergabe der Stellungnahme der EZB, Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 35.
4 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 33.

42 A.a.0., Rn. 78.
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sind“*®. Zweitens hat der Gerichtshof ausgefiihrt, dass die Tatsache, dass das
ESZB ,,auch die Moglichkeit hat, die erworbenen Anleihen bis zum Eintritt ihrer
Félligkeit zu behalten, ... insoweit keine ausschlaggebende Rolle [spielt], weil
diese Moglichkeit voraussetzt, dass eine solche Handlungsweise zur
Verwirklichung der angestrebten Ziele erforderlich ist, und jedenfalls den
beteiligten Wirtschaftsteilnehmern nicht die Gewissheit gewahrt, dass das ESZB
von dieser Option Gebrauch machen wird“. SchlieBlich sei darauf hinzuweisen,
dass ,,eine solche Vorgehensweise durch Art. 18 Abs. 1 des Protokolls tber das
ESZB und die EZB keineswegs ausgeschlossen wird und keinen Verzicht darauf
bedeutet, dass der Mitgliedstaat, der die Anleihe ausgegeben hat, bei Eintritt ihrer
Filligkeit seine Schuld begleicht“*,

33. Zur Mdglichkeit, die im Rahmen des PSPP erworbenen Vermdgenswerte bis
zu ihrer Endfalligkeit zu halten, ist ferner anzumerken, dass der EZB-Rat im
Januar 2015 beschlossen hat, die Ankdufe von Schuldtiteln durch das Eurosystem
im Rahmen des PSPP auszuweiten, und gleichzeitig angekundigt hat, dass die im
Rahmen diese Programms erworbenen Titel fir Wertpapierleihgeschafte in Frage
k&dmen. So [Or. 23] sind die vom Eurosystem im Rahmen des PSPP erworbenen
Titel seit dem 2. April 2015 fur Wertpapierleihgeschéfte (securities lending)
verfligbar, die in dezentralisierter Form von verschiedenen Zentralbanken
durchgefuhrt werden. Ziel dieser Leihgeschéfte ist es, die Liquiditat der Anleihe-
und Repomarkte zu fordern*. Adressaten dieser Geschifte sind die
Finanzinstitute, die als Intermediare bei der Platzierung der Schuldtitel am Markt
tatig werden und die Liquiditat dieser Titel auf dem Markt gewdhrleisten. Das
PSPP securities lending ermdglicht es so, dass selbst in dem etwaigen Fall, dass
die erworbenen Vermdgenswerte bis zu ihrer Endfélligkeit gehalten werden,
wéhrungspolitische MaRnahmen durchgefuhrt werden, durch die die mdglichen
negativen Auswirkungen, die sich aus dem Halten der Vermdgenswerte ergeben
koénnten, minimiert werden kénnen und die notwendige und regulére Liquiditat
auf den relevanten Mérkten gewéhrleistet wird.

34. Eines der Hauptargumente des Bundesverfassungsgerichts zur Begriindung
des Vorabentscheidungsersuchens besteht darin, dass bei den Finanzintermediéren
angesichts der Regeln und Modalititen des PSPP (nach Ansicht des vorlegenden
Gerichts) eine klare Erwartung hinsichtlich des Ankaufs der staatlichen
Schuldtitel durch das Eurosystem habe entstehen kdnnen, wodurch sie in der
Praxis zu reinen Intermedidren im Verhaltnis zwischen der Ausgabe dieser
Anleihen auf dem Primérmarkt und ihrem Ankauf durch das Eurosystem am
Sekundarmarkt wirden, was dem in Art. 123 AEUV vorgesehenen Verbot
zuwiderlaufe. Dieser Punkt ist vor allem insoweit relevant, als sich die Merkmale
des PSPP von denen des OMT-Programms unterscheiden. In der Rechtssache

4 Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 117.
44 A.a.0., Rn. 118.

4 https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/index.en.html.
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Gauweiler hat die EZB vor dem Gerichtshof klargestellt, dass das ESZB zum
einen beabsichtige, eine Mindestfrist zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf
dem Prim&rmarkt und seinem Ankauf an den Sekundarmérkten einzuhalten, und
dass zum anderen ,,eine vorherige Ankiindigung seiner Entscheidung, solche
Anké&ufe vorzunehmen, oder des VVolumens der geplanten Ankaufe ausgeschlossen
sein soll“4¢, Dies war einer der Gesichtspunkte, die den Gerichtshof zu seiner
Schlussfolgerung veranlasst haben, dass sich durch die Bedingungen des
OMT-Programms verhindern lasse, dass die Emissionsbedingungen fir
Staatsanleihen durch die Gewissheit [Or. 24] verfalscht wirden, dass diese
Anleihen nach ihrer Ausgabe durch das ESZB erworben wirden, und so
ausgeschlossen werde, dass dieses Programms in der Praxis die gleiche Wirkung
haben konnte wie der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen von den 6ffentlich-
rechtlichen Kérperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten®”.

35. Ungeachtet dessen ist anzuerkennen, dass die vorherige Festlegung des
Ankaufvolumens im Rahmen des PSPP einen entscheidenden Punkt fir die
Vermeidung der Gefahr einer monetéren Finanzierung darstellt, da sie einen
klaren Rahmen fiir das Eingreifen des Eurosystems mit bestimmten Regeln und
mengenmaligen Beschrankungen festlegt, deren Fehlen sicherlich als potenzieller
VerstoR gegen Art. 123 AEUV angesehen wirde, da in diesem Fall ein
wahrungspolitisches  Programm  mit  willkirlichen  und  Gbermé&Rigen
Auswirkungen vorliegen konnte, dem es allgemein an Transparenz fehlen wirde.
Anders als das PSPP bezog sich das OMT-Programm ,,auf bestimmte Arten von
Anleihen ..., die nur von Mitgliedstaaten ausgegeben worden sind, die an einem
strukturellen Anpassungsprogramm teilnehmen wund erneut Zugang zum
Anleihemarkt haben“. Der Gerichtshof war daher der Ansicht, dass die EZB
faktisch ,,das Volumen der Staatsanleihen beschrankt [hat], die im Rahmen dieses
Programms erworben werden kénnen, und damit die Intensitat der Auswirkungen
dieses Programms auf die Finanzierungsbedingungen der Staaten des Euro-
Wahrungsgebiets begrenzt [hat]*“*®. Hingegen beschrankt sich das APP, da es der
Preisstabilitat dient, nicht auf bestimmte Mitgliedstaaten des Euroraums, die an
einem strukturellen Anpassungsprogramm teilnehmen, und hat somit einen
deutlich groReren Umfang, was ebenfalls eine vorherige Festlegung des VVolumens
der Ankdufe durch das Eurosystem, insbesondere im Rahmen des PSPP, ratsam
erscheinen liel} oder sogar erforderte.

36. Das Bundesverfassungsgericht selbst hat insoweit im Rahmen des in der
Rechtssache Gauweiler vorgelegten Vorabentscheidungsersuchens starke Kritik
am Fehlen einer vorher festgelegten quantitativen Begrenzung potenzieller
Ankdufe durch das Eurosystem im Rahmen [Or.25] des OMT-Programms
geduRert und den Gerichtshof eben dazu befragt, ob die fehlende Festlegung einer

46 [Urteil Gauweiler (C-62/14)], Rn. 106.
47 A.a.0., Rn. 107.

8 A.a.0., Rn. 116.
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quantitativen Begrenzung des Ankaufs von Staatsanleihen (Volumen), die es als
,Indiz fiir das Vorliegen einer monetiren Finanzierung“*® ansah, mit den
betreffenden Bestimmungen vereinbar war. In diesem Kontext fallt es schwer,
nicht auf das widerspriichliche Verhalten des vorlegenden Gerichts hinzuweisen,
dessen Rechtsprechung zum einen vom Eurosystem gréfReren Formalismus und
die vorherige Festlegung von Regeln in Bezug auf das Ankaufvolumen im
Rahmen dieser Programme zu verlangen scheint und sich zum anderen (in
jingerer Zeit) gegen die negativen Auswirkungen auflehnt, die gerade mit der
vorherigen Anktndigung des Volumens der Ank&ufe durch das Eurosystem im
Rahmen des PSPP verbunden sind. Bevor wir diesen letztgenannten Kritikpunkt
eingehender behandeln, ist daher festzustellen, dass die Grundséatze der
Rechtsprechung des Gerichtshofs und der nationalen Gerichte dazu beigetragen
haben, dass das Eurosystem in der Folge des OMT-Programms die
wéhrungspolitischen Sonderprogramme mit noch mehr Garantien versehen hat,
um jeglichen VerstolR gegen das Verbot monetérer Finanzierung zu vermeiden,
was namentlich die eindeutige vorherige Festlegung der fur diese Programme
geltenden Regeln und Modalitaten implizierte, um den Handlungsspielraum der
Zentralbanken zu reduzieren und groRere Transparenz zu schaffen (zu der im
Ubrigen die Rechenschaftspflicht oder ,,accountability* beitrigt).

37. Jedenfalls ist die Schlussfolgerung des Bundesverfassungsgerichts zu
prifen, nach der die Regeln des PSPP, abgesehen von der Knappheit der zu dem
Programm zugelassenen Anleihen, bewirkten, dass bei den Emittenten und
anderen Marktteilnehmern eine sichere Erwartung (weitgehende Gewissheit)
entstehe, dass eine Anleihe bis zur Ankaufobergrenze erworben werde. Jedoch, so
die EZB, ,,hatten Emittenten ohnehin keine Gewissheit, dass Neuemissionen bis
zur Ankaufobergrenze durch das Eurosystem erworben wiirden, weil dieses nicht
direkt bei den Emittenten kaufe. Aber auch fir Marktteilnehmer sei nicht
vorherzusagen, ob ein bestimmter Schuldtitel im Rahmen des PSPP erworben
werde. Dem Eurosystem stehe es frei, Neuemissionen oder [Or. 26] l&nger am
Markt befindliche Papiere zu kaufen. In vielen Staaten erftillten ferner mehrere
Emittenten die Zuldssigkeitskriterien. Relevant erscheint uns ferner der Hinweis
der EZB, dass das Eurosystem den PSPP-Bestand nur auf aggregierter Basis
verdffentliche, nicht aber auf Ebene einzelner Emittenten oder Schuldtitel. Auch
der Ausnutzungsgrad der Obergrenzen werde nicht vertéffentlicht. Vor diesem
Hintergrund seien ,,Schatzungen von Marktteilnehmern ... in hohem Male
ungenau; nur wenige Geschéftspartner erlangten Uberhaupt Kenntnis vom
Kaufinteresse des Eurosystems*,

38. Von Bedeutung ist ferner der Hinweis der EZB, dass eine Verlangerung der
Laufzeiten von Staatsanleihen bereits seit einigen Jahren und nicht erst seit der
Ankiindigung des PSPP zu beobachten gewesen sei. Das Emissionsvolumen sei

4 Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 10, vgl. Vorlagefrage 1b Ziff. i (Anm. d. U.: Der als Zitat
ausgewiesene Text ist in der angefiihrten Randnummer nicht enthalten).

50 Vgl. Wiedergabe der Stellungnahme der EZB, Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 38.
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seit der Ankindigung geringfiigig gesunken. Diese Entwicklung sei nicht auf die
Eurozone beschréankt, sondern lasse sich auch in anderen grof3en
Volkswirtschaften beobachten. Es sei allerdings nicht auszuschliel3en, dass das
niedrige Zinsniveau als Chance zu besonders vorteilhafter Finanzierung
angesehen werden kénne®?,

39. AuRerdem Dbesteht ein bedeutender Unterschied zwischen den vom
Gerichtshof in der Rechtssache Gauweiler verwendeten Kriterien und den
Bedingungen, die das Bundesverfassungsgericht fiir die Prifung vorschlagt, ob
das in Art. 123 AEUV vorgesehene Verbot durch die Schaffung einer Erwartung
hinsichtlich des Ankaufs von staatlichen Anleihen am Sekundarmarkt durch das
Eurosystem missachtet wurde. Bei der Frage geht es nicht nur um das Fehlen einer
rechtlichen Verpflichtung der nationalen Zentralbanken, Staatsanleihen mit einer
bestimmten ISIN zu kaufen (so die EZB), was bewirkt, dass es keine Gewissheit
gibt, dass die zu erwerbenden Vermdgenswerte nach ihrer Ausgabe tatséchlich
erworben werden®2, Das Bundesverfassungsgericht hat namlich nicht dargelegt,
[Or. 27] dass tatsachlich die Gewissheit bestand, dass das Eurosystem bestimmte
staatliche Anleihen bis zu einem bestimmten Betrag erwerben wiirde, so dass die
Marktteilnehmer als reine Mittelspersonen zwischen Emittenten und Eurosystem
agieren konnten. Maoglicherweise lieBe sich das Bestehen einer gewissen
Erwartung seitens der Marktteilnehmer hinsichtlich des Ankaufs von flr das
Programm in Frage kommenden Anleihen durch das Eurosystem anfuhren, dies
stellt fir sich genommen jedoch nach den Ausfiihrungen des Gerichtshofs noch
keinen Verstol3 gegen Art. 123 AEUV dar.

40. Zu beachten ist im Ubrigen, dass das Ankaufvolumen bei den monatlichen
Anké&ufen durch das Eurosystem nicht immer bis zur festgesetzten Obergrenze
ausgeschopft wurde. Aulerdem haben die Marktteilnehmer, die staatliche
Anleihen auf dem Primé&rmarkt erwerben, nach der Priifung der mit diesen Kédufen
verbundenen Risiken und der wirtschaftlichen Ertrdge beim Verkauf
moglicherweise kein Interesse daran, diese Anleihen am Sekundarmarkt zu
verkaufen. Vor diesem Hintergrund haben wir angesichts der verschiedenen
dargelegten Argumente den Eindruck, dass vorschnell geschlussfolgert wurde,
dass die Marktteilnehmer im Rahmen des Ankaufs der fraglichen Anleihen von
offentlich-rechtlichen  Korperschaften und Einrichtungen der Staaten als
Mittelspersonen des Eurosystems agieren.

41. Ein weiterer entscheidender Gesichtspunkt fir die Gewéhrleistung der
Beachtung des Grundsatzes des Verbots monetarer Finanzierung ist, wie auch die
Deutsche Bundesbank ausfiihrt, die Bonitat der vom Eurosystem im Rahmen des
PSPP erworbenen Vermdgenswerte®®, Die von den Rechtssubjekten begebenen

51 A.a.0., Rn. 39.
52 A.a.0., Rn. 35.

53 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 41.

20



WEISS U. A.

auf Euro lautenden marktfédhigen Schuldtitel, die in dem Programm genannt sind,
kdnnen von der EZB oder von den nationalen Zentralbanken nur dann erworben
werden, wenn sie die im Rahmen der geldpolitischen Geschéfte des Eurosystems
festgelegten Zulassungskriterien, wie sie in der Leitlinie EZB/2011/14 (und den
entsprechenden Anderungen) festgelegt sind, erflllen. Das Bestehen eines
Investment Ratings [Or. 28] fir die Titel, die das Eurosystem im Rahmen des
PSPP erwerben kann, entsprechend den fiir die Wahrungspolitik des Eurosystems
festgelegten allgemeinen Regeln steht ferner vollkommen im Einklang mit der
wéhrungspolitischen Natur dieses Programms und gewéhrleistet gleichzeitig einen
angemessenen Schutz hinsichtlich der mit dem Eingreifen der Zentralbanken
verbundenen Risiken®. Vor diesem Hintergrund geht die Schlussfolgerung, dass
das PSPP einer FinanzhilfemaBnahme zugunsten der Mitgliedstaaten
gleichkomme, eindeutig zu weit.

42. Im Ubrigen gibt es keine Anzeichen dafiir, dass die Ankéufe im Rahmen des
PSPP dazu gefihrt hatten, dass die Mitgliedstaaten keine gesunde Haushaltspolitik
mehr verfolgen. Insoweit sei darauf hingewiesen, dass im Fall Portugals der
Beschluss des Rates (EU) 2017/1225 vom 16. Juni 2017, durch den Portugal aus
dem Verfahren wegen (berméaligen Defizits herausgenommen wurde, ein
eindeutiges Signal dafir ist, dass die wahrungspolitischen Sonderprogramme des
Eurosystems von beachtlichen Bemuhungen seitens der Mitgliedstaaten begleitet
waren, ihren Haushalt dauerhaft und wirksam zu konsolidieren.

43. Schlieflich kann der Erwerb staatlicher Anleihen mit negativer
Endfalligkeitsrendite unserer Ansicht nach nicht als VerstoR gegen Art. 123
AEUV angesehen werden. Erstens ist der Umstand, dass im Rahmen des PSPP
Schuldtitel mit Negativverzinsung zugelassen sind, der Notwendigkeit geschuldet,
das Spektrum der zu dem Programm zugelassenen Anleihen zu erweitern, um in
einem Kontext niedriger Zinssatze dessen Ziele zu erreichen. AuRerdem heif3t es
im Beschluss tber das PSPP, dass der Ankauf [Or. 29] nominaler marktfahiger
Schuldtitel mit negativer Endfalligkeitsrendite, begrenzt durch den Zinssatz fir
die Einlagefazilitat (-0,4 %), zul&ssig ist. Es trifft zwar zu, dass seit 1. Januar 2017
Ankéaufe von Titeln mit unter diesem Zinssatz liegender Endfélligkeitsrendite
moglich sind. Das Eurosystem erwirbt jedoch im Rahmen des PSPP nach wie vor
vorrangig Titel mit einem Uber dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat liegenden
Zinssatz®®. Drittens schranken die rechtlichen Grundlagen des ESZB

4 Im besonderen Fall Griechenlands wurde durch den Beschluss (EU) 2016/1041 der EZB vom
22. Juni 2016 die Mdoglichkeit anerkannt, vom Staat begebene oder in vollem Umfang
garantierte marktfahige Schuldtitel zuzulassen, auch wenn die Mindestanforderungen des
Eurosystems in Bezug auf die Bonitét in diesem Fall nicht erfiillt waren. Diese Regelung wurde
ausnahmsweise zugestanden, da Griechenland die Bedingungen eines Programms der
Europdischen Union/Wahrungsfonds erfiillte. Ankdufe von marktfahigen Schuldtiteln, die von
Griechenland begeben oder in vollem Umfang garantiert sind, dirfen gemaR Art. 3 des
genannten Beschlusses nur nach einer positiven Beurteilung der Fortschritte bei der Analyse
und der Verstarkung der Tragfahigkeit der o6ffentlichen Verschuldung Griechenlands und
anderen Risikomanagementerwégungen durch den EZB-Rat erfolgen.

% https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2017/html/pr170119.en.html.
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(insbesondere die Satzung des ESZB und der EZB) das Tatigwerden des
Eurosystems nicht in der Weise ein, dass der Ankauf von Schuldtiteln mit
Negativrendite an den Sekundirmérkten untersagt wire, was im Ubrigen
angesichts des Charakters der in Rede stehenden Offenmarktgeschéfte schwer
verstandlich ware®®. SchlieRlich gibt es im Rahmen des PSPP, wie bereits
dargelegt, keine Gewissheit, dass das Eurosystem staatliche Anleihen am
Sekundarmarkt erwirbt. In der Praxis hat auch keine Erhdhung der Emissionen
dieser Anleihen durch die Staaten stattgefunden. Es ist daher unrichtig, in diesem
Fall von einer Finanzierung der nationalen Haushalte durch die Zentralbank zu
sprechen.

44. Die zweite Frage, die das Bundesverfassungsgericht dem Gerichtshof zur
Vorabentscheidung vorgelegt hat, betrifft ebenfalls das Verbot der monetéren
Finanzierung. Das vorlegende Gericht fragt, ob gegen dieses Verbot verstolien
werde, wenn die weitere Durchfiihrung des PSPP angesichts verénderter
Bedingungen an den Finanzmarkten, insbesondere infolge einer Verknappung
ankaufbarer Schuldtitel eine stetige Lockerung der urspriinglich geltenden
Ankaufregeln erfordere und die in der Rechtsprechung des Gerichtshofs
festgelegten Beschrankungen fir ein Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP
darstelle, ihre Wirkung verldren. [Or. 30]

45. Es liegt jedoch keine stetige Lockerung der Regeln des Programms im Sinne
einer stetigen Ausweitung des VVolumens und der Dauer der Ankaufe vor, sondern
vielmehr eine Abstufung bei der Durchfihrung des Programms im Hinblick auf
die Erflllung seiner wahrungspolitischen Ziele, was sich bereits in der Einfiihrung
von Begrenzungen und im Abflauen des APP niedergeschlagen hat. So wurden,
wie bereits ausgefihrt, das Volumen und die Dauer des APP, fur das urspringlich
ein Ankaufwert von monatlich 60 Milliarden Euro zumindest bis September 2016
vorgesehen war, nachtréglich erhdht. Am 10. Mdrz 2016 beschloss der EZB-Rat
u. a., die Ank&ufe im Rahmen des APP von diesem Zeitpunkt an auf monatlich 80
Milliarden Euro zu erhthen, was bis Ende Marz 2017 beibehalten wurde. Ab
April 2017 wurde das Gesamtvolumen des APP auf seinen urspringlichen Betrag
von monatlich 60 Milliarden Euro reduziert, und zwar bis Ende Dezember 2017.
Im Oktober 2017 kiindigte der EZB-Rat an, dass im Rahmen des APP bis Ende
Dezember 2017 weiterhin monatliche Ankdufe in Hohe von 60 Milliarden Euro
stattfinden wirden. Eine Reduzierung wirde erst im Januar 2018 erfolgen, und
zwar auf 30 Milliarden Euro. Dieser Betrag wiirde dann bis September 2018
beibehalten. Der EZB-Rat kindigte ferner an, dass das Programm
maoglicherweise, falls sich dies als notwendig erweisen sollte, tiber den September
2018 hinaus weiterlaufen wiirde, in jedem Fall bis der EZB-Rat eine nachhaltige
Korrektur des Inflationsniveaus erkenne, die mit den insoweit festgelegten Zielen
im Einklang stehe. Insgesamt trifft es zwar zu, dass die Dauer des APP verlangert

5 GemaB Art. 18.2 der ESZB-Satzung ,,stellt [die EZB] allgemeine Grundsatze fir ihre eigenen
Offenmarkt- und Kreditgeschafte und die der nationalen Zentralbanken auf; hierzu gehéren auch
die Grundsétze fir die Bekanntmachung der Bedingungen, zu denen sie bereit sind, derartige
Geschafte abzuschlielen®.
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wurde, es sind jedoch auch Anpassungen beim Ankaufvolumen vorgenommen
worden, mit einer verstarkten Tendenz zu einer schrittweisen Reduzierung des
Volumens.

46. Das Eurosystem hat ferner, wie die EZB ausfihrt, im Rahmen des PSPP
Obergrenzen fur Ankdufe von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors je Emission
und Emittent (issue and issuer limits) angewandt und so insbesondere zur
Neutralitat seines Eingreifens auf dem Markt beigetragen®’. Zwar fand zweifellos
eine Lockerung der insoweit urspringlich festgelegten Grenzen statt, [Or. 31] die
zur Vermeidung eines Verstolles gegen Art. 123 AEUV aufgestellten Grundsétze
wurden jedoch trotzdem in vollem Umfang eingehalten. Es sei vor allem darauf
hingewiesen, dass die EZB im Rahmen des PSPP Schuldtitel von
Zentralregierungen und ,,anerkannten Organen aller erfassten Hoheitsgebiete
erwirbt. Die nationalen Zentralbanken erwerben nur von ihren eigenen
Zentralregierungen und von ,,anerkannten Organen des eigenen Hoheitsgebiets
begebene Staatsanleihen sowie Wertpapiere von internationalen Organisationen
und multilateralen Entwicklungsbanken. Pro ISIN galt zun&chst eine
Ankaufobergrenze von 25 %, wobei diese Grenze fir alle ankaufsféhigen
Schuldtitel ab dem 10. November 2015 auf 33 % angehoben wurde, sofern dieser
Prozentsatz nicht dazu fuhrt, dass die nationalen Zentralbanken Sperrminoritaten
im geordneten Umschuldungsverfahren erlangen. Aufgrund des Beschlusses vom
18. April 2016 gilt fir Wertpapiere von internationalen Organisationen nunmehr
eine Ankaufobergrenze von 50 % (damit zusammenhangend wurde der
Gesamtanteil solcher Wertpapiere von 12 % auf 10 % reduziert und der Anteil der
EZB am PSPP von 8 % auf 10 % erhoht)®®. Wie die vorstehenden Ausfiihrungen
zeigen, wurde bei der Lockerung der ursprunglich fur das PSPP geltenden Regeln
gebuhrend dafiir Sorge getragen, dass die nationalen Zentralbanken keine
Sperrminoritdten im geordneten Umschuldungsverfahren erlangen, was eine
wichtige Garantie fiir die Beachtung des Grundsatzes des Verbots der monetaren
Finanzierung darstellt.

Iv) Vorschlag fir eine Antwort auf die erste und die zweite
Vorlagefrage

47. Angesichts der vorstehenden Erwégungen sind wir der Ansicht, dass der
Gerichtshof die erste vom Bundesverfassungsgericht vorgelegte Frage dahin
beantworten sollte, dass der Beschluss (EU) 2015/774 der EZB tber das PSPP in
der Fassung des Beschlusses (EU) 2015/2101 der EZB vom 5. November 2015
zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774, des Beschlusses (EU) 2016/702
der EZB vom 18. April 2016 zur Anderung des Beschlusses (EU) [Or. 32]
2015/774, des Beschlusses (EU) 2017/100 der EZB vom 11. Januar 2017 zur
Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041
der EZB vom 22. Juni 2016 uber die Notenbankfahigkeit der von der Hellenischen

57 Vgl. Wiedergabe der Stellungnahme der EZB, Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 35.

58 Vgl. Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 22.
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Republik begebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel
und zur Aufhebung des Beschlusses (EU) 2015/300 der EZB beziehungsweise die
Art und Weise seiner Ausfiihrung nicht gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV verstolit.

48. Ferner schlagen wir dem Gerichtshof vor, die zweite ihm zur
Vorabentscheidung vorgelegte Frage dahin zu beantworten, dass der Beschluss
der EZB (ber das PSPP sowie die spateren Anderungsbeschliisse nicht gegen
Art. 123 AEUV verstollen, da die Fortsetzung dieses Programms selbst bei
verdnderten Bedingungen an den Finanzmarkten, insbesondere infolge einer
Verknappung ankaufbarer Schuldtitel, weder eine stetige Lockerung der
urspringlich geltenden Ankaufregeln im Sinne einer stetigen Ausweitung des
Volumens und der Dauer des Programms erfordert hat, noch dazu gefiihrt hat,
dass die in der Rechtsprechung des Gerichtshofs festgelegten Beschrankungen fir
ein Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre Wirkung verloren
héatten.

B. Zur Erfallung des makroprudenziellen Mandats der EZB

1) Begriindung des Bundesverfassungsgerichts

49. Das Bundesverfassungsgericht dufRert in seiner dritten und seiner vierten
Vorlagefrage in der vorliegenden Rechtssache Zweifel hinsichtlich des
wéhrungspolitischen Charakters des PSPP und weist darauf hin, dass es
moglicherweise als wirtschaftliche MalRnahme einzustufen sei. Es flhrt
anschliefend einige Argumente zur Untermauerung dieses von ihm vertretenen
Standpunkts an.

50. Mit der dritten dem Gerichtshof zur Vorabentscheidung vorgelegten Frage
mdchte das Bundesverfassungsgericht wissen, ob der Beschluss tber das PSPP in
seiner aktuellen Fassung gegen die Art. 119 und 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie
die Art. 17 bis 24 der Satzung [Or. 33] des ESB und der EZB verstolt, weil er
uber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der EZB zur Wé&hrungspolitik
hinausgeht und deshalb in die Zustandigkeit der Mitgliedstaaten tbergreift.

51. Nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts konnen als Indizien daftr,
dass die EZB ihr Mandat Uberschritten hat, insbesondere folgende Umsténde
angesehen werden:

a) Das Volumen des PSPP, das am 12. Mai 2017 1534,8 Milliarden Euro
betrug, beeinflusst die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten erheblich;

b) in Ansehung der im vorstehenden Absatz genannten Verbesserung der
Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten und deren Auswirkungen auf die
Geschéftsbanken, hat das PSPP nicht nur mittelbare wirtschaftspolitische Folgen,
sondern auch objektiv feststellbaren Auswirkungen, die eine wirtschaftspolitische
Zielsetzung des Programms zumindest als gleichrangig neben der
wahrungspolitischen Zielsetzung nahe legen;
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c) aufgrund der starken wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP liegt
ein Verstol3 gegen den Grundsatz der Verh&ltnisméaRigkeit vor;

d) der Beschluss (ber das PSPP kann mangels spezifischer Begriindung
wéhrend des mehr als zwei Jahre andauernden Vollzugs nicht auf seine
fortdauernde Erforderlichkeit und Verhaltnismagigkeit hin tberprift werden.

52. Die vierte Vorlagefrage héngt im Wesentlichen mit der dritten Frage
zusammen, da mit ihr gefragt wird, ob der Beschluss (ber das PSPP jedenfalls
deswegen gegen Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie die Art. 17 bis
24 des Protokolls (Nr. 4) (ber die Satzung des ESZB und der EZB verstolit, weil
sein Volumen und sein mehr als zwei Jahre dauernder Vollzug und die sich
hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen Auswirkungen (nach Ansicht des
Bundesverfassungsgerichts) zu einer veranderten Betrachtung der Erforderlichkeit
und [Or. 34] Verhéltnisméaligkeit des PSPP Anlass geben und das Programm sich
dadurch ab einem bestimmten Zeitpunkt als eine Uberschreitung des
wéhrungspolitischen Mandats der Européischen Zentralbank darstellt. Da die
beiden Fragen eng miteinander zusammenhéngen, ist eine gemeinsame Prifung
angebracht.

53. In seiner Begrundung weist das Bundesverfassungsgericht zundchst auf die
Zustandigkeitsverteilung  zwischen der Europdischen Union und den
Mitgliedstaaten hin, die dem Prinzip der begrenzten Einzelerméchtigung folgt
(Art. 5 Abs. 1 und Abs. 2 EUV). Dies gilt auch fur Aufgaben und Befugnisse, die
die Vertrdge dem ESZB zuweisen, das aus der EZB und den nationalen
Zentralbanken besteht (Art.282 Abs.1 AEUV). Nach Ansicht des
Bundesverfassungsgerichts ,[muss d]ieses Mandat ..., um demokratischen
Anforderungen zu genuigen, eng begrenzt sein®, wobei ,,[d]ie Beachtung seiner
Grenzen ... in vollem Umfang gerichtlicher Kontrolle [unterliegt]*; diese obliegt
,»Zuvorderst dem EuGH, dessen Aufgabe es ist, die Wahrung des Rechts bei der
Auslegung und Anwendung der Vertrage zu sichern* (Art. 19 Abs. 1 EUV)®,

54. Nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts stellt die Unabhangigkeit, die
die EZB und die nationalen Notenbanken bei der Auslibung der ihnen
Ubertragenen Befugnisse genieBen (Art. 130, Art. 282 Abs. 3 [] AEUV sowie
Art. 88 GG), ,.eine Durchbrechung der Anforderungen an die demokratische
Legitimation politischer Entscheidungen dar“. Das Bundesverfassungsgericht
erinnert daran, dass es ,,wiederholt festgestellt [hat], dass die mit der Ubertragung
wéhrungspolitischer Kompetenzen auf eine unabhangige Europdische Zentralbank
einhergehenden Einflussknicke mit demokratischen Grundsédtzen noch vereinbar
sind, weil sie der erprobten und wissenschaftlich belegten Besonderheit der
Wahrungspolitik Rechnung tragt, dass eine unabhdngige Zentralbank den
Geldwert und damit die allgemeine 6konomische Grundlage fur die staatliche
Haushaltspolitik eher sichert als Organe, [Or. 35] die in ihrem Handeln von
Geldmenge und Geldwert abhangen und auf die kurzfristige Zustimmung

5 A.a.0., Rn. 102.
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politischer Krafte angewiesen sind“. Das Bundesverfassungsgericht fugt
allerdings hinzu, dass diese ,,verfassungsrechtliche Billigung der Unabhéngigkeit
der EZB ... jedoch die Notwendigkeit restriktiver Auslegung ihres Mandats
[begrindet]. Dieses ist auf den Bereich einer vorrangig stabilitatsorientierten
Geldpolitik beschrankt und ldasst sich nicht auf andere Politikbereiche
Ubertragen“®®,

55. Das Bundesverfassungsgericht ist ferner der Auffassung, dass sich die durch
den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union gewadhrleistete
Unabhéngigkeit ,,nur auf die der EZB durch die Vertrdge eingerdumten
Befugnisse und deren inhaltliche Ausgestaltung [bezieht], nicht aber auf die
Bestimmung von Umfang und Reichweite ihres Mandats®, wobei feststehe, dass
das ESZB gemdall dem Grundsatz der begrenzten Einzelermdchtigung ,.innerhalb
der Grenzen der Befugnisse zu handeln [hat], die ihm das Primdrrecht verleiht,
und ... daher nicht in gultiger Weise ein Programm beschlieBen und durchfiihren
[kann], das Uber den Bereich hinausgeht, der der Wéhrungspolitik durch das
Primarrecht zugewiesen wird“®?,

56. Unter erneutem Hinweis auf das Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache
Gauweiler fuhrt das Bundesverfassungsgericht aus, dass gemal Art. 119 Abs. 2
AEUV und Art. 127 Abs. 1 AEUV (die beide die Wahrungspolitik betreffen) in
Verbindung mit Art. 5 Abs.4 EUV (Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit der
MaRnahmen der Union) ,,ein zur Wé&hrungspolitik gehdrendes Programm fiir den
Ankauf von Anleihen nur in gultiger Weise beschlossen und durchgefiihrt werden
konne, wenn die von ihm umfassten Malinahmen in Anbetracht der Ziele dieser
Politik verhdltnisméBig seien. Das Bundesverfassungsgericht weist zwar darauf
hin, dass der Gerichtshof ,,dem ESZB im Hinblick auf das OMT-Programm einen
weiten Ermessensspielraum [eingerdumt habe], da es insoweit Entscheidungen
technischer Natur [treffe] und komplexe Prognosen und Beurteilungen vornehmen
miusse®. Es flihrt jedoch auch aus, dass der Gerichtshof ,,[z]ugleich betonte ...,
dass in Fallen, in denen ein EU-Organ Uber ein weites Ermessen verflige, der
Kontrolle der Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher Garantien wesentliche
Bedeutung zukomme*. Zu diesen [Or. 36] Garantien gehore die Verpflichtung des
ESZB, sorgféltig und unparteiisch alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls
zu untersuchen und seine Entscheidungen hinreichend zu begriinden®2.

57. Zur Regelung der Kompetenzabgrenzung in diesem Bereich fihrt das
Bundesverfassungsgericht aus, dass die ,,Zustdndigkeit fur die Wirtschaftspolitik
im Sinne des Titels VIII AEUV ... — soweit sie tber der Union ausdrucklich
zugewiesene Sonderzustandigkeiten (z. B. Art. 121, Art. 122, Art. 126 AEUV)
hinausgeht — bei den Mitgliedstaaten [liegt]. Sie sind namentlich fir die

60 A.a.0., Rn. 103.
61 A.a.0., Rn. 105.

62 A.a.0., Rn. 111. Die relevanten Randnummern des Urteils des Gerichtshofs in der Rechtssache
Gauweiler sind die Rn. 66, 68 und 69.
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Festlegung der Ziele und die Wahl der Instrumente der Wirtschaftspolitik
zustandig®. Die Rolle der Union sei insoweit geméal Art. 2 Abs. 3 und Art. 5 Abs.
1 AEUV ,,auf den Erlass von Koordinierungsmanahmen beschrankt“ (vgl. Urteil
des Gerichtshofs vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12, Rn. 64). Das ESZB
sei daher lediglich ,,befugt, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu
unterstiitzen, soweit dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitat
moglich ist“ (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs.2 AEUV). Die
Befugnis zur  Unterstiitzung der allgemeinen  Wirtschaftspolitik  der
Mitgliedstaaten auf Unionsebene (Art. 127 Abs. 1 Satz 2 AEUV) rechtfertige eine
Wirtschaftslenkung durch das Eurosystem nicht®,

58. Die vorstehenden Erwdgungen veranlassen das Bundesverfassungsgericht zu
der Schlussfolgerung, dass es ,,gewichtige Anhaltspunkte dafur [gibt], dass der
PSPP-Beschluss aufgrund seines VVolumens und wegen seines mehr als zwei Jahre
dauernden Vollzugs vom Mandat der EZB nicht gedeckt ist“. Aus Sicht des
Bundesverfassungsgerichts ,,kdnnte er sich auf der Grundlage einer Gesamtschau
der malgeblichen Abgrenzungskriterien nicht mehr als wahrungspolitische,
sondern als (berwiegend wirtschaftspolitische Malinahme darstellen®. Das
Bundesverfassungsgericht erkennt zwar an, dass das PSPP ,eine erklarte
wéhrungspolitische Zielsetzung [hat] und ... sich zur Verfolgung dieses Ziels
geldpolitischer Mittel [bedient]*; [Or. 37] jedoch ,,sind die wirtschaftspolitischen
Auswirkungen aufgrund des VVolumens des PSPP und der ... Voraussehbarkeit des
Ankaufs von Staatsanleihen bereits unmittelbar im Programm selbst angelegt®.
Damit erweise sich das PSPP ,in Bezug auf die ihm zugrundeliegende
wahrungspolitische Zielsetzung als unverh&ltnismaRig“. Zudem ,lassen die
Beschlisse, die die Grundlage des Programms bilden, eine nachvollziehbare
Begrindung vermissen, die es erlauben wirde, wahrend des mehrere Jahre
umfassenden Vollzugs der Beschliisse die fortdauernde Erforderlichkeit des
Programms laufend zu tiberpriifen‘64,

59. Aus dem Vorabentscheidungsersuchen ergibt sich, dass das
Bundesverfassungsgericht weder die erklarten Ziele, noch die im Rahmen des
PSPP verwendeten Mittel beanstandet. So fiihrt es aus, dass das Ziel des PSPP,
die Inflationsrate auf knapp 2 % steigern zu wollen, ,.eine grundsétzlich zuléssige
Konkretisierung der Aufgabe dar[stellt], die Preisstabilitat zu sichern“. Auch die
Gewidhrleistung des geldpolitischen Transmissionsmechanismus gehore zur
Geldpolitik, wie in den Rn. 47 ff. des Urteils des Gerichtshofs in der Rechtssache
Gauweiler  anerkannt  worden sei. Zu den Zielen fihrt das
Bundesverfassungsgericht weiter aus, dass ,,[d]a die Inflationsrate malRgeblich von
dem Ausgabeverhalten privater Haushalte und der Realwirtschaft abhangt, ... die
Erhéhung der Liquiditat der Geschéftsbanken und ihrer Kunden als taugliches
Zwischenziel auf dem Weg zur Beeinflussung der Preissteigerung in Betracht

63 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 113.

64 A.a.0., Rn. 114,
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[kommt]“®®. Gleiches gelte fiir die eingesetzten Mittel: Anleiheankdufe seien dem
ESZB gemé&l’ Art. 18.1 der Satzung des ESZB und der EZB ausdrucklich erlaubt,
weshalb  Anleihekaufprogramme zu den kompetenzgemallen Mitteln der
Geldpolitik gehorten®®.

60. fir das Bundesverfassungsgericht ,,[ist indes] zweifelhaft ..., ob mit der
Berlicksichtigung der Zielsetzung einer MaRnahme und der gewahlten Mittel
allein allerdings [Or. 38] eine Abgrenzung zwischen der Waéhrungs- und
Wirtschaftspolitik und eine Bestimmung der Grenzen des Mandats des
Eurosystems moglich ist“. Zwar seien nur mittelbare wirtschaftspolitische
Auswirkungen wéhrungspolitischer MaRnahmen nicht per se geeignet, die in Rede
stehende MaRnahme insgesamt dem Bereich der Wirtschaftspolitik zuzuordnen
(wie der Gerichtshof im Urteil Gauweiler, Rn. 52 und 59, festgestellt hat). ,,Vom
Vorliegen ,mittelbarer Auswirkungen® kann indes nur dann gesprochen werden,
wenn diese lediglich eine durch weitere Zwischenschritte verbundene, nicht sicher
vorhersehbare Konsequenz der angegriffenen Mafnahme sind*“. Dagegen ,,[kann
v]on einer ,mittelbaren wirtschaftspolitischen Wirkung ... mdglicherweise dann
nicht mehr gesprochen werden, wenn wirtschaftspolitische Effekte einer
Malinahme intendiert oder zumindest bewusst in Kauf genommen werden und
ihnen ein mit der wéahrungspolitischen Zielsetzung jedenfalls vergleichbares
Gewicht zukommt*®’,

61. Diese letztgenannte Feststellung passt mit der Vorstellung des
Bundesverfassungsgerichts zusammen, dass die ,,Akzeptanz der von den
zustdndigen EU-Organen oder -Einrichtungen angegebenen Zielsetzungen,
verbunden mit der Anerkennung weiter Beurteilungsspielrdume dieser Stellen und
einer Zurticknahme 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 Ausitibung Uberlassenen Kompetenzen zu ermoglichen. Ein solches
Kompetenzverstandnis trage namlich ,,dem Prinzip der begrenzten
Einzelerméchtigung und der Notwendigkeit restriktiver Auslegung des Mandats
der EZB nicht hinreichend Rechnung. Es bedarf vielmehr einer wertenden
Gesamtbetrachtung, die auch gegen die erklarte Zielsetzung sprechende
Gesichtspunkte einbezieht*8,

62. Laut dem Bundesverfassungsgericht hat das PSPP ,uber die erklarte
wéhrungspolitische Zielsetzung hinaus und unabh&ngig vom Grad seiner
Zielerreichung erhebliche wirtschaftspolitische Auswirkungen®. Allein aufgrund
seines Volumens erschienen seine wirtschaftslenkenden Effekte ,als

65 A.a.0., Rn. 117.
66 A.a.0., Rn. 118.
67 A.a.0., Rn. 119.

68 A.a.0., Rn. 119.
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zwangslaufige Folgen einer geldpolitischen [Or. 39] Zielsetzung“. Denn das
PSPP ,greift in die Bilanzstrukturen der Geschéftsbanken ein, indem es auch
risikobehaftete Anleihen von Mitgliedstaaten in grolem Umfang aus deren
Bilanzen in die Bilanzen von EZB und nationalen Zentralbanken Ubertragt. Dies
verbessert die wirtschaftliche Situation der Banken erheblich und erhoht ihre
Bonitat“. Auf diese Weise ,konnen [die Banken] riskante Papiere an das
Eurosystem verkaufen, die sie ansonsten nicht oder nur unter Verlusten hatten
abstoBen konnen. Die dadurch induzierte faktische wirtschaftspolitische
Prdponderanz fihrt im Ergebnis moglicherweise dazu, dass die EZB
wirtschaftslenkend tatig wird ...«6°,

63. Das Bundesverfassungsgericht weist ferner darauf hin, dass das PSPP ,.die
Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten [verbessert]“, da diese ,,sich zu
deutlich glnstigeren Konditionen Kredite am Kapitalmarkt verschaffen [konnen],
als dies ohne das Programm der Fall ware“. Das Bundesverfassungsgericht
erkennt zwar an, dass die Geldpolitik ,regelméBig auf Zinssatze und
Refinanzierungsbedingungen der Banken ein[wirkt], was immer auch
Konsequenzen fur die Finanzierungsbedingungen der Haushalte der
Mitgliedstaaten hat ... Es stellt sich die Frage, inwieweit das besonders hohe
Volumen des PSPP wund die damit verbundenen ganz erheblichen
wirtschaftspolitischen Effekte im soeben beschriebenen Sinne dazu fiihren
kdnnen, dass dieses Programm qualitativ als vorrangig wirtschaftspolitisch
einzuordnen ist. Weiter wird angemerkt, dass ,.sich die Mitgliedstaaten der
Eurozone (ber die durch die Anleihekdufe bewirkte Verbesserung ihrer
Refinanzierungsbedingungen im Klaren sind*. Fiur die EZB dirfte dartber hinaus
,vorhersehbar sein, dass die Staaten ihre Neuverschuldung erhdhen werden, um
durch Investitionsprogramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen; das ist, wie
bereits ausgefihrt, auch Uberwiegend geschehen®. Das Bundesverfassungsgericht
schliel3t daraus, dass ,,[d]ie wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP ...
damit nicht nur als mittelbare Folge wahrungspolitischer Zielsetzungen erscheinen
[kbnnten], [Or.40] sondern als zumindest gleichgewichtiger Zweck des
Programms*’°,

64. In Bezug auf die Auswirkungen des PSPP beanstandet das
Bundesverfassungsgericht ferner, dass die tatsachlichen Auswirkungen des
Ankaufs von Staatsanleihen im Rahmen des PSPP auf die Entwicklung der
Inflationsrate im Euroraum nicht quantifiziert sei. Demgegeniiber habe das PSPP
jedenfalls bewirkt, dass ,,die Mitgliedstaaten der Eurozone die Emission niedrig
verzinster Staatsanleihen gezielt als Mittel ihrer Haushaltspolitik einsetzen kénnen
und der Betrieb der Geschaftsbanken faktisch subventioniert wird“. Nach Ansicht
des Bundesverfassungsgerichts ist vor dem Hintergrund dieser erheblichen
wirtschaftspolitischen Effekte ,.fraglich, ob die gewdahlten MalRnahmen zur
Erreichung der angegebenen  wéhrungspolitischen  Zielsetzung  noch

69 A.a.0.; Rn. 120.

70 A.a.0., Rn. 121.
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verhaltnismaRig sind*. Verhaltnismalig waren diese Effekte wohl nur, ,,wenn die
EZB sie erkennbar ... abgewogen hatte”. Deshalb spricht nach Ansicht des
vorlegenden Gerichts viel dafir, ,dass die Hinnahme kompetenziell
problematischer wirtschaftspolitischer Wirkungen des PSPP sich im Hinblick auf
den damit verfolgten legitimen wéhrungspolitischen Zweck als unverhaltnismaRig
darstellen konnte**,

65. SchlielRlich fehlt es nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts auch an
einer spezifischen Begrindung in den Beschlissen, die die Grundlage des
Programms und seines Vollzugs bilden. Zwar hat die EZB ,fortlaufend die
Relevanz des PSPP flr die Erreichung des von ihr angestrebten Inflationsziels
betont. Eine ndhere Begriindung flr Erforderlichkeit, Ausmal? und Dauer der
wirtschaftspolitischen Effekte des Programms hat sie jedoch nicht gegeben;
insbesondere fehlt es an einer Abwagung der beabsichtigten wéahrungspolitischen
Wirkungen des PSPP mit den zu erwartenden zusatzlichen wirtschaftspolitischen
Effekten®. Dies habe zur [Or. 41] Folge, ,,dass die Bestimmung des Zeitpunkts, zu
dem eine Beendigung des Programms zu erwarten ist, zumindest erschwert, wenn
nicht unmdglich gemacht wird*’2,

i) Ausfiihrungen des Gerichtshofs im Urteil Gauweiler

66. Die Erwadgungen des Gerichtshofs im Urteil Gauweiler stellen angesichts der
Ahnlichkeiten zwischen dem PSPP und dem OMT-Programm als
wahrungspolitischen Sonderprogrammen der EZB/des Eurosystems, bei denen
staatliche Anleihen am Sekundarmarkt erworben werden, eine grundlegende Basis
fur eine angemessene Antwort des Gerichtshofs auf die nun vom
Bundesverfassungsgericht aufgeworfenen Fragen dar. Ubrigens werden
wesentliche Gesichtspunkte der Argumentation des Bundesverfassungsgerichts in
der Rechtssache Gauweiler, namentlich was die Abgrenzung zwischen Geldpolitik
und Wirtschaftspolitik betrifft, in der vorliegenden Rechtssache erneut
gleichlautend oder leicht abgewandelt vorgebracht. Die Unterschiede zwischen
dem PSPP und dem OMT-Programm sind der Argumentation des
Bundesverfassungsgerichts in der vorliegenden Rechtssache jedoch (wie im
Folgenden gezeigt werden wird) nicht zutraglich.

67. Im Urteil Gauweiler hat der Gerichtshof darauf hingewiesen, dass aus seiner
Rechtsprechung hervorgehe, dass ,.fiir die Entscheidung iiber die Frage, ob eine
MaRnahme zur Waéhrungspolitik gehort, hauptséchlich auf die Ziele dieser
MaRnahme abzustellen ist”. Die Mittel, die die MaBnahme zur Erreichung dieser
Ziele einsetze, seien ebenfalls erheblich (vgl. in diesem Sinne Urteil Pringle,
C-370/12, Rn.53 und55)3. Der ,,Umstand, dass [das OMT-]Programm ...
maoglicherweise geeignet ist, auch zur Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets

n A.a.0., Rn. 122,
7 A.a.0., Rn. 123.

& Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 46.
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beizutragen, die zur Wirtschaftspolitik gehort™ (wie der Gerichtshof im Urteil
Pringle festgestellt hat), ,.kann diese Beurteilung nicht in Frage stellen“’*. [Or. 42]

68. Wie der Gerichtshof im Urteil Gauweiler weiter ausfihrt, kann ndmlich
»le]ine  wihrungspolitische Mallnahme ... nicht allein deshalb einer
wirtschaftspolitischen MalRnahme gleichgestellt werden, weil sie mittelbare
Auswirkungen auf die Stabilitdt des Euro-Wahrungsgebiets haben kann (vgl.
entsprechend Urteil Pringle, ... Rn. 56)“®. Solche mittelbaren Auswirkungen
konnen ,,nicht bedeuten, dass ein solches Programm als eine wirtschaftspolitische
MalRnahme einzustufen ware, da sich aus Art. 119 Abs. 2 AEUV, Art. 127 Abs. 1
AEUV und Art. 282 Abs. 2 AEUV ergibt, dass das ESZB ohne Beeintrachtigung
des Ziels der Preisstabilitat die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union
unterstiitzt“’®,

69. Ferner hat der Gerichtshof festgestellt, dass, ,,[d]a sich das ESZB ... gemil}
Art. 127 Abs.1 AEUV in Verbindung mit Art. 119 Abs.3 AEUV an den
richtungweisenden Grundsatz zu halten hat, dass die 6ffentlichen Finanzen gesund
sein miissen, ... die [im OMT-]Programm festgelegten Voraussetzungen, durch
die vermieden werden kann, dass dieses Programm dazu beitrdgt, fir die
Mitgliedstaaten einen Anreiz zur Verschlechterung ihrer Haushaltslage zu
schaffen, nicht den Schluss rechtfertigen [konnen], dass dieses Programm den
Rahmen tiiberschritte, den das Priméarrecht der Wihrungspolitik vorgibt“’’.

70. Im Rahmen der Beurteilung der VerhéltnismaRigkeit des Vorgehens der
EZB beim OMT-Programm hat der Gerichtshof darauf hingewiesen, ,,dass nach
stindiger = Rechtsprechung  des  Gerichtshofs  der  Grundsatz  der
VerhdltnismaRigkeit verlangt, dass die Handlungen der Unionsorgane zur
Erreichung der mit der betreffenden Regelung verfolgten legitimen Ziele geeignet
sind und nicht Uber die Grenzen dessen hinausgeht, was zur Erreichung dieser
Ziele erforderlich ist“ (vgl. in diesem Sinne Urteil Association Kokopelli,
C-59/11, Rn. 38 und die dort angefiihrte Rechtsprechung)’®. Was die gerichtliche
Nachpriifung der Einhaltung dieser Voraussetzungen anbelangt, ,,ist dem ESZB,
da es bei der Ausarbeitung und Durchfiihrung eines Programms fur
Offenmarktgeschafte, wie [dem OMT-Programm] Entscheidungen technischer
Natur treffen und komplexe Prognosen und Beurteilungen vornehmen muss,
[Or. 43] in diesem Rahmen ein weites Ermessen einzurdumen (vgl. entsprechend

" AaO.,Rn51
» A.a.0., Rn. 52.
% AaO.,Rn 59
” A.a.0., Rn. 61.

8 A.a.0., Rn. 67.
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Urteile Afton Chemical, C-343/09, ... Rn. 28, sowie Billerud Karlsborg und
Billerud Skarblacka, C-203/12, ... Rn. 35)“"®,

71. Wie das Bundesverfassungsgericht ausgefiihrt hat, hat der Gerichtshof
indessen festgestellt, dass in Fallen, in denen ein Unionsorgan Uber ein weites
Ermessen verfiigt, ,,der Kontrolle der Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher
Garantien wesentliche Bedeutung zu[kommt]“. Zu diesen Garantien ,,gehort die
Verpflichtung des ESZB, sorgféltig und unparteiisch alle relevanten
Gesichtspunkte des Einzelfalls zu untersuchen und seine Entscheidungen
hinreichend zu begriinden“®. Insoweit sei (so der Gerichtshof weiter) zu beachten,
dass nach standiger Rechtsprechung des Gerichtshofs die durch Art. 296 Abs. 2
AEUV vorgeschriebene Begriindung eines Rechtsakts der Union ,,zwar die
Uberlegungen des Urhebers dieses Rechtsakts so klar und eindeutig zum
Ausdruck bringen muss, dass die Betroffenen ihr die Griinde fir die getroffene
Malinahme entnehmen kénnen und der Gerichtshof seine Kontrolle austiben kann,
jedoch nicht sé&mtliche rechtlich oder tatsachlich erheblichen Gesichtspunkte
enthalten muss*®.

72. Nachdem die EZB, wie bereits ausgefiihrt, im Rahmen der im Vertrag
vorgesehenen Ziele und Instrumente bei der Festlegung von wéhrungspolitischen
Interventionen Uber ein weites Ermessen verfuigt, hat der Gerichtshof festgestellt,
dass nicht ersichtlich sei, dass die Analyse der Wirtschaftslage des Euro-
Wahrungsgebiets, die zum Zeitpunkt der Ankindigung des OMT-Programms
gegeben war, , mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler behaftet wire“2. So
hat der Gerichtshof ausgefiihrt, dass ,,der vom vorlegenden Gericht angefiihrte
Umstand, dass gegen diese mit einer Begriindung versehene Analyse [der EZB]
Einwédnde erhoben wurden, als solcher nicht genligen [kann], um diese
Beurteilung in Frage zu stellen, da [Or. 44] vom ESZB mit Riicksicht darauf, dass
geldpolitische Fragen gewohnlich umstritten sind und es tber ein weites Ermessen
verflgt, nicht mehr als der Einsatz seines wirtschaftlichen Sachverstands und der
ihm zur Verfiigung stehenden notwendigen technischen Mittel verlangt werden
kann, um diese Analyse mit aller Sorgfalt und Genauigkeit durchzufiihren‘®,

73. Indem der Gerichtshof anerkannt hat, dass die bloRe Ankindigung des
OMT-Programms insoweit wirksam war, als sie dazu beigetragen hat, die hohen

. A.a.0., Rn. 68.
80 A.a.0., Rn. 69.

8l A.a.0., Rn. 70. Der Gerichtshof hat ferner erklart, dass die Beachtung der Begriindungspflicht
im Ubrigen ,,nicht nur anhand des Wortlauts des Rechtsakts zu beurteilen [ist], sondern auch
anhand seines Kontexts und s&mtlicher Rechtsvorschriften, die das betreffende Gebiet regeln
(vgl. in diesem Sinne Urteil Kommission/Rat, C-63/12, ... Rn. 98 und 99 und die dort
angefiihrte Rechtsprechung)®.

82 A.a.0., Rn. [74].

83 A.a.0., Rn. 75.
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Finanzierungskosten einiger Mitgliedstaaten zu reduzieren, deren Situation das
normale Funktionieren der geldpolitischen Transmissionsmechanismen im
Eurosystem beeintrachtigte, hat er gebuhrend berticksichtigt, dass die
Durchfihrung des OMT-Programms an die mit ihm verfolgten Ziele gebunden
war, und insoweit darauf hingewiesen, dass das ,,potenzielle Ausmal}*“ dieses
Programms ,,in mehrfacher Weise beschrinkt wird“%4, Laut dem Gerichtshof
ergab sich aus den Merkmalen des OMT-Programms, dass dieses Programm,
neben anderen Gesichtspunkten, ,,letztlich nur einen begrenzten Teil der von den
Staaten des Euro-Wahrungsgebiets begebenen Staatsanleihen betrifft, so dass die
Verpflichtungen, die die EZB mit der Durchfiihrung eines solchen Programms
voraussichtlich eingeht, tatsachlich eingegrenzt und beschrankt sind*.

74. Der Gerichtshof hat namlich festgestellt, dass das ESZB ,,die verschiedenen
beteiligten Interessen in der Weise gegeneinander abgewogen hat, dass tatsachlich
vermieden wird, dass sich bei der Durchfihrung des fraglichen Programms
Nachteile ergeben, die offensichtlich auBer Verhiltnis zu dessen Zielen stehen‘8,
Insgesamt  [Or. 45] wurde festgestellt, dass das OMT-Programm eine
wahrungspolitische Malinahme darstelle, die von der EZB und den nationalen
Zentralbanken durchzufiihren sei, weshalb die Vereinbarkeit des Programms mit

den Vertragen der Européischen Union insoweit gewéhrleistet gewesen sei.
iii) Wirdigung

75.  Anhand der Rechtsprechung des Gerichtshofs im Urteil Gauweiler lasst sich
darlegen, dass die Kriterien, die der Gerichtshof im Rahmen des OMT-Programms
fur relevant hielt, zu dem Schluss fihren, dass das PSPP aufgrund derselben
Grundsatze eine wéhrungspolitische (und keine wirtschaftspolitische) MalRnahme
darstellt, die die EZB im Rahmen des angemessenen Gebrauchs des Ermessens,
das der Vertrag ihr in Bezug auf diese Politik zuerkennt, ergreifen konnte. Wie im
Folgenden anknipfend an die vorstehend angefihrten Feststellungen des
Gerichtshofs noch naher ausgefuhrt wird, stellen die Ziele, die Instrumente, die
Verhaltnismaligkeit und die angemessene Begriindung des PSPP Faktoren dar,
die entscheidend dazu beitragen, dass diesem Programm ein wahrungspolitischer
Charakter zuzuerkennen ist.

84 A.a.0. In diesem Fall hat der Gerichtshof insbesondere den Umstand beriicksichtigt, dass ,,das
ESZB im Rahmen eines solchen Programms nur Staatsanleihen von Mitgliedstaaten erwerben
[darf], die an einem makrodkonomischen Anpassungsprogramm teilnehmen und erneut Zugang
zum Anleihemarkt haben. Uberdies konzentriert sich ein Programm wie das in den
Ausgangsverfahren fragliche auf Staatsanleihen mit einer Laufzeit von weniger als drei Jahren,
wobei sich das ESZB die Mdglichkeit vorbehélt, die erworbenen Anleihen jederzeit wieder zu
verkaufen* (Rn. 86).

8 A.a.0., Rn. 87. Das OMT-Programm identifizierte, so der Gerichtshof, die Mitgliedstaaten,
deren Anleihen erworben werden konnen, ,,auf der Grundlage von Kriterien ..., die an die
verfolgten Ziele geknupft sind, und nicht im Wege einer willkiirlichen Auswahl* (Rn. 90).

86 A.a.0., Rn. 91.
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76.  Wie oben ausgefuhrt, hat der Gerichtshof im Urteil Gauweiler unter Verweis
auf das Urteil Pringle (C-370/12) festgestellt, dass ,,fiir diec Entscheidung tiber die
Frage, ob eine MaRnahme zur Wahrungspolitik gehdrt, hauptsachlich auf die Ziele
dieser MafBnahme abzustellen ist“, wobei die Mittel, die die MaBhahme zur
Erreichung dieser Ziele einsetzt, ebenfalls erheblich sind®’. Der Umstand, dass ein
Programm der EZB, das erklartermaRen wéhrungspolitische Ziele verfolgt,
maoglicherweise geeignet ist, auch zur Stabilitidt des Euro-Wéhrungsgebiets (d. h.
zur Wirtschaftspolitik der Union) beizutragen, kann die Beschaffenheit des
Programms als wahrungspolitisches Programm namlich nicht in Frage stellen®.
[Or. 46]

77. Wie jedoch das Bundesverfassungsgericht selbst einrdumt, betreffen die
Ziele des PSPP die Preisstabilitat und damit die Wahrungspolitik. Wie sich aus
dem dritten Erwégungsgrund des Beschlusses Uber das PSPP ergibt, hat der
EZB-Rat im Januar 2015 ,,beschlossen, die Wertpapierank&ufe um ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
[PSPP] zu erweitern®, wobei die nationalen Zentralbanken im Rahmen dieses
Programms im Verhéltnis zu ihren jeweiligen Anteilen am Kapitalschlissel der
EZB und die EZB ,,notenbankfahige marktfahige Schuldtitel von zugelassenen
Geschéftspartnern an den Sekundarmarkten endgultig kaufen [kénnen]*.

78. In diesem Erwagungsgrund heildt es weiter, dass dieser Beschluss ,,als Teil
der einheitlichen Geldpolitik angesichts verschiedener Faktoren gefasst [wurde],
welche das Abwartsrisiko in Bezug auf die Aussichten fir die mittelfristige
Preisentwicklung wesentlich erhéht haben, wodurch das Erreichen des
vorrangigen Ziels der EZB, die Preisstabilitat zu gewahrleisten, gefahrdet ist™. Zu
diesen Faktoren ,zéhlen die hinter den Erwartungen zuriickgebliebenen
geldpolitischen Impulse der umgesetzten geldpolitischen MalRnahmen, ein
Riickgang der meisten Indikatoren fir die gegenwaértige und erwartete Inflation im
Euro-Wéhrungsgebiet — Gesamtinflationsindikatoren und um die Auswirkungen
volatiler Komponenten wie Energie und Nahrungsmittel bereinigte
Kerninflationsindikatoren — auf historische Tiefstdnde und die verstéarkte
Mdglichkeit von Zweitrundeneffekten auf die Lohn- und Preissetzung aufgrund
des starken Rickgangs der Olpreise®.

79. Im vierten Erwdgungsgrund des Beschlusses (ber das PSPP heil3t es ferner,
dass das PSPP ,.ein verhdltnismaRiges Instrument [ist], um die in Bezug auf die
Aussichten fiir die Preisentwicklung bestehenden Risiken aufzufangen, da es eine
weitere Lockerung der monetéren und finanziellen Bedingungen bewirkt, hierin
eingeschlossen jene, die die Finanzierungsbedingungen fiir private Haushalte und
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet betreffen. Es
fordert damit insgesamt den Konsum und die Investitionsausgaben im
Euro-Wahrungsgebiet und trdgt somit dazu bei, dass die Inflationsraten sich

87 A.a.0., Rn. 46.

88 A.a.0., Rn. 51.
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[Or. 47] mittelfristig wieder einem Niveau von unter, aber nahe 2 % annahern®.
Weiter heiflt es in diesem Erwigungsgrund: ,,In einem Umfeld, in dem die
Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht und die auf Vermdgenswerte des
privaten Sektors fokussierten Ankaufprogramme messbare, jedoch unzureichende
Wirkung gezeigt haben, um den Risiken einer schwindenden Preisstabilitat zu
begegnen, ist es erforderlich, die geldpolitischen MalRnahmen des Eurosystems
um das PSPP als ein Instrument mit hohem Transmissionspotenzial fir die
Realwirtschaft zu ergédnzen®. Daraus wird anschlieRend geschlossen, dass Dank
der Portfolioumschichtungswirkung ,.,das erhebliche Ankaufvolumen des PSPP
dazu beitragen [wird], das zugrunde liegende geldpolitische Ziel zu erreichen, dass
die Finanzintermedidre mehr Liquiditdt am Interbankenmarkt bereitstellen und die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet erhthen®.

80. AuRerdem gehtren, wie auch das Bundesverfassungsgericht einrdumt,
Offenmarktgeschafte, die in diesem Fall im Ankauf bestimmter auf Euro lautender
marktfahiger Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines Mitgliedstaats, dessen
Wahrung der Euro ist, anerkannten Organen mit Sitz im Euro-W&hrungsgebiet,
internationalen  Organisationen mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet und
multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet begeben
werden, bestehen, in den Bereich der wéahrungspolitischen Operationen des ESZB
im Sinne von Art. 18 der Satzung des ESZB und der EZB.

81. Was die Struktur und die Form der Durchfiihrung des PSPP angeht, wurde
dieses Programm mit erhohten Garantien hinsichtlich der Verfolgung des
geldpolitischen Mandats versehen. Sowohl das OMT-Programm als auch das
PSPP stellen Beispiele fir wahrungspolitische Sonderprogramme der EZB dar;
anders als das erstgenannte Programm, in dessen Rahmen staatliche Anleihen der
Mitgliedstaaten des Euroraums erworben werden sollten, die einem Programm der
Européischen Finanzstabilisierungsfazilitat/Stabilitdtsmechanismus unterliegen,
[Or. 48] unterliegt das PSPP jedoch nicht solchen Bedingungen. Beim PSPP
erstrecken sich die Ankdufe auf alle Mitgliedstaaten des Euro-Raums und
verteilen sich nach dem Kapitalschlissel der EZB. Sie erfillen im Allgemeinen
die vom Eurosystem festgelegten Zulassigkeitsanforderungen fir geldpolitische
Geschéfte, die sich aus der Leitlinie (EU) 2015/510 vom 19. Dezember 2014 Uber
die Umsetzung des geldpolitischen Handlungsrahmens des Eurosystems
(EZB/2014/60)% ergeben. AuRerdem tragen auch die tibrigen Anforderungen, die
das PSPP charakterisieren (z. B. das zuvor angekundigte VVolumen der Anké&ufe
und die Beschrankungen hinsichtlich der Emissionen und Emittenten), dazu bei,
dem Programm den Charakter einer geldpolitischen Initiative der EZB zu
verleihen.

82. Wie bereits ausgefiihrt, beanstandet das Bundesverfassungsgericht nicht die
Ziele und Durchfuhrungsmittel (Marktgeschéafte) des PSPP, sondern stellt eher
dessen  Wirkungen in Frage und in diesem Zusammenhang die

8 ABI. 2015, L 91 vom 2. April 2015, S. 3.
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VerhidltnisméBigkeit des Programms, was dessen wirtschaftliche ,,spillovers®
anbelangt. Es sei daran erinnert, dass der Gerichtshof im Urteil Gauweiler
festgestellt hat, dass ,,[e]ine wahrungspolitische Malnahme ... nicht allein deshalb
einer wirtschaftspolitischen MaRnahme gleichgestellt werden [kann], weil sie
mittelbare Auswirkungen auf die Stabilitat des Euro-Wé&hrungsgebiets haben kann
...“% Der Gerichtshof hat weiter ausgefiihrt, dass solche mittelbaren
Auswirkungen ,,nicht bedeuten [konnen], dass ein solches Programm als eine
wirtschaftspolitische MalRRnahme einzustufen ware, da sich aus Art. 119 Abs. 2
AEUV, Art. 127 Abs. 1 AEUV und Art. 282 Abs. 2 AEUV ergibt, dass das ESZB
ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitit die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Union unterstiitzt* .

83. Mit diesen Erwégungen scheint jedoch die Auslegung des
Bundesverfassungsgerichts nicht im Einklang zu stehen, nach der ,,[v]om
Vorliegen ,mittelbarer Auswirkungen® ... nur dann gesprochen werden [kann],
wenn diese lediglich eine durch weitere Zwischenschritte verbundene, nicht sicher
vorhersehbare Konsequenz der angegriffenen MaRnahme sind“, [Or. 49] und im
Gegenteil ,[v]on einer ,mittelbaren‘ wirtschaftspolitischen Wirkung
moglicherweise dann nicht mehr gesprochen werden [kann], wenn
wirtschaftspolitische Effekte einer MalRnahme intendiert oder zumindest bewusst
in Kauf genommen werden und ihnen ein mit der waéhrungspolitischen
Zielsetzung jedenfalls vergleichbares Gewicht zukommt*®?,

84. Der Gerichtshof verknipft das mdgliche Vorliegen von mittelbaren
wirtschaftlichen Wirkungen nicht mit einer zwingend marginalen Natur dieser
Wirkungen. Er verlangt ferner nicht, dass sich die mittelbaren Wirkungen der
geldpolitischen Programme nur aus unvorhersehbaren oder nicht in Betracht
gezogenen Umstanden ergeben dirfen. Die Vorhersehbarkeit einer bestimmten
wirtschaftlichen Wirkung eines geldpolitischen Programms kann nicht, wie
nachstehend naher ausgefuhrt wird, dazu fihren, dass diese Malinahmen als im
Wesentlichen wirtschaftliche MaRnahmen eingestuft werden. Keine Stiitze findet
ferner die — folglich voreilige — Schlussfolgerung des Bundesverfassungsgerichts,
dass die EZB das Vorliegen grundlegender wirtschaftlicher Wirkungen beim
PSPP intendiert oder zumindest bewusst in Kauf genommen habe, so dass daraus
geschlossen werden kdnne, dass diese Wirkungen zumindest ebenso wichtig sind
wie die verfolgten geldpolitischen Ziele.

85. Nicht  gefolgt  werden kann ferner  der  Ansicht  des
Bundesverfassungsgerichts, dass das unionsrechtliche Prinzip der (begrenzten)
Einzelerméchtigung in Verbindung mit der Notwendigkeit ,,restriktiver Auslegung
des Mandats der EZB“ eine besonders strenge gerichtliche Kontrolle erfordere®,

%0 Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 52.
o A.a.0., Rn. 59.
92 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 119.

9 A.a.0., Rn. 119.
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Auch hier findet die Argumentation des Bundesverfassungsgerichts keine Stiitze
in der Rechtsprechung des Gerichtshofs und, wirde ihr gefolgt, ergdbe sich ein
klares Spannungsverhaltnis zum Grundsatz der Unabhé&ngigkeit und zum der EZB
zuerkannten technischen Ermessen. Insoweit ist darauf hinzuweisen, dass die
Vertrage zwar den Begriff ,,Geld- oder Wahrungspolitik® nicht definieren, es in
Art. 132 Abs. 1 zweiter Gedankenstrich AEUV jedoch heif3t, dass von der EZB
»Beschliisse [Or. 50] erlassen [werden], die zur Erfiillung der dem ESZB ...
iibertragenen Aufgaben erforderlich sind“ (eine identische Formulierung findet
sich in der institutionellen Bestimmung des Art. 282 Abs. 4 AEUV). Der Begriff
,Beschliisse ..., die ... erforderlich sind*“, oder ,erforderliche[] MaBnahmen*
begriindet eine sehr weite Beurteilungsbefugnis. AuBerdem setzt die Natur der
Waéhrungspolitik, deren Instrumente in den Vertrdgen nicht genannt werden,
hochkomplexe technische Beurteilungen und die Befahigung, zwischen
verschiedenen Alternativen zu wahlen, voraus, die mit dem Unabhéngigkeitsstatus
der EZB zusammenhéngt (vgl. Art. 282 Abs. 3 AEUV).

86. Hinsichtlich der kritischen Einschatzung des Bundesverfassungsgerichts,
dass es angesichts der ,,erheblichen wirtschaftspolitischen Effekte ... fraglich [ist],
ob die gewdhlten MalRnahmen zur Erreichung der angegebenen
wahrungspolitischen Zielsetzung noch verhéltnismaRig sind*%4, ist anzumerken,
dass der Gerichtshof im Rahmen der Beurteilung der VerhéltnismaRigkeit des
Vorgehens der EZB im Urteil Gauweiler darauf hingewiesen hat, dass ,,dem
ESZB, da es bei der Ausarbeitung und Durchfuhrung eines Programms fir
Offenmarktgeschafte, wie [dem OMT-Programm], Entscheidungen technischer
Natur treffen und komplexe Prognosen und Beurteilungen vornehmen muss, in
diesem Rahmen ein weites Ermessen einzuridumen [ist]“®. Zudem steht fest, dass
nach Ansicht des Gerichtshofs der Uberpriifung der Begriindungspflicht groRe
Bedeutung zukommt; es gibt jedoch keinen Hinweis darauf, dass die EZB beim
PSPP, das sich aus einer Reihe von von der EZB gebihrend begriindeten
Rechtsakten zusammensetzt, weniger strenge Kriterien angewandt hatte als die,
die dem Gerichtshof beim OMT-Programm geniigt haben, bei dem die
gerichtliche Kontrolle sich auf eine Ankindigung mittels einer Pressemitteilung
der EZB bezog.

87. Da die EZB, wie der Gerichtshof im Urteil Gauweiler festgestellt hat, im
Rahmen der im Vertrag vorgesehenen Ziele und Instrumente bei der Festlegung
von wéhrungspolitischen Interventionen (ber ein weites Ermessen verfigt, ware
das PSPP nur dann ungultig, wenn festgestellt wiirde, [Or. 51] dass die Analyse
der EZB hinsichtlich des Kontexts und der geldpolitischen Herausforderungen
wihrend der Durchfiihrung des PSPP ,mit einem offensichtlichen
Beurteilungsfehler behaftet ist®. Es gibt keinen Hinweis, auch nicht seitens des

9 A.a.0.,, Rn. 122.
9 Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 68.

% A.a.0.,Rn. [74].
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vorlegenden Gerichts, der auf das Vorliegen eines solchen offensichtlichen
Beurteilungsfehlers schlielen lieRe, auch keinen Hinweis auf einen Mangel an
Sorgfalt bei der Analyse und technischen Vorbereitung der EZB bei der
Festlegung des Programms angesichts der bestehenden Herausforderungen.

88. Da die Unionsbehérden nach der Rechtsprechung der Union tber ein weites
Ermessen verfligen, wenn es darum geht, Entscheidungen technischer Natur zu
treffen und komplexe Prognosen und Beurteilungen vorzunehmen, muss sich die
Kontrolle durch den Unionsrichter ,,auf die Priifung beschrianken, ob die
Ausiibung dieses Ermessens nicht [mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler
oder Ermessensmissbrauch behaftet ist] oder ob die Unionsorgane ,nicht
offensichtlich die Grenzen ihres Ermessensspielraums [liberschritten haben]. In
einem solchen Kontext darf der Unionsrichter ,,ndmlich nicht seine Beurteilung ...
an die Stelle derjenigen der [Unionsorgane] setzen, denen allein der [Vertrag]
diese Aufgabe anvertraut hat (vgl. Urteil vom 15. Oktober 2009, Enviro Tech
[Europe], C-425/08, Rn. 47)%". Wie bereits ausgefiihrt, liegt im vorliegenden Fall,
angesichts der Tatsache, dass die Beurteilung der Lage und die ergriffenen
Malinahmen einer plausiblen Einschédtzung der tatséchlichen Umstdnde und der
rechtlichen Anforderungen entsprechen, kein eindeutiger Fehler seitens der EZB
vor, was die Konzeption des PSPP als zur Erreichung seiner Ziele geeignetes
wahrungspolitisches Programm angeht.

89. Was das Bundesverfassungsgericht zu storen scheint, ist vielmehr lediglich
der Umstand, dass das PSPP wirtschaftliche Wirkungen nach sich zieht, die nach
Ansicht dieses Gerichts [Or. 52] relevant sind. Wie bereits ausgefihrt, ist der
Gerichtshof jedoch nicht der Auffassung, dass dies ein Problem darstellt, da es in
Art. 127 Abs. 1 AEUV heildt, dass, soweit dies ohne Beeintrachtigung des Zieles
der Preisstabilitait moglich ist, ,,das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik in der
Union [unterstutzt], um zur Verwirklichung der in Artikel 3 des Vertrags Gber die
Européische Union festgelegten Ziele der Union beizutragen®. Dieser Verweis auf
das ,,sekundére Ziel* oder parallele Ziel, die allgemeine Wirtschaftspolitik der
Union zu unterstitzen, zieht sich im Ubrigen durch den gesamten Vertrag tber die
Arbeitsweise der Europdischen Union, der in den relevanten Bestimmungen (z. B.
Art. 282 Abs. 2 AEUV) stets beide Ziele gemeinsam nennt. Zudem heil3t es in
Art. 3 EUV, auf den Art. 127 Abs. 1 AEUV verweist, dass es Ziel der Union ist,
»auf die nachhaltige Entwicklung Europas auf der Grundlage eines ausgewogenen
Wirtschaftswachstums und von Preisstabilitit [hinzuwirken]*“%,

o Nach der gerichtlichen Auslegung ist unter einem offensichtlichen Beurteilungsfehler, der die
Gultigkeit eines Entscheidungsakts beeintrachtigen kann, ein eindeutiger Fehler zu verstehen,
der auf den ersten Blick erkennbar ist: ,,der Begriff ,offensichtlich¢ [setzt] einen VerstoR gegen
Rechtsvorschriften voraus ..., der so schwerwiegend ist, dass er sich als Folge eines eindeutigen
Irrtums bei der Wirdigung der Lage, die zu der Entscheidung gefihrt hat, im Hinblick auf die
Bestimmungen des Vertrags erweist (vgl. Urteil des Gerichts vom 24. September 1996,
NALOO, T-57/91, Rn. 111).

%8 Durch den Vertrag tber die Arbeitsweise der Européischen Union wurde ferner dem ESZB der
Auftrag erteilt, zur Stabilitat des Finanzsystems beizutragen (z. B. Art. 127 Abs. 5 AEUV). In
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90. Der verfassungsrechtliche Rahmen der Europaischen Union unterstutzt ein
Verstandnis der wahrungspolitischen und wirtschaftlichen Wirkungen von
Programmen wie dem PSPP in einem Sinne, der das Bestehen eines Verhaltnisses
maoglicher und gegenseitiger Verstarkung favorisiert. Hierzu steht die vom
Bundesverfassungsgericht vertretene Ansicht eindeutig im Widerspruch, dass eine
angemessene Verfolgung des Ziels der Preisstabilitit nur dann mit
wirtschaftlichen Auswirkungen einhergehen konne, wenn diese einen reinen
Nebeneffekt darstellten. Dies k&me einer Verkehrung des Sinns der Ziele und
Priorititen des ESZB, wie sie im Vertrag festgelegt sind, gleich, da die
Preisstabilitat und die Unterstltzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Union
zueinander in Gegensatz gestellt wirden (statt miteinander verbunden zu werden).

91. Im  Ubrigen ist die  Ambiguitit des  Standpunkts  des
Bundesverfassungsgerichts in dieser Angelegenheit offensichtlich, da dieses
Gericht das PSPP als wirtschaftliches Programm [Or. 53] bezeichnet, weil es zur
Verbesserung der wirtschaftlichen Situation und zur Erhéhung der Bonitét der
Kreditinstitute  des  Euroraums  beitrdgt, wahrend es im  selben
Vorabentscheidungsersuchen zuvor bereits eindeutig anerkannt hat, dass ,.die
Erhéhung der Liquiditat der Geschéaftsbanken und ihrer Kunden [durch das PSPP]
als taugliches Zwischenziel auf dem Weg zur Beeinflussung der Preissteigerung in
Betracht* kommt®. In diesem Kontext ist die Schlussfolgerung des
Bundesverfassungsgerichts, dass beim PSPP eine ,wirtschaftspolitische
Praponderanz® herrsche!®, vorschnell und beruht nicht auf einer umfassenden
Wirdigung.

92. Was die Wirkung des PSPP auf die Verbesserung der
Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten des Euroraums anbelangt, hat
der Gerichtshof im Urteil Gauweiler festgestellt, dass trotz bestimmter in das
fragliche Programm eingefugter Garantien das Téatigwerden des ESZB geeignet
sei, ,,einen gewissen Einfluss auf die Funktionsweise des Primarmarkts und der
Sekundarmaérkte fiir Staatsanleihen auszuiiben®, auch wenn dieser Umstand nicht
als entscheidend angesehen wurde, ,,weil dieser Einfluss ... eine Wirkung ist, die
den vom AEU-Vertrag erlaubten Ank&ufen an den Sekundarmaérkten inhérent ist.
Im Ubrigen ist diese Wirkung unerlasslich, um solche Ankaufe im Rahmen der
Geldpolitik wirksam einsetzen zu konnen*1%,

93. Was die Rige der fehlenden VerhéaltnismaRigkeit des PSPP, namentlich im
Hinblick auf dessen Dauer von mehr als zwei Jahren und die Ankaufbetrdge des

dieser Bestimmung heifit es: Das ESZB ,.tragt zur reibungslosen Durchfithrung der von den
zustandigen Behorden auf dem Gebiet der Aufsicht Uber die Kreditinstitute und der Stabilitt
des Finanzsystems ergriffenen Mafinahmen bei‘.

9 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 117 und 120.
100 Aa.0., Rn. 120.

101 Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 108.
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Eurosystems, angeht, scheint das Bundesverfassungsgericht jedenfalls die
insbesondere in jlngerer Zeit an dem Programm vorgenommenen Anpassungen
nicht hinreichend beriicksichtigt zu haben, bei denen die (vorstehend eingehender
beschriebene) Tendenz zu einer graduellen Reduzierung der Ankaufvolumina im
Rahmen des APP und insbesondere des PSPP verstarkt wurde.

94. Die Bezugnahme auf bestimmte wirtschaftliche Daten durch das
Bundesverfassungsgericht spiegelt ferner nicht in angemessener Weise das
Refinanzierungsverhalten der [Or. 54] Mitgliedstaaten des Euroraums nach der
Billigung des  PSPP  wieder. Nach  den  Ausfihrungen  des
Bundesverfassungsgerichts sind sich die Mitgliedstaaten des Euroraums ,,uber die
durch die Anleihek&ufe bewirkte Verbesserung ihrer Refinanzierungsbedingungen
im Klaren“, wobei in diesem Kontext flir die EZB ,,vorhersehbar sein [dirfte],
dass die Staaten ihre Neuverschuldung erhéhen werden, um durch
Investitionsprogramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen; das ist ... auch
Uberwiegend geschehen1%2, Es ist jedoch zu beachten, dass sich der Gesamthetrag
der verbrieften Verschuldung im Euroraum seit der Billigung des PSPP, in
Prozent des Bruttoinlandsprodukts ausgedruickt, nicht erhdht hat, was bedeutet,
dass es (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts) keinen Anstieg von Neuemissionen
gegeben hat%,

95. Im besonderen Fall Portugals widersprechen die in Bezug auf die
Entwicklungsmuster der Emissionen von staatlichen Anleihen verfligbaren Daten
den Ausfuhrungen des Bundesverfassungsgerichts. So ist die Bruttoemission
(gross issuance) von Schuldverschreibungen mit der ,,Riickkehr zum Markt™ — in
der Folge des Abschlusses des Programa de Assisténcia Economica e Financeira
(Programm zur wirtschaftlichen und finanziellen Unterstitzung — PAEF) — im
Jahr 2015 im Vergleich zu 2014 gestiegen, hat jedoch die Betrége aus der Zeit vor
der Krise nicht 0berstiegen (beispielshalber werden die Angaben von 2010
zugrunde gelegt). Die Nettoemission (net issuance) von Schuldverschreibungen
hat mit der ,Riickkehr zum Markt“ im Jahr 2015 im Vergleich zu 2014
zugenommen und die Betrdge aus der Zeit vor der Krise (2010) geringflgig
uberschritten. Im nachfolgenden Zeitraum von 2015 bis 2017 war sowohl auf der
Ebene der Bruttoemission (d. h., der Neuausgabe von im betreffenden Jahr
falligen Anleihen), als auch auf der Ebene der Nettoemission (d.h., der
Neuemissionen) ein Rilckgang der Emission von Anleihen zu beobachten.
Tatsachlich fand wéhrend des Geltungszeitraums des PSPP (von 2015 bis 2017)
ein Rickgang der durchgefuhrten Emissionen (d. h., Neuemissionen) statt. Zur
angeblichen Verlédngerung der Laufzeit der von den Mitgliedstaaten des
Euroraums ausgegebenen Anleihen ist darauf hinzuweisen, dass im Fall Portugals
[Or. 55] angesichts der Entwicklung der durchschnittlichen Laufzeit der jedes
Jahr ausgegebenen mittel- und langfristigen Schuldverschreibungen festzustellen

102 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 121.

103 http://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=325.GFS.M.N.18.W0.S13.S1.N.L.LE.F
3.T. ZXDC R BI1GQ CY. T.FV.N._T.
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ist, dass diese Laufzeit im Jahr 2017 kirzer war als vor der Billigung des PSPP
(2014). Genauer gesagt, hat sich die durchschnittliche Laufzeit der mittel- und
langfristigen Schuldverschreibungen im Jahr 2015 vorubergehend verlédngert und
in den Folgejahren wieder reduziert. Zudem ist das Emissionsvolumen, wie bereits
ausgefuhrt, wahrend der Jahre der Geltung des PAEF nicht signifikant1%4,

96. AbschlieRend ist auf die Riige des Bundesverfassungsgerichts einzugehen,
dass es auch ,,an einer spezifischen Begriindung in den Beschlissen [fehlt], die die
Grundlage des [PSPP] und seines Vollzugs bilden“!®. Zunachst ist die
Feststellung des Gerichtshofs im Urteil Gauweiler relevant, dass ,,zu beachten
[ist], dass nach standiger Rechtsprechung des Gerichtshofs die durch Art. 296
Abs. 2 AEUV vorgeschriebene Begriindung eines Rechtsakts der Union zwar die
Uberlegungen des Urhebers dieses Rechtsakts so klar und eindeutig zum
Ausdruck bringen muss, dass die Betroffenen ihr die Grinde fiir die getroffene
Malinahme entnehmen kénnen und der Gerichtshof seine Kontrolle austiben kann,
jedoch nicht s&mtliche rechtlich oder tatsachlich erheblichen Gesichtspunkte
enthalten muss®. Weiter filhrt der Gerichtshof aus, dass ,,[d]iec Beachtung der
Begriindungspflicht ... im Ubrigen nicht nur anhand des Wortlauts des Rechtsakts
zu beurteilen [ist], sondern auch anhand seines Kontexts und samtlicher
Rechtsvorschriften, die das betreffende Gebiet regeln‘1®,

97. Vor diesem Hintergrund erweisen sich die vom Bundesverfassungsgericht
aufgestellten Begrundungsanforderungen als (berméRig streng oder sogar
teilweise unerfullbar, insbesondere wenn es ausfihrt, dass die EZB zwar
fortlaufend die Relevanz des PSPP fir die Erreichung des von ihr angestrebten
Inflationsziels betont habe, ,[e]ine ndhere Begrundung fur [Or.56]
Erforderlichkeit, AusmaR und Dauer der wirtschaftspolitischen Effekte des
Programms ... jedoch nicht gegeben [hat]; insbesondere fehlt es an einer
Abwdégung der beabsichtigten wéhrungspolitischen Wirkungen des PSPP mit den
zu erwartenden zuséatzlichen wirtschaftspolitischen Effekten«%’. Es ist sehr
schwer, die Wirkungen des PSPP von anderen Faktoren im Zusammenhang mit
der Wahrungspolitik (z. B. Versprechen von niedrigen Zinssatzen wahrend einer
lingeren Zeit, sogenanntes ,forward guidance) und der Entwicklung des
makrodkonomischen Kontextes zu isolieren. Es wurden jedoch einige Artikel
verdffentlicht, insbesondere im Rahmen von Working Papers der EZB, die mittels
empirischer Daten die makrodkonomischen Auswirkungen des Programms
dokumentieren. Ferner gibt es einige Verodffentlichungen theoretischer Natur, die
die verschiedenen Kandle aufzeigen, (ber die sich die Ankéufe von
Vermdgenswerten in groRem MaRstab durch die Zentralbank auf die

104 Vgl. Monatsbericht/Monthly Bulletin, Staatsverschuldung/Public Debt, Oktober/October 2017,
des Instituto de Gestéo da Tesouraria e da Divida Publica.

105 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 123.

106 Urteil Gauweiler (C-62/14), Rn. 70.

107 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 123.
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Makrookonomie auswirken®. Im Allgemeinen sprechen die Ergebnisse fiir eine
positive, wenn auch nicht immer sehr signifikante, Wirkung des APP auf die
Inflation. Die Erfahrungen der Vereinigten Staaten von Amerika und des
Vereinigten Konigreichs in Bezug auf die Auswirkungen des ,,quantitative easing*
sind dhnlich, und es erscheint normal, dass die EZB sich moglicherweise durch
diese Beispiele gestlitzt sieht'%,

98. Zudem ist der Hinweis des Bundesverfassungsgerichts, dass die
Bestimmung des Zeitpunkts, zu dem eine Beendigung des Programms zu erwarten
ist, zumindest erschwert, wenn nicht unmdglich gemacht wird, im Zusammenhang
damit zu sehen, dass es Sache der EZB ist, eine standige Beurteilung hinsichtlich
der Bedingungen der Durchfiihrung des Programms und [Or. 57] der Erreichung
der Ziele des Programms vorzunehmen, wobei feststeht, dass, wie bereits
ausgefuhrt, das APP (und insbesondere das PSPP) schrittweise reduziert wurde.
Im Ubrigen werden sich die monatlichen Ankiufe im Rahmen des APP von
Januar 2018 bis September 2018 nach dem Beschluss des EZB-Rates vom 26.
Oktober 2017 auf 30 Milliarden Euro belaufen.

iv) Vorschlag fiir eine Antwort auf die dritte und die vierte
Vorlagefrage

99. Infolge der vorstehenden Erwdgungen sind wir der Ansicht, dass der
Gerichtshof die dritte VVorlagefrage dahin beantworten sollte, dass die Beschlisse,
die die EZB im Rahmen des PSPP erlassen hat, weder gegen die Art. 119 und 127
Abs. 1 und 2 AEUV, noch gegen die Art. 17 bis 24 der Satzung des ESZB und der
EZB verstolRen, da sie nicht ber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der
EZB zur Wahrungspolitik hinausgehen und nicht in die Zustadndigkeit der
Mitgliedstaaten (bergreifen. Die vierte Vorlagefrage sollte im selben Sinne
beantwortet werden, d. h., dahin, dass das VVolumen und der mehr als zwei Jahre
dauernde Vollzug des PSPP sowie die sich hieraus ergebenden indirekten
wirtschaften Auswirkungen keinen Missbrauch des wahrungspolitischen Mandats
der EZB darstellen, da es Sache der EZB ist, die Erforderlichkeit und die
Verhéltnisméligkeit des Programms zu beurteilen, und zwar selbstverstandlich
solange dieses lauft.

108 Carlo Altavilla, Giacomo Carboni and Roberto Motto, Asset purchase programmes and financial
markets: lessons from the euro area, Working Paper Series (ECB), No 1864/November 2015.
Online abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwpl1864.en.pdf. Philippe
Andrade, Johannes Breckenfelder, Fiorella De Fiore, Peter Karadi, Oreste Tristani, The ECB's
asset purchase programme: an early assessment, Working Paper Series (ECB), No
1956/September 2016. Online abrufbar unter:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1956.en.pdf. Luca Gambetti, Alberto Musso,
The macroeconomic impact of the ECB's expanded asset purchase programme (APP), Working
Paper Series (ECB), No 2075, June 2017. Online abrufbar unter:
http://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ech.wp.2075.en.pdf.

109 Martin Weale, Tomasz Wieladek, What are the macroeconomic effects of asset purchases?

Journal of Monetary Economics, Volume 79, May 2016, Pages 81-93. Online abrufbar unter:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0304393216300101.
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C. Angemessenheit der Regelung der Risikoverteilung

i) Begriindung des Bundesverfassungsgerichts

100. Mit seiner flnften und letzten dem Gerichtshof zur Vorabentscheidung
vorgelegten Frage, mochte das Bundesverfassungsgericht wissen, inwieweit ,,die
[im Beschluss (ber das PSPP] mdglicherweise angelegte unbegrenzte
Risikoverteilung bei Ausfallen von Anleihen der Zentralregierungen und ihnen
gleich gestellter Emittenten zwischen den nationalen Zentralbanken des
Eurosystems* gegen [Or. 58] Art. 123 und Art. 125 AEUV*™ sowie gegen Art. 4
Abs. 2 EUV verstolit, ,wenn dadurch eine Rekapitalisierung nationaler
Zentralbanken mit Haushaltsmitteln erforderlich werden kann‘!!t,

101. Laut dem Bundesverfassungsgericht ist diese Frage ,,entscheidungserheblich
insoweit, als die Beschwerdefihrer die Untétigkeit von Bundestag und
Bundesregierung mit Blick auf eine mogliche Verletzung der Verfassungsidentitét
im Sinne von Art. 79 Abs. 3 GG riigen, weil das PSPP zu erheblichen Risiken fir
den Bundeshaushalt fiihre und die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des
Deutschen Bundestages bertihre*1?,

102. Im Rahmen der ndheren Erlduterung des festgestellten Risikos fiihrt das
Bundesverfassungsgericht zundchst aus, dass ,,[d]er Ankauf von Staatsanleihen
durch das Eurosystem ... grundsétzlich geeignet [ist], zu haushaltsbedeutsamen
Ausgaben oder Einnahmeausfallen zu fiihren. Wie der Gerichtshof im Urteil
Gauweiler festgestellt habe, wohne Offenmarktgeschaften ,,stets ein Verlustrisiko
inne* (vgl. Urteil des Gerichtshofs, Rn. 125). Bereits ein teilweiser Ausfall der
Staatsanleihen beeintrachtigte ,,nicht nur den an den Bund abzufiihrenden

10 Art. 125 Abs.1 AEUV bestimmt: ,,Die Union haftet nicht fir die Verbindlichkeiten der
Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften oder anderen 6ffentlich-
rechtlichen Korperschaften, sonstiger Einrichtungen des 6ffentlichen Rechts oder offentlicher
Unternehmen von Mitgliedstaaten und tritt nicht fur derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt
unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien fiir die gemeinsame Durchfiihrung eines
bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat haftet nicht fir die Verbindlichkeiten der
Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften oder anderen 6ffentlich-
rechtlichen Kdérperschaften, sonstiger Einrichtungen des offentlichen Rechts oder offentlicher
Unternehmen eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein;
dies gilt unbeschadet der gegenseitigen finanziellen Garantien fur die gemeinsame
Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens®.

111 Vgl. Vorabentscheidungsersuchen, S. 8.

Art. 4 Abs. 2 EUV sieht vor, dass die Union ,die Gleichheit der Mitgliedstaaten vor den
Vertrdgen und ihre jeweilige nationale Identitat [achtet], die in ihren grundlegenden politischen
und verfassungsmaBigen Strukturen einschlieRlich der regionalen und lokalen Selbstverwaltung
zum Ausdruck kommt. Sie achtet die grundlegenden Funktionen des Staates, insbesondere die
Wahrung der territorialen Unversehrtheit, die Aufrechterhaltung der 6ffentlichen Ordnung und
den Schutz der nationalen Sicherheit. Insbesondere die nationale Sicherheit fallt weiterhin in die
alleinige Verantwortung der einzelnen Mitgliedstaaten®.

112 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 124.
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Reingewinn ..., sondern konnte auch zu einem negativen Eigenkapital der
Deutschen Bundesbank fiihren. Dies wére, [Or. 59] jedenfalls im Falle [seines
Eintritts], geeignet, das Vertrauen in die Leistungsfahigkeit der Deutschen
Bundesbank zu erschittern, das unabdingbare Voraussetzung ihrer
Funktionsfahigkeit ist“. Entsprechendes gelte fir die EZB, ,,flr die eine Regelung
der Verlustzuweisung nur [dann] besteht, [wenn] Verluste aus einem allgemeinen
Reservefonds und aus den monetéren Einkilinften ausgeglichen werden kénnen‘
(vgl. Art. 33.2 der Satzung des ESZB und der EZB). Eine Regelung fir den
Ausgleich dartiber hinausgehender Verluste bestehe hingegen nicht!®2,

103. Da die Bundesrepublik Deutschland verfassungsrechtlich verpflichtet sei,
die Funktionsfahigkeit der Deutschen Bundesbank zu gewahrleisten, kénne sie, so
das Bundesverfassungsgericht weiter, wenn diese Funktionsféhigkeit aufgrund
eines nicht hinreichenden oder sogar negativen Nettoeigenkapitals gefahrdet sei,
verpflichtet sein, Kapital nachzuschieRen!4,

104. Nach den Regeln des PSPP werde bei ,,Schuldtiteln nationaler Emittenten,
die von den nationalen Zentralbanken erworben werden — das heif3t bei 80 % der
erworbenen Schuldtitel — ... keine Risikoteilung vorgenommen®. Bei denjenigen
Schuldtiteln nationaler Emittenten, die von der EZB erworben wirden — d. h.
10 % der erworbenen Schuldtitel — ,,findet eine Risikoteilung nur Uber die an die
nationalen  Zentralbanken auszuschittenden Einklnfte statt (Art. 32.5
ESZB-Satzung). Verluste der EZB aus Ankdufen im Rahmen des PSPP konnen
sich bei den nationalen Zentralbanken damit nur insofern auswirken, als die diesen
zustehenden Anteile an den monetéren Einkunften gekirzt werden oder ganz
entfallen (Art. 33.2 ESZB-Satzung)“, wobei unklar sei, ,,was geschieht, wenn die
Anteile am Verlust die Anteile am Gewinn tbersteigen sollten®. Hinsichtlich der
von internationalen Emittenten begebenen Anleihen, die im Rahmen des PSPP
erworben wirden, ,.findet eine vollstdndige Risikoteilung statt”, so dass ,,Verluste
einer [Or. 60] nationalen Zentralbank ... auf alle nationalen Zentralbanken des
Eurosystems entsprechend dem Kapitalschlussel verteilt [werden]“!*°,

105. Was die Auswirkungen fiir die ,,Verfassungsidentitat“ angeht, fithrt das
Bundesverfassungsgericht zunichst aus, dass ,,[derzeit nicht sicher absehbar ist,
o]b auf der Basis dieser Risikoteilung das ... Budgetrecht des Deutschen
Bundestages und dessen haushaltspolitische Gesamtverantwortung durch den
PSPP-Beschluss oder seine Umsetzung im Hinblick auf mdgliche Verluste der
Deutschen Bundesbank beriihrt werden kénnen*“!!®, Jedoch kime ,[e]ine

13 Aa.0., Rn. 125. Anm. d. U.: Die portugiesische Fassung entspricht hier (,,seines Eintritts* statt
,seiner Verfestigung“ und ,,dann ... wenn* statt ,,insoweit ... als) nicht dem Wortlaut des
Vorabentscheidungsersuchens.

114 A.a.0., Rn. 126.
15 Aa.0., Rn. 127.

16 A.a.0., Rn. 128.
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Verletzung der Verfassungsidentitdt des Grundgesetzes ... in Betracht, wenn
durch den PSPP-Beschluss ein Mechanismus begriindet wirde, der auf eine
Haftungsibernahme fir Willensentscheidungen Dritter mit ... kalkulierbaren
[schweren] Folgewirkungen hinausliefe ..., so dass aufgrund dieses Mechanismus
der Deutsche Bundestag nicht ,Herr seiner Beschlisse bliebe und sein
Budgetrecht nicht mehr in eigener Verantwortung austiben konnte“!t7,

106. Ferner hatten die Beschwerdefiihrer (im Ausgangsverfahren) ,insoweit
plausibel dargelegt, dass in den rechtlichen Grundlagen des ESZB eine Anderung
der Risikoverteilung [neben] einer gemeinschaftlichen Haftung auch fiir die 80 %
der angekauften Schuldtitel angelegt sei, die die nationalen Zentralbanken von
nationalen Emittenten ihres eigenen Staates erwerben und fir die aktuell eine
gemeinschaftliche Haftung nicht vorgesehen ist“. Es sei namlich ,,[b]ei dem
Ausfall von Anleihen einer Zentralregierung ... naheliegend, wenn nicht sogar
zwingend, dass der EZB-Rat darauf mit einem Beschluss nach Art. 32.4 ESZB-
Satzung reagiere, der eine volle Risikoteilung bewirke. Das laufe auf eine
Umverteilung von Risiken [Or. 61] bisher nicht bekannter GroRenordnung hinaus,
fur die die EZB kein Mandat habe“!18,

107. Daher wirden eine ,,unbegrenzte Risikoteilung innerhalb des Eurosystems
und daraus resultierende Risiken fir die Gewinn- und Verlustrechnung der
nationalen Zentralbanken ... eine Verletzung der Verfassungsidentitidt im Sinne
von Art. 79 Abs. 3 GG bedeuten, wenn sie eine Rekapitalisierung der nationalen
Zentralbanken mit Haushaltsmitteln in einem Umfang erforderlich machen
kdnnen, wie sie der Senat in seiner Rechtsprechung zu EFSF und ESM an die
Zustimmung des Deutschen Bundestages gebunden hat ... Es kommt mithin fir
den Erfolg der Verfassungsbeschwerden darauf an, ob eine solche Risikoteilung
nach dem Priméarrecht ausgeschlossen werden kann“°,

108. Unter Bezugnahme auf Art. 32.4 der Satzung des ESZB und der EZB fiihrt
das Bundesverfassungsgericht ferner aus, dass der EZB-Rat beschlieBen kdnne,
dass die nationalen Zentralbanken fiir spezifische Verluste aus fiir das ESZB
unternommenen wéhrungspolitischen Operationen entschéadigt werden. Das konne
,negative Auswirkungen auf die Gewinn- und Verlustrechnung der nationalen
Zentralbanken haben und diese verpflichten, ihre Rickstellungen entsprechend zu
erhéhen‘ 1?0,

109. Nach Ansicht des Bundesverfassungsgerichts konnte der Umstand, dass die
Beschlussfassung des EZB-Rats tber Art und Umfang der Risikoteilung zwischen

U7 Aa.0., Rn.129. Anm. d. U.: Die portugiesische Fassung entspricht hier (,kalkulierbaren

schweren® statt ,,schwer kalkulierbaren) nicht dem Wortlaut des VVorabentscheidungsersuchens.

118 Aa.0., Rn. 130. Anm. d. U.: Die portugiesische Fassung entspricht hier (,,neben* statt ,,hin zu*)
nicht dem Wortlaut des Vorabentscheidungsersuchens.

19 Aa0., Rn. 131.

120 A.a.0., Rn. 132.

45



ERKLARUNGEN PORTUGALS — RECHTSSACHE C-493/17

den Mitgliedern des ESZB ,primarrechtlich kaum determiniert” ist, ,.eine
Anderung der Regelungen zur Risikoteilung innerhalb des Eurosystems durch den
EZB-Rat“ ermdglichen, ,aus der sich Risiken fir die Gewinn- und
Verlustrechnung der nationalen Zentralbanken und dariber hinaus fir die
haushaltspolitische Gesamtverantwortung der [Or. 62] nationalen Parlamente
ergeben konnen“. Da eine entsprechende Risikoteilung bei friiheren Programmen
bereits praktiziert worden sei, ,.erscheint es nicht ausgeschlossen, dass der
EZB-Rat auch fur den Bereich des PSPP eine volle Risikoteilung beschlieRen
konnte*!?!, Vor diesem Hintergrund, so das Bundesverfassungsgericht, ,,stellt sich
die Frage, ob eine unbegrenzte Risikoverteilung bei Ausfallen von Anleihen der
Zentralregierungen und ihnen gleichgestellter Emittenten zwischen den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems gegen Art. 123 und Art. 125 AEUV sowie gegen
Art. 4 Abs. 2 EUV ... verstieRe!??,

i) Wirdigung

110. Die vorstehenden Erwdgungen des Bundesverfassungsgerichts zu den auf
das PSPP anwendbaren Regeln spiegeln wider, dass die Risikoteilung im Rahmen
dieses Programms angesichts des Anteils des Programms ohne Risikoteilung
geringe Ausmalie hat. So gilt nur fir 20 % der Gber das PSPP getétigten Anké&ufe
das Prinzip der vollstdndigen Risikoteilung, so dass die tbrigen 80 % in die
ausschlielRliche Verantwortung der nationalen Zentralbank fallen, die die Anleihen
am Sekundarmarkt erwirbt!%,

111. Diese Teilung der Haftung — die folglich von der Regel abweicht, dass die
Gewinne und potenziellen Verluste aus den dezentralisierten wahrungspolitischen
Operationen des Eurosystems (auf einer Proporzgrundlage angesichts der Anteile
der nationalen Zentralbanken am Kapital der EZB, Art. 32.5 der Satzung des
ESZB und der EZB) geteilt werden — ist Ausdruck einer Entscheidung, die unter
Berlicksichtigung der Tragweite dieses wahrungspolitischen Sonderprogramms
getroffen wurde. Die begrenzte Risikoteilung beim PSPP stellt insoweit einen
bedeutenden Unterschied zum OMT-Programm und zum Securities Markets
Programme (SMP) dar, die, da sie die Durchfiihrung von [Or. 63] Ank&ufen
durch das Eurosystem lediglich in bestimmten Staaten des Euroraums umfassten,
eine tatsachliche Risikoteilung im Eurosystem vorsahen!?,

112. Ferner (berzeugt das Vorbringen, dass betrachtliche Risiken fur die
Haushalte der Mitgliedstaaten Gbernommen wirden, nicht, da die Garantien des
Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union hinsichtlich der
Unabhéngigkeit der Zentralbanken die finanzielle Unabh&ngigkeit in dem Sinne

21 A0, Rn. 133
122 Aa.0., Rn. 134.
123 https://www.ech.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/asset-purchase.de.html.

124 https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html.
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umfassen, dass sowohl die EZB als auch die zum ESZB gehtrenden nationalen
Zentralbanken (ber hinreichende eigene Mittel verfigen missen, um ihren
Aufgaben und Zustandigkeiten gerecht zu werden. Die finanzielle Unabhangigkeit
umfasst auch die Entscheidungsautonomie in Bezug auf die Verwaltung der
betreffenden Bilanzen, die so vor den Risiken, die die EZB — und die nationalen
Zentralbanken — im Rahmen der Austbung ihrer Zustadndigkeiten eingeht,
schitzen sollen. Hierfir wurde dem EZB-Rat nach Art. 26 Abs. 4 der Satzung des
ESZB und der EZB die Zustandigkeit daftr tbertragen, die notwendigen
Vorschriften fir die Standardisierung der buchmaRigen Erfassung und der
Meldung der Geschéfte der nationalen Zentralbanken zu erlassen. Bei der
Ausilibung dieser Zusténdigkeit konnen besondere Bestimmungen und/oder
Vorbehalte festgelegt werden, um vor bestimmten Risiken, wie etwa denjenigen,
die sich aus dem APP ergeben konnen, zu schiitzen. Die Gesamtheit der
finanziellen ,,buffers* der EZB zum Schutz vor etwaigen Verlusten (einschlieBlich
Kapital, Riicklagen, risk provision und Neubewertungskonten) wurde erhoht (z. B.
im Jahr 2015 im Vergleich zu 2014), was eine zusatzliche Sicherheit fir die
finanzielle Unabhangigkeit des Eurosystems darstellt'?®,

113. Ferner ist zu kléaren, in welchem Rahmen die nationalen Zentralbanken
maoglicherweise Verluste im Zusammenhang mit dem PSPP ibernehmen mussen.
Von den 20 % Ankéufen im Rahmen des PSPP, bei denen es eine Risikoteilung
gibt, bestehen 10 % aus Titeln, die von internationalen Organisationen und
[Or. 64] multilateralen Entwicklungsbanken ausgegeben werden, und die tbrigen
10 % entsprechenden den Ankaufen durch die EZB von Titeln, die von
Zentralregierungen und anerkannten Organen in zugelassenen Hoheitsgebieten im
Euroraum ausgegeben werden. Wie das Bundesverfassungsgericht in Bezug auf
Schuldtitel nationaler Emittenten, die von der EZB erworben werden, ausfihrt,
konnen sich ,,Verluste der EZB aus Ankédufen im Rahmen des PSPP ... bei den
nationalen Zentralbanken ... nur insofern auswirken, als die diesen zustehenden
Anteile an den monetéren Einklinften gekiirzt werden oder ganz entfallen (Art.
33.2 ESZB-Satzung)“?. Jedenfalls heilRt es im genannten Artikel der Satzung des
ESZB und der EZB: ,,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 monetdren
Einkinften des betreffenden Geschéftsjahres im Verhaltnis und bis in Hohe der
Betrédge gezahlt werden, die nach Artikel 32.5 an die nationalen Zentralbanken
verteilt werden®. Dies bedeutet, dass etwaige Verluste der EZB, die sich aus dem
PSPP ergeben, stets gedeckt wéren, erstens durch die Bilanzen der EZB und,
hilfsweise, auf Kosten der monetaren Einkinfte der nationalen Zentralbanken. Als
letztes Mittel missten diese eventuell noch bestehende Verluste decken.

125 vgl. Jahresbericht der EZB (2015). Online abrufbar unter:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015de.pdf?621c7eaa8650421bb6dlela75c6a9059.

126 Vorabentscheidungsersuchen, Rn. 127.

47


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2015de.pdf?621c7eaa8650421bb6dlela75c6a9059

ERKLARUNGEN PORTUGALS — RECHTSSACHE C-493/17

114. Wie bereits dargelegt, beruht die funfte VVorlagefrage im Wesentlichen auf
einer Frage, die durch Art. 32.4 Abs. 2 der Satzung des ESZB und der EZB
aufgeworfen wird. Nach diesem Artikel kann der EZB-Rat ,,beschlie3en, dass die
nationalen Zentralbanken fiir Kosten in Verbindung mit der Ausgabe von
Banknoten oder unter auflergewohnlichen Umstanden fur spezifische Verluste aus
fur das ESZB unternommenen wahrungspolitischen Operationen entschadigt
werden. Die Entschadigung erfolgt in einer Form, die der EZB-Rat fur
angemessen halt; diese Betrdge konnen mit den monetéren Einkinften der
nationalen Zentralbanken verrechnet werden®. Angesichts dieser Bestimmung, die
eine reine Mdglichkeit in Ausnahmesituationen vorsieht, [Or. 65] von der das
zustandige Organ bei dieser Art von Entscheidungen Gebrauch machen kann,
zeigt sich, dass den Ausfiihrungen des Bundesverfassungsgerichts nicht gefolgt
werden kann, wonach die ,,Beschwerdefiihrer ... insoweit plausibel dargelegt
[haben], dass in den rechtlichen Grundlagen des ESZB eine Anderung der
Risikoverteilung [neben] einer gemeinschaftlichen Haftung auch fir die 80 % der
angekauften Schuldtitel angelegt sei, die die nationalen Zentralbanken von
nationalen Emittenten ihres eigenen Staates erwerben und fur die aktuell eine
gemeinschaftliche Haftung nicht vorgesehen ist“?7.

115. Auch die Feststellung, dass es beim ,Ausfall von Anleihen einer
Zentralregierung ... naheliegend, wenn nicht sogar zwingend [sei], dass der EZB-
Rat darauf mit einem Beschluss nach Art. 32.4 ESZB-Satzung reagiere, der eine
volle Risikoteilung bewirke*!?8 erscheint Ubereilt. Die genannte Bestimmung
raumt dem EZB-Rat zwar einen Ermessensspielraum in diesem Bereich ein. In
diesem Artikel sind jedoch Bedingungen fir etwaige Entschddigungen gegeniiber
den nationalen Zentralbanken fir spezifische Verluste aus fur das ESZB
unternommenen waéhrungspolitischen Operationen (unter aulRergewdhnlichen
Umsténden) festgelegt, und jedenfalls konnte ein entsprechender Beschluss des
EZB-Rates, wenn er erginge, vom Gerichtshof Uberpruft werden, der in diesem
Fall dafiir zustdandig wadre, eine angemessene und sachdienliche Prifung der
Vereinbarkeit des Beschlusses mit den Rechtsvorschriften der Union und des
ESZB vorzunehmen.

116. Es ist jedoch unndtig und sogar unangemessen, den Gerichtshof zu ersuchen,
von vornherein die Mdglichkeit eines etwaigen Beschlusses auszuschlieRen, der
eine ,,Vergemeinschaftlichung der Risiken* des PSPP umfasst, ohne dass ein
solcher Beschluss existiert und somit, ohne dass es moglich ware, die konkreten
Grundlagen und die Einzelheiten dieses hypothetischen Beschlusses zu prifen. Es
Uberrascht daher, dass das vorlegende Gericht ausfuhrt, dass es fir den Erfolg der
Verfassungsbeschwerde darauf ankomme, dass eine (unbegrenzte) Risikoteilung
innerhalb des Eurosystems beim [Or.66] PSPP nach dem Priméarrecht als

27 Aa.0., Rn. 130. Anm. d. U.: siehe auch die Anmerkung in Fn. 118.

128 Aa0.
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ausgeschlossen angesehen werden koénne, wo doch kein Hinweis darauf vorliegt,
dass ein solcher Fall zu priifen oder zu verfolgen ware!?®,

117. Der Gerichtshof ist nicht dafiir zustdndig, Uber hypothetische Falle zu
entscheiden, und es liegen keine Rechtsakte vor, die fur die hier in Rede
stehenden Zwecke einer gerichtlichen Kontrolle unterzogen werden kdnnten (noch
nicht einmal Vorbereitungsakte, die auf einen kinftigen und vorhersehbaren
Erlass solcher Rechtsakte hinweisen konnten). Dass das OMT-Programm und das
SMT mit einer vollstandigen Risikoteilung konzipiert oder angewendet wurden,
spielt insoweit keine Rolle, da es sich dabei, wie bereits dargelegt, um
unabhéngige und unterschiedliche Programme handelt.

118. Abschlielend sei darauf hingewiesen, dass Marktgeschafte zwar
unvermeidlich mit einer Reihe von Risiken, insbhesondere Markt- und
Kontrahentenrisiken, verbunden sind, die EZB jedoch eine Reihe von MalRnahmen
zur Einddmmung dieser Risiken in das PSPP eingeflgt hat, darunter z. B. die
Festlegung von Mindestanforderungen fir die Zulassung und hinsichtlich der
Bonitat zum Zeitpunkt des Erwerbs, die Diversifikation durch die Einbeziehung
verschiedener Hoheitsgebiete, die Festlegung von Ankaufgrenzen in Bezug auf
Emission und Emittent, das Bestehen von MaRnahmen zur standigen
Abschwéchung des Kreditrisikos sowie die fir das Eurosystem bestehende
Moglichkeit, zusétzliche MalRnahmen zur Abschwéchung des Risikos
anzuwenden, falls und soweit dies als erforderlich erachtet wird.

iii) Vorschlag fir eine Antwort auf die flinfte Vorlagefrage

119. Angesichts der vorstehenden Erwdagungen sind wir der Ansicht, dass der
Gerichtshof die funfte Vorlagefrage dahin beantworten sollte, dass im Rahmen
des PSPP keine unbegrenzte Risikoverteilung bei Ausféllen von Anleihen der
Zentralregierungen und [Or. 67] ihnen gleich gestellter Emittenten zwischen den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems besteht, weshalb es nicht gerechtfertigt
ist, sich in diesem Fall auf einen Verstol} gegen die Art. 123 und 125 AEUV
sowie gegen Art. 4 Abs. 2 EUV zu berufen, da aufgrund dieses Umstands keine
Rekapitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln erforderlich ist.

IV. Ergebnis

120. Angesichts des Vorstehenden und aus den dargelegten Griinden schlégt die
portugiesische Regierung dem Gerichtshof vor, die vom
Bundesverfassungsgericht (Deutschland) vorgelegten Fragen in folgendem Sinne
zu beantworten:

1. Die Art. 123, 119, 125 und 127 des Vertrags uber die Arbeitsweise der
Europdischen Union sowie die Art. 17 bis 24 des Protokolls tber die Satzung des
Europaischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank sind

129 A.a.0., Rn. 131.
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dahin auszulegen, dass sie dem Erlass des im Ausgangsverfahren in Rede
stehenden Beschlusses (EU) 2015/774 der Europdischen Zentralbank vom 4. Méarz
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 Europaischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur Anderung
des Beschlusses (EU) 2015/774 uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (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 Sekund&rmarkten
(EZB/2016/8) sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Europaischen
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 der Art und Weise seiner Ausflihrung nicht
entgegenstehen. [Or. 68]

2. Die Art. 119 und 127 des Vertrags tber die Arbeitsweise der Europaischen
Union sowie die Art. 17 bis 24 des Protokolls tiber die Satzung des Europaischen
Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank sind dahin
auszulegen, dass sie dem Erlass des im Ausgangsverfahren in Rede stehenden
Beschlusses (EU) 2015/774 der Europaischen Zentralbank vom 4. Méarz 2015
nicht entgegenstehen, der nicht (ber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat
der EZB zur Wahrungspolitik hinausgeht und nicht in die Zustandigkeit der
Mitgliedstaaten ubergreift.

3. Die Art. 119 und 127 des Vertrags uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union sowie die Art. 17 bis 24 des Protokolls tber die Satzung des Européischen
Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank sind dahin
auszulegen, dass das Volumen und der mehr als zwei Jahre dauernde Vollzug des
PSPP sowie die sich hieraus ergebenden mittelbaren wirtschaftlichen
Auswirkungen keinen Missbrauch des Mandats der EZB zur Wahrungspolitik
darstellen  und es Sache der EZB ist, die Erforderlichkeit und die
Verhaltnisméaligkeit des Programms zu beurteilen, solange dieses angewendet
wird.

4.  Die Art. 123 und 125 AEUV sowie Art. 4 Abs. 2 EUV sind dahin auszulegen,
dass sie einem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des Offentlichen Sektors
(Public Sector Asset Purchase Programme) wie dem im Ausgangsverfahren in
Rede stehenden nicht entgegenstehen, bei dem keine unbegrenzte Risikoverteilung
bei Ausfallen von Anleihen der Regierungen und ihnen gleich gestellter
Emittenten zwischen den nationalen Zentralbanken des Eurosystems besteht und
keine Rekapitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln
erforderlich ist. [Or. 69]

Die Bevollmachtigten der Portugiesischen Republik
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Luis Inez Fernandes Miguel Figueiredo Tiago Larsen Pedro Machado

... [nicht tibersetzt; Vermerk iiber die elektronische Signatur]
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