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Die Beteiligten des Ausgangsrechtsstreits, die Beschwerdefihrer in dem Ver-
fassungsbeschwerdeverfahren — Az. 2 BvR 1651/15 — vor dem Bundesverfas-
sungsgericht (Deutschland):

e Herr Prof. Dr. Bernd LUCKE,
Am Brackende 2, 21423 Winsen (Luhe), Deutschland,
e Herr Prof. Dr. h.c. Hans-Olaf HENKEL,
Friedrichstr. 118, 10117 Berlin, Deutschland,
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e Herr Bernd KOLMEL,
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Prozessbevollméachtigter:

Herr Prof. Dr. iur. Hans-Detlef HORN,
Universitatsstr. 6, 35037 Marburg, Deutschland,

geben in der Rechtssache C-493/17 betreffend das Vorabentscheidungsersu-
chen des Bundesverfassungsgerichts, dem Gerichtshof eingereicht mit Be-
schluss vom 18. Juli 2017 — Az. 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR
2006/15, 2 BvR 980/16 —, die nachfolgende schriftliche Erklarung ab.
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A) Postulationsfahigkeit, Bevollmachtigung, Zustellungen, Frist

1 Der Prozesshevollméchtigte ist Universitatsprofessor fir Offentliches
Recht und Hochschullehrer am Fachbereich Rechtswissenschaften (Juristische
Fakultat) der Philipps-Universitdt Marburg, Deutschland. Eine Kopie seiner
Ernennungsurkunde ist als Unterlage 1 beigefugt.

2 In seiner Eigenschaft als Rechtsprofessor ist der Prozessbevollmachtigte
nach 8 22 Abs. 1 Satz 1 Bundesverfassungsgerichtsgesetz (BVerfGG) und nach
8 67 Abs. 1 Satz 2 Verwaltungsgerichtsordnung (VwGO) berechtigt, als Pro-
zessbevollméchtigter in Verfahren vor dem Bundesverfassungsgericht und vor
den Gerichten der deutschen Verwaltungsgerichtsbarkeit aufzutreten.

3 Der Prozessbevollméchtigte handelt mit VVollmacht der Verfassungsbe-
schwerdefiihrer des Ausgangsrechtsstreits, Herrn Prof. Dr. Bernd Lucke, Herrn
Prof. Dr. h.c. Hans-Olaf Henkel, Herrn Prof. Dr. Dr. h.c. Joachim Starbatty,



Herrn Bernd Kolmel und Frau Ulrike Trebesius. Die VVollmachten sind als Un-
terlage 2 beigefligt.

4 Die Zustellungsanschrift des Prozessbevollméchtigten lautet: Universi-
tatsstr. 6, 35037 Marburg, Deutschland.

5 Der Prozessbevollmachtigte erklart sich gemal Art. 48 Abs. 2 der Ver-
fahrensordnung des Gerichtshofs damit einverstanden, dass Zustellungen an
ihn mittels E-Mail erfolgen koénnen. Die E-Mail-Adresse des Prozessbevoll-
machtigten lautet: hans-detlef.horn@jura.uni-marburg.de

6 Die nachfolgende schriftliche Erklarung ergeht unter Einhaltung der Frist
von zwei Monaten gemaR § 23 Abs. 2 des Protokolls tber die Satzung des Ge-
richtshofs. Das dem Prozessbevollméchtigten zugestellte VVorabentscheidungs-
ersuchen des Bundesverfassungsgerichts vom 18. Juli 2017 ist ihm am 21. Sep-
tember 2017 zugegangen.

7 Die Verfahrenssprache ist deutsch (Art. 37 Abs. 3 S. 1 der Verfahrens-
ordnung des Gerichtshofs).

B) Sachverhalt und Vorlagebeschluss
I.  Das PSPP der Europaischen Zentralbank (Stand: Oktober 2017)

8 Das Programm zum Ankauf von Wertpapieren des o6ffentlichen Sektors
an den Sekundarmarkten (PSPP) wurde durch die Pressemitteilung der Europa-
ischen Zentralbank (EZB) vom 22. Januar 2015 6ffentlich angekundigt und
durch den Beschluss (EU) 2015/774 vom 4. Méarz 2015 (EZB/2015/10) férm-
lich eingefiihrt. Die Ank&ufe begannen am 9. Mdrz 2015. Seither wurden die
Ankaufsmodalitiaten mehrfach geéndert beziehungsweise gelockert.

9 Vom Amt fir Veroffentlichungen der Europdischen Union liegt eine
Konsolidierte Fassung (Stand: 13. Januar 2017) der bis zum Oktober 2017 ak-
tuellen Beschlusslage vor. Die nachfolgende, letzte Anderung der PSPP-
Bedingungen erfolgte durch den Beschluss des EZB-Rates vom 26. Oktober
2017;* der entsprechende Rechtsakt ist noch nicht verdffentlicht.

! Pressemitteilung des EZB-Rates, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2017/html/ecb.mp171026.de.html.



10 Das PSPP ist das nach seinem Volumen groRte Unterprogramm des Er-
weiterten Programms zum Ankauf von Vermogenswerten (Expanded Asset
Purchase Programme — APP) der EZB. Zum gegenwartigen Stand (Oktober
2017) ist das vom Eurosystem aus den APP-Anké&ufen gehaltene Wertpapier-
volumen auf rd. 2.180 Mrd. Euro angewachsen. Davon entfallen 1.798 Mrd.
Euro auf offentliche Anleihen aus dem PSPP-Programm;® der weitaus groRte
Teil mit rd. 1.600 Mrd. Euro umfasst Schuldtitel der Zentralregierungen, regio-
naler oder lokaler Gebietskorperschaften oder anderer 6ffentlich-rechtlicher
Einrichtungen der Euro-Staaten.

11 Ausgehend von einem monatlichen PSPP-Ankaufsvolumen von durch-
schnittlich rd. 50 Mrd. werden bis Ende Dezember 2017 insgesamt rd. 1.900
Mrd. Euro Anleihen von Staaten und anderen Offentlichen Emittenten in den
Bilanzen des Europdischen Systems der Zentralbanken (ESZB) stehen.

12 Auf die Deutsche Bundesbank entfallt im Rahmen (der zu 90 Prozent
dezentralen Vollziehung) des PSPP gegenwaértig eine monatliche Ankaufsver-
pflichtung von durchschnittlich ca. 12 Mrd. Euro (50 Mrd. x 90 % x 26% Kapi-
talanteil). Die Hohe der insgesamt von der Bundesbank gehaltenen PSPP-
Papiere weist die EZB zuletzt mit 425,5 Mrd. Euro aus.

13 Am 26. Oktober 2017 erklarte der EZB-Rat: Ab Januar 2018 soll der
Nettoerwerb von Vermdgenswerten im APP in einem monatlichen Umfang
von 30 Mrd. Euro bis Ende September 2018 fortgesetzt werden, erforderlichen-
falls auch dartiber hinaus. Auch ist der EZB-Rat bereit, das APP im Hinblick
auf Umfang und/oder Dauer auszuweiten, sollten die Finanzierungsbedingun-
gen im Euroraum nicht mehr mit einem weiteren Fortschritt hin zu einer nach-
haltigen Korrektur der Inflationsentwicklung im Einklang stehen.?

14  Wiederverkaufe der angekauften Anleihebestdnde sind regelmaRig nicht
beabsichtigt.* Vielmehr tritt zu dem bezifferten Ankaufvolumen die im Rah-
men des PSPP betriebene Wiederanlage von Tilgungsbeitragen nach Félligkeit

% Vgl. zum aktuellen Stand jeweils zum Monatsende: https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/omt/html/index.en.html.

* Pressemitteilung des EZB-Rates, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2017/html/ecb.mp171026.de.html.

* Vgl. Questions & answers zu PSPP, unter https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/
omt/html/pspp-ga.en.html, last updated 8. Juni 2017, zu Q2.3.4: ,Sales are therefore not
expected to be normal practice in the foreseeable future, although there are no formal (e.g.
accounting) constraints that would preclude securities from being sold“.



der erworbenen Anleihen hinzu. Auch hierzu erklart der EZB-Rat, diese Wie-
deranlagen wirden durch das Eurosystem flexibel, so lange wie erforderlich
und fur langere Zeit (also Uber die Zeitdauer des PSPP hinaus) erfolgen.

15 Die Volumina dieser Reinvestitionen werden seit November 2017 monat-
lich verdffentlicht: Danach begannen die Reinvestitionen von PSPP-Anleihen
im Marz 2017. Sie summieren sich bis einschlie3lich Oktober 2017 auf 22,6
Mrd. Euro. Von November 2017 bis Oktober 2018 rechnet das Eurosystem mit
weiteren Wiederanlagen in Héhe von 101,5 Mrd. Euro.’

Il. Das Vorabentscheidungsersuchen des Bundesverfassungsgerichts

16  Mit Beschluss vom 18. Juli 2017 hat das Bundesverfassungsgericht in
den Verfahren Uber die Verfassungsbeschwerden, die neben anderen auch von
den hier vertretenen Beteiligten erhoben worden waren, das hier in Betracht
stehende Vorabentscheidungsersuchen an den Hohen Gerichtshof gerichtet.

17  Nach den MaRgaben, die der Hohe Gerichtshof in seinem Urteil vom 16.
Juni 2015 in der Rechtssache C-62/14 — Peter Gauweiler u.a., Randnummern
11 ff. und 18 ff., entwickelt hat, ist das VVorabentscheidungsersuchen zulassig.
Insbesondere ist die Beantwortung der dem Hohen Gerichtshof vorgelegten
Fragen fur den Ausgang des Verfassungsbeschwerdeverfahrens entscheidungs-
erheblich. Das ist im Vorlageschluss des Bundesverfassungsgerichts ausfuhr-
lich dargetan. Die hier vertretenen Beteiligten verzichten daher insofern auf
eine weitere Stellungnahme.

18 In der Sache unterbreitet das Bundesverfassungsgericht in dem Vorlage-
beschluss seine Zweifel daran, dass das PSPP beziehungsweise die Art und
Weise seiner Ausfuihrung durch das Europdische System der Zentralbanken
(ESZB) mit dem Unionsrecht vereinbar sei. Die Zweifel beziehen sich konkret
auf die Vereinbarkeit des PSPP mit dem Verbot der monetéren Haushaltsfinan-
zierung (Art. 123 Abs. 1 des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Européischen
Union — AEUV), auf die Vereinbarkeit mit dem auf eine vorrangige Geldpoli-
tik beschréankten Mandat der EZB nach Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und Abs.
2 AEUV sowie auf die Vereinbarkeit mit dem Verbot des bail-out gemal Art.

> Vgl. zum aktuellen Stand jeweils zum Monatsende: https://www.ecb.europa.eu/mopo/
implement/omt/html/index.en.html.; sowie Additional information on asset purchase pro-
gramme, 26 October 2017, https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2017/html/
ecb.pr171026.en.html.



125 AEUV. In seiner Begrindung legt das Bundesverfassungsgericht dabei
weitenteils die Kriterien und MaRgaben des Unionsrechts als rechtsverbindlich
zugrunde, nach denen der Hohe Gerichtshof in seinem Urteil vom 16. Juni
2015 (Rechtssache C-62/14) die einschrankenden Konditionen fir das (grund-
sétzlich beschlossene, aber nie tatsdchlich ausgefiihrte) OMT-Programm der
EZB bestimmt hat.

19  Mit diesen Zweifeln an der Vereinbarkeit des PSPP mit dem Unionsrecht
tragt das VVorabentscheidungsersuchen dem, was die hier vertretenen Beteilig-
ten im Ausgangsrechtsstreit vorgetragen haben, vollumfanglich Rechnung.
Weil die hier vertretenen Beteiligten die Begriindungen des Bundesverfas-
sungsgerichts teilen, konzentrieren sich die nachfolgenden Erklarungen auf
erganzende Gesichtspunkte.

C) Zusammenfassung

20 (D. I.) Handlungen des ESZB wie die Beschlussfassung und Ausfiihrung
eines Anleihekaufprogramms, wie es das PSPP darstellt, unterliegen nach
MaRgabe der in den Unionsvertragen festgelegten VVoraussetzungen der effek-
tiven gerichtlichen Kontrolle durch den Hohen Gerichtshof.

21  (D. Il.) Das PSPP verstot gegen Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und Abs.
2 AEUV (sowie Art. 17 bis 24 des Protokolls (ber die Satzung des Europai-
schen Systems der Zentralbanken und der Europdischen Zentralbank), weil
dessen Ausfihrung die Refinanzierungsbedingungen der Mitgliedstaaten in
einer Weise tatsachlich beeinflusst, die im Hinblick darauf, dass die spezifisch
geldpolitischen Befugnisse des ESZB auf eine blofRe Unterstutzung der Wirt-
schaftspolitik beschrankt sind, nicht mehr dem Grundsatz der Verhaltnisma-
Rigkeit genugt.

22 (1) Den Rechtsakten zur Einfiihrung und zur wiederholten Anderung
beziehungsweise Aufweichung der Ankaufregeln des PSPP fehlt es durchgén-
gig an einer hinreichenden Begriindung, die es dem Gerichtshof ermdglicht,
insofern die Erforderlichkeit, das AusmaR und die Dauer der wirtschaftspoliti-
schen Effekte des Ankaufprogrammes, effektiv zu kontrollieren.

23 (2) Okonomische Analysen zeigen auf, dass die Bedeutung der Anleihe-
k&ufe des PSPP sowohl in Relation zur Wirtschaftsleistung (BIP) als auch in
Relation zur Schuldenfinanzierung der Euro-Staaten mittlerweile (Stand: Ende



September 2017) ein Ausmald erreicht hat, das zu dem mit dem Ankaufpro-
gramm vorrangig zu verfolgenden Ziel der Sicherung der Preisstabilitat auRer
Verhéltnis steht.

24 (3) Dem entspricht die — ebenfalls 6konometrisch belegbare — Beobach-
tung, dass die Ausfiihrung des PSPP zu einer Verzerrung der Risikoaufschlage
fir Anleiheschulden der Euro-Staaten auf den Kapitalmarkten gefuhrt hat,
durch die vor allem die Staaten mit hohen Schulden und hohen Haushaltsdefi-
ziten in ihrer Refinanzierung asymmetrisch begunstigt werden.

25  (4) Der VerhaltnismalRigkeitsgrundsatz ist auch deshalb verletzt, weil das
PSPP im Hinblick auf seine wirtschaftspolitischen Auswirkungen in keiner
Hinsicht limitiert ist. ErklartermaBen ist das PSPP sowohl auf unbefristete
Zeitdauer als auch auf ein unbegrenztes Ankaufsvolumen angelegt; insbeson-
dere die Wiederanlage von Tilgungsbeitragen verlangert das PSPP auf unbe-
stimmte Zeit.

26 (D. Ill.) Das PSPP verstolit gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, weil seine
Modalitdten zum Ankauf von Staatsanleihen an den Sekundarmarkten keine
hinreichenden Garantien aufweisen, die sicherstellen, dass die Ankéufe in der
Praxis nicht die gleiche Wirkung haben wie ein unmittelbarer Erwerb an den
Primarmarkten.

27 (1) Die Ankaufregeln des PSPP widersprechen den Voraussetzungen, die
der Hohe Gerichtshof in seinem Urteil vom 16. Juni 2015 (Rechtssache C-
62/14) an den Ankauf von Staatsanleihen an den Sekund&rmarkten gestellt hat
(keine faktische Gewissheit der Markte uber Zeitpunkt und VVolumen der An-
kaufe; nachvollziehbare Einhaltung einer Mindestfrist zwischen Emission und
Ankauf; grundsatzlich nur vorubergehender Erwerb von Anleihen). Zudem
erlauben sie den Ankauf von Anleihen mit nur kurzer (Rest-)Laufzeit (von ei-
nem Jahr) und von solchen mit negativer Endfalligkeitsrendite. Die Regeln des
PSPP sind daher strukturell geeignet, das mit Art. 123 AEUV verfolgte Ziel zu
umgehen, weil die Ank&ufe dadurch nicht nur eine inharente, sondern eine un-
mittelbare Wirkung auf die Emissionsbedingungen und das Emissionsverhalten
der die Anleihen begebenden Staaten haben.

28  (2) Okonomische Analysen bestitigen diesen Befund. Sie zeigen auf,
dass seit 2015 kein Euro-Staat, dessen Schuldtitel unter dem PSPP angekauft
werden (Eurozone auBer Griechenland und Zypern), zur Finanzierung seiner



Verschuldung noch auf andere Kreditgeber angewiesen ist. Das gilt gerade
auch fur die Lander mit den hochsten Defiziten. Zugleich sind es gerade die
Anleihen dieser am hdchsten verschuldeten Staaten, die vom ESZB im grofiten
Umfang angekauft werden und deren Risikoaufschldge dadurch am starksten
gesunken sind.

29 (3) Die nach den Regeln des PSPP geltenden Ankaufobergrenzen fur
Staatsanleihen (33 % pro Emittent, 33 % pro Emission) stellen keine ausrei-
chende Sicherung gegen eine Umgehung des Verbots des Art. 123 AEUV dar.
Sie sind nicht geeignet, die erwiesenen Effekte monetdrer Haushaltsfinanzie-
rung zu verhindern. Insbesondere enthalten sie keine Begrenzung des Ankaufs-
volumens auf eine absolute GroRRe; zudem sind sie durch den EZB-Rat jeder-
zeit abanderbar.

30 (D. IV.) Das PSPP verstofit gegen Art. 123 und Art. 125 AEUV, weil bei
Ausféllen von dezentral angekauften Staatsanleihen die unbegrenzte Verteilung
der Verluste auf die nationalen Zentralbanken des ESZB angelegt ist und die
besondere finanzielle Beglnstigung, die hoch verschuldete Euro-Staaten durch
das PSPP erfahren, gerade auf dieser potenziell unbegrenzten Risikoverteilung
beruht.

D) Zu den Vorlagefragen im N&aheren
I.  Vorbemerkung: Notwendigkeit effektiver gerichtlicher Kontrolle

31 Der Hohe Gerichtshof hat in seinem Urteil vom 16. Juni 2016 in der
Rechtssache C 62/14 — Peter Gauweiler u.a. — unmissverstandlich ausgefiihrt,
dass die Einhaltung des wahrungspolitischen Mandats und seiner Grenzen, wie
sie von den Mitgliedstaaten in den Unionsvertrdgen bestimmt sind, der vollen
gerichtlichen Kontrolle unterliegt.

32  Die Unabhangigkeit der EZB steht ihrer Rechtsbindung nicht entgegen.
Das bedeutet insbesondere: Die Unabhangigkeit der EZB erstreckt sich nicht
auf die Bestimmung der Reichweite und der Grenzen ihres wéhrungspoliti-
schen Mandats. Es wére mit dem Prinzip der begrenzten Einzelerméchtigung
(Art. 5 Abs. 2 EUV) nicht vereinbar, wenn ein Organ der Europdischen Union
die ihm Ubertragenen Befugnisse autonom festlegen kénnte. EZB und ESZB
kdnnen daher nicht in gultiger Weise ein Ankaufprogramm wie dasjenige des



PSPP beschlieBen und durchfuhren, das tber den Bereich der Befugnisse hin-
ausgeht, die ihnen durch das Vertragsrecht zugewiesen sind.

33 Die effektive gerichtliche Kontrolle der Einhaltung dieser vertragsrecht-
lichen Befugnisse und Grenzen ist notwendig, weil jede Freistellung von ge-
richtlicher Kontrolle der EZB die Mdoglichkeit er6ffnen wirde, ihre Befugnisse
nach ihrem eigenen Belieben zu erweitern. Eine solche Mdglichkeit wirde
bedeuten, der EZB eine Kompetenz-Kompetenz zu uberlassen, die ihr von den
Mitgliedstaaten nicht zugestanden ist und fur die ihr deshalb die demokratische
Legitimation fehlt.

34  Der Hohe Gerichtshof ist daher aufgefordert, die Aufgabe zur ,,Wahrung
des Rechts bei der Auslegung und Anwendung der Vertrage™ (Art. 19 Abs. 1
UADbs. 1 S. 2 EUV) auch und gerade dann effektiv wahrzunehmen, wenn die
der EZB vertraglich Ubertragene Kompetenz, hier die Geldpolitik, in einem
komplexen Verhéltnis zu solchen Kompetenzen steht, die ihr nicht tbertragen
sind, wie hier die bei den Mitgliedstaaten verbliebene Wirtschaftspolitik, ins-
besondere die Fiskalpolitik und Finanzstabilitatspolitik.

35  Zwar bestehen zwischen der Geldpolitik und der Wirtschaftspolitik viel-
schichtige wechselseitige Abhéngigkeiten und Beeinflussungen. Das 16st nicht
nur von vornherein einen standigen Koordinierungsbedarf aus, sondern das
filhrt auch dazu, dass es zu diffusen Uberschneidungen dieser verschiedenen
Politikbereiche kommen kann.

36  Dennoch haben sich die Mitgliedstaaten nicht fir, sondern ausdriicklich
gegen eine Zusammenfuhrung der Zustandigkeiten fir diese Politiken ent-
schieden. Statt dessen errichten die Vertrage eine gewaltenteilige Kompetenz-
ordnung, die zwischen den Befugnissen der EZB fir die Geldpolitik einerseits
und den Zustandigkeiten der Mitgliedstaaten fur die Wirtschaftspolitik anderer-
seits moglichst Distanz zu halten sucht. Danach soll das ESZB in seiner institu-
tionellen Unabhéangigkeit vorrangig auf die Aufgabe konzentriert sein, mit sei-
nen geldpolitischen Instrumenten die Preisstabilitat zu gewéhrleisten. Lediglich
nachrangig steht dem ESZB auch eine Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik zu.
Folglich ist dem ESZB jede geldpolitische Gestaltung oder gar Usurpierung
mitgliedstaatlicher Fiskal- und Wirtschaftspolitik verwehrt.

37  Aus dieser Vertragslage folgt notwendig, dass die gerichtliche Kontrolle
geldpolitischer Malknahmen, wie sie die Anleihekdufe des PSPP darstellen,
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eine eindeutige Politikzuordnung vornehmen muss. Sie muss prifen, ob diese
MaRnahmen tatséchlich vorrangig der Geldpolitik dienen oder ob sie in einem
Umfang in andere Politikbereiche tbergreifen, flr die das ESZB nach den Ver-
tragen nicht legitimiert ist.

38 Dem steht nicht entgegen, dass dem ESZB — wie der Hohe Gerichtshof in
seinem Urteil in der Rechtssache C 6462/14, Peter Gauweiler u.a., Randnum-
mer 68, ausfihrt — bei der Ausarbeitung und Durchfuhrung eines Programms
fur Offenmarktgeschéfte, wie es das PSPP darstellt, ein weites Ermessen einzu-
raumen ist. Im Gegenteil: Gerade weil dem ESZB ein weites operatives Ermes-
sen einzurdumen ist, muss es dem Gerichtshof im Dienste der Wahrung des
Rechts darum gehen, effektiv zu kontrollieren, ob sich die tatsdchliche Aus-
Ubung dieses Ermessens in dem Rahmen und in den Grenzen halt, die das Ver-
tragsrecht der Erméchtigung zu dieser Ermessensausiibung setzt.

39  Auch wenn die Regierungen der Mitgliedstaaten die fortgesetzten Staats-
anleihek&ufe des ESZB weithin politisch begriiRen, oder auch wenn das PSPP
nach Meinung vieler Beobachter zur fiskalischen und finanziellen Stabilisie-
rung der Lage in der Eurozone beigetragen hat, so wehrt sich jedoch der nor-
mative Selbststand und die demokratische Funktion des geltenden Rechts da-
gegen, dass der Zweck die Mittel heilige. ,,Forget about the treaty*: diese Au-
Rerung der Direktorin des Internationalen Wahrungsfonds, Mme. Christine
Lagard, schwebt wie ein Menetekel Uber der Rechtsgemeinschaft der Europai-
schen Union. Der Hohe Gerichtshof wird ersucht, diesem Menetekel in Anbe-
tracht des PSPP ein Beispiel effektiver Rechtsgeltung im Euroraum entgegen-
zusetzen.

Il.  Zuden Art. 119 AEUV und Art. 127 Abs. 1 und 2 AEUV

40 (1) In der Rechtssache C 64/14 — Peter Gauweiler u.a., Randnummer 69,
betont der Hohe Gerichtshof, dass in Féallen, in denen ein Unionsorgan Uber ein
weites Ermessen verfligt, der Kontrolle der Einhaltung bestimmter verfahrens-
rechtlicher Garantien eine wesentliche Bedeutung zukommt. ,,Zu diesen Garan-
tien gehort die Verpflichtung des ESZB, sorgféltig und unparteiisch alle rele-
vanten Gesichtspunkte des Einzelfalls zu untersuchen und seine Entscheidun-
gen hinreichend zu begriinden.*

41  Ausdricklich fligt der Hohe Gerichtshof hinzu: Die Beachtung dieser
Begrindungspflicht ist nicht nur anhand des Wortlauts des jeweiligen Rechts-
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akts zu beurteilen, ,,sondern auch anhand seines Kontextes und sdmtlicher
Rechtsvorschriften, die das betreffende Gebiet regeln® (a.a.0., Randnummer
70).

42  Diesen Maligaben entsprechen die Begriindungen, die die EZB den Be-
schliissen zur Einfihrung und zu den nachfolgenden Anderungen des PSPP
beigibt, durchgéngig nicht.

43  Gerade dort, wo das konkret in Rede stehende geldpolitische Instrument,
wie vorliegend der Ankauf von Schuldtiteln nach dem PSPP, sowohl als geld-
politische als auch als wirtschaftspolitische, insbesondere als finanzstabilitats-
politische MalRnahme eingesetzt werden kann, ist es von wesentlicher Bedeu-
tung, dass die Begrundung darlegt, aus welchen Griinden die EZB der Auffas-
sung ist, dass sie im Rahmen ihres Mandats handelt, also geldpolitisch, nicht
wirtschaftspolitisch tétig ist.

44 An einer solchen Begrundung, die eine gerichtliche Beurteilung der Ver-
haltnismaligkeit der Malinahme ermdoglichen soll, fehlt es jedoch vollig. Insbe-
sondere ,,fehlt es an einer Abwégung der beabsichtigten wahrungspolitischen
Wirkungen des PSPP mit den zu erwartenden zusétzlichen wirtschaftspoliti-
schen Effekten* — so auch das Bundesverfassungsgericht in seinem Vorlagebe-
schluss vom 18. Juli 2017, Randnummer 123.

45  Die den PSPP-Beschliissen des EZB-Rates beigegebenen (und vom EZB-
Présidenten in Pressekonferenzen erlduterten) Erwégungsgriinde erschopfen
sich insoweit in der stereotypen Behauptung, alles diene der Preisstabilitat (und
der geldpolitischen Transmission) und sei daher mandatskonform.

46  (2) Dass die wirtschafts- und fiskalpolitischen Effekte des PSPP mittler-
weile ein unverhéltnismaliges Ausmall angenommen haben, wird durch 6ko-
nomische Analysen deutlich aufgezeigt.

47  Dem Hohen Gerichtshof wird hierzu die Analyse des Herrn Prof. Dr.
Friedrich Heinemann, Zentrum fir Européische Wirtschaftsforschung, L 7,1,
68161 Mannheim, Deutschland, vorgelegt (Anlage 1). Die Analyse untersucht
die Bedeutung der EZB-Anleihek&ufe fir die Schuldenfinanzierung der Euro-
Staaten. Die folgenden Erkenntnisse sind dieser Analyse entnommen.
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48 Danach haben die Bestdnde von Anleihen der Euro-Staaten, die das
ESZB zum 30. September 2017 in ihren Bilanzen hat, mit 1.592 Mrd. Euro
(ohne 193 Mrd. Euro fur Anleihen supranationaler und internationaler Emitten-
ten) ein VVolumen erreicht, das 14,4 % des BIP der Eurozone (2017) entspricht.
Diese Quote wird zum Jahresende 2017 aufgrund der fest angeklndigten weite-
ren Ankaufe auf 15,7 % des BIP ansteigen.

49  Dabei féllt die Bedeutung des PSPP fir die Schuldenfinanzierung der
Euro-Staaten in der Relation zum BIP (zur Wirtschaftsleistung) jedes einzelnen
Staates unterschiedlich aus. Klar sichtbar ist die — gemessen am BIP — deutlich
uberproportionale Rolle des PSPP fir spanische und italienische Staatsanlei-
hen. Gegenliber dem Durchschnitt der Eurozone (14,4 %) belaufen sich die
Anleihebestdnde des ESZB flir Spanien auf 18,3 % des nationalen BIP und flr
Italien auf 17,7 %. Leicht berdurchschnittlich werden insoweit aulRerdem Por-
tugal, Frankreich und Slowenien begunstigt.

50 Setzt man die Uberdurchschnittlichen Bestande an spanischen und italie-
nischen Anleihen in Relation zu den BIP-Anteilen dieser beiden L&nder in der
Eurozone, so zeigt sich, dass die Abweichungen von einer BIP-proportionalen
Aufteilung der Ankaufe zugunsten Spaniens und Italiens relativ und in Abso-
lutbetragen ein erhebliches Ausmal? hat. Flr Spanien haben die nationale Zent-
ralbank (NZB) und die EZB 43 Mrd. Euro (25 %) mehr an Anleihen erworben
als es einer BIP-Gewichtung entsprache. Fir Italien zeigt sich ein Uberschie-
Render Betrag von 51 Mrd. Euro, was einer Abweichung von 21 % entspricht.
Zum Vergleich: Fir Deutschland betragt die Abweichung nach unten -47 Mrd.
Euro oder -10 %, fur Estland -3,2 Mrd. Euro oder -98 %.

51  Fir den stark BIP-uberproportionalen Ankauf von spanischen und italie-
nischen Anleihen sind zwei Griinde wesentlich: Erstens ermdglicht es die hohe
Staatsverschuldung dieser Lidnder den jeweiligen NZB’s und der EZB grofle
Volumina anzukaufen, ohne dass die nach den gegenwartigen PSPP-Regeln
geltenden Emittenten- und Emissionsobergrenzen (jeweils 33 %) erreicht wer-
den; hingegen ergibt sich fur die niedriger verschuldeten Staaten (wie z.B. Est-
land) der umgekehrte Effekt, so dass den zustdndigen NZB’s das ankaufsfihige
Material im Inland fehlt und die NZB’s daher vermehrt auf die Substitute sup-
ranationaler oder internationaler Emittenten ausweichen massen.

52  Der zweite Grund liegt darin, dass die technischen Regeln des PSPP be-
stimmen, dass das Ankaufsvolumen, das vom ESZB monatlich angestrebt wird,
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zu 90% nach dem EZB-Kapitalschlissel auf die NZB’s verteilt wird, und dass
jede NZB vorrangig Staatsanleihen ihres eigenen Heimatstaates ankaufen soll.
Die nationalen Anteile am EZB-Kapitalschliissel werden aber nicht allein nach
dem jeweiligen BIP-Anteil in der Eurozone, sondern — mit gleichem Gewicht —
auch nach Bevolkerungsanteilen bestimmt. Was Spanien und Italien angeht, so
liegen deren Bevolkerungsanteile an der Eurozone deutlich tber deren BIP-
Anteilen, wahrend etwa fur Deutschland der EZB-Anteil deutlich unter dem
BIP-Anteil liegt.

53 Somit ist bereits in den Regeln des PSPP eine — nach einer BIP-
Betrachtung — Uberproportionale Beguinstigung Spaniens und Italiens angelegt,
die durch deren hohe Verschuldung noch verstérkt wird.

54  Sowohl die Tatsache, dass die PSPP-Ankéufe nicht der BIP-
Proportionalitat gentigen, sondern das Verhéltnis zur anteiligen Wirtschaftsleis-
tung des jeweiligen Emissionsstaates am BIP der Eurozone verzerren, als auch
die Tatsache, dass die PSPP-Ank&ufe ca. 1/6, anndherungsweise sogar 1/5 des
BIP der Eurozone und ihrer Staaten ausmachen, untermauert die Beurteilung,
dass die wirtschaftspolitischen Effekte des PSPP aul3er Verhaltnis stehen zu der
rein geldpolitischen Zielsetzung dieses Programms. Auch die Verwendung der
EZB-Kapitalanteile als Schlissel fur die Verteilung der Ankaufe auf die natio-
nalen Emissionsraume deutet darauf hin, dass die geldpolitische Motivation des
PSPP keine vorrangige, sondern nur eine nachgeordnete Rolle spielt, weil sich
dieser Kapitalschlussel gleichgewichtig nach dem Bevolkerungs- und dem
BIP-Anteil bemisst.

55  Nicht weniger aufféllig sind die fiskalpolitischen Wirkungen des PSPP.
Betrachtet man die Anleihekdufe in Relation zum Haushaltsdefizit der Euro-
Staaten, so wird die erhebliche Finanzierungbedeutung des PSPP deutlich. Im
September hat das ESZB staatliche Anleihen im Umfang von 15,9 % der ge-
samten Staatsverschuldung der Eurozone gehalten, und fiir Ende 2017 ist mit
einem Anteil von bereits 17,4 % zu rechnen. Das ESZB ist damit auf viele Jah-
re hinaus der groRte Kreditgeber der Euro-Staaten.

56 Die aggregierten Haushaltsdefizite aller Euro-Staaten uber die Haushalts-
jahre 2015 bis 2017 (dem bisherigen Zeitraum des PSPP) werden durch den
Bestand an Staatsanleihen, der vom ESZB Ende September 2017 gehalten
wird, 3,3-fach abgedeckt.
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57 Demzufolge ist seit 2015 kein Euro-Staat, dessen Emissionen unter dem
PSPP ankaufféhig sind (ohne Griechenland und Zypern), zur Finanzierung sei-
ner Defizite neben der EZB noch auf andere Kreditgeber angewiesen. Anders:
Seit dem Beginn des PSPP im Marz 2015 sind die Anké&ufe des ESZB fir jeden
einzelnen Euro-Staat ausreichend, um die seitdem aufgelaufenen neuen Defizi-
te abzudecken.

58 Fur die EFSF/ESM-Programmlander Portugal, Irland und Spanien tber-
steigen die von diesen L&ndern gehaltenen Anleihebestdnde inzwischen bei
Weitem das Volumen, das ihnen als EFSF/ESM-Liquiditatshilfe gewahrt wor-
den war. Zum Beispiel hatte Spanien vom ESM 41,3 Mrd. Euro erhalten; das
ESZB halt heute (Stand: Ende September 2017) spanische Staatsanleihen im
Umfang von 212,3 Mrd. Euro.

59  Genauere Berechnungen zeigen, dass die Anleihekéufe gerade fur Staa-
ten mit hohen Defiziten von schwerwiegender Bedeutung sind. Betrachtet man
die Relation zwischen dem Ankaufsvolumen und dem Haushaltsdefizit tber
den Dreijahreszeitraum 2015-2017, so zeigt sich, dass die Anleihek&ufe auch
fur Euro-Staaten mit den hdchsten Fehlbetrdgen das Dreijahres-Defizit deutlich
Ubersteigen (dass fur Lander mit geringen Defiziten oder gar ausgeglichenen
Haushalten das Ankaufsvolumen relativ héher ist, versteht sich von selbst). So
liegt die Relation fir Hochdefizit-Lander wie Spanien (Neuverschuldung:
12,4 % des BIP Uber den Dreijahreszeitraum) und Frankreich (Neuverschul-
dung: 9,8 %) bei 150 %; fur Italien (Neuverschuldung: 7,2 %) und Slowenien
(Neuverschuldung: 5,8 %), Uberragen die Ankdufe des PSPP sogar um 250 %
das Dreijahresdefizit.

60 (3) Den vorstehenden Erkenntnissen entspricht es, dass das PSPP einen
ganz maligeblichen Faktor fur eine Verzerrung der Zinsaufschlage von Staats-
anleihen in der Eurozone darstellt, die sich vor allem in einer Beglnstigung der
Refinanzierungsbedingungen flr Staaten mit hohen Schulden und hohen Defi-
ziten niederschlégt.

61 Hierzu wird dem Hohen Gerichtshof das 6konometrische Gutachten des
Herrn Prof. Dr. Walter Kramer, Fakultat Statistik, Technische Universitat
Dortmund, 44221 Dortmund, Deutschland, und des Herrn Prof. Dr. Peter
Posch, Fakultat fur Wirtschaftswissenschaften, Technische Universitat Dort-
mund, 44221 Dortmund, Deutschland, unter Mithilfe von Herrn Daniel Ull-
mann, M.Sc., Technische Universitat Dortmund, Deutschland, und von Herrn
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Dr. Nicolas Afflatet, Européisches Parlament, Brussel, Belgien, vorgelegt (An-
lage 2). Die Analyse untersucht die Auswirkungen des PSPP auf Wertpapier-
preise, Risikoaufschlage und Credit Default Swaps (CDS). Die folgenden Er-
kenntnisse sind dieser Untersuchung entnommen.

62 Danach hat das PSPP die Marktpreise fiir Staatsanleihen der beispielhaft
in Betracht genommenen L&nder Italien und Spanien statistisch und 6kono-
misch signifikant verdndert. Durch die Ankiindigung und Durchfiihrung des
PSPP sind die Risikoprdmien (Renditen) vor allem fur Anleihen dieser beiden
Léander stark gesunken, und zwar flr die tatséchlich angekauften wie fir ande-
re.

63 Zudem zeigt sich, dass demgeméal auch die Preise fir Credit Default
Swaps (CDS) fur diese Staatspapiere gesunken sind, jedoch im Vergleich zu
dem Riickgang der Anleiherenditen weniger stark. Weil das ESZB am CDS-
Markt nicht aktiv ist, folgt daraus, dass die Differenz, um den die Renditen
dieser Staatsanleihen stérker gesunken sind als die CDS-Préamien, maRgeblich
auf die Intervention des ESZB am Anleihemarkt zurtickgefihrt und so als eine
spezifische Begiinstigung der Refinanzierungsbedingungen dieser Staaten iden-
tifiziert werden kann.

64 Im Einzelnen weist die Studie anhand mehrerer Regressionen auf, dass
die Renditen fir Anleihen aus Italien und Spanien gemessen an einer Bench-
mark-Zinskurve fur vergleichbare Laufzeiten von AAA-Anleihen (der so ge-
nannte ,,z-spread* gegeniiber der ,,Euro-Swap Yield Curve®) um 100 bis 120
Basispunkte zurtickgegangen sind (fiir nicht angekaufte Anleihen um 67 bis 93
Basispunkte), wéhrend die Renditeverdnderungen anderer, im PSPP ankauffa-
higer Staatsanleihen vernachlassigbar bleiben.

65 Demgegenuber sind die CDS-Pramien fir italienische und spanische
Staatspapiere seit der Ankilndigung des PSPP lediglich um 50 bis 75 Basis-
punkte gesunken (fur nicht angekaufte Anleihen um 32 bis 58 Basispunkte). In
der Differenz ist also der Riickgang der Renditen fiir diese Anleihen um 45 bis
50 Basispunkte groRer als der Riickgang der CDS-Préamie (bei nicht angekauf-
ten Anleihen jeweils um 35 Basispunkte). In Bezug auf andere Emittenten sind
diese Verdnderungen wiederum vernachlassigbar.

66 Diese Differenz wird durch die Hohe der jeweils ermittelten positiven
CDS-Basis ausgewiesen. Die CDS-Basis beziffert die Differenz zwischen der
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CDS-Préamie und dem z-spread (dem Renditeabstand) eines Papiers. Die CDS-
Pramie reprasentiert in spezifischer Weise die Bewertung des Ausfallrisikos
eines Emittenten: sie benennt die Kosten einer Versicherung, dass dieser Emit-
tent ausfallt, und differiert bei gegebenem Emittenten nur nach der Laufzeit der
Absicherung. In der Rendite kommt hingegen die Bewertung des Ausfallrisikos
einer bestimmten Anleihe des Schuldners zum Ausdruck.

67  Unter ,,normalen” Umsténden freier Preisbildung auf den Kapitalmarkten
verlauft die Entwicklung der Preise fir die Anleihe und fir den CDS (eines
gegebenen Emittenten fiir eine gegebene Laufzeit) im Wesentlichen parallel,
weil der Fall, in dem die Versicherung der CDS-Vereinbarung fallig wird (das
so genannte Kreditereignis) an den Ausfall irgendeines Schuldtitels des Emit-
tenten gekoppelt ist.

68 Dass die Entwicklung fir italienische und spanische Anleihen mit dem
Beginn der Ank&ufe unter dem PSPP auseinanderlduft, zeigt demnach appro-
ximativ an, das der CDS-Markt, an dem das ESZB nicht tatig ist, die Minde-
rung des Risikos dieser Emissionen, die durch die Ankaufe des Eurosystems
bewirkt wird, in weit geringerem Male abbildet. Das bedeutet, dass die markt-
wirtschaftliche Preisbildung fur Risiken auf den Kapitalméarkten gestort wird;
auf dem CDS-Markt erhalten private Investoren fiir die Ubernahme des Aus-
fallrisikos eines Emittenten eine hohere Entschadigung (in Form der CDS-
Pramie) als durch die Renditen flr Anleihen derselben Emittenten.

69  Folglich wird durch die Risikoreduktion der Emissionen (Absenkung der
Anleiherenditen) die Refinanzierung der betroffenen Staaten in einer Weise
verbilligt, die in einem erheblichen Umfang nicht auf Risikobewertungen des
Marktes, sondern maRgeblich auf die Marktintervention des ESZB zuriickzu-
fuhren ist.

70  Diese Beobachtung macht deutlich, dass die Anleihekdufe des PSPP mit
dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb, zu des-
sen Beachtung das ESZB gemaR Art. 119 Abs. 2 AEUV verpflichtet ist, nicht
in Einklang stehen. Sie indiziert daher einen Einfluss des PSPP auf die Fiskal-
politik der Euro-Staaten, der in Anbetracht der vorrangigen Verpflichtung der
Geldpolitik auf das Ziel der Preisstabilitat nicht mehr verhaltnisméaRig ist. Das
aufgezeigte Ausmal der marktverzerrenden Effekte des PSPP halt sich nicht
mehr im Rahmen dessen, was noch flr eine zwangslaufige Konsequenz geld-
politischer Offenmarktgeschafte gehalten werden konnte. Zudem widerspre-
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chen diese Effekte dem Ziel des Art. 123 Abs. 1 AEUV, eine Staatsfinanzie-
rung durch das Eurosystem auszuschlieBen (dazu unten, Abs.-Nr. 74 ff.).

71  (4) Die Ankaufsregeln des PSPP enthalten keinerlei VVorkehrungen, die
geeignet sind, das Ausmal und die Dauer seiner wirtschafts- und fiskalpoliti-
schen Auswirkungen zu limitieren. Die Ankaufsobergrenze von 33 % pro
Emission l4uft gerade gegentber hoch verschuldeten Euro-Staaten mit entspre-
chend hohem Finanzierungsbedarf ins Leere. Deren Beglinstigung wird sich
bei anhaltender Fortdauer des PSPP noch verstarken, weil es bei vergleichs-
weise gering verschuldeten Staaten zunehmend an einem ankauffahigen Mate-
rial mangelt.

72  Das PSPP ist jedoch — auch nach wiederholten Erklarungen des EZB-
Rates — weder in seiner Laufzeit noch in seinem Volumen von vornherein limi-
tiert, sondern beide, Laufzeit und Volumen, werden erst dann sichtbar, wenn
das Programm beendet wird. Insbesondere die zu dem Programm gehdrende
Modalitat, die Tilgungsbeitrage der bis zur Endfélligkeit gehaltenen Papiere zu
erneuten Anké&ufen im gleichen Emissionsraum zu verwenden, verlangert das
PSPP auf unbestimmte Zeit.

73 SchlieBlich deuten die aufgezeigten quantitativen Analysen auch darauf
hin, dass der scheinbaren neuen Stabilitit der Euro-Anleihemérkte die wirkli-
che Bewahrungsprobe noch bevorsteht, wenn namlich die Finanzierungshilfen
durch das PSPP tatsachlich enden. Wegen der Furcht vor dieser Bewahrungs-
probe droht die EZB in eine zunehmende Abhéangigkeit von den wirtschafts-
und fiskalpolitischen Interessen der Mitgliedstaaten zu geraten und damit ihre
Unabhéngigkeit aufs Spiel zu setzen.

I1l. Zu Art. 123 Abs. 1 AEUV

74 (1) In seinem Urteil in der Rechtssache C-62/14 — Peter Gauweiler u.a.,
Randnummer 101, stellt der Hohe Gerichtshof heraus, dass Wertpapierankdufe
des Eurosystems an den Sekundarmérkten nicht eingesetzt werden dirfen, um
das Ziel, das mit dem Verbot des unmittelbaren Erwerbs von Schuldtitel in Art.
123 Abs. 1 AEUV verfolgt wird, zu umgehen.

75 Dieses Umgehungsverbot richtet sich nicht nur, wie im 7. Erwdgungs-
grund der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993
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ausdrucklich erklart, an die Mitgliedstaaten, sondern ebenso an die EZB und
das ESZB.

76  Folglich — so fuhrt der Hohe Gerichtshof in dem Urteil zur Rechtssache
C-62/14, Randnummern 102 und 104, weiter aus — muss die EZB ihr Tatig-
werden mit hinreichenden Garantien versehen, um sicherzustellen, dass es auch
in der Praxis mit dem in Art. 123 Abs. 1 AEUV festgelegten Verbot der mone-
taren Finanzierung in Einklang steht, also die Ank&ufe an den Sekundarmark-
ten nicht die gleiche Wirkung haben wie der unmittelbare Erwerb von Staats-
anleihen.

77  Zu den demnach gebotenen, rechtsverbindlichen Garantien zahlt der Ho-
he Gerichtshof — in der genannten Rechtssache C-62/14, Randnummern 104
ff.. die Marktteilnehmer und die Mitgliedstaaten dirfen keine faktische Ge-
wissheit haben, dass emittierte Staatsanleihen vom ESZB auch erworben wer-
den; zwischen der Ausgabe eines Schuldtitels auf dem Primarmarkt und dessen
Ankauf an den Sekundarmarkten muss eine nachvollziehbare Mindestfrist lie-
gen; erworbene Schuldtitel durfen nur ausnahmsweise bis zur Endfélligkeit
gehalten werden.

78 Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem Vorabentscheidungsersu-
chen an den Hohen Gerichtshof vom 18. Juli 2017 ausfuhrlich dargelegt, dass
das PSPP diesen MaRgaben nicht genugt (Randnummern 80 ff.). Dartber hin-
aus zeigt das Bundesverfassungsgericht auf, dass die Modalitat des PSPP, die
auch den Erwerb von Staatsanleihen mit negativer Rendite erlaubt, im Effekt
bedeutet, dass der von den Mitgliedstaaten durch die Ausgabe negativ rentierli-
cher Anleihen erzielte Gewinn vom ESZB beziehungsweise den ankaufenden
NZB’s finanziert wird.

79 Die hier vertretenen Beteiligten des Ausgangsrechtsstreits teilen diese
Erwégungen des Bundesverfassungsgerichts. Sie sind daher der Auffassung,
dass die Anké&ufe des PSPP die gleiche Wirkung haben wie der unmittelbare
Erwerb von Staatsanleihen am Primarmarkt und daher mit dem Ziel des Art.
123 Abs. 1 AEUV nicht in Einklang stehen. Sowohl die Regeln des PSPP als
auch deren Durchfiihrung in der Praxis sind vielmehr geeignet, den Mitglied-
staaten, die solche Anleihen emittieren, den Anreiz zu nehmen, eine gesunde
Haushaltspolitik zu verfolgen.
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80 Dazu tragt in besonderer Weise auch die durch den EZB-Rat nachtraglich
beschlossene Reduzierung der Restlaufzeit von zwei Jahren auf ein Jahr bei,
die eine Staatsanleihe aufweisen muss, um im Rahmen des PSPP ankaufféhig
zu sein.

81 (2) Die durch das PSPP verursachte Minderung des Anreizes der Mit-
gliedstaaten, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen, wird schlieRlich
durch die Tatsachen, die durch 6konomische Analysen sichtbar gemacht wer-
den konnen, bestatigt. Hierzu wird erneut auf die bereits erwdhnten Untersu-
chungen des Herrn Prof. Dr. Friedrich Heinemann (oben, Abs.-Nr. 47 ff.)
sowie des Herrn Prof. Dr. Walter Kramer und des Herrn Prof. Dr. Peter
Posch (oben, Abs.-Nr. 61 ff.), Bezug genommen.

82  Danach ist nochmals darauf hinzuweisen, dass die StromgroRenanalyse
zeigt, dass seit 2015 (dem Beginn des PSPP) kein Euro-Staat (ohne Griechen-
land und Zypern) zur Finanzierung seiner Haushaltsdefizite neben der EZB
noch auf andere Kreditgeber angewiesen ist.

83 Der Bestand an Staatsanleihen, der vom ESZB gehalten wird, hat Ende
September 2017 eine Hohe erreicht, die die Uber die Jahre 2015 bis 2017 auf-
gelaufenen Haushaltsdefizite aller Euro-Staaten um das 3,3-fache abdeckt. Da-
von profitieren nachweislich insbesondere diejenigen Mitgliedstaaten, die im
Verhaltnis zu ihrer Wirtschaftsleistung (BIP) den héchsten Neuverschuldungs-
bedarf haben. Die begunstigende Wirkung fur hoch defizitare Lander wird sich
noch weiter verstérken, je weniger Emissionen von gering verschuldeten Staa-
ten (auch wegen Ankaufobergrenze von 33 % je Emittent) zum Ankauf durch
das ESZB zur Verfugung stehen werden.

84 Dem entspricht es, dass die PSPP-Ankéufe gerade fir diese hoch ver-
schuldeten Euro-Staaten erwiesenermalien eine erhebliche Verbilligung ihrer
Refinanzierungsbedingungen (im Umfang von bis zu 50 Basispunkten) bewirkt
haben, die sie ohne die Intervention des ESZB am Kapitalmarkt nicht erreicht
hatten.

85 Diesen Mitgliedstaaten wird es daher durch die Einfiihrung und Durch-
fuhrung des PSPP ermdglicht, eine Haushaltspolitik zu verfolgen, die die Tat-
sache unberiicksichtigt lassen kann, dass sie im Fall eines Defizits nach einer
Finanzierung auf dem freien Markt zu suchen hatten. Das PSPP ist vielmehr
geeignet, diese Mitgliedstaaten vor den Konsequenzen zu schiitzen, die die
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Entwicklung ihrer makrookonomischen Lage oder ihrer Haushaltslage unter
diesem Aspekt mit sich bringen wirde. Damit ist hier der Tatbestand gegeben,
den der Hohe Gerichtshof — mit exakt diesen Worten — als eine Verletzung des
Art. 123 Abs. 1 AEUV bewertet hat (vgl. Urteil in der Rechtssache C-62/14 —
Peter Gauweiler u.a., Randnummer 114).

86 Demgegenuber konnen die nach den Regeln des PSPP geltenden An-
kaufobergrenzen fir Staatsanleihen (33 % pro Emittent, 33 % pro Emission)
keine ausreichende Sicherung gegen eine Umgehung des Verbots des Art. 123
AEUV gewaéhrleisten. Sie sind nicht geeignet, die aufgewiesenen Effekte mo-
netdrer Haushaltsfinanzierung fur Mitgliedstaaten mit hohen Schulden und
hohen Defiziten zu verhindern. Insbesondere enthalten sie keine Begrenzung
des Ankaufsvolumens auf eine bestimmte, absolute GroRe. Uberdies kénnen
sie vom EZB-Rat jederzeit abgedndert, namentlich angehoben werden. So
wurde die urspriingliche Begrenzung der Ankéufe auf 25 % einer Emission erst
im September 2015 auf die heute geltende Grenze von 33 % angehoben.

IV. Zu den Art. 123 AEUV und Art. 125 AEUV

87 Wie das Bundesverfassungsgericht in seinem Vorabentscheidungsersu-
chen an den Hohen Gerichtshof vom 18. Juli 2017 in Ubereinstimmung mit
den hier vertretenen Beteiligten des Ausgangsrechtsstreits darlegt, ist es nach
den Regeln des ESZB, insbesondere im Hinblick auf Art. 32.4 des Protokolls
Uber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und der Europa-
ischen Zentralbank, nicht ausgeschlossen, dass bei einem Ausfall von Staatsan-
leihen, die dezentral von der Zentralbank des Emissionsstaates angekauft wor-
den sind, eine Umverteilung der Haftung auf alle nationalen Zentralbanken des
Eurosystems stattfindet.

88  Dem steht der nach den Regeln des PSPP bestimmte Modus, wonach bei
Schultiteln nationaler Emittenten, die von den nationalen Zentralbanken er-
worben werden — das sind 80 % der erworbenen Schuldtitel — keine Risikotei-
lung vorgenommen wird, nicht entgegen. Denn andernfalls wirde das bedeu-
ten, dass der Emissionsstaat einer Anleihe, die bei Félligkeit nicht zuriick be-
zahlt werden kann, diese Ausfallschuld in der Bilanz seiner eigenen Zentral-
bank entsorgen konnte, was einen klaren Verstol3 gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV
darstellen wiirde.
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89  Eine unbegrenztes ,,risk sharing® innerhalb des Eurosystems wiirde aber
auf eine Umverteilung von Finanzrisiken unter den Mitgliedstaaten von bislang
unbekannter, mit zunehmender Laufzeit des PSPP zudem sténdig ansteigender
GroRenordnung hinauslaufen, die zu den Art. 123 und Art. 125 AEUV in Wi-
derspruch steht.

90 Hierzu ist hinzuzufligen, dass diese Moglichkeit der unbegrenzten Vertei-
lung der Ausfallrisiken auf alle nationalen Zentralbanken des ESZB als ein
inh&renter Faktor des PSPP angesehen werden muss. Dass das Programm auch
vorsieht, Anleihen von hoch verschuldeten Euro-Staaten und damit entspre-
chend hoch risikobehaftete Schuldtitel (bis zur untersten Kreditqualitatsstufe 3)
anzukaufen, verlasst sich gerade darauf, dass dieses Risiko potentiell von der
Gemeinschaft der Zentralbanken des ESZB getragen wird. In strategisch-
konzeptioneller Hinsicht ist das eine ohne das andere nicht denkbar.

E) Ergebnis

91 Nach alldem erkléren die hier vertretenen Beteiligten des Ausgangs-
rechtsstreits, das Hohe Gericht mége zu den vom Bundesverfassungsgericht
unterbreiteten Vorlagefragen unter Beriicksichtigung der hier dargelegten Er-
wagungen wie folgt fir Recht erkennen:

Art. 119 AEUV, Art. 123 Abs. 1 AEUV, Art. 125 Abs. 1 AEUV und Art.
127 Abs. 1 und Abs. 2 AEUV sowie Art. 17 bis 24 des Protokolls tber die
Satzung des Systems der Zentralbanken und der Europaischen Zentral-
bank sind dahin auszulegen, dass sie das Européische System der Zentral-
banken nicht dazu erméchtigen, ein Programm zum Ankauf von Wertpa-
pieren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten wie dasjenige zu
beschlieBen und auszufiihren, das in der Pressemitteilung der Européi-
schen Zentralbank vom 22. Januar 2015 angeklndigt, mit Beschluss (EU)
2015/774 vom 4. Marz 2015 (EZB/2015/10) férmlich eingefihrt und seither
in seinen Modalitaten mehrfach geandert wurde.

Marburg, den 20. November 2017

(Prof. Dr. Hans-Detlef Horn)
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