BUNDESVERFASSUNGSGERICHT

- 2 BVvR 859/15 -

-2BvR 1651/15 -

- 2 BvR 2006/15 -

- 2 BvR 980/16 -

IM NAMEN DES VOLKES

In den Verfahren

tber
die Verfassungsbeschwerden

|.1.des Herrn Dr. W.. .,

2.des Herrn Dr. H...,

3.des Herrn Dr. A...,

Prof. Dr. Christoph Degenhart,

Burgstralte 27, 04109 Leipzig -

gegen 1.

das Unterlassen von Bundestag und Bundesregierung, darauf hinzuwir-
ken, dass

-der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 4. Sep-
tember 2014 Uber den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere
(ECB/2014/45) und Beschluss der Europaischen Zentralbank hiertber
vom 19. November 2014 (Beschluss [EU] 2015/5 vom 19. November
2014), geandert durch Beschluss der Europaischen Zentralbank vom
10. September 2015 (Beschluss [EU] 2015/1613),

-der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank tber ein 3.
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered
bonds) vom 15. Oktober 2014 (ECB/2014/40),
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-der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22. Janu-
ar 2015 Uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgens-
werten (ECB/2015/10) und die Entscheidung der Europaischen Zentral-
bank vom 4. Marz 2015 (Beschluss [EU] 2015/774) Uber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (Public Sector
Asset Purchase Programme), geandert durch Entscheidung der Euro-
paischen Zentralbank vom 5. November 2015 (Beschluss [EU] 2015/
2101), Entscheidung der Europaischen Zentralbank vom 16. Dezember
2015 (Beschluss [EU] 2015/2464) und Entscheidung der Europaischen
Zentralbank vom 18. April 2016 (Beschluss [EU] 2016/702),

-der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 10. Marz
2016 (Beschluss [EU] 2016/16) und die Entscheidung der Europaischen
Zentralbank vom 1. Juni 2016 (Beschluss [EU] 2016/948) Uber ein Pro-
gramm zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corporate Sector
Purchase Programme - CSPP)

aufgehoben beziehungsweise nicht durchgefihrt werden,

2.das Unterlassen der Deutschen Bundesbank, sich gegen ihre Einbe-
ziehung in das Ankaufprogramm der Europaischen Zentralbank durch
eine Klage vor dem EuGH zu wehren

- 2 BvR 859/15 -,

[1.1.des Herrn Prof. Dr. L...,

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

3.des Herrn Prof. Dr. St...,

4.des Herrn K...,

S5.derFrauT...,

sowie weiterer 1729 Beschwerdeflhrer

- Bevollmachtigte:
1.Prof. Dr. Hans-Detlef Horn,
Universitatsstral’e 6, 35037 Marburg,
2.Dr. Gunnar Beck,
SOAS University of London,
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10 Thornhaugh Street, Russell Square London WC1H OXG, 1 Essex Court,
Chambers of the Rt Hon Sir Tony, Baldry MP, Temple, London EC4Y 9AR, Grol3-
britannien -

gegen 1.die innerstaatliche Anwendbarkeit

a)der BeschlUsse des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22. Janu-
ar 2015 und des Beschlusses (EU) 2015/774 der Europaischen Zentral-
bank vom 4. Marz 2015 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum Ankauf
von Anleihen des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (Public
Sector Assets Purchase Programme - PSPP), nebst

-dem Beschluss (EU) 2015/2101 der Europaischen Zentralbank vom

3. September / 5. November 2015 (EZB/2015/33) zur Anderung des Be-
schlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum Ankauf
von Anleihen des 6ffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten,

-dem Beschluss (EU) 2015/2464 der Europaischen Zentralbank vom

3. Dezember / 16. Dezember 2015 (EZB/2015/48) zur Anderung des Be-
schlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum Ankauf
von Anleihen des 6ffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten,

-dem Beschluss (EU) 2016/702 der Europaischen Zentralbank vom

10. Mérz / 18. April 2016 (EZB/2016/8) zur Anderung des Beschlusses
(EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum Ankauf von Anlei-
hen des o6ffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten,

b)der Beschlisse des Rates der Europaischen Zentralbank vom 4. Sep-
tember 2014 und 2. Oktober 2014 und des Beschlusses (EU) 2015/5 der
Europaischen Zentralbank vom 19. November 2014 (EZB/2014/45) Uber
die Einrichtung und Umsetzung des Programms zum Ankauf von forde-
rungsbesicherten Wertpapieren (Asset-Backed Securities Purchase Pro-
gramme - ABSPP), nebst

-dem Beschluss (EU) 2015/1613 der Europaischen Zentralbank vom 10.
September 2015 (EZB/2015/31) zur Anderung des Beschlusses (EU)
2015/5 (EZB/2014/45) Uber die Umsetzung des Programms zum Ankauf
fur Asset-Backed Securities,

c)der Beschlusse des Rates der Europaischen Zentralbank vom 4. Sep-
tember 2014 und 2. Oktober 2014 und des Beschlusses der Europaischen
Zentralbank vom 15. Oktober 2014 (EZB/2014/40) Uber die Einrichtung
und Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen (Third Covered Bond Purchase Programme - CBPP3),
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d)der Beschllsse des Rates der Europaischen Zentralbank vom 10. Marz
/ 21. April 2016 und des Beschlusses (EU) 2016/948 der Europaischen
Zentralbank vom 1. Juni 2016 (EZB/2016/16) Uber die Umsetzung des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors
(Corporate Sector Purchase Programme - CSPP),

2.die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der Durchflihrung der
vorstehend unter Ziffer 1. a) bis d) genannten Beschlisse zum Ankauf von
Vermogenswerten,

3.das Unterlassen der Bundesregierung und des Deutschen Bundestages,
auf die Aufhebung der vorstehend unter Ziffer 1. a) bis d) genannten Be-
schlliisse zum Ankauf von Vermdgenswerten aktiv hinzuwirken und geeig-
nete Vorkehrungen dafir zu treffen, dass die innerstaatlichen Belastungen
aus der fortgesetzten Durchflihrung dieser Beschlisse moglichst begrenzt
bleiben

-2 BvR 1651/15 -,
[ll.des Herrn Dr. G...,
- Bevollmachtigter:  Prof. Dr. Dietrich Murswiek -

gegen die Untatigkeit der Bundesregierung im Hinblick auf das Asset Purchase
Programme (APP) der Europaischen Zentralbank und im Hinblick auf die
Befangenheitspraxis der Organe der Europaischen Zentralbank

-2 BVR 2006/15 -,
IV. 1.des Herrn Prof. Dr. v. St...,

2.des Herrn Prof. Dr. H...,
3.des Herrn M...,

4.des Herrn v. E...,

5.des Herrn Dr. G...,
6.der Frau M...,

7.des Herrn Dr. H...,
8.des Herrn Dr. St...,
9.des Herrn Prof. Dr. K...,

- Bevollmachtigter:  Rechtsanwalt Prof. Dr. Markus C. Kerber,
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Hackescher Markt 4, 10178 Berlin -

gegen 1.das von der Europaischen Zentralbank am 22. Januar 2015 angekindig-
te Public Sector Purchase Programme (PSPP), mit Beschluss (EU) 2015/
774 der Europaischen Zentralbank vom 4. Marz 2015, in Kraft getreten am
15. Mai 2015, Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6f-
fentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10) sowie seine
am 3. Dezember 2015 und 10. Marz 2016 beschlossenen und am
21. April konkretisierten Erweiterungen,

2.die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank am Vollzug des Public Sec-
tor Purchase Programme (PSPP) der Europaischen Zentralbank, insbe-
sondere seiner Erweiterungen durch die BeschlUsse der Europaischen
Zentralbank vom 3. Dezember 2015, 10. Marz 2016 und 21. April 2016,

3.die Untatigkeit der Bundesregierung im Hinblick auf das Public Sector
Purchase Programme (PSPP) der Europaischen Zentralbank, insbeson-
dere seiner Erweiterungen durch die Beschlisse der Europaischen Zen-
tralbank vom 3. Dezember 2015, 10. Marz 2016 und 21. April 2016

u n dAntrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung vom 24. Mai 2017

-2 BvR 980/16 -

hat das Bundesverfassungsgericht - Zweiter Senat -

unter Mitwirkung der Richterinnen und Richter
Prasident VolR3kuhle,
Huber,
Hermanns,
Mdller,
Kessal-Waulf,
Konig,
Maidowski,
Langenfeld

am 18. Juli 2017 beschlossen:

I.Die Verfahren werden ausgesetzt.
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I.GemaR Artikel 19 Absatz 3 Buchstabe b des Vertrages uber die Euro-
paische Union und Artikel 267 Absatz 1 Buchstabe a und Buchstabe b
des Vertrages uber die Arbeitsweise der Europadischen Union werden
dem Gerichtshof der Europaischen Union folgende Fragen zur Vorab-
entscheidung vorgelegt:

1.VerstoBt der Beschluss (EU) 2015/774 der Europaischen Zentralbank
vom 4. Marz 2015 uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10) in der
Fassung des Beschlusses (EU) 2015/2101 der Europaischen Zentral-
bank vom 5. November 2015 zur Anderung des Beschlusses (EU)
2015/774 uiber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offent-
lichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/33), des Beschlus-
ses (EU) 2016/702 der Europaischen Zentralbank vom 18. April 2016
zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 iiber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekundar-
markten (EZB/2016/8) sowie des Beschlusses (EU) 2016/1041 der Eu-
ropaischen Zentralbank vom 22. Juni 2016 uber die Notenbankfahig-
keit der von der Hellenischen Republik begebenen oder in vollem
Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel und zur Aufhebung des
Beschlusses (EU) 2015/300 (EZB/2016/18) beziehungsweise die Art
und Weise seiner Ausfiihrung gegen Artikel 123 Absatz 1 des Vertra-
ges liber die Arbeitsweise der Europaischen Union?

VerstoRt es insbesondere gegen Artikel 123 Absatz 1 des Vertrages
tiber die Arbeitsweise der Europaischen Union, wenn im Rahmen des
Programms zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an
den Sekundarmarkten (PSPP)

a)Einzelheiten der Ankaufe in einer Art und Weise mitgeteilt werden,
die auf den Markten die faktische Gewissheit begriindet, dass das Eu-
rosystem von den Mitgliedstaaten zu emittierende Anleihen teilweise
erwerben wird?

b)auch nachtraglich keine Einzelheiten tiber die Einhaltung von Min-
destfristen zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primar-
markt 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 End-
falligkeitsrendite erwirbt?
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2.VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls dann gegen Ar-
tikel 123 AEUV, wenn seine weitere Durchfiihrung angesichts veran-
derter Bedingungen an den Finanzmarkten, insbesondere infolge einer
Verknappung ankaufbarer Schuldtitel eine stetige Lockerung der ur-
spriinglich geltenden Ankaufregeln erfordert und die in der Rechtspre-
chung des Gerichtshofs festgelegten Beschrankungen fiir ein Anleihe-
kaufprogramm, wie es das PSPP darstellt, ihre Wirkung verlieren?

3.VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss (EU) 2015/774 der Europai-
schen Zentralbank vom 4. Marz 2015 in seiner aktuellen Fassung ge-
gen Artikel 119 und Artikel 127 Absatz 1 und Absatz 2 des Vertrages
uber die Arbeitsweise der Europaischen Union sowie Artikel 17 bis 24
des Protokolls uiber die Satzung des Europaischen Systems der Zen-
tralbanken und der Europaischen Zentralbank, weil er Gber das in die-
sen Vorschriften geregelte Mandat der Europaischen Zentralbank zur
Wahrungspolitik hinausgeht und deshalb in die Zustandigkeit der Mit-
gliedstaaten ubergreift?

Ergibt sich eine Uberschreitung des Mandats der Européischen 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 Refinanzie-
rungsbedingungen der Mitgliedstaaten erheblich beeinflusst?

b)der unter 1. genannte Beschluss in Ansehung der unter a) genann-
ten Verbesserung der Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaa-
ten und deren Auswirkungen auf die Geschaftsbanken nicht nur mit-
telbare wirtschaftspolitische Folgen hat, sondern seine objektiv
feststellbaren Auswirkungen eine wirtschaftspolitische Zielsetzung
des Programms zumindest als gleichrangig neben der wahrungspoliti-
schen Zielsetzung nahe legen?

c)der unter 1. genannte Beschluss wegen seiner starken wirtschafts-
politischen Auswirkungen gegen den Grundsatz der VerhaltnismaRig-
keit verstoRt?

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

7/63



4 VerstoRt der unter 1. genannte Beschluss jedenfalls deswegen ge-
gen Artikel 119 und Artikel 127 Absatz 1 und Absatz 2 AEUV sowie Ar-
tikel 17 bis 24 des Protokolls iiber die Satzung des Europaischen Sys-
tems der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank, weil sein
Volumen und sein mehr als zwei Jahre dauernder Vollzug und die sich
hieraus ergebenden wirtschaftspolitischen Auswirkungen zu einer ver-
anderten Betrachtung der Erforderlichkeit und VerhaltnismaBigkeit
des PSPP Anlass geben und er sich dadurch ab einem bestimmten
Zeitpunkt als eine Uberschreitung des wihrungspolitischen Mandats
der Europaischen Zentralbank darstellt?

5.VerstoRt die im unter 1. genannten Beschluss moglicherweise ange-
legte 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 liber die Arbeitsweise der Europaischen Uni-
on sowie gegen Artikel 4 Absatz 2 des Vertrages uber die Europaische
Union, wenn dadurch eine Rekapitalisierung nationaler Zentralbanken
mit Haushaltsmitteln erforderlich werden kann?

lll.LEs wird mit Blick auf den Antrag auf einstweilige Anordnung der Be-
schwerdefiihrer zu IV. gemaR Artikel 105 der Verfahrensordnung des
Gerichtshofs der Europaischen Union beantragt, die Rechtssache dem
beschleunigten Verfahren zu unterwerfen..

Grinde:

A. Sachbericht

Die Beschwerdefuhrer zu I. bis IV. machen im Wege von Verfassungsbeschwerden
gemald Art. 93 Abs. 1 Nr. 4a GG, § 13 Nr. 8a, §§ 90 ff. BVerfGG unter anderem gel-
tend, dass das Europaische System der Zentralbanken mit dem von ihm aufgelegten
Programm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (Public Sector
Purchase Programme - PSPP), das ein Unterprogramm des Erweiterten Programms
zum Ankauf von Vermdgenswerten (Expanded Asset Purchase Programme - EAPP)
ist, gegen das in Art. 123 AEUV verankerte Verbot monetarer Staatsfinanzierung und
das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung gemal Art. 5 Abs. 1 EUV in Verbin-
dung mit Art. 119, Art. 127 ff. AEUV verstolRe. Deshalb dirfe die Deutsche Bundes-
bank an diesem Programm nicht mitwirken und seien der Deutsche Bundestag und
die Bundesregierung verpflichtet, geeignete MalRnahmen gegen das EAPP zu ergrei-
fen. Die Beschwerdefuhrer zu IV. rigen ferner, dass das EAPP in das Budgetrecht
des Deutschen Bundestages eingreife.

Am 24. Mai 2017 haben die Beschwerdeflhrer zu IV. darUber hinaus einen Antrag
auf Erlass einer einstweiligen Anordnung gestellt, mit der der Deutschen Bundesbank
eine weitere Teilnahme an dem EAPP-Programm untersagt und die Bundesregie-
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rung verpflichtet werden soll, gegen das PSPP und das Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP) der Europaischen Zentralbank Klage vor dem Gerichtshof der
Europaischen Union (EuGH) zu erheben.

l. Verfahrensgegenstand

1.Expanded Asset Purchase Programme (EAPP)

Das EAPP ist ein Rahmenprogramm der Europaischen Zentralbank (EZB), das sich
aus vier Unterprogrammen zusammensetzt, dem Dritten Programm zum Ankauf ge-
deckter Schuldverschreibungen (Third Covered Bond Purchase Programme -
CBPP3), dem Programm zum Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (Asset-
Backed Securities Purchase Programme - ABSPP), dem Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors (PSPP) sowie dem CSPP.

a)Zielsetzung des EAPP

Die Einfuhrung des EAPP erfolgte durch einen Beschluss des Rates der Europai-
schen Zentralbank (EZB-Rat), der jedoch nicht veréffentlicht wurde. Nach der Pres-
semitteilung vom 22. Januar 2015 erschopft sich der Inhalt dieses Beschlusses in der
Zusammenfassung der bereits zuvor begonnenen Programme CBPP3 und ABSPP,
der Ankundigung des - spater, im Marz 2015 beschlossenen - PSPP und der Festle-
gung bestimmter technischer Merkmale der drei Unterprogramme (vgl. EZB, Presse-
mitteilung vom 22. Januar 2015; vgl. auch dritter Erwagungsgrund des Beschlusses
(EU) 2015/774 der Europaischen Zentralbank vom 4. Marz 2015 Uber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten
[EZB/2015/10], ABI [EU] Nr. L 121 vom 14. Mai 2015, S. 20, im Folgenden: PSPP-
Beschluss vom 4. Marz 2015). Das vierte Unterprogramm CSPP wurde erst im Marz
2016 beschlossen.

Weiter geht aus der Pressemitteilung vom 22. Januar 2015 hervor, dass das EAPP
der Erfullung des Mandats zur Gewahrleistung der Preisstabilitat dienen soll. Es be-
wirke eine Lockerung der monetaren und finanziellen Bedingungen, sodass Unter-
nehmen und private Haushalte gunstiger Finanzmittel aufnehmen kénnten. Dies be-
fordere Investitionen und Konsum, was die Inflation einem Niveau von 2 % annahern
solle. Im Einzelnen hat die Pressemitteilung folgenden Wortlaut:

EZB kindigt erweitertes Programm zum Ankauf von Vermdgens-
werten an

-Die EZB dehnt ihre Ankaufe auf Anleihen aus, die von im Euro-
raum ansassigen Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauftrag und
europaischen Institutionen begeben werden

-Insgesamt sind monatliche Ankaufe von Vermégenswerten in HO-
he von 60 Mrd € geplant

-Die Ankaufe sollen mindestens bis September 2016 erfolgen
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-Das Programm dient der Erfullung des Mandats der EZB zur Ge-
wahrleistung von Preisstabilitat

Der EZB-Rat hat heute ein erweitertes Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten angekundigt. Ziel des Programms ist es, dass die
EZB ihr Mandat zur Gewahrleistung von Preisstabilitat erfullt. Es
sieht vor, dass die EZB zusatzlich zu ihren bestehenden Program-
men zum Ankauf von Vermogenswerten des privaten Sektors
Staatsanleihen ankauft, um den Risiken einer zu lang anhaltenden
Phase niedriger Inflation zu begegnen.

Der EZB-Rat hat diesen Beschluss in einer Situation gefasst, in der
sich die meisten Indikatoren flr die gegenwartige und erwartete In-
flation im Euroraum historischen Tiefstanden angenahert hatten. Da
die Gefahr bestand, dass mdgliche Zweitrundeneffekte auf die
Lohn- und Preissetzung die mittelfristige Preisentwicklung negativ
beeinflussen, erforderte diese Situation eine starke geldpolitische
Reaktion.

In einem Umfeld, in dem die Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze
erreicht haben, schaffen Ankaufe von Vermdgenswerten monetare
Anreize fur die Wirtschaft. Sie bewirken eine weitere Lockerung der
monetaren und finanziellen Bedingungen, sodass Unternehmen
und private Haushalte gunstiger Finanzmittel aufnehmen kénnen.
Dies stutzt tendenziell die Investitionen und den Konsum, was letzt-
endlich dazu beitragt, dass sich die Teuerungsraten wieder dem Ni-
veau von 2 % annahern. (...)

Die EZB wird von im Euroraum ansassigen Zentralstaaten, Emit-
tenten mit Forderauftrag und europaischen Institutionen begebene
Anleihen im Sekundarmarkt gegen Zentralbankgeld erwerben. Die-
se Mittel konnen die Verkaufer der Wertpapiere zum Erwerb anderer
Vermogenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft ver-
wenden. In beiden Fallen tragt dies zu einer Lockerung der finanzi-
ellen Bedingungen bei.

Das Programm signalisiert die Entschlossenheit des EZB-Rats,
sein Ziel von Preisstabilitat in einem beispiellosen wirtschaftlichen
und finanziellen Umfeld zu erreichen. Die eingesetzten Instrumente
sind in der derzeitigen Situation angemessen und stehen vollstandig
im Einklang mit den EU-Vertragen.

Was die zusatzlichen Ankaufe von Vermogenswerten betrifft, so
behalt der EZB-Rat die Kontrolle Gber samtliche Gestaltungsmerk-
male des Programms. Die EZB Ubernimmt die Koordination der An-
kaufe und wahrt somit die Einheitlichkeit der Geldpolitik des Euro-
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systems. Bei der Umsetzung verfolgt das Eurosystem einen dezen-
tralen Ansatz, um seine Ressourcen zu mobilisieren (...).

Der Pressemitteilung vom 22. Januar 2015 ist ein Annex angefligt, der weitere tech-
nische Durchfihrungsbedingungen der (bis dahin: drei) Unterprogramme enthalt.

Im zweiten Erwagungsgrund des Beschlusses vom 4. Marz 2015 hat die EZB diese
Zielsetzung des EAPP wie folgt zusammengefasst:

[Das EAPP soll] die Transmission der Geldpolitik weiter verbes-
sern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet
erleichtern, die Finanzierungsbedingungen flr private Haushalte
und Unternehmen lockern und dazu beitragen, dass sich die Inflati-
onsraten, entsprechend dem vorrangigen Ziel der EZB, die Preissta-
bilitat zu gewahrleisten, wieder einem Niveau von 2 % annahern.

b)Bisherige Entwicklung des EAPP

Volumen und Dauer, die in der Pressemitteilung vom 22. Januar 2015 mit 60 Milliar-
den Euro monatlich mindestens bis September 2016 angegeben waren, wurden spa-
ter ausgeweitet. Unter dem 10. Marz 2016 beschloss der EZB-Rat unter anderem,
die Ankaufe des fortan Asset Purchase Programme (APP) genannten Programms auf
insgesamt 80 Milliarden Euro pro Monat zu erhéhen. Dieser Beschluss ist nicht verof-
fentlicht, sondern wurde in einer Pressemitteilung vom selben Tag bekanntgemacht
(https://lwww.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/ pr160310_2.en.html). Die in
dem Beschluss getroffenen Entscheidungen wurden im Beschluss der Europaischen
Zentralbank vom 18. April 2016 zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 (iber
ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors an den Sekun-
darmarkten (EZB/2016/8, ABI (EU) Nr. L 121 vom 11. Mai 2016, S. 24, im Folgenden:
Beschluss vom 18. April 2016) bestatigt, der im dritten Erwagungsgrund auch das
Volumen von 80 Milliarden Euro pro Monat wiedergibt. Lediglich mindlich bekannt
gegeben wurde in der Pressekonferenz zur Sitzung des EZB-Rats am 10. Marz 2016,
dass die Ankaufe bis mindestens Marz 2017 fortgesetzt werden sollten
(http://www.ecb.europa.eu /press/pressconf/2016/html/is160310.en.html). Am 8. De-
zember 2016 hat der EZB-Rat beschlossen, das EAPP mindestens bis Ende 2017
fortzuflhren. Das Gesamtvolumen sollte ab April 2017 wieder 60 Milliarden Euro pro
Monat betragen. Auch dieser Beschluss ist nicht verdffentlicht, sondern in seinen
Grundzugen in der Pressekonferenz vom 8. Dezember 2016 bekanntgegeben wor-
den (Pressemitteilung vom 8. Dezember 2016, https://www.ecb.europa.eu/press /pr/
date/2016/html/pr161208.en.html). Die Reduzierung des monatlichen Ankaufvolu-
mens von 80 auf 60 Milliarden Euro soll ausdricklich nicht als Beginn eines schritt-
weisen Auslaufens (,tapering“) des EAPP verstanden werden (vgl. EZB, Einleitende
Bemerkungen zur Pressekonferenz vom 8. Dezember 2016,
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is161208.en.html, Antworten
auf Fragen sechs, sieben und zehn).
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Das Programm ist nach Angaben der EZB sowohl in der HOhe als auch in der Dauer
flexibel. Es kann angepasst werden und soll in jedem Fall solange dauern, bis eine
nachhaltige Korrektur der Inflationsentwicklung in Richtung der angestrebten Rate
von unter, aber nahe bei 2 % zu erkennen ist (vgl. zuletzt EZB, Pressemitteilung vom
8. Dezember 2016; vgl. auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2016, S. 32;
EZB, Pressemitteilung vom 21. Juli 2016; siebter Erwagungsgrund des Beschlusses
vom 4. Marz 2015). Der EZB-Rat behalt sich der Pressemitteilung vom 8. Dezember
2016 zufolge auch vor, das Programm im Hinblick auf Umfang und/oder Dauer aus-
zuweiten.

Den weitaus grofdten Anteil des Gesamtvolumens des EAPP macht das PSPP aus.
Zum 12. Mai 2017 erreichte das EAPP ein Gesamtvolumen von 1.862,1 Milliarden
Euro; hiervon entfielen 23,8 Milliarden Euro auf das ABSPP, 218,6 Milliarden Euro
auf das CBPP3, 84,9 Milliarden Euro auf das CSPP und 1.534,8 Milliarden Euro auf
das PSPP (vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 2017, S. 28). Das PSPP
hat am Gesamtvolumen des EAPP damit zum Stichtag einen Anteil von etwa 82,4 %.
Die Erweiterung der Geldmenge wird somit weit iberwiegend durch den Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors erreicht. Zum aktuell avisierten - vorlaufigen -
Ende des EAPP im Dezember 2017 wird das Eurosystem Wertpapiere in Hohe von
etwa 2.280 Milliarden Euro erworben haben.

2.Public Sector Purchase Programme (PSPP) als Unterprogramm des EAPP

In der Pressemitteilung vom 22. Januar 2015, mit der das EAPP bekanntgegeben
wurde (s.0. Rn. 4), kindigte die EZB zugleich die Einfihrung eines (spater so ge-
nannten) Programms zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP)
an. Der Beschluss Uber die Ankindigung ist nicht veroffentlicht. Formlich eingefuhrt
wurde das PSPP durch den Beschluss vom 4. Marz 2015. Dieser hat folgenden Wort-
laut:

BESCHLUSS (EU) 2015/774 DER EUROPAISCHEN ZENTRAL-
BANK

vom 4. Marz 2015

uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen
Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10)

DER EZB-RAT —

gestutzt auf den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union, insbesondere auf Artikel 127 Absatz 2 erster Gedanken-
strich,

gestutzt auf die Satzung des Europaischen Systems der Zentral-
banken und der Europaischen Zentralbank, insbesondere auf Artikel
12.1 zweiter Unterabsatz in Verbindung mit Artikel 3.1 erster Gedan-
kenstrich und Artikel 18.1,
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in Erwagung nachstehender Grinde:

(1) Gemal Artikel 18.1 der Satzung des Europaischen Systems
der Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank (nachfolgend
die ,ESZB-Satzung®) kann die Europaische Zentralbank (EZB) zu-
sammen mit den nationalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, de-
ren Wahrung der Euro ist (nachfolgend die ,NZBen®), auf den Fi-
nanzmarkten tatig werden, indem sie unter anderem bdrsengangige
Wertpapiere endgultig kauft und verkauft, um die Ziele des ESZB zu
erreichen.

(2) Am 4. September 2014 hat der EZB-Rat beschlossen, ein drit-
tes Ankaufprogramm flr gedeckte Schuldverschreibungen (nachfol-
gend das ,CBPP3) und ein Ankaufprogramm flir Asset-Backed Se-
curities (ABSPP) einzufihren. Neben den im September 2014
eingefuhrten gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschaften
sollen diese Ankaufprogramme die Transmission der Geldpolitik
weiter verbessern, die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-
Wahrungsgebiet erleichtern, die Finanzierungsbedingungen flr pri-
vate Haushalte und Unternehmen lockern und dazu beitragen, dass
sich die Inflationsraten, entsprechend dem vorrangigen Ziel der
EZB, die Preisstabilitat zu gewahrleisten, wieder einem Niveau von
2 % annahern.

(3) Am 22. Januar 2015 hat der EZB-Rat beschlossen, die Wertpa-
pierankaufe um ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (nachfolgend das
PSPP*) zu erweitern. Im Rahmen des PSPP kénnen die NZBen im
Verhaltnis zu ihren jeweiligen Anteilen am Kapitalschlissel der EZB
und die EZB notenbankfahige marktfahige Schuldtitel von zugelas-
senen Geschaftspartnern an den Sekundarmarkten endgultig kau-
fen. Dieser Beschluss wurde als Teil der einheitlichen Geldpolitik
angesichts verschiedener Faktoren gefasst, welche das Abwartsrisi-
ko in Bezug auf die Aussichten fur die mittelfristige Preisentwicklung
wesentlich erhoht haben, wodurch das Erreichen des vorrangigen
Ziels der EZB, die Preisstabilitat zu gewahrleisten, gefahrdet ist. Zu
diesen Faktoren zahlen die hinter den Erwartungen zurtckgebliebe-
nen geldpolitischen Impulse der umgesetzten geldpolitischen Mal3-
nahmen, ein Ruckgang der meisten Indikatoren fur die gegenwarti-
ge und erwartete Inflation im Euro-Wahrungsgebiet —
Gesamtinflationsindikatoren und um die Auswirkungen volatiler
Komponenten wie Energie und Nahrungsmittel bereinigte Kerninfla-
tionsindikatoren — auf historische Tiefstande und die verstarkte
Moglichkeit von Zweitrundeneffekten auf die Lohn- und Preisset-
zung aufgrund des starken Riickgangs der Olpreise.
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(4) Das PSPP ist ein verhaltnismaliges Instrument, um die in Be-
zug auf die Aussichten fur die Preisentwicklung bestehenden Risi-
ken aufzufangen, da es eine weitere Lockerung der monetaren und
finanziellen Bedingungen bewirkt, hierin eingeschlossen jene, die
die Finanzierungsbedingungen fir private Haushalte und nichtfinan-
zielle Kapitalgesellschaften im Euro-Wahrungsgebiet betreffen. Es
fordert damit insgesamt den Konsum und die Investitionsausgaben
im Euro-Wahrungsgebiet und tragt somit dazu bei, dass die Inflati-
onsraten sich mittelfristig wieder einem Niveau von unter, aber nahe
2 % annahern. In einem Umfeld, in dem die Leitzinsen der EZB ihre
Untergrenze erreicht und die auf Vermdégenswerte des privaten Sek-
tors fokussierten Ankaufprogramme messbare, jedoch unzureichen-
de Wirkung gezeigt haben, um den Risiken einer schwindenden
Preisstabilitat zu begegnen, ist es erforderlich, die geldpolitischen
Maflnahmen des Eurosystems um das PSPP als ein Instrument mit
hohem Transmissionspotenzial fir die Realwirtschaft zu erganzen.
Dank der Portfolioumschichtungswirkung wird das erhebliche An-
kaufvolumen des PSPP dazu beitragen, das zugrunde liegende
geldpolitische Ziel zu erreichen, dass die Finanzintermediare mehr
Liquiditat am Interbankenmarkt bereitstellen und die Kreditvergabe
an die Realwirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet erhdhen.

(5) Das PSPP umfasst verschiedene Sicherungen, um zu gewahr-
leisten, dass die geplanten Ankaufe in einem angemessenen Ver-
haltnis zu den Programmzielen stehen und die verbundenen finanzi-
ellen Risiken bei der Programmgestaltung ordnungsgemafn
berucksichtigt wurden und mittels Risikomanagement begrenzt wer-
den. Um das reibungslose Funktionieren der Markte fur notenbank-
fahige marktfahige Schuldtitel zu gewahrleisten und eine Behinde-
rung geordneter Umschuldungen zu vermeiden, werden fir den
Ankauf dieser Wertpapiere durch die Zentralbanken des Eurosys-
tems Schwellenwerte gelten.

(6) Das PSPP erflllt die in den Vertragen festgeschriebenen
Pflichten der Zentralbanken des Eurosystems vollumfanglich, hierin
eingeschlossen das Verbot der monetaren Finanzierung, und behin-
dert nicht das Funktionieren des Eurosystems gemafl dem Grund-
satz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb.

(7) Im Hinblick auf den Umfang des PSPP, des ABSPP und des
CBPP3 und die hierdurch dem Markt bereitgestellte Liquiditat sind
monatliche Ankaufe in Hohe von insgesamt 60 Mrd. EUR geplant.
Die Ankaufe sollen 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 seinem Ziel, mit-
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telfristig Inflationsraten von unter, aber nahe 2 % zu erreichen.

(8) Zur Sicherung der Wirksamkeit des PSPP stellt das Eurosys-
tem hiermit klar, dass es im Hinblick auf die marktfahigen Schuldti-
tel, die das Eurosystem gegebenenfalls im Rahmen des PSPP und
gemald den Bedingungen derartiger Titel ankauft, dieselbe Behand-
lung (pari passu) akzeptiert wie private Investoren.

(9) Der Ankauf notenbankfahiger marktfahiger Schuldtitel durch
das Eurosystem im Rahmen des PSPP soll dezentral erfolgen unter
geeigneter Berlcksichtigung von Marktpreisbildung und Marktfunk-
tion. Er wird von der EZB koordiniert, die auf diese Weise die Ein-
heitlichkeit der Geldpolitik des Eurosystems gewahrleistet —

HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:
Artikel 1
EinfGhrung und Anwendungsbereich des PSPP

Das Eurosystem flihrt hiermit das PSPP ein, in dessen Rahmen
die Zentralbanken des Eurosystems notenbankfahige marktfahige
Schuldtitel im Sinne von Artikel 3 an den Sekundarmarkten von zu-
gelassenen Geschéaftspartnern im Sinne von Artikel 7 unter be-
stimmten Bedingungen kaufen.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

Im Sinne dieses Beschlusses sind die nachfolgend aufgefihrten
Begriffe wie folgt zu verstehen:

1. ,Zentralbank des Eurosystems® bezeichnet die EZB und die na-
tionalen Zentralbanken der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Eu-
ro ist (nachfolgend die ,NZBen®);

2. ,anerkanntes Organ® bezeichnet ein Rechtssubjekt, welches
das Eurosystem zum Zwecke des PSPP als solches klassifiziert hat;

3. ,internationale Organisation bezeichnet ein Rechtssubjekt im
Sinne von Artikel 118 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates, welches das Eurosystem zum
Zwecke des PSPP als solche klassifiziert hat;

4. ,multilaterale Entwicklungsbank® bezeichnet ein Rechtssubjekt
im Sinne von Artikel 117 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/
2013, welches das Eurosystem zum Zwecke des PSPP als solche
klassifiziert hat;

5. ,positives Uberpriifungsergebnis“ bezeichnet den spateren der
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folgenden beiden Beschllsse: Beschluss des Direktoriums des Eu-
ropaischen Stabilitatsmechanismus und, sofern der Internationale
Wahrungsfonds das Finanzhilfeprogramm kofinanziert, des Exeku-
tivdirektoriums des Internationalen Wahrungsfonds Uber die Geneh-
migung der nachsten Auszahlung im Rahmen dieses Programms,
wobei festgehalten wird, dass beide Beschlisse fur die Wiederauf-
nahme von Ankaufen im Rahmen des PSPP erforderlich sind.

Eine Liste der in den Nummern 2 bis 4 genannten Rechtssubjekte
wird auf der Website der EZB veroffentlicht.

Artikel 3
Zulassungskriterien fur marktfahige Schuldtitel

(1) Vorbehaltlich der in diesem Artikel beschriebenen Anforderun-
gen sind auf Euro lautende marktfahige Schuldtitel, die von der Zen-
tralregierung eines Mitgliedstaats, dessen Wahrung der Euro ist, an-
erkannten Organen mit Sitz im  Euro-Wahrungsgebiet,
internationalen Organisationen mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet
und multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-
Wahrungsgebiet fur Ankaufe durch die Zentralbanken des Eurosys-
tems begeben werden, im Rahmen des PSPP zulassig. Unter au-
Rergewdhnlichen Umstanden, unter denen das vorgesehene
Ankaufvolumen nicht erreicht werden kann, kann der EZB-Rat den
Ankauf marktfahiger Schuldtitel, die von anderen Rechtssubjekten
im Euro-Wahrungsgebiet begeben werden, gemal} den in Absatz 4
festgelegten Bedingungen beschliel3en.

(2) Um far Ankaufe im Rahmen des PSPP notenbankfahig zu sein,
mussen marktfahige Schuldtitel den Zulassungskriterien fur markt-
fahige Sicherheiten fur Kreditgeschafte des Eurosystems im Sinne
von Anhang | der Leitlinie EZB/2011/14 entsprechen und folgende
Anforderungen erfullen:

a) Der Emittent oder Garant der marktfahigen Schuldtitel hat min-
destens eine Bonitat der Kreditqualitatsstufe 3 in der harmonisierten
Ratingskala des Eurosystems, ausgedruckt in Form von mindestens
einem offentlichen Rating, das von einer innerhalb des Rahmen-
werks fur Bonitatsbeurteilungen im Eurosystem zulassigen Exter-
nen Ratingagentur (ECAI) vergeben wurde;

b) liegen Bonitatsbeurteilungen mehrerer ECAIls fur denselben
Emittenten oder Garanten vor, so gilt die Regel, dass die beste
ECAI-Bonitatsbeurteilung Anwendung findet. Wurde die Erfullung
der Bonitatsanforderungen auf der Grundlage einer ECAI-
Bonitatsbeurteilung eines Garanten bestatigt, muss die Garantie die
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Eigenschaften einer zugelassenen Garantie gemafy Abschnitt 6.3.2
Buchstabe c, Ziffern i bis iv von Anhang | der Leitlinie EZB/2011/14
aufweisen;

c) entspricht die Bonitatsbeurteilung des Emittenten oder Garanten
durch eine zulassige ECAI nicht mindestens einer Bonitat der Kre-
ditqualitatsstufe 3 in der harmonisierten Ratingskala des Eurosys-
tems, so sind dessen marktfahige Schuldtitel nur notenbankfahig,
wenn sie im Rahmen eines Finanzhilfeprogramms von der Zentral-
regierung eines Mitgliedstaats des Euro-Wahrungsgebiets begeben
oder in vollem Umfang garantiert werden und fir sie die Anwendung
des Bonitatsschwellenwerts des Eurosystems durch den EZB-Rat
gemal Artikel 8 der Leitlinie EZB/2014/31 ausgesetzt wurde;

d) im Falle der Uberpriifung eines laufenden Finanzhilfepro-
gramms wird die Zulassung fur Ankaufe im Rahmen des PSPP aus-
gesetzt und erst dann wieder eingesetzt, wenn ein positives Uber-
prufungsergebnis vorliegt.

(3) Notenbankfahig fur Ankaufe im Rahmen des PSPP im Sinne
der Absatze 1 und 2 sind ausschlieBlich Schuldtitel, die zum Zeit-
punkt ihres Ankaufs durch eine Zentralbank des Eurosystems eine
Restlaufzeit von mindestens 2 Jahren und hochstens 30 Jahren auf-
weisen. Um eine reibungslose Umsetzung zu gewahrleisten, sind
marktfahige Schuldtitel mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren und 364
Tagen im Rahmen des PSPP notenbankfahig. Die nationalen Zen-
tralbanken tatigen auch Ersatzankaufe marktfahiger Schuldtitel, die
von internationalen Organisationen und multilateralen Entwick-
lungsbanken begeben werden, wenn die fur den Ankauf marktfahi-
ger Schuldtitel von Zentralregierungen und anerkannten Organen
vorgesehenen Summen nicht erreicht werden kdnnen.

(4) Zentralbanken des Eurosystems sind unter aufl3erordentlichen
Umstanden berechtigt, dem EZB-Rat in ihrem Hoheitsgebiet ansas-
sige offentliche nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften als Emittenten
marktfahiger Schuldtitel vorzuschlagen, die als Ersatz angekauft
werden kénnen, wenn die vorgesehenen Summen flr den Ankauf
marktfahiger Schuldtitel von in ihrem Hoheitsgebiet ansassigen
Zentralregierungen und anerkannten Organen nicht erreicht werden
konnen. Die vorgeschlagenen &ffentlichen nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften missen mindestens folgende Kriterien erfillen:

— Sie mussen eine ,nichtfinanzielle Kapitalgesellschaft® im Sinne
der Verordnung (EU) Nr. 549/2013 des Europaischen Parlaments
und des Rates sein;
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— sie mussen dem ,offentlichen Sektor” angehdren, also ein
Rechtssubjekt im Sinne von Artikel 3 der Verordnung (EG) Nr. 3603/
93 des Rates sein.

Nach der Zulassung durch den EZB-Rat sind auf Euro lautende
marktfahige Schuldtitel, die von solchen o6ffentlichen nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften mit Sitz im Euro-Wahrungsgebiet begeben
werden, i) die Kriterien fur die Notenbankfahigkeit marktfahiger
Wertpapiere als Sicherheiten fur Kreditgeschafte des Eurosystems
gemal Abschnitt 6.2.1 von Anhang | der Leitlinie EZB/2011/14 und
ii) die Anforderungen aus den Absatzen 2 und 3 erflllen, fur den Er-
satzankauf im Rahmen des PSPP notenbankfahig.

(5) Grundsatzlich ist der Ankauf nominaler marktfahiger Schuldtitel
mit negativer Endfalligkeitsrendite (oder mit einer Rendite im
schlechtesten Fall) Gber dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat zulas-

sig.
Artikel 4

Einschrankungen flr die Durchflihrung von Ankaufen

(1) Um die Bildung eines Marktpreises fur notenbankfahige Wert-
papiere zu ermdglichen, sind Ankaufe von Neuemissionen und Dau-
eremissionen und von marktfahigen Schuldtiteln mit einer Restlauf-
zeit, die kurz vor oder nach der Falligkeit des zu begebenden
marktfahigen Schuldtitels endet, erst nach Ablauf eines vom EZB-
Rat festzulegenden Zeitraums (,Sperrfrist’) zulassig. Fur Syndizie-
rungen muss die fragliche Sperrfrist nach bestem Bemuhen vor der
Emission eingehalten werden.

(2) Fur Schuldtitel, die von den Zentralregierungen der Mitglied-
staaten des Euro-Wahrungsgebiets im Rahmen eines Finanzhilfe-
programms begeben werden oder in vollem Umfang garantiert sind,
ist die Ankauffrist im Rahmen des PSPP nach einem positiven Uber-
prufungsergebnis grundsatzlich auf zwei Monate begrenzt, sofern
keine aulRerordentlichen Umstande vorliegen, die ein Aussetzen der
Ankaufe vor oder eine Wiederaufnahme der Ankaufe nach diesem
Zeitraum und bis zum Beginn der nachsten Uberpriifung rechtferti-
gen.

Artikel 5
Ankaufobergrenzen

(1) Vorbehaltlich der Bestimmungen aus Artikel 3 gilt im Rahmen
des PSPP eine Ankaufobergrenze pro Internationale Wertpapier-
Identifikationsnummer fir marktfahige Schuldtitel, die die in Artikel 3
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definierten Kriterien nach Konsolidierung der Anlagen in allen Port-
folios der Zentralbanken des Eurosystems erflillen. Diese Obergren-
ze wird zunachst auf 25 % fur die ersten sechs Ankaufsmonate fest-
gelegt und danach vom EZB-Rat Uberprift.

(2) Fur Schuldtitel gemaf Artikel 3 Absatz 2 Buchstabe c gilt eine
andere Ankaufobergrenze.

(3) Im Rahmen des PSPP gilt eine Gesamt-Ankaufobergrenze von
33 % der ausstehenden Wertpapiere eines Emittenten fur alle no-
tenbankfahigen marktfahigen Schuldtitel hinsichtlich der in Artikel 3
festgelegten Laufzeiten nach Konsolidierung der Anlagen in allen
Portfolios der Zentralbanken des Eurosystems.

Artikel 6
Portfolioallokation

(1) Vom Gesamtwert der im Rahmen des PSPP notenbankfahigen
angekauften marktfahigen Schuldtitel werden 12 % in von zugelas-
senen internationalen Organisationen und multilateralen Entwick-
lungsbanken begebene Wertpapiere investiert und 88 % in Wertpa-
piere, die von zugelassenen Zentralregierungen und anerkannten
Organen begeben wurden. Diese Allokation erfolgt vorbehaltlich ei-
ner Uberpriifung durch den EZB-Rat. Der Ankauf von von zugelas-
senen internationalen Organisationen und multilateralen Entwick-
lungsbanken begebenen Schuldtiteln ist NZBen vorbehalten.

(2) Der Anteil der NZBen am Gesamtmarktwert der im Rahmen
des PSPP notenbankfahigen angekauften marktfahigen Schuldtitel
betragt 92 %; die verbleibenden 8 % werden von der EZB ange-
kauft. Die Verteilung der Ankaufe auf die verschiedenen Hoheitsge-
biete erfolgt anhand des Schlussels fur die Kapitalzeichnung der
EZB gemal Artikel 29 der ESZB-Satzung.

(3) Die Zentralbanken des Eurosystems wenden fur die Allokation
marktfahiger Schuldtitel, die im Rahmen des PSPP gekauft werden,
ein Spezialprogramm an. Der EZB-Rat erlaubt ad hoc-
Abweichungen von diesem Spezialprogramm, sofern objektive
Sachverhalte das Erreichen der Ziele dieses Programms behindern
oder Abweichungen anderweitig zum Erreichen der Ubergeordneten
geldpolitischen Ziele des PSPP erforderlich sind. Insbesondere
kauft jede NZB notenbankfahige Wertpapiere von Emittenten des ei-
genen Hoheitsgebiets. Wertpapiere, die von zugelassenen interna-
tionalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken be-
geben werden, kdnnen von allen NZBen angekauft werden. Die
EZB kauft Wertpapiere an, die von Zentralregierungen und aner-
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kannten Organen aller Hoheitsgebiete begeben werden.
Artikel 7
Zugelassene Geschéaftspartner
Die folgenden Geschaftspartner sind fur das PSPP zugelassen:

a) Rechtssubjekte, die die Zulassungskriterien fir die Teilnahme
an geldpolitischen Geschaften des Eurosystems gemal Abschnitt
2.1 von Anhang | der Leitlinie EZB/2011/14 erfillen; und

b) alle anderen Geschaftspartner, die von Zentralbanken des Eu-
rosystems flr die Anlage ihres auf Euro lautenden Anlageportfolios
verwendet werden.

Artikel 8
Transparenz

(1) Das Eurosystem veroffentlicht wéchentlich den Gesamtbuch-
wert der im Rahmen des PSPP gehaltenen Wertpapiere im Kom-
mentar zum konsolidierten Wochenausweis.

(2) Das Eurosystem veroffentlicht monatlich die gewichtete durch-
schnittliche Restlaufzeit inrer PSPP-Anlagen nach Sitz des Emitten-
ten, wobei zwischen internationalen Organisationen und multilatera-
len Entwicklungsbanken einerseits und anderen Emittenten
andererseits zu trennen ist.

(3) Der Buchwert der im Rahmen des PSPP gehaltenen Wertpa-
piere wird wochentlich auf der Website der EZB unter ,,Offenmarkit-
geschafte” veroffentlicht.

Artikel 9
Wertpapierleihe

Zur Sicherstellung der Wirksamkeit des PSPP macht das Eurosys-
tem die im Rahmen des PSPP gekauften Wertpapiere fur die Wert-
papierleihe einschliellich Repogeschafte verfugbar.

Artikel 10
Schlussbestimmung

Dieser Beschluss tritt am Tag nach seiner Veroffentlichung auf der
Website der EZB in Kraft. Er ist ab 9. Marz 2015 gdltig.

Der PSPP-Beschluss wurde mehrfach geandert: Durch Beschluss (EU) 2015/2101 12
der Europaischen Zentralbank vom 5. November 2015 zur Anderung des Beschlus-
ses (EU) 2015/774 Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentli-
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chen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/33), ABI (EU) Nr. L 303 vom 20.
November 2015, S. 106 (im Folgenden: Beschluss vom 5. November 2015), wur-
de die Obergrenze, bis zu der ein bestimmtes Wertpapier erworben wird, von 25 %
auf 33 % angehoben, und durch den Beschluss vom 18. April 2016 wurden weite-
re Konditionen geandert, die insbesondere Anleihen internationaler Institutionen be-
treffen. Mit Beschluss (EU) 2016/1041 der Europaischen Zentralbank vom 22. Juni
2016 Uber die Notenbankfahigkeit der von der Hellenischen Republik begebenen
oder in vollem Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel und zur Aufhebung des
Beschlusses (EU) 2015/300 (EZB/2016/18, im Folgenden: Beschluss vom 22. Juni
2016) wurden besondere Regelungen Uber den Ankauf von Schuldtiteln der Helleni-
schen Republik getroffen. Anderungen hinsichtlich der Programmfahigkeit der Anlei-
hen wurden schlieRlich am 8. Dezember 2016 beschlossen (vgl. EZB, Pressemittei-
lung vom 8. Dezember 2016).

a)Zielsetzung des PSPP

Das PSPP dient nach Angaben der EZB dem Ubergeordneten Ziel, die Inflation auf
knapp 2 % anzuheben. Es bewirke eine weitere Lockerung der monetaren und finan-
ziellen Bedingungen (einschlieflich der Finanzierungsbedingungen fir die Wirtschaft
und Privathaushalte). Dadurch férdere es Konsum und Investitionen. Die beabsich-
tigte Transmission der geldpolitischen Effekte des Programms auf die Realwirtschaft
wird dabei wie folgt beschrieben (vierter Erwagungsgrund des Beschlusses vom 4.
Méarz 2015):

Dank der Portfolioumschichtungswirkung wird das erhebliche An-
kaufvolumen des PSPP dazu beitragen, das zugrunde liegende
geldpolitische Ziel zu erreichen, dass die Finanzintermediare mehr
Liquiditat am Interbankenmarkt bereitstellen und die Kreditvergabe
an die Realwirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet erhdhen.

b)Bedingungen fiir Wertpapierkaufe im Rahmen des PSPP

Art. 3 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 enthalt Zulassungskriterien fur
marktfahige Schuldtitel zum Ankauf im Rahmen des PSPP. Zulassig sind danach auf
Euro lautende marktfahige Schuldtitel, die von der Zentralregierung eines Mitglied-
staats, dessen Wahrung der Euro ist, anerkannten Organen, internationalen Organi-
sationen und multilateralen Entwicklungsbanken jeweils mit Sitz im Euro-
Wahrungsgebiet begeben werden. Seit April 2016 kdnnen aulierdem Papiere von
regionalen und lokalen Gebietskorperschaften erworben werden. Unter bestimmten
Voraussetzungen konnen nach Art. 3 Abs. 4 des Beschlusses vom 4. Marz 2015
auch o6ffentliche nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften berticksichtigt werden. Die Be-
griffe ,anerkanntes Organ®, ,internationale Organisation“ und ,multilaterale Entwick-
lungsbank® bezeichnen nach Art. 2 Nr. 2 bis 4 des Beschlusses vom 4. Marz 2015
Rechtssubjekte, welche das Eurosystem zum Zwecke des PSPP als solche klassifi-
ziert hat. Dabei handelt es sich um folgende, auf der Internetseite der EZB veroffent-
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lichte internationale und supranationale Institutionen: Die Europaische Union selbst,
die Europaische Atomgemeinschaft, den Europaischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM), die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), die Europaische Inves-
titionsbank, die Entwicklungsbank des Europarates und die Nordische Investment
Bank. Ferner zahlen zu den ,anerkannten Organen® auch nationale Institutionen, die
zwar, soweit ersichtlich, im Eigentum des Staates stehen beziehungsweise an denen
der Staat beteiligt ist, deren Rechtsstrukturen aber heterogen sind (z.B. Kreditanstalt
fur Wiederaufbau, Landeskreditbank Baden-Wurttemberg - Férderbank [,L-Bank®],
BPIFrance Financement SA, Instituto de Credito Oficial, OBB-Infrastruktur AG, Hou-
sing Finance Agency plc, Cassa del Trentino S.p.A.).

Neben den allgemeinen fur geldpolitische Operationen geltenden Anforderungen
gemal der Leitlinie EZB/2011/14 mussen die Emittenten mindestens Uber eine Boni-
tat der Kreditqualitatsstufe 3 (d.h. BBB- bzw. Baa3) verfugen (Art. 3 Abs. 2 des Be-
schlusses vom 4. Marz 2015). In ihrer Pressekonferenz vom 8. Dezember 2016 kin-
digte die EZB an (vgl. EZB, Einleitende Bemerkungen zur Pressekonferenz vom 8.
Dezember 2016, https://www.ecb.europa.eu/press /pressconf/2016/html/
is161208.en.html), dass zum 1. Januar 2017 die Mindestrestlaufzeit von zwei Jahren
auf ein Jahr abgesenkt werde, um den Kreis der ankauffahigen Wertpapiere zu ver-
grolRern. AuRerdem wiurden, soweit erforderlich, ab diesem Zeitpunkt abweichend
von Art. 3 Abs. 5 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 auch Ankaufe von Wertpapie-
ren mit einer Endfalligkeitsrendite unterhalb des Zinssatzes fur die Einlagefazilitat der
EZB (seit dem 16. Marz 2016 -0,4 %, vgl. http://www.ecb.europa.eu/stats/poli-
cy_and_exchange_rates/key ecb_interest  rates/html/index.en.html) zugelassen.
Dies sei eine blof3e Option, die eine problemlose Durchfihrung des Programms ge-
wahrleisten solle; der EZB-Rat handle insofern pragmatisch und flexibel.

Anleihen von Staaten, die einem Finanzhilfeprogramm unterliegen, kénnen auch
dann erworben werden, wenn die Papiere mit einer geringeren als der sonst erforder-
lichen Kreditqualitatsstufe 3 bewertet werden, soweit fur sie die Anwendung des Bo-
nitdtsschwellenwerts des Eurosystems durch den EZB-Rat gemal} Art. 8 der Leitlinie
EZB/2014/31 ausgesetzt wurde (Art. 3 Abs. 2 Buchstabe ¢ des Beschlusses vom 4.
Marz 2015). Dies ist durch Art. 1 Abs. 2 des Beschlusses (EU) 2016/1041 der EZB
vom 22. Juni 2016 geschehen, nachdem der ESM die Auszahlung weiterer Finanzhil-
fen beschlossen hatte. Die Entscheidung dartber, ob griechische Staatsanleihen im
Rahmen des PSPP erworben werden, behalt sich der EZB-Rat noch vor (vgl. Art. 3
des Beschlusses vom 22. Juni 2016).

Ankaufe von Neu- und von Daueremissionen sowie von Schuldtiteln mit einer Rest-
laufzeit, die kurz vor oder nach deren Falligkeit endet, sind erst nach Ablauf eines
vom EZB-Rat festzulegenden Zeitraums (,Sperrfrist“) zulassig. Dies soll die Bildung
eines Marktpreises ermoglichen (Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015).
Die Sperrfrist wird nicht veroffentlicht, da eine Veroéffentlichung ihren Zweck gefahrde.
Das Eurosystem akzeptiert dieselbe Behandlung (pari passu) wie private Investoren
(achter Erwagungsgrund des Beschlusses vom 4. Marz 2015).
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c)Durchfiihrung des PSPP

Die Ankaufe begannen am 9. Marz 2015. Sie fanden und finden nur auf dem Sekun-
darmarkt statt (Art. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015) und wurden und werden
durch die EZB und die nationalen Zentralbanken durchgefuhrt. Vom Gesamtwert aller
im Rahmen des PSPP erworbenen Schuldtitel erwarb die EZB bis April 2016 8 %, die
nationalen Zentralbanken erwarben 92 %; seit April 2016 erwirbt die EZB 10 %, die
restlichen 90 % erwerben die nationalen Zentralbanken (vgl. Art. 6 Abs. 2 Satz 1 des
Beschlusses vom 4. Marz 2015, Anderungen der prozentualen Anteile eingefihrt
durch Art. 1 Nr. 4 des Beschlusses vom 18. April 2016). Der auf die nationalen Zen-
tralbanken entfallende Anteil von 90 % wird auf die einzelnen nationalen Zentralban-
ken nach dem SchlUssel fur die Kapitalzeichnung gemaR Art. 29 der Satzung des
Systems der Europaischen Zentralbanken und der Europaischen Zentralbank
(ESZB-Satzung) aufgeteilt (Art. 6 Abs. 2 Satz 2 des Beschlusses vom 4. Marz 2015).

Jede nationale Zentralbank kauft Wertpapiere von Emittenten des eigenen Hoheits-
gebiets (Art. 6 Abs. 3 Satz 3 des Beschlusses vom 4. Marz 2015). Dies wird bislang,
soweit ersichtlich, allgemein im Sinne von ,ausschliellich“ von Emittenten des eige-
nen Hoheitsgebiets verstanden. Damit Ubereinstimmend teilte die Deutsche Bundes-
bank fur das Jahr 2015 mit, sie habe im Rahmen des PSPP ausschliel3lich Anleihen
deutscher Emittenten (des Staates und staatlicher Einrichtungen, d.h. ,anerkannte
Organe®, s.0.) erworben. Ob und wie Anleihen internationaler Emittenten auf einzelne
Mitgliedstaaten aufgeteilt sind, ist nicht bekannt.

Innerhalb des PSPP sollen insgesamt 10 % (vor April 2016: 12 %) der Schuldtitel
von internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken und 90 %
(zuvor: 88 %) von Zentralregierungen und ,anerkannten Organen® erworben werden.

Die EZB erwirbt Schuldtitel von Zentralregierungen und anerkannten Organen aller
Hoheitsgebiete (nicht also von internationalen Organisationen und multilateralen Ent-
wicklungsbanken, vgl. Art. 6 Abs. 3 Satz 5 des Beschlusses vom 4. Marz 2015). Die
nationalen Zentralbanken erwerben nur Staatsanleihen von ihren eigenen Zentralre-
gierungen (s.0.) und Emissionen ,anerkannter Organe“ (also insbesondere von In-
vestitionsbanken in 6ffentlicher Hand) des eigenen Hoheitsgebiets (vgl. Art. 6 Abs. 3
Satz 3 des Beschlusses vom 4. Marz 2015), sowie, ohne Einschrankungen, Wertpa-
piere von internationalen Organisationen und multilateralen Entwicklungsbanken
(vgl. Art. 6 Abs. 2 und Abs. 3 Satz 4 des Beschlusses vom 4. Marz 2015).

Pro Internationaler Wertpapierkennnummer (International Securities Identification
Number - ISIN) galt zunachst eine Ankaufobergrenze von 25 % (vgl. Art. 5 Abs. 1 des
Beschlusses vom 4. Marz 2015). Durch Art. 1 des Beschlusses vom 5. November
2015 wurde diese Grenze fur alle ankaufsfahigen Schuldtitel ab dem 10. November
2015 auf 33 % angehoben, sofern dies nicht dazu fuhrt, dass die nationalen Zentral-
banken Sperrminoritaten im geordneten Umschuldungsverfahren erlangen. Aufgrund
des Beschlusses vom 18. April 2016 gilt fir Wertpapiere von internationalen Organi-
sationen nunmehr eine Ankaufobergrenze von 50 % (damit zusammenhangend wur-
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de der Gesamtanteil solcher Wertpapiere von 12 % auf 10 % reduziert und der Anteil
der EZB am PSPP von 8 % auf 10 % erhdht, s.o. Rn. 18).

Aus der Aufteilung der Kaufe auf die EZB einerseits und die nationalen Zentralban-
ken andererseits folge nach Angaben der EZB ein ,Prinzip der Risikoteilung® (vgl.
EZB, Pressemitteilung vom 10. Marz 2016) fur hypothetische Verluste aus dem
PSPP. Dieser Risikoteilung unterlagen 20 % der im Rahmen des PSPP getatigten
Ankaufe, bei denen Verluste folglich gemeinsam zu tragen waren (vgl. EZB, Presse-
mitteilung vom 22. Januar 2015). Die dargestellte Verlusttragung ist allerdings in kei-
nem veroffentlichen Beschluss geregelt, insbesondere nicht im Beschluss vom 4.
Marz 2015 zur EinfGhrung des PSPP. Auf der Grundlage der Pressemitteilungen
uber unveroffentlichte Beschlisse ergibt sich jedoch, dass sich die Ankaufe, fur die
eine gemeinsame Verlusttragung besteht, zusammensetzen aus den 10 %, die die
EZB kauft, und den 10 %, die alle nationalen Zentralbanken von europaischen und in-
ternationalen Institutionen erwerben (vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni
2016, S. 32, Fn. 4). Dagegen tragt jede nationale Zentralbank das Ausfallrisiko fur die
Staatsanleihen, die sie von der eigenen Zentralregierung und ihr gleichgestellten
Emittenten erwirbt oder erworben hat.

Il. Prozessgeschichte

1.Beschwerdevorbringen

Die Beschwerdefuhrer sind - mit unterschiedlichen Akzenten - der Auffassung, das
PSPP verstol’e gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung aus Art. 123
Abs. 1 AEUV (a), die in den Art. 119 ff. AEUV niedergelegte Zustandigkeitsverteilung
zwischen der Europaischen Union und den Mitgliedstaaten (b) und gegen die durch
Art. 4 Abs. 2 EUV und Art. 79 Abs. 3 GG geschutzte Verfassungsidentitat des Grund-
gesetzes (c).

a) Das PSPP umgehe das Verbot des Art. 123 Abs. 1 AEUV, indem die nationalen
Zentralbanken Staatsanleihen von Geschaftsbanken kauften, die diese ihrerseits von
den Mitgliedstaaten gekauft hatten. Es kdnne keinen Unterschied machen, ob Zen-
tralbanken die Anleihen auf dem Primarmarkt erwlrben oder Uber Geschaftsbanken
des eigenen Mitgliedstaats auf dem Sekundarmarkt. Damit stelle sich der Ankauf von
Wertpapieren im Rahmen des PSPP nicht nur aus 6konomischer Sicht als unmittel-
barer Erwerb dar. Auch rechtlich liege ein verbotener unmittelbarer Erwerb vor. Der
Begriff des unmittelbaren Erwerbs sei durch Art. 2 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93
verbindlich legaldefiniert. Danach galten nur die dort genannten Falle des Erwerbs
von Staatsanleihen nicht als verbotener unmittelbarer Erwerb. Darunter fielen die vor-
liegenden Ankaufe nicht.

Die vom EuGH aufgestellten Kriterien, unter denen ein Anleihekauf auf dem Sekun-
darmarkt keine Umgehung des Verbots des unmittelbaren Erwerbs darstelle (vgl.
EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400), seien nicht er-
fullt. So durften die Entscheidung, Ankaufe durchzuflihren, und das Volumen der ge-
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planten Ankaufe nicht vorher angeklindigt werden. Genau dies sei durch die detail-
lierten Verlautbarungen der EZB aber geschehen. Die Staaten kdnnten anhand des
Umfangs des PSPP und des Kapitalschlissels der jeweiligen nationalen Zentralbank
im Voraus berechnen, wie viele Anleihen erworben wirden. Aufgrund des erhebli-
chen quantitativen Umfangs des Programms konnten insbesondere Uberschuldete
Staaten damit rechnen, dass von ihnen begebene Anleihen von den Geschaftsban-
ken aufgekauft wirden. Im Markt bestehe Gewissheit dartiber, in welchem konkreten
Umfang, in welchem Zeitplan und nach welchem Verteilungsschlissel das Eurosys-
tem jeden Monat Staatsanleihen erwerbe. Ein wirklicher Marktpreis kénne sich so
nicht bilden.

Daran andere auch die Stillhalteperiode nichts, die nach der Emission einer Anleihe
eingehalten werde. Die Einhaltung einer Mindestfrist folge bereits aus dem Begriff
des Sekundarmarktkaufs und garantiere noch nicht, dass bei Durchfuhrung des
PSPP eine reale Marktpreisbildung stattfinde. Da das PSPP primar auf Staatsanlei-
hen ziele, beeinflusse das Eurosystem mit deren Ankauf weniger das allgemeine
Zinsniveau, also den Preis fur eine Kreditaufnahme beliebiger Marktteilnehmer, als
das Zinsniveau fur Staatsanleihen, deren Zinssatz auf diese Weise sinke. Dadurch
wulrden die Staaten der Eurozone finanziert. Diese Intervention habe dieselbe Wir-
kung wie ein Ankauf auf dem Primarmarkt und umgehe trotz Zwischenschaltung der
Ersterwerber das Verbot des unmittelbaren Erwerbs. Indem das Eurosystem dazu er-
muntere, dass die Mitgliedstaaten der Eurozone neue Anleihen begeben, habe das
PSPP denselben Effekt wie ein Kredit der Notenbanken. Okonomisch sei es unter
diesen Bedingungen gleichgultig, ob das Eurosystem die Staatsanleihen am Primar-
oder am Sekundarmarkt kaufe.

Weitere wichtige Indizien - wie etwa die Gegenlaufigkeit zum Hilfsprogramm des
ESM, die Umverteilung und die Neutralisierung der Risikoaufschlage am Kapital-
markt, der Ankauf von Staatsanleihen geringer Bonitat und die damit verbundene
Ubernahme von Ausfallrisiken, die ,Endlagerung® von Schuldtiteln in den Bilanzen
des Eurosystems, die Inkaufnahme von negativen Erlésen und der Verzicht auf eine
bevorrechtigte Glaubigerstellung - sprachen ebenfalls dafiir, dass das PSPP gegen
das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung verstoR3e. Indiz fir eine Staatsfinanzie-
rung sei insbesondere, dass Anleihen bis zur Endfalligkeit gehalten wirden. Dies
nehme die in Rede stehenden Staatsanleihen mindestens solange vom Markt, wie
das Programm laufe. Damit beeinflusse das Programm zugleich die Kursentwicklung
anderer Anleihen dieser Emittenten und erleichtere die Finanzierung ihrer Staats-
haushalte. Die Verknappung des Angebots halte das Zinsniveau niedrig und sichere
den Staaten auch bei hoher Verschuldung glnstigere Finanzierungsbedingungen,
als sie ihnen der Markt sonst bote. Dadurch werde gerade jene Anreizwirkung ge-
schaffen, die auch der EuGH als Umgehung des Verbots monetarer Haushaltsfinan-
zierung ansehe. Dass dies der Fall sei, werde durch die tatsachliche Zinsentwicklung
fur bestimmte Staatsanleihen belegt.
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Ein Verstol3 gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung liege ferner darin,
dass im Rahmen des PSPP auch Schuldtitel europaischer und internationaler Institu-
tionen erworben wirden. Dadurch erhielten die Europaische Union, der ESM und die
EFSF Uber den Umweg des Sekundarmarkts Zugang zu Zentralbankgeld. Dies wi-
derspreche dem Zweck des Art. 123 Abs. 1 AEUV, den Mitgliedstaaten die Kontrolle
uber die Finanzmittel der Europaischen Union vorzubehalten. Das Bundesverfas-
sungsgericht habe bereits festgestellt, dass die Hinterlegung von Staatsanleihen
durch den ESM bei der EZB als Sicherheit fur Kredite gegen das Verbot des unmittel-
baren Erwerbs von Staatsanleihen verstol3e (unter Verweis auf BVerfGE 132, 195
<268 Rn. 174>). Dies musse erst recht fir den Ankauf und das Halten von Anleihen
des ESM durch das Eurosystem gelten. In beiden Fallen diene das Zentralbankgeld
der Finanzierung von Stabilisierungshilfen an die dem Hilfsprogramm unterworfenen
Staaten. Erwlrben ESM, EFSF oder die Europaische Investitionsbank Staatsanlei-
hen von Mitgliedstaaten der Eurozone auf dem Primarmarkt, die sie nach einer Still-
haltefrist an die EZB weiterreichten, werde das Verbot des Erwerbs von Staatsanlei-
hen auf dem Primarmarkt umgangen.

b) Das PSPP sei nicht vom Mandat des Eurosystems erfasst und stelle eine offen-
sichtliche und strukturell bedeutsame Kompetenzubertretung dar. Zwar gehorten An-
kaufe von Staatsanleihen zum geldpolitischen Repertoire des Eurosystems. In der
vorliegenden Form seien solche Ankaufe jedoch unzulassig. Abgesehen davon, dass
eine Inflation von knapp 2 % keine Preisstabilitat bedeute, sei das PSPP auch unver-
haltnismalig. Es sei weder geeignet noch erforderlich zur Erreichung dieses Ziels
und im Ubrigen auch unangemessen. Angesichts seines Volumens stehe der potenti-
elle Nutzen auf3er Verhaltnis zu den Risiken, Nachteilen und Kosten (Uberwaltigende
Geldmenge; keine Erfahrungen mit Beendigung; Aufnahme enormer Ausfallrisiken in
die Bilanzen der Zentralbanken; Abhangigkeit des Eurosystems von der Politik; star-
ker Anreiz fur Uberschuldete Staaten, von Strukturreformen abzusehen; Umvertei-
lungswirkungen; Entwertung von Sparguthaben und Alterssicherung; Gefahr von
Preisblasen). Das PSPP sei nach seinen objektiven Auswirkungen ein Instrument zur
Bankenrettung und Bankenférderung. Diese kdnnten ,toxische“ Papiere beim Euro-
system abladen und so ihre Bilanzen bereinigen. Damit wirden Banken vor Verlust-
und Insolvenzrisiken bewahrt. Das sei Wirtschaftspolitik, die nicht in die Zustandigkeit
der EZB falle.

c) Das PSPP verletze auch das zur Verfassungsidentitat gehérende Demokratie-
prinzip. Es begriinde einen Solidarmechanismus der Risiko- und Haftungsverteilung
zwischen den Mitgliedstaaten des Eurosystems. Fir daraus resultierende Gewinn-
einbuflen und Verluste miussten die Haushalte der Mitgliedstaaten einstehen. Auf
diese Weise entstlinden klnftige Belastungen der Haushalte, die die nationalen Par-
lamente weder einschatzen noch beeinflussen kdnnten, weshalb sie nicht mehr Herr
ihrer Entschlisse seien. Dies gelte schon flr die bisherige Ausgestaltung des Pro-
gramms, bei der nach den Angaben der EZB lediglich bezogen auf 20 % des Ankauf-
volumens eine Risikoteilung erfolge. Es bestehe jedoch dartber hinaus die Gefahr,
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dass der EZB-Rat die gemeinschaftliche Haftung auf der Grundlage von Art. 32.4
ESZB-Satzung bis hin zu einer vollen Risikoteilung erweitere. Der nationale Haus-
haltsgesetzgeber habe diesbezluglich weder ein Mitbestimmungs- noch ein Veto-
recht.

2.Stellungnahmen der EZB und der Deutschen Bundesbank

a)Stellungnahme der EZB

Nach Ansicht der EZB ist das EAPP im Allgemeinen und das PSPP im Besonderen
von ihrem Mandat gedeckt und verstdf3t nicht gegen das Verbot monetarer Haus-
haltsfinanzierung.

Die EZB habe sich nicht dahingehend geaul3ert, dass sie beabsichtige, erworbene
Vermogenswerte bis zur Endfalligkeit zu halten. Verkaufe erworbener Vermogens-
werte seien jederzeit moglich. Auch aus der Tatsache, dass einige im Rahmen des
EAPP erworbene Vermogenswerte ihr Falligkeitsdatum bereits erreicht hatten, lasse
sich keine rechtliche Verpflichtung ableiten, alle verbleibenden und in der Zukunft
noch zu erwerbenden Vermogenswerte ebenfalls bis zum jeweiligen Falligkeitsdatum
zu halten.

Unter Hinweis auf Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 fuhrt sie weiter
aus, dass im Rahmen des PSPP Ankaufe von Neu- und Daueremissionen sowie von
marktfahigen Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit, die kurz vor oder nach der Falligkeit
des zu begebenden marktfahigen Schuldtitels endet, erst nach Ablauf einer vom
EZB-Rat festzulegenden Frist (,Sperrfrist®) zulassig seien. Die genaue Dauer der
Sperrfrist sei in nichtoffentlichen Leitlinien der EZB festgelegt. lhre Veroffentlichung
wulrde dem Zweck der Sperrfrist, die Bildung eines Marktpreises zu ermdglichen, zu-
widerlaufen.

Das Eurosystem gewahrleiste Marktneutralitat, indem das PSPP Obergrenzen fir
Ankaufe von Wertpapieren des oOffentlichen Sektors je Emission und Emittent vorse-
he. Da keine rechtliche Verpflichtung der Zentralbanken des Eurosystems bestehe,
Staatsanleihen mit einer bestimmten ISIN zu kaufen, gebe es keine Gewissheit, dass
die zu erwerbenden Vermogenswerte nach ihrer Ausgabe tatsachlich erworben wur-
den. Der Marktpreis von PSPP-fahigen Wertpapieren des offentlichen Sektors werde
sowohl am Primarmarkt als auch an den Sekundarmarkten fur jede Laufzeit durch
mehrere Faktoren bestimmt, unter anderem durch makrodkonomische Entwicklun-
gen, eine sich verandernde Nachfrage unterschiedlicher Investorengruppen, derzeiti-
ge und erwartete EZB-Leitzinssatze sowie derzeitige und erwartete Ankaufe durch
die Zentralbanken des Eurosystems. Beim Kauf von PSPP-fahigen Wertpapieren zie-
le die EZB nicht auf ein bestimmtes Kreditrisiko ab. Sie sei kein Preissetzer, sondern
ein Preisnehmer.

Das EAPP beabsichtige keine Harmonisierung von Renditen verschiedener Emit-
tenten, sondern habe die Renditen Uber ein breites Spektrum von Finanzmarktseg-
menten hinweg deutlich gesenkt. Es gebe keine Hinweise darauf, dass Emissions-
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renditen relativ zu Sekundarmarktrenditen im Vergleich zu ihrem normalen Muster
gesunken waren. Das PSPP habe insoweit nicht zu Verzerrungen geflhrt. Die
Spreads, das heildt die Abstande der Renditen von Wertpapieren verschiedener
Emittenten zueinander, reagierten weiterhin auf makrokonomische und andere re-
levante Entwicklungen. Gleichwohl habe das EAPP zur Kompression der Spreads
beigetragen.

Das PSPP erfulle die Anforderungen, die der EuGH mit Blick auf das in Art. 123
Abs. 1 AEUV enthaltene Umgehungsverbot formuliert habe, um sicherzustellen, dass
Ankaufe am Sekundarmarkt nicht die gleiche Wirkung hatten wie der Erwerb am Pri-
marmarkt. Vorliegend fanden Ankaufe ausschlieBlich am Sekundarmarkt statt, der
EZB-Rat sei zustandig, Uber Umfang, Beginn, Fortsetzung und Aussetzung der An-
kaufe zu entscheiden. Es gelte eine Sperrfrist, Dauer und Umfang des Programms
seien begrenzt und erfolgten solange, bis das Inflationsziel erreicht sei; auch bestin-
den Ankaufobergrenzen. Daneben existierten nichtoffentliche Sicherungen.

Emittenten hatten ohnehin keine Gewissheit, dass Neuemissionen bis zur Ankaufo-
bergrenze durch das Eurosystem erworben wurden, weil dieses nicht direkt bei den
Emittenten kaufe. Aber auch flr Marktteilnehmer sei nicht vorherzusagen, ob ein be-
stimmter Schuldtitel im Rahmen des PSPP erworben werde. Dem Eurosystem stehe
es frei, Neuemissionen oder langer am Markt befindliche Papiere zu kaufen. In vielen
Staaten erfullten ferner mehrere Emittenten die Zulassigkeitskriterien. Das Eurosys-
tem veroffentliche den PSPP-Bestand nur auf aggregierter Basis, nicht aber auf Ebe-
ne einzelner Emittenten oder Schuldtitel. Auch der Ausnutzungsgrad der Obergren-
zen werde nicht veroéffentlicht. Schatzungen von Marktteilnehmern seien in hohem
Malke ungenau; nur wenige Geschaftspartner erlangten Uberhaupt Kenntnis vom
Kaufinteresse des Eurosystems.

Eine Verlangerung der Laufzeiten von Staatsanleihen sei bereits seit einigen Jahren
und nicht erst seit der Ankindigung des PSPP zu beobachten gewesen. Das Emissi-
onsvolumen sei seit der Ankundigung geringfugig gesunken. Diese Entwicklung sei
nicht auf die Eurozone beschrankt, sondern lasse sich auch in anderen grof3en
Volkswirtschaften beobachten. Es sei allerdings nicht auszuschlieen, dass das
niedrige Zinsniveau als Chance zu besonders vorteilhafter Finanzierung angesehen
werden kdnne.

b)Stellungnahme der Deutschen Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank fuhrt in ihrer Stellungnahme aus, dass das Ziel des
EAPP ein zusatzlicher breiter geldpolitischer Impuls sei, nachdem der Spielraum der
traditionellen geldpolitischen Instrumente bereits sehr weitgehend genutzt worden
sei. Dieser Impuls solle nach den Beschlissen des EZB-Rats durch die monatlichen
Ankaufe in jedem Fall so lange gesetzt werden, bis der EZB-Rat eine Entwicklung er-
kenne, die im Einklang mit dem Ziel stehe, mittelfristige Inflationsraten von unter,
aber nahe 2 % zu erreichen. Durch die Kaufe von Anleihen langerer Laufzeit sollten
dabei in der gesamten Eurozone auch die langerfristigen Marktzinsen weiter gesenkt
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und damit unter anderem die Kreditvergabe und die wirtschaftliche Aktivitat allgemein
stimuliert werden, um letztlich einen zigigeren Preisanstieg im Einklang mit dem Sta-
bilitatsziel zu erreichen. Das Programm bezwecke hingegen nicht, Aufschlage zu be-
einflussen, die das mit einem Schuldtitel oder einem Emittenten verbundene Risiko
widerspiegelten.

Es sei besonders wichtig, die Programme so auszugestalten, dass die Gefahr einer
monetaren Staatsfinanzierung und der Umverteilung staatlicher Solvenzrisiken zwi-
schen den Mitgliedstaaten so weit wie moglich vermieden werde. Die Malinahmen
sollen nicht vornehmlich wirtschafts- und finanzpolitische Wirkungen haben, sondern
die geldpolitische Wirkung sollte klar dominieren. Schliel3lich sollten sie das mdg-
lichst reibungslose Funktionieren der betreffenden Finanzmarkte nicht wesentlich
einschranken. Im Hinblick darauf hebt die Deutsche Bundesbank zunéachst die Min-
destanforderungen hervor, die an die Bonitat der zu erwerbenden Schuldtitel gestellt
werden, und weist auf die emissions- und emittentenbezogenen Obergrenzen fur die
Anleihekaufe sowie auf die Moglichkeit hin, Staatsanleihen gegebenenfalls auch vor
Endfalligkeit wieder verkaufen zu kdnnen. DarUber hinaus galten beim PSPP zusatz-
liche Einschrankungen, die in ihrer Gesamtheit der besonderen Problematik des Er-
werbs von Staatsanleihen durch die Notenbank einer Wahrungsunion Rechnung tra-
gen sollten, wie etwa der Erwerb ganz uUberwiegend durch die Notenbank des
jeweiligen Mitgliedstaates auf deren eigenes Risiko sowie der Verzicht auf gezielte
Ankaufe von Anleihen einzelner Mitgliedstaaten zugunsten eines breiten, nachvoll-
ziehbaren und in einem gewissen Sinn reprasentativen Korbs.

Auch mit diesen Ausgestaltungsmerkmalen dirften umfangreiche und langanhal-
tende Anleihekaufe jedoch eine Reihe unerwlinschter Nebenwirkungen haben, die
mit der Zeit und dem Volumen zunahmen. Hierzu gehorten unter anderem das star-
kere Verwischen der Grenzen von Geld- und Fiskalpolitik, erhéhte Risiken fur die Fi-
nanzmarktstabilitdt und negative Auswirkungen auf die Kapitalmarkte. Dies sei ein
wichtiger Grund, warum breit angelegte Anleihekaufe wie durch das EAPP nur in
geldpolitischen Ausnahmesituationen eingesetzt und auch dann so rasch wie mog-
lich wieder beendet werden sollten.

lll. MaRgebliche Rechtsvorschriften und Rechtsprechung

1.Rechtsvorschriften

Die malgeblichen Artikel des Grundgesetzes flur die Bundesrepublik Deutschland
vom 23. Mai 1949 in der im Bundesgesetzblatt Teil Ill, Gliederungsnummer 100-1,
veroffentlichten bereinigten Fassung, das zuletzt durch Art. 1 des Gesetzes vom
23. Dezember 2014 (BGBI | S. 2438) geandert worden ist, lauten:

Art. 20

(1) Die Bundesrepublik Deutschland ist ein demokratischer und so-
zialer Bundesstaat.
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(2) Alle Staatsgewalt geht vom Volke aus. Sie wird vom Volke
in Wahlen und Abstimmungen und durch besondere Organe der
Gesetzgebung, der vollziehenden Gewalt und der Rechtsprechung
ausgeubt.

(3) Die Gesetzgebung ist an die verfassungsmafige Ordnung, die
vollziehende Gewalt und die Rechtsprechung sind an Gesetz und
Recht gebunden.

(4) (--)
Art. 23

(1) Zur Verwirklichung eines vereinten Europas wirkt die Bundes-
republik Deutschland bei der Entwicklung der Europaischen Union
mit, die demokratischen, rechtsstaatlichen, sozialen und foderativen
Grundsatzen und dem Grundsatz der Subsidiaritat verpflichtet ist
und einen diesem Grundgesetz im wesentlichen vergleichbaren
Grundrechtsschutz gewahrleistet. Der Bund kann hierzu durch Ge-
setz mit Zustimmung des Bundesrates Hoheitsrechte Ubertragen.
Fir die Begriindung der Europaischen Union sowie fiir Anderungen
ihrer vertraglichen Grundlagen und vergleichbare Regelungen,
durch die dieses Grundgesetz seinem Inhalt nach geandert oder er-
ganzt wird oder solche Anderungen oder Erganzungen ermdglicht
werden, gilt Artikel 79 Abs. 2 und 3.

(1a) bis (7) (...)
Art. 38

(1) Die Abgeordneten des Deutschen Bundestages werden in all-
gemeiner, unmittelbarer, freier, gleicher und geheimer Wahl ge-
wahlt. (...)

(2) und (3) (...)
Art. 79

(1) Das Grundgesetz kann nur durch ein Gesetz geandert werden,
das den Wortlaut des Grundgesetzes ausdrucklich andert oder er-
ganzt. (...).

(2) Ein solches Gesetz bedarf der Zustimmung von zwei Dritteln
der Mitglieder des Bundestages und zwei Dritteln der Stimmen des
Bundesrates.

(3) Eine Anderung dieses Grundgesetzes, durch welche die Glie-
derung des Bundes in Lander, die grundsatzliche Mitwirkung der
Lander bei der Gesetzgebung oder die in den Artikeln 1 und 20 nie-
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dergelegten Grundsatze beruhrt werden, ist unzulassig.
Art. 88

Der Bund errichtet eine Wahrungs- und Notenbank als Bundes-
bank. lhre Aufgaben und Befugnisse kénnen im Rahmen der Euro-
paischen Union der Europaischen Zentralbank Ubertragen werden,
die unabhangig ist und dem vorrangigen Ziel der Sicherung der
Preisstabilitat verpflichtet.

2.Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts

Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verbulrgt deutschen Staatsblirgern in dem durch Art. 79
Abs. 3 GG geschutzten Umfang ein mit der Verfassungsbeschwerde durchsetzbares
grundrechtsgleiches Recht auf demokratische Selbstbestimmung (a). Die deutschen
Verfassungsorgane trifft auf Grund der ihnen obliegenden Integrationsverantwortung
die Pflicht, im Rahmen ihrer Zustandigkeiten auf die Einhaltung des Integrationspro-
gramms hinzuwirken (b). Das Bundesverfassungsgericht sichert die Wahrnehmung
dieser Verantwortung mit der Ultra-vires- und der Identitatskontrolle (c). Mit Blick auf
Aufgaben und Befugnisse der EZB konnen beide Kontrollvorbehalte bedeutsam wer-
den (d).

a) Das Bundesverfassungsgericht legt die genannten Vorschriften in standiger
Rechtsprechung so aus, dass sie der Mitwirkung der Bundesrepublik Deutschland
Schranken setzen, deren Einhaltung - auch auf die Beschwerden einzelner Burger
hin - vom Bundesverfassungsgericht zu kontrollieren sind. Nach der mit dem
Maastricht-Urteil im Jahr 1993 begrindeten Rechtsprechung umfasst das Wahlrecht
des Einzelnen aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG neben der formalen Legitimation der
(Bundes-)Staatsgewalt auch dessen grundlegenden demokratischen Gehalt, der ins-
besondere das Recht der Burger gewahrleistet, an der demokratischen Willensbil-
dung durch die Mitwirkung an den Wahlen des Bundestages teilzunehmen, und zu-
gleich eine Entleerung dieses Rechts verbietet (vgl. BVerfGE 89, 155 <171 f.>; 123,
267 <330 ff., 340 ff.>; 129, 124 <167 ff.>; 132, 195 <238 Rn. 104>; 134, 366 <396 Rn.
51>; 135, 317 <386 Rn. 125>; 142, 123 <189 Rn. 123>).

Der in Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verankerte Anspruch des Burgers auf demokrati-
sche Selbstbestimmung (vgl. BVerfGE 89, 155 <187>; 123, 267 <340 f.>; 129, 124
<169, 177>; 132, 195 <238 Rn. 104>; 135, 317 <386 Rn. 125>; 142, 123 <190 Rn.
126>) ist allerdings strikt auf den in der Wirde des Menschen wurzelnden Kern des
Demokratieprinzips begrenzt (Art. 1 i.V.m. Art. 79 Abs. 3 GG). Art. 38 Abs. 1 Satz 1
GG gewahrt keinen Anspruch auf eine Uber dessen Sicherung hinausgehende
Rechtmaligkeitskontrolle demokratischer Mehrheitsentscheidungen. Er dient nicht
der inhaltlichen Kontrolle demokratischer Prozesse, sondern ist auf deren Ermogli-
chung gerichtet (vgl. BVerfGE 129, 124 <168>; 134, 366 <396 f. Rn. 52>; 142, 123
<190 Rn. 126>). Als grundrechtsgleiches Recht auf Mitwirkung an der demokrati-
schen Selbstherrschaft des Volkes verleiht Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG daher grund-
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satzlich keine Beschwerdebefugnis gegen Parlamentsbeschlisse, insbesondere Ge-
setzesbeschlisse (vgl. BVerfGE 129, 124 <168>). Sein Gewahrleistungsbereich be-
schrankt sich auf Strukturveranderungen im staatsorganisationsrechtlichen Geflige,
wie sie etwa bei der Ubertragung von Hoheitsrechten auf die Europaische Union
oder andere supranationale Einrichtungen eintreten kénnen (vgl. BVerfGE 129, 124
<169>; 142, 123 <190 Rn. 126>).

b) Die Mitgliedstaaten und ihre Verfassungsorgane tragen - neben den Organen der
Europaischen Union - Verantwortung fur die Einhaltung des Integrationsprogramms
(Integrationsverantwortung, vgl. BVerfGE 123, 267 <352 ff., 389 ff., 413 ff.>; 126, 286
<307>; 129, 124 <181>; 132, 195 <238 f. Rn. 105>).

aa) Der Wahrung der Integrationsverantwortung dient unter anderem der besonde-
re Gesetzesvorbehalt des Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG, wonach Hoheitsrechte nur durch
Gesetz und mit Zustimmung des Bundesrates uUbertragen werden kénnen (vgl.
BVerfGE 123, 267 <355>). Das Grundgesetz ermachtigt die deutschen Staatsorgane
auch nicht, Hoheitsrechte derart zu Ubertragen, dass aus ihrer Ausubung heraus ei-
genstandig weitere Zustandigkeiten fur die Europaische Union begriindet werden
kénnen. Es untersagt die Ubertragung der Kompetenz-Kompetenz (vgl. BVerfGE
123, 267 <349>; 132, 195 <238 f. Rn. 105>). Das Parlament darf deshalb die Befug-
nis zur Entscheidung darlber, ob und in welchem Umfang Hoheitsrechte Ubertragen
werden sollen, nicht aufgeben oder Organen der Europaischen Union zur Austibung
Uberlassen. Es ist vielmehr verpflichtet, selbst und in einem férmlichen Verfahren
Uber die Ubertragung von Kompetenzen im Rahmen der europaischen Integration zu
entscheiden, damit das verfassungsrechtlich gebotene Prinzip der begrenzten Ein-
zelermachtigung nicht unterlaufen werden kann (BVerfGE 134, 366 <395 Rn. 48>).

bb) Aus der Integrationsverantwortung erwachst fir den Deutschen Bundestag und
die Bundesregierung die Pflicht, Uber die Einhaltung des Integrationsprogramms zu
wachen und aktiv auf diese hinzuwirken. Dabei sind sie grundsatzlich verpflichtet,
sich im Rahmen ihrer jeweiligen Kompetenzen mit rechtlichen oder politischen Mitteln
fur die Aufhebung von Malnahmen einzusetzen, die vom Integrationsprogramm
nicht gedeckt sind, sowie - solange die MaRnahmen fortwirken - geeignete Vorkeh-
rungen daflr zu treffen, dass die innerstaatlichen Auswirkungen der Mallnahmen so
weit wie moglich begrenzt bleiben (vgl. BVerfGE 134, 366 <395 f. Rn. 49>).

cc) Ein Verstol® gegen diese aus der Integrationsverantwortung resultierenden
Pflichten von Deutschem Bundestag und Bundesregierung verletzt subjektive, mit
der Verfassungsbeschwerde rigefahige Rechte der Wahlberechtigten. Der wahlbe-
rechtigte Blrger hat zur Sicherung seiner demokratischen Einflussmdglichkeit im
Prozess der europaischen Integration grundsatzlich einen aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1
GG folgenden Anspruch darauf, dass eine Verlagerung von Hoheitsrechten nur in
den dafiir vorgesehenen Formen gemal} Art. 23 Abs. 1 Satze 2 und 3, Art. 79 Abs. 2
GG geschieht. Der demokratische Entscheidungsprozess, den diese Regelungen ne-
ben der gebotenen Bestimmtheit der Ubertragung von Hoheitsrechten gewahrleisten,
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wird bei einer Kompetenzanmaliung von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stel-
len der Europaischen Union unterlaufen. Der Burger kann deshalb verlangen, dass
Bundestag und Bundesregierung sich aktiv mit der Frage auseinandersetzen, wie die
Kompetenzordnung wiederhergestellt werden kann, und eine positive Entscheidung
darlber herbeifihren, welche Wege daflr beschritten werden sollen (vgl. BVerfGE
142, 123 <207 ff. Rn. 163 ff.>; frGher schon BVerfGE 134, 366 <397 Rn. 53>).

c) Es ist Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts zu prufen, ob Mallnahmen von
Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union auf ersichtli-
chen Kompetenzuberschreitungen beruhen (aa) oder den nicht Ubertragbaren Be-
reich der Verfassungsidentitat berihren (bb) mit der Folge, dass deutsche Staatsor-
gane weder an ihrem Zustandekommen noch an ihrer Umsetzung mitwirken durfen
(cc).

aa) MalRnahmen von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europai-
schen Union, die ultra vires ergehen, verletzen das im Zustimmungsgesetz gemaf
Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG niedergelegte Integrationsprogramm. Der Abwendung der-
artiger Rechtsverletzungen dient das Institut der Ultra-vires-Kontrolle. Mit ihr Uber-
pruft das Bundesverfassungsgericht, ob eine MaRnahme von Organen, Einrichtun-
gen und sonstigen Stellen der Europaischen Union das Integrationsprogramm in
hinreichend qualifizierter Weise Uberschreitet und ihr deshalb in Deutschland die de-
mokratische Legitimation fehlt. Das dient zugleich der Gewahrleistung des Rechts-
staatsprinzips (BVerfGE 142, 123 <198 f. Rn. 152>).

Die Voraussetzungen flur eine Ultra-vires-Kontrolle wurden in der Honeywell-
Entscheidung aus 2010 (BVerfGE 126, 286 <303 f.>) und im OMT-Urteil vom 21. Juni
2016 naher konturiert. Dort heil3t es:

bb) Eine solche Priifung kommt - wegen der engen inhaltlichen Be-
grenzung des in Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Verbindung mit Art. 20 Abs.
1 und Abs. 2 und Art. 79 Abs. 3 GG niedergelegten ,Rechts auf De-
mokratie® - allerdings nur bei hinreichend qualifizierten Kompetenz-
Uberschreitungen in Betracht. (...).

(1) Die Annahme eines Ultra-vires-Akts setzt - ohne Rucksicht auf
den betroffenen Sachbereich - voraus, dass eine Malinahme von
Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen
Union offensichtlich aul3erhalb der Gbertragenen Kompetenzen liegt

(...).

Das ist der Fall, wenn sich die Kompetenz - bei Anwendung allge-
meiner methodischer Standards (...) - unter keinem rechtlichen Ge-
sichtspunkt begrinden lasst (...). Dieses Verstandnis von Offen-
sichtlichkeit folgt aus dem Gebot, die Ultra-vires-Kontrolle
zurtckhaltend auszuliben (...). Bezogen auf den Gerichtshof der
Europaischen Union folgt es zudem aus der Unterschiedlichkeit der
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Aufgaben und Mal3stabe, die das Bundesverfassungsgericht einer-
seits und der Gerichtshof der Europaischen Union andererseits zu
erfillen oder anzuwenden haben. (...). Eine Grenze findet dieser
mit der Aufgabenzuweisung des Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV notwen-
dig verbundene Spielraum erst bei einer offensichtlich schlechter-
dings nicht mehr nachvollziehbaren und daher objektiv willkurlichen
Auslegung der Vertrage. Erst wenn der Gerichtshof diese Grenze
Uberschritte, ware auch sein Handeln nicht mehr durch Art. 19 Abs.
1 Satz 2 EUV gedeckt, fehlte seiner Entscheidung fur Deutschland
das gemal 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 de-
mokratischer Legitimation.

Die Annahme einer offensichtlichen Kompetenziberschreitung
setzt allerdings nicht voraus, dass keine unterschiedlichen Rechts-
auffassungen zu dieser Frage vertreten werden. (...).

(2) Eine strukturell bedeutsame Verschiebung zulasten mitglied-
staatlicher Kompetenzen (...) kann nur vorliegen, wenn die Kompe-
tenziberschreitung ein flir das Demokratieprinzip und die Volkssou-
veranitat erhebliches Gewicht besitzt. Das ist etwa der Fall, wenn
sie geeignet ist, die kompetenziellen Grundlagen der Europaischen
Union zu verschieben (...) und so das Prinzip der begrenzten Ein-
zelermachtigung zu unterlaufen. Davon ist auszugehen, wenn die
Inanspruchnahme der Kompetenz durch das Organ, die Einrichtung
oder sonstige Stelle der Europaischen Union eine Vertragsande-
rung nach Art. 48 EUV oder die Inanspruchnahme einer Evolutiv-
klausel erforderte (...), fur Deutschland also ein Tatigwerden des
Gesetzgebers, sei es nach Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG, sei es nach
Malgabe des Integrationsverantwortungsgesetzes (BVerfGE 142,
123 <199 f. Rn. 144 ff.>).

bb) Im Rahmen der Identitatskontrolle pruft das Bundesverfassungsgericht, ob die
durch Art. 79 Abs. 3 GG firr unantastbar erklarten Grundséatze bei der Ubertragung
von Hoheitsrechten durch den deutschen Gesetzgeber oder durch eine MalRnahme
von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union beruhrt
werden (vgl. BVerfGE 123, 267 <344, 353 f.>; 126, 286 <302>; 129, 78 <100>; 134,
366 <384 f. Rn. 27>). Soweit hier von Bedeutung, kann sich eine Identitatskontrolle
insbesondere auf die Wahrung der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des
Deutschen Bundestages beziehen (vgl. BVerfGE 123, 267 <359>; 129, 124 <177>;
132, 195 <239 Rn. 106>; 135, 317 <399 f. Rn. 161>).

Im OMT-Urteil vom 21. Juni 2016 heil3t es dazu weiter:

Die Identitatskontrolle verhindert nicht nur, dass der Europaischen
Union Hoheitsrechte jenseits des fiir eine Ubertragung offen stehen-
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den Bereichs eingerdumt werden, sondern auch, dass Malinahmen
von Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europai-
schen Union umgesetzt werden, die eine entsprechende Wirkung
entfalten und jedenfalls faktisch einer mit dem Grundgesetz unver-
einbaren Kompetenzibertragung gleichkamen (...).

(...) Die Identitatskontrolle verstofRt, wie der Senat in seinem Be-
schluss vom 15. Dezember 2015 im Einzelnen dargelegt hat
(BVerfGE 140, 317 <337 f. Rn. 44>), nicht gegen den Grundsatz der
loyalen Zusammenarbeit im Sinne von Art. 4 Abs. 3 EUV. Sie ist
vielmehr in Art. 4 Abs. 2 Satz 1 EUV der Sache nach angelegt (vgl.
zur Berucksichtigung der nationalen Identitat auch EuGH, Urteil vom
2. Juli 1996, Kommission/Luxemburg, C-473/93, Slg. 1996, 1-3207,
Rn. 35; Urteil vom 14. Oktober 2004, Omega, C-36/02, Slg. 2004,
[-9609, Rn. 31 ff.; Urteil vom 12. Juni 2014, Digibet und Albers,
C-156/13, EU:C:2014:1756, Rn. 34) und entspricht insoweit auch
den institutionellen Gegebenheiten der Europaischen Union. Die
Europaische Union ist ein Staaten-, Verfassungs-, Verwaltungs- und
Rechtsprechungsverbund, der seine Grundlagen in volkerrechtli-
chen Vertragen der Mitgliedstaaten findet. Als Herren der Vertrage
entscheiden diese durch nationale Geltungsanordnungen daruber,
ob und inwieweit das Unionsrecht im jeweiligen Mitgliedstaat Gel-
tung und Vorrang beanspruchen kann (...) (BVerfGE 142, 123 <195
f. Rn. 139 f.>).

Die Identitatskontrolle zur Wahrung der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung 56
des Deutschen Bundestages hat der Senat insbesondere in seiner Rechtsprechung
zum ESM naher konturiert:

Art. 38 Abs. 1 GG wird namentlich verletzt, wenn sich der Deut-
sche Bundestag seiner parlamentarischen Haushaltsverantwortung
dadurch entauRert, dass er oder zukunftige Bundestage das Bud-
getrecht nicht mehr in eigener Verantwortung ausuben konnen (...).
Die Entscheidung uber Einnahmen und Ausgaben der offentlichen
Hand ist grundlegender Teil der demokratischen Selbstgestaltungs-
fahigkeit im Verfassungsstaat (...). Der Deutsche Bundestag muss
deshalb dem Volk gegenuber verantwortlich Gber Einnahmen und
Ausgaben entscheiden. Insofern stellt das Budgetrecht ein zentrales
Element der demokratischen Willensbildung dar (...).

Eine notwendige Bedingung fiir die Sicherung politischer Freirau-
me im Sinne des ldentitatskerns der Verfassung (Art. 20 Abs. 1 und
Abs. 2, Art. 79 Abs. 3 GG) besteht darin, dass der Haushaltsgesetz-
geber seine Entscheidungen Gber Einnahmen und Ausgaben frei
von Fremdbestimmung seitens der Organe und anderer Mitglied-
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staaten der Europaischen Union ftrifft und dauerhaft ,Herr seiner
Entschllisse” bleibt (...). Aus der demokratischen Verankerung der
Haushaltsautonomie folgt (...), dass der Bundestag einem inter-
gouvernemental oder supranational vereinbarten, nicht an strikte
Vorgaben gebundenen und in seinen Auswirkungen nicht begrenz-
ten Blrgschafts- oder Leistungsautomatismus nicht zustimmen darf,
der - einmal in Gang gesetzt - seiner Kontrolle und Einwirkung ent-
zogen ist (...).

Es diurfen zudem keine dauerhaften volkervertragsrechtlichen Me-
chanismen begrundet werden, die auf eine Haftungsibernahme fur
Willensentscheidungen anderer Staaten hinauslaufen, vor allem
wenn sie mit schwer kalkulierbaren Folgewirkungen verbunden
sind. Jede ausgabenwirksame solidarische Hilfsmallnahme des
Bundes grolieren Umfangs im internationalen oder unionalen Be-
reich muss vom Bundestag im Einzelnen bewilligt werden (BVerfGE
132, 195 <239 ff. Rn. 106 ff.>; vgl. auch BVerfGE 129, 124 <177
ff.>).

cc) Ultra-vires-Akte und Beeintrachtigungen der von Art. 79 Abs. 3 GG geschltzten
Verfassungsidentitdt haben am Anwendungsvorrang des Unionsrechts nicht teil. Da
sie in Deutschland unanwendbar sind, entfalten sie flr deutsche Staatsorgane keine
Rechtswirkungen. Deutsche Verfassungsorgane, Behdrden und Gerichte dirfen we-
der an ihrem Zustandekommen noch an ihrer Umsetzung, Vollziehung oder Operatio-
nalisierung mitwirken (vgl. BVerfGE 89, 155 <188>; 126, 286 <302 ff.>; 134, 366
<387 f. Rn. 30>; 142, 123 <207 Rn. 162>).

Es bedeutet keinen Widerspruch zur Europarechtsfreundlichkeit des Grundgeset-
zes (Praambel, Art. 23 Abs. 1 Satz 1 GG), wenn das Bundesverfassungsgericht unter
eng begrenzten Voraussetzungen MalRnahmen von Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der Europaischen Union fur in Deutschland ausnahmsweise nicht
anwendbar erklart (vgl. BVerfGE 37, 271 <280 ff.>; 73, 339 <374 ff.>; 75, 223 <235,
242>; 89, 155 <174 £.>; 102, 147 <162 ff.>; 123, 267 <354, 401>; 140, 317 <338 Rn.
45>). Eine substantielle Gefahr fur die einheitliche Anwendung des Unionsrechts er-
gibt sich daraus nicht, zumal die dem Bundesverfassungsgericht vorbehaltenen Kon-
trollbefugnisse zuruckhaltend und europarechtsfreundlich auszuiuben sind (vgl.
BVerfGE 126, 286 <303>; 140, 317 <339 Rn. 46>). Soweit erforderlich, legt es seiner
Prifung dabei die MalRnahme in der Auslegung zugrunde, die ihr in einem Vorabent-
scheidungsverfahren gemaf Art. 267 Abs. 3 AEUV durch den EuGH gegeben wurde
(vgl. BVerfGE 140, 317 <339 Rn. 46>; 142, 123 <203 Rn. 154>) und gibt zugleich
dem EuGH die Moglichkeit zu prifen, ob ein Sekundarrechtsakt auf einer ausreichen-
den unionsrechtlichen Kompetenzgrundlage beruht oder sonst gegen hdherrangiges
EU-Recht verstoRt. Die Pflicht zur vorherigen Vorlage gilt nicht nur im Rahmen der
Ultra-vires-Kontrolle, sondern auch vor der Feststellung der Unanwendbarkeit einer
MaRnahme von Organen, Einrichtungen oder sonstigen Stellen der Europaischen
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Union in Deutschland wegen einer Beruhrung der durch Art. 79 Abs. 3 in Verbindung
mit Art. 1 und Art. 20 GG geschutzten Verfassungsidentitat (vgl. BVerfGE 123, 267
<353>; 134, 366 <384 f. Rn. 27>; 140, 317 <339 Rn. 46>).

d) Die Einflussmdglichkeiten des Bundestages und damit der Wahler auf die Wahr-
nehmung von Hoheitsrechten durch europaische Organe sind allerdings nahezu voll-
standig zurickgenommen, soweit die EZB mit Unabhangigkeit gegenuber der Euro-
paischen Union und den Mitgliedstaaten ausgestattet wird (Art. 130 AEUV). Diese
Einschrankung der von den Wahlern in den Mitgliedstaaten ausgehenden demokrati-
schen Legitimation berthrt das Demokratieprinzip, ist jedoch als eine in Art. 88 Satz 2
GG vorgesehene Modifikation dieses Prinzips mit Art. 79 Abs. 3 GG vereinbar. Die im
Blick auf die Europaische Union vorgenommene Erganzung des Art. 88 GG gestattet
eine Ubertragung von Befugnissen der Deutschen Bundesbank auf die EZB, wenn
diese den strengen Kriterien des Maastrichter Vertrages und der ESZB-Satzung hin-
sichtlich der Unabhangigkeit der Zentralbank und der Prioritat der Geldwertstabilitat
entspricht. Diese Einflussknicke im Dienste der Sicherung des in eine Wahrung ge-
setzten Einldsungsvertrauens sind vertretbar, weil es der - in der deutschen Rechts-
ordnung erprobten und, auch aus wissenschaftlicher Sicht, bewahrten - Besonderheit
Rechnung tragt, dass eine unabhangige Zentralbank den Geldwert und damit die all-
gemeine okonomische Grundlage fur die staatliche Haushaltspolitik und far private
Planungen und Dispositionen bei der Wahrnehmung wirtschaftlicher Freiheitsrechte
eher sichert als Hoheitsorgane, die ihrerseits in ihren Handlungsmaglichkeiten und
Handlungsmitteln wesentlich von Geldmenge und Geldwert abhangen und auf die
kurzfristige Zustimmung politischer Krafte angewiesen sind. Insofern genugt die Ver-
selbstandigung der Wahrungspolitik in der Hoheitskompetenz der unabhangigen
EZB, die sich nicht auf andere Politikbereiche Ubertragen lasst, den verfassungs-
rechtlichen Anforderungen (vgl. BVerfGE 89, 155 <207 ff.>).

Im OMT-Vorlagebeschluss vom 14. Januar 2014 hat der Senat im Hinblick auf die
verfassungsrechtlichen Grundlagen der Mitgliedschaft Deutschlands in der Wah-
rungsunion und die Ubertragung von Kompetenzen auf die EZB eine enge Ausle-
gung der Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV flr erforderlich gehalten und dies wie folgt
begrundet:

Die Zustandigkeitsverteilung zwischen der Europaischen Union
und den Mitgliedstaaten folgt dem Prinzip der begrenzten Einzeler-
machtigung (Art. 5 Abs. 1 und Abs. 2 EUV). Das gilt auch fur Aufga-
ben und Befugnisse, die die Vertrage dem Europaischen System
der Zentralbanken zuweisen, das aus der Europaischen Zentral-
bank und den nationalen Zentralbanken besteht (Art. 282 Abs. 1
Satz 1 AEUV). Dieses Mandat muss, um demokratischen Anforde-
rungen zu genugen, eng begrenzt sein (...). Die Beachtung seiner
Grenzen unterliegt in vollem Umfang gerichtlicher Kontrolle; diese
obliegt zuvorderst dem Gerichtshof der Europaischen Union, des-
sen Aufgabe es ist, die Wahrung des Rechts bei der Auslegung und
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Anwendung der Vertrage zu sichern (Art. 19 Abs. 1 EUV) (...).

(...) Die Unabhangigkeit, die die Europaische Zentralbank und die
nationalen Notenbanken bei der Ausubung der ihnen Ubertragenen
Befugnisse genielen (Art. 130, Art. 282 Abs. 3 Satze 3 und 4
AEUV), stellt eine Durchbrechung der vom Grundgesetz formulier-
ten Anforderungen an die demokratische Legitimation politischer
Entscheidungen dar. Fur Deutschland hat das Bundesverfassungs-
gericht ausdriicklich festgestellt, dass die mit der Ubertragung wéah-
rungspolitischer Kompetenzen auf eine unabhangige Europaische
Zentralbank einhergehende Einschrankung der von den Wahlern in
den Mitgliedstaaten ausgehenden demokratischen Legitimation das
Demokratieprinzip beruhrt. Sie ist jedoch mit demokratischen
Grundsatzen noch vereinbar, weil sie der erprobten und wissen-
schaftlich belegten Besonderheit der Wahrungspolitik Rechnung
tragt, dass eine unabhangige Zentralbank den Geldwert und damit
die allgemeine dkonomische Grundlage fur die staatliche Haushalts-
politik eher sichert als Hoheitsorgane, die in ihrem Handeln von
Geldmenge und Geldwert abhangen und auf die kurzfristige Zustim-
mung politischer Krafte angewiesen sind. Die so begrindete verfas-
sungsrechtliche Billigung der Unabhangigkeit einer Europaischen
Zentralbank ist jedoch auf den Bereich einer vorrangig stabilitatsori-
entierten Geldpolitik beschrankt und lasst sich auf andere Politikbe-
reiche nicht Ubertragen (BVerfGE 134, 366 <399 f. Rn. 58 f.>; vgl.
auch BVerfGE 142, 123 <220 f. Rn. 188 f.>).

Da der EuGH in seinem Urteil vom 16. Juni 2015 auf dieses Problem nicht einge- 61
gangen ist, hat der Senat in seinem OMT-Urteil vom 21. Juni 2016 noch einmal deut-
lich gemacht:

Die Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank wie auch der
nationalen Notenbanken I6st die von ihnen ausgeubte Hoheitsge-
walt aus der unmittelbaren staatlichen oder supranationalen parla-
mentarischen Verantwortlichkeit. Ihre durch Art. 130 und Art. 282
Abs. 3 Satze 3 und 4 AEUV garantierte Unabhangigkeit bei der
Wahrnehmung der unionsrechtlichen Befugnisse steht daher in ei-
nem deutlichen Spannungsverhaltnis zum Demokratieprinzip und
zum Grundsatz der Volkssouveranitat. Ein wesentlicher Politikbe-
reich, der mit dem Geldwert die individuelle Freiheit stutzt und mit
der Geldmenge auch das offentliche Finanzwesen und die davon
abhangigen Politikbereiche bestimmt, wird damit der Weisungsbe-
fugnis der unmittelbar demokratisch legitimierten Reprasentanten
und zugleich der gesetzgeberischen Kontrolle von Aufgabenberei-
chen und Handlungsmitteln entzogen.
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Diese Einschrankung der von den Wahlern ausgehenden demo-
kratischen Legitimation ist als solche zwar als eine in Art. 88 Satz 2
GG vorgesehene Modifikation des Demokratieprinzips durch spezi-
fische Rahmenbedingungen der Wahrungspolitik gerechtfertigt (...).
Kompensatorisch gebieten Demokratieprinzip und Volkssouverani-
tat jedoch eine restriktive Auslegung des wahrungspolitischen Man-
dates der Europaischen Zentralbank und eine strenge gerichtliche
Kontrolle seiner Einhaltung, um das abgesenkte demokratische Le-
gitimationsniveau ihres Handelns zumindest auf das unbedingt Er-
forderliche zu beschranken (BVerfGE 142, 123 <220 f. Rn. 187 ff.>).

B. Zur Giiltigkeit des Beschlusses (EU) 2015/774 der Europaischen Zentral-
bank vom 4. Marz 2015 tiber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des
offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2015/10) in seiner aktuel-

len Fassung (im Folgenden: PSPP-Beschluss)

I. Entscheidungserheblichkeit

Die Vorlagefragen 1 bis 4 sind entscheidungserheblich. Fir den Fall, dass der
PSPP-Beschluss eine hinreichend qualifizierte Uberschreitung des Mandats der EZB
darstellte und in die Zustandigkeiten der Mitgliedstaaten fur die Wirtschaftspolitik ein-
griffe und/oder gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung verstieRe, hatten
die Antrage Erfolg. Der PSPP-Beschluss ware dann nach deutschem Verfassungs-
recht als Ultra-vires-Akt zu qualifizieren (1.). In diesem Fall hatten Bundesregierung
und Bundestag durch ihre Untatigkeit die verfassungsmafRigen Rechte der Be-
schwerdefuhrer verletzt (2.).

1.Ultra-vires-Akt

a) Ein hinreichend qualifizierter Verstol3 setzt voraus, dass das kompetenzwidrige
Handeln der Unionsgewalt offensichtlich ist und der angegriffene Akt im Kompetenz-
geflge zu einer strukturell bedeutsamen Verschiebung zulasten der Mitgliedstaaten
fuhrt (vgl. BVerfGE 126, 286 <304 ff., 309>; 142, 123 <200 ff. Rn. 147 ff.>). Eine
strukturell bedeutsame Verschiebung zulasten mitgliedstaatlicher Kompetenzen (vgl.
BVerfGE 126, 286 <309>) liegt nur vor, wenn die Kompetenziberschreitung ein fur
das Demokratieprinzip und die Volkssouveranitat erhebliches Gewicht besitzt. Das ist
etwa der Fall, wenn sie geeignet ist, die kompetenziellen Grundlagen der Europai-
schen Union zu verschieben und so das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung
zu unterlaufen (vgl. BVerfGE 142, 123 <201 f. Rn. 151> m.w.N.). Davon ist auszuge-
hen, wenn die Inanspruchnahme der Kompetenz durch das Organ, die Einrichtung
oder sonstige Stelle der Europaischen Union eine Vertragsanderung nach Art. 48
EUV oder die Inanspruchnahme einer Evolutivklausel erforderte (vgl. EuGH, Gutach-
ten 2/94 vom 28. Marz 1996, EMRK-Beitritt, Slg. 1996, 1-1759, Rn. 30), so dass in
Deutschland der Gesetzgeber tatig werden musste (vgl. BVerfGE 142, 123 <201 f.
Rn. 151>).
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b) Ein Handeln der EZB aulderhalb ihres geld- und wahrungspolitischen Mandats
(aa) oder ein Verstold gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung durch das
PSPP (bb) ware eine offensichtliche und strukturell bedeutsame Kompetenziber-
schreitung.

aa) Uberschritte die EZB mit dem PSPP-Beschluss ihr geld- und wéahrungspoliti-
sches Mandat, griffe sie damit in die wirtschaftspolitische Kompetenz der Mitglied-
staaten ein. Die Wirtschaftspolitik im Sinne des Titels VIl des Vertrages Uber die Ar-
beitsweise der Europaischen Union ist, soweit sie Uber der Union ausdrucklich
zugewiesene Sonderzustandigkeiten (z.B. Art. 121, Art. 122, Art. 126 AEUV) hinaus-
geht, dem Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten zugeordnet. Die Europaische Uni-
on ist - abgesehen von einzelnen insbesondere im Dritten Teil des Vertrages uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union geregelten Ausnahmen - im Bereich der Wirt-
schaftspolitik im Wesentlichen auf eine Koordinierung der MalRnahmen der Mitglied-
staaten beschrankt (Art. 119 Abs. 1 AEUV). Die EZB soll die allgemeine Wirtschafts-
politik in der Union lediglich unterstitzen (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz 2
AEUV; Art. 2 Satz 2 ESZB-Satzung). Zu einer eigenstandigen Wirtschaftspolitik ist
sie nicht ermachtigt. Geht man - vorbehaltlich der Auslegung durch den EuGH - da-
von aus, dass der PSPP-Beschluss als wirtschaftspolitische Mallnahme zu qualifizie-
ren ist, verstol3t er offensichtlich gegen diese Kompetenzverteilung.

Eine solche Kompetenzuberschreitung ware wohl strukturell bedeutsam. Das er-
hebliche Volumen des PSPP beeinflusst die Refinanzierungsbedingungen der Mit-
gliedstaaten in erheblicher Weise und beruhrt damit den Regelungsgehalt von Art.
126 AEUV sowie des Vertrags Uber Stabilitdt, Koordinierung und Steuerung in der
Wirtschafts- und Wahrungsunion (SKS-Vertrag) und der zu ihrer Konkretisierung er-
gangenen Normen des Sekundarrechts. Insbesondere kann es Finanzhilfen nach
Art. 12 ff. ESMV Uberflissig machen. Da das PSPP den Mitgliedstaaten die Méglich-
keit eroffnet, ihre Refinanzierung auf den Finanzmarkten ohne nennenswerte Hirden
sicherzustellen, kann die Direktionskraft der genannten Normen, die ein wesentliches
Element in der Ausgestaltung der Wahrungsunion bilden, dadurch verandert werden.
Als sichere Folge des PSPP war bereits bei dessen Beginn vorhersehbar, dass - wie
dies seit Ende 2015 in mehreren Mitgliedstaaten der Eurozone auch geschehen ist -
die Mitgliedstaaten ihre Neuverschuldung erhohen wirden, um durch Investitionspro-
gramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen (vgl. zur Entwicklung der Defizite und
Schuldenstanden der Mitgliedstaaten im Euroraum European Commission, General
Government Data, General Government Revenue, Expenditure, Balances and Gross
Debt, Part II: Tables by series, Autumn 2016, p. 158).

bb) Sollte der PSPP-Beschluss und sein konkreter Vollzug gegen das Verbot mone-
tarer Haushaltsfinanzierung verstol3en, lage auch darin eine offensichtliche und
strukturell bedeutsame Kompetenzuberschreitung.

Der Verstold ware offensichtlich, weil im Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union ein ausdrickliches Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung normiert ist
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und der Vertrag Kompetenzen der EZB insoweit zweifelsfrei ausschlief3t (vgl. Art. 123
Abs. 1 AEUV; EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400,
Rn. 93 ff.; Urteil vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn.
123 ff.). Er ware zudem strukturell bedeutsam. Das geltende Integrationsprogramm
gestaltet die Wahrungsunion als Stabilitatsgemeinschaft aus und ist eine wesentliche
Grundlage fir die Beteiligung der Bundesrepublik Deutschland an der Wahrungsuni-
on. Das sichert nicht zuletzt die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Deut-
schen Bundestages ab (naher vgl. BVerfGE 129, 124 <181>; 132, 195 <243 f. Rn.
115 f.>; 134, 366 <394 Rn. 43>).

2.Handlungs- und Unterlassungspflichten deutscher Verfassungs- und Staats-
organe
Ein Ultra-vires-Akt I6st Unterlassungs- und Handlungspflichten deutscher Staatsor-
gane aus (a und b). Diese sind vor dem Bundesverfassungsgericht jedenfalls inso-
weit einklagbar, als sie aus der Integrationsverantwortung von Bundestag und Bun-
desregierung herrihren (c).

a) Deutsche Verfassungsorgane, Behorden und Gerichte dirfen weder am Zustan-
dekommen noch an Umsetzung, Vollziehung oder Operationalisierung von Ultra-
vires-Akten mitwirken (vgl. BVerfGE 89, 155 <188>; 126, 286 <302 ff.>; 134, 366
<387 f. Rn. 30>; 142, 123 <207 Rn. 162>). Das gilt auch fir die Deutsche Bundes-
bank.

b) Der Deutsche Bundestag und die Bundesregierung durfen Ultra-vires-Akte von
Organen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union dariber hin-
aus nicht einfach hinnehmen.

Sie kdnnen Kompetenziberschreitungen gegebenenfalls zwar nachtraglich legiti-
mieren, indem sie eine - die Grenzen von Art. 79 Abs. 3 GG wahrende - Anderung
des Primarrechts anstof3en (vgl. BVerfGE 134, 366 <395 Rn. 49>) und die ultra vires
in Anspruch genommenen Hoheitsrechte im Verfahren nach Art. 23 Abs. 1 Satze 2
und 3 GG formlich Gbertragen. Soweit dies jedoch nicht méglich oder nicht gewollt ist,
sind sie verpflichtet, im Rahmen ihrer Kompetenzen mit rechtlichen oder politischen
Mitteln auf die Aufhebung der vom Integrationsprogramm nicht gedeckten Maf3nah-
men hinzuwirken sowie - solange die Malihahmen fortwirken - geeignete Vorkehrun-
gen daflr zu treffen, dass die innerstaatlichen Auswirkungen der Ma3nahmen so weit
wie mdglich begrenzt bleiben (vgl. BVerfGE 134, 366 <395 f. Rn. 49>). Insoweit sind
geeignete Mdglichkeiten 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>; 142, 123 <211 Rn. 170>). Bei der Erflllung
dieser Pflichten kommt der Bundesregierung und dem Bundestag - grundrechtlichen
Schutzpflichten vergleichbar - ein weiter politischer Gestaltungsspielraum zu, der
sich unter bestimmten tatsachlichen und rechtlichen Voraussetzungen zu einer kon-
kreten Handlungspflicht verdichten kann.
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Zu diesen Mdglichkeiten zahlen mit Blick auf die Bundesregierung insbesondere ei-
ne Klage vor dem EuGH (Art. 263 Abs. 1 AEUV), die Beanstandung der fraglichen
Malnahme gegenlber den handelnden und den sie kontrollierenden Stellen, das
Stimmverhalten in den Entscheidungsgremien der Europaischen Union einschliel3-
lich der Ausliibung von Vetorechten, Vorstélie zu Vertragsanderungen (vgl. Art. 48
Abs. 2, Art. 50 EUV) sowie Weisungen an nachgeordnete Stellen, die in Rede ste-
hende MalRnahme nicht anzuwenden. Der Deutsche Bundestag kann sich insbeson-
dere seines Frage-, Debatten- und EntschlieRungsrechts bedienen, das ihm zur Kon-
trolle des Handelns der Bundesregierung in Angelegenheiten der Europaischen
Union zusteht (vgl. Art. 23 Abs. 2 GG, BVerfGE 131, 152 <196>), sowie - je nach An-
gelegenheit - auch der Subsidiaritatsklage (Art. 23 Abs. 1a GG i.V.m. Art. 12 Buch-
stabe b EUV und Art. 8 Subsidiaritatsprotokoll), des Enquéterechts (Art. 44 GG) oder
des Misstrauensvotums (Art. 67 GG; vgl. BVerfGE 142, 123 <211 f. Rn. 171>).

Bundesregierung und Bundestag sind aufgrund der ihnen obliegenden Integrations-
verantwortung ferner verpflichtet, die Durchfiihrung des PSPP dauerhaft zu beobach-
ten. Diese Beobachtungspflicht ist darauf gerichtet festzustellen, ob insbesondere
aus dem Volumen und der Risikostruktur der erworbenen Anleihen, die sich auch
nach ihrem Erwerb andern kann, ein konkretes Risiko fur den Bundeshaushalt er-
wachst. Gegebenenfalls ist die Bundesregierung gehalten, sich Informationen, Gber
die sie nicht selbst verfugt, zu beschaffen. Ein insoweit geeignetes Mittel kann etwa
die gegenuber der Bundesregierung bestehende Beratungs- und Auskunftspflicht der
Deutschen Bundesbank (§ 13 Abs. 1 BBankG) sein (vgl. BVerfGE 142, 123 <233 f.
Rn. 220>).

c) Der objektivrechtlich begriindeten Reaktionspflicht von Bundesregierung und
Bundestag, sich als Ausfluss der ihnen obliegenden Integrationsverantwortung aktiv
mit der Frage auseinanderzusetzen, wie im Falle eines Ultra-vires-Handelns von Or-
ganen, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union die Kompetenz-
ordnung wiederhergestellt werden kann, entspricht insoweit auch ein in Art. 38 Abs. 1
Satz 1 GG verankertes subjektives Recht des Burgers (vgl. BVerfGE 142, 123 <174
Rn. 83 und 209 f. Rn. 166 f.>), das er mit der Verfassungsbeschwerde geltend ma-
chen kann.

ll. Auslegung des Unionsrechts

Es bestehen Zweifel, ob der PSPP-Beschluss mit dem in Art. 123 AEUV veranker-
ten Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung vereinbar ist (1.). Er kdnnte dartber hin-
aus gegen Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und Abs. 2 AEUV und Art. 17 ff. ESZB-
Satzung verstoRen, weil das PSPP trotz der erklarten wahrungspolitischen
Zielsetzung aufgrund seiner okonomischen Wirkungen einen zumindest gleichwerti-
gen wirtschaftspolitischen Gehalt aufweist (2.).

1.VerstoR gegen das Verbot der monetaren Haushaltsfinanzierung

Das in Art. 123 AEUV verankerte Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung beinhal-
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tet auch ein Umgehungsverbot (a). Hiergegen kénnte der PSPP-Beschluss versto-
Ren (b).

a)Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung

Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet es der EZB und den Zentralbanken der Mitgliedstaa-
ten, offentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Europaischen Union
und der Mitgliedstaaten Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen zu gewahren
oder unmittelbar von ihnen Schuldtitel zu erwerben (EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015,
Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 94). Zwar ist es dem Eurosystem nicht ge-
nerell verwehrt, von Glaubigern eines Mitgliedstaates Schuldtitel zu erwerben, die
dieser Staat zuvor ausgegeben hat (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 95). So gestattet Art. 18
Abs. 1 ESZB-Protokoll dem ESZB, zur Erreichung seiner Ziele und zur Erfullung sei-
ner Aufgaben auf den Finanzmarkten tatig zu werden, indem es unter anderem bor-
sengangige Wertpapiere, zu denen Staatsanleihen gehoren, endgultig kauft und ver-
kauft, ohne dass diese Ermachtigung an besondere Bedingungen geknupft ist, sofern
nicht der Charakter von Offenmarktgeschaften als solcher missachtet wird (vgl.
EuGH, a.a.0., Rn. 96). Das ESZB darf allerdings auch auf den Sekundarmarkten kei-
ne Staatsanleihen unter Voraussetzungen erwerben, die in der Praxis die gleiche
Wirkung wie ein unmittelbarer Erwerb von Staatsanleihen von den Ooffentlich-
rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten selbst hatten und
auf diese Weise die Wirksamkeit des in Art. 123 Abs. 1 AEUV festgelegten Verbots in
Frage stellten (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 97). Ziel des Art. 123 AEUV ist es, die Mitglied-
staaten dazu anzuhalten, eine gesunde Haushaltspolitik zu befolgen, indem vermie-
den wird, dass eine monetare Finanzierung offentlicher Defizite oder Privilegien der
offentlichen Hand auf den Finanzmarkten zu einer ibermafigen Verschuldung oder
uberhdhten Defiziten der Mitgliedstaaten fuhren (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 100). Ank&u-
fe am Sekundarmarkt durfen nicht eingesetzt werden, um das mit Art. 123 AEUV ver-
folgte Ziel zu umgehen (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 101). Ein Programm, das den Ankauf
von Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt zum Gegenstand hat, muss daher mit
hinreichenden Garantien versehen sein, um eine Beachtung des Verbots monetarer
Staatsfinanzierung wirksam zu gewahrleisten (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 102 ff.). So dir-
fen Wirtschaftsteilnehmer, die moglicherweise Staatsanleihen auf dem Primarmarkt
erwerben, nicht die Gewissheit haben, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines
Zeitraums und unter Bedingungen ankaufen wurde, die es diesen Wirtschaftsteilneh-
mern ermoglichten, faktisch als Mittelspersonen des ESZB fur den unmittelbaren Er-
werb der Anleihen zu agieren (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 104). Dementsprechend dirfen
sich die Mitgliedstaaten bei der Festlegung ihrer Haushaltspolitik nicht auf die Ge-
wissheit stitzen konnen, dass ihre Staatsanleihen kiunftig vom ESZB an den Sekun-
darmarkten angekauft werden (vgl. EuGH, a.a.0O., Rn. 113). Zudem muss eine Min-
destfrist zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primarmarkt und seinem
Ankauf an den Sekundarmarkten eingehalten werden; eine vorherige Ankindigung
des ESZB, solche Ankaufe vorzunehmen, muss ebenso ausgeschlossen sein wie ei-
ne Anklindigung des Volumens der geplanten Ankaufe (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 106).
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Erworbene Schuldtitel dirfen auRerdem nur ausnahmsweise bis zur Endfalligkeit ge-
halten werden (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 117 f.). Schliel3lich missen Ankaufe begrenzt
oder eingestellt und erworbene Schuldtitel wieder dem Markt zugefuhrt werden, wenn
eine Fortsetzung der Intervention oder ein weiteres Halten der Schuldtitel zur Ver-
wirklichung der geldpolitischen Ziele nicht (mehr) erforderlich ist (vgl. EuGH, a.a.O.,
Rn. 112 ff., 117 ff.).

Der Senat geht davon aus, dass der EuGH die von ihm herausgestellten, den
Grundsatzbeschluss Uber das OMT-Programm vom 6. September 2012 in seiner
Reichweite einschrankenden Konditionen als rechtsverbindliche Kriterien ansieht,
deren Missachtung auch in Bezug auf andere Programme, die den Ankauf von
Staatsanleihen zum Gegenstand haben, einen Kompetenzverstol - aus Sicht des
EuGH einen Verstol® gegen Art. 5 Abs. 1 Satz 2, Abs. 4 EUV - darstellte (vgl.
BVerfGE 142, 123 <222 Rn. 192>).

b)Subsumtion

Das PSPP betrifft Anleihen von Staaten, staatlichen Unternehmen und anderen
staatlichen Einrichtungen sowie von europaischen Institutionen. Diese Anleihen wer-
den zwar ausschlief3lich auf dem Sekundarmarkt erworben. Fur einen Verstol des
PSPP-Beschlusses gegen Art. 123 AEUV spricht jedoch, dass Einzelheiten der An-
kaufe in einer Art und Weise angekundigt werden, die auf den Markten die faktische
Gewissheit begrinden kdnnten, dass das Eurosystem emittierte Staatsanleihen auch
erwerben wird (aa), dass die Einhaltung bestimmter Mindestfristen zwischen der Aus-
gabe eines Schuldtitels auf dem Primarmarkt und seinem Ankauf auf dem Sekundar-
markt nicht nachprufbar ist (bb), erworbene Anleihen bislang durchweg bis zur End-
falligkeit gehalten werden (cc) und darUber hinaus Anleihen erworben werden, die
von vornherein eine negative Rendite aufweisen (dd).

aa)Faktische Gewissheit hinsichtlich des Erwerbs durch das Eurosystem

Es trifft zwar zu, dass die Marktteilnehmer keine rechtliche Gewissheit haben, dass
eine bestimmte nach einer ISIN identifizierbare Emission von Anleihen eines Mit-
gliedstaates der Eurozone durch das Eurosystem aufgekauft wird. Aus den ausdrick-
lich angeklndigten Modalitaten des PSPP (1) und den Modalitaten, die sich aus der
Praxis der Anleihekaufe ableiten lassen (2), kdnnte fur die Marktteilnehmer jedoch ei-
ne hinreichende faktische Gewissheit bestehen, dass emittierte Staatsanleihen vom
Eurosystem auch erworben werden (3).

(1)Angekuindigte Modalitaten

Nach Art. 3 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 sind zulassige Schuldtitel
grundsatzlich alle auf Euro lautenden marktfahigen Schuldtitel, die von der Zentralre-
gierung eines Mitgliedstaats, dessen Wahrung der Euro ist, anerkannten Organen mit
Sitz im Euro-Wahrungsgebiet, internationalen Organisationen mit Sitz im Euro-
Wahrungsgebiet und multilateralen Entwicklungsbanken mit Sitz im Euro-
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Wahrungsgebiet fur Ankaufe durch die Zentralbanken des Eurosystems begeben
werden. Angekundigt wurde im Rahmen des EAPP zunachst ein monatliches An-
kaufvolumen von 60 Milliarden Euro ab Marz 2015, das ab April 2016 auf 80 Milliar-
den Euro erhdht wurde (vgl. siebter Erwagungsgrund des Beschlusses vom 4. Marz
2015 sowie dritter Erwagungsgrund des Beschlusses vom 18. April 2016). Hieraus
resultierte ein Ankauf von Schuldtiteln in Héhe von zunachst 780 Milliarden Euro
bis einschliel3lich Marz 2016, sodann weiteren 960 Milliarden Euro bis einschliel3lich
Marz 2017 und schlieBlich weiteren 120 Milliarden Euro von April bis Mai 2017, nach-
dem das monatliche Ankaufvolumen des EAPP ab April 2017 wieder auf 60 Milliar-
den Euro reduziert worden war (vgl. EZB, Pressemitteilung vom 8. Dezember 2016).
Daraus ergibt sich ein Gesamtvolumen des EAPP von 1.860 Milliarden Euro bis Ende
Mai 2017. Der grofite Teil entfiel dabei auf Ankaufe im Rahmen des PSPP: Am 12.
Mai 2017 hielt das Eurosystem im Rahmen des PSPP Aktiva in Héhe von 1.534,8
Milliarden Euro (vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Mai 2017, S. 28).

Nach Art. 6 Abs. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in Verbindung mit Art. 1 Nr. 3
des Beschlusses vom 18. April 2016 Uber die im Rahmen des PSPP vorzunehmende
Portfolioallokation steht fest, dass Staatsanleihen und Anleihen nationaler anerkann-
ter Organe derzeit 90 % des PSPP ausmachen: Hiervon werden nach Art. 6 Abs. 2
Satz 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in Verbindung mit Art. 1 Nr. 4 des Be-
schlusses vom 18. April 2016 10 % durch die EZB erworben, so dass 80 % des Ge-
samtvolumens des PSPP auf den Erwerb von Staatsanleihen und Anleihen nationa-
ler anerkannter Organe durch die nationalen Zentralbanken entfallen. Die Verteilung
der Ankaufe auf die verschiedenen Hoheitsgebiete erfolgt nach Art. 6 Abs. 2 Satz 2
des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in Verbindung mit Art. 1 Nr. 4 des Beschlusses
vom 18. April 2016 anhand des SchlUssels fur die Kapitalzeichnung der EZB gemaf
Art. 29 ESZB-Satzung. Nach Art. 5 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in Verbindung
mit Art. 1 Nr. 2 des Beschlusses vom 18. April 2016 gilt zudem eine Ankaufobergren-
ze pro ISIN fur marktfahige Schuldtitel sowie eine Gesamt-Ankaufobergrenze der
ausstehenden Wertpapiere eines Emittenten fur alle notenbankfahigen Schuldtitel.

Allein mit diesen Informationen steht fest, dass 90 % des PSPP mit Anleihen natio-
naler Emittenten erflillt werden. Ferner steht fest, dass innerhalb dieser 90 % Anlei-
hen aus den verschiedenen Hoheitsgebieten der Emittenten entsprechend dem EZB-
Kapitalschllssel erworben werden. Diese Ankaufe werden Uberwiegend durch die
jeweiligen nationalen Zentralbanken durchgefiihrt und, bezogen auf das Gesamtvolu-
men des PSPP, zu 10 % durch die EZB.

Aus den ausdrucklich angekindigten Modalitaten lasst sich etwa ableiten, dass mo-
natlich Anleihen deutscher Emittenten in einem Wert erworben werden, der 23,7 %
des monatlichen Ankaufvolumens des PSPP entspricht: Die Deutsche Bundesbank
halt mit derzeit 1.948 208 997,34 Euro 17,9973 % des eingezahlten Kapitals der EZB
(val. http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html /index.de.html). Dieser Anteil
muss allerdings gewichtet werden: Denn zum einen haben auch Mitgliedstaaten, de-
ren Wahrung nicht der Euro ist, den auf sie entfallenden Kapitalanteil (teilweise) ein-
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gezahlt, ohne dass sich die nationalen Zentralbanken dieser Mitgliedstaaten am
EAPP beteiligten, weshalb sich die Anteile der nationalen Zentralbanken des Euro-
systems an den - nur - vom Eurosystem eingezahlten Kapitalanteilen als 100 %-
Bezugsgrolie orientieren missen. Zum anderen werden - da griechische Anleihen
jedenfalls bis zum 28. Juli 2016 nicht programmfahig waren und bislang nicht gekauft
werden - von den 19 Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, Anleihen nur aus
18 Mitgliedstaaten erworben. Daher entsprechen die Kapitalanteile dieser 18 Mit-
gliedstaaten - insgesamt 68,3583 % am eingezahlten Kapital der EZB - den 100 %
des maligeblichen Volumens, nach dem die Beteiligung der nationalen Notenbanken
an der Durchfiihrung des PSPP zu bestimmen ist. FUr Anleihen deutscher Emitten-
ten ergibt sich hieraus rechnerisch ein Anteil von 23,6951 %.

(2)Aus der Ankaufpraxis ableitbare Modalitaten

Bereits einige Monate nach Beginn des PSPP im Marz 2015 konnten Marktteilneh-
mer zudem aus der Praxis der Anleihekaufe den Anteil des PSPP am EAPP sowie
das Verhaltnis von Staatsanleihen und Anleihen o6ffentlicher Institutionen innerhalb
der Mitgliedstaaten erkennen und so das monatliche Ankaufvolumen des PSPP und
den Anteil nationaler Anleihen hieran beziffern.

Die monatlichen Gesamtankaufe im Rahmen des EAPP, die zunachst auf 60 Milliar-
den Euro festgelegt waren, unterlagen zwar saisonalen Schwankungen. So wurden
in den Urlaubszeiten im August und Dezember 2015 die Ankaufe verringert, um sie
danach wieder zu erhéhen. Die besagten saisonalen Schwankungen wurden zudem
von der EZB angekundigt. Im Durchschnitt hielten sich die Ankaufe aber im avisierten
Rahmen. In der Zeit zwischen Marz 2015 und Marz 2016 wurden monatlich durch-
schnittlich Anleihen in einem Umfang von 60,475 Milliarden Euro erworben. Der An-
teil des PSPP am EAPP betrug von Beginn an stets etwa 80 %. Aus diesen Informa-
tionen lasst sich der Euro-Betrag der Ankaufe durch die nationalen Zentralbanken
ermitteln: 80 % des monatlichen Volumens von 60 Milliarden Euro sind 48 Milliarden
Euro. Fur deutsche Anleihen, deren Anteil rechnerisch 23,6951 % betragen muss, er-
gibt sich aus den angekundigten Informationen ein monatliches Volumen von 11,37
Milliarden Euro. In der Zeit zwischen Marz 2015 und Marz 2016 entsprach der tat-
sachliche Ankauf im Durchschnitt diesem Volumen.

Der Anteil des PSPP ist im Wesentlichen auch stabil geblieben, nachdem das An-
kaufvolumen des EAPP im April 2016 auf 80 Milliarden Euro monatlich erhéht wurde:
Das monatliche Gesamtankaufvolumen des EAPP betrug zwischen 85,1 Milliarden
Euro und 85,4 Milliarden Euro mit Ausschlagen im Juli 2016 (80,5 Milliarden Euro)
und August 2016 (60,5 Milliarden Euro). Der Anteil des PSPP am EAPP betrug zu-
nachst 93,3 %, sank dann auf 82 - 85 % und hat sich bei etwa 80 % des EAPP einge-
pendelt.

Es lassen sich sogar detaillierte Rlckschllisse darauf ziehen, welche konkrete An-
leihe, die die PSPP-Kriterien erflllt, innerhalb des zur Verfligung stehenden Volu-
mens und innerhalb der Ankaufobergrenze - 33 % je Emittent - erworben wird. Hin-
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sichtlich der Kriterien, die die Anleihen aufweisen - insbesondere Laufzeit und Ren-
dite - verfligt der Markt Gber weitreichende Informationen, da Analysten die Renditen
der verschiedenen Anleihen der staatlichen Emittenten mit unterschiedlichen Lauf-
zeiten sowie das Marktvolumen dieser Anleihen untersuchen. Es kann daher davon
ausgegangen werden, dass die Gesamtvolumina der sich auf dem Markt befindlichen
Anleihen und deren Charakteristika bekannt sind. Entscheidend ist indes, dass das
Angebot an PSPP-fahigen Anleihen knapp ist, da diese eine Laufzeit von zwei bis
unter 31 Jahren und eine Mindestrendite von -0,4 % aufweisen mussen (ab Ja-
nuar 2017 wurde das Spektrum auf Anleihen mit einer Laufzeit zwischen einem
und 31 Jahren erweitert). Analysten- und Presseberichten zufolge waren im Juli
2016 62 % der Bundesanleihen mit der relevanten Laufzeit nicht mehr ankaufbar
(vgl.  http://www.institutional-money.com/news/uebersicht/headline  /ezb-in-der-
zwickmuehle-buende-knapp-kapitalschluessel-bei-ge-wackelt-51507 /newsseite/1/).
Im Oktober 2016 soll etwa die Halfte aller Staatsanleihen auf dem Markt negativ ren-
tiert haben, knapp 30 % mit einer Rendite von weniger als -0,4 %, die daher nicht
PSPP-fahig gewesen seien (vgl. Allianz, QE Monitor, 7. Oktober 2016, S. 6). Fir
Deutschland soll der erwerbbare Umfang im Februar 2017 erschopft gewesen sein
(vgl. LBBW FITS No. 40 vom 7. Oktober 2016, S. 21; Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2016/17, Rn. 382;
siehe auch Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 6. Dezember 2016, S. 18: Deutsche
Anleihen seien nach den derzeitigen Kriterien im Sommer 2017 erschoépft). Es wird
erwartet, dass aullerdem im Laufe des Jahres 2017 das Angebot fur finnische (vgl.
Allianz, QE Monitor, 7. Oktober 2016, S. 14) sowie fir niederlandische, dsterreichi-
sche, irische, spanische und portugiesische Anleihen erschépft sein wird (vgl. LBBW
FITS No. 40 vom 7. Oktober 2016, S. 21). Auch die Deutsche Bundesbank berichtet
von ,Knappheitssignale[n] am Markt flr Staatsanleihen®, die nicht nur Bundeswert-
papiere betrafen, sondern auch solche der Franzdsischen Republik (vgl. Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht November 2016, S. 47 f.).

Mit der Knappheit an programmfahigen Anleihen kdnnte sich die Wahrscheinlichkeit
des Erwerbs bis zur faktischen Gewissheit verdichten, zumal sich die Ankaufober-
grenze - 33 % je Emission - nicht nach dem auf dem Sekundarmarkt befindlichen Teil
einer Emission, sondern nach dem Gesamtvolumen einer Emission, identifiziert nach
ISIN (vgl. Art. 5 Abs. 1 Satz 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 in der durch den
Beschluss vom 5. November 2015 geanderten Fassung) richtet.

(3)Weitgehende Gewissheit bei den Marktteilnehmern

Angesichts dieser Rahmenbedingungen kénnte bei Emittenten und den Ubrigen
Marktteilnehmern die sichere Erwartung bestehen, dass eine Anleihe bis zur Ankauf-
obergrenze erworben wird. Es stellt sich die Frage, ob hierin eine Verfalschung der
Marktbedingungen liegt, die den Anreiz fur Staaten mindert, eine gesunde Haushalts-
politik zu verfolgen. Dies kdnnte moglicherweise nicht nur dann angenommen wer-
den, wenn absolut sicher ist, dass eine bestimmte Anleihe durch das Eurosystem er-
worben wird, sondern bereits dann, wenn dies hinreichend wahrscheinlich ist.

47/63

90

91



Insofern durfte es auch nicht darauf ankommen, ob die erforderliche Sicherheit fir
alle Anleihen besteht. Es durfte vielmehr gentigen, dass sich ein Mitgliedstaat hinrei-
chend sicher sein kann, dass von ihm begebene Anleihen zu einem bestimmten Teill
erworben werden. Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet nicht nur die Finanzierung aller
Staatshaushalte, sondern bereits diejenige eines einzigen Staates.

Ob dem der Hinweis der EZB in ihrer Stellungnahme vom 15. November 2016 ent-
gegen steht, wonach keine rechtliche Verpflichtung der Zentralbanken des Eurosys-
tems besteht, Anleihen einer bestimmten ISIN zu kaufen, ist demgegenuber zumin-
dest zweifelhaft. Entscheidend fur eine Verletzung des Verbots der monetaren
Staatsfinanzierung ist bereits nach dem Wortlaut von Art. 123 Abs. 1 AEUV nicht die
rechtliche Verpflichtung sondern der tatsachliche Erwerb von Schuldtiteln. Es stellt
sich daher die Frage, ob sich eine faktische Gewissheit trotz des Fehlens einer recht-
lichen Verpflichtung zum Ankauf von Anleihen aus den oben dargelegten Rahmenbe-
dingungen ergibt mit der Folge, dass das Tatigwerden des Eurosystems im Rahmen
des PSPP praktisch die gleiche Wirkung wie der unmittelbare Erwerb von Staatsan-
leihen von den o6ffentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Mitglied-
staaten selbst hat. Insoweit kommt es darauf an, ob Marktteilnehmer, die Staatsanlei-
hen auf dem Primarmarkt erwerben, letztlich die Gewissheit haben, dass das
Eurosystem diese Anleihen binnen eines Uberschaubaren Zeitraums und unter Be-
dingungen ankauft, die es ihnen ermoglicht, gleich Mittelspersonen des Eurosystems
fur den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen zu agieren.

bb)Mangelnde Nachpriifbarkeit der Einhaltung bestimmter Mindestfristen

Zu den Garantien, die verhindern sollen, dass der Ankauf von Staatsanleihen gegen
das Verbot monetarer Staatsfinanzierung nach Art. 123 Abs. 1 AEUV verstoRt, gehort
auch die Einhaltung von Mindestfristen zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf
dem Primarmarkt und seinem Ankauf auf dem Sekundarmarkt (vgl. EuGH, Urteil vom
16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 106 f.). Dem Grunde nach ist
im PSPP eine solche Mindestfrist vorgesehen. Nach Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses
vom 4. Marz 2015 sind Ankaufe von Neu- und Daueremissionen und marktfahigen
Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit, die kurz vor oder nach der Falligkeit des zu bege-
benden marktfahigen Schuldtitels endet, erst nach Ablauf eines vom EZB-Rat festzu-
legenden Zeitraums (,Sperrfrist”) zulassig, um die Bildung eines Marktpreises fir no-
tenbankfahige Wertpapiere zu ermdglichen.

Naheres Uber die Ausgestaltung dieser Fristen ist jedoch nicht bekannt. In ihren
Stellungnahmen gegenuber dem Bundesverfassungsgericht haben die EZB und die
Deutsche Bundesbank ausgefuhrt, dass Einzelheiten nicht veroffentlicht warden, um
die Bildung eines Marktpreises nicht zu beeintrachtigen. Demgegenuber hat der
EuGH betont, dass gerade in Fallen wie dem vorliegenden, in denen ein EU-Organ
uber ein weites Ermessen verfugt, der gerichtlichen Kontrolle besondere Bedeutung
zukommt, weswegen die nach Art. 296 Abs. 2 AEUV vorgeschriebene Begrindung
so abgefasst werden muss, dass die Betroffenen die Grunde fur die getroffene Mal3-
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nahme erkennen kénnen und der EuGH seine Kontrolle austiben kann (vgl. EuGH,
a.a.0., Rn. 70).

Vor diesem Hintergrund leuchtet es zwar ein, dass Veroffentlichungen von Einzel-
heiten der einzuhaltenden Mindestfristen nicht deren Zweck einer Marktpreisbildung
zuwiderlaufen durfen. Das schliel3t jedoch nicht aus, dass die nach Art. 296 Abs. 2
AEUV geschuldete Begrundung zumindest ex post gegeben wird, um eine gerichtli-
che Uberpriifung derjenigen Garantien zu ermdglichen, deren AuRerachtlassung zu
einer Umgehung des Verbots monetarer Staatsfinanzierung fuhrte. Da das PSPP
mittlerweile seit mehr als zwei Jahren lauft und sein Ende nicht abzusehen ist, ohne
dass die EZB ihrer Begrundungspflicht insoweit nachgekommen ware, erscheint es
zweifelhaft, ob die gegenwartige Praxis, nach der mangels bereitgestellter Informatio-
nen eine gerichtliche Kontrolle der Einhaltung der Mindestfristen nicht moglich ist,
den Konditionen genugt, die der EuGH zur Vermeidung einer Verletzung des Verbots
monetarer Staatsfinanzierung entwickelt hat.

cc)Halten von Anleihen bis zur Endfélligkeit

In seinem Urteil vom 16. Juni 2015 (Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 117)
ist der EuGH davon ausgegangen, dass die Auswirkungen eines Anleihekaufpro-
gramms auf den Anreiz zur Verfolgung einer gesunden Haushaltspolitik durch die
Madglichkeit beschrankt wirden, die erworbenen Anleihen jederzeit wieder zu verkau-
fen. Hieraus hat er geschlossen, dass die Folgen, die daraus entstiinden, dass diese
Anleihen vom Markt genommen wurden, potenziell voribergehender Natur seien.
Hieran anknupfend hat der Senat in seinem OMT-Urteil vom 21. Juni 2016 festge-
stellt, dass das in Art. 123 Abs. 1 AEUV enthaltene Umgehungsverbot dann nicht ver-
letzt werde, wenn unter anderem erworbene Schuldtitel nur ausnahmsweise bis zur
Endfalligkeit gehalten wirden (vgl. BVerfGE 142, 123 <227 f. Rn. 202>).

Im Rahmen des PSPP sind angekaufte Staatsanleihen - die Stellungnahmen der
EZB und der Deutschen Bundesbank zugrunde gelegt - bislang nicht wieder verkauft
worden. Aus Art. 1 des Beschlusses vom 4. Marz 2015 ergibt sich lediglich, dass das
PSPP ein Programm darstellt, in dessen Rahmen die Zentralbanken des Eurosys-
tems notenbankfahige marktfahige Schuldtitel an den Sekundarmarkten unter be-
stimmten Bedingungen kaufen. Verkaufe sind jedenfalls nicht ausdrucklich vorgese-
hen. Die EZB und die Deutsche Bundesbank gehen in ihren Stellungnahmen
gegenuber dem Bundesverfassungsgericht zwar davon aus, dass Verkaufe jederzeit
rechtlich moglich seien. Der geldpolitische Zweck des Programms konnte jedoch da-
fur sprechen, dass - jedenfalls wahrend der Laufzeit des Programms - keine Verkaufe
stattfinden, da jeder Verkauf die Geldmenge reduzieren wirde, deren Erweiterung
Ziel des EAPP im Allgemeinen und des PSPP im Besonderen ist. Dementsprechend
gehen Deutsche Bundesbank und EZB davon aus, dass in absehbarer Zeit keine
Verkaufe von im Rahmen des EAPP erworbenen Vermdgenswerten zu erwarten sind
(Stellungnahme der Deutschen Bundesbank gegenliber dem Bundesverfassungsge-
richt vom 15. November 2016, Antwort auf Frage 2 sowie Stellungnahme der EZB ge-
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genuber dem Bundesverfassungsgericht vom 15. November 2016, Antwort auf Frage
2). Die Deutsche Bundesbank hat bislang keine im Rahmen des PSPP erworbenen
Vermogenswerte wieder verkauft. Die EZB hat nach eigenem Bekunden bislang le-
diglich in Ausnahmefallen einzelne Vermdgenswerte aus technischen Griinden, zum
Beispiel zur Einhaltung einer Obergrenze, verauldert. Entscheidungen, ob Vermo-
genswerte auch nach Beendigung des Programms verkauft wiirden, hingen von geld-
politischen Erwagungen ab. Der Senat entnimmt diesen Einlassungen, dass Ver-
kaufe innerhalb des EAPP einschliellich seiner Unterprogramme zwar als rechtlich
zulassig erachtet, aber bisher nicht praktiziert werden.

Vor diesem Hintergrund stellt sich - die Ubertragbarkeit der Aussagen im Urteil vom
16. Juni 2015 (Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400) angenommen - zum einen die
Frage, ob die EZB berechtigt ist, die Laufzeit eines Programms beliebig in die Lange
zu ziehen und die Verpflichtung aus Art. 18 Abs. 1 ESZB-Satzung fur diese Dauer
faktisch zu suspendieren. Zum anderen erhebt sich die Frage, wie nach einem Ende
des Programms zu verfahren ist. Es erscheint naheliegend, dass in diesem Fall nicht
alle Staatsanleihen sofort verkauft werden kdnnen, da infolge einer solchen Ange-
botsschwemme der Markt zusammenbrechen dirfte. Beganne das Eurosystem aller-
dings auch nach diesem Zeitpunkt nicht damit, die Bestande abzubauen, bedeutete
dies, dass die in den Anleihen verkorperten Staatsschulden dauerhaft dem Markt ent-
zogen blieben. Die Staatsschulden waren dann im Eurosystem gebunden und spiel-
ten fur die Markte - insbesondere fur die Bonitatsbewertung der emittierenden Mit-
gliedstaaten und damit auch fur deren Finanzierungsbedingungen - kaum noch eine
Rolle. Sie waren dauerhaft neutralisiert. Auch wenn davon auszugehen ist, dass das
Instrument der quantitativen Lockerung dem Eurosystem grundsatzlich zur Verfu-
gung stehen muss und das Halten einer Anleihe bis zur Endfalligkeit durch Art. 18
Abs. 1 ESZB-Satzung nicht kategorisch ausgeschlossen wird, ware das Regel-
Ausnahme-Verhaltnis von Verkauf und Halten bis zur Endfalligkeit in sein Gegenteil
verkehrt. Es liegt nahe, dass in diesem Fall den Staaten der Anreiz genommen ware,
eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen.

dd)Erwerb von Anleihen mit negativer Rendite

Nach Art. 3 Abs. 5 des PSPP-Beschlusses vom 4. Marz 2015 ist der Ankauf nomi-
naler marktfahiger Schuldtitel mit negativer Endfalligkeitsrendite Gber dem Zinssatz
fur die Einlagefazilitat (derzeit -0,4 %) grundsatzlich zulassig; seit dem 1. Januar
2017 sind sogar Ankaufe von Wertpapieren mit einer Endfalligkeitsrendite unterhalb
dieses Zinssatzes grundsatzlich zugelassen. Durch die Zulassung negativer Endfal-
ligkeitsrenditen und deren Kopplung an den Zinssatz der Einlagefazilitat werden aktu-
ell Staatsanleihen, die mindestens mit -0,4 % und damit deutlich im negativen Be-
reich rentieren, im Rahmen des PSPP angekauft. Dies hat zur Folge, dass sich
Mitgliedstaaten, die negativ rentierliche Anleihen platzieren, Uber die Anleihen nicht
nur rickzahlbares Geld am Kapitalmarkt leihen, sondern aufgrund der Negativrendite
auch nominell Gewinne erzielen. Da aufgrund der Rahmenbedingungen des PSPP
bei Emittenten und Ubrigen Marktteilnehmern mdglicherweise die gesicherte Erwar-
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tung besteht, dass Staatsanleihen bis zur Ankaufobergrenze erworben werden, kann
man davon auszugehen, dass die negativen Zinssatze an die auf dem Sekundar-
markt ankaufenden nationalen Zentralbanken weitergereicht werden, der von den
Mitgliedstaaten durch Ausgabe negativ rentierlicher Anleihen erzielte Gewinn mit-
hin von den nationalen Zentralbanken finanziert wird. Das Ziel von Art. 123 AEUV
wurde dadurch konterkariert, weil dieses Vorgehen aufgrund der Negativverzinsung
die nationalen Haushalte entlastet und erhebliche Anreize zur Aufnahme von Kre-
diten setzt. Demgegeniber kann auch nicht darauf verwiesen werden, dass jedem
Anleihekauf auf dem Sekundarmarkt ein Verlustrisiko innewohnt, da die hierauf be-
zogenen Erwagungen des EuGH (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler,
C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 126) kursbedingte Verlustrisiken betreffen, wahrend
vorliegend aufgrund der Negativverzinsung Verlusteintritte und entsprechende Ent-
lastungseffekte flr die Haushalte der Emittenten von vorneherein feststehen.

2.Uberschreitung des Mandats der EZB

Art. 119 und Art. 127 ff. AEUV sowie Art. 17 ff. ESZB-Satzung enthalten grundsatz-
lich ein auf die Wahrungspolitik beschranktes Mandat fur das ESZB im Allgemeinen
und die EZB im Besonderen (vgl. BVerfGE 89, 155 <208 f.>) (a). Daneben ist es dem
ESZB lediglich erlaubt, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu unterstutzen
(b). Nach diesen Grundsatzen ist zweifelhaft, ob der PSPP-Beschluss wegen seines
Volumens und wegen des mehr als zwei Jahre andauernden Vollzuges und der da-
durch bewirkten Auswirkungen noch als vom Mandat der EZB gedeckt angesehen
werden kann (c).

a)Beschranktes Mandat fiir die Wahrungspolitik

Fir die Zustandigkeiten des ESZB qilt das Prinzip der begrenzten Einzelermachti-
gung (aa). Nach dem Vertrag Uber die Europaische Union und dem Vertrag Uber die
Arbeitsweise der Europaischen Union ist die EZB fur die Wahrungspolitik zustandig
(bb). Die Zustandigkeit fur die Wirtschaftspolitik liegt bis auf einzelne Falle hingegen
bei den Mitgliedstaaten (cc).

aa)Unabhangigkeit der EZB und Demokratieprinzip

Die Zustandigkeitsverteilung zwischen der Europaischen Union und den Mitglied-
staaten folgt dem Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung (Art. 5 Abs. 1 und Abs.
2 EUV). Dies gilt auch fur Aufgaben und Befugnisse, die die Vertrage dem ESZB zu-
weisen, das aus der EZB und den nationalen Zentralbanken besteht (Art. 282 Abs. 1
Satz 1 AEUV). Dieses Mandat muss, um demokratischen Anforderungen zu genu-
gen, eng begrenzt sein (1). Die Beachtung seiner Grenzen unterliegt in vollem Um-
fang gerichtlicher Kontrolle; diese obliegt zuvorderst dem EuGH, dessen Aufgabe es
ist, die Wahrung des Rechts bei der Auslegung und Anwendung der Vertrage zu si-
chern (Art. 19 Abs. 1 EUV) (2).

(1) Die Unabhangigkeit, die die EZB und die nationalen Notenbanken bei der Aus-
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ubung der ihnen Ubertragenen Befugnisse genielden (Art. 130, Art. 282 Abs. 3 Satze
3 und 4 AEUV sowie Art. 88 Satz 2 GG), stellt eine Durchbrechung der Anfor-
derungen an die demokratische Legitimation politischer Entscheidungen dar. Das
Bundesverfassungsgericht hat wiederholt festgestellt, dass die mit der Ubertragung
wahrungspolitischer Kompetenzen auf eine unabhangige Europaische Zentralbank
einhergehenden Einflussknicke mit demokratischen Grundsatzen noch vereinbar
sind, weil sie der erprobten und wissenschaftlich belegten Besonderheit der Wah-
rungspolitik Rechnung tragt, dass eine unabhangige Zentralbank den Geldwert und
damit die allgemeine 6konomische Grundlage flr die staatliche Haushaltspolitik eher
sichert als Organe, die in ihrem Handeln von Geldmenge und Geldwert abhangen
und auf die kurzfristige Zustimmung politischer Krafte angewiesen sind. Diese ver-
fassungsrechtliche Billigung der Unabhangigkeit der EZB begriindet jedoch die Not-
wendigkeit restriktiver Auslegung ihres Mandats. Dieses ist auf den Bereich einer vor-
rangig stabilitatsorientierten Geldpolitik beschrankt und lasst sich nicht auf andere
Politikbereiche Utbertragen (vgl. dazu fur die deutsche Verfassung Art. 88 Satz 2 GG;
BVerfGE 89, 155 <208 f.>; 97, 350 <368 f.>; 142, 123 <220 f. Rn. 188 f.>).

(2) Die Unabhangigkeit der EZB steht einer gerichtlichen Kontrolle bei der Abgren-
zung ihrer Zustandigkeiten nicht entgegen (vgl. EuGH, Urteil vom 10. Juli 2003, C-11/
00, EU:C:2003:395, Rn. 135 ff.). Vielmehr kommt in Fallen, in denen ein Unionsorgan
uber ein weites Ermessen verfugt, der Kontrolle der Einhaltung bestimmter verfah-
rensrechtlicher Garantien wesentliche Bedeutung zu (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 69).

Die von Art. 130, Art. 282 Abs. 3 Satze 3 und 4 AEUV gewahrleistete Unabhangig-
keit bezieht sich nur auf die der EZB durch die Vertrage eingeraumten Befugnisse
und deren inhaltliche Ausgestaltung, nicht aber auf die Bestimmung von Umfang und
Reichweite ihres Mandats. Gemal dem in Art. 5 Abs. 1 und Abs. 2 EUV niedergeleg-
ten Grundsatz der begrenzten Einzelermachtigung hat das ESZB innerhalb der Gren-
zen der Befugnisse zu handeln, die ihm das Primarrecht verleiht, und es kann daher
nicht in gultiger Weise ein Programm beschlie®en und durchflhren, das Uber den Be-
reich hinausgeht, der der Wahrungspolitik durch das Primarrecht zugewiesen wird
(vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 41).

bb)Beschrankung auf die Wahrungspolitik

Nach Art. 3 Abs. 1 Buchstabe ¢ AEUV besitzt die Europaische Union fur die Mit-
gliedstaaten der Eurozone die ausschlielliche Zustandigkeit im Bereich der Wah-
rungspolitik. Zwar definieren die Vertrage weder den Begriff der Wahrungspolitik
noch den Begriff der Geldpolitik (vgl. Art. 119 Abs. 2 AEUV; EuGH, Urteil vom 27. No-
vember 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 48, 53). Diese Zustandigkeit
wird jedoch durch den Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union und die
ESZB-Satzung konkretisiert.

Vorrangiges Ziel des ESZB ist es, die Preisstabilitat zu gewahrleisten (Art. 127 Abs.
1 Satz 1, Art. 282 Abs. 2 Satz 2 AEUV). Grundlegende Aufgaben des Systems sind
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nach Art. 127 Abs. 2 AEUV die Festlegung und Ausflihrung der Geldpolitik (1.
Spiegelstrich), die Durchfihrung von Devisengeschaften (2. Spiegelstrich), das Hal-
ten und Verwalten der offiziellen Wahrungsreserven der Mitgliedstaaten (3. Spiegel-
strich) sowie die Forderung des reibungslosen Funktionierens der Zahlungssysteme
(4. Spiegelstrich). Die ESZB-Satzung konkretisiert in ihrem Kapitel IV die wahrungs-
politischen Aufgaben und Operationen des ESZB und ermachtigt dieses zur Eroff-
nung von Konten (Art. 17 ESZB-Satzung), zu Offenmarkt- und Kreditgeschaften (Art.
18 ESZB-Satzung), zur Festlegung von Mindestreserven (Art. 19 ESZB-Satzung)
und zur Anwendung anderer Instrumente der Geldpolitik (Art. 20 ESZB-Satzung).
Nach Art. 22 ESZB-Satzung kénnen die EZB und die nationalen Zentralbanken fer-
ner Einrichtungen zur Verfligung stellen beziehungsweise kann die EZB Verordnun-
gen erlassen, um effiziente und zuverlassige Verrechnungs- und Zahlungssysteme
innerhalb der Union und im Verkehr mit dritten Landern zu gewahrleisten. Art. 23
ESZB-Satzung ermachtigt sie zu Geschaften mit Drittstaaten und internationalen Or-
ganisationen, Art. 24 ESZB-Satzung zu sonstigen fiskalischen Hilfsgeschaften.

cc)Abgrenzung von Wahrungs- und Wirtschaftspolitik

Die Wahrungspolitik ist nach Wortlaut, Systematik und Zielsetzung der Vertrage ins-
besondere von der primar den Mitgliedstaaten zustehenden Wirtschaftspolitik abzu-
grenzen. Dabei kommt es auf die objektiv zu bestimmende Zielsetzung einer Mal3-
nahme, die zur Erreichung dieses Ziels gewahlten Mittel sowie ihre Verbindung zu
anderen Regelungen an. Fir die kompetenzielle Einordnung ist demnach zum einen
entscheidend, ob die MalRnahme unmittelbar wirtschaftspolitische Ziele verfolgt. In
der Rechtssache Pringle hat der EuGH dies fur den ESM bejaht, weil dieser die Sta-
bilisierung des Euro-Wahrungsgebietes insgesamt zum Ziel habe. Eine solche MalR-
nahme konne nicht allein deshalb einer wahrungspolitischen MalRnahme gleichge-
stellt werden, weil sie mittelbare Auswirkungen auf die Stabilitat des Euro haben
konne (vgl. EuGH, Urteil vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12,
EU:C:2012:756, Rn. 56, 97). In der Rechtssache Gauweiler hat der EuUGH seine dies-
bezugliche Rechtsauffassung wiederholt, aber darauf hingewiesen, dass ein Pro-
gramm, das in gewissem Malde wirtschaftspolitische Ziele begunstigen kdnne, nicht
bereits deswegen als wirtschaftspolitische MalRnahme einzustufen sei, da sich aus
Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 und Art. 282 Abs. 2 AEUV ergebe, dass das ESZB
ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitat die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Union unterstutzen durfe (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler,
C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 58 f.).

Fir die Kompetenzabgrenzung kommt es jedoch nicht nur auf die Zielsetzung, son-
dern auch auf die zur Zielerreichung gewahlten Mittel und ihre Effekte an. Nach der
Rechtsprechung des EuGH sind MaRnahmen der Wahrungspolitik etwa die Festset-
zung der Leitzinssatze fur das Euro-Wahrungsgebiet und die Ausgabe von Euro-
Minzen oder -Banknoten (vgl. EuGH, Urteil vom 27. November 2012, Pringle, C-370/
12, EU:C:2012:756, Rn. 95 f.). Dagegen gehdrt die Gewahrung von Finanzhilfen ,of-
fenkundig® nicht zur Wahrungspolitik (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 57). Wenn und soweit
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das ESZB Finanzhilfen gewahrt, betreibt es daher eine der Europaischen Union un-
tersagte Wirtschaftspolitik.

SchlieRlich kommt es auf die Verbindung der einzuordnenden MalRnahme zu sonsti-
gen Regelungen an. Insbesondere konnen Bezugnahmen einer Malnahme auf an-
dere Regelungen und die Einbettung der MalRnahme in eine aus mehreren Einzel-
malnahmen bestehende Gesamtregelung die Zugehdrigkeit zur Wirtschafts-
beziehungsweise Wahrungspolitik indizieren. So hat der EuGH mit Blick auf den ESM
darauf abgestellt, dass der auf den Abschluss des ESM-Vertrages gerichtete Be-
schluss 2011/199 des Europaischen Rates vom 25. Marz 2011 wegen seiner Bezug-
nahme auf die wirtschaftspolitischen Bestimmungen des Vertrages uber die Arbeits-
weise der Europaischen Union sowie die Sekundarrechtsakte des sogenannten Six-
Packs als ein erganzender Teil des neuen Regelungsrahmens flur die Verstarkung
der wirtschaftspolitischen Steuerung der Union anzusehen sei und fur eine Zugeho-
rigkeit des ESM zum Bereich der Wirtschaftspolitik spreche (vgl. EuGH, a.a.O., Rn.
58 - 60).

In der Rechtssache Gauweiler hat der EuGH betont, dass gemaf Art. 119 Abs. 2
AEUV und Art. 127 Abs. 1 AEUV in Verbindung mit Art. 5 Abs. 4 EUV ein zur Wah-
rungspolitik gehérendes Programm flir den Ankauf von Anleihen nur in guiltiger Weise
beschlossen und durchgefuhrt werden kdnne, wenn die von ihm umfassten Mal3nah-
men in Anbetracht der Ziele dieser Politik verhaltnismafig seien (vgl. EuGH, Urteil
vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 66). Zwar raumte der
EuGH dem ESZB im Hinblick auf das OMT-Programm einen weiten Ermessensspiel-
raum ein, da es insoweit Entscheidungen technischer Natur betreffe und komplexe
Prognosen und Beurteilungen vornehmen miusse (vgl. EuGH, a.a.O., Rn. 68). Zu-
gleich betonte der EuGH aber, dass in Fallen, in denen ein EU-Organ Uber ein weites
Ermessen verfluge, der Kontrolle der Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher
Garantien wesentliche Bedeutung zukomme. Zu diesen Garantien gehore die Ver-
pflichtung des ESZB, sorgfaltig und unparteiisch alle relevanten Gesichtspunkte des
Einzelfalls zu untersuchen und seine Entscheidungen hinreichend zu begriinden (vgl.
EuGH, a.a.0., Rn. 69).

Die Kontrolle der Haushaltspolitik ist jedenfalls nicht Bestandteil der Wahrungspoli-
tik. Die Vertrage sehen eine Einbindung des ESZB in die Wirtschafts- und Haushalts-
politik nur in sehr begrenztem Umfang vor, namlich bei der Anhoérung im Defizitver-
fahren (Art. 126 Abs. 14 Unterabsatz 2 AEUV). Vergleichbares gilt, soweit im Zuge
der Finanz- und Staatsschuldenkrise auf sekundarrechtlicher Ebene (vgl. Art. 11 Abs.
3 VO [EU] Nr. 1175/2011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. No-
vember 2011 zur Anderung der Verordnung [EG] Nr. 1466/97 des Rates Uber den
Ausbau der haushaltspolitischen Uberwachung und der Uberwachung und Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitiken, ABI EU Nr. L 306 vom 23. November 2011, S. 12
<23>; Art. 13 Abs. 3 VO [EU] Nr. 1176/2011 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 16. November 2011 Uber die Vermeidung und Korrektur makrookonomi-
scher Ungleichgewichte, ABI EU Nr. L 306 vom 23. November 2011, S. 25 <31>; Art.
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10a Abs. 3 VO [EU] Nr. 1177/2011 des Rates vom 8. November 2011 zur Anderung
der Verordnung [EG] Nr. 1467/97 Uber die Beschleunigung und Klarung des Verfah-
rens bei einem Ubermaligen Defizit, ABI EU Nr. L 306 vom 23. November 2011, S.
33 <39>) sowie aulRerhalb des Unionsrechts (vgl. Art. 12 Abs. 1 Satz 2 SKS-Vertrag)
Moglichkeiten geschaffen worden sind, einen Vertreter der EZB an Uberwachungs-
missionen der sogenannten Troika zu beteiligen (vgl. hierzu die Schlussantrage des
Generalanwalts Pedro Cruz Villaldn vom 14. Januar 2015 in der Rs. C-62/14, Gau-
weiler, EU:C:2015:400, Rn. 150, wo empfohlen wird, dass sich die EZB bei Aktivie-
rung des OMT-Programms von jeder unmittelbaren Beteiligung an der Durchflihrung
des fur den betroffenen Staat geltenden Finanzhilfeprogramms loslost). Auf die pri-
marrechtliche Zustandigkeitsverteilung zwischen der Union und den Mitgliedstaaten
hat dies jedoch offenkundig keine Auswirkungen.

b)BloRe Unterstlitzung der Wirtschaftspolitik

Die Zustandigkeit fur die Wirtschaftspolitik im Sinne des Titels VIII des Vertrages
uber die Arbeitsweise der Europaischen Union liegt - soweit sie Uber der Union aus-
drucklich zugewiesene Sonderzustandigkeiten (z.B. Art. 121, Art. 122, Art. 126
AEUV) hinausgeht - bei den Mitgliedstaaten. Sie sind namentlich fur die Festlegung
der Ziele und die Wahl der Instrumente der Wirtschaftspolitik zustandig (Art. 5 Abs. 1,
Art. 120 ff. AEUV). Die Rolle der Union ist insoweit gemaR Art. 2 Abs. 3 und Art. 5
Abs. 1 AEUV auf den Erlass von KoordinierungsmalRnahmen beschrankt (vgl. EuGH,
Urteil vom 27. November 2012, Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756, Rn. 64). Das
ESZB ist lediglich befugt, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu unterstut-
zen, soweit dies ohne Beeintrachtigung des Ziels der Preisstabilitdt moglich ist (Art.
119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz 2, Art. 282 Abs. 2 Satz 3 AEUV; vgl. EuGH, Urteil
vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 59). Die Befugnis zur
Unterstltzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten auf unionaler
Ebene (Art. 127 Abs. 1 Satz 2 AEUV) rechtfertigt eine Wirtschaftslenkung durch das
Eurosystem nicht.

c)Subsumtion

Nach diesen Grundsatzen gibt es gewichtige Anhaltspunkte dafir, dass der PSPP-
Beschluss aufgrund seines Volumens und wegen seines mehr als zwei Jahre dau-
ernden Vollzugs vom Mandat der EZB nicht gedeckt ist. Aus Sicht des Senats konnte
er sich auf der Grundlage einer Gesamtschau der mafigeblichen Abgrenzungskriteri-
en nicht mehr als wahrungspolitische, sondern als Uberwiegend wirtschaftspolitische
Malinahme darstellen. Zwar hat das PSPP eine erklarte wahrungspolitische Zielset-
zung und bedient sich zur Verfolgung dieses Ziels geldpolitischer Mittel (aa); jedoch
sind die wirtschaftspolitischen Auswirkungen aufgrund des Volumens des PSPP und
der damit verbundenen Voraussehbarkeit des Ankaufs von Staatsanleihen bereits
unmittelbar im Programm selbst angelegt (bb). Damit konnte sich das PSPP in Bezug
auf die ihm zugrundeliegende wahrungspolitische Zielsetzung als unverhaltnismalig
erweisen (cc). Zudem lassen die BeschlUsse, die die Grundlage des Programms bil-
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den, eine nachvollziehbare Begrindung vermissen, die es erlauben wurde, wahrend
des mehrere Jahre umfassenden Vollzugs der Beschlusse die fortdauernde Erforder-
lichkeit des Programms laufend zu Uberprifen (dd).

aa)Zielsetzung und Mittel

Der PSPP-Beschluss ist als Teil einer einheitlichen Geldpolitik konzipiert, die nach
Angaben der EZB Deflationstendenzen in der Eurozone begegnen und die Inflation
auf einen Wert von unter, aber nahe 2 % anheben soll. Nach Einschatzung der EZB
sind die bis zur Beschlussfassung umgesetzten geldpolitischen MalRnhahmen hinter
den Erwartungen zurtickgeblieben. Die meisten Indikatoren sprachen zu diesem Zeit-
punkt fur eine vorhandene und erwartete Inflation im Euro-Wahrungsgebiet (Gesamt-
inflationsindikatoren und um die Auswirkungen volatiler Komponenten wie Energie
und Nahrungsmittel bereinigte Kerninflationsindikatoren) auf historischem Tiefst-
stand und fur die verstarkte Moglichkeit von Zweitrundeneffekten auf die Lohn- und
Preissetzung aufgrund des starken Riickgangs der Olpreise (vgl. dritter Erwagungs-
grund des Beschlusses vom 4. Marz 2015).

Angesichts dieser Risiken besteht das erklarte Ziel des PSPP darin, die in Bezug
auf die Preisentwicklung bestehenden Risiken durch eine weitere Lockerung der mo-
netaren und finanziellen Bedingungen aufzufangen, hierin eingeschlossen jene, die
die Finanzierungsbedingungen flur private Haushalte und nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften im Euro-Wahrungsgebiet betreffen. Die EZB verbindet dies mit der Er-
wartung, dass das PSPP den Konsum und die Investitionsausgaben im Euro-
Wahrungsgebiet insgesamt fordern und somit dazu beitragen werde, die
Inflationsraten mittelfristig wieder einem Niveau von unter, aber nahe 2 % anzuna-
hern. Das PSPP sei ein Instrument mit hohem Transmissionspotenzial flr die Real-
wirtschaft in einem Umfeld, in dem die Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht
und die auf Vermdgenswerte des privaten Sektors fokussierten Ankaufprogramme
zwar messbare, jedoch unzureichende Wirkung gezeigt hatten, um den Risiken einer
schwindenden Preisstabilitat zu begegnen. Dank der Portfolioumschichtungswirkung
werde das erhebliche Ankaufvolumen des PSPP dazu beitragen, das zugrundelie-
gende geldpolitische Ziel zu erreichen, mehr Liquiditdt am Interbankenmarkt bereit-
zustellen und die Kreditvergabe an die Realwirtschaft im Euro-Wahrungsgebiet zu er-
héhen (vgl. Rn. 11 und den dort zitierten vierten Erwagungsgrund des Beschlusses
vom 4. Marz 2015).

Das Ziel des PSPP, die Inflationsrate auf knapp 2 % steigern zu wollen, stellt nach
Auffassung des Senats eine grundsatzlich zulassige Konkretisierung der Aufgabe
dar, die Preisstabilitat zu sichern. Auch die Gewahrleistung des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus gehort zur Geldpolitik (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni
2015, Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 47 ff.). Da die Inflationsrate mafRRgeb-
lich von dem Ausgabeverhalten privater Haushalte und der Realwirtschaft abhangt,
kommt die Erh6hung der Liquiditat der Geschaftsbanken und ihrer Kunden als taugli-
ches Zwischenziel auf dem Weg zur Beeinflussung der Preissteigerung in Betracht.
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Gleiches gilt fur die eingesetzten Mittel: Anleiheankaufe sind dem ESZB gemaf Art.
18.1 ESZB-Satzung ausdruicklich erlaubt. Daher gehéren auch Anleihekaufprogram-
me im Grundsatz zu den kompetenzgemafien Mitteln der Geldpolitik (vgl. EuGH,
a.a.0., Rn. 54).

bb)Beriicksichtigung der wirtschaftspolitischen Auswirkungen erforderlich

Zweifelhaft ist indes nach Auffassung des Senats, ob mit der BerlUcksichtigung der
Zielsetzung einer Malinahme und der gewahlten Mittel allein allerdings eine Abgren-
zung zwischen der Wahrungs- und Wirtschaftspolitik und eine Bestimmung der Gren-
zen des Mandats des Eurosystems mdglich ist. Zwar sind nur mittelbare wirtschafts-
politische Auswirkungen wahrungspolitischer Malinahmen nicht per se geeignet, die
in Rede stehende MalRnahme insgesamt dem Bereich der Wirtschaftspolitik zuzuord-
nen (vgl. EuGH, a.a.0., Rn. 52, 59). Vom Vorliegen ,mittelbarer Auswirkungen“ kann
indes nur dann gesprochen werden, wenn diese lediglich eine durch weitere Zwi-
schenschritte verbundene, nicht sicher vorhersehbare Konsequenz der angegriffe-
nen Mal3nahme sind. Von einer ,mittelbaren” wirtschaftspolitischen Wirkung kann je-
doch  moglicherweise dann nicht mehr gesprochen werden, wenn
wirtschaftspolitische Effekte einer MalRnahme intendiert oder zumindest bewusst in
Kauf genommen werden und ihnen ein mit der wahrungspolitischen Zielsetzung je-
denfalls vergleichbares Gewicht zukommt. Die Akzeptanz der von den zustandigen
EU-Organen oder -Einrichtungen angegebenen Zielsetzungen, verbunden mit der
Anerkennung weiter Beurteilungsspielraume dieser Stellen und einer Zuricknahme
der gerichtlichen Kontrolldichte erscheint geeignet, den Organen, Einrichtungen und
sonstigen Stellen der Europaischen Union eine eigenstandige Disposition Uber die
Reichweite der ihnen von den Mitgliedstaaten zur Ausubung Uberlassenen Kompe-
tenzen zu ermdglichen (vgl. BVerfGE 123, 267 <349 ff.>). Ein solches Kompetenz-
verstandnis tragt dem Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung und der Notwen-
digkeit restriktiver Auslegung des Mandats der EZB nicht hinreichend Rechnung. Es
bedarf vielmehr einer wertenden Gesamtbetrachtung, die auch gegen die erklarte
Zielsetzung sprechende Gesichtspunkte einbezieht (vgl. BVerfGE 142, 123 <218 f.
Rn. 183 f.>).

Das PSPP hat Uber die erklarte wahrungspolitische Zielsetzung hinaus und unab-
hangig vom Grad seiner Zielerreichung erhebliche wirtschaftspolitische Auswirkun-
gen. Allein aufgrund seines Volumens erscheinen seine wirtschaftslenkenden Effekte
als zwangslaufige Folgen einer geldpolitischen Zielsetzung. Das PSPP greift in die
Bilanzstrukturen der Geschaftsbanken ein, indem es auch risikobehaftete Anleihen
von Mitgliedstaaten in grokem Umfang aus deren Bilanzen in die Bilanzen von EZB
und nationalen Zentralbanken Ubertragt. Dies verbessert die wirtschaftliche Situation
der Banken erheblich und erhoht ihre Bonitat. Die Banken kénnen auf diese Weise
riskante Papiere an das Eurosystem verkaufen, die sie ansonsten nicht oder nur un-
ter Verlusten hatten abstoRen kdnnen. Die dadurch induzierte faktische wirtschafts-
politische Praponderanz fuhrt im Ergebnis mdglicherweise dazu, dass die EZB wirt-
schaftslenkend tatig wird und so die Kompetenzverteilung des Titels VIII des
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Vertrages uber die Arbeitsweise der Europaischen Union unterlauft.

Das PSPP verbessert zudem die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten.
Diese konnen sich zu deutlich gunstigeren Konditionen Kredite am Kapitalmarkt ver-
schaffen, als dies ohne das Programm der Fall ware. Zwar wirkt die Geldpolitik regel-
maRig auf Zinssatze und Refinanzierungsbedingungen der Banken ein, was immer
auch Konsequenzen flur die Finanzierungsbedingungen der Haushalte der Mitglied-
staaten hat (vgl. EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015, Gauweiler, C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 110); auch sieht Art. 18 ESZB-Satzung den Ankauf von Staats-
anleihen als zulassiges Mittel der Geldpolitik ausdrucklich vor (vgl. EuGH, a.a.O., Rn.
54). Es stellt sich die Frage, inwieweit das besonders hohe Volumen des PSPP und
die damit verbundenen ganz erheblichen wirtschaftspolitischen Effekte im soeben
beschriebenen Sinne dazu fuhren kdnnen, dass dieses Programm qualitativ als vor-
rangig wirtschaftspolitisch einzuordnen ist. Bei einem Volumen von durchschnittlich
zunachst 48 Milliarden Euro pro Monat ab Marz 2015 und 64 Milliarden Euro pro Mo-
nat ab April 2016 erscheint die Einwirkung auf die Refinanzierungsbedingungen der
einzelnen Mitgliedstaaten als eine bewusst in Kauf genommene Konsequenz des
PSPP, die auch so gewichtig ist, dass die geldpolitischen Zielsetzungen daneben in
den Hintergrund treten durften. Dies gilt umso mehr, als Uber den Ankauf der Staats-
anleihen - wie dargelegt (vgl. Rn. 80) - tatsachlich weitgehende Gewissheit herrscht
und sich die Mitgliedstaaten der Eurozone Uber die durch die Anleihekaufe bewirkte
Verbesserung ihrer Refinanzierungsbedingungen im Klaren sind. Fur die EZB durfte
daruber hinaus vorhersehbar sein, dass die Staaten ihre Neuverschuldung erhéhen
werden, um durch Investitionsprogramme die Wirtschaft in Schwung zu bringen; das
ist, wie bereits ausgeflhrt, auch Uberwiegend geschehen (vgl. Rn. 66). Die wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen des PSPP konnten damit nicht nur als mittelbare
Folge wahrungspolitischer Zielsetzungen erscheinen, sondern als zumindest gleich-
gewichtiger Zweck des Programms.

cc)VerhaltnismaRigkeit

Die tatsachlichen Auswirkungen des Ankaufs von Staatsanleihen im Rahmen des
PSPP auf die Entwicklung der Inflationsrate in der Eurozone ist nicht quantifiziert.
Demgegenlber hat das PSPP jedenfalls bewirkt, dass, wie dargelegt, die Mitglied-
staaten der Eurozone die Emission niedrig verzinster Staatsanleihen gezielt als Mittel
ihrer Haushaltspolitik einsetzen konnen und der Betrieb der Geschaftsbanken fak-
tisch subventioniert wird. Vor dem Hintergrund dieser erheblichen wirtschaftspoliti-
schen Effekte ist fraglich, ob die gewahlten MaRnahmen zur Erreichung der angege-
benen wahrungspolitischen Zielsetzung noch verhaltnismafig sind (vgl. Rn. 110).
Verhaltnismallig waren diese Effekte wohl nur, wenn die EZB sie erkennbar mit den
wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP abgewogen hatte. Deshalb spricht
viel daflr, dass die Hinnahme kompetenziell problematischer wirtschaftspolitischer
Wirkungen des PSPP sich im Hinblick auf den damit verfolgten legitimen wahrungs-
politischen Zweck als unverhaltnismafig darstellen kdnnte.
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dd)Begriindungserfordernis

Im Ubrigen fehlt es auch an einer spezifischen Begriindung in den Beschlissen, die
die Grundlage des Programms und seines Vollzugs bilden (vgl. Rn. 110 a.E.). Zwar
hat die EZB fortlaufend die Relevanz des PSPP fur die Erreichung des von ihr ange-
strebten Inflationsziels betont. Eine nahere Begrundung fur Erforderlichkeit, Ausmaf}
und Dauer der wirtschaftspolitischen Effekte des Programms hat sie jedoch nicht ge-
geben; insbesondere fehlt es an einer Abwagung der beabsichtigten wahrungspoliti-
schen Wirkungen des PSPP mit den zu erwartenden zusatzlichen wirtschaftspoliti-
schen Effekten. Dies hat auch zur Folge, dass die Bestimmung des Zeitpunkts, zu
dem eine Beendigung des Programms zu erwarten ist, zumindest erschwert, wenn
nicht unmaoglich gemacht wird.

C. Haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Bundestages

|. Entscheidungserheblichkeit

Die Vorlagefrage 5 ist entscheidungserheblich insoweit, als die Beschwerdefuhrer
die Untatigkeit von Bundestag und Bundesregierung mit Blick auf eine mogliche Ver-
letzung der Verfassungsidentitat im Sinne von Art. 79 Abs. 3 GG rugen, weil das
PSPP zu erheblichen Risiken fur den Bundeshaushalt flihre und die haushaltspoliti-
sche Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages beruhre.

1.Innerstaatliche Rechtslage

Der Ankauf von Staatsanleihen durch das Eurosystem ist grundsatzlich geeignet, zu
haushaltsbedeutsamen Ausgaben oder Einnahmeausfallen zu fuhren. Offenmarktge-
schaften wohnt stets ein Verlustrisiko inne (vgl. EuGH, Gauweiler, C-62/14,
EU:C:2015:400, Rn. 125). Bereits ein teilweiser Ausfall der Staatsanleihen beein-
trachtigte nicht nur den an den Bund abzufuhrenden Reingewinn (vgl. § 27 BBankG),
sondern kdnnte auch zu einem negativen Eigenkapital der Deutschen Bundesbank
fuhren. Dies ware, jedenfalls im Falle seiner Verfestigung, geeignet, das Vertrauen in
die Leistungsfahigkeit der Deutschen Bundesbank zu erschuittern, das unabdingbare
Voraussetzung ihrer Funktionsfahigkeit ist (siehe auch EZB, Konvergenzbericht
2014, S. 36). Entsprechendes gilt fur die EZB, fur die eine Regelung der Verlustzu-
weisung nur insoweit besteht, als Verluste aus einem allgemeinen Reservefonds und
aus den monetaren Einkunften ausgeglichen werden konnen (vgl. Art. 33.2 ESZB-
Satzung). Eine Regelung fur den Ausgleich dartuber hinausgehender Verluste be-
steht hingegen nicht (vgl. BVerfGE 142, 123 <231 f. Rn. 216>).

Die Bundesrepublik Deutschland ist verfassungsrechtlich verpflichtet, die Funkti-
onsfahigkeit der Deutschen Bundesbank zu gewahrleisten. Art. 88 Satz 1 GG enthalt
eine institutionelle Garantie, die sich nicht darin erschopft, die blo3e Existenz der
Deutschen Bundesbank zu statuieren. Sie umfasst vielmehr auch die Verpflichtung,
diese so auszustatten, dass sie ihre verfassungsrechtlichen Aufgaben, die auch
durch Art. 88 Satz 2 GG determiniert werden, erfillen kann. Insofern folgt aus Art. 88
GG auch eine Anstaltslast, die die Bundesrepublik Deutschland als Anstaltstrager
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verpflichtet, die Funktionsfahigkeit der Deutschen Bundesbank als bundesunmittel-
bare Anstalt des offentlichen Rechts (vgl. § 2 BBankG) zu gewahrleisten. Ist die
Funktionsfahigkeit der Deutschen Bundesbank daher aufgrund eines nicht hinrei-
chenden oder sogar negativen Nettoeigenkapitals gefahrdet, kann die Bundesrepu-
blik Deutschland verpflichtet sein, Kapital nachzuschieRen. Das kann im Ubrigen
auch unionsrechtlich geboten sein (vgl. EZB, Konvergenzbericht 2014, S. 28 f,;
BVerfGE 142, 123 <232 f. Rn. 217>).

2.Regelungen des PSPP

EZB und Deutsche Bundesbank haben in ihren Stellungnahmen gegeniuber dem
Bundesverfassungsgericht dargelegt, dass in Bezug auf das PSPP auf der Grundla-
ge von Art. 32.4 ESZB-Satzung eine differenzierte Risikoteilung zwischen der EZB
und den nationalen Zentralbanken vorgenommen wird (vgl. EZB, Stellungnahme vom
15. November 2016, S. 6 ff.; Deutsche Bundesbank, Stellungnahme vom 15. Novem-
ber 2016, S. 4 f.):

?Bei Schuldtiteln nationaler Emittenten, die von den nationalen Zentralbanken er-
worben werden - das heif’t bei 80 % der erworbenen Schuldtitel - wird keine Risikotei-
lung vorgenommen.

?Bei denjenigen Schuldtiteln nationaler Emittenten, die von der EZB erworben wer-
den - das heifl3t 10 % der erworbenen Schuldtitel - findet eine Risikoteilung nur Uber
die an die nationalen Zentralbanken auszuschittenden Einkunfte statt (Art. 32.5
ESZB-Satzung). Verluste der EZB aus Ankaufen im Rahmen des PSPP kdnnen sich
bei den nationalen Zentralbanken damit nur insofern auswirken, als die diesen zuste-
henden Anteile an den monetaren Einkunften gekurzt werden oder ganz entfallen
(Art. 33.2 ESZB-Satzung). Dabei ist unklar, was geschieht, wenn die Anteile am Ver-
lust die Anteile am Gewinn Ubersteigen sollten.

?Hinsichtlich der von internationalen Emittenten begebenen Anleihen, die im Rah-
men des PSPP erworben werden, findet eine vollstandige Risikoteilung statt. Verlus-
te einer nationalen Zentralbank werden auf alle nationalen Zentralbanken des Euro-
systems entsprechend dem KapitalschlUssel verteilt.

3.Bedeutung fur die Verfassungsidentitat

Ob auf der Basis dieser Risikoteilung das durch Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 GG in Ver-
bindung mit Art. 79 Abs. 3 GG geschutzte Budgetrecht des Deutschen Bundestages
und dessen haushaltspolitische Gesamtverantwortung durch den PSPP-Beschluss
oder seine Umsetzung im Hinblick auf mégliche Verluste der Deutschen Bundesbank
beruhrt werden konnen, ist derzeit nicht sicher absehbar.

Eine Verletzung der Verfassungsidentitat des Grundgesetzes kadme aber in Be-
tracht, wenn durch den PSPP-Beschluss ein Mechanismus begrundet wirde, der auf
eine Haftungstibernahme fur Willensentscheidungen Dritter mit schwer kalkulierba-
ren Folgewirkungen hinausliefe (vgl. BVerfGE 129, 124 <179 ff.>; 134, 366 <418 Rn.
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102>), so dass aufgrund dieses Mechanismus der Deutsche Bundestag nicht ,Herr
seiner Beschlusse” bliebe und sein Budgetrecht nicht mehr in eigener Verantwortung
ausuben koénnte (vgl. BVerfGE 129, 124 <177>; 132, 195 <239>; 134, 366 <418 Rn.
102>).

Die Beschwerdefuhrer haben insoweit plausibel dargelegt, dass in den rechtlichen
Grundlagen des ESZB eine Anderung der Risikoverteilung hin zu einer gemein-
schaftlichen Haftung auch fur die 80 % der angekauften Schuldtitel angelegt sei, die
die nationalen Zentralbanken von nationalen Emittenten ihres eigenen Staates er-
werben und fur die aktuell eine gemeinschaftliche Haftung nicht vorgesehen ist. Bei
dem Ausfall von Anleihen einer Zentralregierung sei es naheliegend, wenn nicht so-
gar zwingend, dass der EZB-Rat darauf mit einem Beschluss nach Art. 32.4 ESZB-
Satzung reagiere, der eine volle Risikoteilung bewirke. Das laufe auf eine Umvertei-
lung von Risiken bisher nicht bekannter GroRenordnung hinaus, fur die die EZB kein
Mandat habe.

Eine unbegrenzte Risikoteilung innerhalb des Eurosystems und daraus resultieren-
de Risiken flr die Gewinn- und Verlustrechnung der nationalen Zentralbanken wir-
den eine Verletzung der Verfassungsidentitat im Sinne von Art. 79 Abs. 3 GG bedeu-
ten, wenn sie eine Rekapitalisierung der nationalen Zentralbanken mit
Haushaltsmitteln in einem Umfang erforderlich machen kénnen, wie sie der Senat in
seiner Rechtsprechung zu EFSF und ESM an die Zustimmung des Deutschen Bun-
destages gebunden hat (vgl. BVerfGE 129, 124 <179 f.>; 132, 195 <240 ff. Rn. 108
ff.>; 134, 366 <418 Rn. 102>; 135, 317 <399 ff. Rn. 161 ff.>; 142, 123 <230 f. Rn. 211
ff.>). Es kommt mithin flr den Erfolg der Verfassungsbeschwerden darauf an, ob eine
solche Risikoteilung nach dem Primarrecht ausgeschlossen werden kann.

ll. Auslegung des Unionsrechts

Nach Art. 32.4 ESZB-Satzung kann der EZB-Rat beschlieen, dass die nationalen
Zentralbanken fur spezifische Verluste aus fur das ESZB unternommenen wahrungs-
politischen Operationen entschadigt werden. Das kann negative Auswirkungen auf
die Gewinn- und Verlustrechnung der nationalen Zentralbanken haben und diese ver-
pflichten, ihre Rickstellungen entsprechend zu erhéhen (vgl. Langner, in: Siekmann
(Hrsg.), EWU, 2013, Art. 32 ESZB-Satzung Rn. 41; BVerfGE 142, 123 <231 f. Rn.
216>). So stockte die Deutsche Bundesbank im Geschéftsjahr 2016 flr die Risikovor-
sorge ihre Wagnisruckstellung um 1,75 Milliarden Euro auf 15,35 Milliarden Euro auf.
Die Aufstockung wurde damit begrindet, dass sich aus den Entscheidungen des
EZB-Rats im Geschaftsjahr 2016 zur Ausweitung des EAPP sowie zum CSPP fur die
Deutsche Bundesbank zusatzliche Kreditrisiken ergeben hatten, die nur zum Teil
durch die rucklaufigen Ausfallrisiken aus den Wertpapieren des abgeschlossenen
SMP ausgeglichen werden. Zugleich erwartet die Deutsche Bundesbank fur den Jah-
resabschluss 2017 eine weitere Aufstockung der Risikovorsorge (vgl. Deutsche Bun-
desbank, Geschéftsbericht 2016, S. 76).
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Die Beschlussfassung des EZB-Rats Uber Art und Umfang der Risikoteilung zwi-
schen den Mitgliedern des ESZB ist primarrechtlich kaum determiniert. Das kdnnte
eine Anderung der Regelungen zur Risikoteilung innerhalb des Eurosystems durch
den EZB-Rat ermoglichen, aus der sich Risiken fur die Gewinn- und Verlustrechnung
der nationalen Zentralbanken und dartber hinaus fir die haushaltspolitische Ge-
samtverantwortung der nationalen Parlamente ergeben konnen. Da eine entspre-
chende Risikoteilung bei friheren Programmen bereits praktiziert worden ist (vgl. mit
Blick auf das SMP Deutsche Bundesbank, Geschéaftsbericht 2010, S. 175), erscheint
es nicht ausgeschlossen, dass der EZB-Rat auch fur den Bereich des PSPP eine vol-
le Risikoteilung beschlielen kénnte.

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob eine unbegrenzte Risikoverteilung
bei Ausfallen von Anleihen der Zentralregierungen und ihnen gleichgestellter Emit-
tenten zwischen den nationalen Zentralbanken des Eurosystems gegen Art. 123 und
Art. 125 AEUV sowie gegen Art. 4 Abs. 2 EUV (i.V.m. Art. 79 Abs. 3 GG) verstielRe.

D. Aussetzung der Verfahren

Die Verfahren sind bis zur Entscheidung des EuGH gemaf § 33 Abs. 1 BVerfGG
auszusetzen.

Der Senat beantragt die Durchfuhrung des beschleunigten Verfahrens gemafd Art.
105 der Verfahrensordnung des EuGH, weil die Art der Rechtssache ihre rasche Er-
ledigung erfordert. Dies ist wegen des hohen Volumens und der damit verbundenen,
schwer rackgangig zu machenden Wirkungen des PSPP der Fall. Aulerdem haben
die Beschwerdefuhrer zu IV. mit Schriftsatz vom 24. Mai 2017 einen Antrag auf Er-
lass einer einstweiligen Anordnung nach § 32 Abs. 1 BVerfGG mit dem Ziel gestellt,
der Deutschen Bundesbank angesichts des bereits aufgelaufenen Volumens die wei-
tere Teilnahme am PSPP zu untersagen und der Bundesregierung aufzugeben, auf
die Beendigung der Beteiligung der Deutschen Bundesbank an dem EAPP-
Programm hinzuwirken.

Nach Abschluss des Vorabentscheidungsverfahrens wird das Bundesverfassungs-
gericht die Verfahren von Amts wegen fortsetzen.

VoRkuhle Huber Hermanns
Muller Kessal-Wulf Konig
Maidowski Langenfeld
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