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Das Vorabentscheidungsersuchen betrifft die Giiltigkeit des Beschlusses (EU) 2015/774
der Europdischen Zentralbank vom 4. Mérz 2015 {iber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundirmérkten (ABI. 2015, L 121,
S. 20) in der durch den Beschluss (EU) 2017/100 der Européischen Zentralbank vom
11. Januar 2017 (ABL. 2017, L 16, S. 51) gednderten Fassung (im Folgenden: Beschluss
2015/774) und die Auslegung von Art. 4 Abs. 2 EUV sowie der Art. 123 und 125 AEUV.

Es ergeht im Rahmen von vier Verfassungsbeschwerden, die von Heinrich Weiss u. a.,
Bernd Lucke u. a., Peter Gauweiler sowie Johann Heinrich von Stein u. a. eingereicht
wurden. Gegenstand dieser Verfassungsbeschwerden ist die Anwendbarkeit verschiede-
ner Beschliisse der Europdischen Zentralbank (EZB) in Deutschland, die Mitwirkung der
Deutschen Bundesbank an der Durchfiihrung dieser Beschliisse oder ihre behauptete Un-
tatigkeit im Hinblick auf diese Beschliisse sowie die behauptete Untétigkeit der Bundes-
regierung (Deutschland) und des Deutschen Bundestags im Hinblick auf diese Mitwir-
kung und diese Beschliisse.

Rechtlicher Rahmen

Beschluss 2015/774

Die Erwédgungsgriinde 2 bis 4 und 7 des Beschlusses 2015/774 lauten:

»(2)  Am 4. September 2014 hat der EZB-Rat beschlossen, ein drittes Ankaufpro-
gramm flir gedeckte Schuldverschreibungen (nachfolgend das ,CBPP3‘) und ein
Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities (ABSPP) einzufiihren. Neben den
im September 2014 eingefiihrten gezielten ldngerfristigen Refinanzierungsgeschif-
ten sollen diese Ankaufprogramme die Transmission der Geldpolitik weiter verbes-
sern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-Wéhrungsgebiet erleichtern, die
Finanzierungsbedingungen fiir private Haushalte und Unternehmen lockern und
dazu beitragen, dass sich die Inflationsraten, entsprechend dem vorrangigen Ziel
der EZB, die Preisstabilitit zu gewihrleisten, wieder einem Niveau von 2 % anni-
hern.

(3) Am 22. Januar 2015 hat der EZB-Rat beschlossen, die Wertpapierankidufe um ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekun-
ddrmirkten (nachfolgend das ,PSPP‘) zu erweitern. Im Rahmen des PSPP konnen
die [nationalen Zentralbanken] im Verhiltnis zu ihren jeweiligen Anteilen am Ka-
pitalschliissel der EZB und die EZB notenbankfdhige marktfahige Schuldtitel von
zugelassenen Geschiftspartnern an den Sekundarmairkten endgiiltig kaufen. Dieser
Beschluss wurde als Teil der einheitlichen Geldpolitik angesichts verschiedener
Faktoren gefasst, welche das Abwirtsrisiko in Bezug auf die Aussichten fiir die
mittelfristige Preisentwicklung wesentlich erhoht haben, wodurch das Erreichen
des vorrangigen Ziels der EZB, die Preisstabilitit zu gewéhrleisten, gefdhrdet ist.
Zu diesen Faktoren zdhlen die hinter den Erwartungen zuriickgebliebenen geldpo-
litischen Impulse der umgesetzten geldpolitischen Maflnahmen, ein Riickgang der
meisten Indikatoren fiir die gegenwirtige und erwartete Inflation im Euro-Wah-
rungsgebiet — Gesamtinflationsindikatoren und um die Auswirkungen volatiler
Komponenten wie Energie und Nahrungsmittel bereinigte Kerninflationsindikato-
ren — auf historische Tiefstinde und die verstdarkte Moglichkeit von Zweitrunden-
effekten auf die Lohn- und Preissetzung aufgrund des starken Riickgangs der Ol-
preise.



(4)  Das PSPP ist ein verhdltnisméBiges Instrument, um die in Bezug auf die Aussich-
ten fiir die Preisentwicklung bestehenden Risiken aufzufangen, da es eine weitere
Lockerung der monetdren und finanziellen Bedingungen bewirkt, hierin einge-
schlossen jene, die die Finanzierungsbedingungen fiir private Haushalte und nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wéhrungsgebiet betreffen. Es fordert da-
mit insgesamt den Konsum und die Investitionsausgaben im Euro-Wahrungsgebiet
und trdgt somit dazu bei, dass die Inflationsraten sich mittelfristig wieder einem
Niveau von unter, aber nahe 2 % annéhern. In einem Umfeld, in dem die Leitzinsen
der EZB ihre Untergrenze erreicht und die auf Vermogenswerte des privaten Sek-
tors fokussierten Ankaufprogramme messbare, jedoch unzureichende Wirkung ge-
zeigt haben, um den Risiken einer schwindenden Preisstabilitdt zu begegnen, ist es
erforderlich, die geldpolitischen Mafinahmen des Eurosystems um das PSPP als ein
Instrument mit hohem Transmissionspotenzial fiir die Realwirtschaft zu ergéinzen.
Dank der Portfolioumschichtungswirkung wird das erhebliche Ankaufvolumen des
PSPP dazu beitragen, das zugrunde liegende geldpolitische Ziel zu erreichen, dass
die Finanzintermedidre mehr Liquiditdt am Interbankenmarkt bereitstellen und die
Kreditvergabe an die Realwirtschaft im Euro-Wiahrungsgebiet erhéhen.

(7)  Im Hinblick auf den Umfang des PSPP, des ABSPP und des CBPP3 und die hier-
durch dem Markt bereitgestellte Liquiditdt sind monatliche Ank&ufe in Hohe von
insgesamt 60 Mrd. EUR geplant. Die Ankéufe sollen bis Ende September 2016 und
in jedem Fall so lange erfolgen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der
Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang steht mit seinem Ziel, mittelfristig
Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.*

Art. 1 dieses Beschlusses bestimmt:

»Das Eurosystem fiihrt hiermit das PSPP ein, in dessen Rahmen die Zentralbanken des
Eurosystems notenbankfihige marktfdhige Schuldtitel im Sinne von Artikel 3 an den Se-
kunddrmarkten von zugelassenen Geschiftspartnern im Sinne von Artikel 7 unter be-
stimmten Bedingungen kaufen.*

Art. 3 des Beschlusses 2015/774 sieht vor:

»(1)  Vorbehaltlich der in Artikel 3 beschriebenen Anforderungen sind auf Euro lau-
tende marktfdhige Schuldtitel, die von Zentralregierungen, regionalen oder lokalen Ge-
bietskorperschaften eines Mitgliedstaats, dessen Wahrung der Euro ist, anerkannten Or-
ganen mit Sitz im Euro-Wéhrungsgebiet, internationalen Organisationen mit Sitz im
Euro-Wéhrungsgebiet und multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-Wéah-
rungsgebiet flir Ankdufe durch die Zentralbanken des Eurosystems begeben werden, im
Rahmen des PSPP zuldssig. Unter aulergewdhnlichen Umstidnden, unter denen das vor-
gesehene Ankaufvolumen nicht erreicht werden kann, kann der EZB-Rat den Ankauf
marktfdhiger Schuldtitel, die von anderen Rechtssubjekten im Euro-Wéhrungsgebiet be-
geben werden, ... beschliefen.

(2)  Um fir Ankdufe im Rahmen des PSPP notenbankfédhig zu sein, miissen marktfa-
hige Schuldtitel den Zulassungskriterien marktfdhiger Wertpapiere flir Kreditgeschéfte
des Eurosystems im Sinne von Teil 4 der Leitlinie (EU) 2015/510 der Européischen Zent-



ralbank [vom 19. Dezember 2014 iiber die Umsetzung des geldpolitischen Handlungs-
rahmens des Eurosystems (EZB/2014/60) (ABI. 2015, L 91, S. 3)] entsprechen und fol-
gende Anforderungen erfiillen:

a)  Der Emittent oder Garant der marktfahigen Schuldtitel hat mindestens eine Bonitét
der Kreditqualititsstufe 3 in der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems ...

d) entspricht die Bonitétsbeurteilung des Emittenten, des Garanten oder der Emission
... nicht mindestens einer Bonitdt der Kreditqualitdtsstufe 3 in der harmonisierten
Ratingskala des Eurosystems, so sind dessen marktfdhige Schuldtitel nur noten-
bankfdhig, wenn sie im Rahmen eines Finanzhilfeprogramms von der Zentralregie-
rung eines Mitgliedstaats des Euro-Wahrungsgebiets begeben oder in vollem Um-
fang garantiert werden und fiir sie die Anwendung des Bonitdtsschwellenwerts des
Eurosystems durch den EZB-Rat ... ausgesetzt wurde;

e) im Falle der Uberpriifung eines laufenden Finanzhilfeprogramms wird die Zulas-
sung fiir Ankdufe im Rahmen des PSPP ausgesetzt und erst dann wieder eingesetzt,
wenn ein positives Uberpriifungsergebnis vorliegt.

(3)  Notenbankfdhig fiir Ankdufe im Rahmen des PSPP im Sinne der Absitze 1 und 2
sind ausschlieflich Schuldtitel, die zum Zeitpunkt ihres Ankaufs durch eine Zentralbank
des Eurosystems eine Restlaufzeit von mindestens 1 Jahr und hochstens 30 Jahren aus-
weisen. Um eine reibungslose Umsetzung zu gewihrleisten, sind marktfahige Schuldtitel
mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren und 364 Tagen im Rahmen des PSPP notenbankfa-
hig. Die nationalen Zentralbanken titigen auch Ersatzankdufe marktfahiger Schuldtitel,
die von internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken begeben
werden, wenn die fiir den Ankauf marktfihiger Schuldtitel von Zentralregierungen, regi-
onalen oder lokalen Gebietskorperschaften und anerkannten Organen vorgesehenen Sum-
men nicht erreicht werden kdnnen.

(5) Ankédufe nominaler marktfahiger Schuldtitel mit negativer Endfdlligkeitsrendite
(oder mit einer Rendite im schlechtesten Fall) in Hohe oder iiber dem Zinssatz der Einla-
gefazilitit sind zuldssig. Ankdufe nominaler marktfédhiger Schuldtitel mit negativer End-
falligkeitsrendite (oder mit einer Rendite im schlechtesten Fall) unter dem Zinssatz fiir
die Einlagefazilitit sind im erforderlichen Umfang zuléssig.*

Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 bestimmt:

,»Um die Bildung eines Marktpreises fiir notenbankfahige Wertpapiere zu ermoglichen,
sind Ankéufe von Neuemissionen und Daueremissionen und von marktfdhigen Schuldti-
teln mit einer Restlaufzeit, die kurz vor oder nach der Félligkeit des zu begebenden markt-
fahigen Schuldtitels endet, erst nach Ablauf eines vom EZB-Rat festzulegenden Zeit-
raums (,Sperrfrist*) zuldssig. ...*

In Art. 5 Abs. 1 und 2 des Beschlusses 2015/774 heif3t es:

»(1)  Vorbehaltlich der Bestimmungen aus Artikel 3 gilt im Rahmen des PSPP eine
Ankaufobergrenze pro Internationale Wertpapier-Identifikationsnummer [(ISIN)] fiir
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marktfahige Schuldtitel, die die in Artikel 3 definierten Kriterien nach Konsolidierung
der Anlagen in allen Portfolios der Zentralbanken des Eurosystems erfiillen. Die Ankauf-
obergrenze ist wie folgt festgelegt:

a) 50 % pro ISIN fiir notenbankféhige marktfdhige Schuldtitel, die von zugelassenen
internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken begeben
wurden;

b) 33 % pro ISIN fiir andere notenbankfahige marktfdhige Schuldtitel ...

(2)  Fiir alle marktfahigen Schuldtitel, die fiir Ankdufe im Rahmen des PSPP noten-
bankfdhig sind und die die in Artikel 3 festgelegte Restlaufzeit haben, gilt nach Konsoli-
dierung der Anlagen in allen Portfolios der Zentralbanken des Eurosystems eine Gesamt-
Ankaufobergrenze von:

a) 50 % der ausstehenden Wertpapiere eines Emittenten, der eine zugelassene interna-
tionale Organisation oder eine multilaterale Entwicklungsbank ist; oder

b) 33 % der ausstehenden Wertpapiere eines Emittenten, sofern er keine zugelassene
internationale Organisation oder eine multilaterale Entwicklungsbank ist.*

Art. 6 dieses Beschlusses bestimmt:

»(1)  Vom Buchwert der im Rahmen des PSPP notenbankfihigen angekauften markt-
fahigen Schuldtitel werden 10 % in von zugelassenen internationalen Organisationen und
multilateralen Entwicklungsbanken begebene Wertpapiere investiert und 90 % dieses
Buchwerts in Wertpapiere, die von zugelassenen Zentralregierungen, regionalen und lo-
kalen Gebietskorperschaften und anerkannten Organen ... begeben wurden. Diese Allo-
kation erfolgt vorbehaltlich einer Uberpriifung durch den EZB-Rat. Ankiufe von Schuld-
titeln, die von zugelassenen internationalen Organisationen, multilateralen Entwicklungs-
banken und regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften begeben wurden, sind den
[nationalen Zentralbanken] vorbehalten.

(2)  Der Anteil der [nationalen Zentralbanken] am Buchwert der im Rahmen des PSPP
notenbankfihigen angekauften marktfahigen Schuldtitel betrégt 90 %; die verbleibenden
10 % werden von der EZB angekauft. Die Verteilung der Ankéufe auf die verschiedenen
Hoheitsgebiete erfolgt anhand des Schliissels fiir die Kapitalzeichnung der EZB gemél
Artikel 29 der [Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken].

(3) Die Zentralbanken des Eurosystems wenden fiir die Allokation marktfahiger
Schuldtitel, die im Rahmen des PSPP gekauft werden, ein Spezialprogramm an. Der EZB-
Rat erlaubt ad hoc-Abweichungen von diesem Spezialprogramm, sofern objektive Sach-
verhalte das Erreichen der Ziele dieses Programms behindern oder Abweichungen ander-
weitig zum Erreichen der libergeordneten geldpolitischen Ziele des PSPP erforderlich
sind. Insbesondere kauft jede [nationale Zentralbank] notenbankfdhige Wertpapiere von
Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets. Wertpapiere, die von zugelassenen internationa-
len Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken begeben werden, konnen von
allen [nationalen Zentralbanken] angekauft werden. Die EZB kauft Wertpapiere an, die
von Zentralregierungen und anerkannten Organen aller Hoheitsgebiete begeben werden.

Art. 8 des Beschlusses 2015/774 bestimmt:



10

11

»(1)  Das Eurosystem veroffentlicht wochentlich den Gesamtbuchwert der im Rahmen
des PSPP gehaltenen Wertpapiere im Kommentar zum konsolidierten Wochenausweis.

(2) Das Eurosystem veroffentlicht monatlich die gewichtete durchschnittliche Rest-
laufzeit ihrer PSPP-Anlagen nach Sitz des Emittenten, wobei zwischen internationalen
Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken einerseits und anderen Emitten-
ten andererseits zu trennen ist.

(3)  Der Buchwert der im Rahmen des PSPP gehaltenen Wertpapiere wird wochentlich
auf der Website der EZB unter ,Offenmarktgeschéfte® veréffentlicht.*

Beschluss 2015/2464

In den Erwégungsgriinden 2 bis 5 des Beschlusses (EU) 2015/2464 der Europdischen
Zentralbank vom 16. Dezember 2015 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774
(ABI. 2015, L 344, S. 1) heif3t es:

»(2)  Entsprechend seinem Mandat, die Preisstabilitit zu gewéhrleisten, hat der EZB-
Rat am 3. Dezember 2015 beschlossen, bestimmte Gestaltungsmerkmale des PSPP
zu dndern, um mittelfristig eine nachhaltige Anpassung der Inflationsentwicklung
auf ein Niveau von unter, aber nahe 2 % zu erreichen. Die Anderungen stehen mit
dem geldpolitischen Mandat des EZB-Rates im Einklang und beriicksichtigen ge-
biihrend Risikomanagementerwagungen.

(3) Folglich hat der EZB-Rat zur Erreichung der Ziele des PSPP beschlossen, den ge-
planten Zeitraum fiir Ankdufe im Rahmen des PSPP bis Ende Mérz 2017 und, falls
erforderlich, auch dariiber hinaus zu verlédngern, in jedem Fall aber, bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Anpassung der Inflationsentwicklung erkennt, die mit seinem
Ziel im Einklang steht, mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu er-
reichen. Der EZB-Rat hat beschlossen, auch den geplanten Zeitraum fiir Ankaufe
im Rahmen des CBPP3 und des ABSPP entsprechend zu verldngern.

(4)  Der EZB-Rat hat auBerdem zur Erhohung der Flexibilitdt des PSPP und damit zur
Unterstlitzung der weiteren reibungslosen Umsetzung der Ankdufe zumindest bis
zum geplanten Enddatum beschlossen, dass regulidre Ankdufe im Rahmen des PSPP
von auf Euro lautenden marktfédhigen Schuldtiteln, die von regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaften im Euro-Wéhrungsgebiet begeben wurden, durch die natio-
nalen Zentralbanken, in deren Hoheitsgebiet sich die emittierende Gebietskdrper-
schaft befindet, zuldssig sind.

(5)  Der EZB-Rat hat weiterhin beschlossen, Tilgungszahlungen aus Wertpapieren, die
im Rahmen des APP [(erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
[expanded asset purchase programme])] erworben wurden, bei Filligkeit der zu-
grunde liegenden Wertpapiere so lange wie erforderlich zu reinvestieren und somit
einen Beitrag zu giinstigen Liquiditdtsbedingungen und zu einer angemessenen
geldpolitischen Ausrichtung zu leisten.*

Beschluss 2016/702

Die Erwédgungsgriinde 2, 3 und 5 des Beschlusses (EU) 2016/702 der Européischen Zent-
ralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 (ABI. 2016,
L 121, S. 24) lauten:



+(2)

3)

)

Entsprechend dem Mandat des EZB-Rates, die Preisstabilitit zu gewéhrleisten,
sollten bestimmte Gestaltungsmerkmale des PSPP geéndert werden, um mittelfris-
tig eine nachhaltige Anpassung der Inflationsentwicklung auf ein Niveau von unter,
aber nahe 2 % zu erreichen. Die Anderungen stehen mit dem geldpolitischen Man-
dat des EZB-Rates im Einklang und beriicksichtigen gebiihrend Risikomanagemen-
terwdgungen.

Im Einzelnen wird zur Erreichung der Ziele des PSPP die dem Markt bereitge-
stellte Liquiditdt durch monatliche Ankdufe im Rahmen des APP auf 80 Mrd.
[Euro] erhoht.

Beginnend mit April 2016 wird die Verteilung zwischen Ankdufen von notenbank-
fahigen marktfahigen Schuldtiteln, die von internationalen Organisationen und
multilateralen Entwicklungsbanken begeben wurden[,] und Ank&ufen von anderen
notenbankfdhigen marktfahigen Schuldtiteln im Rahmen des PSPP angepasst, um
die Ziele des PSPP, seine reibungslose Umsetzung wéhrend der Laufzeit des PSPP,
auch unter dem erh6hten Ankaufsvolumen, zu gewihrleisten.*

Beschluss 2017/100

12 Die Erwdgungsgriinde 3 bis 6 des Beschlusses 2017/100 lauten:

»(3)

“4)

)

(6)

Am 8. Dezember 2016 hat der EZB-Rat in Ubereinstimmung mit seinem Mandat,
die Preisstabilitdt zu gewéhrleisten, entschieden, dass bestimmte Parameter des
APP angepasst werden miissten, damit die Ziele des APP erreicht werden kdnnen.
Die Anpassungen stehen im Einklang mit dem geldpolitischen Mandat des EZB-
Rates, erfiillen die in den Vertragen festgeschriebenen Pflichten der Zentralbanken
des Eurosystems vollumfanglich und beriicksichtigen gebiihrend Risikomanage-
menterwagungen.

Insbesondere muss der geplante Zeithorizont fiir Ank&ufe im Rahmen des APP bis
Ende Dezember 2017 oder wenn notig dariiber hinaus verldngert werden, in jedem
Fall jedoch bis zu dem Zeitpunkt, zu dem der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur
der Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang steht mit seinem Ziel, mittel-
fristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.

Die dem Markt durch die kombinierten monatlichen Ankaufe im Rahmen des APP
bereitgestellte Liquiditit sollte bis Ende Mérz 2017 weiterhin 80 Mrd. [Euro] be-
tragen. Ab April 2017 bis Ende Dezember 2017 oder wenn nétig dariiber hinaus, in
jedem Fall jedoch bis zu dem Zeitpunkt, zu dem der EZB-Rat eine nachhaltige Kor-
rektur der Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang mit seinem Inflationsziel
steht, sollten die kombinierten monatlichen Ankéufe im Rahmen des APP mit einer
Taktung in Hohe von 60 Mrd. [Euro] fortgesetzt werden. Wenn die Aussichten zwi-
schenzeitlich weniger giinstig sind oder die finanziellen Bedingungen nicht mehr
im Einklang mit einem weiteren Fortschreiten auf dem Weg zu einer nachhaltigen
Korrektur der Inflationsentwicklung stehen, beabsichtigt der EZB-Rat eine Erho-
hung von Umfang und/oder Dauer des Programms.

Um auch weiterhin die reibungslose Durchfiihrung von Ankdufen im Rahmen des
APP iiber den geplanten Zeithorizont hinweg sicherzustellen, ist das Laufzeitband



13

14

15

16

des PSPP zu erweitern, indem die Mindestrestlaufzeit von zuldssigen Wertpapieren
von zwei Jahren auf ein Jahr gekiirzt wird. Aullerdem sollten Ankdufe von Wertpa-
pieren im Rahmen des APP mit einer Endfélligkeitsrendite unterhalb des Zinssatzes
fiir die EZB-Einlagefazilitit im erforderlichen Umfang zugelassen werden.*

Ausgangsverfahren und Vorlagefragen

Mehrere Gruppen von Privatpersonen erhoben beim Bundesverfassungsgericht
(Deutschland) Verfassungsbeschwerden gegen verschiedene Beschliisse der EZB, die
Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der Umsetzung dieser Beschliisse oder ihre
behauptete Untitigkeit im Hinblick auf diese sowie die behauptete Untétigkeit der Bun-
desregierung und des Deutschen Bundestags im Hinblick auf diese Mitwirkung und auf
diese Beschliisse.

Die Beschwerdefiihrer der Ausgangsverfahren machen im Wesentlichen geltend, dass
die fraglichen Beschliisse der EZB zusammen betrachtet einen ultra vires ergangenen
Rechtsakt darstellten, da sie gegen die Verteilung der Kompetenzen zwischen der Euro-
pdischen Union und den Mitgliedstaaten nach Art. 119 AEUV verstieBen, weil sie nicht
von dem in Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie in den Art. 17 bis 24 des Protokolls
(Nr. 4) iiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Européi-
schen Zentralbank (im Folgenden: Protokoll iiber das ESZB und die EZB) festgelegten
Mandat der EZB gedeckt seien, und Art. 123 AEUV verletzten. Aullerdem verletzten die
Beschliisse das im Grundgesetz niedergelegte Demokratieprinzip und beeintridchtigten
dadurch die deutsche Verfassungsidentitit.

Das Bundesverfassungsgericht weist darauf hin, dass es den Verfassungsbeschwerden
stattgeben miisse, falls der Beschluss 2015/774 iiber das Mandat der EZB hinausgehe
oder gegen Art. 123 AEUV verstof3e. Dies gelte auch, falls die sich aus diesem Beschluss
ergebende Verlustverteilung das Budgetrecht des Deutschen Bundestags beeintriachtige.

Vor diesem Hintergrund hat das Bundesverfassungsgericht das Verfahren ausgesetzt und
dem Gerichtshof folgende Fragen zur Vorabentscheidung vorgelegt:

1. VerstoBt der Beschluss 2015/774 in der Fassung des Beschlusses 2016/702 bzw. die
Art und Weise seiner Ausfithrung gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV?

Verstoft es insbesondere gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, wenn im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundér-
méirkten (PSPP)

a)  FEinzelheiten der Ankdufe 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 nachtriglich keine Einzelheiten iiber die Einhaltung von Mindestfristen
zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primidrmarkt und seinem
Ankauf auf dem Sekundidrmarkt bekannt gegeben werden, so dass insoweit
eine gerichtliche Kontrolle nicht mdglich ist;

c) samtliche erworbenen Anleihen nicht wieder verkauft, sondern bis zur End-
falligkeit gehalten und damit dem Markt entzogen werden,;



d) das Eurosystem nominal marktfdhige Schuldtitel mit negativer Endfillig-
keitsrendite erwirbt?

Verstofit der in der Frage 1 genannte Beschluss jedenfalls dann gegen Art. 123
AEUV, wenn seine weitere Durchfiihrung angesichts verdnderter Bedingungen an
den Finanzmairkten, insbesondere infolge einer Verknappung ankaufbarer Schuld-
titel, eine stetige Lockerung der urspriinglich geltenden Ankaufregeln erfordert und
die in der Rechtsprechung des Gerichtshofs festgelegten Beschrankungen fiir ein
Anleihekaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre Wirkung verlieren?

Verstofit der Beschluss 2015/774 in seiner aktuellen Fassung gegen Art. 119 und
Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie die Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber das ESZB
und die EZB, weil er liber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der Europé-
ischen Zentralbank zur Wahrungspolitik hinausgeht und deshalb in die Zusténdig-
keit der Mitgliedstaaten iibergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandats der Européischen Zentralbank insbe-
sondere daraus, dass

a) derin Frage 1 genannte Beschluss aufgrund des Volumens des PSPP, das am
12. Mai 2017 1 534,8 Mrd. Euro betrug, die Refinanzierungsbedingungen der
Mitgliedstaaten erheblich beeinflusst;

b) der in Frage 1 genannte Beschluss in Ansehung der unter a genannten Ver-
besserung der Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten und deren
Auswirkungen auf die Geschéftsbanken nicht nur mittelbare wirtschaftspoli-
tische Folgen hat, sondern seine objektiv feststellbaren Auswirkungen eine
wirtschaftspolitische Zielsetzung des Programms zumindest als gleichrangig
neben der wihrungspolitischen Zielsetzung nahelegen;

c¢) derinFrage 1 genannte Beschluss wegen seiner starken wirtschaftspolitischen
Auswirkungen gegen den Grundsatz der VerhéltnisméBigkeit verstoft;

d) derinFrage 1 genannte Beschluss mangels spezifischer Begriindung wéhrend
des mehr als zwei Jahre andauernden Vollzugs nicht auf seine fortdauernde
Erforderlichkeit und VerhéltnisméBigkeit hin tiberpriift werden kann?

Verstoft der in Frage 1 genannte Beschluss jedenfalls deswegen gegen Art. 119 und
Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie die Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber das ESZB
und die EZB, weil sein Volumen und sein mehr als zwei Jahre dauernder Vollzug
und die sich hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen Auswirkungen zu einer ver-
anderten Betrachtung der Erforderlichkeit und VerhéltnisméBigkeit des PSPP An-
lass geben und er sich dadurch ab einem bestimmten Zeitpunkt als eine Uberschrei-
tung des wihrungspolitischen Mandats der EZB darstellt?

Verstoft die im in Frage 1 genannten Beschluss moglicherweise angelegte unbe-
grenzte Risikoverteilung bei Ausfillen von Anleihen der Zentralregierungen und
ihnen gleichgestellter Emittenten zwischen den nationalen Zentralbanken des Eu-
rosystems gegen Art. 123 und Art. 125 AEUV sowie gegen Art. 4 Abs. 2 EUV,
wenn dadurch eine Rekapitalisierung nationaler Zentralbanken mit Haushaltsmit-
teln erforderlich werden kann?
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Zu den Vorlagefragen

Zur Zuldssigkeit des Vorabentscheidungsersuchens

Die italienische Regierung ist der Ansicht, dass das vorliegende Vorabentscheidungser-
suchen vom Gerichtshof in vollem Umfang fiir unzuléssig zu erkliren sei.

Hierzu macht sie vor allem geltend, dass das vorlegende Gericht den Gerichtshof in
Wirklichkeit um eine gutachterliche Stellungnahme ersuche, da es dessen Antwort auf
dieses Vorabentscheidungsersuchen nicht als verbindlich anerkenne, sondern sich die Be-
fugnis vorbehalte, letztgiiltig dariiber zu befinden, ob der Beschluss 2015/774 im Licht
der Voraussetzungen und Grenzen, die sich aus dem deutschen Grundgesetz ergidben,
giiltig sei.

Dieses Vorbringen vermag jedoch die Unzuldssigkeit des Vorabentscheidungsersuchens
nicht zu begriinden. Denn zum einen hat das Ersuchen unmittelbar die Auslegung des
Unionsrechts und die Giiltigkeit von Unionshandlungen zum Gegenstand, und zum ande-
ren bindet ein Urteil des Gerichtshofs im Vorabentscheidungsverfahren das nationale Ge-
richt hinsichtlich der Auslegung des Unionsrechts oder der Giiltigkeit von Unionshand-
lungen bei der Entscheidung iiber den Ausgangsrechtsstreit (vgl. in diesem Sinne Urteil
vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 14 und 16).

Die italienische Regierung trigt ferner vor, dass das diesem Ersuchen zugrunde liegende

nationale Verfahren gegen das durch die Art. 263 und 267 AEUV geschaffene System
der Kontrolle der Giiltigkeit der Unionshandlungen verstof3e. Es umgehe dieses System
ndmlich insofern, als es die unmittelbare Anfechtung einer Unionshandlung vor den na-
tionalen Gerichten ermdgliche, obwohl die nationalen Gerichte nur dann ein Vorabent-
scheidungsersuchen zur Giiltigkeit einer Unionshandlung an den Gerichtshof richten
diirften, wenn dieses Ersuchen seinen Ursprung in nationalen Rechtsakten zur Anwen-
dung der Unionshandlung habe.

Nach stindiger Rechtsprechung des Gerichtshofs ist ein Vorabentscheidungsersuchen
iiber die Giiltigkeit einer Unionshandlung jedoch zuldssig, wenn das nationale Gericht
wie im Ausgangsverfahren mit einem tatsdchlichen Rechtsstreit befasst ist, in dem sich
inzident die Frage der Giiltigkeit einer solchen Handlung stellt (vgl. in diesem Sinne Ur-
teil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 29 und die dort
angefiihrte Rechtsprechung).

SchlieBlich macht die italienische Regierung geltend, dass die Vorlagefragen auf Riigen
beruhten, mit denen die von der EZB bei der Durchfiihrung des Beschlusses 2015/774
getroffenen Ermessensentscheidungen beanstandet wiirden. Die Kontrolle durch den Ge-
richtshof konne sich aber nicht auf die Durchfiihrung eines solchen Beschlusses erstre-
cken und beschrénke sich auf dem Gebiet der Geldpolitik auf Verfahrensaspekte.

Hierzu ist zundchst darauf hinzuweisen, dass gemdf3 dem in Art. 5 Abs. 2 EUV nieder-
gelegten Grundsatz der begrenzten Einzelerméchtigung das Européische System der
Zentralbanken (ESZB) innerhalb der Grenzen der Befugnisse zu handeln hat, die ihm das
Primérrecht verleiht, und es daher nicht in giiltiger Weise ein Programm beschlie3en und
durchfiihren kann, das iiber den Bereich hinausgeht, der der Wahrungspolitik durch das
Priméarrecht zugewiesen wird. Um die Einhaltung dieses Grundsatzes zu gewéhrleisten,
unterliegen die Handlungen des ESZB nach Mal3gabe der in den Vertrdgen festgelegten
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Voraussetzungen der gerichtlichen Kontrolle durch den Gerichtshof (Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 41).

Des Weiteren ist zwar dem ESZB, da es bei der Ausarbeitung und Durchfiihrung eines
Programms fiir Offenmarktgeschéfte Entscheidungen technischer Natur treffen und kom-
plexe Prognosen und Beurteilungen vornehmen muss, ein weites Ermessen einzurdumen.
Gleichwohl hat der Gerichtshof im Rahmen seiner Kontrolle der VerhiltnismaBigkeit der
in einem solchen Programm enthaltenen Mafnahmen im Hinblick auf die wahrungspoli-
tischen Ziele zu priifen, ob das ESZB insoweit einen offensichtlichen Beurteilungsfehler
begangen hat (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 68, 74, 81 und 91).

SchlieBlich betreffen die obigen Erwédgungen den Umfang der vom Gerichtshof durch-
zufiihrenden Priifung der Giiltigkeit des Beschlusses 2015/774. Sie éndern jedoch nichts
daran, dass der Gerichtshof zu dieser Priifung verpflichtet ist, wenn ihm hierzu eine Frage
zur Vorabentscheidung vorgelegt wird, und konnen daher nicht die Unzuléssigkeit des
vorliegenden Vorabentscheidungsersuchens begriinden.

Folglich ist das Vorabentscheidungsersuchen nicht in vollem Umfang fiir unzuldssig zu
erkldren.

Zu den Fragen 1 bis 4

Mit den Fragen 1 bis 4, die zusammen zu priifen sind, ersucht das vorlegende Gericht
den Gerichtshof um eine Beurteilung der Giiltigkeit des Beschlusses 2015/774 am MaB-
stab von Art. 119, Art. 123 Abs. 1, Art. 127 Abs. 1 und 2 sowie Art. 296 Abs. 2 AEUV
und der Art. 17 bis 24 des Protokolls iiber das ESZB und die EZB.

Vorab ist darauf hinzuweisen, dass angesichts der Begriindung der Vorlageentscheidung

und wie der Generalanwalt in den Nrn. 31 und 32 seiner Schlussantrdge ausgefiihrt hat,
zur Beantwortung dieser Fragen nicht nur die vom vorlegenden Gericht genannten Be-
schliisse der EZB, sondern auch die Beschliisse 2015/2464 und 2017/100 zu beriicksich-
tigen sind.

Zur Einhaltung der Begriindungspflicht aus Art. 296 Abs. 2 AEUV

Das vorlegende Gericht fragt sich, ob die EZB der Begriindungspflicht aus Art. 296
Abs. 2 AEUV nachgekommen ist, da zum einen eine spezifische Begriindung der Be-
schliisse der EZB zum PSPP, insbesondere hinsichtlich der Erforderlichkeit, des Ausma-
es und der Dauer der wirtschaftspolitischen Effekte des Programms, fehle und zum an-
deren Einzelheiten zur ,,Sperrfrist” im Sinne von Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774
nicht nachtraglich verdffentlicht worden seien.

Was das angebliche Fehlen einer spezifischen Begriindung der Beschliisse der EZB zum
PSPP angeht, ist darauf hinzuweisen, dass in Féllen wie dem vorliegenden, in denen ein
Unionsorgan iiber ein weites Ermessen verfiigt, der Kontrolle der Einhaltung bestimmter
verfahrensrechtlicher Garantien, zu denen die Verpflichtung des ESZB gehort, sorgfiltig
und unparteiisch alle relevanten Gesichtspunkte des Einzelfalls zu untersuchen und seine
Entscheidungen hinreichend zu begriinden, wesentliche Bedeutung zukommt (vgl. in die-
sem Sinne Urteile vom 21. November 1991, Technische Universitdt Miinchen, C-269/90,
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EU:C:1991:438, Rn. 14, sowie vom 16.Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 68 und 69).

Nach stindiger Rechtsprechung des Gerichtshofs muss die nach Art. 296 Abs. 2 AEUV
vorgeschriebene Begriindung eines Rechtsakts der Union zwar die Uberlegungen des Ur-
hebers dieses Rechtsakts so klar und eindeutig zum Ausdruck bringen, dass die Betroftfe-
nen ihr die Griinde fiir die getroffene MaBBnahme entnehmen kdnnen und der Gerichtshof
seine Kontrolle ausiiben kann, braucht jedoch nicht samtliche rechtlich oder tatsédchlich
erheblichen Gesichtspunkte zu enthalten (Urteile vom 19. November 2013, Kommis-
sion/Rat, C-63/12, EU:C:2013:752, Rn. 98, sowie vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a.,
C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 70).

Insbesondere wenn es sich um einen Rechtsakt mit allgemeiner Geltung handelt, dem
sich der von den Unionsorganen verfolgte Zweck in seinen wesentlichen Ziigen entneh-
men lédsst, kann nicht fiir jede der fachlichen Entscheidungen, die die Organe getroffen
haben, eine spezifische Begriindung verlangt werden (vgl. in diesem Sinne Urteile vom
10. Januar 2006, IATA und ELFAA, C-344/04, EU:C:2006:10, Rn. 67, vom 12. Dezem-
ber 2006, Deutschland/Parlament und Rat, C-380/03, EU:C:2006:772, Rn. 108, sowie
vom 7. Februar 2018, American Express, C-304/16, EU:C:2018:66, Rn. 76).

Ob die Begriindungspflicht beachtet wurde, ist im Ubrigen nicht nur anhand des Wort-
lauts des Rechtsakts zu beurteilen, sondern auch anhand seines Kontexts und sdmtlicher
Rechtsvorschriften, die das betreffende Gebiet regeln (Urteile vom 19. November 2013,
Kommission/Rat, C-63/12, EU:C:2013:752, Rn. 99, sowie vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 70).

Im vorliegenden Fall werden in den Erwdgungsgriinden 3 und 4 des Beschlusses
2015/774 sowohl das mit dem PSPP verfolgte Ziel als auch der wirtschaftliche Kontext,
der die Einflihrung dieses Programms rechtfertigte, sowie die Mechanismen, iiber die das
PSPP seine Wirkungen erzeugen soll, dargestellt.

Die Begriindungen der Beschliisse 2015/2464, 2016/702 und 2017/100 geben diese auf
das PSPP bezogenen Griinde zwar nicht wieder, enthalten jedoch Erlduterungen zu den
Erwigungen, die zu den durch diese Beschliisse bewirkten Anderungen der fiir das PSPP
geltenden Regeln gefiihrt haben.

AuBerdem wird die Begriindung dieser Beschliisse durch verschiedene Dokumente, die
die EZB bei ihrem Erlass jeweils veroffentlicht hat, ergénzt, indem die den genannten
Beschliissen zugrunde liegenden wirtschaftlichen Analysen, die verschiedenen vom
EZB-Rat in Betracht gezogenen Optionen und die Griinde fiir die getroffenen Entschei-
dungen insbesondere im Hinblick auf die festgestellten und erwarteten Wirkungen des
PSPP eingehend dargestellt werden.

Wie der Generalanwalt in den Nrn. 133 bis 138 und 144 bis 148 seiner Schlussantrige
ausgefiihrt hat, wurden die aufeinanderfolgenden Beschliisse der EZB zum PSPP durch
die Veroffentlichung von Pressemitteilungen, Einleitenden Bemerkungen des Prasiden-
ten der EZB auf Pressekonferenzen mit Antworten auf die Fragen der Presse und Zusam-
menfassungen der geldpolitischen Sitzungen des EZB-Rats, in denen die in diesem Gre-
mium geflihrten Erorterungen geschildert werden, systematisch erldutert.
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Hierzu ist insbesondere hervorzuheben, dass diese Zusammenfassungen u. a. Begriin-
dungen fiir die zuerst steigende und dann riickldufige Entwicklung des Volumens der
monatlichen Ankdufe von Anleihen sowie der Reinvestition der bei Félligkeit der erwor-
benen Anleihen erzielten Betrdge enthalten und zeigen, dass die potenziellen Nebenwir-
kungen des PSPP einschlieBlich seiner moglichen Konsequenzen fiir die Haushaltsent-
scheidungen der betreffenden Mitgliedstaaten in diesem Rahmen berticksichtigt wurden.

Der Président der EZB erklérte auf nacheinander folgenden Pressekonferenzen, dass der
Grund fiir die Einfiihrung des PSPP und seine regelméfigen Anpassungen die gemessen
an dem Ziel der Gewihrleistung der Preisstabilitit durch eine Riickkehr zu ndher an 2 %
liegenden jéhrlichen Inflationsraten auBBergewdhnlich niedrigen Inflationsraten gewesen
seien. Vor dem Erlass der Beschliisse 2015/774, 2015/2464, 2016/702 und 2017/100 be-
trug die jahrliche Inflationsrate ndmlich jeweils —0,2 %, 0,1 %, 0,3 % und 0,6 %. Erst in
der Pressekonferenz vom 7. September 2017 teilte der Prasident der EZB mit, dass die
jahrliche Inflationsrate 1,5 % erreicht habe und sich somit dem angestrebten Ziel ndhere.

Zu den verschiedenen in Rn. 37 des vorliegenden Urteils genannten Dokumenten, die
sowohl bei der Einfiihrung des PSPP als auch anlisslich der Uberpriifungen und Ande-
rungen dieses Programms vorgelegt wurden, kommen noch allgemeine Analysen der mo-
netdren Situation des Euro-Wéhrungsgebiets und mehrere spezifische Studien zu den
Auswirkungen des APP und des PSPP, die im Wirtschaftsbericht der EZB veroftentlicht
wurden.

Aus alledem ergibt sich, dass das ESZB dargelegt hat, weshalb es angesichts des dauer-
haft zu niedrigen Inflationsniveaus und der Erschopfung der iiblicherweise zur Durchfiih-
rung seiner Wahrungspolitik verwendeten Instrumente die Einfiihrung und anschlieBende
Umsetzung eines Programms zum Ankauf von Wertpapieren, das die Merkmale des PSPP
aufweist, ab 2015 sowohl im Grundsatz als auch in seinen verschiedenen Modalititen fiir
erforderlich hielt.

In Anbetracht der Grundsétze, auf die in den Rn. 31 bis 33 des vorliegenden Urteils hin-
gewiesen worden ist, lassen diese Umstédnde die Feststellung zu, dass die EZB den Be-
schluss 2015/774 hinreichend begriindet hat.

Was die fehlende nachtrégliche Veroffentlichung von Einzelheiten zur Sperrfrist betrifft,
ist darauf hinzuweisen, dass sie im Rahmen der Begriindungspflicht nicht gefordert wer-
den kann. Denn mit ihr wiirde der genaue Inhalt der vom ESZB getroffenen MaBBnahmen
dargelegt, nicht aber die Begriindung dieser Maflnahmen.

Nach den vorstehenden Erwagungen ist festzustellen, dass der Beschluss 2015/774 kei-
nen Begriindungsmangel aufweist, der seine Ungiiltigkeit zur Folge hétte.

Zu Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV sowie den Art. 17 bis 24 des Protokolls
tiber das ESZB und die EZB

Das vorlegende Gericht mochte wissen, ob der Beschluss 2015/774 insbesondere ange-
sichts seiner weitreichenden Auswirkungen, die sich aus dem Volumen der Anleihen, die
im Rahmen des PSPP erworben werden konnten, und der Laufzeit des PSPP ergiben, von
den dem ESZB nach dem Primirrecht verlichenen Befugnissen gedeckt ist.

—  Zu den Befugnissen des ESZB
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Nach Art. 119 Abs. 2 AEUV umfasst die Téatigkeit der Mitgliedstaaten und der Union
eine einheitliche Wéhrung, den Euro, sowie die Festlegung und Durchfiihrung einer ein-
heitlichen Wahrungs- und Wechselkurspolitik (Urteile vom 27. November 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 48, sowie vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 34).

Was speziell die Wihrungspolitik betrifft, hat die Union nach Art. 3 Abs. 1 Buchst. ¢
AEUYV eine ausschlieliche Zustindigkeit in diesem Bereich fiir die Mitgliedstaaten, de-
ren Wihrung der Euro ist (Urteile vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, Rn. 50, sowie vom 16.Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 35).

Nach Art. 282 Abs. 1 AEUV bilden die EZB und die Zentralbanken der Mitgliedstaaten,
deren Wihrung der Euro ist, das Eurosystem und betreiben die Wiahrungspolitik der
Union. Nach Art. 282 Abs. 4 AEUV erlisst die EZB die fiir die Erfiillung ihrer Aufgaben
erforderlichen Mallnahmen nach den Art. 127 bis 133 und 138 AEUV und nach Mallgabe
der Satzung des ESZB und der EZB (Urteile vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, Rn. 49, sowie vom 16.Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 36).

In diesem Rahmen ist es gemiB Art. 127 Abs. 2, Art. 130 und Art. 282 Abs. 3 AEUV
Sache des ESZB, diese Politik in unabhéngiger Weise unter Beriicksichtigung des Grund-
satzes der begrenzten Einzelerméchtigung, dessen Einhaltung der Gerichtshof nach MaB3-
gabe der in den Vertridgen festgelegten Voraussetzungen durch seine gerichtliche Kon-
trolle zu gewéhrleisten hat, festzulegen und auszufiihren (vgl. in diesem Sinne Urteile
vom 10. Juli 2003, Kommission/EZB, C-11/00, EU:C:2003:395, Rn. 134, sowie vom
16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 37, 40 und 41).

Insoweit ist festzustellen, dass der AEU-Vertrag keine genaue Definition der Wahrungs-

politik enthélt, sondern zugleich die Ziele der Wahrungspolitik und die Mittel festlegt,
tiber die das ESZB zur Ausfithrung dieser Politik verfiigt (Urteile vom 27. November
2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 53, und vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 42).

So ist nach Art. 127 Abs. 1 AEUV und Art. 282 Abs. 2 AEUV das vorrangige Ziel der
Wihrungspolitik der Union die Gewihrleistung der Preisstabilitit. Diese Bestimmungen
sehen ferner vor, dass das ESZB ohne Beeintrachtigung dieses Ziels die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Union unterstiitzt, um zur Verwirklichung der in Art. 3 EUV definierten
Ziele der Union beizutragen (Urteile vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, Rn. 54, sowie vom 16.Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 43).

Was die dem ESZB durch das Primérrecht zur Verwirklichung dieser Ziele zugewiese-
nen Mittel angeht, ist hervorzuheben, dass das Kapitel IV des Protokolls iiber das ESZB
und die EZB, das die wihrungspolitischen Aufgaben und Operationen des ESZB festlegt,
die Instrumente auffiihrt, deren sich das ESZB im Rahmen der Wihrungspolitik bedienen
kann (Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 45).

—  Zur Abgrenzung der Wihrungspolitik der Union
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Aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs geht hervor, dass fiir die Entscheidung tiber
die Frage, ob eine Mallnahme zur Wéhrungspolitik gehort, hauptsidchlich auf die Ziele
dieser Maflnahme abzustellen ist. Die Mittel, die die MaBlnahme zur Erreichung dieser
Ziele einsetzt, sind ebenfalls erheblich (Urteile vom 27. November 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 53 und 55, sowie vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a.,
C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 46).

Was erstens die Ziele des Beschlusses 2015/774 anbelangt, geht aus seinem vierten Er-
wagungsgrund hervor, dass dieser Beschluss dazu beitragen soll, dass die Inflationsraten
sich mittelfristig wieder einem Niveau von unter, aber nahe 2 % anndhern.

Die Verfasser der Vertrdge haben sich dafiir entschieden, das vorrangige Ziel der Wih-

rungspolitik der Union, ndmlich die Gewéhrleistung der Preisstabilitét, allgemein und
abstrakt festzulegen, ohne genau zu bestimmen, wie dieses Ziel in quantitativer Hinsicht
zu konkretisieren ist.

Es ist nicht ersichtlich, dass die Konkretisierung des Ziels der Gewéhrleistung der Preis-
stabilitét, die das ESZB seit 2003 gewdhlt hat, ndmlich mittelfristig Inflationsraten von
unter, aber nahe 2 % zu gewihrleisten, mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler be-
haftet ist und den durch den AEU-Vertrag festgelegten Rahmen iiberschreitet. Wie die
EZB dargelegt hat, lisst sich eine solche Wahl u. a. mit der Ungenauigkeit der Inflations-
messinstrumente, erheblichen Abweichungen der Inflation innerhalb des Euro-Wih-
rungsgebiets und der Notwendigkeit, eine Sicherheitsmarge vorzusehen, um dem mogli-
chen Eintritt eines Deflationsrisikos entgegenzuwirken, begriinden.

Folglich kann, wie von der EZB vorgetragen und im Ubrigen vom vorlegenden Gericht
ausgefiihrt, das im vierten Erwagungsgrund des Beschlusses 2015/774 festgelegte spezi-
fische Ziel dem vorrangigen Ziel der Wahrungspolitik der Union, wie es sich aus Art. 127
Abs. 1 und Art. 282 Abs. 2 AEUYV ergibt, zugeordnet werden.

Diese Schlussfolgerung wird nicht durch den vom vorlegenden Gericht angefiihrten Um-
stand in Frage gestellt, dass das PSPP erhebliche Auswirkungen auf die Bilanzen der Ge-
schéftsbanken und auf die Finanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten des Euro-Wéh-
rungsgebiets habe.

Im vorliegenden Fall ist unstreitig, dass sich das PSPP nach seinem Grundgedanken und
seinen Modalitdten sowohl auf die Bilanzen der Geschiftsbanken als auch auf die Finan-
zierung der von diesem Programm erfassten Mitgliedstaaten auswirken kann und dass
solche Auswirkungen gegebenenfalls durch wirtschaftspolitische MaBnahmen angestrebt
werden kdnnten.

Hierzu ist hervorzuheben, dass Art. 127 Abs. 1 AEUV u. a. vorsieht, dass das ESZB zum

einen, soweit dies ohne Beeintriachtigung seines vorrangigen Ziels der Gewihrleistung
der Preisstabilitidt moglich ist, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union unterstiitzt
und sich zum anderen an die in Art. 119 festgelegten Grundsétze halten muss. Daraus
folgt, dass die Verfasser der Vertriage innerhalb des institutionellen Gleichgewichts, das
durch die Bestimmungen in Titel VIII des AEU-Vertrags, darunter die dem ESZB durch
Art. 130 und Art. 282 Abs. 3 AEUV garantierte Unabhéngigkeit, hergestellt wird, keine
absolute Trennung zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik vornehmen wollten.
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In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass eine wihrungspolitische MaB3-
nahme nicht allein deshalb einer wirtschaftspolitischen Maflnahme gleichgestellt werden
kann, weil sie mittelbare Auswirkungen haben kann, die auch im Rahmen der Wirt-
schaftspolitik angestrebt werden konnen (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 27. November
2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 56, sowie vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 52).

Der Auffassung des vorlegenden Gerichts, nicht alle Auswirkungen eines Programms fiir

Offenmarktgeschifte, die vom ESZB bewusst in Kauf genommen und fiir dieses sicher
vorhersehbar gewesen seien, seien als ,,mittelbare Auswirkungen® dieses Programms an-
zusehen, ist nicht zu folgen.

Zum einen hat der Gerichtshof sowohl im Urteil vom 27. November 2012, Pringle
(C-370/12, EU:C:2012:756), als auch im Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a.
(C-62/14, EU:C:2015:400), Auswirkungen, die bereits bei Erlass der MaBBnahmen, die
Gegenstand dieser Rechtssachen waren, als Folgen dieser MaBBnahmen vorhersehbar wa-
ren und somit zu diesem Zeitpunkt bewusst in Kauf genommen worden sein mussten, als
mittelbare Auswirkungen der betreffenden Maflnahmen angesehen, die keine Konsequen-
zen fiir deren Einstufung hatten.

Zum anderen beinhaltet die Geldpolitik fortlaufend, dass auf die Zinssétze und die Refi-

nanzierungsbedingungen der Banken eingewirkt wird, was zwangsldufig Konsequenzen
fiir die Finanzierungsbedingungen des Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten hat (Urteil
vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 110).

Insbesondere beeinflussen geldpolitische MaBBnahmen des ESZB — wie die EZB vor dem
Gerichtshof vorgetragen hat — die Preisentwicklung u. a. durch die Erleichterung der Kre-
ditvergabe an die Wirtschaft sowie die Verdnderung des Investitions-, Konsum- und Spar-
verhaltens der Wirtschaftsteilnehmer und Privatpersonen.

Um Einfluss auf die Inflationsraten zu nehmen, muss das ESZB daher zwangsldufig
MalBnahmen ergreifen, die gewisse Auswirkungen auf die Realwirtschaft haben, die — zu
anderen Zwecken — auch im Rahmen der Wirtschaftspolitik angestrebt werden konnten.
Insbesondere wenn das ESZB zur Gewihrleistung der Preisstabilitit versuchen muss, die
Inflation zu erhohen, konnen die Mallnahmen, die es treffen muss, um die monetéiren und
finanziellen Bedingungen im Euro-Wahrungsgebiet zu diesem Zweck zu lockern, bein-
halten, dass auf die Zinssétze der Staatsanleihen eingewirkt wird, u. a. weil diese Zinss-
atze eine maligebliche Rolle fiir die Festsetzung der fiir die verschiedenen Wirtschafts-
teilnehmer geltenden Zinssétze spielen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 16. Juni 2015,
Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 78 und 108).

Daher wiirde der Ausschluss jeglicher Moglichkeit des ESZB, solche MaBBnahmen zu
ergreifen, wenn ihre Auswirkungen vorhersehbar sind und bewusst in Kauf genommen
werden, dem ESZB in der Praxis verbieten, die Mittel anzuwenden, die thm durch die
Vertrdge zur Erreichung der Ziele der Geldpolitik zur Verfiigung gestellt sind, und kdnnte
insbesondere im Kontext einer Wirtschaftskrise, mit der ein Deflationsrisiko einhergeht,
ein uniiberwindbares Hindernis fiir die Erfiillung der ihm nach dem Primérrecht oblie-
genden Aufgabe darstellen.
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Was zweitens die Mittel betrifft, die im Rahmen des Beschlusses 2015/774 zur Errei-
chung des Ziels der Gewihrleistung der Preisstabilitit eingesetzt werden, steht fest, dass
das PSPP auf dem Ankauf von Staatsanleihen auf den Sekundiarmaérkten beruht.

Aus Art. 18 Abs. 1 in Kapitel IV des Protokolls iiber das ESZB und die EZB geht jedoch
eindeutig hervor, dass die EZB und die nationalen Zentralbanken zur Erreichung der Ziele
des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben, wie sie sich aus dem Primérrecht ergeben,
grundsitzlich auf den Finanzmarkten tétig werden konnen, indem sie auf Euro lautende
borsengingige Wertpapiere endgiiltig kaufen und verkaufen. Folglich wird mit den Ge-
schéften, die durch den Beschluss 2015/774 vorgesehen sind, eines der geldpolitischen
Instrumente genutzt, die das Primérrecht vorsieht (vgl. entsprechend Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 54).

Aus diesen Umstdnden ergibt sich, dass ein Beschluss wie der Beschluss 2015/774 in
Anbetracht seines Ziels und der zur Erreichung dieses Ziels vorgesehenen Mittel in den
Bereich der Wiahrungspolitik fillt.

—  Zur Verhdltnismdfsigkeit in Anbetracht der Ziele der Wihrungspolitik

Aus Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 AEUV in Verbindung mit Art. 5 Abs. 4 EUV
geht hervor, dass ein zur Wéhrungspolitik gehorendes Programm fiir den Ankauf von
Anleihen nur in giiltiger Weise beschlossen und durchgefiihrt werden kann, wenn die von
ihm umfassten Maflnahmen in Anbetracht der Ziele dieser Politik verhiltnisméBig sind
(Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 66).

Nach stidndiger Rechtsprechung des Gerichtshofs verlangt der Grundsatz der Verhéltnis-
méBigkeit, dass die Handlungen der Unionsorgane zur Erreichung der mit einer Regelung
verfolgten legitimen Ziele geeignet sind und nicht tiber die Grenzen dessen hinausgehen,
was zur Erreichung dieser Ziele erforderlich ist (Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 67 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 fiir Offen-
marktgeschéfte, wie es im Beschluss 2015/774 vorgesehen ist, Entscheidungen techni-
scher Natur treffen und komplexe Prognosen und Beurteilungen vornehmen muss, in die-
sem Rahmen ein weites Ermessen einzurdumen (Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 68 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Erstens ergibt sich hinsichtlich der Geeignetheit des PSPP zur Erreichung der vom ESZB
verfolgten Ziele aus dem dritten Erwadgungsgrund des Beschlusses 2015/774, den von der
EZB bei Erlass dieses Beschlusses veroffentlichten Dokumenten und den vor dem Ge-
richtshof abgegebenen Erklarungen, dass der Beschluss 2015/774 angesichts verschiede-
ner Faktoren gefasst wurde, die das Risiko eines mittelfristigen Riickgangs der Preise im
Kontext einer Wirtschaftskrise, mit der ein Deflationsrisiko einhergeht, wesentlich erhoht
haben.

Aus den dem Gerichtshof vorliegenden Akten geht hervor, dass die jahrlichen Inflations-
raten des Euro-Wihrungsgebiets zur maBgeblichen Zeit trotz der getroffenen geldpoliti-
schen Maflnahmen weit unter dem vom ESZB angestrebten Ziel von 2 % lagen und im
Dezember 2014 nicht mehr als —0,2 % erreichten und dass die Inflationsraten nach den
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zu diesem Zeitpunkt verfligbaren Vorhersagen zu ihrer Entwicklung wéhrend der nichs-
ten Monate auf einem sehr niedrigen Niveau oder negativ bleiben wiirden. Zwar haben
sich die monetdren und finanziellen Bedingungen des Euro-Wéhrungsgebiets in der fol-
genden Zeit nach und nach verbessert, doch lagen die effektiven jahrlichen Inflationsraten
zum Zeitpunkt des Erlasses des Beschlusses 2017/100 mit einer Rate von 0,6 % im No-
vember 2016 weiterhin deutlich unter 2 %.

In diesem Zusammenhang ergibt sich aus dem vierten Erwadgungsgrund des Beschlusses

2015/774, dass mit dem PSPP zur Erreichung des Ziels von Inflationsraten von unter,
aber nahe 2 % eine Lockerung der monetiren und finanziellen Bedingungen einschlieB3-
lich derjenigen fiir private Haushalte und nicht finanzielle Kapitalgesellschaften bewirkt
werden soll, um insgesamt den Konsum und die Investitionsausgaben im Euro-Wih-
rungsgebiet zu fordern und dazu beizutragen, dass die angestrebten Inflationsraten mit-
telfristig wieder erreicht werden.

Die EZB hat sich insoweit auf die Praxis anderer Zentralbanken und verschiedene Stu-
dien berufen, die zeigten, dass der massive Ankauf von Staatsanleihen durch die Erleich-
terung des Zugangs zu Finanzierungen, die dem wirtschaftlichen Wachstum dienten, zur
Erreichung dieses Ziels beitragen konne, indem er ein klares Signal fiir die Bestrebungen
des ESZB sei, das gesetzte Inflationsziel zu erreichen, zugleich den Riickgang der Real-
zinssitze fordere und zudem die Geschiftsbanken dazu anhalte, mehr Kredite zu gewéh-
ren, um ihre Portfolios wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

Somit ist nach den Angaben, {iber die der Gerichtshof verfiigt, nicht ersichtlich, dass die
wirtschaftliche Analyse des ESZB, der zufolge das PSPP unter den monetéren und finan-
ziellen Bedingungen des Euro-Wéhrungsgebiets geeignet war, zur Erreichung des Ziels
der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt beizutragen, einen offensichtlichen Beurteilungs-
fehler aufweist.

Es ist daher zweitens zu priifen, ob das PSPP nicht offensichtlich iiber das hinausgeht,
war zur Erreichung dieses Ziels erforderlich ist.

Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass dieses Programm in einem Kontext aufgelegt wurde,
der nach der Schilderung der EZB zum einen durch ein dauerhaft niedriges Inflationsni-
veau, das drohte, einen Deflationszyklus auszulésen, und zum anderen dadurch gekenn-
zeichnet war, dass diese Gefahr nicht durch den Einsatz der anderen Instrumente, iiber
die das ESZB zur Gewidhrleistung des Anstiegs der Inflationsraten verfiigte, abgewendet
werden konnte. Zu letzterem Punkt ist u. a. zu vermelden, dass die Leitzinsen auf ein
Niveau, das sich der in Betracht kommenden Untergrenze nédherte, festgesetzt waren und
das ESZB bereits seit mehreren Monaten ein Programm zum massiven Ankauf von Wert-
papieren des Privatsektors durchgefiihrt hatte.

Vor diesem Hintergrund ist in Anbetracht der vorhersehbaren Auswirkungen des PSPP

und da nicht ersichtlich ist, dass das vom ESZB verfolgte Ziel durch eine andere Art
geldpolitischer Mafinahmen hétte erreicht werden konnen, die ein weniger weitreichendes
Tatigwerden des ESZB beinhaltet hitte, davon auszugehen, dass das PSPP nach seinem
Grundgedanken nicht offensichtlich iiber das zur Erreichung dieses Ziels Erforderliche
hinausgeht.
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Was die Anwendungsmodalititen des PSPP betrifft, tragt die Struktur dieses Programms
ebenfalls dazu bei, zu gewéhrleisten, dass sich seine Auswirkungen auf das zur Errei-
chung des genannten Ziels Erforderliche beschranken, u. a. da der Umstand, dass das
PSPP nicht selektiv ist, sicherstellt, dass sich die Tatigkeit des ESZB auf die finanziellen
Bedingungen im gesamten Euro-Wéhrungsgebiet auswirkt und nicht den besonderen Fi-
nanzierungsbediirfnissen bestimmter Mitgliedstaaten dieses Gebiets Rechnung tréagt.

Auch die in Art. 3 des Beschlusses 2015/774 zum Ausdruck kommende Entscheidung,
den Erwerb von Anleihen im Rahmen des PSPP an die Einhaltung strenger Zulassungs-
kriterien zu kniipfen, bewirkt, dass die Auswirkungen, die dieses Programm auf die Bi-
lanzen der Geschiftsbanken hat, beschriankt werden, und schlie3t aus, dass die Durchfiih-
rung des PSPP zur Folge hat, dass diese Banken Schuldtitel, die ein hohes Risiko aufwei-
sen, an das ESZB zuriickverkaufen konnen.

Aullerdem sollte das PSPP von Anfang an nur wéihrend des Zeitraums, der fiir die Errei-
chung des angestrebten Ziels erforderlich ist, zur Anwendung kommen und ist daher be-
fristeter Natur.

So geht aus dem siebten Erwagungsgrund des Beschlusses 2015/774 hervor, dass fiir das
PSPP urspriinglich eine Laufzeit bis Ende September 2016 vorgesehen war. Diese Lauf-
zeit wurde spéter bis Ende Mirz 2017, dann bis Ende Dezember 2017 verlangert, wie
dem dritten Erwadgungsgrund des Beschlusses 2015/2464 bzw. dem vierten Erwégungs-
grund des Beschlusses 2017/100 zu entnehmen ist. Die hierzu getroffenen Entscheidun-
gen wurden zu diesem Zweck in Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien fiir ein Programm zum An-
kauf von Vermogenswerten des Offentlichen Sektors an den Sekundirmaérkten
(EZB/2015/NP3) (im Folgenden: Leitlinien), die fiir die Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten gemal Art. 12 Abs. 1 des Protokolls iiber das ESZB und die EZB verbindlich sind,
niedergelegt.

Es ist nicht ersichtlich, dass diese urspriingliche Laufzeit oder ihre anschlieenden Ver-
langerungen offensichtlich iiber das hinausgehen, was zur Erreichung des angestrebten
Ziels erforderlich war, da sie sich immer iiber relativ kurze Zeitrdume erstreckten und in
Anbetracht des Umstands beschlossen wurden, dass die beobachtete Entwicklung der In-
flationsraten unzureichend war, um das mit dem Beschluss 2015/774 angestrebte Ziel zu
erreichen.

Was das Volumen der Anleihen betrifft, die im Rahmen des PSPP erworben werden
konnten, ist zunichst hervorzuheben, dass eine Reihe von Regeln erlassen wurde, um es
von vorneherein zu begrenzen.

So wurde dieses Volumen von Anfang an durch die Festlegung eines monatlichen Volu-
mens von Wertpapierankdufen im Rahmen des APP begrenzt. Dieses monatliche Volu-
men, das regelméBig tiberpriift wurde, um es auf das zur Erreichung des angekiindigten
Ziels Erforderliche zu begrenzen, ist im siebten Erwigungsgrund des Beschlusses
2015/774, im dritten Erwédgungsgrund des Beschlusses 2016/702 und im fiinften Erwa-
gungsgrund des Beschlusses 2017/100 beziffert und wurde in Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien
festgehalten. Aus letzterer Bestimmung ergibt sich auch, dass Anleihen privater Wirt-
schaftsteilnehmer Vorrang haben, um das monatliche Volumen von Wertpapierankaufen
im Rahmen des APP insgesamt zu erreichen.
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Dariiber hinaus wird der Umfang der potenziellen Intervention des ESZB auf den Sekun-
dérmarkten im Rahmen des PSPP auch durch die in Art. 5 des Beschlusses 2015/774 ent-
haltenen Bestimmungen beschrédnkt, die strenge Ankaufobergrenzen pro Emission und
Emittent festlegen.

Des Weiteren bleibt zwar das Gesamtvolumen der Anleihen, die im Rahmen des PSPP
erworben werden konnen, trotz dieser verschiedenen Begrenzungen umfangreich, doch
hat die EZB stichhaltig geltend gemacht, dass die Effizienz eines derartigen Programms
iber die in Rn. 77 des vorliegenden Urteils geschilderten Mechanismen darauf beruhe,
dass ein grofles Volumen an Staatsanleihen erworben und gehalten werde, was nicht nur
bedeute, dass die getétigten Ankéufe ein hinreichendes Volumen aufweisen miissten, son-
dern auch, dass es sich zur Erreichung des durch den Beschluss 2015/774 angestrebten
Ziels als erforderlich erweisen konne, die erworbenen Anleihen auf Dauer zu halten und
die aus der Riickzahlung bei Eintritt ihrer Félligkeit erzielten Betridge zu reinvestieren.

Der Umstand, dass gegen diese mit einer Begriindung versehene Analyse Einwinde er-

hoben wurden, kann als solcher nicht geniigen, um einen offensichtlichen Beurteilungs-
fehler des ESZB festzustellen, da vom ESZB mit Riicksicht darauf, dass geldpolitische
Fragen gewdhnlich umstritten sind und es iiber ein weites Ermessen verfiigt, nicht mehr
als der Einsatz seines wirtschaftlichen Sachverstands und der ihm zur Verfiigung stehen-
den notwendigen technischen Mittel verlangt werden kann, um diese Analyse mit aller
Sorgfalt und Genauigkeit durchzufiihren (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 16. Juni 2015,
Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 75).

SchlieBlich erscheint es angesichts der Angaben in den dem Gerichtshof vorliegenden
Akten und des weiten Ermessens des ESZB nicht offensichtlich, dass ein Programm fiir
den Erwerb von Staatsanleihen von geringerem Umfang oder kiirzerer Dauer genauso
wirkungsvoll und schnell wie das PSPP eine vergleichbare Entwicklung der Inflation
hitte gewdhrleisten konnen, wie sie vom ESZB angestrebt wird, um das von den Verfas-
sern der Vertrige festgelegte vorrangige Ziel der Wéahrungspolitik zu erreichen.

Drittens hat das ESZB, wie der Generalanwalt in Nr. 148 seiner Schlussantrage ausge-
fiihrt hat, die verschiedenen beteiligten Interessen so gegeneinander abgewogen, dass tat-
sachlich vermieden wird, dass sich bei der Durchfithrung des PSPP Nachteile ergeben,
die offensichtlich auBBer Verhiltnis zu dessen Zielen stehen.

Insbesondere bringen zwar die von den Verfassern der Vertrdge zugelassenen Offen-
marktgeschéfte, wie der Gerichtshof in Rn. 125 des Urteils vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a. (C-62/14, EU:C:2015:400), bereits festgestellt hat, unvermeidlich ein Verlustrisiko
mit sich, doch hat das ESZB verschiedene Mallnahmen ergriffen, die dieses Risiko be-
grenzen und berticksichtigen sollen.

So bewirken die in den Rn. 83 und 89 des vorliegenden Urteils genannten Vorschriften
auch eine Verringerung dieses Risikos, indem sie den Umfang, in dem das ESZB einem
etwaigen Ausfall des Emittenten eines Teils der von ihm erworbenen Anleihen ausgesetzt
ist, begrenzen und gewéhrleisten, dass Anleihen mit einem erheblichen Ausfallrisiko im
Rahmen des PSPP nicht erworben werden konnen. Aus Art. 4 Abs. 3 der Leitlinien ergibt
sich im Ubrigen, dass die EZB eine stindige Kontrolle der Einhaltung dieser Regeln
durch die Zentralbanken der Mitgliedstaaten gewihrleistet.
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Um zu verhindern, dass die Position einer Zentralbank eines Mitgliedstaats im Fall von
Zahlungsstorungen bei einem Emittenten eines anderen Mitgliedstaats geschwicht wird,
sicht Art. 6 Abs. 3 des Beschlusses 2015/774 auflerdem vor, dass jede nationale Zentral-
bank notenbankfahige Wertpapiere von Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets kauft.

Sollte der Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des PSPP trotz dieser Praventivmal-
nahmen zu — gegebenenfalls erheblichen — Verlusten fiihren, ergibt sich aus den dem Ge-
richtshof vorliegenden Angaben, dass die Regeln iiber die Verlustteilung, die bereits zu
Beginn dieses Programms eingefiihrt und in der Folge beibehalten wurden, hinsichtlich
etwaiger diesem Programm zuzurechnender Verluste einer nationalen Zentralbank vorse-
hen, dass nur die Verluste geteilt werden, die auf von internationalen Emittenten bege-
bene Wertpapiere zuriickzufithren sind, die gemiB3 Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses
2015/774 10 % des Gesamtvolumens des PSPP ausmachen. Dagegen hat das ESZB keine
Regel erlassen, die die Teilung der Verluste einer Zentralbank eines Mitgliedstaats er-
laubt, die sich aus Wertpapieren ergeben, die von Emittenten dieses Mitgliedstaats bege-
ben wurden. Der Erlass einer solchen Regel wurde im Ubrigen vom ESZB auch nicht
angekiindigt.

Aus den vorstehenden Erwdgungen ergibt sich, dass das ESZB die Risiken, denen der
betrachtliche Umfang der im Rahmen des PSPP getétigten Wertpapierankdufe die Zent-
ralbanken der Mitgliedstaaten gegebenenfalls aussetzen konnte, gebiihrend beriicksich-
tigt hat und in Anbetracht der beteiligten Interessen der Ansicht war, dass eine allgemeine
Verlustteilungsregel nicht einzufiihren sei.

Zu den Verlusten, die der EZB im Rahmen des PSPP moglicherweise entstehen, insbe-
sondere wenn sie innerhalb der Grenze des ihr nach Art. 6 Abs.2 des Beschlusses
2015/774 zugewiesenen Anteils von 10 % ausschlieBlich oder iberwiegend Wertpapiere
erwirbt, die von nationalen Behorden begeben werden, ist darauf hinzuweisen, dass das
ESZB keine iiber die Garantien gegen ein solches Risiko, die die hohen Zulassungskrite-
rien in Art. 3 des Beschlusses 2015/774 und die Ankaufobergrenzen pro Emission und
Emittent in Art. 5 dieses Beschlusses bieten, hinausgehende Regelung getroffen hat, die
von der allgemeinen Verlustverteilungsregel fiir die EZB aus Art. 32 Abs. 5 in Verbin-
dung mit Art. 33 des Protokolls iiber das ESZB und die EZB abweicht, woraus sich im
Wesentlichen ergibt, dass ein solcher Fehlbetrag aus dem allgemeinen Reservefonds der
EZB und erforderlichenfalls nach einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rates aus
den monetdren Einkiinften des betreffenden Geschéftsjahrs im Verhéltnis und bis in Hohe
der Betriage gezahlt werden kann, die an die nationalen Zentralbanken entsprechend ihren
eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt werden.

Aus diesen Erwégungen ergibt sich, dass der Beschluss 2015/774 nicht gegen den Grund-
satz der VerhiltnismaBigkeit verstoft.

Zu Art. 123 Abs. 1 AEUV

Das vorlegende Gericht hat Zweifel an der Vereinbarkeit des Beschlusses 2015/774 mit
Art. 123 Abs. 1 AEUV.

Nach dem Wortlaut von Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet diese Bestimmung der EZB
und den Zentralbanken der Mitgliedstaaten, dffentlich-rechtlichen Korperschaften und
Einrichtungen der Union und der Mitgliedstaaten Uberziehungs- oder andere Kreditfazi-
litditen zu gewdhren oder unmittelbar von ihnen Schuldtitel zu erwerben.
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Folglich verbietet diese Bestimmung jede finanzielle Unterstiitzung des ESZB zugunsten

eines Mitgliedstaats, ohne indessen in allgemeiner Weise die fiir das ESZB bestehende
Moglichkeit auszuschlieBen, von Gléubigern eines solchen Staates Schuldtitel zu erwer-
ben, die dieser Staat zuvor ausgegeben hat (Urteile vom 27. November 2012, Pringle,
C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 132, sowie vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 95).

Zum Beschluss 2015/774 ist darauf hinzuweisen, dass das ESZB im Rahmen des PSPP
Anleihen nicht unmittelbar von 6ffentlich-rechtlichen Kdrperschaften oder Einrichtungen
der Mitgliedstaaten, sondern nur mittelbar auf den Sekundiarmirkten erwerben darf. Das
Téatigwerden des ESZB im Rahmen dieses Programms kann somit nicht mit einer Ma@-
nahme der finanziellen Unterstiitzung zugunsten eines Mitgliedstaats gleichgestellt wer-
den.

Nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs sieht Art. 123 Abs. 1 AEUV jedoch zwei zu-
satzliche Beschrinkungen vor, denen das ESZB unterliegt, wenn es ein Programm zum
Erwerb von Anleihen 6ffentlich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen der Union
und der Mitgliedstaaten auflegt.

Zum einen kann das ESZB nicht rechtmédfig Anleihen an den Sekundidrmérkten unter
Voraussetzungen erwerben, die seinem Tétigwerden in der Praxis die gleiche Wirkung
wie ein unmittelbarer Erwerb von Anleihen von den 6ffentlich-rechtlichen Korperschaf-
ten und Einrichtungen der Mitgliedstaaten verleihen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 97).

Zum anderen muss das ESZB sein Tatigwerden mit hinreichenden Garantien versehen,
um sicherzustellen, dass es mit dem in Art. 123 AEUV festgelegten Verbot der monetiren
Finanzierung in Einklang steht, indem es sich vergewissert, dass dieses Programm nicht
geeignet ist, den betreffenden Mitgliedstaaten den durch Art. 123 AEUV geschaffenen
Anreiz zu nehmen, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen (vgl. in diesem Sinne Ur-
teil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 100 bis 102 und
109).

Die Garantien, die das ESZB vorsehen muss, damit diese beiden Beschrdnkungen einge-
halten werden, sind abhéngig von den Merkmalen des betreffenden Programms und dem
wirtschaftlichen Kontext, in dem dieses Programm aufgelegt und durchgefiihrt wird. Ob
diese Garantien ausreichend sind, ist danach gegebenenfalls vom Gerichtshof zu tiberprii-
fen, wenn dagegen Einwinde erhoben werden.

—  Zur angeblich gleichen Wirkung des Tdtigwerdens im Rahmen des PSPP und des
Erwerbs von Anleihen auf den Primdrmdrkten

Das vorlegende Gericht zieht in Erwégung, dass die Modalitdten des PSPP eine faktische

Gewissheit fiir private Marktteilnehmer schaffen konnten, dass die Anleihen, die sie von
den Mitgliedstaaten erwerben konnten, spater vom ESZB auf den Sekundarméarkten auf-
gekauft wiirden.

Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass das Tatigwerden des ESZB mit Art. 123 Abs. 1
AEUV unvereinbar wire, wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die moglicherweise Staatsan-
leihen auf dem Primédrmarkt erwerben, die Gewissheit hitten, dass das ESZB diese An-
leihen binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen ankaufen wiirde, die es diesen
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Wirtschaftsteilnehmern ermoglichten, faktisch als Mittelspersonen des ESZB fiir den un-
mittelbaren Erwerb dieser Anleihen von den 6ffentlich-rechtlichen Koérperschaften und
Einrichtungen des betreffenden Mitgliedstaats zu agieren (Urteil vom 16. Juni 2015, Gau-
weiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 104).

Im vorliegenden Fall wird die Vorhersehbarkeit des Tatigwerdens des ESZB im Rahmen
des PSPP zwar absichtlich dadurch verstarkt, dass eine Reihe von Merkmalen dieses Pro-
gramms vorab veroffentlicht wurde, was — wie die Kommission und die EZB hervorge-
hoben haben — zur Wirksamkeit und VerhéltnismaBigkeit des PSPP beitragen soll, indem
das Volumen der Anleihen begrenzt wird, die tatsdchlich erworben werden miissen, um
das angestrebte Ziel zu erreichen.

Insbesondere konnte die Ankiindigung des im Rahmen des APP geplanten monatlichen
Volumens von Wertpapierkdufen, der voraussichtlichen Laufzeit dieses Programms, der
Modalititen der Verteilung dieses Volumens zwischen den verschiedenen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten oder der Zulassungskriterien fiir den Erwerb einer Anleihe sowohl in
den Beschliissen des ESZB als auch in den Mitteilungen an die Offentlichkeit privaten
Marktteilnehmern ermoglichen, wichtige Aspekte des kiinftigen Tatigwerdens des ESZB
auf den Sekundérmairkten in gewissem Mal} vorherzusehen.

Das ESZB hat jedoch verschiedene Garantien eingefiihrt, um zu verhindern, dass ein
privater Marktteilnehmer wie eine Mittelsperson des ESZB agieren kann.

So gewihrleistet die von der EZB gemal3 Art. 9 der Leitlinien iberwachte Einhaltung der
in Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 vorgesehenen Sperrfrist, dass Anleihen eines
Mitgliedstaats vom ESZB nicht unmittelbar nach ihrer Emission angekauft werden kon-
nen.

Zwar wird die genaue Lange der Frist, die in Art. 15 der Leitlinien festgelegt ist, in Art. 4

Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 nicht genannt, doch hat die EZB in ihren schriftlichen
Erkldrungen angegeben, dass sie eher in Tagen als in Wochen bemessen werde. Aller-
dings vermag ein solcher Zeitraum Marktteilnehmern, die moglicherweise Staatsanleihen
auf den Primarmarkten erwerben, nicht die Gewissheit zu verschaffen, dass das ESZB
diese Staatsanleihen innerhalb sehr kurzer Zeit ankaufen wird.

Der Umstand, dass Informationen zur Lange der Sperrfrist weder vorab noch nachtriag-
lich veroffentlicht werden, und die Tatsache, dass es sich lediglich um eine Mindestfrist
handelt, nach deren Ablauf der Erwerb einer Anleihe zuléssig ist, sind nimlich geeignet,
zu verhindern, dass ein privater Marktteilnehmer faktisch als Mittelsperson des ESZB
agieren kann, da sie die zeitliche Vorhersehbarkeit des Téatigwerdens des ESZB auf den
Sekundidrmaérkten beschrianken. Dass ein Ankauf somit mehrere Monate oder mehrere
Jahre nach der Emission einer Anleihe erfolgen kann, erhoht die Ungewissheit der priva-
ten Marktteilnehmer umso mehr, als das ESZB die Moglichkeit hat, das monatliche Vo-
lumen des Erwerbs von Anleihen im Rahmen des APP zu verringern, von der es im Ub-
rigen bereits mehrfach Gebrauch gemacht hat.

AufBlerdem hat das ESZB eine Reihe von Garantien eingefiihrt, um insbesondere zu ver-
hindern, dass private Marktteilnehmer mit Gewissheit vorhersehen kdnnen, ob bestimmte
Anleihen tatsdchlich im Rahmen des PSPP auf den Sekundiarmaérkten angekauft werden.
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Dazu gehort zundchst, dass das ESZB zwar das Gesamtvolumen der im Rahmen des APP
geplanten Kédufe mitteilt, nicht jedoch das Volumen der Anleihen 6ffentlich-rechtlicher
Korperschaften und Einrichtungen eines Mitgliedstaats, die normalerweise im Lauf eines
Monats im Rahmen des PSPP angekauft werden. Zudem hat das ESZB Regeln eingefiihrt,
um zu verhindern, dass dieses Volumen im Voraus genau bestimmt werden kann.

Zum einen ergibt sich hierzu aus den in Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien niedergelegten Re-
geln, wonach das dort angegebene Volumen fiir das gesamte APP gilt und Ankéufe im
Rahmen des PSPP nur in Hohe des tibrigbleibenden Volumens getitigt werden diirfen,
dass das Volumen dieser vorgesehenen Ankaufe von Monat zu Monat nach dem Volumen
der von privaten Marktteilnehmern auf den Sekundérmérkten ausgegebenen Anleihen va-
riieren kann. Diese Bestimmung erlaubt es dem EZB-Rat auch, ausnahmsweise von dem
vorgesehenen monatlichen Volumen abzuweichen, wenn besondere Marktbedingungen
dies gebieten.

Zum anderen sieht Art. 6 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774 zwar vor, dass die Verteilung
der Ankéufe auf die Zentralbanken der Mitgliedstaaten anhand des Schliissels fiir die Ka-
pitalzeichnung der EZB erfolgt, doch kann daraus nicht mit Gewissheit geschlossen wer-
den, dass das einer Zentralbank eines Mitgliedstaats so zugeteilte Volumen in dem nach
Art. 6 Abs. 1 dieses Beschlusses vorgesehenen Mal3 auf den Erwerb von Anleihen 6ffent-
lich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen dieses Mitgliedstaats verwendet wird.
Die in Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 vorgesehene Verteilung der im Rahmen
des PSPP angekauften Wertpapiere erfolgt ndmlich nach Satz 2 dieser Bestimmung vor-
behaltlich einer Uberpriifung durch den EZB-Rat. AuBerdem enthiilt dieser Beschluss
verschiedene Mechanismen, die eine gewisse Flexibilitit in die Vornahme der Ankaufe
im Rahmen des PSPP einfiihren, u. a. indem Art. 3 Abs. 3 und 4 Ersatzankdufe zuldsst
und Art. 6 Abs. 3 die Moglichkeit vorsieht, dass der EZB-Rat Ad-hoc-Abweichungen von
dem Spezialprogramm fiir die Allokation marktfahiger Schuldtitel, die im Rahmen des
PSPP gekauft werden, erlaubt. Art. 2 Abs. 3 der Leitlinien erlaubt es den Zentralbanken
des Eurosystems, von monatlichen Kaufempfehlungen abzuweichen, um angemessen auf
die Marktbedingungen zu reagieren.

Des Weiteren geht aus Art. 3 Abs. 1, 3 und 5 des Beschlusses 2015/774 hervor, dass das
ESZB den Erwerb diversifizierter Anleihen im Rahmen des PSPP zugelassen und bereits
dadurch die Moglichkeiten eingeschréinkt hat, die Art der Ankéufe, die getdtigt werden,
um die monatlichen Ankaufziele dieses Programms zu erreichen, im Voraus zu bestim-
men.

So konnen in diesem Rahmen nicht nur von Zentralregierungen, sondern auch von regi-
onalen oder lokalen Gebietskorperschaften ausgegebene Anleihen erworben werden.
Diese Anleihen konnen zudem eine Laufzeit von 1 bis 30 Jahren und 364 Tagen haben,
und ihre Rendite kann unter Umstdnden negativ sein oder sogar unter dem Zinssatz flir
die Einlagefazilitit liegen.

Im Ubrigen wurde das urspriinglich vorgesehene Instrument durch die Beschliisse
2015/2464 und 2017/100 zur Erweiterung der Moglichkeiten des Erwerbs von Vermo-
genswerten insoweit gerade gedndert. Durch diese Beschliisse wurde somit die Vorher-
sehbarkeit des Erwerbs von Anleihen der Mitgliedstaaten durch das ESZB angesichts der
Entwicklung der Marktbedingungen weiter begrenzt.
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SchlieBlich sieht Art. 5 Abs. 1 und 2 des Beschlusses 2015/774 vor, dass die Zentralban-
ken des Eurosystems nicht mehr als 33 % einer Emission von Anleihen einer Zentralre-
gierung eines Mitgliedstaats oder 33 % der ausstehenden Wertpapiere einer solchen Zent-
ralregierung ankaufen diirfen.

Aus diesen Ankaufobergrenzen, deren Einhaltung gemal Art. 4 Abs. 3 der Leitlinien von

der EZB téglich kontrolliert wird, ergibt sich, dass das ESZB weder samtliche Anleihen
eines solchen Emittenten noch die Gesamtheit einer Emission dieser Anleihen kaufen
darf. Wie die Regierungen, die dem vorliegenden Verfahren beigetreten sind, und die
EZB ausgefiihrt haben, folgt daraus, dass sich ein privater Marktteilnehmer beim Erwerb
von Anleihen einer Zentralregierung eines Mitgliedstaats zwangsldufig dem Risiko aus-
setzt, diese Anleihen auf den Sekundirmérkten nicht wieder an das ESZB verkaufen zu
konnen, da ein Erwerb sdmtlicher ausgegebener Anleihen in jedem Fall ausgeschlossen
st.

Die insoweit durch die genannten Ankaufobergrenzen geschaffene Ungewissheit wird
durch die nach Art. 8 des Beschlusses 2015/774 gebotenen Beschrankungen der Verof-
fentlichung von Informationen tiber die vom ESZB angekauften Anleihen verstérkt, aus
denen sich ergibt, dass nur aggregierte Informationen, nicht jedoch Angaben zu dem vom
ESZB im konkreten Fall angekauften Anteil der Anleihen aus einer bestimmten Emission
veroffentlicht werden.

Nach alledem ist unter der Annahme, dass sich das ESZB der vom vorlegenden Gericht
angesprochenen starken Verknappung der Anleihen bestimmter Mitgliedstaaten gegen-
tibersieht — was von der EZB entschieden bestritten worden ist —, davon auszugehen, dass
die Garantien, mit denen das PSPP versehen ist, sicherstellen, dass ein privater Marktteil-
nehmer beim Erwerb von Anleihen eines Mitgliedstaats nicht sicher sein kann, dass das
ESZB diese in absehbarer Zeit tatsdchlich ankaufen wird.

Somit ist, wie der Generalanwalt in Nr. 79 seiner Schlussantriage ausgefiihrt hat, festzu-
stellen, dass der Umstand, dass die Modalitidten des PSPP den Erwerb eines erheblichen
Volumens von Anleihen 6ffentlich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen der
Mitgliedstaaten auf makrodkonomischer Ebene vorhersehbar machen, einem konkreten
privaten Marktteilnehmer keine solche Gewissheit verschaffen kann, dass er faktisch wie
eine Mittelsperson des ESZB fiir den unmittelbaren Erwerb von Anleihen von einem Mit-
gliedstaat agieren konnte.

—  Zum angeblichen Wegfall des Anreizes, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen

Das vorlegende Gericht mdchte wissen, ob der Beschluss 2015/774 mit Art. 123 Abs. 1

AEUYV vereinbar ist, da die Gewissheit, die dieser Beschluss hinsichtlich des Tatigwer-
dens des ESZB schaffe, die Marktbedingungen dadurch verfalschen konne, dass sie den
Anreiz flir die Mitgliedstaaten, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen, verringere.

Es ist darauf hinzuweisen, dass der Umstand, dass die Durchfiihrung eines Programms
fiir Offenmarktgeschéfte die Finanzierung der betreffenden Mitgliedstaaten in gewissem
Mal erleichtert, nicht entscheidend sein kann, da die Geldpolitik fortlaufend beinhaltet,
dass auf die Zinssdtze und die Refinanzierungsbedingungen der Banken eingewirkt wird,
was zwangslaufig Konsequenzen fiir die Finanzierungsbedingungen des Haushaltsdefi-
zits der Mitgliedstaaten hat (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 108 und 110).
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Dass ein solches Programm moglicherweise vorhersehen lésst, dass in den ndchsten Mo-
naten ein nicht unerheblicher Anteil der von einem Mitgliedstaat ausgegebenen Anleihen
wahrscheinlich vom ESZB angekauft werden wird, kann somit zwar die Finanzierung
dieses Mitgliedstaats erleichtern, bedeutet fiir sich genommen aber nicht, dass dieses Pro-
gramm mit Art. 123 Abs. 1 AEUV unvereinbar ist.

Damit den Mitgliedstaaten nicht der Anreiz genommen wird, eine gesunde Haushaltspo-

litik zu verfolgen, diirfen jedoch die Auflage und die Durchfiihrung eines solchen Pro-
gramms keine Gewissheit hinsichtlich eines kiinftigen Ankaufs der Anleihen der Mit-
gliedstaaten begriinden, die die Mitgliedstaaten zu einer Haushaltspolitik veranlassen
konnte, die die Tatsache unberiicksichtigt lieBe, dass sie im Fall eines Defizits nach einer
Finanzierung auf dem Markt zu suchen haben werden, oder ihnen ermdglichte, sich vor
den Konsequenzen zu schiitzen, die die Entwicklung ihrer makrodkonomischen Lage o-
der ihrer Haushaltslage unter diesem Aspekt mit sich bringen kann (vgl. in diesem Sinne
Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 113 und 114).

In diesem Zusammenhang ist erstens festzustellen, dass nach dem siebten Erwédgungs-
grund des Beschlusses 2015/774 das PSPP nur durchgefiihrt werden soll, bis der EZB-
Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang steht
mit seinem Ziel, mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen. Zwar
wurde die voraussichtliche konkrete Anwendungsdauer des PSPP gleichwohl mehrfach
verlidngert, doch wurde diese Verldngerung immer beschlossen, ohne diesen Grundsatz
in Frage zu stellen, wie durch den dritten Erwagungsgrund des Beschlusses 2015/2464
und den fiinften Erwigungsgrund des Beschlusses 2017/100 bestétigt wird.

Daraus folgt, dass das ESZB den Erwerb von Staatsanleihen in seinen aufeinanderfol-
genden Beschliissen nur in dem fiir die Gewéhrleistung der Preisstabilitdt erforderlichen
MafB vorgesehen, den Umfang des PSPP regelmiBig tiberpriift und die voriibergehende
Natur dieses Programms stets beibehalten hat.

Diese voriibergehende Natur wird im Ubrigen dadurch verstirkt, dass das ESZB gemif

Art. 12 Abs. 2 der Leitlinien die Moglichkeit behilt, die erworbenen Anleihen jederzeit
wieder zu verkaufen. Dies erlaubt ihm, sein Programm nach Maligabe der Haltung des
betreffenden Mitgliedstaats anzupassen, und gewéhrt den beteiligten Wirtschaftsteilneh-
mern nicht die Gewissheit, dass das ESZB von dieser Option keinen Gebrauch machen
wird (vgl. entsprechend Urteil vom 16.Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 117 und 118).

Somit erlaubt der Beschluss 2015/774 den Mitgliedstaaten nicht, ihre Haushaltspolitik
festzulegen, ohne zu beriicksichtigen, dass die Kontinuitdt der Durchfithrung des PSPP
mittelfristig keineswegs gewdhrleistet ist und sie daher im Fall eines Defizits nach einer
Finanzierung auf dem Markt zu suchen haben werden, ohne von der Lockerung der Fi-
nanzierungsbedingungen profitieren zu kdnnen, die die Durchfiihrung des PSPP moglich-
erweise bewirkt (vgl. entsprechend Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 112 und 114).

Zweitens ist darauf hinzuweisen, dass der Beschluss 2015/774 und die Leitlinien eine
Reihe von Garantien enthalten, die die Auswirkungen des PSPP auf den Anreiz, eine ge-
sunde Haushaltspolitik zu verfolgen, begrenzen sollen.
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Zunichst ist die Intensitdt der Auswirkungen des PSPP auf die Finanzierungsbedingun-
gen der Staaten des Euro-Wahrungsgebiets durch die Malnahmen begrenzt, durch die das
Volumen der Anleihen eines Mitgliedstaats, die im Rahmen dieses Programms erworben
werden konnen, beschriankt wird (vgl. entsprechend Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler
u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 116).

Hierzu ergibt sich aus den Erwégungen in Rn. 88 des vorliegenden Urteils, dass das Ge-
samtvolumen dieser Anleihen rechtlich durch die Festlegung eines monatlichen Volu-
mens von Ankdufen im Rahmen des APP und den subsididren Charakter des PSPP inner-
halb des APP, die sich aus Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien ergeben, begrenzt ist.

Wie von der EZB geltend gemacht, bewirkt ferner die Verteilung dieser Ankiufe zwi-
schen den nationalen Zentralbanken, die gemall Art. 6 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774
anhand des in Art. 29 des Protokolls liber das ESZB und die EZB festgelegten Schliissels
fiir die Kapitalzeichnung der EZB und nicht anhand anderer Kriterien wie etwa der Schul-
denlast des jeweiligen Mitgliedstaats erfolgt, in Verbindung mit der in Art. 6 Abs. 3 die-
ses Beschlusses niedergelegten Regel, wonach jede nationale Zentralbank Wertpapiere
von Offentlich-rechtlichen Emittenten ihres eigenen Mitgliedstaats kauft, dass der be-
trachtliche Anstieg des Defizits eines Mitgliedstaats, den eine etwaige Aufgabe einer ge-
sunden Haushaltspolitik zur Folge hétte, den Anteil der vom ESZB erworbenen Anleihen
dieses Mitgliedstaats mindern wiirde. Die Durchfiihrung des PSPP ermoglicht es einem
Mitgliedstaat somit nicht, den Konsequenzen zu entgehen, die sich aus der Verschlechte-
rung seiner Haushaltsentwicklung fiir die Finanzierung ergeben.

AuBerdem bewirken die Ankaufobergrenzen pro Emission und Emittent in Art. 5 Abs. 1

und 2 dieses Beschlusses jedenfalls, dass nur ein geringer Teil der von einem Mitglied-
staat ausgegebenen Anleihen vom ESZB im Rahmen des PSPP erworben werden kann
und der betreffende Mitgliedstaat daher hauptsidchlich die Mérkte nutzen muss, um sein
Haushaltsdefizit zu finanzieren.

Des Weiteren sieht Art. 3 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774 hohe Zulassungskriterien
vor, die auf einer Bonitétsbeurteilung beruhen, von der nur abgewichen werden kann,
wenn fiir den betreffenden Mitgliedstaat ein Finanzhilfeprogramm lauft. Art. 13 Abs. 1
der Leitlinien sieht {iberdies vor, dass der EZB-Rat im Fall einer Verschlechterung der
Bewertung der Anleihen eines Mitgliedstaats oder eines negativen Ergebnisses einer
Uberpriifung eines solchen Programms entscheidet, ob die bereits erworbenen Anleihen
des betreffenden Mitgliedstaats wieder zu verkaufen sind.

Wie der Generalanwalt in Nr. 87 seiner Schlussantrige ausgefiihrt hat, folgt daraus, dass
sich ein Mitgliedstaat nicht auf die sich aus der Durchfiihrung des PSPP moglicherweise
ergebenden Finanzierungsmoglichkeiten stiitzen kann, um eine gesunde Haushaltspolitik
aufzugeben, ohne letztlich Gefahr zu laufen, dass seine Anleihen wegen der Verschlech-
terung ihrer Bewertung von diesem Programm ausgeschlossen werden, oder dass das
ESZB die Anleihen dieses Mitgliedstaats, die es zuvor erworben hatte, wieder verkauft.

Aus alledem folgt, dass der Beschluss 2015/774 den betreffenden Mitgliedstaaten nicht
den Anreiz nimmt, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen.

—  Zum Halten von Anleihen bis zur ihrer Endfdlligkeit und zum Ankauf von Anleihen
mit negativer Endfdlligkeitsrendite
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Das vorlegende Gericht duflert Zweifel an der Vereinbarkeit des Beschlusses 2015/774
mit Art. 123 Abs. 1 AEUV im Hinblick darauf, dass das ESZB erworbene Anleihen ge-
gebenenfalls bis zu ihrer Endfélligkeit hélt und Anleihen mit einer negativen Endfallig-
keitsrendite angekauft werden.

Was erstens den Umstand betrifft, dass das ESZB im Rahmen des PSPP erworbene An-
leihen gegebenenfalls bis zu ihrer Endfélligkeit hélt, ist darauf hinzuweisen, dass eine
solche Vorgehensweise durch Art. 18 Abs. 1 des Protokolls liber das ESZB und die EZB
keineswegs ausgeschlossen wird und keinen Verzicht darauf bedeutet, dass der Mitglied-
staat, der die Anleihe ausgegeben hat, bei Eintritt ihrer Falligkeit seine Schuld begleicht
(Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 118).

Das ESZB ist somit befugt, anhand der Ziele und Merkmale eines Programms fiir Offen-
marktgeschéfte zu bewerten, ob vorzusehen ist, dass die im Rahmen dieses Programms
erworbenen Anleihen gehalten werden; es ist nicht davon auszugehen, dass sie grundsétz-
lich wieder verkauft werden miissen und nur als Ausnahme von diesem Grundsatz gehal-
ten werden diirfen.

Im vorliegenden Fall enthélt zwar der Beschluss 2015/774 keine ndheren Angaben zum
etwaigen Wiederverkauf der im Rahmen des PSPP erworbenen Anleihen, doch geht aus
Art. 12 Abs. 2 der Leitlinien klar hervor, dass das ESZB die Moglichkeit behélt, diese
Anleihen jederzeit und ohne besondere Voraussetzungen wieder zu verkaufen.

Dass es an einer Pflicht zum Wiederverkauf der erworbenen Anleihen fehlt, geniigt au-
erdem nicht, um einen Verstol3 gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV zu begriinden.

Zum einen tragt die bloBe Mdglichkeit, gegebenenfalls simtliche oder einen Teil der
erworbenen Anleihen wieder zu verkaufen, dazu bei, den Anreiz, eine gesunde Haushalts-
politik zu verfolgen, aufrechtzuerhalten, da diese Moglichkeit, wie in Rn. 135 des vorlie-
genden Urteils ausgefiihrt, dem ESZB erlaubt, sein Programm nach Mal3gabe der Haltung
des betreffenden Mitgliedstaats anzupassen.

Dass diese Anleihen vom ESZB gegebenenfalls gehalten werden, ist zum anderen fiir
sich genommen nicht geeignet, den betreffenden Mitgliedstaaten diesen Anreiz zu neh-
men, u. a., weil damit, wie die EZB hervorgehoben hat, keine Pflicht des ESZB einher-
geht, neue Anleihen zu erwerben, die von einem Mitgliedstaat, der keine gesunde Haus-
haltspolitik verfolgt, unvermeidlich ausgegeben werden miissten.

Auch wenn ein Halten der Anleihen gleichwohl geeignet ist, einen gewissen Einfluss auf

die Funktionsweise der Primér- und Sekundarmaérkte fiir Staatsanleihen auszuiiben, han-
delt es sich dabei um eine Wirkung, die den durch das Primédrrecht erlaubten Ankdufen
an den Sekundirmirkten inhirent und im Ubrigen unerlisslich ist, um solche Ankiufe im
Rahmen der Geldpolitik wirksam einsetzen zu konnen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
16. Juni 2015, Gauweiler u. a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 108) und dadurch zu dem
in Rn. 51 des vorliegenden Urteils genannten Ziel der Gewihrleistung der Preisstabilitit
beizutragen.

Was zweitens den Erwerb von Staatsanleihen mit einer negativen Endfalligkeitsrendite
betrifft, ist zundchst hervorzuheben, dass Art. 18 Abs. 1 des Protokolls iiber das ESZB
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und die EZB die Durchfiihrung von Offenmarktgeschéften erlaubt, und nicht vorsieht,
dass sich diese Geschifte auf Anleihen mit einer Mindestrendite beziehen miissen.

Des Weiteren ist Art. 123 Abs. | AEUV nicht dahin auszulegen, dass er dem ESZB ver-
bietet, derartige Anleihen im Rahmen des PSPP zu erwerben.

Zwar ist die Emission von Anleihen mit negativer Endfélligkeitsrendite fiir die betref-
fenden Mitgliedstaaten finanziell vorteilhaft, diese Anleihen kdnnen jedoch im Rahmen
des PSPP nur auf den Sekunddrmirkten angekauft werden und fithren somit nicht dazu,
dass &ffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten Uber-
ziehungs- oder andere Kreditfazilititen gewahrt oder unmittelbar Schuldtitel von ihnen
erworben werden.

Zu der Frage, ob der Erwerb von Staatsanleihen mit negativer Endfélligkeitsrendite
durch das ESZB die gleiche Wirkung hat wie der unmittelbare Erwerb von Anleihen 6f-
fentlich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten ist darauf hin-
zuweisen, dass in dem wirtschaftlichen Kontext, in dem der Beschluss 2015/774 erlassen
wurde, das Zulassen des Erwerbs von Anleihen mit negativer Endfalligkeitsrendite es den
privaten Marktteilnehmern nicht zu erleichtern vermag, die vom ESZB anzukaufenden
Anleihen zu identifizieren, sondern vielmehr geeignet ist, ihre Gewissheit dariiber zu ver-
ringern, indem der Kreis der Anleihen, die im Rahmen des PSPP erworben werden kon-
nen, erweitert wird. Die Lockerung der Renditekriterien durch den Beschluss 2017/100
ist im Ubrigen geeignet, die vom ESZB insoweit getroffenen Garantien noch zu verstir-
ken.

Da auBlerdem Anleihen mit negativer Endfalligkeitsrendite nur von Mitgliedstaaten aus-

gegeben werden konnen, deren Finanzlage von den Wirtschaftsbeteiligten der Markte fiir
Staatsanleihen positiv bewertet wird, kann — wie von der EZB ausgefiihrt — nicht davon
ausgegangen werden, dass der Erwerb dieser Anleihen den Mitgliedstaaten den Anreiz
nimmt, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen.

Nach alledem ist auf die Fragen 1 bis 4 zu antworten, dass ihre Priifung nichts ergeben
hat, was die Giiltigkeit des Beschlusses 2015/774 beeintridchtigen konnte.

Zu Frage 5

Mit der fiinften Frage mdchte das vorlegende Gericht wissen, ob ein Beschluss der EZB,
wonach sédmtliche Verluste, die einer der Zentralbanken der Mitgliedstaaten infolge des
etwaigen Ausfalls eines Mitgliedstaats entstehen, zwischen diesen Zentralbanken geteilt
werden, wenn die Hohe dieser Verluste eine Rekapitalisierung der betreffenden Zentral-
bank erforderlich macht, mit Art. 4 Abs. 2 EUV sowie den Art. 123 und 125 AEUV ver-
einbar ist.

Die italienische Regierung hélt diese Frage flir unzuldssig, da sie offensichtlich hypothe-
tischer Natur sei.

Ohne formlich geltend zu machen, dass diese Frage unzuldssig sei, vertreten die griechi-
sche, die franzosische, die portugiesische und die finnische Regierung sowie die Kom-
mission und die EZB die Auffassung, dass sie hypothetisch sei oder zumindest eine un-
gewisse Entwicklung des Unionsrechts betreffe. Die portugiesische Regierung und die



Kommission heben dariiber hinaus hervor, dass es unangemessen wire, wenn sich der
Gerichtshof zu einer solchen lediglich moglichen Entwicklung &ul3erte.

162 Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass das Priméarrecht keine Vorschriften enthilt, die vor-
sehen, dass die einer der Zentralbanken der Mitgliedstaaten bei der Durchfiihrung von
Offenmarktgeschiften entstehenden Verluste zwischen diesen Zentralbanken geteilt wer-
den.

163 Im Ubrigen steht fest, dass die EZB entschieden hat, keinen Beschluss zu erlassen, der
eine Teilung sdmtlicher von den Zentralbanken der Mitgliedstaaten bei der Durchfiihrung
des PSPP erwirtschafteter Verluste vorsieht. Wie das vorlegende Gericht hervorhebt, hat
die EZB hinsichtlich solcher Verluste bis heute nur die Teilung der Verluste vorgesehen,
die ihren Ursprung in von internationalen Emittenten begebenen Wertpapieren haben.

164 Daraus folgt zum einen, dass der potenzielle Umfang dieser Verluste durch die in Art. 6
Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 niedergelegte Regel begrenzt wird, wonach der Anteil
dieser Wertpapiere auf 10 % des Buchwerts der im Rahmen des PSPP getitigten Ankdufe
beschrinkt ist, und zum anderen, dass die gegebenenfalls zwischen den Zentralbanken
der Mitgliedstaaten zu teilenden Verluste nicht die unmittelbare Folge des vom vorlegen-
den Gericht angesprochenen Ausfalls eines Mitgliedstaats sein konnen.

165 Insoweit spricht nach stdndiger Rechtsprechung zwar eine Vermutung fiir die Entschei-
dungserheblichkeit von Vorlagefragen, die das Unionsrecht betreffen, der Gerichtshof
muss die Entscheidung tliber eine vom nationalen Gericht zur Vorabentscheidung vorge-
legte Frage jedoch verweigern, wenn die erbetene Auslegung einer Vorschrift des Uni-
onsrechts oder die erbetene Beurteilung ihrer Giiltigkeit offensichtlich in keinem Zusam-
menhang mit der Realitit oder dem Gegenstand des Ausgangsrechtsstreits steht, wenn
das Problem hypothetischer Natur ist oder wenn der Gerichtshof nicht iiber die tatsichli-
chen oder rechtlichen Angaben verfiigt, die fiir eine sachdienliche Beantwortung der
Frage erforderlich sind (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 10. Juli 2018, Jehovan todistajat,
C-25/17, EU:C:2018:551, Rn. 31 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

166 Somit kann der Gerichtshof die fiinfte Frage nicht durch eine gutachterliche Stellung-
nahme zu einem Problem, das zu diesem Zeitpunkt hypothetisch ist, beantworten, ohne
seine Aufgaben zu iiberschreiten (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 10. November 2016,
Private Equity Insurance Group, C-156/15, EU:C:2016:851, Rn. 56, und vom 28. Mérz
2017, Rosneft, C-72/15, EU:C:2017:236, Rn. 194).

167 Die fiinfte Frage ist infolgedessen unzulissig.

Kosten

168 Fiir die Parteien des Ausgangsverfahrens ist das Verfahren ein Zwischenstreit in dem
beim vorlegenden Gericht anhéngigen Rechtsstreit; die Kostenentscheidung ist daher Sa-
che dieses Gerichts. Die Auslagen anderer Beteiligter fiir die Abgabe von Erkldrungen
vor dem Gerichtshof sind nicht erstattungsfahig.

Aus diesen Griinden hat der Gerichtshof (Grof3e Kammer) fiir Recht erkannt:



Die Priifung der Fragen 1 bis 4 hat nichts ergeben, was die Giiltigkeit des Be-
schlusses (EU) 2015/774 der Europiischen Zentralbank vom 4. Mirz 2015
iiber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors
an den Sekundirmirkten in der durch den Beschluss (EU) 2017/100 der Eu-

ropiischen Zentralbank vom 11. Januar 2017 geinderten Fassung beeintrich-
tigen konnte.

Die fiinfte Vorlagefrage ist unzulissig.



