Leitsatze

zum Urteil des Zweiten Senats vom 5. Mai 2020

-2 BvR 859/15 -
-2BVvR 1651/15 -
- 2 BVvR 2006/15 -
-2BvR 980/16 -

Stellt sich bei einer Ultra-vires- oder ldentitatskontrolle die Frage nach der
Gultigkeit oder Auslegung einer MaRnahme von Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der Europaischen Union, so legt das Bundesverfassungs-
gericht seiner Prufung grundsatzlich den Inhalt und die Beurteilung zugrunde,
die die Malinahme durch den Gerichtshof der Europaischen Union erhalten hat.
(118)

Der mit der Funktionszuweisung des Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV verbundene
Rechtsprechungsauftrag des Gerichtshofs der Europaischen Union endet dort,
wo eine Auslegung der Vertrage nicht mehr nachvollziehbar und daher objektiv
willkirlich ist. Uberschreitet der Gerichtshof diese Grenze, ist sein Handeln vom
Mandat des Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV in Verbindung mit dem Zustimmungs-
gesetz nicht mehr gedeckt, so dass seiner Entscheidung jedenfalls flr
Deutschland das gemaR Art. 23 Abs. 1 Satz 2 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1
und Abs. 2 und Art. 79 Abs. 3 GG erforderliche Mindestmal} an demokratischer
Legitimation fehlt. (112)

Bei der Beruhrung fundamentaler Belange der Mitgliedstaaten, wie dies bei der
Auslegung der Verbandskompetenz der Europaischen Union und ihres
demokratisch legitimierten Integrationsprogramms in der Regel der Fall ist, darf
die gerichtliche Kontrolle die behaupteten Absichten der Europaischen
Zentralbank nicht unbesehen ibernehmen. (142)

Die Kombination eines weiten Ermessens des handelnden Organs und einer
Begrenzung der gerichtlichen Kontrolldichte durch den Gerichtshof der
Europaischen Union tragt dem Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung
offensichtlich nicht hinreichend Rechnung und eréffnet den Weg zu einer
kontinuierlichen Erosion mitgliedstaatlicher Zustandigkeiten. (156)

Die Wahrung der kompetenziellen Grundlagen der Europaischen Union hat
entscheidende Bedeutung fur die Gewahrleistung des demokratischen Prinzips.
Die Finalitat des Integrationsprogramms darf nicht dazu fuhren, dass das
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Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung als eines der Fundamental-
prinzipien der Europaischen Union faktisch aul3er Kraft gesetzt wird. (158)

a) Der Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit bei der Kompetenzabgrenzung
zwischen der Europaischen Union und den Mitgliedstaaten und die damit
verbundene wertende Gesamtbetrachtung besitzen ein flir das Demokratie-
prinzip und den Grundsatz der Volkssouveranitat erhebliches Gewicht. Ihre
Missachtung ist geeignet, die kompetenziellen Grundlagen der Euro-
paischen Union zu verschieben und das Prinzip der begrenzten Einzel-
ermachtigung zu unterlaufen. (158)

b) Die VerhaltnismaRigkeit eines Programms zum Ankauf von Staatsanleihen
setzt neben seiner Eignung zur Erreichung des angestrebten Ziels und
seiner Erforderlichkeit voraus, dass das wahrungspolitische Ziel und die
wirtschaftspolitischen Auswirkungen benannt, gewichtet und gegeneinander
abgewogen werden. Die unbedingte Verfolgung des wahrungspolitischen
Ziels unter Ausblendung der mit dem Programm verbundenen wirtschafts-
politischen Auswirkungen missachtet offensichtlich den Grundsatz der
Verhaltnismaligkeit aus Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV. (165)

c) Dass das Europaische System der Zentralbanken keine Wirtschafts- und
Sozialpolitik betreiben darf, schliet es nicht aus, unter dem Gesichtspunkt
des Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV die Auswirkungen zu erfassen, die
ein Ankaufprogramm fur Staatsanleihen etwa fur die Staatsverschuldung,
Sparguthaben,  Altersvorsorge, Immobilienpreise, das  Uberleben
wirtschaftlich nicht Uberlebensfahiger Unternehmen hat, und sie — im
Rahmen einer wertenden Gesamtbetrachtung — zu dem angestrebten und
erreichbaren wahrungspolitischen Ziel in Beziehung zu setzen. (139)

Ob ein Programm wie das PSPP eine offenkundige Umgehung von Art. 123
Abs. 1 AEUV darstellt, entscheidet sich jedoch nicht an der Einhaltung eines
einzelnen Kriteriums, sondern nur auf der Grundlage einer wertenden
Gesamtbetrachtung. Vor allem die Ankaufobergrenze von 33 % und die
Verteilung der Ankaufe nach dem Kapitalschlissel der Europaischen
Zentralbank verhindern, dass unter dem PSPP selektive Malnahmen
zugunsten einzelner Mitgliedstaaten getroffen werden und dass das
Eurosystem zum Mehrheitsglaubiger eines Mitgliedstaats wird. (217)
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Eine (nachtragliche) Anderung der Risikoverteilung fir die unter dem PSPP
erworbenen Staatsanleihnen wiurde die Grenzen der haushaltspolitischen
Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages berthren und ware mit
Art. 79 Abs. 3 GG unvereinbar. Sie stellte in der Sache eine vom Grundgesetz
verbotene Haftungsubernahme fur Willensentscheidungen Dritter mit schwer
kalkulierbaren Folgen dar. (227)

Bundesregierung und Bundestag sind aufgrund ihrer Integrationsverantwortung
verpflichtet, auf eine VerhaltnismaRigkeitsprifung durch die Europaische
Zentralbank hinzuwirken. Sie mussen ihre Rechtsauffassung gegenuber der
Europaischen Zentralbank deutlich machen oder auf sonstige Weise fur die
Wiederherstellung vertragskonformer Zustande sorgen. (232)

Verfassungsorgane, Behorden und Gerichte dirfen weder am Zustande-
kommen noch an Umsetzung, Vollziehung oder Operationalisierung von Ultra-
vires-Akten mitwirken. Das gilt grundsatzlich auch fur die Bundesbank. (234)



Verkindet

BUNDESVERFASSUNGSGERICHT am 5. Mai 2020
-2BvR 859/15 - Fl$0hb00k _
-2 BVR 1651/15 - Amtsinspektorin
-2 BVR 2006/15 - als Urkundsbeamtin
-2BvR 980/16 - der Geschéftsstelle

IM NAMEN DES VOLKES

In den Verfahren
uber
die Verfassungsbeschwerden

. 1. desHerrnDr.W...,

2. des Herrn Dr. H...,

3. desHerrn Dr. A...,

- Bevollmachtigter: Prof. Dr. Christoph Degenhart,
Burgstralie 27, 04109 Leipzig -

gegen 1. das Unterlassen der Bundesregierung und des Bundestages,
darauf hinzuwirken, dass der Beschluss des Rates der Euro-
paischen Zentralbank vom 22. Januar 2015 Uber ein erweitertes
Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (ECB/2015/10)
und die Entscheidung der Europaischen Zentralbank vom
4. Marz 2015 (Beschluss [EU] 2015/774) Uber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors (Public
Sector Asset Purchase Programme), geandert durch die Ent-
scheidung der Europaischen Zentralbank vom 5. November
2015 (Beschluss [EU] 2015/2101), Entscheidung der Euro-
paischen Zentralbank vom 16. Dezember 2015 (Beschluss
[EU] 2015/2464), Entscheidung der Europaischen Zentralbank



vom 18. April 2016 (Beschluss [EU] 2016/702), Entscheidung
der Europaischen Zentralbank vom 11. Januar 2017 (Beschluss
[EU] 2017/100), Beschluss des Rates der Europaischen Zent-
ralbank vom 13. Dezember 2018 aufgehoben beziehungsweise
nicht durchgefuhrt werden,

2. das Unterlassen der Deutschen Bundesbank, sich gegen ihre
Einbeziehung in das Ankaufprogramm der Europaischen Zen-
tralbank durch eine Klage vor dem Gerichtshof der Euro-
paischen Union zu wehren,

3. die Anwendbarkeit des Urteils des Gerichtshofs der Euro-
paischen Union vom 11. Dezember 2018 — Rs. C-493/17, Weiss
e.a. — fur den Geltungsbereich des Grundgesetzes

- 2 BvR 859/15 -,

1. des Herrn Prof. Dr. L...,

2. des Herrn Prof. Dr. h.c. H...,

3. des Herrn Prof. Dr. S...,

4. des Herrn K...,

5. derFrauT...,

sowie 1.729 weiterer Beschwerdefuhrer,

- Bevollmachtigte: 1. Prof. Dr. Hans-Detlef Horn,
Universitatsstral’e 6, 35037 Marburg,

2. Dr. Gunnar Beck,
1 Essex Court, Chambers of the Rt. Hon Sir Tony
Baldry MP, Temple, London EC4Y 9AR,
Grol3britannien -



gegen

1.

die innerstaatliche Anwendbarkeit und Umsetzung des Be-
schlusses des Rates der Europaischen Zentralbank vom
22. Januar 2015 und des Beschlusses (EU) 2015/774 der Euro-
paischen Zentralbank vom 4. Marz 2015 (EZB/2015/10) Uber ein
Programm zum Ankauf von Anleihen des offentlichen Sektors an
den Sekundarmarkten (Public Sector Asset Purchase Program-
me) nebst

- dem Beschluss (EU) 2015/2101 der Europaischen Zen-
tralbank vom 3. September / 5. November 2015
(EZB/2015/33) zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den
Sekundarmarkten,

- dem Beschluss (EU) 2015/2464 der Europaischen Zen-
tralbank vom 3. Dezember / 16. Dezember 2015
(EZB/2015/48) zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den
Sekundarmarkten,

- dem Beschluss (EU) 2016/702 der Europaischen Zentral-
bank vom 10. Mérz / 18. April 2016 (EZB/2016/8) zur An-
derung des Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10)
uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten, und

- dem Beschluss (EU) 2017/100 der Europaischen Zentral-
bank vom 8. Dezember 2016 / 11. Januar 2017
(EZB/2017/1) zur  Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den
Sekundarmarkten,

das Unterlassen der Bundesregierung und des Deutschen Bun-
destages, in Wahrnehmung ihrer Integrationsverantwortung auf
die Aufhebung der vorstehend unter Ziffer 1 genannten Be-
schlisse zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors
an den Sekundarmarkten hinzuwirken und geeignete Vorkeh-
rungen dafur zu treffen, dass die innerstaatlichen Auswirkungen
aus der fortgesetzten Durchfuhrung dieser Beschlisse moglichst
begrenzt bleiben,



hilfsweise:

das Unterlassen der Bundesregierung und des Deutschen Bun-
destages, sich in Wahrnehmung ihrer Integrationsverantwortung
aktiv mit der Frage auseinanderzusetzen und eine positive Ent-
scheidung darlUber herbeizuflihren, wie im Hinblick auf die vor-
stehend unter Ziffer 1 genannten Beschlisse zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
die Kompetenzordnung in der Europaischen Union wiederher-
gestellt und die Verfassungsidentitat gewahrt werden kann

-2 BvR 1651/15 -,

I1l. des Herrn Dr. G...,

- Bevollmachtigter: Prof. Dr. Dietrich Murswiek -

gegen das Unterlassen der Bundesregierung, geeignete Schritte dagegen
zu unternehmen,

dass die Europaische Zentralbank mit ihrem Programm zum Ankauf
von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
(Secondary Markets Public Sector Asset Purchase Programme
— PSPP),

namlich mit dem Beschluss des Rates der Europaischen Zentral-
bank vom 22. Januar 2015 uber ein erweitertes Programm zum An-
kauf von Vermoégenswerten (Expanded Asset Purchase Programme
— EAPP, jetzt bezeichnet als Asset Purchase Programme — APP),
mit dem zum PSPP erlassenen Beschluss (EU) 2015/774 der Euro-
paischen Zentralbank vom 4. Marz 2015 Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekun-
darmarkten (EZB/2015/10) in der Fassung des Beschlusses
(EU) 2015/2101 der Europaischen Zentralbank vom 5. November
2015 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/33),
des Beschlusses (EU) 2015/2464 der Europaischen Zentralbank
vom 16. Dezember 2015 zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 (EZB/2015/48), des Beschlusses (EU) 2016/702 der
Europaischen Zentralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des
Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2016/8), des Beschlusses
(EU) 2016/1041 der Europaischen Zentralbank vom 22. Juni 2016

-5-



uber die Notenbankfahigkeit der von der Hellenischen Republik be-
gebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfahigen Schuld-
titel und zur Aufhebung des Beschlusses (EU) 2015/300
(EZB/2016/18) und des Beschlusses (EU) 2017/100 der Euro-
paischen Zentralbank vom 11. Januar 2017 zur Anderung des Be-
schlusses (EU) 2015/774 (EZB/2017/1),

sowie mit den Ankaufen von Wertpapieren auf der Basis des PSPP

a) ihre wahrungspolitische Kompetenz Uberschreitet und in die wirt-
schaftspolitische Kompetenz der Mitgliedstaaten ubergreift,

b) gegen das Verbot der monetaren Haushaltsfinanzierung durch die
Zentralbanken verstoft und

c) die Verfassungsidentitat der Bundesrepublik Deutschland verletzt

-2 BvR 2006/15 -,

des Herrn Prof. Dr. von S...,
des Herrn Prof. Dr. H...,
des Herrn M...,

des Herrn von E...,

des Herrn Dr. G...,

der Frau M...,

des Herrn Dr. H...,

des Herrn Dr. S...,

des Herrn Prof. Dr. K...,



- Bevollmachtigter: Rechtsanwalt Prof. Dr. Markus C. Kerber,
zu Ziff. 1 bis 8 Hackescher Markt 4, 10178 Berlin -

gegen

1.

das von der Europaischen Zentralbank am 22. Januar 2015 an-
gekundigte Public Sector Purchase Programme (PSPP), mit Be-
schluss (EU) 2015/774 der Europaischen Zentralbank vom
4. Marz 2015, in Kraft getreten am 15. Mai 2015, Uber ein Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors
an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10) sowie seine am
3. Dezember 2015 und 10. Marz 2016 beschlossenen und am
21. April 2016 konkretisierten Erweiterungen, nunmehr seine am
12. September 2019 beschlossene Wiederaufnahme ab
1. November 2019 durch Anleihenkdufe in HoOhe von
20 Milliarden Euro netto bis zur Anderung des Leitzinses,

die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank am Vollzug des
Public Sector Purchase Programme der EZB, insbesondere sei-
ner Erweiterungen durch die EZB-Beschllisse vom 3. Dezember
2015, 10. Marz 2016, 21. April 2016 und 11. Januar 2017, sowie
in Gestalt der Wiederaufnahme der Anleihenkaufe in Héhe von
netto 20 Milliarden Euro monatlich ab 1. November 2019,

die Untatigkeit der Bundesbank, der Bundesregierung und des
Bundestags im Hinblick auf das Public Sector Purchase Pro-
gramme (PSPP) der EZB, insbesondere seiner Erweiterungen
durch die EZB-Beschlisse vom 3. Dezember 2015, 10. Marz
2016 und 21. April 2016 und im Hinblick auf die Wiederaufnah-
me des Public Sector Purchase Programme (PSPP) ab
1. November 2019 sowie die anderen zinspolitischen BeschlUs-
se der Europaischen Zentralbank vom 12. September 2019 und
insbesondere die unterlassene Herbeiflhrung einer Abstimmung
durch den Vertreter der Bundesbank im Europaischen Zentral-
bank-Rat am 12. September 2019 zwecks Beschlussfassung
uber die Entscheidungsvorlage im Europaischen Zentralbank-
Rat am 12. September 2019 sowie schlieRlich die bisher nicht
erkennbare Erklarung der Bundesbank, an einer Wiederauf-
nahme des Anleihenkaufprogramms nicht teilzunehmen

-2 BvR 980/16 -



hat das Bundesverfassungsgericht - Zweiter Senat -

unter Mitwirkung der Richterinnen und Richter
Prasident VoRRkuhle,

Huber,
Hermanns,
Mdller,
Kessal-Wulf,
Konig,
Maidowski,
Langenfeld

aufgrund der mundlichen Verhandlung vom 31. Juli 2019 durch

Urteil

fur Recht erkannt:

1.

Die Verfahren 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR
2006/15 und 2 BvR 980/16 werden zur gemeinsamen Ent-
scheidung verbunden.

Die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdefihrer zu I.
gegen die Beschwerdegegenstande zu 2. und 3., die Ver-
fassungsbeschwerde der Beschwerdefuihrer zu Il. gegen
den Beschwerdegegenstand zu 1. sowie die Verfassungs-
beschwerden der Beschwerdefuhrer zu IV. werden verwor-
fen.

Bundesregierung und — hinsichtlich der Beschwerdefuhrer
zu |. und Il. — auch der Deutsche Bundestag haben die Be-
schwerdefuhrer zu 1., Il. und Ill. in ihrem Recht aus

Artikel 38 Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit Artikel 20
Absatz 1 und Absatz 2 in Verbindung mit Artikel 79
Absatz 3 des Grundgesetzes verletzt, da sie es unterlassen



haben, geeignete Mallnhahmen dagegen zu ergreifen, dass
der Rat der Europaischen Zentralbank

a)

im Beschluss (EU) 2015/774 der Europaischen Zen-
tralbank vom 4. Marz 2015 Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors
an den Sekundarmarkten (Public Sector Asset
Purchase Programme, EZB/2015/10, ABI EU
Nr. L 121 vom 14. Mai 2015, S. 20),

geandert durch Beschluss (EU) 2015/2101 der Euro-
paischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur
Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 Uber ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offent-
lichen Sektors an den  Sekundarmarkten
(EZB/2015/33, ABI EU Nr. L 303 vom 20. November
2015, S. 106), Beschluss (EU) 2015/2464 der Euro-
paischen Zentralbank vom 16. Dezember 2015 zur
Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 Uber ein
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offent-
lichen  Sektors an den  Sekundarmarkten
(EZB/2015/48, ABI EU Nr. L 344 vom 30. Dezember
2015, S. 1), Beschluss (EU) 2016/702 der Europai-
schen Zentralbank vom 18. April 2016 zur Anderung
des Beschlusses (EU) 2015/774 Uber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sek-
tors an den Sekundarmarkten (EZB/2016/8, ABI EU
Nr. L 121 vom 11. Mai 2016, S. 24) und Beschluss
(EU) 2017/100 der Europaischen Zentralbank vom
11. Januar 2017 zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Se-
kundarmarkten (EZB/2017/1, ABIEU Nr. L 16 vom
20. Januar 2017, S. 51)



weder gepruft noch dargelegt hat, dass die beschlossenen
MaRnahmen dem Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit ent-
sprechen.

. Im Ubrigen werden die Verfassungsbeschwerden zuriick-
gewiesen.

. Die Bundesrepublik Deutschland hat den Beschwerde-
fuhrern zu [, Il. und Ill. ihre notwendigen Auslagen zu er-
statten.

-10 -
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Grinde:

A.

Die Beschwerdeflihrer wenden sich mit ihren Verfassungsbeschwerden im
Wesentlichen gegen das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentli-
chen Sektors (Public Sector Asset Purchase Programme — PSPP), die Beschwer-
deflUhrer zu IV. darlber hinaus gegen das Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten des Unternehmenssektors (Corporate Sector Purchase Programme —
CSPP). Bei beiden Programmen handelt es sich um Unterprogramme des erwei-
terten Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten (Expanded Asset Purchase
Programme — EAPP) des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Die
Beschwerdefuhrer halten die den Programmen zugrundeliegenden Beschlisse
der Europaischen Zentralbank (EZB) fur Ultra-vires-Akte. Die Programme ver-
stolRen nach ihrer Auffassung gegen das Verbot der monetaren Staatsfinanzierung
(Art. 123 Abs. 1 AEUV) und das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung (Art. 5
Abs. 1 EUV i.V.m. Art. 119, Art. 127 ff. AEUV). Soweit die Programme in das
Budgetrecht des Deutschen Bundestages eingriffen, liege darin auch eine Verlet-
zung der Verfassungsidentitat des Grundgesetzes.

Das EAPP ist ein Rahmenprogramm, das sich aus vier Unterprogrammen zu-
sammensetzt: Dem Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3), dem
Asset-Backed Securities Purchase Programme (ABSPP), dem PSPP und dem
CSPP. Mit — nicht verdffentlichtem — Beschluss vom 22. Januar 2015 fasste der
Rat der Europaischen Zentralbank (EZB-Rat) die im Oktober und November 2014
begonnenen beiden erstgenannten Programme zusammen, kindigte das PSPP
an und legte bestimmte technische Merkmale fest. Im Marz 2016 beschloss er
darlber hinaus das CSPP. Seit dem 10. Marz 2016 wird das Programm insgesamt
als EAPP bezeichnet. Es wurde seither wiederholt geandert.

1. Ausweislich seiner Begrindung zielt das EAPP auf eine Ausweitung der
Geldmenge und damit auf eine geldpolitische Lockerung (vgl. EZB, Pressemittei-
lung vom 22. Januar 2015) und soll die Inflationsrate in der Eurozone erhdhen
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(vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2016, S. 30 ff.; Deutsche Bun-
desbank, Geld und Geldpolitik, 2015, S. 207). Es soll bewirken, dass Unterneh-
men und private Haushalte Finanzmittel gunstiger aufnehmen konnen. Dies befor-
dere Investitionen und Konsum, sodass sich die Inflation einem ,Niveau von 2 %
annahern® konne (vgl. 2. Erwagungsgrund Beschluss <EU> 2015/774 der Euro-
paischen Zentralbank vom 4. Marz 2015 uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten <EZB/2015/10>,
ABI EU Nr. L 121 vom 14. Mai 2015, S. 20; vgl. auch Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht Juni 2016, S. 39).

Der Umfang des EAPP war zunachst auf monatliche Ankaufe in Hohe von
60 Milliarden Euro begrenzt. Die Ankaufe sollten bis Ende September 2016 und in
jedem Fall so lange erfolgen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Infla-
tionsentwicklung erkennt, die im Einklang steht mit dem Ziel, mittelfristig Inflations-
raten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen (vgl. 7. Erwagungsgrund Beschluss
<EU> 2015/774). Der EZB-Rat hat sich vorbehalten, ,das Programm im Hinblick
auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten® (vgl. EZB, Pressemitteilung vom
8. Dezember 2016).

Zwischen Marz 2015 und Marz 2016 wurden im Rahmen des Programms
Wertpapiere im Wert von insgesamt etwa 60 Milliarden Euro monatlich gekauft. Im
April 2016 wurde das Volumen der Ankaufe auf monatlich etwa 80 Milliarden Euro
angehoben und die Fortsetzung der Ankaufe bis mindestens Marz 2017 beschlos-
sen (vgl. 3. Erwagungsgrund Beschluss <EU> 2016/702 der Europaischen Zen-
tralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des Beschlusses <EU> 2015/774 (iber
ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors an den Se-
kundarmarkten <EZB/2016/8>, ABI EU Nr.L 121 vom 11. Mai 2016, S. 24). Am
8. Dezember 2016 beschloss der EZB-Rat, das EAPP mindestens bis Ende 2017
fortzufuhren. Zwischen April 2017 und Dezember 2017 betrug das Ankaufvolumen
monatlich 60 Milliarden Euro (vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht August
2017, S. 23; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2017, S. 22), von
Januar 2018 bis September 2018 monatlich etwa 30 Milliarden Euro (vgl. Deut-
sche Bundesbank, Monatsbericht Mai 2018, S. 20). Die Absenkung des Ankaufvo-
lumens wurde mit wachsendem Vertrauen in die allmahliche Annaherung der Infla-

-16 -



-16 -

tionsraten an das Inflationsziel von unter, aber nahe 2 % begrundet (vgl. EZB,
Pressemitteilung vom 26. Oktober 2017; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht
November 2017, S. 22). Mit Beschluss vom 13. September 2018 reduzierte der
EZB-Rat das monatliche Ankaufvolumen fur den Zeitraum von Oktober 2018 bis
Dezember 2018 abermals auf nunmehr 15 Milliarden Euro (vgl. EZB, Pressemittei-
lung vom 13. September 2018; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November
2018, S. 23). Mit Beschluss vom 13. Dezember 2018 entschied er, die Nettoan-
kaufe zum 31. Dezember 2018 zu beenden (vgl. EZB, Pressemitteilung vom
13. Dezember 2018; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2019, S. 22,
26).

Die Wiederanlage falliger, im Rahmen des Programms erworbener Wertpapie-
re soll allerdings fur einen langeren, nicht naher bestimmten Zeitpunkt fortgesetzt
werden, um gunstige Liquiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpoliti-
sche Akkommodierung aufrechtzuerhalten (vgl. EZB, Pressemitteilung vom
13. Dezember 2018). Das wurde auf den Sitzungen des EZB-Rates am 24. Januar
2019, 7. Marz 2019, 10. April 2019, 6. Juni 2019 und 25. Juli 2019 bekraftigt (vgl.
EZB, Pressemitteilungen vom 24. Januar 2019, 7. Marz 2019, 10. April 2019,
6. Juni 2019 und 25. Juli 2019).

Am 12. September 2019 beschloss der EZB-Rat die Wiederaufnahme der An-
leinekaufe ab dem 1. November 2019 im Umfang eines Netto-Ankaufvolumens
von 20 Milliarden Euro monatlich (vgl. EZB, Pressemitteilung vom 12. September
2019, S. 1; Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz vom 12. September
2019, S. 1).

2. Das PSPP wurde durch den Beschluss (EU) 2015/774 vom 4. Marz 2015
aufgelegt. Dieser Beschluss wurde in der Folgezeit durch die Beschlusse
(EU) 2015/2101, 2015/2464, 2016/702, 2017/100 und den Beschluss vom
12. September 2019 (EU) 2019/1558 geandert. Das PSPP ist das mit Abstand
grofldte Unterprogramm des EAPP. Zum 8. November 2019 hatte das Eurosystem,
das heil3t die EZB und die nationalen Zentralbanken der Eurozone (Art. 282 Abs. 1
Satz 2 AEUV), im Rahmen des EAPP Wertpapiere im Gesamtwert von
2.557.800 Millionen Euro erworben, wovon 2.088.100 Millionen Euro (81,63 %) auf
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das PSPP entfielen (vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2019,
S. 24).

Das PSPP soll eine weitere Lockerung der monetaren und finanziellen Bedin-
gungen — einschlieB3lich der Finanzierungsbedingungen fur die Wirtschaft und Pri-
vathaushalte — bewirken, dadurch Konsum und Investitionen fordern und die Infla-
tionsrate in der Eurozone auf knapp unter 2 % anheben (vgl. 4. Erwagungsgrund
Beschluss <EU> 2015/774).

Im Rahmen des PSPP werden Staatsanleihen und ahnliche auf Euro lautende
marktfahige Schuldtitel erworben, die von der Zentralregierung eines Euro-
Mitgliedstaats, ,anerkannten Organen®, internationalen Organisationen und multi-
lateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet begeben werden
(Art. 3 Abs. 1 Beschluss <EU> 2015/774). Unter bestimmten Voraussetzungen
konnen auch oOffentliche nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als Emittenten
marktfahiger Schuldtitel vorgeschlagen (Art. 3 Abs. 4 Beschluss <EU> 2015/774),
seit April 2016 zudem Papiere von regionalen und lokalen Gebietskorperschaften
erworben werden (Art. 1 Ziff. 3 Beschluss <EU> 2016/702).

Neben den allgemeinen fur geldpolitische Operationen geltenden Anforderun-
gen (Leitlinie EZB/2011/14, geandert durch Art. 1 Beschluss <EU> 2016/702)
mussen die Emittenten mindestens Uber eine Bonitat der Kreditsicherungsstufe 3
(BBB- bzw. Baa3) verfugen (Art. 3 Abs. 2 Beschluss <EU> 2015/774). Anleihen
von Staaten, die einem Finanzhilfeprogramm unterliegen, konnen auch erworben
werden, wenn die Papiere mit einer geringeren Kreditqualitatsstufe bewertet wer-
den, soweit ,fur sie die Anwendung des Bonitatsschwellenwerts des Eurosystems
durch den EZB-Rat gemal} Artikel 8 der Leitlinie EZB/2014/31 (2) ausgesetzt wur-
de® (Art. 3 Abs. 2 Buchstabe ¢ Beschluss <EU> 2015/774). Dies ist durch Art. 1
Abs. 2 Beschluss vom 22. Juni 2016 (vgl. Beschluss <EU> 2016/1041 der Euro-
paischen Zentralbank vom 22. Juni 2016 Uber die Notenbankfahigkeit der von der
Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang garantierten marktfahi-
gen Schuldtitel und =zur Aufhebung des Beschlusses <EU> 2015/300
<EZB/2016/18>, ABI EU Nr. L 169 vom 28. Juni 2016, S. 14) geschehen. Die Ent-
scheidung daruber, ob griechische Staatsanleihen im Rahmen des PSPP erwor-
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ben werden, hat sich der EZB-Rat vorbehalten (vgl. Art. 3 Beschluss
<EU> 2016/1041).

Fir jede Internationale Wertpapierkennnummer (International Securities Iden-
tification Number — ISIN) galt zunachst eine Ankaufobergrenze von 25 % (Art. 5
Beschluss <EU> 2015/774). Diese wurde mit Wirkung zum 10. November 2015
auf 33 % angehoben, sofern die nationalen Zentralbanken durch einen solchen
Erwerb keine Sperrminoritdten im geordneten Umschuldungsverfahren erlangen
(vgl. Art. 1 Beschluss <EU> 2015/2101 der Europaischen Zentralbank vom
5. November 2015 zur Anderung des Beschlusses <EU> 2015/774 (ber ein Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors an den Sekundar-
markten <EZB/2015/33>, ABI EU Nr. L 303 vom 20. November 2015, S. 106). Fur
Wertpapiere internationaler Organisationen und multilateraler Entwicklungsbanken
wurde die Ankaufobergrenze zum 19. April 2016 auf 50 % angehoben (vgl. Art. 1
Ziff. 2 Abs. 1 Buchstabe a Beschluss <EU> 2016/702).

Die notenbankfahigen Wertpapiere mussten eine Restlaufzeit von zwei bis
30 Jahren haben (Art. 3 Abs. 3 Beschluss <EU> 2015/774). Mit Wirkung zum
13. Januar 2017 wurde die Mindestrestlaufzeit auf ein Jahr gesenkt, um den Kreis
der notenbankfahigen Wertpapiere zu erweitern (vgl. 6. Erwagungsgrund Be-
schluss <EU> 2017/100 der Europaischen Zentralbank vom 11. Januar 2017 zur
Anderung des Beschlusses <EU> 2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten <EZB/2017/1>).

Die Mindestrendite musste zunachst mindestens -0,4 % betragen (vgl. Art. 3
Abs. 5 Beschluss <EU> 2015/774). Mit Wirkung zum 13. Januar 2017 wurden,
,soweit erforderlich, im Rahmen des [E]JAPP [auch] Ank&ufe von Wertpapieren mit
einer Endfalligkeitsrendite unterhalb des Zinssatzes fur die Einlagefazilitat der EZB
zugelassen® (vgl. 6. Erwagungsgrund und Art. 1 Abs. 2 Beschluss
<EU> 2017/100).

Ankaufe von Neu- und Daueremissionen sowie von Schuldtiteln mit einer
Restlaufzeit, die kurz vor oder nach der Falligkeit endet, sind erst nach Ablauf
eines vom EZB-Rat festzulegenden Zeitraums (,Sperrfrist®) zulassig; dies soll die
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Bildung eines Marktpreises fur notenbankfahige Wertpapiere ermoglichen (Art. 4
Abs. 1 Beschluss <EU> 2015/774). Die Sperrfrist wird nicht veroffentlicht, um ihren
Zweck nicht zu gefahrden.

Das Eurosystem akzeptiert hinsichtlich der notenbankfahigen Wertpapiere
eine gleichrangige Behandlung (pari passu) mit privaten Investoren (vgl.
8. Erwagungsgrund Beschluss <EU> 2015/774).

Im Rahmen des PSPP sollen 10 % (vor April 2016: 12 %; vgl. Art. 6 Abs. 1
Beschluss <EU> 2015/774) der Schuldtitel von internationalen Organisationen und
multilateralen Entwicklungsbanken erworben werden und 90 % (zuvor: 88 %) von
Zentralregierungen und ,anerkannten Organen® (vgl. Art. 1 Ziff. 3 Beschluss
<EU> 2016/702). Auf dieser Grundlage haben die EZB und nationale Zentralban-
ken seit dem 9. Marz 2015 auf dem Sekundarmarkt Staatsanleihen und ihnen
gleichgestellte Schuldtitel erworben (Art. 1 Beschluss <EU> 2015/774). Dabei
haben die EZB 10 % (vor April 2016: 8 %) und die nationalen Zentralbanken 90 %
(zuvor: 92 %) erworben (Art. 6 Abs. 2 Satz 1 Beschluss <EU> 2015/774; geandert
durch Art. 1 Beschluss <EU> 2015/2101). Der auf die nationalen Zentralbanken
entfallende Anteil wird nach dem Kapitalschliussel gemafy Art. 29 ESZB-Satzung
aufgeteilt (Art. 6 Abs. 2 Satz 2 Beschluss <EU> 2015/774). Der Anteil der Deut-
schen Bundesbank betragt nach der turnusmaRigen Anderung des Kapitalschliis-
sels zum 1. Januar 2019 derzeit 26,4 % (vgl. Deutsche Bundesbank, Geschaftsbe-
richt 2018, S. 53). Dabei gelten folgende MaRgaben: Die nationalen Zentralbanken
erwerben ausschlieBlich Staatsanleihen ihrer eigenen Zentralregierung bezie-
hungsweise Jurisdiktion (vgl. Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2015,
S. 84), Ausnahmen sind nur fur internationale Organisationen und multilaterale
Entwicklungsbanken vorgesehen, deren Anleihen von allen nationalen Zen-
tralbanken angekauft werden konnen (Art. 6 Abs.2 und Abs. 3 Beschluss
<EU> 2015/774).

Aus der Aufteilung der im Rahmen des PSPP getatigten Ankaufe auf die EZB
einerseits und die nationalen Zentralbanken andererseits folgt nach Angaben der
EZB ein Prinzip der Risikoteilung (vgl. EZB, Pressemitteilung vom 10. Marz 2016)
fur ,hypothetische Verluste® bestimmter Anleihen (vgl. EZB, Pressemitteilung vom
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22. Januar 2015). Aus unveroffentlichten Beschlussen ergibt sich, dass eine sol-
che Risikoteilung fur 20 % der Ankaufe angenommen wird, wobei sich diese aus
den 10 % zusammensetzen, die die EZB selbst erwirbt, und jenen 10 %, die die
nationalen Zentralbanken von europaischen Institutionen kaufen (vgl. Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht Juni 2016, S. 32, Fn. 4; Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht Juli 2018, S. 18). Im Ubrigen haften die nationalen Zentralbanken fir
die von ihnen getatigten Ankaufe ausschlie3lich selbst (vgl. Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht Juni 2016, S. 32, Fn. 4). Die Verlusttragung ist allerdings in
keinem Beschluss ausdrucklich geregelt.

1. Die Beschwerdeflhrer zu |. wenden sich gegen das Unterlassen von Bun-
destag und Bundesregierung, gegen das PSPP vorzugehen, und dagegen, dass
es die Deutsche Bundesbank unterlassen habe, gegen ihre Einbeziehung in das
PSPP vor dem Gerichtshof der Europaischen Union (EuGH) zu klagen.

a) Mit ihrer Verfassungsbeschwerde vom 7. Mai 2015 haben die Beschwerde-
fuhrer zu |. zunachst beantragt, festzustellen, dass der Beschluss des EZB-Rates
vom 4. September 2014 Uber den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere, Uber
ein drittes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen und die Ent-
scheidungen der EZB vom 15. Oktober 2014 (EZB/2014/40) und vom 19. Novem-
ber 2014 (EZB/2014/45) sowie der Beschluss des EZB-Rates vom 22. Januar
2015 Uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswerten und die
Entscheidung der EZB vom 4. Marz 2015 (EZB/2015/10) sie in ihrem Grundrecht
aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzen. Zudem haben sie die Feststellung be-
gehrt, dass Bundestag und Bundesregierung ihre Rechte aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1
GG dadurch verletzt haben, dass sie es unterlassen haben, darauf hinzuwirken,
dass die genannten Beschlisse und Entscheidungen aufgehoben oder nicht
durchgefuhrt werden. Schliel3lich haben sie die Feststellung begehrt, dass die
Deutsche Bundesbank ihre Rechte aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzt, weil sie
sich gegen ihre Einbeziehung in das Ankaufprogramm der EZB nicht durch eine
Klage vor dem Gerichtshof gewehrt habe. Mit Schriftsatz vom 31. Januar 2019
haben die Beschwerdefuhrer zu |. ihre Verfassungsbeschwerde zurickgenom-
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men, soweit sie sich unmittelbar gegen die Beschlisse des EZB-Rates vom
4. September 2014, vom 15. Oktober 2014 und vom 19. November 2014 richtete.
Im Hinblick auf den das CSPP betreffenden Beschluss des EZB-Rates vom
10. Marz 2016 (vgl. EZB, Pressemitteilung vom 10. Marz 2016) und den Be-
schluss vom 1. Juni 2016 (Beschluss <EU> 2016/948 der Europaischen Zentral-
bank vom 1. Juni 2016 zur Umsetzung des Programms zum Ankauf von Wertpa-
pieren des Unternehmenssektors, ABI EU Nr. L 157 vom 15. Juni 2016, S. 28) hat
der Senat das Verfahren mit Beschluss vom 14. Januar 2020 abgetrennt.

Die Beschwerdefuhrer zu |. beantragen nunmehr die Feststellung, dass Bun-
destag und Bundesregierung ihre Rechte aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG dadurch
verletzt haben und verletzen, dass sie es unterlassen haben und weiterhin unter-
lassen, dafur zu sorgen, dass der Beschluss des EZB-Rates vom 22. Januar 2015
und der Beschluss (EU) 2015/774 sowie die hierauf ergangenen Anderungsbe-
schlusse aufgehoben beziehungsweise nicht durchgefuhrt werden. Daruber hin-
aus beantragen sie die Feststellung, dass die Deutsche Bundesbank ihre Rechte
aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzt hat und weiterhin verletzt, weil sie sich nicht
gegen ihre Einbeziehung in das Ankaufprogramm durch eine Klage vor dem Ge-
richtshof wehrt. Schliellich begehren sie die Feststellung, dass das Urteil des Ge-
richtshofs vom 11. Dezember 2018 fur den Geltungsbereich des Grundgesetzes
nicht anwendbar ist.

b) Die Verfassungsbeschwerde sei zulassig. Der Beschluss des EZB-Rates
vom 13. Dezember 2018 fuhre nicht zur Erledigung der Verfassungsbeschwerde.
Das fortdauernde, gegen die Integrationsverantwortung versto3ende Unterlassen
von Bundesregierung und Bundestag verletze sie anhaltend in ihren Rechten aus
Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG. Die Entscheidungen der EZB zum PSPP seien wieder-
holt — zuletzt mit Beschluss vom 13. Dezember 2018 — geandert, jedoch nicht auf-
gehoben worden. Die EZB habe sich ausdricklich vorbehalten, die Anleihekaufe
wiederaufzunehmen. Insoweit bestehe jedenfalls Wiederholungsgefahr. Zudem
sollten EAPP und PSPP dauerhaft in den ,Werkzeugkasten® des ESZB Ubernom-
men und dadurch die — gegen das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung
verstol3ende — Entgrenzung des Mandats der EZB auf Dauer verfestigt werden.
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c) Die Verfassungsbeschwerde sei auch begrindet. Das angegriffene Pro-
gramm stelle eine hinreichend qualifizierte Kompetenzubertretung dar und verletze
die durch das Grundgesetz geschutzte Verfassungsidentitat. Die staatlichen
Organe der Bundesrepublik Deutschland hatten entgegen ihrer Integrationsver-
antwortung nicht auf die Unterlassung und Beseitigung dieser Rechtsverstolie
hingewirkt. Damit werde auch das Recht der Beschwerdefuhrer aus Art. 38 Abs. 1
Satz 1 GG verletzt. Nach den vom Bundesverfassungsgericht entwickelten Mal3-
staben seien die Verfassungsorgane verpflichtet, gegen die mit Art. 79 Abs. 3 in
Verbindung mit Art. 20 Abs. 2 GG unvereinbare Ausweitung der Kompetenzen der
EZB in den bislang den Mitgliedstaaten vorbehaltenen Bereich der Wirtschafts-
und Fiskalpolitik vorzugehen.

Das Mandat des Eurosystems beschranke sich strikt auf die Wahrungspolitik;
im Bereich der Wirtschaftspolitik seien nur unterstiutzende Mallhahmen zulassig.
Ob eine MalRnahme zur Wahrungspolitik gehore, sei anhand der objektiv zu be-
stimmenden Zielsetzungen, der gewahlten Mittel und der Verbindung zu anderen
unionsrechtlichen Regeln zu entscheiden. Auf eine Stérung geldpolitischer Trans-
missionskanale komme es dabei nicht an. Es sei nicht Aufgabe der EZB, Ge-
schaftsbanken von Kreditforderungen und Anleihen zu entlasten. Das Eurosystem
greife nicht nur punktuell, sondern nachhaltig in die Zustandigkeitsbereiche der
Mitgliedstaaten Uber. Dadurch wirden die vertraglichen Grundlagen der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion verandert. Eine solche Anderung sei jedoch geman
Art. 79 Abs. 3 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 2 GG ausgeschlossen.

aa) Die Festlegung des Inflationsziels auf knapp unter 2 % sei willkarlich und
uberschreite das Mandat des Eurosystems. Eine Deflationsgefahr bestehe nicht.
Das Eurosystem strebe gerade keine Preisstabilitdt an, sondern eine dauerhafte
Inflation. Indem es das Inflationsziel so hoch ansetze, dass es praktisch nicht er-
reicht werden konne, weite es sein Handlungsinstrumentarium und sein Mandat
aus. Mit Storungen des Zins- oder Kreditkanals liellen sich nahezu unbegrenzte
Handlungsermachtigungen der EZB nicht begrinden. Die Forderung der Kredit-
vergabe durch Geschaftsbanken sei keine Aufgabe der Wahrungs-, sondern der
Wirtschaftspolitik.
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Das PSPP fuhre zu einer Vergemeinschaftung von Staatsschulden und einer
Umverteilung von Risiken in der Eurozone. Indem die EZB risikobehaftete An-
leihnen erwerbe, Ubernehme sie auch das damit verbundene Ausfallrisiko. Dieses
hatten letztlich die Mitgliedstaaten zu tragen. Die vorgesehene Begrenzung der
Haftung der Mitgliedstaaten auf 20 % des Ankaufvolumens sei im Ernstfall nicht
durchzuhalten. Komme es in einem Mitgliedstaat zu einem relevanten Schulden-
schnitt und musse die betreffende nationale Zentralbank rekapitalisiert werden,
werde dies voraussichtlich mit Mitteln des Europaischen Stabilitatsmechanismus
(ESM) geschehen. Auch sei damit zu rechnen, dass der EZB-Rat Verluste einer
derart betroffenen nationalen Zentralbank gemaf Art. 32.4 Abs. 2 ESZB-Satzung
unter allen nationalen Zentralbanken aufteilen werde.

Das PSPP habe weitreichende Umverteilungseffekte. Geldvermdgen der Spa-
rer, wie es sie insbesondere in Deutschland zahlreich gebe, verloren an Wert,
Sachwerte gewonnen. Das Programm stutze ferner Geschaftsbanken, die riskante
Wertpapiere hielten. Mit dem PSPP erwerbe das Eurosystem diese Papiere,
wodurch die betroffenen Geschéaftsbanken Kursgewinne aus der besseren Bewer-
tung von Staatsanleihen realisieren konnten. Diese selektive Stutzung einzelner
Wirtschaftsbereiche bleibe auch dann Wirtschaftspolitik im Sinne des Primar-
rechts, wenn sie durch Offenmarktgeschafte des Eurosystems geschehe. Schliel3-
lich drohe das PSPP die Grundentscheidung des ESM-Vertrags, die Stlitzung von
Krisenstaaten an bestimmte Konditionen zu binden, zu unterlaufen.

Das PSPP verstol3e zudem gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzie-
rung (Art. 123 Abs. 1 AEUV). Okonomisch komme es einem unmittelbaren Erwerb
von Staatsanleihen gleich. Wann ein unmittelbarer Erwerb vorliege, sei in Art. 2
der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der
Begriffsbestimmungen fur die Anwendung der in Art. 104 und Art. 104b Abs. 1 des
Vertrages vorgesehenen Verbote legaldefiniert. Bereits die Anklindigung eines
Ankaufs beeinflusse den Marktpreis der betroffenen Anleihen und bedeute gerade
fur jene Mitgliedstaaten, deren Anleihen der Markt als riskant einstufe, eine Finan-
zierungserleichterung. Diese konnten anhand des Umfangs des PSPP und des
KapitalschllUssels der nationalen Zentralbanken zudem im Voraus berechnen, wie
viele ihrer Anleihen vom Eurosystem erworben wurden.
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Die vom Gerichtshof entwickelten Kriterien zur Verhinderung einer Umgehung
des Art. 123 Abs. 1 AEUV konnten auf das PSPP nicht Ubertragen werden. Schon
sein Umfang fluhre dazu, dass Geschaftsbanken verstarkt Staatsanleihen auf dem
Primarmarkt in der Erwartung erwurben, diese an das Eurosystem weiterver-
aulBern zu konnen. Nachdem das Angebot an Staatsanleihen nahezu erschopft
sei, hatten Marktteilnehmer weitgehende Gewissheit, dass die noch am Markt be-
findlichen Anleihen vom Eurosystem erworben wurden. Das belege auch der Be-
schluss (EU) 2017/100, mit dem die Ankaufbedingungen weiter gelockert worden
seien. Mit Art. 1 Ziffer 1 des Beschlusses sei die Restlaufzeit notenbankfahiger
Wertpapiere von zwei Jahren auf ein Jahr abgesenkt und mit Ziffer 2 der Ankauf
von Emissionen mit einer Endfalligkeitsrendite unterhalb des Zinssatzes der Einla-
gefazilitat ,im erforderlichen Umfang® fur zulassig erklart worden. Die faktische
Gewissheit uber die Abnahme einer Staatsanleihe durch das Eurosystem werde
durch die Berechenbarkeit der Sperrfristen und die Moglichkeit von Arbitrage-
geschaften weiter gesteigert. Die Ankaufobergrenzen seien nicht wirkungsvoll, da
sie nicht auf den Teil einer Emission bezogen seien, der auf den Sekundarmarkt
gelange, sondern auf deren Gesamtvolumen. Anleihen wurden ferner bis zur End-
falligkeit gehalten; ein Verkauf einmal erworbener Anleihen finde nicht statt. Damit
seien diese Staatsanleihen dem Markt dauerhaft entzogen. Da das Eurosystem
zudem Anleihen mit negativer Rendite erwerbe, werde den Mitgliedstaaten der
Anreiz genommen, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen.

SchlieB3lich sei das PSPP unverhaltnismalig. Es sei weder geeignet noch er-
forderlich, um eine bessere Kreditversorgung der Realwirtschaft sicherzustellen
oder eine angebliche Deflationsgefahr zu bekampfen. Seine Dimension und seine
unzureichende Absicherung machten es unverhaltnismaRig. Es fehle eine nahere
Begrundung fur Erforderlichkeit, Ausmalf} und Dauer seiner wirtschaftspolitischen
Effekte. Im 4. Erwagungsgrund des Beschlusses (EU) 2015/774 werde ohne er-
kennbare Abwagung — insbesondere auch der wirtschaftspolitischen Effekte — die
Verhaltnismalligkeit des Programms festgestellt. Selbst die vom Gerichtshof als
Begriindung erachteten Pressemitteilungen der EZB sowie AulRerungen ihres Pra-
sidenten lielRen eine Abwagung mit den nachteiligen — auch nur mittelbaren —
Auswirkungen des PSPP nicht ansatzweise erkennen. Insoweit liege ein nahezu
vollstandiger Abwagungsausfall vor.
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bb) Im Ergebnis enthalte das PSPP gravierende und hinreichend gewichtige
VerstoRe gegen die kompetenziellen Grundlagen des Unionsrechts und stelle da-
her einen Ultra-vires-Akt dar. Die Mandatsuberschreitung sei auch strukturell be-
deutsam, weil die EZB selbst Uber die Reichweite ihres Mandats bestimme. Die
EZB betreibe Wirtschaftspolitik und greife damit in die Zustandigkeiten der Mit-
gliedstaaten ein. Das Gesamtvolumen der Ankaufe und ihre womoglich unbe-
grenzte Dauer fuhrten zu einer nachhaltigen Verschiebung im Kompetenzgefuge
zwischen den Mitgliedstaaten und der Europaischen Union.

Das PSPP gefahrde schlieRlich auch die Eigenstandigkeit der nationalen
Haushalte, weil es zu einer gemeinsamen Haftung der Mitgliedstaaten fur Staats-
schulden fuhre. Es verletze daher die Verfassungsidentitdt des Grundgesetzes
und die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Bundestages.

2. Die Beschwerdefuhrer zu Il. wenden sich gegen die innerstaatliche An-
wendbarkeit und Umsetzung der Beschlisse des EZB-Rates vom 22. Januar 2015
und 4. Marz 2015 sowie die hierauf ergangenen Anderungsbeschliisse. Dariiber
hinaus wenden sie sich gegen das Unterlassen der Bundesregierung und des
Bundestages, auf die Aufhebung der vorstehenden Beschllisse hinzuwirken und
geeignete Vorkehrungen dafur zu treffen, dass die innerstaatlichen Auswirkungen
aus deren fortgesetzter DurchfuUhrung moglichst begrenzt bleiben. Hilfsweise be-
gehren sie die Feststellung, dass es Bundesregierung und Bundestag unter Ver-
letzung ihrer Integrationsverantwortung unterlassen haben, sich aktiv mit der Fra-
ge auseinanderzusetzen und eine positive Entscheidung daruber herbeizufihren,
wie im Hinblick auf die vorstehenden Beschlisse die Kompetenzordnung in der
Europaischen Union wiederhergestellt oder die Verfassungsidentitat gewahrt wer-
den kann. Soweit ihre Verfassungsbeschwerde ,nicht die Beschlisse der Euro-
paischen Zentralbank uUber ein Programm zum Ankauf von Anleihen des offent-
lichen Sektors an den Sekundarmarkten (Public Sector Asset Purchase Program-
me — PSPP)" betraf, haben sie diese mit Schriftsatz vom 16. Mai 2019 zuruckge-
nommen.

a) Die Beschwerdefuhrer zu Il. sehen sich in ihrem Recht aus Art. 38 Abs. 1
Satz 1 GG verletzt, weil die dem PSPP zugrundeliegenden Entscheidungen Ultra-
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vires-Akte seien und die Verfassungsidentitat verletzten. Die Unabhangigkeit der
EZB andere nichts daran, dass sie strikt an ihr Mandat gebunden und dessen Ein-
haltung gerichtlich Uberprifbar sei. Das der EZB eingeraumte Ermessen beziehe
sich auf die Mittel und Ziele der Geldpolitik, erstrecke sich jedoch nicht auf die De-
finition der Geldpolitik und darauf, welche MalRhahmen von diesem Mandat ge-
deckt seien. Es sei der EZB verwehrt, geldpolitische Instrumente gezielt zur finan-
ziellen Stabilisierung von Mitgliedstaaten oder anderen Akteuren des Finanzsys-
tems einzusetzen. Im Hinblick auf die Vorgabe ,stabiler Preise® in Art. 119 Abs. 3
AEUV sei auch die Festlegung des Inflationsziels von unter, aber nahe 2 % prob-
lematisch.

Die in den Vertragen bewusst vorgesehene Abgrenzung zwischen Wahrungs-
und Wirtschaftspolitik sei anhand der Instrumente und der verfolgten Ziele vorzu-
nehmen. Soweit es daflr nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs im Ergebnis
ausreichen solle, dass die EZB die Verfolgung eines geldpolitischen Ziels behaup-
te, laufe dies auf einen Totalausfall der richterlichen Kontrolle hinaus. Eine Mal3-
nahme, die unterschiedliche Politikbereiche betreffe, sei vielmehr auf ihren spe-
zifischen Bedeutungsgehalt hin zu Uberprufen. Dazu seien Anlass, Ausgestaltung
und Wirkungen in den Blick zu nehmen.

Das PSPP sei im Schwerpunkt eine fiskal- und finanzstabilitatspolitische Mal3-
nahme. Die Verlautbarungen der EZB enthielten keine Angaben zu seinem spe-
zifisch geldpolitischen Charakter. Die Analysen der EZB beschrankten sich darauf,
niedrige Kreditvergaben und hohe Zinsmargen der Geschaftsbanken als die Infla-
tion hemmende und den Zins- und den Bankenkreditkanal neutralisierende Fakto-
ren zu identifizieren. Worauf dies beruhe, werde nicht thematisiert. Mangels einer
hinreichend spezifischen Begrundung lasse sich die stereotype Behauptung, das
PSPP diene der Gewahrleistung der Preisstabilitat, nicht Uberprufen. Die Begrun-
dungspflicht sei jedoch eine verfahrensrechtliche Garantie, der gerade fur die ge-
richtliche und demokratische Kontrolle entscheidende Bedeutung zukomme.
AuBerrechtliche Dokumente erflullten nicht die Begrindungserfordernisse des
Art. 296 Abs. 2 AEUV.

-27-

35

36



-27 -

Die Konditionen, denen das PSPP unterliege, unterstrichen jedenfalls in ihrer
Gesamtheit seinen Uberwiegend fiskal- und finanzstabilitatspolitischen Charakter.
Die Ankaufe von Staatsanleihen durch das Eurosystem eroffneten den Geschafts-
banken die Moglichkeit, finanziell destabilisierende Vermodgenswerte endgultig
abzustoRen und sich von finanziell destabilisierenden Risiken zu entlasten. Dar-
uber hinaus sei das Programm geeignet, die — demokratisch abgesicherte — Euro-
rettungspolitik zu konterkarieren, weil es den betroffenen Mitgliedstaaten einen
Anreiz biete, die Auflagen eines makrookonomischen Anpassungsprogramms zu
vermeiden. Auch seien Umverteilungseffekte zwischen den Mitgliedstaaten flr
diejenigen 80 % des Ankaufvolumens wahrscheinlich, die gegenwartig nicht dem
Prinzip der Risikoteilung unterlagen, wenn eine nationale Zentralbank aus den von
ihr getatigten Anleihekaufen Verluste erwirtschafte (vgl. Art. 32.4 ESZB-Satzung).
Schliel3lich wurden die Mitgliedstaaten von der Finanzierung durch die Notenbank
immer abhangiger. Dies lasse einen zunehmenden politischen Druck auf die EZB
erwarten, die Anleihekaufe solange fortzusetzen, wie die finanzielle Instabilitat
einzelner Mitgliedstaaten andauere.

b) Das PSPP sei auch unverhaltnismallig. Es habe das angestrebte Inflations-
ziel wahrend seiner gesamten Laufzeit nicht erreicht, eine Abwagung der ange-
strebten wahrungspolitischen Wirkungen mit den zu erwartenden zusatzlichen
wirtschaftspolitischen Auswirkungen habe nicht stattgefunden. Letztere seien im
Hinblick auf das Volumen des Programms von uberragendem Gewicht und stln-
den aulder Verhaltnis zur geldpolitischen Motivation. Die Anleihekaufe wirkten sich
entgegen dem Gebot der einheitlichen Geldpolitik (Art. 119 Abs. 2 AEUV) nicht
symmetrisch, sondern unterschiedlich auf die einzelnen Volkswirtschaften der
Eurozone und deren staatliche Finanzierungsbedingungen aus.

Das PSPP verstoRe Uberdies gegen das Verbot der monetaren Haushalts-
finanzierung. Die vom Gerichtshof entwickelten Kriterien zur Verhinderung einer
Umgehung von Art. 123 AEUV wurden nicht beachtet. Die detaillierten Verlautba-
rungen der EZB umgingen das Verbot, den Ankauf von Staatsanleihen vorher an-
zukindigen. Ob die behauptete Sperrfrist eingehalten sei, sei mangels entspre-
chender Veroffentlichungen ebenso wenig ersichtlich wie ihre Ausgestaltung im
Einzelnen. Eine realistische Preisbildung sei damit ausgeschlossen. Vielmehr
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halte die Verknappung des Angebots ankauffahiger Titel das Zinsniveau niedrig
und sichere den emittierenden Mitgliedstaaten selbst bei hoher Verschuldung
gunstigere Finanzierungsbedingungen, als ihnen der Markt sonst anbote. Sie fuh-
re bei den Marktteilnehmern zu einer hohen Gewissheit, dass das Eurosystem von
ihnen gehaltene Anleihen erwerben werde. Daran andere auch die Ankaufober-
grenze von 33 % nichts, weil kaum je eine gesamte Emission auf dem Sekundar-
markt ankomme. Durch das Halten bis zur Endfalligkeit beeinflusse das PSPP fer-
ner die Kursentwicklung und trage zur Finanzierung des betreffenden Staatshaus-
halts bei. Ein solches Halten bis zur Endfalligkeit liege auch vor, wenn Erlose aus
falligen Staatsanleihen reinvestiert wurden. Schlie8lich erhielten im Rahmen des
PSPP auch die Europaische Union, der ESM und die Europaische Finanzstabili-
sierungsfazilitat (EFSF) mittelbar Zugang zu Zentralbankgeld.

Schlie8lich werde den Mitgliedstaaten durch die Ankaufe der Anreiz genom-
men, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen. Das PSPP sehe insoweit keiner-
lei Sicherungen vor. Vielmehr kdonnten die Mitgliedstaaten ihre Neuverschuldung
festlegen, ohne dass sie um eine Finanzierung auf dem Markt nachsuchen muss-
ten.

c) Das PSPP verletze das zur Verfassungsidentitat gehorende Demokratie-
prinzip. Es begrinde einen Solidarmechanismus der Risiko- und Haftungsvertei-
lung zwischen den Mitgliedstaaten, ohne dass der Deutsche Bundestag dem zu-
gestimmt habe. Auch berlhre es die ,sozialpolitische Gesamtverantwortung des
Deutschen Bundestages®, weil es eine Umverteilung, die Entwertung von Geld-
vermogen und die Steigerung von Sachwerten zur Folge habe. Dem mussten
Bundesregierung und Bundestag im Rahmen ihrer Integrationsverantwortung ent-
gegentreten.

3. Der Beschwerdefuhrer zu lll. wendet sich gegen das Unterlassen der Bun-
desregierung, geeignete Schritte dagegen zu unternehmen, dass die EZB mit ih-
ren Beschlussen Uber das PSPP sowie den Vollzug des Programms ihre wah-
rungspolitische Kompetenz uberschreitet und in die wirtschaftspolitische Kompe-
tenz der Mitgliedstaaten Ubergreift, gegen das Verbot der monetaren Haushaltsfi-
nanzierung durch die Zentralbanken verstol3t sowie die Verfassungsidentitat der
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Bundesrepublik Deutschland verletzt. Mit Schriftsatzen vom 12. August 2016 und
26. Februar 2019 hat der Beschwerdefuhrer zu lll. seine Antrage zurickgenom-
men, soweit sie sich unmittelbar gegen die Malnahmen der EZB im Zusammen-
hang mit dem PSPP gerichtet und soweit sie ,nicht das PSPP und seine Ein-
bettung in das APP zum Gegenstand“ hatten. Im Ubrigen riigt er die Mitwirkung
befangener Mitglieder des EZB-Rates an den dem Programm zugrundeliegenden
Beschlussen.

a) Das PSPP sei keine Malinahme der Wahrungs-, sondern der Wirtschafts-
politik. Fur die Abgrenzung komme es auf Kontext, Zielsetzung und ,Geschichte”
an, wobei entscheidend sei, welches Ziel mit einer MalRnahme objektiv verfolgt
werde. Auf die eingesetzten Mittel komme es nur in zweiter Linie an. Soweit der
Gerichtshof dagegen darauf abstelle, was hierzu von der EZB behauptet werde,
laufe dies auf einen Ausfall jeder Kompetenzkontrolle hinaus.

Das PSPP orientiere sich nicht am Ziel der Preisstabilitat, sondern steuere ein
Inflationsziel an. Zwar kdnne auch bei einer Inflation von 2 % noch von Preisstabi-
litat gesprochen werden, wenn es um lediglich kurzfristige Schwankungen bis zu
dieser Grenze gehe. Indem die EZB jedoch eine Preissteigerung von knapp unter
2 % nicht nur kurzfristig toleriere, sondern dauerhaft erreichen wolle, strebe sie
keine stabilen Preise an.

Das PSPP sei nicht vom Mandat des Eurosystems erfasst. Ankaufe von
Staatsanleihen gehorten zwar zum geldpolitischen Repertoire einer Zentralbank.
Das PSPP falle als unkonventionelle MaRnahme der geldpolitischen Lockerung
jedoch quantitativ und qualitativ weit aus dem Rahmen dessen, was sich der Ver-
tragsgeber habe vorstellen konnen. Das PSPP sei nach seinen objektiven Wir-
kungen ein wirtschaftspolitisches Instrument der Bankenrettung und -forderung.
Diese konnten ,toxische“ Papiere von Krisenstaaten dem Eurosystem uberlassen
und hierdurch ihre Bilanzen bereinigen. Sofern das Programm daruber hinaus der
Eurorettung dienen solle, fehle dem Eurosystem auch insoweit die Kompetenz. Es
sei ferner nicht Aufgabe des EZB-Rates, einen Verlustausgleich zwischen den
nationalen Zentralbanken anzuordnen, was er jedoch dadurch getan habe, dass
fur einen Anteil von 20 % der Ankaufe eine Risikoteilung beschlossen worden sei.
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Mit dem PSPP finanziere das Eurosystem die Zinsen, die die Mitgliedstaaten
fur die Aufnahme von Krediten zu zahlen hatten, weil diese Uber die Gewinne der
nationalen Zentralbanken an die Mitgliedstaaten zurtckflossen. Durch den Erwerb
von Staatsanleihen mit Negativrenditen schenke es den Mitgliedstaaten Geld, wo-
bei fur Staatsanleihen mit einer negativen Rendite unterhalb der Einlagefazilitat
faktisch kein Markt existiere. Das sei ein funktionales Aquivalent zu wirtschafts-
politischem Handeln.

Das PSPP sei auch unverhaltnismafig. Dabei unterliege es als unkonventio-
nelle MalRnahme einer besonders strengen VerhaltnismaRigkeitsprufung. Sein
potentieller Nutzen stehe auller Verhaltnis zu den Risiken, Nachteilen und Kosten,
wozu eine uberwaltigend aufgeblahte Geldmenge, fehlende Erfahrungen mit der
Beendigung und Rulckabwicklung eines solchen Programms, die Hereinnahme
besonderer Ausfallrisiken in die Bilanzen der Zentralbanken, die Abhangigkeit von
der Politik, ein starker Anreiz flr Uberschuldete Staaten, von Strukturreformen ab-
zusehen, Umverteilungswirkungen, die Entwertung von Sparguthaben und Alters-
sicherungen sowie die Gefahr von Preisblasen gehorten. Durch die Null- oder
Niedrigzinspolitik der EZB blieben zudem zahlreiche eigentlich insolvente Unter-
nehmen auf dem Markt. All diese Nachteile habe der EZB-Rat im Rahmen einer
Abwagung offensichtlich nicht bertcksichtigt.

Das PSPP verstoRe uberdies gegen das Verbot monetarer Staats-
finanzierung. Durch das — erklarte und tatsachlich verwirklichte — Ziel, das Zins-
niveau der Staatsanleihen zu senken, greife das Eurosystem massiv in den Markt
ein. Das habe dieselbe Wirkung wie ein Ankauf von Staatsanleihen am Primar-
markt. Das PSPP senke vor allem das Zinsniveau fur Staatsanleihen und finanzie-
re damit die Mitgliedstaaten. Da diese standig neue Anleihen begaben, habe es
denselben Effekt wie eine direkte Kreditgewahrung durch die Notenbanken.

Die vom Gerichtshof entwickelten Garantien zur Verhinderung einer Umge-
hung von Art. 123 Abs. 1 AEUV weise das PSPP nicht auf. So verschaffe die EZB
bestimmten Mitgliedstaaten erst durch den Anleiheerwerb die notwendige Bonitat,
um die Ankaufkriterien zu erfullen. Daran andere auch die — nicht veroffentlichte
und damit fur die Preisbildung irrelevante — Sperrfrist nichts. Der Markt sei nicht im
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Ungewissen daruber, ob und in welchem Umfang das Eurosystem Staatsanleihen
kaufen werde; er habe vielmehr die Gewissheit, dass, in welchem Zeitplan und
nach welchem Verteilungsschlissel Staatsanleihen in Milliardenhdhe monatlich
erworben wurden. Ein Marktpreis kdonne sich auf diese Weise nicht bilden. Weitere
Indizien fur einen Verstold gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV seien das Halten der er-
worbenen Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit und der Umstand, dass sich das
Eurosystem der Gefahr eines Forderungsverzichts aussetze.

Das PSPP setze ferner keine Anreize zum Schuldenabbau und zur Haus-
haltssanierung. Die Mitgliedstaaten konnten vielmehr alte durch neue Schulden
ersetzen und weitere Schulden aufnehmen. Die Staaten hatten den durch das
PSPP eroffneten Spielraum auch nicht genutzt, um Schulden abzubauen, sondern
ihre Schuldenquoten Uberwiegend erhoht. Indem die Zentralbanken zu grof3en
Glaubigern der Mitgliedstaaten wurden, begaben sie sich in deren Abhangigkeit.
Sie hatten nicht nur ein Interesse daran, Verluste zu vermeiden, sondern setzten
sich auch politischem Druck aus, die ultralockere Geldpolitik beizubehalten. Aus
dieser Politik konne die EZB auf absehbare Zeit nicht mehr aussteigen, ohne den
Bestand der Wahrungsunion zu gefahrden.

b) Das PSPP sei eine offensichtliche und strukturell bedeutsame Kompetenz-
uberschreitung und verletze zudem die Budgethoheit des Bundestages. Es kdnne
eine Rekapitalisierung der Bundesbank notwendig machen und damit zu einer
Belastung des Bundeshaushalts durch von anderen Mitgliedstaaten zu vertretende
Risiken fuhren. Auch kdnne der EZB-Rat jederzeit einen Risikoausgleich bezuglich
der Verluste beschlieRen. Im Ubrigen wirden die Risiken, die entsprechend der
derzeitigen Beschlusslage bei den nationalen Zentralbanken verblieben, auch
uber das Target-System vergemeinschaftet.

c) Schliellich sei der Prasident der EZB befangen. Er sei durch seine friheren
Tatigkeiten fur die heutige Situation Italiens und Griechenlands mitverantwortlich
und habe ein spezifisches Interesse daran, dass sich die Ankaufprogramme ins-
besondere zugunsten der sudeuropaischen Mitgliedstaaten auswirkten. Da die
EZB keine hinreichenden Vorkehrungen dafur getroffen habe, um befangene Mit-
glieder des Direktoriums von der Mitwirkung an den vorliegenden Entscheidungen
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auszuschliel3en, verstolle sie gegen den unionsrechtlichen Grundsatz der Rechts-
staatlichkeit (Art. 2 EUV).

4. Die Beschwerdefuhrer zu IV. wenden sich gegen die Beschllisse des EZB-
Rates uUber das PSPP und das CSPP, gegen den Vollzug der Programme durch
die EZB und die Bundesbank sowie gegen ein diesbezuglich unterlassenes Vor-
gehen von Bundesregierung und Bundestag. Der Senat hat mit Beschluss vom
14. Januar 2020 das Verfahren abgetrennt, soweit sich die Verfassungsbeschwer-
de gegen das CSPP richtet. Im Ubrigen beantragen die Beschwerdeflhrer, festzu-
stellen, dass die Ankiundigung der EZB vom 22. Januar 2015 uber das PSPP und
der hierzu ergangene Beschluss vom 4. Marz 2015 und die fortgesetzten monatli-
chen Ankaufe von Wertpapieren auf der Basis des Programms die primarrechtli-
chen Kompetenzen der EZB in hinreichend qualifizierter Weise Uberschreiten,
womit sie gegen das im Zustimmungsgesetz nach Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG nie-
dergelegte Integrationsprogramm und zugleich den Grundsatz der Volkssouvera-
nitat nach Art. 20 Abs. 2 Satz 1 GG verstie3en und die Beschwerdefuhrer zu IV. in
ihrem Grundrecht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzten. Sie begehren ferner,
der Bundesbank eine Mitwirkung an Zustandekommen, Umsetzung, Vollziehung
und Operationalisierung des PSPP zu untersagen. Schlie3lich begehren sie die
Feststellung, dass die Bundesregierung sie in ihrem Grundrecht aus Art. 38 Abs. 1
Satz 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und Art. 79 Abs. 3 GG verletzt,
indem sie es unterlasse, gegen die genannten BeschlUsse vorzugehen und — so-
lange die MalRnahmen fortwirken — geeignete Vorkehrungen dafur zu treffen, dass
ihre innerstaatlichen Auswirkungen so weit wie moglich begrenzt bleiben.

a) Die Verfassungsbeschwerde sei insgesamt zulassig. Die Beschwerdefuhrer
zu V. hielten ungeachtet des OMT-Urteils an ihrer Rechtsauffassung fest, dass es
,Schlichtweg impraktikabel“ sei, wenn die den angegriffenen Programmen zugrun-
deliegenden Beschlisse der EZB keine tauglichen Beschwerdegegenstande vor
dem Bundesverfassungsgericht seien. Im Ubrigen verstieBen Bundestag und
Bundesregierung gegen ihre Integrationsverantwortung, indem sie gegenuber den
betreffenden MalRnahmen untatig blieben und die Funktionsfahigkeit der Bundes-
bank gefahrdeten.
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b) Das PSPP sei ein Ultra-vires-Akt und verletzte die Beschwerdefuhrer in
ihrem Recht aus Art. 38 Abs. 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und
Art. 79 Abs. 3 GG. Mit dem PSPP Uberschreite die EZB ihre Kompetenzen aus
Art. 127 Abs. 1 und Abs. 2 AEUV sowie Art. 18 ESZB-Satzung. Die Befugnisse
der EZB seien eng auszulegen, weil mit ihrer Wahrnehmung angesichts des aus
der Unabhangigkeit der EZB folgenden Legitimationsmangels ein Einbruch in das
Demokratieprinzip einhergehe. Die Ankaufprogramme hatten Uberdies ein Volu-
men erreicht, wie es den Mitgliedstaaten bei der Schaffung der Kompetenzgrund-
lagen nicht vor Augen gestanden habe.

Anders als der Gerichtshof meine, bestimme sich die Zuordnung einer Mal}-
nahme zur Wahrungs- oder zur Wirtschaftspolitik nicht allein nach der Hand-
lungsmotivation und Zielformulierung der EZB, sondern nach objektiven Kriterien
und der Wirkungsweise einer Mallnahme. Die von der EZB angegebene Zielvor-
gabe einer Inflationsrate von etwa 2 % sei offensichtlich vorgeschoben. Tatsach-
lich dienten die Programme dazu, die Zinsdifferentiale zwischen den staatlichen
Emittenten der Eurozone einzuebnen, die Schulden der Mitgliedstaaten zu versi-
chern und die von wettbewerbsschwachen Landern gewiinschte Anderung des
Wechselkursverhaltnisses von Euro und US-Dollar zu erreichen. Hierzu habe die
EZB jedoch kein Mandat. Dass die Inflation bei etwa 2 % liegen musse, sei eine
politisch diskretionare Entscheidung, die auf die — 6konomisch nicht begrindba-
re — Behauptung gestutzt werde, dieses Inflationsziel sei von allen Zentralbanken
der westlichen Welt anerkannt. Die behauptete Gefahr einer Deflation bestehe
nicht. Das gelte auch fur die behauptete, aber nicht naher belegte Beeintrachti-
gung von Transmissionskanalen der Geldpolitik. Stattdessen wurden Sparer ent-
eignet und ihre Altersvorsorge erschwert. Das PSPP versto3e zudem gegen den
Grundsatz des unverfalschten Wettbewerbs. Das PSPP sei angesichts seines Vo-
lumens offensichtlich unverhaltnismalig. Es konne nicht abrupt beendet werden,
da es sonst zu einer Implosion des Marktes mit katastrophalen Folgen fur die
Finanzstabilitat kame.

Das PSPP verstoRe zudem gegen das in Art. 123 Abs. 1 AEUV normierte
Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung, wobei die EZB mit dem ESM kollusiv
zusammenwirke. Es diene der Haushaltssanierung der sudlichen Mitgliedstaaten,
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weil es zu einer Senkung von Risikoaufschlagen und damit der Zinslasten fuhre.
Daneben diene es der EZB dazu, bestehende Risiken, die aus einem drohenden
Ausfall groBer Banken in diesen Staaten herruhrten, auf das Eurosystem zu uber-
tragen. Dies verstol3e nicht nur gegen Art. 18.1 ESZB-Satzung, sondern sei auch
eine verbotene monetare Staatsfinanzierung.

c) Das PSPP verletzte aufgrund der angelegten Haftungsautomatismen dar-
uber hinaus den Deutschen Bundestag in seinem Budgetrecht. Durch die fortdau-
ernde Teilnahme der Bundesbank an den betreffenden Programmen wurden die
Target-Salden zu ihren Lasten weiter ansteigen, sodass bei einer notwendig wer-
denden Rekapitalisierung der Bundesbank zur Erhaltung ihrer Funktionsfahigkeit
die parlamentarische Haushaltsautonomie gefahrdet werden kdnne.

Die nationalen Zentralbanken hielten bis zu 33 % der Staatsanleihen und
seien damit die groRten Glaubiger der Mitgliedstaaten. Bei einem Zahlungsausfall
eines Mitgliedstaats sei nicht auszuschliel3en, dass sie mit neuem Kapital ausge-
stattet werden mussten. Nach Art. 32.4 Abs. 2 ESZB-Satzung konnten solche Ver-
luste mit den monetaren Einkunften der nationalen Zentralbanken verrechnet wer-
den, gemald Art. 33 Abs. 2 Alternative 2 ESZB-Satzung konnten sie auf alle natio-
nalen Zentralbanken des Eurosystems im Verhaltnis der Kapitalanteile verteilt
werden. Damit werde Art. 115 Abs. 1 Satz 1 GG umgangen.

20 % des Ankaufvolumens des PSPP fielen ohnehin in die gemeinsame Haf-
tung aller nationalen Zentralbanken, ohne dass der Deutsche Bundestag dieser
Risikoubernahme zugestimmt habe. In Bezug auf die Ubrigen 80 % des Ankauf-
volumens bestehe zumindest die Gefahr, dass der EZB-Rat nachtraglich eine von
der aktuellen Beschlusslage abweichende Haftung der Bundesbank festlege.

d) Der Prasident der EZB sei aufgrund seiner frGheren Tatigkeiten befangen.
Es sei zu beflrchten, dass die Programme — in Verbindung mit der Null-Zins-
Politik — weit Uber das erklarte Ziel der Anhebung der Inflationsrate bei Verbrau-
cherpreisen fortgefuhrt wirden und mit den fruheren Verfehlungen des EZB-
Prasidenten in Zusammenhang stlinden. Dieser habe in seiner Funktion als Gou-
verneur der Banca d'ltalia die italienische Bankenkrise durch Untatigkeit mitver-
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schuldet und lasse die Neigung erkennen, die EZB und ihre Geldpolitik im Interes-
se ltaliens einzusetzen.

1. Die Verfassungsbeschwerden sind dem Bundestag, dem Bundesrat, dem
Bundeskanzleramt, dem Bundesministerium des Innern, dem Bundesministerium
der Justiz und fur Verbraucherschutz, dem Bundesministerium der Finanzen sowie
allen Landesregierungen zur Stellungnahme zugeleitet worden. Eine Stellung-
nahme ist lediglich seitens der Bundesregierung eingegangen (2.). Der Prasident
der Deutschen Bundesbank (3.) und der Prasident der EZB (4.) haben jeweils eine
Stellungnahme zu dem vom Senat im Vorfeld der mundlichen Verhandlung Uber-
mittelten Fragenkatalog abgegeben.

2. Die Bundesregierung halt die Verfassungsbeschwerden teilweise fur unzu-
lassig (a), im Ubrigen fir unbegriindet (b).

a) Soweit sich die Verfassungsbeschwerden unmittelbar gegen Beschlisse
der EZB richteten, seien sie unzulassig. Die Beschwerdefuhrer seien auch nicht
beschwerdebefugt, soweit sie eine Befangenheit des Prasidenten der EZB und
eine Verfalschung der Wettbewerbsbedingungen auf den Wertpapiermarkten be-
haupteten. Insofern bestehe kein Zusammenhang mit dem Recht aus Art. 38
Abs. 1 Satz 1 GG. Die Beschwerdebefugnis fehle schliel3lich insoweit, als die Be-
schwerdefuhrer eine Beeintrachtigung der haushaltspolitischen Gesamtverantwor-
tung des Bundestages rugten. Es sei nicht ersichtlich, dass angesichts des vom
Eurosystem betriebenen Risikomanagements aus dem Ankauf von Staatsanleihen
mit hinreichender Wahrscheinlichkeit ein Risiko fur den Bundeshaushalt folge.

b) Im Ubrigen seien die Verfassungsbeschwerden unbegriindet. Die Bundes-
regierung erfllle ihre aus der Integrationsverantwortung folgende Beobachtungs-
pflicht. Sie verfolge die geldpolitischen Mallhahmen des Eurosystems aufmerk-
sam, kontinuierlich und anhand aller verfugbaren Informationen. Sie stehe in Kon-
takt mit der Deutschen Bundesbank. Die rechtliche Prufung habe jedoch ergeben,
dass die angegriffenen MalRnahmen keine offensichtlichen Kompetenzubertretun-
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gen darstellten. Die Bundesregierung sei daher nicht verpflichtet, dem PSPP ent-
gegenzutreten.

Das von der EZB verfolgte Inflationsziel sei nicht zu beanstanden. Die EZB sei
zustandig, den Begriff der Preisstabilitat naher zu definieren. Aus 6konomischen
Grunden, mit Blick auf Messungenauigkeiten sowie wegen der Heterogenitat der
Eurozone, in der auch nur regional die Gefahr einer Deflation bestehen kdnne, sei
die Festlegung einer leicht positiven Inflationsrate vom Mandat der EZB erfasst.
Da die Unterprogramme des EAPP samtlich dem Ziel der Preisstabilitat dienten
und mit dem Ankauf von Wertpapieren auch vertraglich vorgesehene Mittel ein-
setzten, seien die von den Beschwerdefuhrern behaupteten wirtschaftspolitischen
Implikationen als lediglich mittelbare Auswirkungen der Programme nicht geeignet,
Zweifel an ihrem geldpolitischen Charakter zu begrinden.

Die vom Gerichtshof fur das OMT-Programm formulierten Anforderungen
seien, soweit Wertpapiere von offentlichen Institutionen, insbesondere Staatsan-
leihen, erworben wurden, auch mit Blick auf das PSPP maldgeblich. Sie fuhrten
jedoch nicht zur Annahme einer unzulassigen Umgehung von Art. 123 Abs. 1
AEUV. So gelte das Verbot der Ankundigung nicht fur ein Ankaufprogramm als
solches, sondern nur fur den Kauf konkreter Wertpapiere und dessen beabsichtig-
tes Volumen. Vorliegend konne zwar jeder Marktteilnehmer aus den Rendite-,
Volumen- und Laufzeitgrenzen schlie3en, welche Wertpapiere prinzipiell zum An-
kauf vorgesehen seien; eine Sicherheit, welche Anleihen konkret erworben wur-
den, bestehe jedoch nicht. Das Volumen der Ankaufe sei im Voraus begrenzt. Zu-
dem wurden Mindestfristen zwischen der Emission eines Wertpapiers und dessen
Ankauf durch das Eurosystem eingehalten, die auch nach der Aussage der Deut-
schen Bundesbank gegenuber dem Bundesministerium der Finanzen hinreichend
seien. Es sei ferner sichergestellt, dass nur Anleihen von Staaten erworben wur-
den, die Zugang zum Anleihemarkt hatten. Was die vom Senat formulierte Bedin-
gung betreffe, dass Anleihen nur ausnahmsweise bis zur Endfalligkeit gehalten
werden durften, gehe aus den veroffentlichten Beschlissen nichts hervor, was
darauf schlieen lasse, dass Anleihen nicht bereits vor Endfalligkeit wieder ver-
kauft werden konnten. Dabei sei jedoch zu berucksichtigen, dass das EAPP auf
eine Ausweitung der Geldmenge ziele. Es sei zu erwarten, dass erworbene Anlei-
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hen wieder verkauft wirden und das Programm eingestellt werde, sobald dies mit
den Zielen des Programms vereinbar und daher geboten sei.

Das EAPP gefahrde nicht die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des
Deutschen Bundestages, da es kompetenzgemal} sei. Zudem bestunden keine
Anzeichen, dass es zu Verlusten in einem fur den Bundeshaushalt relevanten
Ausmal fuhren werde.

3. Die Deutsche Bundesbank hat in Beantwortung eines Fragenkatalogs des
Senats mit Schriftsatz vom 15. November 2016 mitgeteilt, dass das EAPP und, als
Teil davon, das PSPP grundsatzlich auf eine Erhohung des Preisdrucks auf den
Markten zielten. Sie beabsichtigten keine Harmonisierung von Renditen Uber die
verschiedenen Emittenten, sondern deren deutliche Senkung Uber ein breites
Spektrum von Finanzmarktsegmenten hinweg. Anhaltspunkte flr Marktverzerrun-
gen gebe es nicht. Die ,Spreads” reagierten weiterhin auf makrookonomische und
andere relevante Entwicklungen in den Mitgliedstaaten. Die Europaische Union
und die Europaische Atomgemeinschaft hatten ebenfalls Schuldtitel emittiert, die
die Zulassungskriterien des PSPP erfullten.

Seit der Ankindigung des PSPP seien die Renditen der notenbankfahigen
Wertpapiere insgesamt gefallen. Verschiedene, wenn auch mit grof3en Unsicher-
heiten verbundene Studien ergaben, dass das PSPP dafur zumindest mitursach-
lich gewesen sei. Zudem sei die Schuldenquote im Euro-Raum insgesamt gesun-
ken, wobei der Effekt des PSPP kaum isolierbar sei.

Das PSPP stelle keine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV dar. Ankaufe von
Staatsanleihen fanden ausschlieRlich am Sekundarmarkt statt. Der EZB-Rat ent-
scheide uber Umfang, Beginn, Fortsetzung und Aussetzung der Ankaufe. Dauer
und Umfang der Ankaufe seien begrenzt und erfolgten so lange, bis das Infla-
tionsziel erreicht sei; auch bestinden Ankaufobergrenzen. Emittenten hatten keine
Gewissheit, dass Neuemissionen bis zur Ankaufobergrenze durch das Eurosys-
tem erworben wurden, weil dieses nicht direkt bei den Emittenten kaufe und der
Erwerb bestimmter Schuldtitel sowie sein Umfang nicht angekundigt warden. Fur
Marktteilnehmer sei ebenfalls nicht vorherzusagen, ob ein bestimmter Schuldtitel
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im Rahmen des PSPP erworben werde. Eine rechtliche Verpflichtung zum Erwerb
einer bestimmten ISIN bestehe nicht. Bislang habe die Bundesbank keine im
Rahmen des EAPP erworbenen Vermogenswerte wieder verkauft und habe dies
auch in nachster Zukunft grundsatzlich nicht vor. Rickzahlungen zum Nennwert
wurden so lange reinvestiert, wie dies geldpolitisch notwendig sei. Eine rechtliche
Verpflichtung, Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit zu halten, bestehe allerdings
nicht. Die dem PSPP zugrundeliegenden Beschlusse sahen Fristen vor, vor deren
Ablauf Staatsanleihen nicht erworben werden durften. Die Dauer der Frist orientie-
re sich an dem Ziel, die Bildung eines Marktpreises zu ermdglichen. Eine Verlan-
gerung der Laufzeiten von Staatsanleihen sei schon seit einigen Jahren zu be-
obachten gewesen, nicht erst seit der Ankiundigung des PSPP. Das Emissionsvo-
lumen sei seit der Anklindigung geringflgig gesunken.

Uber die Risiken aus den Anleihekaufen werde sowohl auf Ebene des Euro-
systems als auch auf Ebene der Bundesbank berichtet. 2014 und 2015 habe es
keinen Wertberichtigungsbedarf der im Rahmen des PSPP von der Bundesbank
erworbenen Wertpapiere gegeben.

Einkunfte und Verluste aus den geldpolitischen Geschaften wurden im Euro-
system grundsatzlich entsprechend Art. 32.4 ESZB-Satzung nach den Anteilen am
Kapital der EZB geteilt, fur Verluste der EZB gelte Art. 33.2 ESZB-Satzung. Die
allgemeinen Wagnisruckstellungen und das Kapital der EZB seien nahezu unver-
andert geblieben.

Ein Ausstieg aus dem EAPP durfte mit einem Anstieg des allgemeinen Zinsni-
veaus verbunden sein. Welche Auswirkungen er auf die Bilanzen der Banken
haben werde, hange von den konkreten Umstanden ab. Es sei zudem nicht aus-
zuschlielRen, dass eine Beendigung des PSPP auch Auswirkungen auf die Risi-
kopramien einzelner Mitgliedstaaten haben werde.

4. Die EZB hat auf den Fragenkatalog des Senats mit Schriftsatz vom

15. November 2016 geantwortet und sich dabei auf 6ffentlich zugangliche Informa-
tionen beschrankt.
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Fur Emittenten notenbankfahiger Wertpapiere sei in mehrfacher Hinsicht un-
gewiss, dass Neuemissionen bis zur jeweiligen Ankaufobergrenze vom Eurosys-
tem erworben wurden. Es stehe dem Eurosystem frei, sein Ankaufziel in einem
gegebenen Markt entweder durch Kaufe von kirzlich begebenen Schuldtiteln nach
Ablauf der Sperrfrist oder durch Kaufe von bereits langer am Markt verfugbaren
Schuldtiteln zu erreichen. Zudem erfullten in vielen Mitgliedstaaten mehrere Emit-
tenten die Zulassigkeitskriterien des PSPP. Das Eurosystem veroffentliche den
PSPP-Bestand ferner nur auf aggregierter Basis, auch der Ausnutzungsgrad der
verfugbaren Obergrenzen werde nicht mitgeteilt, sodass die Emittenten nicht ab-
schatzen konnten, inwiefern das Eurosystem kurzlich begebene Schuldtitel nach
Ablauf der Sperrfrist bis hin zu den verfigbaren Obergrenzen erwerbe. Schatzun-
gen von Marktteilnehmern Uber die Hohe des PSPP-Bestands seien in hohem
Male ungenau. Da es keine Verpflichtung des Eurosystems zu einem moglichst
frhzeitigen Erwerb von Staatsanleihen gebe, liege die Frist zwischen Emission
und Erwerb durch das Eurosystem mitunter deutlich Uber der festgelegten Sperr-
frist. Deren Veroffentlichung liefe allerdings dem Zweck zuwider, die Bildung eines
Marktpreises zu ermoglichen.

In den Geschaftsjahren 2014 und 2015 habe das Eurosystem im Rahmen des
EAPP keine Verluste generiert. Die Risiken wurden sorgfaltig kontrolliert und das
Risikomanagement der EZB von ihren operativen Tatigkeiten am Markt zur Ver-
meidung von Interessenkollisionen getrennt. Zudem mussten die erworbenen
Wertpapiere die Zulassungskriterien fur marktfahige Schuldtitel erfallen.

Verluste aus den uUberwiegend dezentral ausgefuhrten geldpolitischen Ge-
schaften des Eurosystems wurden grundsatzlich geteilt. Wahrend Verluste der
nationalen Zentralbanken entsprechend Art. 32 Abs. 5 ESZB-Satzung zwischen
der EZB und den nationalen Zentralbanken geteilt wirden, unterlagen Verluste der
EZB der Regelung des Art. 33 Abs. 2 ESZB-Satzung. Die diesbezuglichen Be-
schlisse des EZB-Rates seien nicht offentlich. Im Rahmen des PSPP wurden Ver-
luste aus Schuldtiteln internationaler Organisationen und Entwicklungsbanken mit
Sitz in der Eurozone, die circa 10 % des Volumens des PSPP ausmachten, unter
den nationalen Zentralbanken geteilt. Eventuelle Verluste der EZB, die weitere
10 % der Ankaufe im Rahmen des PSPP tatige, wurden gemaly Art. 33 Abs. 2
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ESZB-Satzung entsprechend den Kapitalanteilen geteilt. Verluste aus den verblei-
benden 80 % des PSPP-Volumens wurden von den nationalen Zentralbanken ge-
tragen. Eine Risikoteilung finde insoweit nicht statt.

Das PSPP habe nicht zu einer spezifischen Verzerrung der Renditen fur
Staatsanleihen gefuhrt, die durchschnittliche Restlaufzeit habe sich seit 2014 kon-
tinuierlich erhoht. Dies erlaube den offentlichen Haushalten, sich die Vorteile ge-
genwartig niedriger Zinsen fur einen langeren Zeitraum zu sichern.

V.

1. Der Senat hat die vorliegenden Verfahren durch Beschluss vom 18. Juli
2017 ausgesetzt und dem Gerichtshof gemal Art. 267 Abs. 1 AEUV folgende
Fragen zur Vorabentscheidung vorgelegt (BVerfGE 146, 216 <219 ff.>):

1. Verstoldt der Beschluss (EU) 2015/774 der Europaischen Zentral-
bank vom 4. Marz 2015 Uber ein Programm zum Ankauf von Wert-
papieren des Offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
(EZB/2015/10) in der Fassung des Beschlusses (EU) 2015/2101 der
Europaischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur Anderung des
Beschlusses (EU) 2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des oOffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
(EZB/2015/33), des Beschlusses (EU) 2016/702 der Europaischen
Zentralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des oOffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2016/8)
sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Europaischen Zentral-
bank vom 22. Juni 2016 uber die Notenbankfahigkeit der von der
Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang garantier-
ten marktfahigen Schuldtitel und zur Aufhebung des Beschlusses
(EU) 2015/300 (EZB/2016/18) beziehungsweise die Art und Weise
seiner Ausfuhrung gegen Artikel 123 Absatz 1 des Vertrages uber
die Arbeitsweise der Europaischen Union?

Verstoldt es insbesondere gegen Artikel 123 Absatz 1 des Vertrages
uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, wenn im Rahmen
des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sek-
tors an den Sekundarmarkten (PSPP)

a) Einzelheiten der Ankaufe in einer Art und Weise mitgeteilt werden,
die auf den Markten die faktische Gewissheit begrindet, dass das
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Eurosystem von den Mitgliedstaaten zu emittierende Anleihen teil-
weise erwerben wird?

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

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

d) das Eurosystem nominal marktfahige Schuldtitel mit negativer
Endfalligkeitsrendite erwirbt?

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

3. Verstolt der unter 1. genannte Beschluss (EU) 2015/774 der Eu-
ropaischen Zentralbank vom 4. Marz 2015 in seiner aktuellen Fas-
sung gegen Artikel 119 und Artikel 127 Absatz 1 und Absatz 2 des
Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union sowie Arti-
kel 17 bis 24 des Protokolls Uber die Satzung des Europaischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank, weil er
Uber das in diesen Vorschriften geregelte Mandat der Europaischen
Zentralbank zur Wahrungspolitik hinausgeht und deshalb in die Zu-
standigkeit der Mitgliedstaaten Ubergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandats der Europaischen Zen-
tralbank insbesondere daraus, dass

a) der unter 1. genannte Beschluss aufgrund des Volumens des
PSPP, das am 12. Mai 2017 1.534,8 Milliarden Euro betrug, die Re-
finanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten erheblich beeinflusst?
b) der unter 1. genannte Beschluss in Ansehung der unter a) ge-
nannten Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen der Mit-
gliedstaaten und deren Auswirkungen auf die Geschaftsbanken nicht
nur mittelbare wirtschaftspolitische Folgen hat, sondern seine objek-
tiv feststellbaren Auswirkungen eine wirtschaftspolitische Zielsetzung
des Programms zumindest als gleichrangig neben der wahrungspoli-
tischen Zielsetzung nahe legen?

c) der unter 1. genannte Beschluss wegen seiner starken wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen gegen den Grundsatz der Verhalt-
nismanigkeit verstofit?

-42 -



-42 -

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

4. VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls deswegen
gegen Artikel 119 und Artikel 127 Absatz 1 und Absatz 2 AEUV
sowie Artikel 17 bis 24 des Protokolls Uber die Satzung des Euro-
paischen Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentral-
bank, weil sein Volumen und sein mehr als zwei Jahre dauernder
Vollzug und die sich hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen Aus-
wirkungen zu einer veranderten Betrachtung der Erforderlichkeit und
Verhaltnismaligkeit des PSPP Anlass geben und er sich dadurch ab
einem bestimmten Zeitpunkt als eine Uberschreitung des wahrungs-
politischen Mandats der Europaischen Zentralbank darstellt?

5. VerstoRt die im unter 1. genannten Beschluss mdglicherweise an-
gelegte unbegrenzte Risikoverteilung bei Ausfallen von Anleihen der
Zentralregierungen und ihnen gleich gestellter Emittenten zwischen
den nationalen Zentralbanken des Eurosystems gegen Artikel 123
und Artikel 125 des Vertrages uUber die Arbeitsweise der Euro-
paischen Union sowie gegen Artikel 4 Absatz 2 des Vertrages Uber
die Europaische Union, wenn dadurch eine Rekapitalisierung natio-
naler Zentralbanken mit Haushaltsmitteln erforderlich werden kann?

2. Mit Urteil vom 11. Dezember 2018 (Weiss u.a., C-493/17, EU:C:2018:1000)
hat der Gerichtshof Gber das Vorabentscheidungsersuchen entschieden und fest-
gestellt, dass die Prufung der Fragen 1 bis 4 nichts ergeben habe, was die Gultig-
keit des Beschlusses (EU) 2015/774 der EZB vom 4. Marz 2015 Uber ein Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an den Sekundar-
markten in der durch den Beschluss (EU) 2017/100 geanderten Fassung beein-
trachtigen kénne. Die funfte Vorlagefrage hat er fur unzulassig erklart. Im Einzel-
nen fuhrt der Gerichtshof aus:

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

(...)

30 Was das angebliche Fehlen einer spezifischen Begrindung der
BeschlUsse der EZB zum PSPP angeht, ist darauf hinzuweisen, dass
in Fallen wie dem vorliegenden, in denen ein Unionsorgan Uber ein
weites Ermessen verfugt, der Kontrolle der Einhaltung bestimmter
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verfahrensrechtlicher Garantien, zu denen die Verpflichtung des
ESZB gehort, sorgfaltig und unparteiisch alle relevanten Gesichts-
punkte des Einzelfalls zu untersuchen und seine Entscheidungen
hinreichend zu begriinden, wesentliche Bedeutung zukommt (...).

31 Nach standiger Rechtsprechung des Gerichtshofs muss die nach
Art. 296 Abs. 2 AEUV vorgeschriebene Begrindung eines Rechts-
akts der Union zwar die Uberlegungen des Urhebers dieses Rechts-
akts so klar und eindeutig zum Ausdruck bringen, dass die Betroffe-
nen ihr die Grinde fur die getroffene MalRnahme entnehmen kénnen
und der Gerichtshof seine Kontrolle austiben kann, braucht jedoch
nicht samtliche rechtlich oder tatsachlich erheblichen Gesichtspunkte
zu enthalten (...).

32 Insbesondere wenn es sich um einen Rechtsakt mit allgemeiner
Geltung handelt, dem sich der von den Unionsorganen verfolgte
Zweck in seinen wesentlichen Zugen entnehmen lasst, kann nicht far
jede der fachlichen Entscheidungen, die die Organe getroffen haben,
eine spezifische Begrundung verlangt werden (...).

33 Ob die Begriindungspflicht beachtet wurde, ist im Ubrigen nicht
nur anhand des Wortlauts des Rechtsakts zu beurteilen, sondern
auch anhand seines Kontexts und samtlicher Rechtsvorschriften, die
das betreffende Gebiet regeln (...).

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

35 Die Begrundungen der Beschlisse 2015/2464, 2016/702 und
2017/100 geben diese auf das PSPP bezogenen Grinde zwar nicht
wieder, enthalten jedoch Erlauterungen zu den Erwagungen, die zu
den durch diese Beschliisse bewirkten Anderungen der fir das
PSPP geltenden Regeln gefuhrt haben.

36 AuRerdem wird die Begrindung dieser Beschllisse durch ver-
schiedene Dokumente, die die EZB bei ihrem Erlass jeweils ver-
offentlicht hat, erganzt, indem die den genannten Beschlissen zu-
grunde liegenden wirtschaftlichen Analysen, die verschiedenen vom
EZB-Rat in Betracht gezogenen Optionen und die Grinde flr die ge-
troffenen Entscheidungen insbesondere im Hinblick auf die festge-
stellten und erwarteten Wirkungen des PSPP eingehend dargestellt
werden.
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37 Wie der Generalanwalt in den Nrn. 133 bis 138 und 144 bis 148
seiner Schlussantrage ausgefuhrt hat, wurden die aufeinander-
folgenden Beschlisse der EZB zum PSPP durch die Veroéffent-
lichung von Pressemitteilungen, Einleitenden Bemerkungen des Pra-
sidenten der EZB auf Pressekonferenzen mit Antworten auf die Fra-
gen der Presse und Zusammenfassungen der geldpolitischen Sit-
zungen des EZB-Rats, in denen die in diesem Gremium geflhrten
Erdrterungen geschildert werden, systematisch erlautert.

38 Hierzu ist insbesondere hervorzuheben, dass diese Zusammen-
fassungen u.a. Begrindungen fur die zuerst steigende und dann
rucklaufige Entwicklung des Volumens der monatlichen Ankaufe von
Anleihen sowie der Reinvestition der bei Falligkeit der erworbenen
Anleihen erzielten Betrage enthalten und zeigen, dass die potenziel-
len Nebenwirkungen des PSPP einschliel3lich seiner mdglichen Kon-
sequenzen fur die Haushaltsentscheidungen der betreffenden Mit-
gliedstaaten in diesem Rahmen bericksichtigt wurden.

39 Der Prasident der EZB erklarte auf nacheinander folgenden Pres-
sekonferenzen, dass der Grund fur die Einfuhrung des PSPP und
seine regelmaligen Anpassungen die gemessen an dem Ziel der
Gewahrleistung der Preisstabilitat durch eine Ruckkehr zu naher an
2 % liegenden jahrlichen Inflationsraten auRergewdhnlich niedrigen
Inflationsraten gewesen seien. Vor dem Erlass der Beschlusse
2015/774, 2015/2464, 2016/702 und 2017/100 betrug die jahrliche
Inflationsrate namlich 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 nahere.

40 Zu den verschiedenen in Rn. 37 des vorliegenden Urteils genann-
ten Dokumenten, die sowohl bei der Einfuhrung des PSPP als auch
anlasslich der Uberpriifungen und Anderungen dieses Programms
vorgelegt wurden, kommen noch allgemeine Analysen der moneta-
ren Situation des Euro-Wahrungsgebiets und mehrere spezifische
Studien zu den Auswirkungen des APP und des PSPP, die im Wirt-
schaftsbericht der EZB veréffentlicht wurden.

41 Aus alledem ergibt sich, dass das ESZB dargelegt hat, weshalb
es angesichts des dauerhaft zu niedrigen Inflationsniveaus und der
Erschopfung der Ublicherweise zur Durchflihrung seiner Wahrungs-
politik verwendeten Instrumente die Einfuhrung und anschlie3ende
Umsetzung eines Programms zum Ankauf von Wertpapieren, das die

- 45 -



- 45 -

Merkmale des PSPP aufweist, ab 2015 sowohl im Grundsatz als
auch in seinen verschiedenen Modalitaten fir erforderlich hielt.

42 In Anbetracht der Grundsatze, auf die in den Rn. 31 bis 33 des
vorliegenden Urteils hingewiesen worden ist, lassen diese Umstande
die Feststellung zu, dass die EZB den Beschluss 2015/774 hinrei-
chend begrundet hat.

43 Was die fehlende nachtragliche Veroffentlichung von Einzelheiten
zur Sperrfrist betrifft, ist darauf hinzuweisen, dass sie im Rahmen der
Begrundungspflicht nicht gefordert werden kann. Denn mit ihr wirde
der genaue Inhalt der vom ESZB getroffenen Mallnhahmen dargelegt,
nicht aber die Begrundung dieser Ma3nahmen.

(...)

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

Zu den Befugnissen des ESZB

46 Nach Art. 119 Abs. 2 AEUV umfasst die Tatigkeit der Mitglied-
staaten und der Union eine einheitliche Wahrung, den Euro, sowie
die Festlegung und Durchfuhrung einer einheitlichen Wahrungs- und
Wechselkurspolitik (...).

47 Was speziell die Wahrungspolitik betrifft, hat die Union nach Art. 3
Abs. 1 Buchst. ¢ AEUV eine ausschliel3liche Zustandigkeit in diesem
Bereich fur die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist (...).

48 Nach Art. 282 Abs. 1 AEUV bilden die EZB und die Zentralbanken
der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, das Eurosystem
und betreiben die Wahrungspolitik der Union. Nach Art. 282 Abs. 4
AEUV erlasst die EZB die fur die Erfullung ihrer Aufgaben erforderli-
chen MalRnahmen nach den Art. 127 bis 133 und 138 AEUV und
nach Maligabe der Satzung des ESZB und der EZB (...).

49 In diesem Rahmen ist es gemal Art. 127 Abs. 2, Art. 130 und
Art. 282 Abs. 3 AEUV Sache des ESZB, diese Politik in unabhangi-
ger Weise unter Berucksichtigung des Grundsatzes der begrenzten
Einzelermachtigung, dessen Einhaltung der Gerichtshof nach Mal3-
gabe der in den Vertragen festgelegten Voraussetzungen durch

- 46 -



- 46 -

seine gerichtliche Kontrolle zu gewahrleisten hat, festzulegen und
auszufthren (...).

50 Insoweit ist festzustellen, dass der AEU-Vertrag keine genaue De-
finition der Wahrungspolitik enthalt, sondern zugleich die Ziele der
Wahrungspolitik und die Mittel festlegt, Uber die das ESZB zur Aus-
fuhrung dieser Politik verfugt (...).

51 So ist nach Art. 127 Abs. 1 AEUV und Art. 282 Abs. 2 AEUV das
vorrangige Ziel der Wahrungspolitik der Union die Gewahrleistung
der Preisstabilitat. Diese Bestimmungen sehen ferner vor, dass das
ESZB ohne Beeintrachtigung dieses Ziels die allgemeine Wirt-
schaftspolitik der Union unterstutzt, um zur Verwirklichung der in
Art. 3 EUV definierten Ziele der Union beizutragen (...).

52 Was die dem ESZB durch das Primarrecht zur Verwirklichung
dieser Ziele zugewiesenen Mittel angeht, ist hervorzuheben, dass
das Kapitel IV des Protokolls Uber das ESZB und die EZB, das die
wahrungspolitischen Aufgaben und Operationen des ESZB festlegt,
die Instrumente auffuhrt, deren sich das ESZB im Rahmen der Wah-
rungspolitik bedienen kann (...).

Zur Abgrenzung der Wéhrungspolitik der Union

53 Aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs geht hervor, dass fur
die Entscheidung Uber die Frage, ob eine Mallnahme zur Wahrungs-
politik gehort, hauptsachlich auf die Ziele dieser Ma3nahme abzu-
stellen ist. Die Mittel, die die MaRnahme zur Erreichung dieser Ziele
einsetzt, sind ebenfalls erheblich (...).

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

55 Die Verfasser der Vertrage haben sich daflr entschieden, das
vorrangige Ziel der Wahrungspolitik der Union, namlich die Gewahr-
leistung der Preisstabilitat, allgemein und abstrakt festzulegen, ohne
genau zu bestimmen, wie dieses Ziel in quantitativer Hinsicht zu
konkretisieren ist.

56 Es ist nicht ersichtlich, dass die Konkretisierung des Ziels der
Gewabhrleistung der Preisstabilitat, die das ESZB seit 2003 gewahlt
hat, namlich mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu
gewahrleisten, mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler behaftet
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ist und den durch den AEU-Vertrag festgelegten Rahmen Uberschrei-
tet. Wie die EZB dargelegt hat, lasst sich eine solche Wahl u.a. mit
der Ungenauigkeit der Inflationsmessinstrumente, erheblichen Ab-
weichungen der Inflation innerhalb des Euro-Wahrungsgebiets und
der Notwendigkeit, eine Sicherheitsmarge vorzusehen, um dem mog-
lichen Eintritt eines Deflationsrisikos entgegenzuwirken, begriinden.

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

58 Diese Schlussfolgerung wird nicht durch den vom vorlegenden
Gericht angefuhrten Umstand in Frage gestellt, dass das PSPP er-
hebliche Auswirkungen auf die Bilanzen der Geschaftsbanken und
auf die Finanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten des Euro-
Wahrungsgebiets habe.

59 Im vorliegenden Fall ist unstreitig, dass sich das PSPP nach sei-
nem Grundgedanken und seinen Modalitaten sowohl auf die Bilan-
zen der Geschaftsbanken als auch auf die Finanzierung der von die-
sem Programm erfassten Mitgliedstaaten auswirken kann und dass
solche Auswirkungen gegebenenfalls durch wirtschaftspolitische
Malnahmen angestrebt werden konnten.

60 Hierzu ist hervorzuheben, dass Art. 127 Abs. 1 AEUV u.a. vor-
sieht, dass das ESZB zum einen, soweit dies ohne Beeintrachtigung
seines vorrangigen Ziels der Gewahrleistung der Preisstabilitat mog-
lich ist, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union unterstitzt und
sich zum anderen an die in Art. 119 festgelegten Grundsatze halten
muss. Daraus folgt, dass die Verfasser der Vertrage 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 Unabhangigkeit, hergestellt
wird, keine absolute Trennung zwischen Wirtschafts- und Wahrungs-
politik vornehmen wollten.

61 In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass eine wah-
rungspolitische Malknahme nicht allein deshalb einer wirtschaftspoli-
tischen MalRnahme gleichgestellt werden kann, weil sie mittelbare
Auswirkungen haben kann, die auch im Rahmen der Wirtschaftspoli-
tik angestrebt werden konnen (...).
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62 Der Auffassung des vorlegenden Gerichts, nicht alle Auswirkun-
gen eines Programms fur Offenmarktgeschafte, die vom ESZB be-
wusst in Kauf genommen und fur dieses sicher vorhersehbar gewe-
sen seien, seien als ,mittelbare Auswirkungen“ dieses Programms
anzusehen, ist nicht zu folgen.

63 Zum einen hat der Gerichtshof sowohl im Urteil vom
27. November 2012, Pringle (...), als auch im Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler u.a. (...), Auswirkungen, die bereits bei Erlass der
Malnahmen, die Gegenstand dieser Rechtssachen waren, als Fol-
gen dieser MalRnahmen vorhersehbar waren und somit zu diesem
Zeitpunkt bewusst in Kauf genommen worden sein mussten, als mit-
telbare Auswirkungen der betreffenden Mallnahmen angesehen, die
keine Konsequenzen fur deren Einstufung hatten.

64 Zum anderen beinhaltet die Geldpolitik fortlaufend, dass auf die
Zinssatze und die Refinanzierungsbedingungen der Banken einge-
wirkt wird, was zwangslaufig Konsequenzen flir die Finanzierungs-
bedingungen des Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten hat (...).

65 Insbesondere beeinflussen geldpolitische MaRnahmen des ESZB
— wie die EZB vor dem Gerichtshof vorgetragen hat — die Preisent-
wicklung u.a. durch die Erleichterung der Kreditvergabe an die Wirt-
schaft sowie die Veranderung des Investitions-, Konsum- und Spar-
verhaltens der Wirtschaftsteilnehmer und Privatpersonen.

66 Um Einfluss auf die Inflationsraten zu nehmen, muss das ESZB
daher zwangslaufig Mallnahmen ergreifen, die gewisse Auswirkun-
gen auf die Realwirtschaft haben, die — zu anderen Zwecken — auch
im Rahmen der Wirtschaftspolitik angestrebt werden kénnten. Insbe-
sondere wenn das ESZB zur Gewahrleistung der Preisstabilitat ver-
suchen muss, die Inflation zu erhéhen, kénnen die MalRnahmen, die
es treffen muss, um die monetaren und finanziellen Bedingungen im
Euro-Wahrungsgebiet zu diesem Zweck zu lockern, beinhalten, dass
auf die Zinssatze der Staatsanleihen eingewirkt wird, u.a., weil diese
Zinssatze eine maldgebliche Rolle fur die Festsetzung der fur die
verschiedenen Wirtschaftsteilnehmer geltenden Zinssatze spielen

(...).

67 Daher wurde der Ausschluss jeglicher Moglichkeit des ESZB, sol-
che Mallnahmen zu ergreifen, wenn ihre Auswirkungen vorhersehbar
sind und bewusst in Kauf genommen werden, dem ESZB in der Pra-
xis verbieten, die Mittel anzuwenden, die ihm durch die Vertrage zur
Erreichung der Ziele der Geldpolitik zur Verfugung gestellt sind, und
konnte insbesondere im Kontext einer Wirtschaftskrise, mit der ein

- 49 -



- 49 -

Deflationsrisiko einhergeht, ein uniberwindbares Hindernis fur die
Erflullung der ihm nach dem Primarrecht obliegenden Aufgabe dar-
stellen.

68 Was zweitens die Mittel betrifft, die im Rahmen des Beschlusses
2015/774 zur Erreichung des Ziels der Gewahrleistung der Preissta-
bilitat eingesetzt werden, steht fest, dass das PSPP auf dem Ankauf
von Staatsanleihen auf den Sekundarmarkten beruht.

69 Aus Art. 18 Abs. 1 in Kapitel IV des Protokolls Gber das ESZB und
die EZB geht jedoch eindeutig hervor, dass die EZB und die nationa-
len Zentralbanken zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erful-
lung seiner Aufgaben, wie sie sich aus dem Primarrecht ergeben,
grundsatzlich auf den Finanzmarkten tatig werden kénnen, indem sie
auf Euro lautende borsengangige Wertpapiere endgultig kaufen und
verkaufen. Folglich wird mit den Geschaften, die durch den Be-
schluss 2015/774 vorgesehen sind, eines der geldpolitischen Instru-
mente genutzt, die das Primarrecht vorsieht (...).

70 Aus diesen Umstanden ergibt sich, dass ein Beschluss wie der
Beschluss 2015/774 in Anbetracht seines Ziels und der zur Errei-
chung dieses Ziels vorgesehenen Mittel in den Bereich der Wah-
rungspolitik fallt.

Zur Verhéltnisméliigkeit in Anbetracht der Ziele
der Wéhrungspolitik

71 Aus Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 AEUV in Verbindung mit
Art. 5 Abs. 4 EUV geht hervor, dass ein zur Wahrungspolitik geho-
rendes Programm flr den Ankauf von Anleihen nur in gultiger Weise
beschlossen und durchgefuhrt werden kann, wenn die von ihm um-
fassten Mallnahmen in Anbetracht der Ziele dieser Politik verhalt-
nismafig sind (...).

72 Nach standiger Rechtsprechung des Gerichtshofs verlangt der
Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit, dass die Handlungen der Uni-
onsorgane zur Erreichung der mit einer Regelung verfolgten legiti-
men Ziele geeignet sind und nicht Uber die Grenzen dessen hinaus-
gehen, was zur Erreichung dieser Ziele erforderlich ist (...).

73 Was die gerichtliche Nachpriufung der Einhaltung dieser Voraus-
setzungen anbelangt, ist dem ESZB, da es bei der Ausarbeitung und
Durchflihrung eines Programms fur Offenmarktgeschafte, wie es im
Beschluss 2015/774 vorgesehen ist, Entscheidungen technischer
Natur treffen und komplexe Prognosen und Beurteilungen vorneh-
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men muss, in diesem Rahmen ein weites Ermessen einzuraumen

(...).

74 Erstens ergibt sich hinsichtlich der Geeignetheit des PSPP zur Er-
reichung der vom ESZB verfolgten Ziele aus dem dritten Erwa-
gungsgrund des Beschlusses 2015/774, den von der EZB bei Erlass
dieses Beschlusses veroffentlichten Dokumenten und den vor dem
Gerichtshof abgegebenen Erklarungen, dass der Beschluss
2015/774 angesichts verschiedener Faktoren gefasst wurde, die das
Risiko eines mittelfristigen Riuckgangs der Preise im Kontext einer
Wirtschaftskrise, mit der ein Deflationsrisiko einhergeht, wesentlich
erhoht haben.

75 Aus den dem Gerichtshof vorliegenden Akten geht hervor, dass
die jahrlichen Inflationsraten des Euro-Wahrungsgebiets zur mafl3-
geblichen Zeit trotz der getroffenen geldpolitischen Mallhahmen weit
unter dem vom ESZB angestrebten Ziel von 2 % lagen und im De-
zember 2014 nicht mehr als -0,2 % erreichten und dass die Inflati-
onsraten nach den zu diesem Zeitpunkt verfugbaren Vorhersagen zu
ihrer Entwicklung wahrend der nachsten Monate auf einem sehr
niedrigen Niveau oder negativ bleiben wurden. Zwar haben sich die
monetaren und finanziellen Bedingungen des Euro-Wahrungsgebiets
in der folgenden 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 November 2016
weiterhin deutlich unter 2 %.

76 In diesem Zusammenhang ergibt sich aus dem vierten Erwa-
gungsgrund des Beschlusses 2015/774, dass mit dem PSPP zur Er-
reichung des Ziels von Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % eine
Lockerung der monetaren und finanziellen Bedingungen einschliel3-
lich derjenigen fur private Haushalte und nicht finanzielle Kapitalge-
sellschaften bewirkt werden soll, um insgesamt den Konsum und die
Investitionsausgaben im Euro-Wahrungsgebiet zu férdern und dazu
beizutragen, dass die angestrebten Inflationsraten mittelfristig wieder
erreicht werden.

77 Die EZB hat sich insoweit auf die Praxis anderer Zentralbanken
und verschiedene Studien berufen, die zeigten, dass der massive
Ankauf von Staatsanleihen durch die Erleichterung des Zugangs zu
Finanzierungen, die dem wirtschaftlichen Wachstum dienten, zur Er-
reichung dieses Ziels beitragen kdonne, indem er ein klares Signal fur
die Bestrebungen des ESZB sei, das gesetzte Inflationsziel zu errei-
chen, zugleich den Ruckgang der Realzinssatze fordere und zudem
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die Geschaftsbanken dazu anhalte, mehr Kredite zu gewahren, um
ihre Portfolios wieder ins Gleichgewicht zu bringen.

78 Somit ist nach den Angaben, Uber die der Gerichtshof verflgt,
nicht ersichtlich, dass die wirtschaftliche Analyse des ESZB, der zu-
folge das PSPP unter den monetaren und finanziellen Bedingungen
des Euro-Wahrungsgebiets geeignet war, zur Erreichung des Ziels
der Gewahrleistung der Preisstabilitat beizutragen, einen offensichtli-
chen Beurteilungsfehler aufweist.

79 Es ist daher zweitens zu prufen, ob das PSPP nicht offensichtlich
Uber das hinausgeht, war zur Erreichung dieses Ziels erforderlich ist.

80 Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass dieses Programm in einem
Kontext aufgelegt wurde, der nach der Schilderung der EZB zum
einen durch ein dauerhaft niedriges Inflationsniveau, das drohte,
einen Deflationszyklus auszuldsen, und zum anderen dadurch ge-
kennzeichnet war, dass diese Gefahr nicht durch den Einsatz der
anderen Instrumente, Uber die das ESZB zur Gewahrleistung des
Anstiegs der Inflationsraten verfligte, abgewendet werden konnte. Zu
letzterem Punkt ist u.a. zu vermelden, dass die Leitzinsen auf ein
Niveau, das sich der in Betracht kommenden Untergrenze naherte,
festgesetzt waren und das ESZB bereits seit mehreren Monaten ein
Programm zum massiven Ankauf von Wertpapieren des Privatsek-
tors durchgefuhrt hatte.

81 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 Mal3nah-
men hatte erreicht werden kénnen, die ein weniger weitreichendes
Tatigwerden des ESZB beinhaltet hatte, davon auszugehen, dass
das PSPP nach seinem Grundgedanken nicht offensichtlich Gber das
zur Erreichung dieses Ziels Erforderliche hinausgeht.

82 Was die Anwendungsmodalitaten des PSPP betrifft, tragt die
Struktur dieses Programms ebenfalls dazu bei, zu gewahrleisten,
dass sich seine Auswirkungen auf das zur Erreichung 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-Wahrungsgebiet
auswirkt und nicht den besonderen Finanzierungsbedurfnissen be-
stimmter Mitgliedstaaten dieses Gebiets Rechnung tragt.

83 Auch die in Art. 3 des Beschlusses 2015/774 zum Ausdruck
kommende Entscheidung, den Erwerb von Anleihen im Rahmen des
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PSPP an die Einhaltung strenger Zulassungskriterien zu knupfen,
bewirkt, dass die Auswirkungen, die dieses Programm auf die Bilan-
zen der Geschaftsbanken hat, beschrankt werden, und schliel3t aus,
dass die Durchfihrung des PSPP zur Folge hat, dass diese Banken
Schuldtitel, die ein hohes Risiko aufweisen, an das ESZB zurtckver-
kaufen konnen.

84 Aullerdem sollte das PSPP von Anfang an nur wahrend des Zeit-
raums, der fur die Erreichung des angestrebten Ziels erforderlich ist,
zur Anwendung kommen und ist daher befristeter Natur.

85 So geht aus dem siebten Erwagungsgrund des Beschlusses
2015/774 hervor, dass fur das PSPP urspringlich eine Laufzeit bis
Ende September 2016 vorgesehen war. Diese Laufzeit wurde spater
bis Ende Marz 2017, dann bis Ende Dezember 2017 verlangert, wie
dem dritten Erwagungsgrund des Beschlusses 2015/2464 bzw. dem
vierten Erwagungsgrund des Beschlusses 2017/100 zu entnehmen
ist. Die hierzu getroffenen Entscheidungen wurden zu diesem Zweck
in Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien flr ein Programm zum Ankauf von Ver-
mdgenswerten des oOffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
(EZB/2015/NP3) (im Folgenden: Leitlinien), die fur die Zentralbanken
der Mitgliedstaaten gemaR Art. 12 Abs. 1 des Protokolls Uber das
ESZB und die EZB verbindlich sind, niedergelegt.

86 Es ist nicht ersichtlich, dass diese ursprungliche Laufzeit oder ihre
anschlielRenden Verlangerungen offensichtlich Gber das hinausge-
hen, was zur Erreichung des angestrebten Ziels erforderlich war, da
sie sich immer Uber relativ kurze Zeitraume erstreckten und in Anbe-
tracht des Umstands beschlossen wurden, dass die beobachtete
Entwicklung der Inflationsraten unzureichend war, um das mit dem
Beschluss 2015/774 angestrebte Ziel zu erreichen.

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

88 So wurde dieses Volumen von Anfang an durch die Festlegung
eines monatlichen Volumens von Wertpapierankaufen im Rahmen
des APP begrenzt. Dieses monatliche Volumen, das regelmalig
uberpruft wurde, um es auf das zur Erreichung des angekundigten
Ziels Erforderliche zu begrenzen, ist im siebten Erwagungsgrund des
Beschlusses 2015/774, im dritten Erwagungsgrund des Beschlusses
2016/702 und im funften Erwagungsgrund des Beschlusses
2017/100 beziffert und wurde in Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien festgehal-
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ten. Aus letzterer Bestimmung ergibt sich auch, dass Anleihen priva-
ter Wirtschaftsteilnehmer Vorrang haben, um das monatliche Volu-
men von Wertpapierankaufen im Rahmen des APP insgesamt zu er-
reichen.

89 Darlber hinaus wird der Umfang der potenziellen Intervention des
ESZB auf den Sekundarmarkten im Rahmen des PSPP auch durch
die in Art. 5 des Beschlusses 2015/774 enthaltenen Bestimmungen
beschrankt, die strenge Ankaufobergrenzen pro Emission und Emit-
tent festlegen.

90 Des Weiteren bleibt zwar das Gesamtvolumen der Anleihen, die
im Rahmen des PSPP erworben werden konnen, trotz dieser ver-
schiedenen Begrenzungen umfangreich, doch hat die EZB stichhaltig
geltend gemacht, dass die Effizienz eines derartigen Programms
Uber die in Rn. 77 des vorliegenden Urteils geschilderten Mechanis-
men darauf beruhe, dass ein grol3es Volumen an Staatsanleihen er-
worben und gehalten werde, was nicht nur bedeute, dass die getatig-
ten Ankaufe ein hinreichendes Volumen aufweisen mussten, sondern
auch, dass es sich zur Erreichung des durch den Beschluss
2015/774 angestrebten Ziels als erforderlich erweisen konne, die er-
worbenen Anleihen auf Dauer zu halten und die aus der Ruckzah-
lung bei Eintritt ihrer Falligkeit erzielten Betrage zu reinvestieren.

91 Der Umstand, dass gegen diese mit einer Begrundung versehene
Analyse Einwande erhoben wurden, kann als solcher nicht gentigen,
um einen offensichtlichen Beurteilungsfehler des ESZB festzustellen,
da vom ESZB mit Ricksicht darauf, dass geldpolitische Fragen ge-
wohnlich umstritten sind und es Uber ein weites Ermessen verfugt,
nicht mehr als der Einsatz seines wirtschaftlichen Sachverstands und
der ihm zur Verfugung stehenden notwendigen technischen Mittel
verlangt werden kann, um diese Analyse mit aller Sorgfalt und Ge-
nauigkeit durchzufuhren (...).

92 Schlieflich erscheint es angesichts der Angaben in den dem Ge-
richtshof vorliegenden Akten und des weiten Ermessens des ESZB
nicht offensichtlich, dass ein Programm fur den Erwerb von Staatsan-
leihen von geringerem Umfang oder kirzerer Dauer genauso wir-
kungsvoll und schnell wie das PSPP eine vergleichbare Entwicklung
der Inflation hatte gewahrleisten kbnnen, wie sie vom ESZB ange-
strebt wird, um das von den Verfassern der Vertrage festgelegte vor-
rangige Ziel der Wahrungspolitik zu erreichen.

93 Drittens hat das ESZB, wie der Generalanwalt in Nr. 148 seiner
Schlussantrage ausgefuhrt hat, die verschiedenen beteiligten Inte-
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ressen so gegeneinander abgewogen, dass tatsachlich vermieden
wird, dass sich bei der Durchfihrung des PSPP Nachteile ergeben,
die offensichtlich aul3er Verhaltnis zu dessen Zielen stehen.

94 Insbesondere bringen zwar die von den Verfassern der Vertrage
zugelassenen Offenmarktgeschafte, wie der Gerichtshof in Rn. 125
des Urteils vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a. (...), bereits festge-
stellt hat, unvermeidlich ein Verlustrisiko mit sich, doch hat das ESZB
verschiedene Mallnahmen ergriffen, die dieses Risiko begrenzen
und berilcksichtigen sollen.

95 So bewirken die in den Rn. 83 und 89 des vorliegenden Urteils
genannten Vorschriften auch eine Verringerung dieses Risikos, in-
dem sie den Umfang, in dem das ESZB einem etwaigen Ausfall des
Emittenten eines Teils der von ihm erworbenen Anleihen ausgesetzt
ist, begrenzen und gewahrleisten, dass Anleihen mit einem erhebli-
chen Ausfallrisiko im Rahmen des PSPP nicht erworben werden
kénnen. Aus Art. 4 Abs. 3 der Leitlinien ergibt sich im Ubrigen, dass
die EZB eine standige Kontrolle der Einhaltung dieser Regeln durch
die Zentralbanken der Mitgliedstaaten gewahrleistet.

96 Um zu verhindern, dass die Position einer Zentralbank eines Mit-
gliedstaats im Fall von Zahlungsstorungen bei einem Emittenten
eines anderen Mitgliedstaats geschwacht wird, sieht Art. 6 Abs. 3
des Beschlusses 2015/774 aulierdem vor, dass jede nationale Zen-
tralbank notenbankfahige Wertpapiere von Emittenten des eigenen
Hoheitsgebiets kauft.

97 Sollte der Erwerb von Wertpapieren im Rahmen des PSPP trotz
dieser Praventivmalinahmen zu — gegebenenfalls erheblichen — Ver-
lusten fuhren, ergibt sich aus den dem Gerichtshof vorliegenden An-
gaben, dass die Regeln Uber die Verlustteilung, die bereits zu Beginn
dieses Programms eingefuhrt und in der Folge beibehalten wurden,
hinsichtlich etwaiger diesem Programm zuzurechnender Verluste
einer nationalen Zentralbank vorsehen, dass nur die Verluste geteilt
werden, die auf von internationalen Emittenten begebene Wertpapie-
re zuruckzufuhren sind, die gemal® Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses
2015/774 10 % des Gesamtvolumens des PSPP ausmachen. Dage-
gen hat das ESZB keine Regel erlassen, die die Teilung der Verluste
einer Zentralbank eines Mitgliedstaats erlaubt, die sich aus Wertpa-
pieren ergeben, die von Emittenten dieses Mitgliedstaats begeben
wurden. Der Erlass einer solchen Regel wurde im Ubrigen vom
ESZB auch nicht angekundigt.
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98 Aus den vorstehenden Erwagungen ergibt sich, dass das ESZB
die Risiken, denen der betrachtliche Umfang der im Rahmen des
PSPP getatigten Wertpapierankaufe die Zentralbanken der Mitglied-
staaten gegebenenfalls aussetzen konnte, gebuhrend berucksichtigt
hat und in Anbetracht der beteiligten Interessen der Ansicht war,
dass eine allgemeine Verlustteilungsregel nicht einzufihren sei.

99 Zu den Verlusten, die der EZB im Rahmen des PSPP mdglicher-
weise entstehen, insbesondere wenn sie innerhalb der Grenze des
ihr nach Art. 6 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774 zugewiesenen An-
teils von 10 % ausschlieBlich oder uberwiegend Wertpapiere erwirbt,
die von nationalen Behorden begeben werden, ist darauf hinzuwei-
sen, dass das ESZB keine Uber die Garantien gegen ein solches Ri-
siko, die die hohen Zulassungskriterien 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 fur die EZB aus
Art. 32 Abs. 5 in Verbindung mit Art. 33 des Protokolls Uber 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 monetaren Einkunften des betreffenden Ge-
schaftsjahrs im Verhaltnis und bis in HOhe der Betrage gezahlt wer-
den kann, die an die nationalen Zentralbanken entsprechend ihren
eingezahlten Anteilen am Kapital der EZB verteilt werden.

(...)
Zu Art. 123 Abs. 1 AEUV

(...)

102 Nach dem Wortlaut von Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet diese
Bestimmung der EZB und den Zentralbanken der Mitgliedstaaten,
offentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Union
und der Mitgliedstaaten Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitaten
zu gewahren oder unmittelbar von ihnen Schuldtitel zu erwerben.

103 Folglich verbietet diese Bestimmung jede finanzielle Unterstut-
zung des ESZB zugunsten eines Mitgliedstaats, ohne indessen in
allgemeiner Weise die fur das ESZB bestehende Moglichkeit auszu-
schliel3en, von Glaubigern eines solchen Staates Schuldtitel zu er-
werben, die dieser Staat zuvor ausgegeben hat (...).
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104 Zum Beschluss 2015/774 ist darauf hinzuweisen, dass das
ESZB im Rahmen des PSPP Anleihen nicht unmittelbar von o&ffent-
lich-rechtlichen Korperschaften oder Einrichtungen der Mitgliedstaa-
ten, sondern nur mittelbar auf den Sekundarmarkten erwerben darf.
Das Tatigwerden des ESZB im Rahmen dieses Programms kann
somit nicht mit einer Malnahme der finanziellen Unterstlitzung zu-
gunsten eines Mitgliedstaats gleichgestellt werden.

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

106 Zum einen kann das ESZB nicht rechtmallig Anleihen an den
Sekundarmarkten unter Voraussetzungen erwerben, die seinem Ta-
tigwerden in der Praxis die gleiche Wirkung wie ein unmittelbarer Er-
werb von Anleihen von den &ffentlich-rechtlichen Korperschaften und
Einrichtungen der Mitgliedstaaten verleihen (...).

107 Zum anderen muss das ESZB sein Tatigwerden mit hinreichen-
den Garantien versehen, um sicherzustellen, dass es mit dem in
Art. 123 AEUV festgelegten Verbot der monetaren 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 (...).

108 Die Garantien, die das ESZB vorsehen muss, damit diese bei-
den Beschrankungen eingehalten werden, sind abhangig von den
Merkmalen des betreffenden Programms und dem wirtschaftlichen
Kontext, in dem dieses Programm aufgelegt und durchgeflhrt wird.
Ob diese Garantien ausreichend sind, ist danach gegebenenfalls
vom Gerichtshof zu Uberprifen, wenn dagegen Einwande erhoben
werden.

Zur angeblich gleichen Wirkung des Tatigwerdens im Rahmen des
PSPP und des Erwerbs von Anleihen auf den Primédrmérkten

109 Das vorlegende Gericht zieht in Erwagung, dass die Modalitaten
des PSPP eine faktische Gewissheit fur private Marktteilnehmer
schaffen kénnten, dass die Anleihen, die sie von den Mitgliedstaaten
erwerben konnten, spater vom ESZB auf den Sekundarmarkten auf-
gekauft warden.
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110 Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass das Tatigwerden des ESZB
mit Art. 123 Abs. 1 AEUV unvereinbar ware, wenn die Wirtschafts-
teilnehmer, die moglicherweise Staatsanleihen auf dem Primarmarkt
erwerben, die Gewissheit hatten, dass das ESZB diese Anleihen
binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen ankaufen wurde, die
es diesen Wirtschaftsteiinehmern ermdglichten, faktisch als Mittels-
personen des ESZB fur den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen
von den o6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Einrichtungen des
betreffenden Mitgliedstaats zu agieren (...).

111 Im vorliegenden Fall wird die Vorhersehbarkeit des Tatigwer-
dens des ESZB im Rahmen des PSPP zwar absichtlich dadurch ver-
starkt, dass eine Reihe von Merkmalen dieses Programms vorab
veroffentlicht wurde, was — wie die Kommission und die EZB hervor-
gehoben haben — zur Wirksamkeit und VerhaltnismaRigkeit des
PSPP beitragen soll, indem das Volumen der Anleihen begrenzt
wird, die tatsachlich erworben werden mussen, um das angestrebte
Ziel zu erreichen.

112 Insbesondere kdnnte die Anklindigung des im Rahmen des APP
geplanten monatlichen Volumens von Wertpapierkaufen, der voraus-
sichtlichen Laufzeit dieses Programms, der Modalitaten der Vertei-
lung dieses Volumens zwischen den verschiedenen Zentralbanken
der Mitgliedstaaten oder der Zulassungskriterien fur den Erwerb
einer Anleihe sowohl in den Beschlussen des ESZB als auch in den
Mitteilungen an die Offentlichkeit privaten Marktteiinehmern ermégli-
chen, wichtige Aspekte des kunftigen Tatigwerdens des ESZB auf
den Sekundarmarkten in gewissem Mal} vorherzusehen.

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

114 So gewahrleistet die von der EZB gemaly Art. 9 der Leitlinien
Uberwachte Einhaltung der in Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses
2015/774 vorgesehenen Sperrfrist, dass Anleihen eines Mitglied-
staats vom ESZB nicht unmittelbar nach ihrer Emission angekauft
werden kdnnen.

115 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 ge-
nannt, doch hat die EZB in ihren schriftlichen Erklarungen angege-
ben, dass sie eher in Tagen als in Wochen bemessen werde. Aller-
dings vermag ein solcher Zeitraum Marktteilnehmern, die moglicher-
weise Staatsanleihen auf den Primarmarkten erwerben, nicht die
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Gewissheit zu verschaffen, dass das ESZB diese Staatsanleihen in-
nerhalb sehr kurzer Zeit ankaufen wird.

116 Der Umstand, dass Informationen zur Lange der Sperrfrist weder
vorab noch nachtraglich veroffentlicht werden, und die Tatsache,
dass es sich lediglich um eine Mindestfrist handelt, nach deren Ab-
lauf der Erwerb einer Anleihe zulassig ist, sind namlich geeignet, zu
verhindern, dass ein privater Marktteilnehmer faktisch als Mittelsper-
son des ESZB agieren kann, da sie die zeitliche Vorhersehbarkeit
des Tatigwerdens des ESZB auf den Sekundarmarkten beschran-
ken. Dass ein Ankauf somit mehrere Monate oder mehrere Jahre
nach der Emission einer Anleihe erfolgen kann, erhoht die Unge-
wissheit der privaten Marktteilnehmer umso mehr, als das ESZB die
Maoglichkeit hat, das monatliche Volumen des Erwerbs von Anleihen
im Rahmen des APP zu verringern, von der es im Ubrigen bereits
mehrfach Gebrauch gemacht hat.

117 AulBerdem hat das ESZB eine Reihe von Garantien eingeflhrt,
um insbesondere zu verhindern, dass private Marktteilnehmer mit
Gewissheit vorhersehen kdnnen, ob bestimmte Anleihen tatsachlich
im Rahmen des PSPP auf den Sekundarmarkten angekauft werden.

118 Dazu gehort zunachst, dass das ESZB zwar das Gesamtvolu-
men der im Rahmen des APP geplanten Kaufe mitteilt, nicht jedoch
das Volumen der Anleihen o6ffentlich-rechtlicher Kérperschaften und
Einrichtungen eines Mitgliedstaats, die normalerweise im Lauf eines
Monats im Rahmen des PSPP angekauft werden. Zudem hat das
ESZB Regeln eingeflhrt, um zu verhindern, dass dieses Volumen im
Voraus genau bestimmt werden kann.

119 Zum einen ergibt sich hierzu aus den in Art. 2 Abs. 2 der Leitli-
nien niedergelegten Regeln, wonach das dort angegebene Volumen
fur das gesamte APP gilt und Ankaufe im Rahmen des PSPP nur in
Hohe des ubrigbleibenden Volumens getatigt werden durfen, dass
das Volumen dieser vorgesehenen Ankaufe von Monat zu Monat
nach dem Volumen der von privaten Marktteilnehmern auf den Se-
kundarmarkten ausgegebenen Anleihen variieren kann. Diese Be-
stimmung erlaubt es dem EZB-Rat auch, ausnahmsweise von dem
vorgesehenen monatlichen Volumen abzuweichen, wenn besondere
Marktbedingungen dies gebieten.

120 Zum anderen sieht Art. 6 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774 zwar
vor, dass die Verteilung der Ankaufe auf die Zentralbanken der Mit-
gliedstaaten anhand des Schlussels flr die Kapitalzeichnung der
EZB erfolgt, doch kann daraus nicht mit Gewissheit geschlossen
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werden, dass das einer Zentralbank eines Mitgliedstaats so zugeteil-
te Volumen in dem nach Art. 6 Abs. 1 dieses Beschlusses vorgese-
henen Mal} auf den Erwerb von Anleihen offentlich-rechtlicher Kor-
perschaften und Einrichtungen dieses Mitgliedstaats verwendet wird.
Die in Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 vorgesehene Vertei-
lung der im Rahmen des PSPP angekauften Wertpapiere erfolgt
namlich nach Satz 2 dieser Bestimmung vorbehaltlich einer Uberprii-
fung durch den EZB-Rat. AuRerdem enthalt dieser Beschluss ver-
schiedene Mechanismen, die eine gewisse Flexibilitat in die Vor-
nahme der Ankdufe im Rahmen des PSPP einfUhren, u.a. indem
Art. 3 Abs. 3 und 4 Ersatzankaufe zulasst und Art. 6 Abs. 3 die Mog-
lichkeit vorsieht, dass der EZB-Rat Ad-hoc-Abweichungen von dem
Spezialprogramm fur die Allokation marktfahiger Schuldtitel, die im
Rahmen des PSPP gekauft werden, erlaubt. Art. 2 Abs. 3 der Leitli-
nien erlaubt es den Zentralbanken des Eurosystems, von monatli-
chen Kaufempfehlungen abzuweichen, um angemessen auf die
Marktbedingungen zu reagieren.

121 Des Weiteren geht aus Art. 3 Abs. 1, 3 und 5 des Beschlusses
2015/774 hervor, dass das ESZB den Erwerb diversifizierter Anlei-
hen im Rahmen des PSPP zugelassen und bereits dadurch die Mog-
lichkeiten eingeschrankt hat, die Art der Ankaufe, die getatigt wer-
den, um die monatlichen Ankaufziele dieses Programms zu errei-
chen, im Voraus zu bestimmen.

122 So kbénnen in diesem Rahmen nicht nur von Zentralregierungen,
sondern auch von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften
ausgegebene Anleihen erworben werden. Diese Anleihen kdnnen
zudem eine Laufzeit von 1 bis 30 Jahren und 364 Tagen haben, und
ihre Rendite kann unter Umstanden negativ sein oder sogar unter
dem Zinssatz fur die Einlagefazilitat liegen.

123 Im Ubrigen wurde das urspriinglich vorgesehene Instrument
durch die Beschlusse 2015/2464 und 2017/100 zur Erweiterung der
Moglichkeiten des Erwerbs von Vermogenswerten insoweit gerade
geandert. Durch diese Beschlusse wurde somit die Vorhersehbarkeit
des Erwerbs von Anleihen der Mitgliedstaaten durch das ESZB an-
gesichts der Entwicklung der Marktbedingungen weiter begrenzt.

124 Schlieldlich sieht Art. 5 Abs. 1 und 2 des Beschlusses 2015/774
vor, dass die Zentralbanken des Eurosystems nicht mehr als 33 %
einer Emission von Anleihen einer Zentralregierung eines Mitglied-
staats oder 33 % der ausstehenden Wertpapiere einer solchen Zent-
ralregierung ankaufen durfen.
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125 Aus diesen Ankaufobergrenzen, deren Einhaltung geman Art. 4
Abs. 3 der Leitlinien von der EZB taglich 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 ausgefuhrt haben, folgt daraus, dass sich ein pri-
vater Marktteilnehmer beim Erwerb von Anleihen einer Zentralregie-
rung eines Mitgliedstaats zwangslaufig dem Risiko aussetzt, diese
Anleihen auf den Sekundarmarkten nicht wieder an das ESZB ver-
kaufen zu kdnnen, da ein Erwerb samtlicher ausgegebener Anleihen
in jedem Fall ausgeschlossen ist.

126 Die insoweit durch die genannten Ankaufobergrenzen geschaf-
fene Ungewissheit wird durch die nach Art. 8 des Beschlusses
2015/774 gebotenen Beschrankungen der Veroffentlichung von In-
formationen Uber die vom ESZB angekauften Anleihen verstarkt, 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.

127 Nach alledem ist unter der Annahme, dass sich das ESZB der
vom vorlegenden Gericht angesprochenen starken Verknappung der
Anleihen bestimmter Mitgliedstaaten gegenubersieht — was von der
EZB entschieden bestritten worden ist —, davon auszugehen, dass
die Garantien, mit denen das PSPP versehen ist, sicherstellen, dass
ein privater Marktteilnehmer beim Erwerb von Anleihen eines Mit-
gliedstaats nicht sicher sein kann, dass das ESZB diese in absehba-
rer Zeit tatsachlich ankaufen wird.

128 Somit ist, wie der Generalanwalt in Nr. 79 seiner Schlussantrage
ausgefuhrt hat, festzustellen, dass der Umstand, dass die Modalita-
ten des PSPP den Erwerb eines erheblichen Volumens von Anleihen
offentlich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen der Mitglied-
staaten auf makro6konomischer Ebene vorhersehbar machen, einem
konkreten privaten Marktteilnehmer keine solche Gewissheit ver-
schaffen kann, dass er faktisch wie eine Mittelsperson des ESZB flr
den unmittelbaren Erwerb von Anleihen von einem Mitgliedstaat
agieren konnte.

Zum angeblichen Wegfall des Anreizes, eine gesunde
Haushaltspolitik zu verfolgen

129 Das vorlegende Gericht mochte wissen, ob der Beschluss
2015/774 mit Art. 123 Abs. 1 AEUV vereinbar ist, da die Gewissheit,
die dieser Beschluss hinsichtlich des Tatigwerdens des ESZB schaf-
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fe, die Marktbedingungen dadurch verfalschen konne, dass sie den
Anreiz fur die Mitgliedstaaten, eine gesunde Haushaltspolitik zu ver-
folgen, verringere.

130 Es ist darauf hinzuweisen, dass der Umstand, dass die Durch-
fuhrung eines Programms flr Offenmarktgeschafte die Finanzierung
der betreffenden Mitgliedstaaten in gewissem Mal} erleichtert, nicht
entscheidend sein kann, da die Geldpolitik fortlaufend beinhaltet,
dass auf die Zinssatze und die Refinanzierungsbedingungen der
Banken eingewirkt wird, was zwangslaufig Konsequenzen flir die
Finanzierungsbedingungen des Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten
hat (...).

131 Dass ein solches Programm maoglicherweise vorhersehen lasst,
dass in den nachsten Monaten ein nicht unerheblicher Anteil der von
einem Mitgliedstaat ausgegebenen Anleihen wahrscheinlich vom
ESZB angekauft werden wird, kann somit zwar die Finanzierung die-
ses Mitgliedstaats erleichtern, bedeutet fur sich genommen aber
nicht, dass dieses Programm mit Art. 123 Abs. 1 AEUV unvereinbar
ist.

132 Damit den Mitgliedstaaten nicht der Anreiz genommen wird, eine
gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen, durfen jedoch die Auflage und
die Durchfihrung eines solchen Programms keine Gewissheit hin-
sichtlich eines kunftigen Ankaufs der Anleihen der Mitgliedstaaten
begrinden, die die Mitgliedstaaten zu einer Haushaltspolitik veran-
lassen konnte, die die Tatsache unberucksichtigt lieRe, dass sie im
Fall eines Defizits nach einer Finanzierung auf dem Markt zu suchen
haben werden, oder ihnen ermoglichte, sich vor den Konsequenzen
zu schitzen, die die Entwicklung ihrer makrodkonomischen Lage
oder ihrer Haushaltslage unter diesem Aspekt mit sich bringen kann

(...).

133 In diesem Zusammenhang ist erstens festzustellen, dass nach
dem siebten Erwagungsgrund des Beschlusses 2015/774 das PSPP
nur durchgefuhrt werden soll, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Kor-
rektur der Inflationsentwicklung erkennt, die im Einklang steht mit
seinem Ziel, mittelfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu
erreichen. Zwar wurde die voraussichtliche konkrete Anwendungs-
dauer des PSPP gleichwohl mehrfach verlangert, doch wurde diese
Verlangerung immer beschlossen, ohne diesen Grundsatz in Frage
zu stellen, wie durch den dritten Erwagungsgrund des Beschlusses
2015/2464 und den funften Erwagungsgrund des Beschlusses
2017/100 bestatigt wird.
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134 Daraus folgt, dass das ESZB den Erwerb von Staatsanleihen in
seinen aufeinanderfolgenden Beschlissen nur in dem fur die Ge-
wahrleistung der Preisstabilitat erforderlichen Mal vorgesehen, den
Umfang des PSPP regelmallig Uberpruft und die voribergehende
Natur dieses Programms stets beibehalten hat.

135 Diese voriibergehende Natur wird im Ubrigen dadurch verstarkt,
dass das ESZB gemal} Art. 12 Abs. 2 der Leitlinien die Moglichkeit
behalt, die erworbenen Anleihen jederzeit wieder zu verkaufen. Dies
erlaubt ihm, sein Programm nach Maligabe der Haltung des betref-
fenden Mitgliedstaats anzupassen, und gewahrt den beteiligten Wirt-
schaftsteilnehmern nicht die Gewissheit, dass das ESZB von dieser
Option keinen Gebrauch machen wird (...).

136 Somit erlaubt der Beschluss 2015/774 den Mitgliedstaaten nicht,
ihre Haushaltspolitik festzulegen, ohne zu bericksichtigen, dass die
Kontinuitat der Durchfuhrung des PSPP mittelfristig keineswegs ge-
wahrleistet ist und sie daher im Fall eines Defizits nach einer Finan-
zierung auf dem Markt zu suchen haben werden, ohne von der Lo-
ckerung der Finanzierungsbedingungen profitieren zu kdénnen, die
die Durchfuhrung des PSPP mdglicherweise bewirkt (...).

137 Zweitens ist darauf hinzuweisen, dass der Beschluss 2015/774
und die Leitlinien eine Reihe von Garantien enthalten, die die Aus-
wirkungen des PSPP auf den Anreiz, eine gesunde Haushaltspolitik
zu verfolgen, begrenzen sollen.

138 Zunachst ist die Intensitat der Auswirkungen des PSPP auf die
Finanzierungsbedingungen der Staaten des Euro-Wa&hrungsgebiets
durch die MalRnahmen begrenzt, durch die das Volumen der Anlei-
hen eines Mitgliedstaats, die im Rahmen dieses Programms erwor-
ben werden kénnen, beschrankt wird (...).

139 Hierzu ergibt sich aus den Erwagungen in Rn. 88 des vorliegen-
den Urteils, dass das Gesamtvolumen dieser Anleihen rechtlich
durch die Festlegung eines monatlichen Volumens von Ankaufen im
Rahmen des APP und den subsidiaren Charakter des PSPP inner-
halb des APP, die sich aus Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien ergeben, be-
grenzt ist.

140 Wie von der EZB geltend gemacht, bewirkt ferner die Verteilung
dieser Ankaufe zwischen den nationalen Zentralbanken, die gemaf
Art. 6 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774 anhand des in Art. 29 des
Protokolls Uber das ESZB und die EZB festgelegten Schllssels fir
die Kapitalzeichnung der EZB und nicht anhand anderer Kriterien wie
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etwa der Schuldenlast des jeweiligen Mitgliedstaats erfolgt, in Ver-
bindung mit der in Art. 6 Abs. 3 dieses Beschlusses niedergelegten
Regel, wonach jede nationale Zentralbank Wertpapiere von offent-
lich-rechtlichen Emittenten ihres eigenen Mitgliedstaats kauft, dass
der betrachtliche Anstieg des Defizits eines Mitgliedstaats, den eine
etwaige Aufgabe einer gesunden Haushaltspolitik zur Folge hatte,
den Anteil der vom ESZB erworbenen Anleihen dieses Mitgliedstaats
mindern wirde. Die Durchfihrung des PSPP ermdglicht es einem
Mitgliedstaat somit nicht, den Konsequenzen zu entgehen, die sich
aus der Verschlechterung seiner Haushaltsentwicklung fur die Finan-
Zierung ergeben.

141 Aulderdem 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 Mitgliedstaat ausgegebenen An-
leihen vom ESZB im Rahmen des PSPP erworben werden kann und
der betreffende Mitgliedstaat daher hauptsachlich die Markte nutzen
muss, um sein Haushaltsdefizit zu finanzieren.

142 Des Weiteren sieht Art. 3 Abs. 2 des Beschlusses 2015/774
hohe Zulassungskriterien vor, die auf einer Bonitatsbeurteilung beru-
hen, von der nur abgewichen werden kann, wenn flr den betreffen-
den Mitgliedstaat ein Finanzhilfeprogramm lauft. Art. 13 Abs. 1 der
Leitlinien sieht Uberdies vor, dass der EZB-Rat im Fall einer Ver-
schlechterung der Bewertung der Anleihen eines Mitgliedstaats oder
eines negativen Ergebnisses einer Uberpriifung eines solchen Pro-
gramms entscheidet, ob die bereits erworbenen Anleihen des betref-
fenden Mitgliedstaats wieder zu verkaufen sind.

143 Wie der Generalanwalt in Nr. 87 seiner Schlussantrage ausge-
fuhrt hat, folgt daraus, dass sich ein Mitgliedstaat nicht auf die sich
aus der Durchfuhrung des PSPP mdglicherweise ergebenden Finan-
zierungsmoglichkeiten stutzen kann, um eine gesunde Haushaltspoli-
tik aufzugeben, ohne letztlich Gefahr zu laufen, dass seine Anleihen
wegen der Verschlechterung ihrer Bewertung von diesem Programm
ausgeschlossen werden, oder dass das ESZB die Anleihen dieses
Mitgliedstaats, die es zuvor erworben hatte, wieder verkauft.

(...)

Zum Halten von Anleihen bis zur ihrer Endfélligkeit und
zum Ankauf von Anleihen mit negativer Endfélligkeitsrendite
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146 Was erstens den Umstand betrifft, dass das ESZB im Rahmen
des PSPP erworbene Anleihen gegebenenfalls bis zu ihrer Endfallig-
keit halt, ist darauf hinzuweisen, dass eine solche Vorgehensweise
durch Art. 18 Abs. 1 des Protokolls Uber das ESZB und die EZB kei-
neswegs ausgeschlossen wird und keinen Verzicht darauf bedeutet,
dass der Mitgliedstaat, der die Anleihe ausgegeben hat, bei Eintritt
ihrer Falligkeit seine Schuld begleicht (...).

147 Das ESZB ist somit befugt, anhand der Ziele und Merkmale
eines Programms fur Offenmarktgeschafte zu bewerten, ob vorzuse-
hen ist, dass die im Rahmen dieses Programms erworbenen Anlei-
hen gehalten werden; es ist nicht davon auszugehen, dass sie
grundsatzlich wieder verkauft werden mussen und nur als Ausnahme
von diesem Grundsatz gehalten werden durfen.

148 Im vorliegenden Fall enthalt zwar der Beschluss 2015/774 keine
naheren Angaben zum etwaigen Wiederverkauf der im Rahmen des
PSPP erworbenen Anleihen, doch geht aus Art. 12 Abs. 2 der Leitli-
nien klar hervor, dass das ESZB die Moglichkeit behalt, diese Anlei-
hen jederzeit und ohne besondere Voraussetzungen wieder zu ver-
kaufen.

149 Dass es an einer Pflicht zum Wiederverkauf der erworbenen An-
leihen fehlt, gentgt aulerdem nicht, um einen Verstol3 gegen
Art. 123 Abs. 1 AEUV zu begriinden.

150 Zum einen tragt die bloRe Mdglichkeit, gegebenenfalls samtliche
oder einen Teil der erworbenen Anleihen wieder zu verkaufen, dazu
bei, den Anreiz, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen, auf-
rechtzuerhalten, da diese Mdglichkeit, wie in Rn. 135 des vorliegen-
den Urteils ausgefuhrt, dem ESZB erlaubt, sein Programm nach
Malgabe der Haltung des betreffenden Mitgliedstaats anzupassen.

151 Dass diese Anleihen vom ESZB gegebenenfalls gehalten wer-
den, ist zum anderen fur sich genommen nicht geeignet, den betref-
fenden Mitgliedstaaten diesen Anreiz zu nehmen, u.a., weil damit,
wie die EZB hervorgehoben hat, keine Pflicht des ESZB einhergeht,
neue Anleihen zu erwerben, die von einem Mitgliedstaat, der keine
gesunde Haushaltspolitik verfolgt, unvermeidlich ausgegeben wer-
den mussten.

152 Auch wenn ein Halten der Anleihen gleichwohl geeignet ist,
einen gewissen Einfluss auf die Funktionsweise der Primar- und
Sekundarmarkte fur Staatsanleihen auszuuben, handelt es sich
dabei um eine Wirkung, die den durch das Primarrecht erlaubten An-
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kaufen an den Sekundarmarkten inharent und im Ubrigen unerlass-
lich ist, um solche Ankaufe im Rahmen der Geldpolitik wirksam ein-
setzen zu konnen (...) und dadurch zu dem in Rn. 51 des vorliegen-
den Urteils genannten Ziel der Gewahrleistung der Preisstabilitat bei-
zutragen.

153 Was zweitens den Erwerb von Staatsanleihen mit einer negati-
ven Endfalligkeitsrendite betrifft, ist zunachst hervorzuheben, dass
Art. 18 Abs. 1 des Protokolls Uber das ESZB und die EZB die Durch-
fuhrung von Offenmarktgeschaften erlaubt, und nicht vorsieht, dass
sich diese Geschafte auf Anleihen mit einer Mindestrendite beziehen
mussen.

154 Des Weiteren ist Art. 123 Abs. 1 AEUV nicht dahin auszulegen,
dass er dem ESZB verbietet, derartige Anleihen im Rahmen des
PSPP zu erwerben.

155 Zwar ist die Emission von Anleihen mit negativer Endfalligkeits-
rendite fur die betreffenden Mitgliedstaaten finanziell vorteilhaft,
diese Anleihen kdnnen jedoch im Rahmen des PSPP nur auf den
Sekundarmarkten angekauft werden und fuhren somit nicht dazu,
dass offentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der
Mitgliedstaaten Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen gewahrt
oder unmittelbar Schuldtitel von ihnen erworben werden.

156 Zu der Frage, ob der Erwerb von Staatsanleihen mit negativer
Endfalligkeitsrendite durch das ESZB die gleiche Wirkung hat wie der
unmittelbare Erwerb von Anleihen o6ffentlich-rechtlicher Kérperschaf-
ten und Einrichtungen der Mitgliedstaaten ist darauf hinzuweisen,
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 dar-
Uber zu verringern, indem der Kreis der Anleihen, die im Rahmen
des PSPP erworben werden kdnnen, erweitert wird. Die Lockerung
der Renditekriterien durch den Beschluss 2017/100 ist im Ubrigen
geeignet, die vom ESZB insoweit getroffenen Garantien noch zu ver-
starken.

157 Da auferdem Anleihen mit negativer Endfalligkeitsrendite nur
von Mitgliedstaaten ausgegeben werden kénnen, deren Finanzlage
von den Wirtschaftsbeteiligten der Markte fur Staatsanleihen positiv
bewertet wird, kann — wie von der EZB ausgeflhrt — nicht davon
ausgegangen werden, dass der Erwerb dieser Anleihen den Mit-
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gliedstaaten den Anreiz nimmt, eine gesunde Haushaltspolitik zu ver-
folgen.

(...)
Zu Frage 5

(...)

162 Hierzu ist darauf hinzuweisen, dass das Primarrecht keine Vor-
schriften enthalt, die vorsehen, dass die einer der Zentralbanken der
Mitgliedstaaten bei der Durchfihrung von Offenmarktgeschaften ent-
stehenden Verluste zwischen diesen Zentralbanken geteilt werden.

163 Im Ubrigen steht fest, dass die EZB entschieden hat, keinen Be-
schluss zu erlassen, der eine Teilung samtlicher von den Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten bei der Durchfuhrung des PSPP erwirtschaf-
teter 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 Emit-
tenten begebenen Wertpapieren haben.

164 Daraus folgt zum einen, dass der potenzielle Umfang dieser Ver-
luste durch die in Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 niederge-
legte Regel begrenzt wird, wonach der Anteil dieser Wertpapiere auf
10 % des Buchwerts der im Rahmen des PSPP getatigten Ankaufe
beschrankt ist, und zum anderen, dass die gegebenenfalls zwischen
den Zentralbanken der Mitgliedstaaten zu teilenden Verluste nicht die
unmittelbare Folge des vom vorlegenden Gericht angesprochenen
Ausfalls eines Mitgliedstaats sein kdnnen.

165 Insoweit spricht nach standiger Rechtsprechung zwar eine Ver-
mutung fur die Entscheidungserheblichkeit von Vorlagefragen, die
das Unionsrecht betreffen, der Gerichtshof muss die Entscheidung
uber eine vom nationalen Gericht zur Vorabentscheidung vorgelegte
Frage jedoch verweigern, wenn die erbetene Auslegung einer Vor-
schrift des Unionsrechts oder die erbetene Beurteilung ihrer Gultig-
keit offensichtlich in keinem Zusammenhang mit der Realitat oder
dem Gegenstand des Ausgangsrechtsstreits steht, wenn das Prob-
lem hypothetischer Natur ist oder wenn der Gerichtshof nicht Uber
die tatsachlichen oder rechtlichen Angaben verfugt, die fur eine
sachdienliche Beantwortung der Frage erforderlich sind (...).

166 Somit kann der Gerichtshof die fiinfte Frage nicht durch eine
gutachterliche Stellungnahme zu einem Problem, das zu diesem
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Zeitpunkt hypothetisch ist, beantworten, ohne seine Aufgabe zu
Uberschreiten (...).

3. Am 30. und 31. Juli 2019 hat der Senat eine mundliche Verhandlung durch-
gefuhrt, in der die Beteiligten ihr Vorbringen vertieft und erganzt haben. Als sach-
kundige Dritte im Sinne von § 27a BVerfGG sind der Leiter des Zentralbereichs
Volkswirtschaft der Deutschen Bundesbank Jens Ulbrich, der Leiter des Zentralbe-
reichs Recht der Deutschen Bundesbank Dr. Andreas Guericke, ferner Prof.
Dr. Volker Wieland, Johann Wolfgang Goethe-Universitat Frankfurt, Prof. Dr. Dr.
h.c. Lars Feld, Direktor des Walter Eucken Instituts, Freiburg, Dr. Klaus Wiener,
Mitglied der Geschéaftsfihrung des Gesamtverbands der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft e.V., der Direktor des Geschaftsbereichs Wirtschaft beim Bundes-
verband Deutscher Banken Volker Hofmann, der Geschaftsfihrer der Bundesre-
publik Deutschland — Finanzagentur GmbH Dr. Tammo Diemer, der Chefvolkswirt
der DekaBank — Deutsche Girozentrale Dr. Ulrich Kater, der Leiter der Abteilung
Investment Research bei der Bayerischen Landesbank Dr. Johannes Mayr sowie
der Leiter der Abteilung Covered Bond Research bei der Deutschen Bank — Zurich
Branch Dr. Bernd Volk angehdrt worden.

Die EZB hat von einer Teilnahme an der mundlichen Verhandlung abgesehen.

4. Die Antrage der Beschwerdefuhrer auf Erlass einer einstweiligen Anord-
nung vom 27. September 2017 (Beschwerdefihrer zu 1.), 6. Oktober 2017 (Be-
schwerdefuhrer zu 1), 26. September 2017 (Beschwerdefuihrer zu Ill.) und 24. Mai
2017 sowie den Antrag vom 22. Oktober 2019, gerichtet gegen die am
12. September 2019 vom EZB-Rat beschlossene Wiederaufnahme des PSPP ab
dem 1. November 2019 (Beschwerdefuhrer zu IV.), hat der Senat im Hinblick auf
das grundsatzliche Verbot der Vorwegnahme der Hauptsache sowie das Fehlen
des Rechtsschutzbedurfnisses fur eine Verpflichtung der Bundesregierung zur
Klageerhebung vor dem Gerichtshof nach Erlass des Vorlagebeschlusses verwor-
fen (vgl. BVerfGE 147, 39 <46 ff.>; BVerfG, Beschluss vom 30. Oktober 2019
- 2 BvR 980/16 -, Rn. 8 ff.).
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B.

Die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdefuhrer zu I. bis Ill. sind zulassig,
soweit sie sich — mit unterschiedlichen Nuancen — dagegen wenden, dass es
Bundesregierung und Bundestag unterlassen haben, gegen das PSPP vorzuge-
hen (1.). Im Ubrigen sind die Verfassungsbeschwerden unzuléssig (I1.).

Der Zulassigkeit der Verfassungsbeschwerden gegen das Unterlassen von
Malnahmen der Bundesregierung und des Bundestages in Ansehung des PSPP
steht nicht entgegen, dass die Beschwerdeflhrer zu I. und lll. diesen Beschwer-
degegenstand erst im Laufe des Verfahrens unter teilweiser Anderung bezie-
hungsweise Rucknahme ihrer urspringlichen Antrage zum Gegenstand ihrer Ver-
fassungsbeschwerde gemacht haben (1.). Das Unterlassen von Bundesregierung
und Bundestag stellt einen tauglichen Beschwerdegegenstand dar (2.). Soweit die
Beschwerdefuhrer zu I. bis Ill. in hinreichend substantiierter Weise rigen, dass
das Eurosystem seine Kompetenzen mit dem PSPP in offensichtlicher und struk-
turell bedeutsamer Weise Uberschritten und gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV versto-
Ren habe, sind sie ebenso beschwerdebefugt wie im Hinblick auf die Ruge, dass
durch eine drohende Veranderung der Risikoteilung die haushaltspolitische Ge-
samtverantwortung des Deutschen Bundestages verletzt werde (3.). Die Be-
schwerdefuhrer zu I. und lll. haben auch ein fortbestehendes Rechtsschutzinte-
resse (4.).

1. Die Beschwerdefuhrer zu I. bis lll. haben ihre mit den Verfassungsbe-
schwerden zunachst geltend gemachten Antrage im Laufe des Verfahrens in zu-
lassiger Weise geandert. Das Gesetz Uber das Bundesverfassungsgericht regelt
die Antragsanderung im Verfahren der Verfassungsbeschwerde zwar nicht aus-
dricklich; es ist jedoch geklart, dass das Bundesverfassungsgericht fur eine
zweckentsprechende Gestaltung seines Verfahrens auf die im sonstigen Verfah-
rensrecht geltenden Grundsatze zuruckgreifen kann (vgl. BVerfGE 1, 109
<110 f.>; 43, 321 <323>; 51, 405 <407>; 72, 122 <132 f.>; 103, 195 <196>). Eine
Antragsanderung ist danach auch im Verfahren der Verfassungsbeschwerde zu-
lassig, wenn sie das Gericht flr sachdienlich halt. Das ist der Fall, wenn der bishe-
rige Prozessstoff als Entscheidungsgrundlage verwertbar bleibt, durch die Zulas-
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sung ein neuer Prozess vermieden wird (vgl. etwa BGH, Urteil vom 15. Januar
2001 - 1l ZR 48/99 -, Rn. 17; BVerwG, Urteil vom 22. Februar 1980 - IV C 61.77 -,
Rn. 23) und auch fur den geanderten Streitgegenstand die Sachurteilsvorausset-
zungen vorliegen (vgl. etwa BSG, Urteil vom 23. Marz 1993 - 4 RA 39/91 -, Rn. 19;
BFH, Urteil vom 27. August 2003 - II R 18/02 -).

Die Antragsanderungen beruhen auf dem nach Rechtshangigkeit der vorlie-
genden Antrage ergangenen Urteil des Senats vom 21. Juni 2016, in dem klarge-
stellt worden ist, dass Mallnhahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen
Stellen der Europaischen Union nicht unmittelbarer Verfahrensgegenstand vor
dem Bundesverfassungsgericht sein konnen (vgl. BVerfGE 142, 123 <180
Rn. 98 ff.>). Mit der Beschrankung ihrer Antrage auf das PSPP haben die Be-
schwerdefuhrer zu |. bis Ill. auf den Vorlagebeschluss des Senats nach Art. 267
AEUV vom 18. Juli 2017 reagiert (vgl. BVerfGE 146, 216), der allein dieses Unter-
programm zum Gegenstand hatte.

2. Die Beschwerdefuhrer zu I. bis Ill. benennen mit der Untatigkeit von Bun-
desregierung und Bundestag in Ansehung des PSPP fur die Verfassungsbe-
schwerde taugliche Beschwerdegegenstande. MalRnahmen von Organen, Einrich-
tungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union konnen — als Vorfrage —
Gegenstand der Prufung durch das Bundesverfassungsgericht sein, wenn sie die
Grundrechtsberechtigten in Deutschland betreffen (vgl. BVerfGE 142, 123 <180
Rn. 98>). Das ist der Fall, wenn sie entweder Grundlage von Handlungen deut-
scher Staatsorgane sind (vgl. BVerfGE 126, 286 <301 ff.>; 134, 366 <382
Rn. 23>; 142, 123 <180 Rn. 99>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli
2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 101) oder aus der Integrationsver-
antwortung folgende Handlungs- und Unterlassungspflichten deutscher Verfas-
sungsorgane auslosen (vgl. BVerfGE 134, 366 <394 ff. Rn. 44 ff.>; 135, 317
<393 f. Rn. 146>; 142, 123 <180 Rn. 99>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom
30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 101). Rechtsakte des Sekun-
dar- und Tertiarrechts der Europaischen Union sind danach insoweit tauglicher
Gegenstand einer Verfassungsbeschwerde, als mit dieser eine Verletzung der
Integrationsverantwortung deutscher Verfassungsorgane bei der Umsetzung
dieser Rechtsakte beziehungsweise in der Folge durch das Unterlassen eines
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aktiven Hinwirkens auf die (Wieder-)Einhaltung des Integrationsprogramms gel-
tend gemacht wird (vgl. BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019
- 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 102 f.). Das Bundesverfassungsgericht
pruft solche MalRnahmen daraufhin, ob sie durch das Integrationsprogramm ge-
deckt sind oder gegen die der Mitgliedschaft Deutschlands in der Europaischen
Union durch das Grundgesetz sonst gezogenen Grenzen verstol3en (vgl. BVerfGE
123, 267 <354>; 126, 286 <298 ff.>; 134, 366 <394 Rn. 44 ff.>; 140, 317 <334 ff.
Rn. 36 ff.>; 142, 123 <180 Rn. 99 f.>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom
30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 101).

3. Die Beschwerdefuhrer zu I. bis Ill. sind auch beschwerdebefugt. Sie legen
hinreichend substantiiert (§ 23 Abs. 1 Satz 2, § 92 BVerfGG) die Moglichkeit dar,
dass es sich bei den dem PSPP zugrundeliegenden Beschlissen und deren
Durchfiihrung um offenkundige und strukturell bedeutsame Uberschreitungen des
Mandats der EZB handelt, deren Hinnahme durch Bundesregierung und Bundes-
tag sie in ihrem Recht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG selbst, gegenwartig und un-
mittelbar verletzt. Vergleichbares gilt mit Blick auf die Beeintrachtigung der Verfas-
sungsidentitat des Grundgesetzes durch eine drohende Veranderung der Risiko-
teilung zwischen den nationalen Zentralbanken. Die Beschwerdefuhrer zu I. bis IIl.
begrinden zudem hinreichend substantiiert ihnre Annahme, dass Bundesregierung
und Bundestag ihrer Integrationsverantwortung in Ansehung des PSPP nicht ge-
recht geworden seien.

4. Das Rechtsschutzinteresse der Beschwerdefuhrer zu |. bis Ill. ist nicht
dadurch entfallen, dass die von ihnen gerugte Untatigkeit von Bundesregierung
und Bundestag Beschlisse und Entscheidungen der EZB betrifft, die bereits teil-
weise umgesetzt sind. Zum einen zeitigt die Durchfuhrung des Programms bis
Ende 2018 weiterhin Folgen, da nach den Beschlissen des EZB-Rates die Wie-
deranlage falliger Wertpapiere noch fur einen langeren, nicht naher bestimmten
Zeitraum fortgesetzt werden soll. Zum anderen ist das Anleihekaufprogramm im
November 2019 wieder aufgenommen worden.
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Im Ubrigen sind die Verfassungsbeschwerden unzuldssig. Sie wenden sich
zum Teil gegen untaugliche Beschwerdegegenstande (1.), zum Teil sind sie nicht
hinreichend substantiiert (2.).

1. Unzulassig sind die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdeflhrer zu |,
soweit sie die Feststellung begehren, dass das Urteil des Gerichtshofs vom
11. Dezember 2018 im Geltungsbereich des Grundgesetzes nicht anwendbar sei.
Sie richten sich insoweit unmittelbar gegen den Rechtsakt eines Organs der Euro-
paischen Union, der kein tauglicher Gegenstand einer Verfassungsbeschwerde
ist. In der Rechtsprechung des Senats ist geklart, dass MaRnahmen von Organen,
Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union keine Akte o&ffentli-
cher Gewalt im Sinne von Art. 93 Abs. 1 Nr. 4a GG und § 90 Abs. 1 BVerfGG sind
und daher im Verfahren der Verfassungsbeschwerde kein unmittelbarer Be-
schwerdegegenstand sein kénnen (vgl. BVerfGE 142, 123 <179 f. Rn. 97>;
BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR
2631/14 -, Rn. 112).

Das gilt auch fur die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdefuhrer zu Il.
und IV., soweit sie sich unmittelbar gegen die Beschlisse des EZB-Rates Uber
das PSPP und ihre innerstaatliche Anwendbarkeit und Umsetzung wenden.

Die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdeflhrer zu Il. und IV. sind ferner
insoweit unzulassig, als sie sich gegen ein Unterlassen der Bundesbank richten.
Zwar darf die Deutsche Bundesbank an MaRnahmen von Organen, Einrichtungen
und sonstigen Stellen der Europaischen Union, die sich als Ultra-vires-Akte dar-
stellen oder die durch Art. 79 Abs. 3 GG geschutzte Verfassungsidentitat berlh-
ren, nicht mitwirken und hat dies — wie jede deutsche Stelle — bei entsprechenden
Anhaltspunkten selbstandig zu prufen. Als bundesunmittelbare Anstalt des 6ffent-
lichen Rechts (§ 2 BBankG) ist sie jedoch eine der mittelbaren Staatsverwaltung
zuzuordnende Behdrde und zahlt damit nicht zu den Verfassungsorganen, denen
nach der gefestigten Rechtsprechung des Senats allein eine spezifische Integrati-
onsverantwortung auferlegt ist (vgl. BVerfGE 123, 267 <352 ff., 389 ff., 413 ff.>;
126, 286 <306 f. >; 129, 124 <181>; 132, 195 <238 f. Rn. 105; 241 Rn. 110; 270
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Rn. 178>; 134, 366 <394 f. Rn. 47>; 135, 317 <392 f. Rn. 141; 399 Rn. 160; 402
Rn. 165; 424 f. Rn. 224>; 142, 123 <174 f. Rn. 83; 184 Rn. 111; 191 f. Rn. 130;
207 ff. Rn. 163 ff.>; 146, 216 <250 Rn. 47>).

2. Die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdefuhrer zu V. genlgen
schliel3lich, soweit sie sich gegen die Untatigkeit von Bundesregierung und Bun-
destag und damit mittelbar gegen das PSPP richten, nicht den Substantiierungs-
anforderungen der § 23 Abs. 1 Satz 2, § 92 BVerfGG. Sie argumentieren durch-
gangig mit den tatsachlichen Auswirkungen und makrodkonomischen Aspekten
des Programms, ohne darzulegen, warum es sich bei den zugrundeliegenden Be-
schliissen um eine offensichtliche und strukturell bedeutsame Uberschreitung des
Mandats der EZB handeln soll. Vergleichbares gilt fur den Einwand, dass das von
der EZB verfolgte Inflationsziel von knapp unter 2 % mandatswidrig sei und soweit
sie eine Befangenheit des Prasidenten der EZB geltend machen.

C.

Die Verfassungsbeschwerden der Beschwerdeflhrer zu |. bis lll. sind begrin-
det, soweit sie sich gegen das Unterlassen von Bundesregierung und Bundestag
richten, geeignete Schritte dagegen zu unternehmen, dass die EZB mit dem PSPP
und mit den Ankaufen von Wertpapieren auf der Basis des PSPP ihre wahrungs-
politische Kompetenz Uberschreitet und in die wirtschaftspolitische Kompetenz der
Mitgliedstaaten (bergreift. Im Ubrigen sind ihre Verfassungsbeschwerden, soweit
zulassig, unbegrindet.

Das dem Einzelnen in Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG garantierte Wahlrecht zum
Deutschen Bundestag erschopft sich nicht in einer formalen Legitimation der
(Bundes-)Staatsgewalt (1.). Der Anspruch der Burgerinnen und Blrger auf demo-
kratische Selbstbestimmung gilt auch in Ansehung der europaischen Integration
(2.) und schitzt sie im Anwendungsbereich von Art. 23 Abs. 1 GG vor offensichtli-
chen und strukturell bedeutsamen Kompetenziberschreitungen durch Organe,
Einrichtungen und sonstige Stellen der Europaischen Union (3.) sowie davor, dass
solche MalRnahmen die Grenze der durch Art. 79 Abs. 3 GG fur unantastbar er-
klarten Grundsatze des Art. 1 oder des Art. 20 GG Uberschreiten (4.).

-73-

96

97

98



-73-

1. Das dem Einzelnen in Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG garantierte Wahlrecht zum
Deutschen Bundestag erschopft sich nach gefestigter Rechtsprechung des Bun-
desverfassungsgerichts nicht in einer formalen Legitimation der (Bundes-)Staats-
gewalt, sondern umfasst auch dessen grundlegenden demokratischen Gehalt (vgl.
BVerfGE 89, 155 <171>; 97, 350 <368>; 123, 267 <330>; 129, 124 <168>; 134,
366 <396 Rn. 51>; 142, 123 <189 Rn. 123>; 146, 216 <249 Rn. 45>; BVerfG, Ur-
teil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn.
115; vgl. auch BVerfGE 135, 317 <386 Rn. 125>). Dazu gehdren namentlich der in
Art. 20 Abs. 2 Satz 1 GG verankerte Grundsatz der Volkssouveranitat und der
damit zusammenhangende Anspruch der Burgerinnen und Burger, nur einer of-
fentlichen Gewalt ausgesetzt zu sein, die sie auch legitimieren und beeinflussen
kdnnen (vgl. BVerfGE 142, 123 <189 Rn. 123>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats
vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 115). Jede in Deutsch-
land ausgeubte offentliche Gewalt muss danach auf die Burgerinnen und Burger
zuruckfuhrbar sein (vgl. BVerfGE 83, 37 <50 f.>; 93, 37 <66>; 130, 76 <123>; 137,
185 <232 Rn. 131>; 139, 194 <224 Rn. 106>; 142, 123 <191 Rn. 128>; BVerfG,
Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -,
Rn. 117). Dies schliel3t es aus, dass diese einer politischen Gewalt unterworfen
werden, der sie nicht ausweichen konnen und die sie nicht prinzipiell personell und
sachlich zu gleichem Anteil in Freiheit zu bestimmen vermogen (vgl. BVerfGE 123,
267 <341>; 142, 123 <191 Rn. 128>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30.
Juli 2019 - 2 BVR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 117).

Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG gewahrt dagegen keinen Anspruch auf eine Uber die
Sicherung des durch Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3 in
Verbindung mit Art. 1 Abs. 1 GG geschuitzten Anspruchs auf demokratische
Selbstbestimmung hinausgehende Rechtmaligkeitskontrolle demokratischer
Mehrheitsentscheidungen. Er dient nicht der inhaltlichen Kontrolle demokratischer
Prozesse, sondern ist auf deren Ermoglichung gerichtet (vgl. BVerfGE 129, 124
<168>; 134, 366 <396 f. Rn. 52>; 142, 123 <190 Rn. 126>; BVerfG, Urteil des
Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BVvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 118).

2. Derin Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und
Art. 79 Abs. 3 GG verankerte Anspruch auf demokratische Selbstbestimmung gilt
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ausweislich von Art. 23 Abs. 1 Satz 1 und Satz 3 GG grundsatzlich auch in Anse-
hung der europaischen Integration. Die demokratische Legitimation der in
Deutschland ausgeubten offentlichen Gewalt durch das Staatsvolk gehort als we-
sentlicher Inhalt des Grundsatzes der Volkssouveranitat zu der durch Art. 79
Abs. 3 GG geschutzten und nach Art. 23 Abs. 1 Satz 3 in Verbindung mit Art. 79
Abs. 3 GG auch integrationsfesten Verfassungsidentitat des Grundgesetzes (vgl.
BVerfGE 89, 155 <182>; 123, 267 <330>; 129, 124 <169>; 142, 123 <191
Rn. 127>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14,
2 BvR 2631/14 -, Rn. 119). Das Grundgesetz ermachtigt die deutschen Staatsor-
gane daher nicht, Hoheitsrechte auf die Europaische Union derart zu Ubertragen,
dass aus ihrer Austubung heraus eigenstandig weitere Zustandigkeiten fur die Eu-
ropaische Union begriindet werden kénnen (a). Art und Umfang der Ubertragung
von Hoheitsrechten miussen demokratischen Grundsatzen entsprechen. Die sub-
stantielle Gestaltungsmacht des Bundestages — insbesondere auch in Gestalt sei-
nes Budgetrechts — darf nicht verloren gehen (b).

a) Das Grundgesetz ermachtigt die deutschen Staatsorgane nicht, Hoheits-
rechte derart zu Ubertragen, dass aus ihrer Ausubung heraus eigenstandig weitere
Zustandigkeiten fur die Europaische Union begrindet werden konnen. Es unter-
sagt die Ubertragung der Kompetenz-Kompetenz (vgl. BVerfGE 89, 155 <187 f.,
192, 199>; 123, 267 <349>; vgl. auch BVerfGE 58, 1 <37>; 104, 151 <210>; 132,
195 <238 Rn. 105>; 142, 123 <191 f. Rn. 130>; 146, 216 <250 Rn. 48>). Dynami-
sche Vertragsvorschriften miussen jedenfalls an geeignete Sicherungen zur effek-
tiven Wahrnehmung der den Verfassungsorganen obliegenden Integrationsver-
antwortung geknupft werden (vgl. BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli
2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 121).

b) Art und Umfang der Ubertragung von Hoheitsrechten miissen demokrati-
schen Grundsatzen entsprechen. Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG schitzt die Wahlbe-
rechtigten vor einem Substanzverlust ihrer im verfassungsstaatlichen Geflige
maldgeblichen Herrschaftsgewalt dadurch, dass Rechte des Bundestages wesent-
lich geschmalert werden und damit die Gestaltungsmacht desjenigen Verfas-
sungsorgans beeintrachtigt wird, das nach den Grundsatzen freier und gleicher
Wahl zustande kommt (vgl. BVerfGE 123, 267 <341>; 142, 123 <190 Rn. 125>).
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Dem Deutschen Bundestag miissen auch bei einer Ubertragung von Hoheitsrech-
ten nach Art. 23 Abs. 1 GG eigene Aufgaben und Befugnisse von substantiellem
politischem Gewicht verbleiben (vgl. BVerfGE 89, 155 <182>; 123, 267 <330,
356>; 142, 123 <195 Rn. 138>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli
2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 122).

Insbesondere das Budgetrecht des Deutschen Bundestages (vgl. BVerfGE
123, 267 <359>; 129, 124 <177, 181>) und seine haushaltspolitische Gesamtver-
antwortung sind als unverfugbarer Teil des grundgesetzlichen Demokratieprinzips
durch Art. 38 Abs. 1 Satz 1, Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2, Art. 79 Abs. 3 GG ge-
schutzt (vgl. BVerfGE 123, 267 <359>; 129, 124 <177>; 132, 195 <239 Rn. 106>;
135, 317 <399 f. Rn. 161>; 142, 123 <195 Rn. 138>; 146, 216 <253 f. Rn. 54>).
Es gehort zum anderungsfesten Kern von Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 GG, dass der
Deutsche Bundestag dem Volk gegenuber verantwortlich Gber alle wesentlichen
Einnahmen und Ausgaben entscheidet (vgl. BVerfGE 70, 324 <355 1f.>; 79, 311
<329>; 129, 124 <177>; 142, 123 <195 Rn. 138>). Er muss Uber die Summe der
Belastungen der Burgerinnen und Burger und Uber wesentliche Ausgaben des
Staates befinden (vgl. BVerfGE 123, 267 <361>). Daher liegt eine das Demokra-
tieprinzip verletzende Ubertragung von Hoheitsrechten jedenfalls dann vor, wenn
die Festlegung von Abgaben in Art und Hohe in wesentlichem Umfang supranati-
onalisiert und damit der Dispositionsbefugnis des Bundestages entzogen wurde
(vgl. BVerfGE 129, 124 <179>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli
2019 - 2 BVvR 1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 123).

3. Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 Satz 1 GG
gewahrt den Wahlberechtigten vor diesem Hintergrund gegenuber Bundesregie-
rung, Bundestag und gegebenenfalls dem Bundesrat einen Anspruch darauf, dass
diese Uber die Einhaltung des Integrationsprogramms durch Organe, Einrichtun-
gen und sonstige Stellen der Europaischen Union wachen, am Zustandekommen
und der Umsetzung von MalRnahmen, die die Grenzen des Integrationsprogramms
uberschreiten, nicht mitwirken und bei offensichtlichen und strukturell bedeutsa-
men Kompetenziberschreitungen aktiv auf seine Befolgung und die Beachtung
seiner Grenzen hinwirken (a). Dies pruft das Bundesverfassungsgericht im Rah-
men der Ultra-vires-Kontrolle (b).
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a) Der Vorrang der Verfassung (Art. 20 Abs. 3 GG) verpflichtet die Verfas-
sungsorgane, bei der Mitwirkung am Vollzug des Integrationsprogramms sowie bei
dessen naherer Ausgestaltung und Fortentwicklung dafur zu sorgen, dass seine
Grenzen gewahrt werden (vgl. BVerfGE 123, 267 <351 ff., 435>; 129, 124
<180 f.>; 135, 317 <399 ff. Rn. 159 ff.>; 142, 123 <208 Rn. 164>). lhnen obliegt
insoweit eine dauerhafte Verantwortung fur die Einhaltung des Integrationspro-
gramms durch Organe, Einrichtungen und sonstige Stellen der Europaischen Uni-
on (vgl. BVerfGE 123, 267 <352 ff., 389 ff., 413 ff.>; 126, 286 <307>; 129, 124
<181>; 132, 195 <238 f. Rn. 105>; 134, 366 <394 f. Rn. 47>; 142, 123 <208
Rn. 165>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019
-2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 141). Dieser Verpflichtung entspricht ein in
Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verankerter Anspruch der wahlberechtigten Burgerinnen
und Burger gegenuber den Verfassungsorganen, dafur zu sorgen, dass die mit
dem Vollzug des Integrationsprogramms verbundenen Einschrankungen ihres An-
spruchs auf demokratische Selbstbestimmung nicht weitergehen, als dies durch
die zulassige Ubertragung von Hoheitsrechten auf die Europaische Union gerecht-
fertigt ist (vgl. BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR
1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 142).

Der Anspruch richtet sich vor allem gegen die im Bereich der auswartigen
Gewalt mit besonderen Kompetenzen ausgestatteten Verfassungsorgane Bundes-
regierung und Bundestag (vgl. BVerfGE 90, 286 <381 ff.>; 121, 135 <156 ff.>;
131, 152 <195 ff.>; 140, 160 <187 ff. Rn. 67 ff.>; 142, 123 <209 Rn. 167>; BVerfG,
Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -,
Rn. 143). Bei offensichtlichen und strukturell bedeutsamen Kompetenzuberschrei-
tungen durch Organe, Einrichtungen und sonstige Stellen der Europaischen Union
haben Bundestag und Bundesregierung im Rahmen ihrer Befugnisse aktiv auf die
Befolgung und Beachtung der Grenzen des Integrationsprogramms hinzuwirken
(vgl. BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR
2631/14 -, Rn. 142). Diese Verpflichtung kann auch den Bundesrat (vgl. Art. 23
Abs. 4 bis Abs. 6 GG sowie Gesetz Uber die Zusammenarbeit von Bund und Lan-
dern in Angelegenheiten der Europaischen Union) oder den Bundesprasidenten
treffen.
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Ihre dauerhafte Integrationsverantwortung konnen die Verfassungsorgane nur
wahrnehmen, wenn sie den Vollzug des Integrationsprogramms im Rahmen ihrer
Kompetenzen kontinuierlich beobachten. Dies gilt vor allem dann, wenn offentliche
Gewalt durch Stellen ausgeubt wird, die nur Uber eine schwache demokratische
Legitimation verfugen (vgl. BVerfGE 130, 76 <123 f.>; 136, 194 <266 f.
Rn. 176 f.>; 142, 123 <208 f. Rn. 165>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom
30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 146).

Uberschreitet eine MaBnahme von Organen, Einrichtungen und sonstigen
Stellen der Europaischen Union die Grenzen des Integrationsprogramms in offen-
sichtlicher und strukturell bedeutsamer Weise, so haben sich Bundesregierung
und Bundestag aktiv mit der Frage auseinanderzusetzen, wie die Kompetenzord-
nung wiederhergestellt werden kann, und eine positive Entscheidung daruber her-
beizufuhren, welche Wege dafur beschritten werden sollen (vgl. BVerfGE 134, 366
<397 Rn. 53>; 142, 123 <209 f. Rn. 167>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom
30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 147). Dabei haben die Ver-
fassungsorgane einen weiten politischen Gestaltungsspielraum. Sie kdnnen Kom-
petenzuberschreitungen nachtraglich legitimieren, indem sie eine — die Grenzen
von Art. 79 Abs. 3 GG wahrende — Anderung des Primérrechts anstoRen (vgl.
BVerfGE 123, 267 <365>; 134, 366 <395 Rn. 49>; 142, 123 <211 Rn. 170>) und
die ultra vires in Anspruch genommenen Hoheitsrechte im Verfahren nach Art. 23
Abs. 1 Satz 2 und Satz 3 GG formlich Ubertragen. Soweit dies jedoch nicht mog-
lich oder nicht gewollt ist, sind sie verpflichtet, mit rechtlichen oder politischen Mit-
teln auf die Aufhebung der vom Integrationsprogramm nicht gedeckten Mafnah-
men hinzuwirken sowie — solange die Mal3nahmen fortwirken — geeignete Vorkeh-
rungen dafur zu treffen, dass die innerstaatlichen Auswirkungen der MalRnahmen
soweit wie moglich begrenzt bleiben (vgl. BVerfGE 134, 366 <395 f. Rn. 49>; 142,
123 <211 ff. Rn. 170 ff.>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019
- 2 BVR 1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 149).

b) Die Voraussetzungen der Ultra-vires-Kontrolle durch das Bundesverfas-
sungsgericht sind mittlerweile geklart (vgl. BVerfGE 126, 286 <302 ff.>; 134, 366
<382 ff. Rn. 22 ff.>; 142, 123 <198 ff. Rn. 143 ff.>; BVerfG, Urteil des Zweiten Se-
nats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 140 ff.). Ersichtlich
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ist ein Versto® gegen das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung nur dann,
wenn die Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union
die Grenzen ihrer Kompetenzen in einer das Prinzip der begrenzten Einzeler-
machtigung spezifisch verletzenden Art Uberschritten haben (Art. 23 Abs. 1 GG),
der Kompetenzverstol3 mit anderen Worten hinreichend qualifiziert ist. Das setzt
voraus, dass das kompetenzwidrige Handeln der Unionsgewalt offensichtlich ist
und innerhalb des Kompetenzgefuges zu einer strukturell bedeutsamen Verschie-
bung zulasten mitgliedstaatlicher Kompetenzen fuhrt. Eine strukturell bedeutsame
Verschiebung zulasten mitgliedstaatlicher Kompetenzen liegt vor, wenn die Kom-
petenzuberschreitung im Hinblick auf das Prinzip der begrenzten Einzelerméachti-
gung und die rechtsstaatliche Gesetzesbindung erheblich ins Gewicht fallt (vgl.
BVerfGE 126, 286 <304>). Davon ist auszugehen, wenn die Inanspruchnahme der
Kompetenz durch das Organ, die Einrichtung oder sonstige Stelle der Euro-
paischen Union eine Vertragsanderung nach Art. 48 EUV oder die Inanspruch-
nahme einer Evolutivklausel erforderte (vgl. EuGH, Gutachten 2/94 vom 28. Marz
1996, EMRK-Beitritt, Slg. 1996, 1-1783 <1788 Rn. 30>), fur Deutschland also ein
Tatigwerden des Gesetzgebers, sei es nach Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG, sei es nach
MalRgabe des Integrationsverantwortungsgesetzes (vgl. BVerfGE 89, 155 <210>;
142, 123 <201 f. Rn. 151>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019
- 2 BVR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 153).

Die Pflicht des Bundesverfassungsgerichts, substantiierten Rigen eines Ultra-
vires-Handelns von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europai-
schen Union nachzugehen, ist mit der vertraglich dem Gerichtshof Ubertragenen
Aufgabe zu koordinieren, die Vertrage auszulegen und anzuwenden und dabei die
Einheit und Koharenz des Unionsrechts zu wahren (vgl. Art. 19 Abs. 1 UAbs. 1
Satz 2 EUV, Art. 267 AEUV). Wenn jeder Mitgliedstaat ohne Weiteres flr sich in
Anspruch nahme, durch eigene Gerichte Uber die Gultigkeit von Rechtsakten der
Union zu entscheiden, konnte der Anwendungsvorrang praktisch unterlaufen wer-
den, und die einheitliche Anwendung des Unionsrechts ware gefahrdet. Wirden
aber andererseits die Mitgliedstaaten vollstandig auf die Ultra-vires-Kontrolle ver-
zichten, so ware die Disposition Uber die vertragliche Grundlage allein auf die Uni-
onsorgane verlagert, und zwar auch dann, wenn deren Rechtsverstandnis im Er-
gebnis auf eine Vertragsanderung oder Kompetenzausweitung hinausliefe. Dass
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in den — wie nach den institutionellen und prozeduralen Vorkehrungen des Unions-
rechts zu erwarten — seltenen Grenzfallen moglicher Kompetenziberschreitung
seitens der Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union
die verfassungsrechtliche und die unionsrechtliche Perspektive nicht vollstandig
harmonieren, ist dem Umstand geschuldet, dass die Mitgliedstaaten der Europai-
schen Union auch nach Inkrafttreten des Vertrags von Lissabon Herren der Ver-
trage bleiben und die Schwelle zum Bundesstaat nicht Uberschritten wurde (vgl.
BVerfGE 123, 267 <370 f.>). Die nach dieser Konstruktion im Grundsatz unver-
meidlichen Spannungslagen sind im Einklang mit der europaischen Integrations-
idee kooperativ auszugleichen und durch wechselseitige Riucksichtnahme zu ent-
scharfen. Dies kennzeichnet die Europaische Union, die ein Staaten-, Verfas-
sungs-, Verwaltungs- und Rechtsprechungsverbund (vgl. BVerfGE 140, 317 <338
Rn. 44) ist.

Die Ultra-vires-Kontrolle ist zurickhaltend und europafreundlich durchzufuh-
ren. Die Auslegung und Anwendung des Unionsrechts einschliel3lich der Bestim-
mung der dabei anzuwendenden Methode ist zuvorderst Aufgabe des Gerichts-
hofs, dem es gemal Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV obliegt, bei der Auslegung und
Anwendung der Vertrage das Recht zu wahren. Die vom Gerichtshof entwickelten
Methoden richterlicher Rechtskonkretisierung beruhen dabei auf den gemeinsa-
men (Verfassungs-)Rechtstraditionen der Mitgliedstaaten (vgl. auch Art. 6 Abs. 3
EUV, Art. 340 Abs. 2 AEUV), wie sie sich nicht zuletzt in der Rechtsprechung ihrer
Verfassungs- und Hochstgerichte sowie des Europaischen Gerichtshofs fur Men-
schenrechte niedergeschlagen haben. Die Handhabung dieser Methoden und
Grundsatze kann — und muss — derjenigen durch innerstaatliche Gerichte nicht
vollstandig entsprechen, sie kann sich uber diese aber auch nicht ohne Weiteres
hinwegsetzen. Die Eigentiumlichkeiten des Unionsrechts bedingen allerdings nicht
unbetrachtliche Abweichungen hinsichtlich der Bedeutung und Gewichtung der
unterschiedlichen Interpretationsmittel. Eine offenkundige Auferachtlassung der
im europaischen Rechtsraum Uberkommenen Auslegungsmethoden oder allge-
meiner, den Rechtsordnungen der Mitgliedstaaten gemeinsamer Rechtsgrundsat-
ze ist vom Mandat des Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV nicht umfasst. Es ist vor diesem
Hintergrund nicht Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts, bei Auslegungsfragen
im Unionsrecht, die auch bei methodengerechter Bewaltigung im Ublichen rechts-
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wissenschaftlichen Diskussionsrahmen zu unterschiedlichen Ergebnissen fuhren
konnen, seine Auslegung an die Stelle derjenigen des Gerichtshofs zu setzen (vgl.
BVerfGE 126, 286 <307>). Es muss eine Entscheidung durch den Gerichtshof
vielmehr auch dann respektieren, wenn dieser zu einer Auffassung gelangt, der
sich mit gewichtigen Argumenten entgegentreten liel3e, solange sie sich auf aner-
kannte methodische Grundsatze zuruckfuhren lasst und nicht objektiv willkirlich
erscheint. Mit der in Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV enthaltenen Aufgabenzuweisung,
die Wahrung des Rechts bei der Auslegung und Anwendung der Vertrage zu si-
chern, ist auch ein Anspruch auf Fehlertoleranz verbunden (vgl. BVerfGE 126, 286
<307>; 142, 123 <200 f. Rn. 149>).

Die Annahme einer offensichtlichen Kompetenziuberschreitung setzt allerdings
nicht voraus, dass keine unterschiedlichen Rechtsauffassungen zu der in Rede
stehenden Frage vertreten werden. Dass Stimmen im Schrifttum, in der Politik
oder den Medien einer Mallnahme Unbedenklichkeit attestieren, hindert die Fest-
stellung einer offensichtlichen Kompetenzuberschreitung grundsatzlich nicht. ,Of-
fensichtlich” kann die Kompetenziberschreitung auch dann sein, wenn ihre An-
nahme das Ergebnis einer sorgfaltigen und detailliert begrindeten Auslegung ist
(vgl. BVerfGE 82, 316 <319 f.>; 89, 243 <250>; 89, 291 <300>; 95, 1 <14 f.>; 103,
332 <358 ff.>; 142, 123 <201 Rn. 150>). Insoweit gelten im Rahmen der Ultra-
vires-Kontrolle die allgemeinen Grundsatze (vgl. BVerfG, Urteil des Zweiten Se-
nats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 152). Uberschreitet
der Gerichtshof diese Grenze, ist sein Handeln vom Mandat des Art. 19 Abs. 1
Satz 2 EUV in Verbindung mit dem Zustimmungsgesetz nicht mehr gedeckt, so-
dass seiner Entscheidung jedenfalls fur Deutschland das gemald Art. 23 Abs. 1
Satz 2 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und Art. 79 Abs. 3 GG erforder-
liche Mindestmald an demokratischer Legitimation fehlt (vgl. BVerfGE 142, 123
<201 Rn. 149>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR
1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 151).

4. Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG in Verbindung mit der Integrationsverantwortung
der Verfassungsorgane schutzt die Wahlberechtigten nicht nur davor, dass der
Europaischen Union Hoheitsrechte entgegen Art. 23 Abs. 1 Satz 3 in Verbindung
mit Art. 79 Abs. 3 GG jenseits des fiir eine Ubertragung offenstehenden Bereichs
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eingeraumt werden, sondern auch davor, dass Ma3nahmen von Organen, Einrich-
tungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union umgesetzt werden, die eine
entsprechende Wirkung entfalten und jedenfalls faktisch einer mit dem Grundge-
setz unvereinbaren Kompetenzubertragung gleichkamen (vgl. BVerfGE 142, 123
<195 f. Rn. 139>; BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR
1685/14, 2 BVvR 2631/14 -, Rn. 154). Die Integrationsverantwortung verpflichtet die
Verfassungsorgane auch insoweit, sich schutzend und fordernd vor die durch
Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 2 Satz 1 GG geschutzten
Rechtspositionen des Einzelnen zu stellen (BVerfG, Urteil des Zweiten Senats
vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 154).

Soweit MalRnahmen von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der
Europaischen Union Auswirkungen zeitigen, die mit den Grundsatzen der Art. 1
und Art. 20 GG die Verfassungsidentitat des Grundgesetzes berthren, gehen sie
uber die durch die Verfassung gezogenen Grenzen offener Staatlichkeit hinaus
(vgl. BVerfGE 113, 273 <296>; 123, 267 <348>; 134, 366 <384 Rn. 27>; 142, 123
<195 Rn. 137>). Das betrifft die Wahrung des Menschenwurdekerns der Grund-
rechte gemal Art. 1 GG (vgl. BVerfGE 140, 317 <341 Rn. 48>) ebenso wie die
Grundsatze, die das Demokratie-, Rechts-, Sozial- und Bundesstaatsprinzip im
Sinne des Art. 20 GG pragen. Mit Blick auf das Demokratieprinzip gemaf Art. 20
Abs. 1 und Abs. 2 GG ist unter anderem sicherzustellen, dass dem Deutschen
Bundestag eigene Aufgaben und Befugnisse von substantiellem politischem Ge-
wicht verbleiben (vgl. BVerfGE 89, 155 <182>; 123, 267 <330, 356>; 142, 123
<195 Rn. 138>) und dass er in der Lage bleibt, seine haushaltspolitische Gesamt-
verantwortung wahrzunehmen (vgl. BVerfGE 123, 267 <359>; 129, 124 <177>;
131, 152 <205 f.>; 132, 195 <239 Rn. 106>; 135, 317 <399 f. Rn. 161>; 142, 123
<195 Rn. 138>; vgl. auch BVerfGE 146, 216 <261 Rn. 68>; BVerfG, Urteil des
Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BVR 2631/14 -, Rn. 123).

Nach diesen Mal3stdben haben Bundesregierung und Deutscher Bundestag
die Beschwerdefuhrer zu I. bis Ill. in ihrem Recht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Ver-
bindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3 GG verletzt,
soweit sie es unterlassen haben, geeignete Mallhahmen dagegen zu ergreifen,
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dass die EZB im Beschluss (EU) 2015/774, geandert durch die Beschlisse
(EU) 2015/2101, (EU) 2015/2464, (EU) 2016/702 und (EU) 2017/100 weder ge-
pruft noch dargelegt hat, dass die beschlossenen MaRnahmen dem Grundsatz der
Verhaltnismaligkeit entsprechen. Der Beschluss (EU) 2015/774 und die ihn aban-
dernden Beschlusse (EU)2015/2101, (EU) 2015/2464, (EU) 2016/702,
(EU) 2017/100 stellen deshalb eine qualifizierte, weil offensichtliche und strukturell
bedeutsame Uberschreitung der der EZB in Art. 119, Art. 127 ff. AEUV und
Art. 17 ff. ESZB-Satzung zugewiesenen Kompetenzen dar. Dem steht die ander-
weitige Auffassung des Gerichtshofs im Urteil vom 11. Dezember 2018 nicht ent-
gegen, da das Urteil in diesem Punkt schlechterdings nicht mehr nachvollziehbar
und insoweit ultra vires ergangen ist (1.). Dagegen kann noch nicht abschlieRend
beurteilt werden, ob die Verhaltnismaligkeit der Beschlisse im konkreten Fall ge-
geben ist (2.). Die Auslegung von Art. 123 AEUV durch den Gerichtshof halt sich —
trotz nicht unerheblicher Bedenken im Detail — noch im Rahmen des methodisch
Vertretbaren. Auf dieser Grundlage lasst sich ein Verstol3 der in Rede stehenden
Beschlisse gegen das Verbot der monetaren Haushaltsfinanzierung nicht feststel-
len (3.). In Beantwortung insbesondere der Frage 5 der Vorlage hat der Gerichts-
hof ein Risiko fur die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Bundestages
der Sache nach verneint. Damit scheidet eine Beruhrung der Verfassungsidentitat
durch die in Rede stehenden Beschlusse aus (4.). Bundesregierung und Bundes-
tag sind im Rahmen der ihnen als Verfassungsorgane zukommenden Integrati-
onsverantwortung verpflichtet, geeignete Schritte flr eine Einhaltung des Integra-
tionsprogramms zu unternehmen. Sie haben daruber hinaus die weitere Durchfih-
rung des PSPP zu beobachten, um Risiken fur die Einhaltung des Integrations-
programms und/oder die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deut-
schen Bundestages fruhzeitig entgegentreten zu konnen (5.). Der Bundesbank ist
es grundsatzlich untersagt, an Umsetzung und Vollzug des Beschlusses (EU)
2015/774 sowie der hierauf folgenden Beschlusse (EU) 2015/2101, (EU)
2015/2464, (EU) 2016/702 und (EU) 2017/100 mitzuwirken (6.).

1. Der Beschluss des EZB-Rates vom 4. Marz 2015 (EU) 2015/774 sowie die
hierauf folgenden Beschlusse (EU) 2015/2101, (EU) 2015/2464, (EU) 2016/702
und (EU) 2017/100 sind mit Blick auf Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV sowie
Art. 17 ff. ESZB-Satzung trotz der anders lautenden Antwort des Gerichtshofs auf
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die Vorlagefragen 3 und 4 des Senats als Ultra-vires-MalRihahmen zu qualifizieren.
Zwar bindet die Auslegung des Gerichtshofs das Bundesverfassungsgericht
grundsatzlich. Die Handhabung der Kompetenzabgrenzung durch den Gerichtshof
ist jedoch schlechterdings nicht mehr vertretbar (a). Im Ergebnis bestehen gegen
den PSPP-Beschluss des EZB-Rates vom 4. Marz 2015 (EU) 2015/774 sowie die
hierauf folgenden Beschlusse (EU) 2015/2101, (EU) 2015/2464, (EU) 2016/702
und (EU) 2017/100 durchgreifende kompetenzielle Einwande (b).

a) Stellt sich bei einer Ultra-vires- oder ldentitatskontrolle die Frage nach der
Gultigkeit oder Auslegung einer Malinahme von Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der Europaischen Union, so legt das Bundesverfassungsgericht
seiner Prufung grundsatzlich den Inhalt und die Beurteilung zugrunde, die die
MaRnahme durch den Gerichtshof erhalten hat. Dies gilt jedoch nicht bei einer
schlechterdings nicht mehr nachvollziehbaren und daher objektiv willkurlichen
Auslegung der Vertrage (vgl. Rn. 112 1.).

Die Auffassung des Gerichtshofs in seinem Urteil vom 11. Dezember 2018,
der Beschluss des EZB-Rates (iber das PSPP-Programm und seine Anderungen
seien noch kompetenzgemal (aa), verkennt Bedeutung und Tragweite des auch
bei der Kompetenzverteilung zu beachtenden Grundsatzes der VerhaltnismaRig-
keit (Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV) offensichtlich und ist wegen der Aus-
klammerung der tatsachlichen Wirkungen des PSPP methodisch nicht mehr ver-
tretbar (bb). Das Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 uberschreitet
daher offenkundig das ihm in Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV erteilte Mandat und be-
wirkt eine strukturell bedeutsame Kompetenzverschiebung zu Lasten der Mitglied-
staaten. Da es sich selbst als Ultra-vires-Akt darstellt, kommt ihm insoweit keine
Bindungswirkung zu (cc).

aa) Nach dem Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 ist zur Ent-
scheidung Uber die Frage, ob der Beschluss (EU) 2015/774 und die ihn andernden
Beschlusse zu der ausschlieRlich dem ESZB zugewiesenen Wahrungs- oder zu
der grundsatzlich den Mitgliedstaaten zustehenden Wirtschaftspolitik gehdren,
hauptsachlich auf die Ziele sowie die Mittel, die die Mallnahme zur Erreichung
dieser Ziele einsetzt, abzustellen (vgl. EuGH, Urteil vom 11. Dezember 2018,
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Weiss u.a., C-493/17, EU:C:2018:1000 <nachfolgend: EuGH, a.a.0.>, Rn. 50 ff.).
Zum einen verfolge das PSPP ausweislich seines vierten Erwagungsgrunds das
Ziel, dass die Inflationsraten sich mittelfristig wieder einem Niveau von unter, aber
nahe 2 % annahern, und sei damit dem vorrangigen Ziel der Wahrungspolitik der
Union zuzuordnen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 54, 57). Zum anderen verweist der Ge-
richtshof darauf, dass mit dem durch den Beschluss (EU) 2015/774 eingesetzten
Mittel des Ankaufs von Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt eines der geldpoli-
tischen Instrumente genutzt werde, die das Primarrecht vorsehe (vgl. EuGH,
a.a.0., Rn. 68f.). Vor diesem Hintergrund falle der Beschluss (EU) 2015/774 in
Anbetracht seines Ziels und der zur Erreichung dieses Ziels vorgesehenen Mittel
in den Bereich der Wahrungspolitik im Sinne der Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2
AEUV (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 57, 70).

Die Zuordnung des Beschlusses (EU) 2015/774 und der ihn andernden Be-
schlusse zur Wahrungspolitik im Sinne der Art. 127 Abs. 1, Art. 282 Abs. 2 AEUV
werde nicht durch den Umstand in Frage gestellt, dass das damit beschlossene
PSPP erhebliche Auswirkungen auf die Bilanzen der Geschaftsbanken und auf die
Finanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsgebiets habe
(vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 58). Zwar sei unstreitig, dass sich das PSPP nach seinem
Grundgedanken und seinen Modalitdten sowohl auf die Bilanzen der Geschafts-
banken als auch auf die Finanzierung der von diesem Programm erfassten Mit-
gliedstaaten auswirken konne und solche Auswirkungen gegebenenfalls durch
wirtschaftspolitische MaRnahmen angestrebt werden konnten (vgl. EuGH, a.a.O.,
Rn. 59). Die Bindung des ESZB an die in Art. 119 AEUV festgelegten Grundsatze
und die in Art. 127 Abs. 1 AEUV angesprochene Aufgabe, die allgemeine Wirt-
schaftspolitik in der Union zu unterstitzen, zeige jedoch, dass die Verfasser der
Vertrage innerhalb des institutionellen Gleichgewichts, das durch die Bestimmun-
gen in Titel VIII des AEUV, darunter die dem ESZB durch Art. 130 und Art. 282
Abs. 3 AEUV garantierte Unabhangigkeit, hergestellt werde, keine absolute Tren-
nung zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik vornehmen wollten (vgl. EuGH,
a.a.0., Rn. 60). Eine wahrungspolitische Mallnahme konne daher nicht allein des-
halb einer wirtschaftspolitischen MalRnahme gleichgestellt werden, weil sie mittel-
bare Auswirkungen haben koénne, die auch im Rahmen der Wirtschaftspolitik an-
gestrebt werden konnten (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 61 mit Verweis auf Urteil vom
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27. November 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 56, sowie Urteil vom
16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 52).

Der Auffassung des Senats, dass nicht alle Auswirkungen eines Programms
fur Offenmarktgeschafte, die vom ESZB bewusst in Kauf genommen worden und
fur dieses sicher vorhersehbar gewesen seien, als (lediglich) mittelbare Auswir-
kungen dieses Programms anzusehen seien, sei nicht zu folgen (vgl. EuGH,
a.a.0., Rn. 62). Zum einen habe der Gerichtshof bereits in den Rechtssachen
Pringle (Urteil vom 27. November 2012, C-370/12, EU:C:2012:756) und Gauweiler
(Urteil vom 16. Juni 2015, C-62/14, EU:C:2015:400) Auswirkungen, die bereits bei
Erlass der Mallnahmen, die Gegenstand dieser Rechtssachen waren, als Folgen
vorhersehbar waren und somit zu diesem Zeitpunkt bewusst in Kauf genommen
worden sein mussten, als mittelbare Auswirkungen der betreffenden Mal3nahmen
angesehen, die keine Konsequenzen fur deren wahrungs- oder wirtschafts-
politische Einstufung hatten (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 63). Zum anderen beinhalte
die Geldpolitik fortlaufend, dass auf die Zinssatze und die Refinanzierungsbedin-
gungen der Banken eingewirkt werde, was zwangslaufig Konsequenzen fur die
Finanzierungsbedingungen des Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten habe; insbe-
sondere beeinflussten geldpolitische MalRnahmen des ESZB die Preisentwicklung
unter anderem durch die Erleichterung der Kreditvergabe an die Wirtschaft sowie
die Veranderung des Investitions-, Konsum- und Sparverhaltens der Wirtschafts-
teilnehmer und Privatpersonen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 64 f.). Um Einfluss auf die
Inflationsraten zu nehmen, musse das ESZB daher zwangslaufig MaRnahmen
ergreifen, die gewisse Auswirkungen auf die Realwirtschaft hatten und die — zu
anderen Zwecken — auch im Rahmen der Wirtschaftspolitik angestrebt werden
konnten (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 66). Der Ausschluss jeglicher Moglichkeit des
ESZB, solche MalRnahmen zu ergreifen, wenn ihre Auswirkungen vorhersehbar
seien und bewusst in Kauf genommen wirden, wirde es dem ESZB in der Praxis
verbieten, die Mittel anzuwenden, die ihm durch die Vertrage zur Erreichung der
Ziele der Geldpolitik zur Verfugung gestellt seien, und kdnne insbesondere im
Kontext einer Wirtschaftskrise, mit der ein Deflationsrisiko einhergehe, ein un-
uberwindbares Hindernis fur die Erfullung der ihm nach dem Primarrecht oblie-
genden Aufgabe darstellen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 67).
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bb) Der Ansatz des Gerichtshofs, auch im Rahmen der VerhaltnismaRigkeits-
prufung (1) die tatsachlichen Wirkungen des PSPP aul3er Acht zu lassen und eine
wertende Gesamtbetrachtung nicht vorzunehmen (2), verfehlt die Anforderungen
an eine nachvollziehbare Uberpriifung der Einhaltung des wahrungspolitischen
Mandats von ESZB und EZB. Damit kann der Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit
die ihm in Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV zukommende Korrektivfunktion
zum Schutz mitgliedstaatlicher Zustandigkeiten nicht mehr erfullen. Diese Ausle-
gung lasst das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung aus Art. 5 Abs. 1
Satz 1 und Abs. 2 EUV im Grunde leerlaufen (3).

(1) Der Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit ist ein allgemeiner, in Art. 5 Abs. 1
Satz 2 und Abs. 4 EUV kodifizierter Rechtsgrundsatz des Unionsrechts, der seine
Wurzeln im Common Law (vgl. Blackstone, Commentaries on the Laws of Eng-
land, 4. Aufl. 1899, S. 115; Klatt/Meister, Der Staat 2012, S. 159 <160 f.>; Saurer,
Der Staat 2012, S. 3 <4>; Peters, in: Festschrift fur Daniel Thurer, Drei Versionen
der VerhaltnismaRigkeit im Volkerrecht, 2015, S. 589 f.; Tridimas, in: Schut-
ze/ders., Oxford Principles of European Union Law, 2018, S. 243) und vor allem
im deutschen Recht hat (vgl. grundlegend BVerfGE 3, 383 <399>; Lerche, Uber-
mald und Verfassungsrecht — zur Bindung des Gesetzgebers an die Grundsatze
der VerhaltnismaRigkeit und der Erforderlichkeit, 1961 <Nachdruck 1999>,
S. 19 ff.). Von hier hat er Uber die Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofs
fur Menschenrechte (vgl. v. Danwitz, EWS 2003, S. 394 <400>) und des Gerichts-
hofs Eingang in alle europaischen (Teil-)Rechtsordnungen gefunden (vgl. Tuori, in:
v. Bogdandy/Grabenwarter/Huber, IPE VI, 2016, § 98 Rn. 84; vgl. auch Emiliou,
The principle of proportionality in European Law, 1996, S. 169; Craig, New
Zealand Law Review 2010, S. 265 <267>; zur Rezeption in Ubersee Koutnatzis,
VRU 2011, S. 32 <41 ff.>; Sweet/Mathews, Proportionality Balancing & Constitu-
tional Governance, 2019, S. 35).

Mit Blick auf den Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit wird in Deutschland zwi-
schen Geeignetheit, Erforderlichkeit und Angemessenheit unterschieden (vgl.
BVerfGE 16, 147 <181>; 16, 194 <201 f.>; 30, 292 <316 f.>; 45, 187 <245>; 63,
88 <115>; 67, 157 <173>; 68, 193 <218>; 81, 156 <188 f.>; 83, 1 <19>; 90, 145
<172 £.>; 91, 207 <221 ff.>; 95, 173 <183>; 96, 10 <21>; 101, 331 <347>; 120,
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274 <321 f.>; 141, 220 <265 Rn. 93>). Auch der franzosische Conseil constitu-
tionnel pruft die VerhaltnismaBigkeit einer hoheitlichen MalRnhahme in den genann-
ten drei Schritten (vgl. Nul3berger, NVwZ-Beilage 2013, S. 36 <38, 40>; Jouanjan,
in: v. Bogdandy/Grabenwarter/Huber, IPE VI, 2016, § 99 Rn. 72), ebenso das
spanische Tribunal Constitucional (vgl. Guerrero, in: v. Bogdandy/Cruz
Villalén/Huber, IPE I, 2007, § 11 Rn. 61) und der schwedische Hogsta domstolen
(vgl. Nergelius, in: v. Bogdandy/Cruz Villalon/Huber, IPE Il, 2008, § 22 Rn. 41).
Die italienische Corte Costituzionale geht ahnlich vor und erganzt ihre Prifung
noch durch das auf eine ausgewogene Beachtung der Verfassungswerte abstel-
lende Kriterium der Rationalitat (vgl. Bifulco/Paris, in: v. Bogdandy/Grabenwar-
ter/Huber, IPE VI, 2016, § 100 Rn. 49 f.). Vergleichbares lasst sich fur die Recht-
sprechung in Osterreich (Art. 1 Abs. 3 und Abs. 4 6st. Bundesverfassungsgesetz
uber den Schutz der personlichen Freiheit), Polen (vgl. Tuleja, in: v. Bogdan-
dy/Cruz Villalon/Huber, IPE 1, 2007, § 8 Rn. 28, 69), Ungarn (vgl. Solyom, in:
v. Bogdandy/Grabenwarter/Huber, IPE VI, § 107 Rn. 4, 131) oder im Vereinigten
Konigreich (vgl. Nul3berger, NVwZ-Beilage 2013, S. 36 <41>) feststellen.

Auch der Gerichtshof erkennt den Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit in stan-
diger Rechtsprechung als ungeschriebenen Bestandteil des Unionsrechts an (vgl.
NuBberger, NVwZ-Beilage 2013, S. 36 <39>; vgl. auch Craig, New Zealand Law
Review 2010, S. 265 <267>; Trstenjak/Beysen, EuR 2012, S. 265 <265>). Danach
verlangt er, ,dass die Handlungen der Organe geeignet sind, die mit der fraglichen
Regelung zulassigerweise verfolgten Ziele zu erreichen, und nicht die Grenzen
dessen Uberschreiten, was zur Erreichung dieser Ziele geeignet und erforderlich
ist“ (vgl. grundlegend EuGH, Urteil vom 29. November 1956, Fédération Charbon-
niére, C-8/55, Slg. 1956, 1-302 <311>; vgl. auch EuGH, Urteil vom 10. Dezember
2002, British American Tobacco, C-491/01, Slg. 2002, 1-11550 <11590 Rn. 122>;
Urteil vom 8. Juli 2010, Afton Chemical, C-343/09, Slg. 2010, I-7062 <7078
Rn. 45>; Urteil vom 22. Januar 2013, Sky Osterreich, C-283/11, EU:C:2013:28,
Rn. 50; Urteil vom 17. Oktober 2013, Schaible, C-101/12, EU:C:2013:661, Rn. 29;
Urteil vom 8. April 2014, Digital Rights, C-293/12 u.a., EU:C:2014:238, Rn. 46). In
der Rechtsprechung des Gerichtshofs kennzeichnen die Begriffe ,geeignet”, ,er-
forderlich” oder ,notwendig” oftmals die Anwendung des Grundsatzes, ohne dass
damit eine vollstidndige Ubereinstimmung mit der deutschen Terminologie und
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Dogmatik verbunden ware (vgl. Kischel, EuR 2000, S. 380 <383>; Michael,
JuS 2001, S. 764 <765>; Pache, in: Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter Kommen-
tar EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 1, Art. 5 EUV Rn. 139). Eine Malinahme ist nach
der Rechtsprechung des Gerichtshofs geeignet, wenn sie tatsachlich dem Anlie-
gen gerecht wird, das angestrebte Ziel in koharenter und systematischer Weise zu
erreichen (vgl. EuGH, Urteil vom 9. September 2010, Engelmann, C-64/08,
Slg. 2010, 1-8244 <8256 Rn. 35>; Urteil vom 16. Dezember 2010, Josemans,
C-137/09, Slg. 2010, 1-13054 <13077 Rn. 70>; Urteil vom 21. Dezember 2011,
Kommission/Osterreich, C-28/09, Slg. 2011, 1-13567 <13605 Rn. 126>), wobei er
sich haufig auf die Prufung beschrankt, ob die betreffende MalRnahme nicht als
offensichtlich ungeeignet zur Verwirklichung des angestrebten Ziels erscheint (vgl.
EuGH, Urteil vom 7. Februar 1972, Schroeder/Bundesrepublik Deutschland,
C-40/72, Slg. 1973, 1-126 <142 f. Rn. 14>; Urteil vom 21. Februar 1979, Stdlting,
C-138/78, Slg. 1979, I-713 <722 Rn. 7>; Urteil vom 11. Juli 1987, Schrader,
C-265/87, Slg. 1989, 1-2263 <2270 Rn. 22>; Urteil vom 5. Oktober 1994, Bundes-
republik Deutschland/Rat, C-280/93, Slg. 1994, 1-5039 <5068 f. Rn. 90>; Urteil
vom 13. Mai 1997, Bundesrepublik Deutschland/Parlament und Rat, C-233/94,
Slg. 1997, 1-2441 <2461 Rn. 55 f.>; Urteil vom 8. Februar 2000, Emesa Sugar,
C-17/98, Slg. 2000, I-712 <733 Rn. 53>; Urteil vom 10. Dezember 2002, British
American Tobacco, C-491/01, Slg. 2002, 1-11550 <11590 Rn. 123>; Urteil vom
14. Dezember 2004, Swedish Match, C-210/03, Slg. 2004, [-11900 <11919
Rn. 48>; Urteil vom 21. Juli 2011, Etimine, C-15/10, Slg. 2011, 1-6725 <6762
Rn. 125>; Bast, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europaischen Union,
Art. 5 EUV Rn. 73 <August 2018>). Im Rahmen der Erforderlichkeit pruft der Ge-
richtshof, ob das Ziel nicht ebenso wirksam durch andere MalRnahmen erreicht
werden kann, die das zu schitzende Gut weniger beeintrachtigen (vgl. EuGH,
Urteil vom 10. November 1982, Rau/De Smedt, C-261/81, Slg. 1982, 1-3962 <3973
Rn. 17>; Urteil vom 12. Juli 2001, Jippes, C-189/01, Slg. 2001, 1-5693 <5720
Rn. 81>; Urteil vom 8. Juli 2010, Afton Chemical, C-343/09, Slg. 2010, |-7062
<7078 Rn. 45>; Urteil vom 21. Juli 2011, Beneo-Orafti, C-150/10, Slg. 2011,
-6881 <6911 Rn.75>; Urteil vom 4. Mai 2016, Polen/Parlament und Rat,
C-358/14, EU:C:2016:323, Rn. 78; Kadelbach, in: v. der Groeben/Schwarze/Hatje,
Europaisches Unionsrecht, 7. Aufl. 2015, Art. 5 EUV Rn. 52), wahrend die Ange-
messenheit — die Verhaltnismaligkeit im engeren Sinne — kaum eine Rolle spielt
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(vgl. EuGH, Urteil vom 29. April 1982, Merkur, C-147/81, Slg. 1982, 1-1389 <1397
Rn. 12>; Urteil vom 13. November 1990, FEDESA, C-331/88, Slg. 1990, 1-4057
<4063 Rn. 13>; Urteil vom 5. Mai 1998, National Farmers Union, C-157/96,
Slg. 1998, 1-2236 <2258 Rn. 60>; Urteil vom 12. Mai 2002, Omega, C-27/00 u.a.,
Slg. 2002, 1-2599 <2621 Rn. 60>; Urteil vom 28. Juli 2011, Agrana Zucker,
C-309/10, Slg. 2011, 1-7337 <7354 Rn. 42>; Urteil vom 23. Oktober 2012, Nelson
u.a., C-581/10 u.a., EU:C:2012:657, Rn. 71; Calliess, in: ders./Ruffert, EUV/AEUV,
5. Aufl. 2016, Art. 5 EUV Rn. 44; Pache, in: Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter
Kommentar EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 1, Art. 5 EUV Rn. 149; vgl. auch Emiliou,
The principle of proportionality in European Law, 1996, S. 134). In der Regel ver-
zichtet der Gerichtshof auf die Prafung der VerhaltnismaRigkeit im engeren Sinne
(vgl. EuGH, Urteil vom 23. Februar 1983, FORMA, C-66/82, Slg. 1983, 1-396 <404
Rn. 8>; Urteil vom 17.Juli 1997, Affish, C-183/95, Slg. 1997, 1-4362 <4372
Rn. 30>; v. Danwitz, EWS 2003, S. 393 <395>; Lecheler, in: Merten/Papier,
Handbuch der Grundrechte VI/1, 2010, § 158 Rn. 31; Koutnatzis, VRU 2011, S. 32
<37>; Trstenjak/Beysen, EuR 2012, S. 265 <269 f.>). Zudem tendiert er seit
einiger Zeit dazu, die Aspekte der Geeignetheit und Erforderlichkeit zusammenzu-
ziehen (vgl. EuGH, Urteil vom 8. Juni 2010, Vodafone u.a., C-58/08, Slg. 2010,
[-5026 <5045 Rn. 53 f.>; Urteil vom 12. Mai 2011, Luxemburg/Parlament und Rat,
C-176/09, Slg. 2011, 1-3755 <3779 f. Rn. 63>; Urteil vom 17. Oktober 2019, Cirig-
liana, C-569/18, EU:C:2019:873, Rn.43; Pache, in: Pechstein/Nowak/Hade,
Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 1, Art. 5 EUV Rn. 140; Lien-
bacher, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo, EU-Kommentar, 4. Aufl. 2019, Art. 5
EUV Rn. 38 f1.).

(2) In der vorliegend vom Gerichtshof praktizierten Art und Weise ist der
Grundsatz der Verhaltnismaligkeit fur die Abgrenzung von Wahrungs- und Wirt-
schaftspolitik mit Blick auf das PSPP, und damit zwischen einer ausschliel3lichen
Zustandigkeit der Europaischen Union (Art. 3 Abs. 1 Buchstabe ¢ AEUV) und ihrer
sachlich begrenzten Ermachtigung, die den Mitgliedstaaten vorbehaltene Wirt-
schaftspolitik zu koordinieren (Art. 4 Abs. 1 EUV; Art. 5 Abs. 1 AEUV), ungeeignet
beziehungsweise funktionslos.
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Der Gerichtshof bekraftigt, dass — da der Vertragsgeber keine klare Trennung
zwischen Wahrungs- und Wirtschaftspolitik vorgesehen habe (vgl. EuGH, a.a.O.,
Rn. 60) — aus Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 AEUV in Verbindung mit Art. 5
Abs. 4 EUV folge, dass ein zur Wahrungspolitik gehorendes Programm fur den
Ankauf von Anleihen nur in gultiger Weise beschlossen und durchgefuhrt werden
kann, wenn die von ihm umfassten Mallnahmen in Anbetracht der Ziele dieser
Politik verhaltnismafig sind (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a.,
C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 66; a.a.0., Rn. 71). Dahinter steht die Vorstellung,
dass eine grofl3zugige Interpretation der Einzelermachtigung durch eine valide
Verhaltnismalligkeitskontrolle bis zu einem gewissen Grad kompensiert werden
kann. Die Handlungen der Organe der Europaischen Union miussen daher auch
nach Auffassung des Gerichtshofs zur Erreichung der mit einer Regelung verfolg-
ten legitimen Ziele geeignet sein und durfen nicht Uber die Grenzen dessen hin-
ausgehen, was zur Erreichung dieser Ziele erforderlich ist (vgl. EuGH, Urteil vom
16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 67; a.a.0., Rn. 72).

Nachdem der Gerichtshof das weite Ermessen des ESZB — zulasten der Zu-
standigkeit der Mitgliedstaaten — festgestellt hat (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 73, 91),
pruft er die VerhaltnismaRigkeit im Kern in drei Schritten:

In einem ersten Schritt stellt er fest, dass die jahrlichen Inflationsraten im
maldgeblichen Zeitraum weit unter dem von der EZB angestrebten Ziel von unter,
aber nahe 2 % lagen und dass sich das ESZB fur dessen Festlegung auf die
Praxis anderer Zentralbanken und verschiedene Studien berufen habe, denen zu-
folge der massive Ankauf von Staatsanleihen dazu beitragen konne, das ange-
strebte Ziel zu erreichen. Hinsichtlich der Geeignetheitsprufung sei ein ,offensicht-
licher Beurteilungsfehler” nicht ersichtlich (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 74 ff.).

Unter dem Gesichtspunkt der Erforderlichkeit erwagt der Gerichtshof in einem
zweiten Schritt, dass die von der EZB angegebene Deflationsgefahr durch andere
Malnahmen wie niedrige Leitzinsen oder den Ankauf von Wertpapieren des Pri-
vatsektors nicht hatte abgewendet werden konnen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 80 f.)
und dass die Auswirkungen des PSPP aufgrund bestimmter Merkmale wie fehlen-
de Selektivitat, strenge Anforderungen an die Notenbankfahigkeit von Wertpapie-
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ren, Befristung, ein begrenztes Ankaufvolumen, einen Vorrang des Ankaufs priva-
ter Wirtschaftsteilnehmer sowie Ankaufobergrenzen pro Emittent und Emission auf
das Erforderliche begrenzt wiurden (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 82 ff.). Das Gesamt-
volumen stehe der Erforderlichkeit nicht entgegen, da die EZB stichhaltig geltend
gemacht habe, dass ein geringeres Volumen oder eine kurzere Haltedauer nicht
genauso wirkungsvoll gewesen waren. Angesichts der Komplexitat der Fragen
konne vom ESZB insoweit nicht mehr als der Einsatz seines wirtschaftlichen
Sachverstands und der ihm zur Verfigung stehenden notwendigen technischen
Mittel verlangt werden (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 90 ff.).

In einem dritten Schritt stellt der Gerichtshof schlief3lich fest, dass die EZB die
verschiedenen beteiligten Interessen so gegeneinander abgewogen habe, dass
bei der Durchfuhrung des PSPP Nachteile vermieden wuarden, die offensichtlich
aulder Verhaltnis zu dessen Zielen stinden (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 93). Inhaltlich
behandelt er allerdings ausschlieBlich die Verringerung des Verlustrisikos (vgl.
EuGH, a.a.0., Rn. 94 ff.) und bejaht die VerhaltnismaRigkeit des PSPP mit dem
Argument, dass die EZB ausreichende MaRRnahmen ergriffen habe, um das spe-
ziell mit dem PSPP verbundene Risiko zu begrenzen, etwa die Beschrankung der
Risikoteilung auf einen geringen Anteil der anzukaufenden Schuldtitel und das
Aufstellen strenger Bonitatsanforderungen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 93 ff.). Dabei
bleibt zwar unklar, welchen gegenlaufigen Belangen diese beiden Vorkehrungen
dienen; objektiv durften sie der Budgetautonomie der Mitgliedstaaten und damit
der Fiskalpolitik dienen, die ausweislich des Art. 126 AEUV nicht zur Wahrungs-
politik gehoren. Andere gegenlaufige Interessen werden jedoch nicht in den Blick
genommen.

(3) In dieser vom Gerichtshof praktizierten Form kann der in Art. 5 Abs. 1
Satz 2 und Abs. 4 EUV verankerte Grundsatz der Verhaltnismafigkeit die ihm zu-
kommende Korrektivfunktion zum Schutz mitgliedstaatlicher Zustandigkeiten nicht
erfullen. Das vollige Ausblenden der wirtschaftspolitischen Auswirkungen des
PSPP, das schon bei der Bestimmung der Zielsetzung des ESZB methodisch
nicht nachvollziehbar ist (a), fUhrt dazu, dass die VerhaltnismaRigkeitsprufung ihre
Funktion verliert, weil Geeignetheit und Erforderlichkeit des PSPP — von dem Ver-
lustrisiko abgesehen — nicht mit den wirtschaftspolitischen Auswirkungen zulasten
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der Kompetenzen der Mitgliedstaaten in Beziehung gesetzt und diese nicht mit
den erhofften Vorteilen abgewogen werden (b). Es widerspricht zudem der metho-
dischen Herangehensweise des Gerichtshofs in nahezu allen anderen Bereichen
der Unionsrechtsordnung (c). Im Ergebnis gestattet es das Urteil des Gerichtshofs
vom 11. Dezember 2018 dem ESZB, Wirtschaftspolitik zu betreiben, solange die
EZB nur angibt, sich eines in der ESZB-Satzung genannten oder angelegten (vgl.
Art. 20 Abs. 1 ESZB-Satzung) Mittels zu bedienen und das von ihr bestimmte In-
flationsziel zu verfolgen.

(@) Im OMT-Urteil vom 21. Juni 2016 hat der Senat ausgefuhrt, dass die rich-
terliche Konkretisierung der Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV durch den Gerichtshof
in der Rechtssache Gauweiler gewichtigen Einwanden mit Blick auf das Prinzip
der begrenzten Einzelermachtigung und die gerichtliche Kontrolle der EZB bei der
Bestimmung ihres Mandats begegne, und insoweit Zweifel gedulRert, weil der Ge-
richtshof die von der EZB behauptete geldpolitische Zielsetzung ohne Weiteres
hingenommen habe, ohne die zugrundeliegenden tatsachlichen Annahmen zu
hinterfragen oder zumindest im Einzelnen nachzuvollziehen und ohne diese An-
nahmen mit den Indizien in Beziehung zu setzen, die offensichtlich gegen einen
geldpolitischen Charakter sprachen. Weiter heil3t es dazu:

Die groRzugige Hinnahme behaupteter Zielsetzungen verbunden mit
weiten Bewertungsspielrdumen der Stellen der Europaischen Union
und einer erheblichen Zuricknahme der gerichtlichen Kontrolldichte
ist geeignet, den Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der
Europaischen Union eine eigenstandige Disposition Uber die Reich-
weite der ihnen von den Mitgliedstaaten zur Auslibung Uberlassenen
Kompetenzen zu ermdglichen (...). Ein solches Kompetenzverstand-
nis tragt jedoch der verfassungsrechtlichen Dimension des Prinzips
der begrenzten Einzelermachtigung nicht hinreichend Rechnung (vgl.
BVerfGE 142, 123 <217 f. Rn. 182 ff.>).

Im Vorlagebeschluss vom 18. Juli 2017 hat der Senat diese Kritik noch einmal
aufgegriffen und darauf hingewiesen, dass es fur die Zuordnung einer MaRnahme
zur Wahrungs- oder zur Wirtschaftspolitik nicht allein auf die Zielsetzung und die
zur Zielerreichung gewahlten Mittel ankommen kénne, sondern dass auch die
Wirkungen einer MaRnahme bedeutsam seien (Vorlagefrage 3 Buchstaben a bis ¢
und Vorlagefrage 4). Er hat deshalb noch einmal zu erwagen gegeben, dass von
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mittelbaren Auswirkungen nur dann gesprochen werden konne, wenn diese ledig-
lich eine durch weitere Zwischenschritte verbundene, nicht sicher vorhersehbare
Konsequenz der angegriffenen MalRnahme seien, nicht jedoch, wenn die wirt-
schaftspolitischen Effekte einer Mallnahme intendiert oder zumindest bewusst in
Kauf genommen wirden und ihnen ein mit der wahrungspolitischen Zielsetzung
jedenfalls vergleichbares Gewicht zukomme (vgl. BVerfGE 146, 216 <285 f.
Rn. 119>). Wenn sich der Ankauf von Staatsanleihen durch das ESZB in der Sa-
che als Gewahrung von Finanzhilfen darstelle, handele es sich um eine der Euro-
paischen Union untersagte MalRnahme der Wirtschaftspolitik (vgl. BVerfGE 146,
216 <280 f. Rn. 108 f.>).

Indem der Gerichtshof fur die Abgrenzung zwischen Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik die von der EZB angegebene Zielsetzung unbesehen und ohne Ruck-
sicht auf die vorhersehbaren und/oder — unter Umstanden sogar vorrangig — in-
tendierten, jedenfalls aber in Kauf genommenen wirtschafts- und fiskalpolitischen
Konsequenzen des Programms hinnimmt, ermoglicht er dem ESZB eine eigen-
standige Disposition Uber die Reichweite der ihm von den Mitgliedstaaten zur
Ausubung uberlassenen Kompetenzen (vgl. BVerfGE 142, 123 <218 f. Rn. 184>;
146, 216 <285 f. Rn. 119>). Ein solches Kompetenzverstandnis tragt dem Prinzip
der begrenzten Einzelermachtigung und der Notwendigkeit restriktiver Auslegung
des Mandats der EZB nicht hinreichend Rechnung (vgl. BVerfGE 142, 123 <218 f.
Rn. 184>), weil der EZB damit de facto eine (begrenzte) Kompetenz-Kompetenz
eingeraumt wird.

Der Gerichtshof erkennt zwar die wirtschaftspolitische Dimension der Anleihe-
kaufe ausdrucklich an. Da er sie angesichts der behaupteten geldpolitischen Ziel-
setzung jedoch fur unmafdgeblich erklart, billigt er auch Anleihekaufe, bei denen
die wahrungspolitische Zielsetzung moglicherweise nur vorgeschoben ist, weil mit
ihnen der Sache nach wirtschafts- und fiskalpolitische Ziele verfolgt werden. Er
nimmt wie schon im Urteil Gauweiler die — substantiiert bestrittene — Angabe einer
geldpolitischen Zielsetzung des PSPP durch die EZB hin, ohne die zugrundelie-
genden tatsachlichen Annahmen zu hinterfragen oder zumindest auf ihre Vertret-
barkeit hin nachzuvollziehen und ohne diese Annahmen mit Indizien in Beziehung
zu setzen, die gegen eine geldpolitische Zielsetzung sprechen. Demgemal} bleibt
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unerortert, dass die Mitgliedstaaten der Eurozone die Emission niedrig verzinster
Staatsanleihen gezielt als Mittel zur Verbesserung ihrer Refinanzierungsbedin-
gungen einsetzen konnten und konnen, dass einzelne Mitgliedstaaten mehr von
dem Programm profitieren als andere, dass ihm jungere okonomische Studien
eine geldpolitische Wirkung absprechen (vgl. Heinemann, Die Bedeutung der
EZB-Anleihekaufe fur die Schuldenfinanzierung der Euro-Staaten, Oktober 2017,
S. 7 f.; Bundesverband offentlicher Banken Deutschlands, 3 Jahre EZB Wertpa-
pierankaufe, S. 38 ff. <30. November 2017>; Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2017/2018, De-
zember 2017, S. 167; Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2018/2019, Dezember 2018, S. 182)
und dass die wirtschaftliche Situation der Geschaftsbanken durch das Programm
erheblich verbessert und ihre Bonitat erhoht wird (vgl. BVerfGE 146, 216 <286 f.
Rn. 120>; vgl. auch Ruffert, JuS 2019, S. 181 <183>). Die hierfur gegebene Be-
grundung, dass man dem ESZB nicht vollstandig untersagen konne, solche Mal}-
nahmen zu ergreifen, auch wenn ihre Auswirkungen vorhersehbar seien und be-
wusst in Kauf genommen wurden, weil sie ihm durch die Vertrage zur Erreichung
der Ziele der Geldpolitik zur Verfugung gestellt seien, und dass die Untersagung
insbesondere in einer Wirtschaftskrise und bei einem Deflationsrisiko ein unuber-
windbares Hindernis fur die Erflllung der dem ESZB obliegenden Aufgabe darstel-
len konnte (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 67), bedeutet, dass selbst dem rechtsmiss-
brauchlichen Einsatz von Anleihekaufen nicht begegnet werden konnte.

(b) Das Ausblenden der wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP hat
zur Folge, dass die vom Gerichtshof praktizierte VerhaltnismaRigkeitsprufung ihre
Funktion nicht erfullen kann, weil sie deren Kern — die Abwagung kollidierender
Belange — nicht erfasst. Sie lauft damit im Ergebnis leer.

Der Ruckgriff auf den Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit zur Abgrenzung zwi-
schen Wahrungs- und Wirtschaftspolitik (Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV) im-
pliziert, dass ein Programm wegen seiner Wirkungen unverhaltnismallig sein
kann. Damit gehort die Bewertung der Folgen zu den notwendigen Schritten bei
der Kompetenzabgrenzung. Der Gerichtshof verlangt jedoch weder eine Gewich-
tung des Beitrags, den das PSPP zur Zielerreichung leisten kann und der mit Blick
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auf die Verfestigung des niedrigen Zinsniveaus, die Gebote von Art. 126 AEUV
und des Vertrages uber Stabilitat, Koordinierung und Steuerung in der Wirtschafts-
und Wahrungsunion (SKS-Vertrag) sowie das in der Finanzwissenschaft diskutier-
te, mit zunehmendem Zeitablauf steigende Risiko eines ,reversal effects” keines-
wegs aulder Frage steht (vgl. Daske, Winner-Loser-Effekte am deutschen Aktien-
markt, 2002, S. 2 f.; Wittmann, Einfluss von finanziellen und immateriellen Infor-
mationen auf die Aktienkursperformance, 2012, S. 35 ff.; Granitz, Der Momentum-
Effekt und Momentum-Handelsstrategien, 2014, S. 109; Reimers, Momentumef-
fekt: Eine empirische Analyse der DAXsector Indizes des deutschen Prime Stan-
dards, Wissmarer Diskussionspapiere 1/2017, S. 29 ff.; vgl. auch Wissenschaftli-
cher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Herausforderungen der Nied-
rigzinsphase fur die Finanzpolitik, S. 15 <Mai 2017>). Noch findet sich bei der
Verhaltnismaligkeitsprufung eine Bertcksichtigung der wirtschafts- und sozialpoli-
tischen Auswirkungen des Programms. Dass das ESZB auch mit geldpolitischen
Instrumenten keine Wirtschafts- und Sozialpolitik betreiben darf, schlie3t es nicht
aus, unter dem Gesichtspunkt des Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV die Aus-
wirkungen zu erfassen, die das PSPP etwa fur die Staatsverschuldung, Spargut-
haben, Altersvorsorge, Immobilienpreise und das Uberleben wirtschaftlich nicht
uberlebensfahiger Unternehmen hat, und sie — im Rahmen einer wertenden Ge-
samtbetrachtung — zu dem angestrebten und erreichbaren wahrungspolitischen
Ziel in Beziehung zu setzen.

In der Handhabung des Gerichtshofs ist der Grundsatz der VerhaltnismaRig-
keit weder geeignet, die unzureichende Begrenzung der Kompetenzen des ESZB
auf der Tatbestandsebene zu kompensieren (,weites Ermessen®), noch, den
Ubergriff in die Zustandigkeit der Mitgliedstaaten zu gewichten (vgl. auch Mdiller-
Graff, EuZW 2019, S. 172 <173>). Der Ansatz des Gerichtshofs lauft vielmehr da-
rauf hinaus, dass die EZB das von ihr fur geeignet gehaltene Mittel wahlen kann,
auch wenn der Vorteil — verglichen mit moglichen Alternativen — gering ist und die
Kollateralschaden erheblich sind.

Indem der Gerichtshof trotz der Uberschneidungen von Wirtschafts- und Wah-
rungspolitik die gegen eine Zuordnung zur Wahrungspolitik sprechenden Indikato-
ren fur unerheblich erklart und auch eine wertende Gesamtbetrachtung fur deren
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Abgrenzung (vgl. BVerfGE 134, 366 <416 f. Rn. 99 f.>; 142, 123 <218 f. Rn. 183>)
von vornherein ausschliel3t, verzichtet er auf eine effektive Kompetenzkontrolle
der EZB. Zwar trifft es zu, dass der EZB bei der Einschatzung und Bewertung
dieser Folgen und ihrer Gewichtung im Verhaltnis zu den mit dem Anleihekaufpro-
gramm verfolgten Zielen ein Beurteilungsspielraum zukommt. Dass der Gerichts-
hof den Wirkungen eines Ankaufprogramms von Anleihen dagegen sowohl bei der
Bestimmung der Zielsetzung des ESZB als auch im Rahmen der Prufung der Ver-
haltnismaRigkeit jede rechtliche Bedeutung abspricht, ist methodisch nicht mehr
vertretbar.

Der Kontrollansatz des Gerichtshofs wird der Schnittstellenfunktion des Prin-
zips der begrenzten Einzelermachtigung und den Ruckwirkungen, die dieses auf
die methodische Kontrolle seiner Einhaltung haben muss, nicht gerecht. Bei der
Beruhrung fundamentaler Belange der Mitgliedstaaten, wie dies bei der Auslegung
der Verbandskompetenz der Europaischen Union und ihres demokratisch legiti-
mierten Integrationsprogramms in der Regel der Fall ist, darf die gerichtliche Kon-
trolle die behaupteten Absichten der EZB nicht unbesehen Ubernehmen (vgl.
BVerfGE 142, 123 <219 f. Rn. 186>). Dies gilt umso mehr, als Art. 119 und
Art. 127 ff. AEUV sowie Art. 17 ff. ESZB-Satzung ein auf die Wahrungspolitik be-
schranktes Mandat fur das ESZB vorsehen und es diesem lediglich gestatten, die
allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu unterstutzen (vgl. BVerfGE 146, 216
<277 Rn. 100>). Mit dieser Rechtslage ist die Feststellung des Gerichtshofs, die
Bindung des ESZB an die in Art. 119 AEUV festgelegten Grundsatze und die in
Art. 127 Abs. 1 AEUV angesprochene Unterstitzung der allgemeinen Wirtschafts-
politik in der Union zeige, dass die Verfasser der Vertrage innerhalb des institutio-
nellen Gleichgewichts, das durch die Bestimmungen in Titel VIII des AEUV, darun-
ter die dem ESZB durch Art. 130 und Art. 282 Abs. 3 AEUV garantierte Unabhan-
gigkeit, hergestellt werde, keine absolute Trennung zwischen Wirtschafts- und
Wahrungspolitik vornehmen wollten (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 60), unvereinbar, zu-
mal es sich nur bei der Wahrungspolitik um eine ausschliel3liche Zustandigkeit der
Europaischen Union handelt (Art. 3 Abs. 1 Buchstabe ¢ AEUV).

Hinzu kommt, dass das Mandat des ESZB wegen der mit der Unabhangigkeit
der EZB und der nationalen Zentralbanken (Art. 130, Art. 282 Abs. 3 Satz 3 und
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Satz 4 AEUV, Art. 88 Satz 2 GG) verbundenen Absenkung des demokratischen
Legitimationsniveaus ihrer Entscheidungen eng begrenzt sein muss. Die gewahr-
leistete Unabhangigkeit bezieht sich nur auf die der EZB durch die Vertrage einge-
raumten Befugnisse und deren inhaltliche Ausgestaltung, nicht aber auf die Be-
stimmung von Umfang und Reichweite ihres Mandats. Damit die EZB nicht entge-
gen dem Grundsatz der begrenzten Einzelermachtigung in gultiger Weise ein Pro-
gramm beschliel3en und durchfuhren kann, das Uber den Bereich hinausgeht, der
der Wahrungspolitik durch das Primarrecht zugewiesen wird, muss die Beachtung
der Grenzen der Zustandigkeit der EZB in vollem Umfang gerichtlicher Kontrolle
unterliegen (vgl. BVerfGE 89, 155 <207 ff., 211 f.>; 134, 366 <399 f. Rn. 59>; 142,
123 <219 ff. Rn. 187 ff.>; 146, 216 <278 Rn. 102 f.>; BVerfG, Urteil des Zweiten
Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 134, 139, 211).
Mit dieser verfassungsrechtlich gebotenen restriktiven Auslegung ist eine Interpre-
tation der wahrungspolitischen Einzelermachtigungen offensichtlich unvereinbar,
die die Angabe eines geldpolitischen Ziels beim Einsatz von Anleihekaufen aus-
reichen lasst und die wirtschafts- und fiskalpolitischen Wirkungen des PSPP
sowohl fur die Abgrenzung der Kompetenztitel als auch im Rahmen der Verhalt-
nismafigkeitsprufung fur unmafigeblich erklart, selbst wenn diese Wirkungen vor-
hersehbar sind, bewusst in Kauf genommen oder moglicherweise sogar (still-
schweigend) angestrebt werden.

Sie widerspricht auch den Anforderungen aus Art. 6 EMRK, Art. 47 GRCh und
Art. 23 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Art. 19 Abs. 4 Satz 1 GG (zu Art. 19 Abs. 4
Satz 1 GG vgl. BVerfGE 15, 275 <282>; 61, 82 <110 f.>; 78, 214 <226>; 84, 59
<77>; 129, 1 <20>; 149, 346 <363 f. Rn. 34 f.>; zu Art. 47 GRCh vgl. EuGH, Urteil
vom 18. Juli 2013, Kadi, C-584/10 P u.a., EU:C:2013:518, Rn. 119; Urteil vom
18. Juli 2015, Schindler, C-501/11, EU:C:2013:522, Rn. 36, 38; Urteil vom 18. Juni
2015, Ipatau, C-535/14, EU:C:2015:407, Rn. 42; Urteil vom 17. Dezember 2015,
Imtech, C-300/14, EU:C:2015:825, Rn. 38; Urteil vom 18. Februar 2016, Bank
Mellat, C-176/13, EU:C:2016:96, Rn. 109; Urteil vom 21. April 2016, Bank Sade-
rat, C-200/13, EU:C:2016:284, Rn. 98; Jarass, in: ders., Charta der Grundrechte
der EU, 3. Aufl. 2016, Art. 47 GRCh Rn. 30; Eser/Kubiciel, in: Mayer/Holscheidt,
Charta der Grundrechte der Europaischen Union, 5. Aufl. 2019, Art. 47 GRCh
Rn. 21; einschrankend EuGH, Urteil vom 15. Oktober 2009, Enviro Tech,
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C-425/08, Slg. 2009, 1-10035, Rn. 62; Urteil vom 10. Juli 2014, Telefonica de
Espana, C-295/12, EU:C:2014:2062, Rn. 55).

In anderem Zusammenhang hat der Gerichtshof selbst festgestellt, dass die
Kontrolle einer rechtlichen Voraussetzung ins Leere ginge, wenn sie in Zweifels-
fallen derjenigen Organisation Uberlassen sei, die eine Mallnhahme durchfuhren
wolle (vgl. EuGH, Urteil vom 17. April 2018, Egenberger/Evangelisches Werk flr
Diakonie und Entwicklung e.V., C-414/16, EU:C:2018:257, Rn. 46). Warum das
bei Organen der Europaischen Union wie der EZB anders sein sollte, ist nicht er-
sichtlich, zumal der Gerichtshof die Legitimationsfunktion der gerichtlichen Kon-
trolle mehrmals besonders hervorgehoben hat (vgl. EuGH, Urteil vom 9. Marz
2010, Kommission/Deutschland, C-518/07, Slg. 2010, 1-1897, Rn. 42; Urteil vom
22. Januar 2014, Vereinigtes Konigreich/Parlament und Rat, C-270/12,
EU:C:2014:18, Rn. 45, 53).

(c) Das Ausblenden der wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP wider-
spricht schlieBlich auch der methodischen Vorgehensweise des Gerichtshofs in
nahezu allen anderen Bereichen des Unionsrechts.

Dies gilt zunachst fur den Bereich der im Unionsrecht geschutzten Grundrech-
te. Faktische Grundrechtseingriffe sind im europaischen Rechtsraum heute aner-
kannt (vgl. EuGH, Urteil vom 6. Dezember 1984, Biovilac, C-59/83, Slg. 1984,
[-4058 <4079 Rn. 22>; Beschluss vom 23. September 2004, Springer/Zeitungs-
verlag Niederrhein u.a., C-435/02 u.a., Slg. 2004, 1-8667 <8683 Rn. 49>; Jarass,
in: ders., Charta der Grundrechte der EU, 3. Aufl. 2016, Art. 52 GRCh Rn. 13;
Pache, in: Pechstein/Novak/Hade, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUV,
2017, Bd. 1, Art. 52 GRC Rn. 15; Becker, in: Schwarze/ders./Hatje/Schoo, EU-
Kommentar, 4. Aufl. 2019, Art. 52 GRC Rn. 3 Fn. 3; Schwerdtfeger, in: Mey-
er/Holscheidt, Charta der Grundrechte der Europaischen Union, 5. Aufl. 2019,
Art. 52 GRCh Rn. 27).

Gleiches gilt fur auf tatsachlichen Umstanden beruhende mittelbare Diskrimi-
nierungen (vgl. EuGH, Urteil vom 12. Februar 1974, Sotgiu, C-152/73, Slg. 1974,
I-154 <164 f. Rn. 11>; Urteil vom 16. Februar 1978, Kommission/Irland, C-61/77,
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Slg. 1978, 1-418 <451 Rn. 78/80>; Urteil vom 15. Juli 1978, Defrenne, C-149/77,
Slg. 1978, 1-1366 <1377 f. Rn. 16/18, 19/23>; Urteil vom 12. Juli 1979,
CRAM/Toia, C-237/78, Slg. 1979, 1-2646 <2653 Rn. 12>; Urteil vom 10. April
1984, Colson und Kamann, C-14/83, Slg. 1984, 1-1892 <1907 Rn. 18>; Urteil vom
15. Dezember 1994, Stadt Lengerich u.a./Helmig u.a., C-399/92, Slg. 1994, 1-5738
<5753 Rn. 20>; Urteil vom 6. Dezember 2007, Vof3/Land Berlin, C-300/06,
Slg. 2007, 1-10592 <10605 Rn. 38>; Schlussantrage Warner vom 28. Januar 1981,
Jenkins/Kingsgate, C-96/80, Slg. 1981, 1-929 <937>; Lemke, in: v. der Gro-
eben/Schwarze/Hatje, Europaisches Unionsrecht, 7. Aufl. 2015, Art. 21 GRC
Rn. 6; Jarass, in: ders., Charta der Grundrechte der EU, 3. Aufl. 2016, Art. 21
GRCh Rn. 11; Rowe, in: Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter Kommentar
EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 1, Art. 23 GRC Rn. 39; Graser/Reiter, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo, EU-Kommentar, 4. Aufl. 2019, Art. 21 GRC Rn. 12; Hol-
scheidt, in: Meyer/ders., Charta der Grundrechte der Europaischen Union, 5. Aufl.
2019, Art. 21 GRCh Rn. 38).

Aus dem Bereich der Grundfreiheiten sind die MaRnahmen gleicher Wirkung
zu nennen (vgl. EuGH, Urteil vom 11. Juli 1974, Dassonville, C-8/74, Slg. 1974,
[-838 <852 Rn. 5>; Urteil vom 31. Marz 1993, Kraus/Land Baden-Wurttemberg,
C-19/92, Slg. 1993, 1-1689 <1697 Rn. 32>; Urteil vom 30. November 1995, Geb-
hard, C-55/94, Slg. 1995, 1-4186 <4197 f. Rn. 37>; Urteil vom 27. Januar 2000,
Graf/Filzmoser, C-190/98, Slg. 2000, 1-513 <523 Rn. 23>; Urteil vom 10. Februar
2009, Kommission/Italienische Republik, C-110/05, Slg. 2009, 1-519, Rn. 37; Leib-
le/Streinz, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europaischen Union, Art. 54
AEUV Rn. 56 <Januar 2015>; Mduller-Graff, in: v. der Groeben/Schwarze/Hatje,
Europaisches Unionsrecht, 7. Aufl. 2015, Art. 34 AEUV Rn. 29 f.; Haltern, in:
Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 2,
Art. 34 AEUV Rn. 109 ff.; Schroeder, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 34
AEUV Rn. 34). Bei der Prufung, ob mengenmalige Ein- oder Ausfuhrbeschran-
kungen oder MaRnahmen gleicher Wirkung nach Art. 36 AEUV gerechtfertigt sind,
verlangt der Gerichtshof hier, dass mit Hilfe statistischer Daten, auf einzelne Punk-
te beschrankter Daten oder anderer Mittel objektiv gepruft wird, ob die von dem
betreffenden Mitgliedstaat vorgelegten Nachweise bei verstandiger Wurdigung die
Einschatzung erlauben, dass die gewahlten Mittel zur Verwirklichung der verfolg-
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ten Ziele geeignet sind, und ob es mdglich ist, diese Ziele durch Malinahmen zu
erreichen, die den freien Warenverkehr weniger einschranken (vgl. EuGH, Urteil
vom 19. Oktober 2016, Deutsche Parkinson Vereinigung e.V./Zentrale zur Be-
kampfung unlauteren Wettbewerbs e.V., C-148/15, EU:C:2016:776, Rn. 36).

Entsprechendes gilt bei der Anwendung allgemeiner Rechtsgrundsatze wie
des Grundsatzes der praktischen Wirksamkeit (vgl. EuGH, Urteil vom 5. Februar
1963, van Gend & Loos, C-26/62, Slg. 1963, I-7 <26>; Urteil vom 4. Dezember
1974, van Duyn, C-41/74, Slg. 1974, 1-1338 <1348 Rn. 12>; Urteil vom 1. Februar
1977, Nederlandse Ondernemingen, C-51/76, Slg. 1977, 1-114 <126 f. Rn. 20/29>;
Urteil vom 21. September 1983, Deutsche Milchkontor, C-205/82 u.a., Slg. 1983,
[-2635 <2665 f. Rn. 19>; Urteil vom 20. September 1988, Beentjes, C-31/87,
Slg. 1988, 1-4652 <4655 Rn. 11>; Urteil vom 20. September 1988, Bor-
ken/Moormann, C-190/87, Slg. 1988, 1-4714 <4723 Rn. 27>; Urteil vom
15. September 1998, Edis, C-231/96, Slg. 1998, 1-4979 <4990 Rn. 34 f.>; Urteil
vom 9. Februar 1999, Dilexport, C-343/96, Slg. 1999, 1-600 <611 f. Rn. 25 f.>;
Urteil vom 14. Juni 2011, Pfleiderer, C-360/09, Slg. 2011, 1-5186 <5200 Rn. 28 f.>;
Urteil vom 26. Juni 2019, Kuhar/Addiko Bank, C-407/18, EU:C:2019:537, Rn. 46,
48; Urteil vom 7. November 2019, Flausch, C-280/18, EU:C:2019:928, Rn. 27, 29,
43 f.; Wegener, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 19 EUV Rn. 16;
Frenz, in: Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUV,
2017, Bd. 3, Art. 197 AEUV Rn. 8 f.; Streinz, in: ders., EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018,
Art. 4 EUV Rn. 33 f.; Vedder, in: ders./Heintschel v. Heinegg, Europaisches Un-
ionsrecht, 2. Aufl. 2018, Art. 4 EUV Rn. 24, 32, Art. 5 EUV Rn. 9; Meyer, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Europaischen Union, Art. 19 EUV Rn. 58
<Februar 2019>).

Auch beim Aquivalenzprinzip wird so verfahren (vgl. EuGH, Urteil vom
21. September 1983, Deutsche Milchkontor, C-205/82 u.a., Slg. 1983, 1-2635
<2665 f. Rn. 19>; Urteil vom 8. Februar 1996, FMC, C-212/94, Slg. 1996, 1-404
<422 Rn. 52>; Urteil vom 10. Juli 1997, Palmisani, C-261/95, Slg. 1997, 1-4037
<4046 Rn. 27; 4047 f. Rn. 32 f.>; Urteil vom 15. September 1998, Edis, C-231/96,
Slg. 1998, 1-4979 <4986 Rn. 19; 4990 Rn. 34; 4991 Rn. 36>; Urteil vom 9. Februar
1999, Dilexport, C-343/96, Slg. 1999, 1-600 <610 Rn. 25; 611 Rn. 27>; Urteil vom
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19. September 2002, Osterreich/Huber, C-336/00, Slg. 2002, 1-7736 <7755
Rn. 55>; Urteil vom 26. Juni 2019, Kuhar/Addiko Bank, C-407/18, EU:C:2019:537,
Rn. 46 f.; Urteil vom 7. November 2019, Flausch, C-280/18, EU:C:2019:928,
Rn. 27 f.; Classen, in: v. der Groeben/Schwarze/Hatje, Europaisches Unionsrecht,
7. Aufl. 2015, Art. 114 AEUV Rn. 29; Calliess/Kahl/Puttler, in: Calliess/Ruffert,
EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 4 EUV Rn. 65; Franzius, in: Pechstein/Nowak/
Hade, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 1, Art. 4 EUV Rn. 124;
Streinz, in: ders., EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 4 EUV Rn. 34, 54).

SchlieB3lich hat der Gerichtshof sogar bei der Heranziehung von Kompetenz-
normen die faktischen Wirkungen der im Streit stehenden Malinahme in die recht-
liche Wirdigung einbezogen, etwa bei der Auslegung der Harmonisierungskompe-
tenz fur den Binnenmarkt nach Art. 114 AEUV (vgl. EuGH, Urteil vom 2. Mai 2006,
C-217/04, Vereinigtes Konigreich/Parlament und Rat, Slg. 2006, [-3789 <3805
Rn. 42>; Urteil vom 22. Januar 2014, C-270/12, Vereinigtes Konigreich/Parlament
und Rat, EU:C:2014:18, Rn. 113; Urteil vom 4. Mai 2016, C-358/14, Republik
Polen/Europaisches Parlament, EU:C:2016:323, Rn. 32) oder bei der Beihilfen-
kontrolle nach Art. 107 f. AEUV (vgl. EuGH, Urteil vom 10. Dezember 1969, Kom-
mission/Frankreich, C-6/69 u.a., Slg. 1969, 1-5625 <540 Rn. 18/19 f.>; Urteil vom
17. September 1980, Philip Morris/Kommission, C-730/79, Slg. 1980, 1-2672
<2688 f. Rn. 11 f.>; Urteil vom 16. April 2014, Trapeza, C-690/13, EU:C:2015:235,
Rn. 23; Cremer, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 107 AEUV
Rn. 38; Nowak, in: Pechstein/ders./Hade, Frankfurter Kommentar EUV/GRC/
AEUV, 2017, Bd. 3, Art. 107 AEUV Rn. 42; Miller-Graff, in: Vedder/Heintschel
v. Heinegg, Europaisches Unionsrecht, 2. Aufl. 2018, Art. 104 AEUV Rn. 20).

Warum bei der hier in Rede stehenden Kompetenzabgrenzung von Wah-
rungs- und Wirtschaftspolitik etwas Anderes gelten sollte, zeigen weder das Urteil
des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 noch die vorgehenden Entscheidungen
in der Rechtssache Pringle (EuGH, Urteil vom 27. November 2012, C-370/12,
EU:C:2012:756) und in der Rechtssache Gauweiler (EuGH, Urteil vom 16. Juni
2015, C-62/14, EU:C:2015:400) auf. Ohne nahere Begrundung dieser abweichen-
den Vorgehensweise ist die Auslegung des Gerichtshofs aber methodisch nicht
nachvollziehbar.
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cc) Die Auslegung des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes und die darauf ge-
stutzte Bestimmung des Mandats des ESZB im Urteil des Gerichtshofs vom
11. Dezember 2018 Uberschreiten offensichtlich das ihm in Art. 19 Abs. 1 Satz 2
EUV erteilte Mandat (1) und bewirken eine strukturell bedeutsame Kompetenzver-
schiebung zu Lasten der Mitgliedstaaten (2). Es stellt sich deshalb als Ultra-vires-
Akt dar, der das Bundesverfassungsgericht in dieser Frage nicht bindet (3).

(1) Das Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 Uberschreitet, soweit
es die VerhaltnismaRigkeit des PSPP bejaht, aus den oben (vgl. Rn. 134 ff.) ge-
nannten Granden das ihm in Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV erteilte Mandat offensicht-
lich.

Die Selbstbeschrankung des Gerichtshofs darauf, ob ein ,offensichtlicher” Be-
urteilungsfehler der EZB vorliegt (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 56, 78, 91), ob eine Mal3-
nahme ,offensichtlich” Uber das zur Erreichung des Ziels Erforderliche hinausgeht
(vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 79, 81, 86, 92) oder ob deren Nachteile ,offensichtlich®
aulder Verhaltnis zu den verfolgten Zielen stehen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 93 ff.),
vermag die auf die Wahrungspolitik begrenzte Zustandigkeit der EZB nicht einzu-
hegen. Sie gesteht ihr vielmehr selbstbestimmte, nicht sofort ins Auge springende
— schleichende — Kompetenzerweiterungen zu oder erklart diese jedenfalls fur
gerichtlich nicht oder nur in sehr begrenztem Umfang Uberprufbar. Diese Kombi-
nation eines weiten Ermessens des handelnden Organs und einer Begrenzung
der gerichtlichen Kontrolldichte auf offensichtliche Kompetenziberschreitungen
mag in anderen Bereichen des Unionsrechts der Uberkommenen Rechtsprechung
entsprechen. Sie tragt dem Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung offensicht-
lich nicht hinreichend Rechnung (vgl. auch Mduller-Graff, EuZW 2019, S. 172
<172 f.>), und eroffnet den Weg zu einer kontinuierlichen Erosion mitgliedstaatli-
cher Zustandigkeiten.

(2) Im geschilderten Umfang folgt aus dem Urteil zugleich eine strukturell be-
deutsame Kompetenzverschiebung zulasten der Mitgliedstaaten (vgl. BVerfGE
126, 286 <309>; 146, 216 <260 f. Rn. 66>). Sie birgt die Gefahr einer kontinuierli-
chen — durch die Mitgliedstaaten als Herren der Vertrage politisch nicht mehr
steuerbaren — Erosion ihrer Kompetenzen im Bereich der Wirtschafts- und Fiskal-
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politik und einer weiteren Schwachung der demokratischen Legitimation der durch
das Eurosystem ausgeubten offentlichen Gewalt, die mit dem Grundgesetz nicht
vereinbar ware (vgl. BVerfGE 134, 366 <395 Rn. 48>; 142, 123 <192 f. Rn. 131;
193 f. Rn. 134>; 146, 216 <250 f. Rn. 48>; Sander, JZ 2018, S. 525 <526>; Heide,
JZ 2019, S. 305 <309>).

Das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung ist nicht nur ein unionsrechtli-
cher Grundsatz, sondern nimmt mitgliedstaatliche Verfassungsprinzipien auf (vgl.
BVerfGE 123, 267 <350>; 142, 123 <219 Rn. 185>). Es bildet die mal3gebliche
Rechtfertigung fur den Einschnitt in das demokratische Legitimationsniveau der
durch die Europaische Union ausgeubten offentlichen Gewalt, der in Deutschland
nicht nur objektive Grundprinzipien der Verfassung (Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 GG)
berthrt, sondern auch das Wahlrecht der Burgerinnen und Burger und ihren An-
spruch auf Demokratie gemal Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG (vgl. BVerfGE 142, 123
<219 Rn. 185>). Die Wahrung der kompetenziellen Grundlagen der Europaischen
Union hat daher entscheidende Bedeutung fur die Gewahrleistung des demokrati-
schen Prinzips. Daher darf auch die Finalitat des Integrationsprogramms nicht da-
zu fuhren, dass das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung als eines der
Fundamentalprinzipien der Union faktisch auRer Kraft gesetzt oder unterlaufen
wird (vgl. auch Erklarung Nr. 42 zur Schlussakte der Regierungskonferenz zu
Art. 352 AEUV; EuGH, Gutachten 2/94 vom 28. Marz 1996, EMRK-Beitritt,
Slg. 1996, 1-1759, Rn. 30).

Die Abgrenzung von Wirtschafts- und Wahrungspolitik betrifft eine Uber den
Einzelfall hinausgehende politische Grundentscheidung, die mit erheblichen Kon-
sequenzen fur die Verteilung von Macht und Einfluss in der Europaischen Union
verbunden ist. Die Zuordnung einer MalRnahme zur Wahrungs- statt zur Wirt-
schafts- oder Fiskalpolitik beruhrt nicht nur die Frage der Kompetenzverteilung
zwischen der Europaischen Union und den Mitgliedstaaten; sie entscheidet zu-
gleich Uber das demokratische Legitimationsniveau und die Kontrolle des entspre-
chenden Politikbereichs, weil die Wahrungspolitik dem nach Art. 130, Art. 282
AEUV unabhangigen ESZB ubertragen ist (vgl. EuGH, Urteil vom 9. Marz 2010,
Kommission/Deutschland, C-518/07, Slg. 2010, 1-1897, Rn. 42; BVerfG, Urteil des
Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BVvR 2631/14 -, Rn. 132 ff.).
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Die weitgehende Entleerung des Grundsatzes der VerhaltnismaRigkeit und
der damit verbundene Verzicht auf eine wertende Gesamtbetrachtung besitzen ein
fur das Demokratieprinzip und den Grundsatz der Volkssouveranitat erhebliches
Gewicht. Sie sind, wie dargelegt (vgl. Rn. 158 ff.), geeignet, die kompetenziellen
Grundlagen der Europaischen Union zu verschieben und so das Prinzip der be-
grenzten Einzelermachtigung zu unterlaufen (vgl. BVerfGE 142, 123 <201 f.
Rn. 151>; 146, 216 <259 f. Rn. 63>). Der Erlass wirtschaftspolitischer Maflnah-
men durch das ESZB erforderte eine Vertragsanderung nach Art. 48 EUV (vgl.
EuGH, Gutachten 2/94 vom 28. Marz 1996, EMRK-Beitritt, Slg. 1996, 1-1759,
Rn. 30), sodass der Gesetzgeber tatig werden musste (vgl. BVerfGE 142, 123
<201 f. Rn. 151>; 146, 216 <259 f. Rn. 63>).

Nach dem Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 ware eine Unter-
scheidung von Wirtschafts- und Wahrungspolitik in weitem Umfang nicht moglich.
Dieser Umstand gefahrdet zugleich die in Art. 130 AEUV garantierte Unabhangig-
keit der EZB, weil sich diese politischem Druck ausgesetzt sehen kann, die ihr von
der Rechtsprechung eroffneten Spielrdume auch zu nutzen. Je weiter ihr Mandat
reicht und je starker es in den der Wirtschafts- und Fiskalpolitik vorbehaltenen Be-
reich ausgreift, umso grofRer ist das Risiko, dass interessierte Stellen auf die EZB
Einfluss zu nehmen versuchen (vgl. Sander, JZ 2018, S. 525 <526, 534>).

(3) In seinem Urteil vom 11. Dezember 2018 hat der Gerichtshof die Unter-
scheidung zwischen Wirtschafts- und Wahrungspolitik weitgehend aufgegeben,
weil er sich bei der Prufung der VerhaltnismalRigkeit des PSPP mit dem von der
EZB angegebenen Ziel und der Angabe begnugt hat, weniger belastende Mittel
stinden nicht zur Verfugung. Damit gestattet er dem ESZB Wirtschaftspolitik mit
dem Ankauf von Staatsanleihen zu betreiben. Das findet im Primarrecht keine
Grundlage.

In der vom Gerichtshof vorgenommenen Auslegung des wahrungspolitischen
Mandats der EZB liegt ein Eingriff in die Zustandigkeit der Mitgliedstaaten fur die
Wirtschafts- und Fiskalpolitik. Von Ausnahmen abgesehen (vgl. Art. 121f,
Art. 126 AEUV), ist die Europaische Union im Bereich der Wirtschaftspolitik jedoch
im Wesentlichen auf eine Koordinierung von Mal3nahmen der Mitgliedstaaten be-
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schrankt (Art. 119 Abs. 1 AEUV). Das ESZB soll die allgemeine Wirtschaftspolitik
,in“ der Union daher lediglich untersttitzen (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz 2
AEUV; Art. 2 Satz 2 ESZB-Satzung), ohne selbst zu einer eigenstandigen Wirt-
schaftspolitik ermachtigt zu sein. Soweit das Urteil des Gerichtshofs in der
Rechtssache Weiss der EZB der Sache nach die Kompetenz zu einer eigenstan-
digen Wirtschaftspolitik mit den Mitteln eines Anleihekaufprogramms zuspricht und
eine effektive Kompetenzkontrolle am Malstab des Grundsatzes der Verhaltnis-
maligkeit ablehnt, die die wirtschafts- und fiskalpolitischen Wirkungen mit der
wahrungspolitischen Zielsetzung des PSPP abwagend in den Blick nimmt, geht
das Urteil des Gerichtshofs uber die Ermachtigung des Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV
hinaus (vgl. auch BVerfGE 126, 286 <306>). Der Gerichtshof hat damit ultra vires
gehandelt, sodass sein Urteil in Deutschland insoweit keine Bindungswirkung ent-
faltet.

b) Da die Entscheidung der verfassungsrechtlichen Frage, ob Bundesregie-
rung und Bundestag ihrer Integrationsverantwortung gerecht geworden sind, die
Klarung der Vorfrage voraussetzt, ob das Handeln des ESZB im Rahmen der Be-
schlussfassung und Durchfuhrung des PSPP durch die ihm eingeraumten Kompe-
tenzen gedeckt ist und da hierfur auf das Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssa-
che Weiss aus den genannten Grunden nicht zurickgegriffen werden kann, bedarf
es insoweit einer eigenstandigen Prufung dieser Vorfrage durch den Senat. Diese
ergibt, dass der Beschluss (EU) 2015/774 sowie die hierauf folgenden Beschlisse
(EU) 2015/2101, (EU) 2015/2464, (EU) 2016/702 und (EU) 2017/100 mangels hin-
reichender Erwagungen zur Verhaltnismaligkeit von der wahrungspolitischen
Kompetenz der EZB (Art. 127 Abs. 1 Satz 1 AEUV) und ihrer lediglich unterstut-
zenden Kompetenz fur die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten (Art. 127 Abs. 1
Satz 2 AEUV) nicht gedeckt sind.

Ein Programm des ESZB zum Ankauf von Staatsanleihen wie das PSPP, das
erhebliche wirtschaftspolitische Auswirkungen hat, muss verhaltnismafig sein (vgl.
EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400,
Rn. 66 ff.; a.a.0., Rn. 71). Das setzt neben seiner Eignung zur Erreichung des
angestrebten Ziels und seiner Erforderlichkeit voraus, dass das wahrungspoliti-
sche Ziel und die wirtschaftspolitischen Auswirkungen benannt, gewichtet und ge-
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geneinander abgewogen werden. Zwar ist das wahrungspolitische Ziel des PSPP
grundsatzlich (noch) nicht zu beanstanden (aa). Dessen unbedingte Verfolgung
unter Ausblendung der mit dem Programm verbundenen wirtschaftspolitischen
Auswirkungen missachtet jedoch offensichtlich den Grundsatz der Verhaltnisma-
Rigkeit aus Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV (bb). Der Verstol3 gegen das Ver-
haltnismaRigkeitsprinzip ist strukturell bedeutsam, sodass das Handeln der EZB
als Ultra-vires-Akt zu qualifizieren ist (cc).

aa) Die Eignung des PSPP zur Erreichung des von der EZB angestrebten In-
flationsziels von unter, aber nahe 2 % ist — wie auch der Gerichtshof festgestellt
hat — grundsatzlich nicht zu beanstanden, auch wenn Zweifel an dieser Eignung,
etwa wegen der Senkung des allgemeinen Zinsniveaus (vgl. Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2016/2017, S. 194 <Dezember 2016>; Jahresgutachten 2017/2018, S. 174
<Dezember 2017>; Bundesverband offentlicher Banken Deutschlands, 3 Jahre
EZB-Wertpapierankaufe, S. 11 <30. November 2017>) und der damit verbunde-
nen inflationsdampfenden Effekte, in den in Rede stehenden Beschlissen ebenso
wenig thematisiert werden wie die — jedenfalls bei langerer Programmdauer —
moglicherweise bestehenden Risiken eines ,reversal effect”. Das Ziel des PSPP,
die Inflationsrate auf unter, aber nahe 2 % steigern zu wollen, ist eine grundsatz-
lich zulassige Konkretisierung der Aufgabe, die Preisstabilitat zu sichern, und das
eingesetzte Mittel der Anleihekaufe gemaly Art. 18.1 ESZB-Satzung ausdrucklich
erlaubt (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 54; a.a.0., Rn. 69, 146, 153; BVerfGE 146, 216 <284 ff.
Rn. 115 ff.>).

bb) Dass die erforderliche Abwagung dieses wahrungspolitischen Zieles mit
den mit dem eingesetzten Mittel verbundenen wirtschaftspolitischen Auswirkungen
in dem Beschluss des EZB-Rates vom 4. Marz 2015 Uuber das PSPP
(EU) 2015/774 und den nachfolgenden Beschlussen (EU) 2015/2101,
(EU) 2015/2464, (EU) 2016/702, (EU) 2017/100 und dem Beschluss vom 12. Sep-
tember 2019 enthalten ist oder diesen zugrunde liegt, ist nicht ersichtlich (1). Die
Beschlisse verstolien daher gegen den Grundsatz der Verhaltnismaligkeit im
Sinne von Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV (2).

-107 -

166

167



- 107 -

(1) Die angegriffenen Beschlusse beschranken sich auf die Feststellung, dass
das von der EZB formulierte Inflationsziel von unter, aber nahe 2 % nicht erreicht
sei und weniger belastende Mittel zur Verfigung stunden. Dabei bleibt nicht nur im
Unklaren, was die im Rahmen der Erforderlichkeitsprifung angesprochenen Be-
lastungen sind. Die Beschlisse enthalten auch keine Prognose zu den wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen des PSPP und dazu, ob diese in einem ange-
messenen Verhaltnis zu den erstrebten wahrungspolitischen Vorteilen stehen.

Es ist deshalb nicht ersichtlich, dass der EZB-Rat die im PSPP angelegten
und mit ihm unmittelbar verbundenen Folgen erfasst und abgewogen hatte, die es
aufgrund seines Volumens von uUber zwei Billionen Euro und einer Laufzeit von
mittlerweile mehr als drei Jahren zwangslaufig verursacht. Da die negativen Aus-
wirkungen des Programms mit wachsendem Umfang und fortschreitender Dauer
zunehmen, erhéhen sich mit der Programmdauer auch die Anforderungen an eine
entsprechende Abwagung.

(a) Das PSPP verbessert die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaa-
ten, weil sich diese zu deutlich gunstigeren Konditionen Kredite am Kapitalmarkt
verschaffen konnen. Soweit das PSPP mit seinem Volumen von uber zwei Billio-
nen Euro die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten in substantieller
Weise beruhrt, hat es weitreichende Auswirkungen auf den — der Fiskalpolitik zu-
zuordnenden — Regelungsbereich von Art. 123 AEUV. Das erkennt auch der Ge-
richtshof ausdrucklich an (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 130 f., 136), und es ist in der
mundlichen Verhandlung von den sachkundigen Dritten bestatigt worden. Die mit
dem PSPP unterstutzte Senkung des allgemeinen Zinsniveaus entlastet damit
unstreitig die Staatshaushalte der Mitgliedstaaten (vgl. Bundesverband o6ffentlicher
Banken Deutschlands, 3 Jahre EZB-Wertpapierankaufe, S. 38 <30. November
2017>). Hierdurch besteht — trotz der vom Gerichtshof angenommenen ,Garan-
tien® — die Gefahr, dass notwendige Konsolidierungs- und Reformbestrebungen
nicht umgesetzt oder fortgesetzt werden (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2017/2018,
S. 172 f. <Dezember 2017>).
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Das PSPP wirkt sich daher erheblich auf die fiskalpolitischen Rahmenbedin-
gungen in den Mitgliedstaaten aus und berUhrt dariber hinaus die in Art. 126
AEUV und im SKS-Vertrag sowie dem zur Konkretisierung dieser Normen erlas-
senen Sekundarrecht geregelten Politikbereiche (vgl. Verordnung <EU>
Nr. 1173/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 Uber die wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen
Uberwachung im Euro-Wa&hrungsgebiet <ABI EU Nr. L 306 vom 23. Novem-
ber 2011, S. 1>; Verordnung <EU> Nr. 1174/2011 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 16. November 2011 Uber Durchsetzungsmafinahmen zur Kor-
rektur ~ Ubermaliger = makrookonomischer  Ungleichgewichte im  Euro-
Wahrungsgebiet <ABI EU Nr. L 306 vom 23. November 2011, S. 8>; Verordnung
<EU> Nr. 1175/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
16. November 2011 zur Anderung der Verordnung <EG> Nr. 1466/97 des Rates
Uber den Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung
und Koordinierung der Wirtschaftspolitiken <ABI EU Nr. L 306 vom 23. Novem-
ber 2011, S. 12>; Verordnung <EU> Nr. 1176/2011 des Europaischen Parlaments
und des Rates vom 16. November 2011 Uber die Vermeidung und Korrektur mak-
rookonomischer Ungleichgewichte <ABI EU Nr. L 306 vom 23. November 2011,
S. 25>; Verordnung <EU> Nr. 1177/2011 des Rates vom 8. November 2011 zur
Anderung der Verordnung <EG> Nr. 1467/97 Uber die Beschleunigung und KIl-
rung des Verfahrens bei einem UbermaRigen Defizit <ABI EU Nr. L 306 vom
23. November 2011, S. 33>; Verordnung <EU> Nr. 472/2013 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 Uber den Ausbau der wirtschafts-
und haushaltspolitischen Uberwachung von Mitgliedstaaten im Euro-
Wahrungsgebiet, die von gravierenden Schwierigkeiten in Bezug auf ihre finanziel-
le Stabilitat betroffen oder bedroht sind <ABI EU Nr.L 140 vom 27. Mai 2013,
S. 1>; Verordnung <EU> Nr. 473/2013 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 21. Mai 2013 (iber gemeinsame Bestimmungen fiir die Uberwachung und
Bewertung der Ubersichten tber die Haushaltsplanung und fiir die Gewahrleistung
der Korrektur UbermaBiger Defizite der Mitgliedstaaten im Euro-Wahrungsgebiet
<ABI EU Nr. L 140 vom 27. Mai 2013, S. 11>; Richtlinie 2011/85/EU des Rates
vom 8. November 2011 uUber die Anforderungen an die haushaltspolitischen Rah-
men der Mitgliedstaaten <ABI EU Nr. L 306 vom 23. November 2011, S. 41>).
Insbesondere kann das PSPP — wie der Gerichtshof ebenfalls einraumt (vgl.
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EuGH, a.a.0., Rn. 130, 136, 143) — dieselbe Wirkung haben wie Finanzhilfen nach
Art. 12 ff. ESMV. Trotz der vom Gerichtshof angefuhrten Sicherungen kénnen Um-
fang und Dauer des PSPP dazu fuhren, dass selbst primarrechtskonforme Wir-
kungen des Programms unverhaltnismaflig werden, sobald sie die Mitgliedstaaten
von eigenen MalRnahmen fur eine solide Haushaltspolitik abhalten, und ganz all-
gemein eine ,monetary dominance” bewirken, mit der Folge, dass die EZB die
Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten bestimmt (vgl. Sander, JZ 2018, S. 525 <526>;
allgemein dazu Sargent/Wallace, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly
Review 5 <1981>, S. 1 ff.; Belke/Polleit, International Economics 124 <2010>,
S. 5 ff.). So war bereits bei der Annahme des Beschlusses (EU) 2015/774 abseh-
bar, dass mehrere Mitgliedstaaten der Eurozone ihre Neuverschuldung erhdhen
wurden, um durch Investitionsprogramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen
(vgl. Europaische Kommission, General Government Data, General Government
Revenue, Expenditure, Balances and Gross Debt, Part Il: Tables by series, Au-
tumn 2016, S. 158).

(b) Zu berucksichtigen sind auch die Auswirkungen des PSPP auf den Ban-
kensektor. Das Programm greift in die Bilanzstrukturen der Geschéaftsbanken ein,
indem es auch risikobehaftete Staatsanleihen in groRem Umfang in die Bilanzen
des Eurosystems ubernimmt und dadurch die wirtschaftliche Situation der Banken
erheblich verbessert und ihre Bonitat erhoht. Zugleich werden die Banken zu ver-
mehrter Kreditvergabe trotz eines abgesenkten Zinsniveaus angehalten (vgl.
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2016/2017, S. 192 f. <Dezember 2016>).

(c) Zu den relevanten wirtschaftspolitischen Folgen des PSPP gehort dartber
hinaus das Risiko von Immobilien- und Aktienblasen sowie dkonomische und so-
ziale Auswirkungen auf nahezu alle Burgerinnen und Burger, die etwa als Aktiona-
re, Mieter, Eigentumer von Immobilien, Sparer und Versicherungsnehmer jeden-
falls mittelbar betroffen sind. So ergeben sich etwa fur Sparvermogen deutliche
Verlustrisiken. Unmittelbar damit verbunden sind Auswirkungen auf die (private)
Altersvorsorge und deren Rentabilitat (vgl. Bundesverband offentlicher Banken
Deutschlands, 3 Jahre EZB-Wertpapierankaufe, S. 40 f. <30. November 2017>).
Beides fuhrt zu Portfolioumschichtungen, die teilweise Ubertrieben ausfallen (vgl.
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Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2017/2018, S. 172 <Dezember 2017>), wahrend die Risikopra-
mien sinken (vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftli-
chen Entwicklung, Jahresgutachten 2016/2017, S. 192 <Dezember 2016>; Bun-
desverband offentlicher Banken Deutschlands, 3 Jahre EZB-Wertpapierankaufe,
S. 11 <30. November 2017>). Bei Immobilien — insbesondere bei Wohnimmobilien
in Grofistadten — sind teils erhebliche Preissteigerungen zu verzeichnen (vgl.
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2016/2017, S. 196 f. <Dezember 2016>), die, wie die mundliche
Verhandlung ergeben hat, womoglich bereits ,Blasencharakter” haben. Welche
Gewichtung derartigen Belangen im Rahmen einer wahrungspolitischen Entschei-
dung zuzumessen ist, ist hier nicht zu entscheiden; maf3geblich ist vielmehr, dass
derartige Auswirkungen, die entweder durch das PSPP hervorgerufen oder zu-
mindest verstarkt werden, nicht vollstandig aul3er Acht gelassen werden durfen.

(d) Durch die Senkung des allgemeinen Zinsniveaus ermdoglicht das PSPP
ferner, dass wirtschaftlich an sich nicht mehr lebensfahige Unternehmen weiterhin
am Markt bleiben, weil sie sich mit gunstigen Krediten versorgen konnen (vgl.
Bundesverband offentlicher Banken Deutschlands, 3 Jahre EZB-Wertpapier-
ankaufe, S. 37 <30. November 2017>).

(e) Hinzu kommt, dass sich das ESZB mit der zunehmenden Laufzeit des
Programms und seinem steigenden Gesamtvolumen, wie auch die mundliche
Verhandlung ergeben hat, in eine erhohte Abhangigkeit von der Politik der Mit-
gliedstaaten begibt, weil es das PSPP jedenfalls nicht ohne eine Gefahrdung der
Stabilitat der Wahrungsunion beenden und rickabwickeln kann.

(2) Angesichts dieser erheblichen — keineswegs vollstandig aufgelisteten —
wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP hatte die EZB diese gewichten, mit
den prognostizierten Vorteilen fur die Erreichung des von ihr definierten wah-
rungspolitischen Ziels in Beziehung setzen und nach VerhaltnismaRigkeits-
gesichtspunkten abwagen mussen. Eine solche Abwagung ist, soweit ersichtlich,
weder zu Beginn des Programms noch zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt,
sodass auch eine Uberpriifung, ob die Hinnahme der kompetenziell problemati-
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schen wirtschafts- und sozialpolitischen Wirkungen des PSPP noch verhaltnisma-
Rig beziehungsweise seit wann sie nicht mehr verhaltnismaRig ist, nicht erfolgen
kann. Sie ergibt sich auch nicht aus Pressemitteilungen und sonstigen offentlichen
AuRerungen von Entscheidungstragern der EZB.

Die in Rede stehenden Beschlusse verstolien deshalb wegen eines entspre-
chenden Abwagungs- und Darlegungsausfalls gegen Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und
Abs. 4 EUV mit der Folge, dass sie von der wahrungspolitischen Kompetenz der
EZB aus Art. 127 Abs. 1 Satz 1 AEUV nicht gedeckt sind.

cc) Der Verstold gegen den Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit ist strukturell
bedeutsam. Insoweit kann auf die oben zur Entscheidung des Gerichtshofs in der
Rechtssache Weiss angefuhrten Grinde verwiesen werden (vgl. Rn. 124 ff.). Das
Handeln der EZB ist deshalb als Ultra-vires-Akt zu qualifizieren.

2. Ob Bundesregierung und Bundestag ihre Integrationsverantwortung auch
dadurch verletzt haben, dass sie nicht auf eine Beendigung des PSPP gedrungen
haben, kann dagegen noch nicht abschlieend beurteilt werden, weil sich erst
nach einer nachvollziehbar dargelegten VerhaltnismaRigkeitsprufung durch den
EZB-Rat endgultig beurteilen lasst, ob das PSPP im konkreten Fall mit Art. 127
Abs. 1 AEUV vereinbar ist oder nicht.

3. Soweit das Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 einen Verstol3
des PSPP gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV verneint (a), begegnet dies zwar erhebli-
chen Einwanden (b). Werden die vom Gerichtshof anerkannten ,Garantien® zur
Verhinderung einer Umgehung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung jedoch
strikt beachtet (c), so ergibt eine Gesamtabwagung, dass ein offensichtlicher Ver-
stol® gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV noch nicht festgestellt werden kann (d). Dass
das Eurosystem auch Staatsanleihen mit negativer Endfalligkeitsrendite und Coll-
ective Action Clauses (CAC) erwirbt, steht dem nicht entgegen (e).

a) Art. 123 AEUV untersagt dem ESZB eine monetare Staatsfinanzierung (vgl.
EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 94
f.; a.a.0.,, Rn.102 f.; BVerfGE 134, 366 <411 Rn.85>; 142, 123 <225 f.
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Rn. 198 f.>; 146, 216 <264 f. Rn. 78>; Bandilla, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das
Recht der Europaischen Union, Art. 123 AEUV Rn. 6, 10 <Mai 2011>; Tutsch, in:
v. der Groeben/Schwarze/Hatje, Europaisches Unionsrecht, 7. Aufl. 2015, Art. 123
AEUV Rn. 1, 12; Hade, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 123
AEUV Rn. 1; Herrmann/Dausinger, in: Pechstein/Nowak/Hade, Frankfurter Kom-
mentar EUV/GRC/AEUV, 2017, Bd. 3, Art. 123 AEUV Rn. 1, 7; Kempen, in:
Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Rn. 2; Rodi, in: Vedder/Heintschel v. Heinegg,
Europaisches Unionsrecht, 2. Aufl. 2018, Art. 123 AEUV Rn. 4; Hattenberger, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo, EU-Kommentar, 4. Aufl. 2019, Art. 123 AEUV
Rn. 1, 3). Ziel der Vorschrift ist es, die Mitgliedstaaten zu einer gesunden Haus-
haltspolitik anzuhalten (vgl. BVerfGE 146, 216 <265 Rn. 78>) und eine ubermali-
ge Verschuldung oder uberhohte Defizite der Mitgliedstaaten zu vermeiden (vgl.
EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400,
Rn. 100; a.a.0., Rn. 107).

Art. 123 Abs. 1 AEUV enthalt ein Umgehungsverbot, das beim Erwerb von
Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt durch das Eurosystem zu beachten ist
(vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400,
Rn. 97, 101; BVerfGE 134, 366 <411 Rn. 85>; 142, 123 <225 f. Rn. 198>; 146,
216 <264 f. Rn. 78>). Anleihekaufe am Sekundarmarkt durfen nicht die gleiche
Wirkung haben wie ein unmittelbarer Erwerb von den Emittenten (vgl. EuGH, Ur-
teil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 97; a.a.O.,
Rn. 106; BVerfGE 142, 123 <225 f. Rn. 198>; 146, 216 <264 f. Rn. 78>). Die Mit-
gliedstaaten durfen sich bei der Festlegung ihrer Haushaltspolitik daher nicht auf
die Gewissheit stitzen konnen, dass die von ihnen ausgegebenen Staatsanleihen
kunftig vom Eurosystem am Sekundarmarkt angekauft werden (vgl. EuGH, Urteil
vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 113).

Es entspricht der mittlerweile gefestigten Rechtsprechung, dass zur Beurtei-
lung eines Ankaufprogramms von Staatsanleihen grundsatzlich auf die im Urteil
des Gerichtshofs in der Rechtssache Gauweiler entwickelten ,Garantien® zurick-
gegriffen werden kann. Die in diesem Zusammenhang entwickelten Kriterien er-
moglichen es, eine Umgehung von Art. 123 AEUV festzustellen. Gewicht und Indi-
katorwirkung dieser Kriterien mogen je nach Programm eine unterschiedliche Re-
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levanz besitzen; in ihrer Summe ermoglichen sie jedoch ein aussagekraftiges Ge-
samtbild (vgl. EuGH, Schlussantrage Wathelet vom 4. Oktober 2018, Weiss u.a.,
C-493/17, EU:C:2018:815, Rn. 48). Ob die ,Garantien® ausreichend sind, ist daher
eine Frage des Einzelfalls (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 108). Die (primarrechtliche) Zu-
lassigkeit des Anleihekaufprogramms hangt somit von der Effektivitat der ,Garan-
tien“ ab, mit denen es versehen ist.

b) Die vom Gerichtshof im Urteil in der Rechtssache Weiss vorgenommene
Handhabung einzelner dieser Kriterien begegnet aus der Sicht des Senats erheb-
lichen Bedenken. Das Urteil in der Rechtssache Weiss stutzt sich im Hinblick auf
Art. 123 AEUV maligeblich auf die im PSPP enthaltenen Vorkehrungen, die eine
Umgehung von Art. 123 AEUV verhindern sollen. Es verzichtet jedoch darauf, die-
se einer naheren Prufung zu unterziehen und setzt sich mit gegenlaufigen Indika-
toren nicht auseinander (vgl. krit. schon BVerfGE 142, 123 <217 f. Rn. 182>; 146,
216 <267 ff. Rn. 81 ff.>; Mooij, Maastricht Journal of European and Comparative
Law 2019, S. 449 <462>; Dawson/Bobic, Common Market Law Review 2019,
S. 1005 <1036>). Das wird, wie oben dargelegt (vgl. Rn. 140 ff.), den Anforderun-
gen an eine effektive gerichtliche Kontrolle des Umgehungsverbots nicht gerecht
und widerspricht auch dem vom Gerichtshof in anderen Bereichen praktizierten
Vorgehen (vgl. EuGH, Urteil vom 8. Dezember 2011, Chalkor/Kommission,
C-386/10 P, Slg. 2011, 1-13085; Urteil vom 6. November 2012, Otis, C-199/11,
EU:C:2012:684, Rn. 59 ff.).

aa) Nach dem Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache Gauweiler ist eine
vorherige Ankundigung des Ankaufs von Staatsanleihen grundsatzlich ebenso
unzulassig wie die Ankundigung des geplanten Ankaufvolumens. Da sich unter
anderem dadurch verhindern lasse, dass die Emissionsbedingungen fur Staatsan-
leihen durch die Gewissheit verfalscht wurden, dass diese durch das ESZB erwor-
ben wurden, kdnne ausgeschlossen werden, dass die Durchfuhrung eines solchen
Programms die gleiche Wirkung habe wie der unmittelbare Erwerb von Staatsan-
leihen von den offentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Mit-
gliedstaaten (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 106 f.). Dem ist der Senat gefolgt (vgl. BVerfGE 142, 123
<229 Rn. 206>). Im Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 ist allerdings
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davon die Rede, dass die Bekanntgabe des monatlichen Ankaufvolumens, seine
Verteilung zwischen den nationalen Zentralbanken nach dem Kapitalschlissel, die
Kriterien fur die Notenbankfahigkeit und die Dauer der Laufzeit zur Wirksamkeit
und Verhaltnismaligkeit des PSPP beitrigen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 111 f.). Das
ist nicht nur widersprachlich, sondern entwertet auch die Bedeutung des Kriteri-
ums der weitgehenden Ungewissheit von Mitgliedstaaten und Marktteilnehmern
hinsichtlich des Erwerbs von Staatsanleihen durch das Eurosystem.

Eine Ankindigung von Anleihekaufen in einem naher definierten Umfang ist
grundsatzlich geeignet, eine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV zu indizieren.
Vor diesem Hintergrund hebt das Urteil vom 11. Dezember 2018 im Rahmen des
PSPP verbleibende Erwerbsunsicherheiten besonders hervor und sieht in ihnen
die wesentlichen ,Garantien®, die eine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV ver-
hindern sollen. Auflage und Durchfihrung des PSPP durften keine Gewissheit
hinsichtlich des klnftigen Ankaufs von Staatsanleihen begrinden, die Mitglied-
staaten mussten sich im Fall eines Defizits weiter um eine Finanzierung auf dem
Markt bemuhen (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 132, 135, 138 ff. unter Hinweis auf das
Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 112 ff.).
Entscheidend sei, ob Marktteilnehmer die weitgehende Gewissheit hatten, dass
das Eurosystem Staatsanleihen binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen
ankauft, die es ihnen ermoglichen, der Sache nach als Mittelspersonen des Euro-
systems zu agieren (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 110). Das ist nicht nur bei einem
rechtlich verpflichtenden Erwerb der Fall, der in der Praxis kaum vorkommen durf-
te, sondern auch dann, wenn die konkreten Umstande diese weitgehende Ge-
wissheit begrinden (vgl. BVerfGE 146, 216 <267 Rn. 81; 271 f. Rn. 91>). Diese
faktischen Umstande lassen sich daher nicht ausblenden.

bb) In der Rechtsprechung des Gerichtshofs wie des Senats ist ferner geklart,
dass zwischen der Emission eines Schuldtitels auf dem Primarmarkt und seinem
Ankauf durch das Eurosystem auf dem Sekundarmarkt eine Sperrfrist eingehalten
werden muss, um eine Umgehung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung
durch Verfalschung der Emissionsbedingungen zu verhindern (vgl. EuGH, Urteil
vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 106 f.; a.a.O.,
Rn. 114 ff.; BVerfGE 134, 366 <414 Rn. 92>; 142, 123 <226 Rn. 199; 227
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Rn. 202>; 146, 216 <265 Rn. 78; 272 f. Rn. 93>). Der Bemessung und Einhaltung
dieser Sperrfrist kommt dabei erhebliche Bedeutung zu (vgl. bereits EuGH,
Schlussantrage Villalén, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:7, Rn. 262).

Zur Vermeidung einer Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV sieht Art. 4 Abs. 1
Beschluss (EU) 2015/774 vor, dass Ankaufe von Neuemissionen und Dauer-
emissionen und von marktfahigen Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit, die kurz vor
oder nach der Falligkeit des zu begebenden marktfahigen Schuldtitels endet, erst
nach Ablauf eines vom EZB-Rat festzulegenden Zeitraums (,Sperrfrist®) zulassig
sind. Nahere Angaben zur Dauer der Sperrfrist fehlen jedoch ebenso wie eine Be-
grundung dafur. Der Gerichtshof billigt dies im Hinblick auf das Ziel, die zeitliche
Vorhersehbarkeit des Tatigwerdens des Eurosystems auf dem Sekundarmarkt zu
beschranken. Die Ungewissheit privater Marktteilnehmer werde so erhoht, weil der
Ankauf mehrere Monate oder Jahre nach der Emission erfolgen und das Eurosys-
tem das monatliche Ankaufvolumen im Rahmen des PSPP auch verringern konne
(vgl. fur das EAPP insgesamt EuGH, a.a.O., Rn. 115 f.). Der Gerichtshof stellt in
diesem Zusammenhang allerdings nur fest, dass die Sperrfrist ,eher in Tagen als
in Wochen® bemessen sei. Aus der blo3en Existenz der — nicht naher konkretisier-
ten — Sperrfrist leitet er ab, dass es sich um eine hinreichend effektive ,Garantie”
handele, wobei er die von der EZB angebotenen weiteren Informationen (vgl. EZB,
Stellungnahme vom 30. November 2017) nicht angefordert hat. Selbst die nach-
tragliche Bekanntgabe naherer Angaben zur Sperrfrist erachtet er nicht fur erfor-
derlich.

Eine gerichtliche Kontrolle ist auf dieser Grundlage nicht moglich. Aus der blo-
Ren Existenz einer Sperrfrist kann nicht gefolgert werden, dass der Ankauf von
Staatsanleihen nicht vorhersehbar ist beziehungsweise dass er erst zu einem
Zeitpunkt erfolgt, zu dem sich ein von der Ankaufsmdglichkeit unabhangiger
Marktpreis gebildet hat. Etwas Anderes ergibt sich im Ergebnis auch nicht, soweit
der Gerichtshof feststellt, dass es sich bei der Sperrfrist lediglich um eine Mindest-
frist handele und ein Ankauf von Staatsanleihen auch erst mehrere Monate oder
Jahre nach der Emission erfolgen konne, oder durch die Erwagung, dass die Un-
gewissheit der Marktteilnehmer dadurch erhoht werde, dass das ESZB das monat-
liche Ankaufvolumen verringern konne (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 116). Die bloRRe

- 116 -

188

189



- 116 -

Hinnahme der Angaben der EZB widerspricht auch der sonstigen Rechtsprechung
des Gerichtshofs, wonach in Fallen, in denen ein Organ der Europaischen Union
uber ein weites Ermessen verfugt, der gerichtlichen Kontrolle besondere Bedeu-
tung zukommt. Sie differenziert nicht in der gebotenen Weise zwischen einer vor-
herigen und der nachtraglichen Veroffentlichung von Angaben zu der konkreten
Sperrfrist. Zwar leuchtet es ein, dass der Gerichtshof eine solche Veroffentlichung
nicht fur geboten halt, wenn damit die kunftige Wirksamkeit des PSPP in Frage
gestellt warde (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 112, 115). Deshalb hat auch der Senat
ausgesprochen, dass eine Veroffentlichung von Einzelheiten zu den einzuhalten-
den Sperrfristen nicht geboten ist, wenn dadurch deren Zweck konterkariert wurde
(vgl. BVerfGE 146, 216 <273 Rn. 95>). Fur eine vorherige Veroffentlichung ent-
sprechender Einzelheiten liegt dies auf der Hand; flr eine nachtragliche nicht.
Eine solche ist vielmehr erforderlich, um eine etwaige Umgehung des Verbots
monetarer Staatsfinanzierung Uberprufen und effektiven gerichtlichen Rechts-
schutz gewahren zu kénnen (vgl. BVerfGE 142, 123 <223 Rn. 194>; 146, 216
<272 f. Rn. 93 ff.>). Es ist, wie auch die mundliche Verhandlung ergeben hat, zu-
dem kein sachlicher Grund ersichtlich, weshalb Einzelheiten zur Sperrfrist nicht
nachtraglich bekannt gegeben werden konnen, zumal die EZB ihr Verhalten fur die
Zukunft ohne Weiteres andern und von friheren Verfahrensweisen insofern nicht
auf zuklnftige geschlossen werden kann. Die mundliche Verhandlung hat ferner
ergeben, dass negative Auswirkungen auf den Markt flr Staatsanleihen von einer
nachtraglichen Veroffentlichung entsprechender Angaben zu der in Art. 4 Abs. 1
Beschluss (EU) 2015/774 normierten Sperrfrist nicht zu erwarten sind. Die Markt-
teilnehmer gehen danach von einer praktizierten Sperrfrist von funf bis 14 Tagen
aus und haben ihr Verhalten darauf eingerichtet. Fur die Preisbildung am Primar-
markt sei die genaue Lange der Sperrfrist hingegen ohne Relevanz.

Nicht zu Uberzeugen vermag daher auch die damit zusammenhangende Auf-
fassung des Gerichtshofs, wonach weitergehende Angaben zur Sperrfrist im
Rahmen der Begrundungspflicht des Art. 296 Abs. 2 AEUV nicht gefordert werden
konnten, da hiermit der genaue Inhalt der vom ESZB getroffenen Malinahmen
dargelegt wurde, nicht aber deren Begrundung (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 43; vgl.
auch Dawson/Bobic, Common Market Law Review 2019, S. 1005 <1036>). Ge-
maf Art. 296 Abs. 2 AEUV muss die Begrundung einer MaRnahme so abgefasst
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sein, dass die Betroffenen die Grunde erkennen konnen und der Gerichtshof seine
Kontrolle ausuben kann (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a.,
C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 70). Durch die nicht weiter erlauterte Ubertragung
der fur Legislativakte geltenden Begrindungsanforderungen auf das schlichte
Verwaltungshandeln des Eurosystems (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 32) wird aber eine
gerichtliche Kontrolle des PSPP am Malistab von Art. 123 Abs. 1 AEUV faktisch
unmoglich (vgl. BVerfGE 146, 216 <273 f. Rn. 95>). Es kann weder Uberpruft wer-
den, ob die vorgesehene Sperrfrist Uberhaupt zum Schutz der Marktpreisbildung
auf dem Sekundarmarkt geeignet ist (vgl. Dawson/Bobic, Common Market Law
Review 2019, S. 1005 <1035>), noch, ob sie im Verwaltungsvollzug tatsachlich
eingehalten wird. Der Gerichtshof entwertet damit seine eigene Aussage, wonach
unter anderem die Sperrfrist verhindere, dass ein privater Marktteilnehmer wie
eine Mittelsperson des ESZB agieren konne (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 113 f.).

In der Auslegung und Handhabung des Gerichtshofs ist das Kriterium der
Sperrfrist offensichtlich ungeeignet, eine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV zu
verhindern. Seine Steuerungsfunktion lauft praktisch leer; jedenfalls kann nicht
uberpruft werden, ob sie diese Steuerungsfunktion entfaltet. Dass der Ausschuss
fur Risikosteuerung des ESZB besser als ein Gericht in der Lage sein mag, die
Angemessenheit der Sperrfrist zu beurteilen (vgl. EuGH, Schlussantrage Wathelet
vom 4. Oktober 2018, Weiss u.a., C-493/17, EU:C:2018:815, Rn. 60), andert da-
ran nichts. Denn dieser Ausschuss ist Teil des zu kontrollierenden Organs und
weder dazu berufen, effektiven Rechtsschutz zu gewahren noch die demokrati-
sche Legitimation des Handelns der EZB sicherzustellen (vgl. BVerfG, Urteil des
Zweiten Senats vom 30. Juli 2019 - 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 -, Rn. 137,
212, 274 ff.).

cc) Das Halten von Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit hat erhebliche Ruck-
wirkungen auf den Sekundarmarkt fur Staatsschuldtitel (vgl. EuGH, Schlussantra-
ge Villalon vom 14. Januar 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:7, Rn. 243)
und ist ein wichtiger Indikator fur eine monetare Haushaltsfinanzierung. Nach dem
Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache Gauweiler wirkt es sich auf den Anreiz
fur die Mitgliedstaaten zur Verfolgung einer gesunden Haushaltspolitik aus. Die mit
ihm verbundenen Effekte werden allerdings durch die Moglichkeit beschrankt, die
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erworbenen Anleihen jederzeit wieder zu verkaufen, sodass der Ankauf von
Staatsanleihen — wie es im Urteil in der Rechtssache Gauweiler heif3t — einen ,po-
tenziell vorubergehenden® Charakter aufweist (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 117). Das Halten bis zur End-
falligkeit musse jedenfalls zur Verwirklichung der angestrebten Ziele erforderlich
sein. Zumindest durfe den beteiligten Wirtschaftsteilnehmern nicht die Gewissheit
vermittelt werden, dass das Eurosystem von dieser Option Gebrauch machen wird
(vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400,
Rn. 118). Hieran anknipfend hat der Senat festgestellt, dass das in Art. 123
Abs. 1 AEUV enthaltene Umgehungsverbot nicht verletzt ist, wenn — unter ande-
rem — erworbene Schuldtitel nur ausnahmsweise bis zur Endfalligkeit gehalten
werden und der nur vorubergehende Erwerb die Regel bleibt (vgl. BVerfGE 142,
123 <227 ff. Rn. 202, 206>; 146, 216 <266 Rn. 78; 274 Rn. 96>). Ein zeitlich und
volumenmalig unbegrenztes Halten erworbener Staatsanleihen bis zur Endfallig-
keit ist demgemal jedenfalls ein Indiz flr eine unzulassige monetare Haushalts-
finanzierung im Sinne von Art. 123 Abs. 1 AEUV.

Im Urteil in der Rechtssache Weiss verneint der Gerichtshof dagegen eine
Verpflichtung, vom Eurosystem erworbene Schuldtitel nur ausnahmsweise bis zur
Endfalligkeit zu halten (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 147). Gleichwohl hebt er die poten-
tiell nur voribergehende Natur der Anleihekdufe im Rahmen des PSPP hervor
(vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 135, 150). Er weist darauf hin, dass ein etwaiges Halten
der vom Eurosystem erworbenen Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit keinen Ver-
zicht darauf bedeute, dass der emittierende Mitgliedstaat bei Falligkeitseintritt die
Schuld begleiche (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 146; vgl. bereits EuGH, Urteil vom
16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 118) und dass der
Beschluss (EU) 2015/774 keine naheren Angaben zu deren etwaigem Wiederver-
kauf enthalte, sodass das Eurosystem die unter dem PSPP erworbenen Staatsan-
leinen nach Art. 12 Abs. 2 der Leitlinien jederzeit und ohne besondere Vorausset-
zungen wieder verkaufen konne. Bereits die blol3e Moglichkeit eines jederzeitigen
Verkaufs erlaube es dem Eurosystem, sein Programm nach Mal3gabe der Haltung
des betreffenden Mitgliedstaats anzupassen und trage dazu bei, einen Anreiz zur
Verfolgung einer gesunden Haushaltspolitik aufrechtzuerhalten. Schlielich sei
das ESZB nicht verpflichtet, Staatsanleihen von Mitgliedstaaten zu erwerben, die
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keine gesunde Haushaltspolitik verfolgten (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 148 ff.; in diese
Richtung bereits EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 117, 120).

Problematisch erscheint dabei, dass der Gerichtshof in seinem Urteil vom
11. Dezember 2018 zwar die lediglich voribergehende Natur des PSPP betont
(vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 134 f.), daraus jedoch fur ihn nichts folgt. Eine Verpflich-
tung des Eurosystems zum Verkauf erworbener Staatsanleihen ohne zeitliche Be-
grenzung oder mit sehr langer Laufzeit verneint er mit der insoweit passgenauen
fehlenden Sicherheit fur die Marktteilnehmer und der Bindung des PSPP an den
Grundsatz der Erforderlichkeit. Auch die Notwendigkeit eines Ausstiegsszenarios
wird nicht angesprochen.

Ein zeitlich unbegrenztes Absehen vom Verkauf erworbener Staatsanleihen
wurde das Eurosystem aber zu einem dauerhaften Financier der Mitgliedstaaten
machen. Dies gilt insbesondere, wenn — wie dies im Rahmen des PSPP gegen-
wartig der Fall ist — bei Falligkeit stattfindende Ruckzahlungen erneut in den Er-
werb von Staatsanleihen investiert werden. Die Staatsschulden waren im Eurosys-
tem gebunden und spielten fur die Markte — insbesondere fur die Bonitatsbewer-
tung der emittierenden Mitgliedstaaten und damit auch fur deren Finanzierungs-
bedingungen — kaum noch eine Rolle (vgl. BVerfGE 146, 216 <274 ff. Rn. 97 f.>).
Das ware ein Verstol} gegen das objektive Verbot des Art. 123 Abs. 1 AEUV, ohne
dass es insoweit auf die Sicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich des Erwerbs
bestimmter Anleihen ankommen wurde.

Der Ruckgriff auf die vom Gerichtshof in diesem Zusammenhang thematisierte
geldpolitische Erforderlichkeit (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 152) durfte fur eine Umge-
hung von Art. 123 Abs. 1 AEUV ohne Bedeutung sein. Die Vorschrift enthalt ein
unbedingtes Verbot monetarer Staatsfinanzierung. Sie kennt keine erforderlichen
und rechtfertigungsfahigen Eingriffe in das Verbot der monetaren Staatsfinanzie-
rung, sondern setzt den wahrungspolitischen Handlungsoptionen des Eurosys-
tems eine definitive Grenze, wenn das Vorliegen einer Umgehung festgestellt ist.
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c) Im Ergebnis verstolien die Beschliusse zum PSPP und dessen Durchfluh-
rung jedoch nicht in qualifizierter Weise gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, weil bei
zweckentsprechender Anwendung der vom Gerichtshof anerkannten Kriterien eine
offensichtliche Umgehung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung noch nicht
festgestellt werden kann. Zwar hat das Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache
Weiss zur Folge, dass einzelne dieser Kriterien praktisch leerlaufen; in der Ge-
samtschau reichen die validen Kriterien aber noch aus, um eine offensichtliche
Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV zu verneinen. Insoweit verbleibt der Ge-
richtshof noch innerhalb des ihm durch Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV zugewiesenen
Rechtsprechungsauftrags (vgl. BVerfGE 142, 123 <215 Rn. 176>). Seine Ausle-
gung ist daher auch Grundlage fur die Prufung der hier in Rede stehenden Be-
schliusse zum PSPP durch den Senat (vgl. BVerfGE 123, 267 <353>; 126, 286
<304>; 134, 366 <385 Rn. 27>; 140, 317 <339 Rn. 46>; 142, 123 <215 Rn. 176>).

aa) Der Gerichtshof stellt das Kriterium, dass Ankaufe von Staatsanleihen
nicht angekundigt werden durfen, nicht grundsatzlich in Frage. Soweit er eine
weitgehende Gewissheit der emittierenden Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer
hinsichtlich des Erwerbs bestimmter Staatsanleihen verneint hat, ist dies im Er-
gebnis nicht zu beanstanden.

Zwar kannten Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer das Ankaufvolumen, seine
Verteilung auf die nationalen Zentralbanken nach dem Kapitalschlussel, die Anfor-
derungen an die Notenbankfahigkeit der Wertpapiere und die (vorlaufige) Laufzeit
des PSPP, sodass auch aus ihrer Sicht eine hohe Wahrscheinlichkeit bestand,
dass ein substantieller Anteil jeder Emission vom Eurosystem erworben werden
wurde. Fur deutsche Anleihen etwa, deren Anteil bis Ende 2018 rechnerisch
23,6951 % betrug, ergab sich — ausgehend von einem monatlichen Netto-
Ankaufvolumen in Hohe von 60 Milliarden Euro — ein monatliches Ankaufvolumen
von 11,37 Milliarden Euro (vgl. BVerfGE 146, 216 <269 f. Rn. 87>). Auch lie3en
sich Ruckschlisse darauf ziehen, welche konkreten Anleihen innerhalb des ange-
gebenen Volumens und der Ankaufobergrenze die Programmkriterien erfullten.
Hinzu kam, dass die zeitweise Verknappung notenbankfahiger Wertpapiere (vgl.
EuGH, a.a.0., Rn. 127 f.) aus Deutschland, Finnland, Irland, den Niederlanden
und Portugal die Wahrscheinlichkeit des Erwerbs bestimmter ISIN erhdhte, zumal
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sich die Ankaufobergrenze nicht nach dem auf dem Sekundarmarkt befindlichen
Teil einer Emission, sondern nach dem Gesamtvolumen einer Emission richtet
(vgl. BVerfGE 146, 216 <267 ff. Rn. 82 ff.; 269 ff. Rn. 86 ff.>; Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2017/2018, S. 167 <Dezember 2017>).

Trotz dieser starken Indikatoren hat die mundliche Verhandlung allerdings
nicht ergeben, dass emittierende Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer eine weit-
reichende Gewissheit im Hinblick auf den Erwerb neu emittierter Staatsanleihen
durch das Eurosystem auf dem Sekundarmarkt hatten.

bb) Fur die Einhaltung von Art. 123 Abs. 1 AEUV und insbesondere die Ver-
meidung einer weitreichenden Gewissheit bei Mitgliedstaaten und Marktteilneh-
mern ist es von erheblicher Bedeutung, dass das Volumen der Ankaufe im Voraus
festgelegt und vor allen Dingen begrenzt wird. Das hier in Rede stehende Urteil
des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 sieht dies durch die in Art. 5 Abs. 1 und
Abs. 2 Beschluss (EU) 2015/774 vorgesehene Ankaufobergrenze von 33 % einer
Emission von Anleihen einer Zentralregierung eines Mitgliedstaats oder der aus-
stehenden Wertpapiere einer solchen Zentralregierung gewahrleistet (vgl. EuGH,
a.a.0., Rn. 124 ff.). Aufgrund der Ankaufobergrenze konne nur ein geringer Anteil
der von einem Mitgliedstaat begebenen Anleihen vom Eurosystem erworben wer-
den, sodass der betreffende Mitgliedstaat hauptsachlich die Markte zur Finanzie-
rung seines Haushaltsdefizits nutzen masse. Durch die nach Art. 4 Abs. 3 der Leit-
linien von der EZB taglich zu kontrollierenden Obergrenzen werde gewahrleistet,
dass sich ein privater Marktteilnehmer zwangslaufig dem Risiko aussetze, die An-
leihen auf den Sekundarmarkten nicht wieder an das ESZB verkaufen zu konnen,
weil ein Erwerb der gesamten Anleihe zweifelsfrei ausgeschlossen sei (vgl. EUGH,
a.a.0., Rn. 125).

Auch wenn sich die Ankaufobergrenze von 33 % je Emission nicht nach dem
auf dem Sekundarmarkt verfugbaren Teil, identifiziert nach ISIN, sondern nach
ihrem Gesamtvolumen bemisst, bleibt jedenfalls bei Einhaltung dieser Obergrenze
fur emittierende Mitgliedstaaten wie Marktteilnehmer unklar, welches notenbank-
fahige Wertpapier — ein entsprechendes Angebot vorausgesetzt — innerhalb des
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zur Verfugung stehenden Volumens konkret erworben wird. Die mundliche Ver-
handlung hat ergeben, dass die Obergrenze von 33 % noch einen ausreichenden
,Puffer” zur weitgehenden Gewissheit beim Erwerb von Staatsanleihen durch das
Eurosystem gewahrleistet und dass — nur — unter dieser Voraussetzung noch da-
von ausgegangen werden kann, dass ein nicht vom Eurosystem dominierter Markt
besteht, der verhindert, dass Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer eine weitrei-
chende Gewissheit im Hinblick auf den Erwerb neu emittierter Staatsanleihen
durch das ESZB haben.

cc) Die Verteilung des Ankaufvolumens nach dem Kapitalzeichnungsschlussel
(Art. 6 Abs. 2 und Abs. 3 Beschluss <EU> 2015/774) tragt ebenfalls dazu bei, eine
Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV zu verhindern. Dabei handelt es sich um ein
objektives und von der Wirtschafts- oder Haushaltslage der Mitgliedstaaten der
Eurozone unabhangiges Kriterium, sodass hieruber eine gezielte Unterstutzung
von in Finanzierungsschwierigkeiten befindlichen Mitgliedstaaten ausgeschlossen
wird. Zutreffend, aber anders als in der Rechtssache Gauweiler (vgl. EuGH, Urteil
vom 16. Juni 2015, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 89), hebt der Gerichtshof hervor,
dass die fehlende Selektivitat des Programms bewirke, dass sich das PSPP auf
die finanziellen Bedingungen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet auswirke und
nicht lediglich den besonderen Finanzierungsbedingungen einzelner Mitgliedstaa-
ten Rechnung trage (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 82). Dies entspricht der schon friher
geaulerten Auffassung des Senats (vgl. BVerfGE 134, 366 <406 Rn. 73; 412
Rn. 87>; 142, 123 <217 f. Rn. 182>).

Nach Auffassung des Gerichtshofs bewirkt die Verteilung des Ankaufvolumens
nach dem Kapitalschlissel daruber hinaus, dass ein betrachtlicher Anstieg eines
mitgliedstaatlichen Defizits aufgrund der etwaigen Aufgabe einer gesunden Haus-
haltspolitik zur Minderung des Anteils der vom ESZB erworbenen Anleihen dieses
Mitgliedstaats fuhre und der Mitgliedstaat bei der Finanzierung den Konsequenzen
aus der Verschlechterung seiner Haushaltsentwicklung nicht entgehen konne (vgl.
EuGH, a.a.0., Rn. 140).

dd) Zur Verhinderung einer Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV tragen nach
Ansicht des Gerichtshofs auch andere Faktoren bei, deren Bedeutung allerdings
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von entsprechenden Ermessensentscheidungen der EZB abhangt. Dazu gehort,
dass die EZB das Volumen der im Rahmen des PSPP erworbenen Anleihen
offentlich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen eines Mitgliedstaats ge-
maf Art. 8 Beschluss (EU) 2015/774 lediglich in aggregierter Form veroffentlicht
(vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 126). Das Eurosystem habe zudem Regeln eingefuhrt, die
eine genaue Bestimmung des Ankaufvolumens im Voraus verhindern sollen. So
konne das Volumen der Ankaufe von Monat zu Monat variieren, weil das PSPP
innerhalb des EAPP subsidiaren Charakter habe (Art. 2 Abs. 2 der Leitlinien) und
der EZB-Rat bei besonderen Marktbedingungen von dem vorgesehenen Volumen
abweichen konne. Auch konnten Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer nicht sicher
sein, dass das einer nationalen Zentralbank zugeteilte Volumen fur den Erwerb
von Anleihen oOffentlich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen eines Mit-
gliedstaats auch tatsachlich ausgeschopft werde (Art. 6 Abs. 1 Beschluss
<EU> 2015/774). Die Verteilung des Ankaufvolumens auf die nationalen Zentral-
banken nach dem Kapitalschliissel stehe zudem unter dem Vorbehalt einer Uber-
prufung durch den EZB-Rat. Nach Art. 3 Abs. 1, Abs. 3 und Abs. 5 Beschluss
(EU) 2015/774 sei auch der Erwerb diversifizierender Anleihen im Rahmen des
PSPP zugelassen, was die Vorhersehbarkeit zusatzlich erschwere. So kdnnten
nicht nur von den Zentralregierungen begebene Anleihen erworben werden, son-
dern auch solche von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften. Diese An-
leihen kdnnten zudem eine Laufzeit von einem Jahr bis zu 30 Jahren und 364 Ta-
gen haben und eine negative Rendite aufweisen, die sogar unter dem Zinssatz fur
die Einlagefazilitat liegen konne. Schliel3lich sei die Vorhersehbarkeit des Erwerbs
von Staatsanleihen durch das Eurosystem durch die Beschlisse (EU) 2015/2464
und (EU) 2017/100 begrenzt worden (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 118 ff.).

ee) Auch das Kriterium, dass zwischen der Emission eines Schuldtitels und
seinem Ankauf durch das Eurosystem eine ,Sperrfrist” eingehalten werden muss,
stellt das Urteil des Gerichtshofs in der Rechtssache Weiss nicht grundsatzlich in
Frage (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 115 f.). Ob die in Art. 4 Abs. 1 Beschluss
(EU) 2015/774 vorgesehene Sperrfrist ausreichend bemessen war und ob sie bis
zum Ende des Jahres 2018 eingehalten wurde, hat der Gerichtshof allerdings
nicht Uberpruft, und es lasst sich mangels entsprechender Angaben der EZB auch
durch den Senat nicht feststellen. Art. 4 Abs. 1 Beschluss (EU) 2015/774, die An-
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gabe der EZB, wonach die Sperrfrist ,eher in Tagen als in Wochen® bemessen sei,
sowie die Ausfuhrungen der sachkundigen Dritten in der mundlichen Verhandlung
deuten jedoch darauf hin, dass eine Sperrfrist tatsachlich eingehalten wird.

ff) Unter dem PSPP durfen ferner nur Staatsanleihen von Mitgliedstaaten er-
worben werden, die eine gewisse Bonitatsbewertung erreichen (vgl. EuGH, a.a.O.,
Rn. 142 f.). Neben den allgemeinen fur geldpolitische Operationen geltenden An-
forderungen gemal der Leitlinie EZB/2011/14 mussen die Emittenten mindestens
uber eine Bonitat der Kreditqualitatsstufe 3 verfugen (Art. 3 Abs. 2 Beschluss
<EU> 2015/774). Anleihen von Mitgliedstaaten, die einem Finanzhilfeprogramm
unterliegen, kdnnen dann erworben werden, wenn fur sie die Anwendung des Bo-
nitatsschwellenwerts durch den EZB-Rat gemal Art. 8 der Leitlinie EZB/2014/31
ausgesetzt wurde (Art. 3 Abs. 2 Buchstabe ¢ Beschluss <EU> 2015/774). Dies ist
durch Art. 1 Abs. 2 des Beschlusses (EU) 2016/1041 der EZB mit Blick auf Grie-
chenland geschehen, nachdem der ESM die Auszahlung weiterer Finanzhilfen
beschlossen hatte (vgl. BVerfGE 146, 216 <236 Rn. 15>). Art. 3 Abs. 2 Beschluss
(EU) 2015/774 sieht — so der Gerichtshof — hohe Zulassungskriterien vor, die auf
einer Bonitatsbeurteilung beruhen und von denen nur bei einem fur den betreffen-
den Mitgliedstaat laufenden Finanzhilfeprogramm abgewichen werden darf. Zu-
dem konne der EZB-Rat nach Art. 13 Abs. 1 der Leitlinien bei einer Verschlechte-
rung der Bewertung von Anleihen eines Mitgliedstaats oder einem negativen Er-
gebnis einer Uberprifung eines solchen Programms entscheiden, dass die bereits
erworbenen Anleihen des betreffenden Mitgliedstaats wieder zu verkaufen seien.
Der betreffende Mitgliedstaat laufe somit bei Aufgabe einer gesunden Haushalts-
politik Gefahr, dass seine Anleihen wegen der Verschlechterung der Bewertung
vom Programm ausgeschlossen wirden oder das Eurosystem die Anleihen wieder
verkaufe (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 138 ff.).

In der Sache hat der EZB-Rat die Anforderungen an die Bonitat der noten-
bankfahigen Wertpapiere im Laufe der Programmdauer freilich immer weiter ab-
gesenkt. Ein weiteres Absenken dieser Anforderungen unter ein Rating, das nicht
mehr der Kreditqualitatsstufe 3 entspricht, wirde — wie auch die mundliche Ver-
handlung ergeben hat — die dargelegten Bonitatsanforderungen dagegen wohl
nicht mehr erfullen.
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gg) Fur die Beurteilung einer Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV st ferner
von Bedeutung, ob erworbene Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit gehalten wer-
den. Der Gerichtshof stellt im Urteil in der Rechtssache Weiss auch dieses Kriteri-
um nicht grundsatzlich in Frage, wenngleich er Art. 18 ESZB-Satzung keine Ver-
pflichtung zum vorherigen Verkauf entnimmt (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 146 ff.). Er
betont aber die — trotz der Verlangerung der Anwendungsdauer des PSPP in den
Beschliussen (EU) 2015/2464 und (EU) 2017/100 — lediglich vorubergehende Na-
tur des Programms, die zudem durch die in Art. 12 Abs. 2 der Leitlinien vorgese-
hene Mdglichkeit eines jederzeitigen Verkaufs der erworbenen Anleihen verstarkt
werde. Hierdurch kdnne das Programm nach Mal3gabe der Haltung des betreffen-
den Mitgliedstaats angepasst werden; aullerdem gewahre es den beteiligten Wirt-
schaftsteilnehmern nicht die Gewissheit, dass das Eurosystem von dieser Option
keinen Gebrauch machen werde (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 132 ff.; vgl. bereits
EuGH, Urteil vom 16.Juni 2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400,
Rn. 114).

Obwohl Art. 1 Beschluss (EU) 2015/774 und die nachfolgenden Anderungen
einen Verkauf der vom Eurosystem zu erwerbenden Staatsanleihen nicht aus-
drucklich vorsehen, schlielRen sie ihn aber auch nicht aus. Gleichwohl sind
— von besonders gelagerten Ausnahmen abgesehen — unter dem PSPP erworbe-
ne Staatsanleihen bislang nicht vor Endfalligkeit wieder verkauft worden. Lediglich
in Ausnahmefallen hat die EZB einzelne Vermdgenswerte aus technischen Grun-
den veraullert, etwa zur Einhaltung einer Obergrenze. Das stellt die Relevanz die-
ses Kriteriums jedoch nicht grundsatzlich in Frage, zumal es nicht offensichtlich
unvertretbar erscheint, dass der geldpolitische Zweck des PSPP angesichts seiner
noch begrenzten Laufzeit einen Verkauf bislang ausgeschlossen hat. Jeder Ver-
kauf einer unter dem PSPP erworbenen Anleihe wirde die Geldmenge reduzie-
ren, deren Ausweitung jedoch das erklarte Ziel des Programms ist. Dass die
Staatsanleihen fur eine gewisse Dauer vom Eurosystem gehalten werden, gehort
daher zum Wesen des Programms, da erst ein ausreichender Anstieg der Liquidi-
tat am Markt die mit dem Programm beabsichtigte Portfolioumschichtung herbei-
fuhren konnen soll (vgl. EuGH, Schlussantrage Wathelet vom 4. Oktober 2018,
Weiss u.a., C-493/17, EU:C:2018:815, Rn. 71). Das hat die mundliche Verhand-
lung bestatigt.
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Auch wenn mit dem Gerichtshof davon auszugehen ist, dass das Halten von
Staatsanleihen bis zur Endfalligkeit durch Art. 18 Abs. 1 ESZB-Satzung nicht aus-
geschlossen wird, darf das Regel-Ausnahme-Verhaltnis doch nicht in sein Gegen-
teil verkehrt werden (vgl. BVerfGE 146, 216 <275 f. Rn. 98>). Je hoher der Be-
stand erworbener Anleihen in den Bilanzen des Eurosystems ist, desto groRer ist
auch das Risiko einer Umgehung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung. Fur
das PSPP gilt dies aufgrund seines sehr grof3en Volumens und seiner mittlerweile
nicht unerheblichen Laufzeit in besonderem Mal3e.

hh) Die Festlegung eines verbindlichen Ausstiegsszenarios schon bei der Be-
schlussfassung Uber ein Programm wie das PSPP, das die Kriterien hinreichend
konkret festschreibt, unter denen es beendet werden wird, wirde das Risiko einer
Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV deutlich minimieren. Das Erfordernis eines
Ausstiegsszenarios haben auch die sachkundigen Dritten in der mundlichen Ver-
handlung mehrfach betont, wobei die darin zu formulierenden Kriterien sicherstel-
len mussen, dass der Verkauf einmal erworbener Staatsanleihen nicht zu einer
rein theoretischen Moglichkeit verkommt. Ein solches Ausstiegsszenario enthalten
die hier in Rede stehenden Beschlisse jedoch nicht.

d) Im Ergebnis kann auf der Grundlage des Urteils des Gerichtshofs vom
11. Dezember 2018 bei zweckentsprechender Anwendung der dort herangezoge-
nen Kriterien eine Umgehung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung nicht
festgestellt werden. In der Gesamtschau reichen die ,Garantien“ noch aus, um
eine offensichtliche Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV zu verneinen.

Zwar hat der Gerichtshof einzelnen ,Garantien” wie dem Ankundigungsverbot,
der Sperrfrist, dem Halten bis zur Endfalligkeit und der Notwendigkeit eines Aus-
stiegsszenarios ihre Wirkung weitgehend genommen; fur einen Teil der ,Garan-
tien“ ist mangels naherer Prifung durch den Gerichtshof zudem nicht nachvoll-
ziehbar, ob sie Uberhaupt geeignet sind, die notwendige Unsicherheit fur Mitglied-
staaten und Marktteilnehmer in Bezug auf die Ankaufe zu sichern, da ihre Wirkung
von der rechtlich weder erzwingbaren noch kontrollierbaren Bereitschaft des EZB-
Rates abhangt, sie bei der Durchfuhrung des Programms tatsachlich zu nutzen.
Der Frage, ob sie bereits genutzt worden sind, geht der Gerichtshof in keinem Fall
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nach und auch nicht der Frage, inwieweit die Nichtnutzung bestimmter Hand-
lungsmoglichkeiten Markterwartungen derart verfestigt, dass sich hieraus eine
weitgehende Gewissheit fur die Marktteilnehmer ergibt.

Ob ein Programm wie das PSPP eine offenkundige Umgehung von Art. 123
Abs. 1 AEUV darstellt, entscheidet sich jedoch nicht an der Einhaltung eines ein-
zelnen Kriteriums, sondern nur auf der Grundlage einer wertenden Gesamtbe-
trachtung (vgl. BVerfGE 134, 366 <412 Rn. 87; 416 f. Rn. 99>; 142, 123 <222 f.
Rn. 193; 227 Rn. 201>; Dawson/Bobic, Common Market Law Review 2019,
S. 1005 <1006, 1020 f.>). Das haben die Aussagen der sachkundigen Dritten in
der mundlichen Verhandlung noch einmal bestatigt.

Im Ergebnis ist eine offensichtliche Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV auf
der Basis der gebotenen Gesamtbetrachtung trotz der dargelegten Zweifel am
Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2018 vor allem deshalb nicht feststell-
bar, weil

e ungeachtet der von der EZB bekannt gegebenen Informationen (vgl.
Rn. 186 f., 200) eine Konkretisierung der Angaben im Hinblick auf die
einzelne ISIN nicht erfolgt,

e das Volumen der Ankaufe im Voraus begrenzt ist,

e die vom Eurosystem getatigten Kaufe nur in aggregierter Form bekannt
gegeben werden,

e eine Obergrenze von 33 % eingehalten wird,

e Ankaufe nach dem KapitalschlUissel der nationalen Zentralbanken geta-
tigt werden,

¢ im Rahmen des PSPP nur Anleihen von Korperschaften erworben wer-
den, die aufgrund eines Mindestratings Zugang zum Anleihemarkt be-
sitzen und

e Ankaufe begrenzt oder eingestellt und erworbene Schuldtitel wieder
dem Markt zugefuhrt werden mussen, wenn eine Fortsetzung der Inter-
vention zur Erreichung des Inflationsziels nicht mehr erforderlich ist.
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Vor allem die Ankaufobergrenze von 33 % und die Verteilung der Ankaufe
nach dem Kapitalschlissel der EZB haben bislang verhindert, dass unter dem
PSPP selektive MalRnahmen zugunsten einzelner Mitgliedstaaten getroffen wur-
den (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 140 f.; vgl. bereits EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015,
Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 95) und dass das Eurosystem zum
Mehrheitsglaubiger eines Mitgliedstaats werden konnte. Sie sind insoweit die ent-
scheidenden ,Garantien®, an denen sich die mangelnde Offensichtlichkeit eines
Verstoldes gegen das Umgehungsverbot aus Art. 123 AEUV festmachen lasst.

e) Den Umstand, dass nach Art. 3 Abs. 5 Beschluss (EU) 2015/774 unter dem
PSPP auch Schuldtitel mit einer negativen Endfalligkeitsrendite erworben werden
— zunachst betraf dies Staatsanleihen mit einem Zinssatz fur die Einlagefazilitat
von derzeit -0,4 %, seit dem 1. Januar 2017 auch Ankaufe mit einer niedrigeren
Endfalligkeitsrendite —, hat der Gerichtshof hingegen ebenso nachvollziehbar mit
Blick auf eine Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV fur irrelevant erklart (aa) wie
die Collective Action Clauses (bb).

aa) Zur Begrundung fuhrt der Gerichtshof an, dass Offenmarktgeschafte nicht
auf Anleihen mit einer Mindestrendite beschrankt seien, auch wenn sie fur die be-
treffenden Mitgliedstaaten finanziell vorteilhaft seien und diese damit — vom Euro-
system finanzierte — nominelle Gewinne erzielen konnten. Da die Staatsanleihen
nur auf dem Sekundarmarkt erworben wurden, wurden den offentlich-rechtlichen
Kérperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten jedoch keine Uberziehungs-
oder andere Kreditfazilitaten gewahrt oder unmittelbar Schuldtitel von ihnen er-
worben. Zudem wirde der Kreis der notenbankfahigen Wertpapiere auf diese
Weise erweitert und damit auch die Ungewissheit hinsichtlich ihres Ankaufs.
SchlieBlich werde den Mitgliedstaaten nicht der Anreiz zur Verfolgung einer ge-
sunden Haushaltspolitik genommen, da Anleihen mit negativer Endfalligkeitsrendi-
te nur von Mitgliedstaaten ausgegeben werden konnten, deren Finanzlage von
den Wirtschaftsbeteiligten der Markte fur Staatsanleihen positiv bewertet wurde
(vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 153 ff.).

Geht man davon aus, dass die Bildung eines Marktpreises auch unter den
Bedingungen des PSPP mdglich ist, konnen die Mitgliedstaaten die hier in Rede
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stehenden Gewinne wirtschaftlich aufgrund des Verhaltens der Ersterwerber auf
dem Primarmarkt erzielen. Ob dies tatsachlich der Fall ist, ist offen. Die mundliche
Verhandlung des Senats hat ein gegenteiliges Ergebnis nicht belegen konnen.

bb) Soweit das Eurosystem im Rahmen des PSPP auf eine bevorzugte Glau-
bigerstellung verzichtet (vgl. 8. Erwagungsgrund Beschluss <EU> 2015/774), be-
grundet dies ebenfalls keinen offensichtlichen Verstol3 gegen Art. 123 Abs. 1
AEUV. Der Senat hat sich insoweit schon im Urteil zum OMT-Programm die Auf-
fassung des Gerichtshofs zu eigen gemacht, wonach die Moglichkeit eines Schul-
denschnitts dem Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung nicht widerspricht, wenn
nur Anleihen von Mitgliedstaaten erworben werden, die einen Zugang zum Anlei-
hemarkt haben (vgl. BVerfGE 142, 123 <228 Rn. 204>; EuGH, Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler u.a., C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 126). Das gilt auch fur das
PSPP.

4. Die in Art. 6 Abs. 3 Beschluss (EU) 2015/774 und den nachfolgenden Ande-
rungen vorgesehene Risikoverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken er-
moglicht keine Umverteilung der Staatsschulden zwischen den Mitgliedstaaten der
Eurozone (a) und beruhrt deshalb auch nicht die haushaltspolitische Gesamtver-
antwortung des Deutschen Bundestages (b).

a) Die funfte Vorlagefrage des Senats hat der Gerichtshof als unzulassig er-
achtet, weil sie hypothetischer Natur sei (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 166). Die in Rede
stehenden Beschlisse sahen eine Teilung samtlicher von den nationalen Zentral-
banken bei der Durchfuhrung des PSPP erwirtschafteter Verluste nicht vor, son-
dern beschrankten sich auf eine Risikoteilung bei von internationalen Emittenten
begebenen Wertpapieren. Der potenzielle Umfang der Verluste werde durch Art. 6
Abs. 1 Beschluss (EU) 2015/774 begrenzt, wonach der Anteil dieser Wertpapiere
auf 10 % des Buchwerts der im Rahmen des PSPP getatigten Ankaufe beschrankt
sei. Die gegebenenfalls zwischen den nationalen Zentralbanken zu teilenden Ver-
luste konnten insoweit nicht die unmittelbare Folge des Ausfalls eines Mitglied-
staats sein (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 162 ff.). Um zu verhindern, dass die Position
einer Zentralbank eines Mitgliedstaats bei Zahlungsstorungen eines Emittenten
eines anderen Mitgliedstaats geschwacht wird, sieht Art. 6 Abs. 3 Beschluss (EU)
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2015/774 zudem vor, dass jede nationale Zentralbank nur notenbankfahige Wert-
papiere von Emittenten des eigenen Hoheitsgebiets kauft (vgl. EuGH, a.a.O.,
Rn. 96). Dadurch soll einem Mitgliedstaat die Moglichkeit genommen werden, mit
Hilfe des PSPP den Konsequenzen zu entgehen, die sich aus einer Verschlechte-
rung seiner Haushaltsentwicklung fur die Finanzierung seiner Staatsschulden er-
geben (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 140).

Nach Auffassung des Gerichtshofs enthalt das Primarrecht im Ubrigen keine
Vorschriften, die eine Teilung der den nationalen Zentralbanken bei der Durchfih-
rung von Offenmarktgeschaften entstehenden Verluste vorsehen. Er hebt zu-
nachst hervor, dass die Vertrage eine entsprechende Einzelermachtigung im
Sinne von Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 2 EUV nicht vorsehen (vgl. EuGH, a.a.O.,
Rn. 162), sodass eine solche aus unionsrechtlicher Sicht nur durch eine Vertrags-
anderung gemal Art. 48 EUV geschaffen werden konnte, nicht jedoch durch den
Erlass von Sekundar- oder Tertiarrecht, etwa durch die EZB. Vor diesem Hinter-
grund besitzt die Einordnung der funften Vorlagefrage als unzulassig einen spe-
zifisch materiell-rechtlichen Sinn, namlich als Absage an eine entsprechende se-
kundar- oder tertiarrechtliche Regelung in der Zukunft, weil der Gerichtshof sie auf
der Basis des geltenden Integrationsprogramms nicht nur in tatsachlicher Hinsicht
fur ungewiss, sondern auch fur rechtlich nicht moglich und daher hypothetisch
halt. Durfte die EZB eine solche Regelung auf der Basis der Vertrage beschliel3en,
ware die funfte Vorlagefrage zum Entscheidungszeitpunkt nicht hypothetisch ge-
wesen. Der Bestand an Staatsanleihen in den Bilanzen der nationalen Zentralban-
ken mit einem Umfang von mehr als zwei Billionen Euro Uberstiege jedenfalls bei
Ausfall eines groRen Mitgliedstaats die bestehenden Rucklagen bei Weitem. Zum
Zeitpunkt der Vorlage stand die Moglichkeit im Raum, dass die EZB frei Uber die
Modalitaten der Risikoverteilung entscheiden kdnnte, da eine abweichende Risiko-
teilung in der Vergangenheit, etwa beim Securities Markets Programme (SMP),
praktiziert worden war (vgl. BVerfGE 146, 216 <293 Rn. 133> unter Hinweis auf
Deutsche Bundesbank, Geschaftsbericht 2010, S. 175).

Aus den Antworten des Gerichtshofs auf die ersten vier Vorlagefragen ergibt
sich zudem das Verbot einer riickwirkenden Anderung der Risikoverteilung. Eine
vollstandige Risikoteilung wurde es ermoglichen, dass einzelne Mitgliedstaaten
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den Konsequenzen einer Verschlechterung ihrer Haushaltsentwicklung entgehen
konnten (vgl. EuGH, a.a.0O., Rn. 140) und die ,Garantien im PSPP zur Verhinde-
rung einer Umgehung von Art. 123 AEUV nachtraglich entwerten. Aus den Aus-
fuhrungen des Gerichtshofs lasst sich insoweit im Sinne eines acte éclairé folgern,
dass die Risikoverteilungsregeln fur die Verhaltnismaligkeit des PSPP mitbe-
stimmend und eine ,riickwirkende* Anderung somit ausgeschlossen ist.

Im Ubrigen verstieBe eine Umverteilung von Verlusten aus den Offenmarktge-
schaften der nationalen Zentralbanken unter dem PSPP — von den in Art. 32.4 der
ESZB-Satzung vorgesehenen Ausnahmen abgesehen — gegen das in Art. 123
und Art. 125 AEUV niedergelegte unionsrechtliche Prinzip der Eigenstandigkeit
der nationalen Haushalte, das fur die Wahrungsunion konstitutiv ist (vgl. BVerfGE
129, 124 <181 f.>; 132, 195 <248 Rn. 128>; 134, 366 <393 Rn. 41>; 135, 317
<407 Rn. 180>). Die Vertrage sehen eine Umverteilung zwischen den nationalen
Haushalten nicht vor (vgl. BVerfG 134, 366 <393 Rn. 41>; vgl. auch Ohler, in:
Siekmann <Hrsg.>, EWU, 2013, Art. 125 AEUV Rn. 5). Daran andert nichts, dass
die No-Bail-Out-Klausel des Art. 125 AEUV nicht jeder Form von Finanzhilfe ent-
gegensteht (vgl. EuGH, Urteil vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, Rn. 136). Sie gewahrleisten vielmehr, dass die Mitgliedstaaten
bei ihrer Verschuldung der Marktlogik unterworfen bleiben (vgl. EuGH, Urteil vom
27. November 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 135). Eine vollstandi-
ge Risikoteilung maoglicher Verluste ware offensichtlich nicht mehr von Art. 32.4
der ESZB-Satzung gedeckt und stellte eine unmittelbare Staatsfinanzierung dar.
Nach Art. 1 Abs. 1 Buchstabe b Verordnung (EG) 3603/93 ist unter einer ,anderen
Kreditfazilitat” im Sinne des Art. 123 Abs. 1 AEUV insbesondere ,jede Finanzie-
rung von Verbindlichkeiten des offentlichen Sektors gegenuber Dritten® zu verste-
hen. Indem die nationalen Zentralbanken der anderen Mitgliedstaaten die nationa-
le Zentralbank eines Mitgliedstaats von bereits eingetretenen (oder unmittelbar
bevorstehenden) Verlusten bei im Rahmen des PSPP erworbenen Anleihen ent-
lasteten, finanzierten sie der Sache nach deren Verbindlichkeiten gegenuber der
jeweiligen nationalen Zentralbank als Inhaberin der Wertpapiere. Eine solche
nachtragliche Finanzhilfe ist auch nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs
offenkundig nicht Teil der Wahrungspolitik (vgl. EuGH, Urteil vom 27. November
2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 57).
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b) Jedenfalls eine (nachtragliche) Anderung der Risikoverteilung wiirde mit
Blick auf die in einem Umfang von mehr als zwei Billionen Euro unter dem PSPP
erworbenen Staatsanleihen die vom Senat entwickelten Grenzen der haushalts-
politischen Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages beruhren (vgl.
BVerfGE 129, 124 <179>; 132, 195 <240 Rn. 108>; 135, 317 <401 Rn. 163>; 142,
123 <231 Rn. 213>) und ware mit Art. 79 Abs. 3 GG unvereinbar. Sie liefe mog-
licherweise auf eine Rekapitalisierung der Bundesbank hinaus (vgl. BVerfGE 142,
123 <232 f. Rn. 217>; 146, 216 <291 Rn. 128>) und stellte in der Sache eine vom
Grundgesetz verbotene Haftungsubernahme fur Willensentscheidungen Dritter mit
schwer kalkulierbaren Folgen dar (vgl. BVerfGE 129, 124 <179 ff.>; 134, 366 <418
Rn. 102>; 146, 216 <291 Rn. 129>).

FUr die von den nationalen Zentralbanken erworbenen Staatsanleihen ihrer
Mitgliedstaaten sieht das PSPP in seiner gegenwartigen Ausgestaltung eine sol-
che Risikoteilung jedoch nicht vor. Sie ist nach Angaben der EZB im vorliegenden
Verfahren auch nicht beabsichtigt und ware, wie dargelegt, primarrechtlich verbo-
ten. Vor diesem Hintergrund scheidet eine Beruhrung der Verfassungsidentitat des
Grundgesetzes (Art. 23 Abs. 1 i.V.m. Art. 79 Abs. 3 i.V.m. Art. 20 Abs. 1 und
Abs. 2 GG) im Allgemeinen und der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung
des Deutschen Bundestages im Besonderen aus.

5. Die Verfassungsorgane trifft aufgrund der ihnen obliegenden Integrations-
verantwortung (a) die Verpflichtung, dem als Ultra-vires-Akt zu qualifizierenden
PSPP entgegenzutreten (b).

a) Die Integrationsverantwortung verpflichtet die Verfassungsorgane, sich
schutzend und fordernd vor den durch Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit
Art. 20 Abs. 2 Satz 1 GG geschutzten Anspruch auf Demokratie zu stellen (vgl.
Rn. 115).

Im Falle offensichtlicher und strukturell bedeutsamer Kompetenzuber-
schreitungen durch Organe, Einrichtungen und sonstige Stellen der Europaischen
Union haben sie mit den ihnen zur Verfiugung stehenden Mitteln aktiv auf die Ein-
haltung des Integrationsprogramms hinzuwirken. Soweit eine weitere Ubertragung
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von Hoheitsrechten nicht moglich oder nicht gewollt ist, sind sie verpflichtet, im
Rahmen ihrer Kompetenzen mit rechtlichen oder politischen Mitteln auf die Aufhe-
bung der vom Integrationsprogramm nicht gedeckten MalRnahmen hinzuwirken
sowie — solange die Malinahmen fortwirken — geeignete Vorkehrungen dafur zu
treffen, dass die innerstaatlichen Auswirkungen der Mal3nahmen so weit wie mog-
lich begrenzt bleiben (vgl. BVerfGE 134, 366 <395 f. Rn. 49>). Insoweit sind ge-
eignete MalRnahmen zu ergreifen, um die Wahrung des Integrationsprogramms
sicherzustellen (vgl. BVerfGE 123, 267 <353, 364 f., 389 f., 391 f., 413 f., 419 f.>;
134, 366 <395 f. Rn. 49; 397 Rn. 53>). Unter bestimmten rechtlichen und tatsach-
lichen Voraussetzungen kann sich die Integrationsverantwortung zu einer konkre-
ten Handlungspflicht verdichten.

b) Da sich das PSPP insoweit als Ultra-vires-Akt darstellt, als die EZB seine
Verhaltnismalligkeit nicht dargelegt hat, sind Bundesregierung und Bundestag
aufgrund ihrer Integrationsverantwortung verpflichtet, auf eine Verhaltnismafig-
keitsprifung durch die EZB hinzuwirken. Diese Verpflichtung scheitert, wie der
Senat bereits entschieden hat, nicht an der Unabhangigkeit von EZB und Bundes-
bank (Art. 130, Art. 282 AEUV, Art. 88 Satz 2 GG). Bundesregierung und Bundes-
tag mussen ihre Rechtsauffassung gegenuber der EZB deutlich machen oder auf
sonstige Weise fur die Wiederherstellung vertragskonformer Zustande sorgen.

Entsprechendes gilt fir die am 1. Januar 2019 begonnene Reinvestitionspha-
se des PSPP und seine Wiederaufnahme zum 1. November 2019 (vgl. Beschluss
des EZB-Rates vom 12. September 2019). Insoweit dauert auch die Pflicht der
zustandigen Verfassungsorgane, die Entscheidungen des Eurosystems uber An-
kaufe von Staatsanleihen unter dem PSPP zu beobachten und mit den ihnen zu
Gebote stehenden Mitteln auf die Einhaltung des dem ESZB zugewiesenen Man-
dats hinzuwirken, fort.

6. Soweit das Bundesverfassungsgericht festgestellt hat, dass eine Mal3nah-
me von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union die
durch das Integrationsprogramm in Verbindung mit Art. 23 Abs. 1 Satz 2 und
Art. 20 Abs. 2 Satz 1 GG gezogenen Grenzen uberschreitet, hat sie als Ultra-
vires-Akt am Anwendungsvorrang des Unionsrechts nicht teil. Sie ist in Deutsch-
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land unanwendbar und entfaltet fur deutsche Verfassungsorgane, Behorden und
Gerichte keine Wirkung. Diese durfen weder am Zustandekommen noch an Um-
setzung, Vollziehung oder Operationalisierung von Ultra-vires-Akten mitwirken
(vgl. § 31 Abs. 1 BVerfGG; BVerfGE 89, 155 <188>; 126, 286 <302 ff.>; 134, 366
<387 f. Rn. 30>; 142, 123 <207 Rn. 162>). Das gilt grundsatzlich auch fur die
Bundesbank, die nach § 13 Abs. 1 BBankG daruber hinaus die Pflicht hat, die
Bundesregierung in geldpolitischen Fragen zu beraten.

Der Bundesbank ist es daher untersagt, nach einer fur die Abstimmung im
ESZB notwendigen Ubergangsfrist von hochstens drei Monaten an Umsetzung
und Vollzug des Beschlusses (EU) 2015/774 sowie der hierauf folgenden Be-
schlusse (EU) 2015/2101, (EU) 2015/2464, (EU) 2016/702, (EU) 2017/100 und
des Beschlusses vom 12. September 2019 mitzuwirken, indem sie bestands-
erweiternde Ankaufe von Anleihen tatigt oder sich an einer abermaligen Auswei-
tung des monatlichen Ankaufvolumens beteiligt, wenn nicht der EZB-Rat in einem
neuen Beschluss nachvollziehbar darlegt, dass die mit dem PSPP angestrebten
wahrungspolitischen Ziele nicht auler Verhaltnis zu den damit verbundenen wirt-
schafts- und fiskalpolitischen Auswirkungen stehen. Unter derselben Vorausset-
zung ist sie verpflichtet, mit Blick auf die unter dem PSPP getatigten Ankaufe fir
eine im Rahmen des ESZB abgestimmte — auch langfristig angelegte — Ruckfluh-
rung der Bestande an Staatsanleihen Sorge zu tragen.

D.

Die Auslagenentscheidung in Bezug auf die Beschwerdeflhrer zu I., 1. und IIl.
beruht auf § 34a Abs. 2 und Abs. 3 BVerfGG. Hinsichtlich der Beschwerdefuhrer
zu V. liegen besondere Billigkeitsgriunde, die eine Auslagenerstattung nach § 34a
Abs. 3 BVerfGG ausnahmsweise als gerechtfertigt erscheinen lassen, nicht vor
(vgl. BVerfGE 96, 66 <67>).
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E.
Die Entscheidung ist mit 7 : 1 Stimmen ergangen. 237
Volkuhle Huber Hermanns
Muller Kessal-Wulf Konig

Maidowski Langenfeld



