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Vorwort

Mit seinem Urteil vom 5. Mai 2020 hat das Bundesverfassungsgericht —
Zweiter Senat — zum ersten Mal in der Geschichte festgestellt, dass Rechts-
handlungen von Organen der Europaischen Union von der europaischen
Kompetenzordnung nicht gedeck, also #/tra vires ergangen sind und daher
in Deutschland keine Bindungswirkung entfalten konnen.! Betroffen sind
die seit dem 22. Januar 2015 erlassenen Beschlisse des Rates der Europa-
ischen Zentralbank zur Durchfihrung des Programms zum Ankauf von
Wertpapieren des offentlichen Sektors (Public Sector Purchase Program-
me - PSPP)? sowie das dazu im Vorabentscheidungsverfahren nach
Art. 267 AEUV ergangene Urteil des Gerichtshofs der Europiischen Union
vom 11. Dezember 20183

Bei dem PSPP handelt es sich um ein Unterprogramm des erweiterten
Programms des Europaischen Systems der Zentralbanken zum Ankauf von
Vermogenswerten (Expanded Asset Purchase Programme — EAPP/APP),
das zudem drei weitere Unterprogramme umfasst: das im Oktober 2014
begonnene Third Covered Bonds Purchase Programme (CBPP3),* das im

1 BVerfG, Urteil vom 5. Mai 2020 — 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15, 2
BvR 980/16, ECLI:DE:BVerfG:2020:rs20200505.2bvr085915, http://www.bverfg.de/
€/rs20200505_2bvr085915.html; BVerfGE 154, 17; englische Ubersetzung unter
http://www.bverfg.de/e/rs20200505_2bvr085915en.html; franzosische Ubersetzung
unter http://www.bverfg.de/e/rs20200505_2bvr085915fr.html.

2 Zunichst unverdffentlichter Beschluss der EZB vom 22. Januar 2015, vgl. Presse-
mitteilung der EZB vom 22. Januar 2015, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date
/2015/html/pr150122_1.de.html; sodann Beschluss (EU) 2015/774 der Europa-
ischen Zentralbank vom 4. Mirz 2015 (EZB/2015/10) iiber ein Programm zum An-
kauf von Anleihen des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten, ABL. L 121
vom 14.5.2015, S.20, sowie anschlieRende Anderungsbeschliisse; letzte konsoli-
dierte Fassung vom 13. Januar 2017 abrufbar unter https://eur-lex.europa.cu/legal-c
ontent/DE/TXT/?qid=1601741567365&uri=CELEX:02015D0010-20170113; derzeit
gliltige Neufassung durch Beschluss (EU) 2020/188 der Europiischen Zentralbank
vom 3. Februar 2020 (EZB/2020/9) iber ein Programm zum Ankauf von Anleihen
des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten, ABL. L 39 vom 12.2.2020, S. 12.

3 Urteil des Gerichtshofs, Rs. C 493/17 — Weiss u.a., ECLI:EU:C:2018:1000.

4 Beschluss (EU) 2014/828 der Europiischen Zentralbank vom 15. Oktober 2014
(EZB/2014/40) uber die Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen, ABIL. L 335 vom 22.11.2014, S.22, sowie anschliefende
Anderungsbeschliisse; derzeit giiltige Neufassung durch Beschluss (EU) 2020/187
der Europiéischen Zentralbank vom 3. Februar 2020 (EZB/2020/8), ABI. L 39 vom
12.2.2020, S. 6.



Vorwort

November 2014 aufgelegte Asset-Backed Securities Purchase Programme
(ABSPP)* und das im Mirz 2016 beschlossene Corporate Sector Purchase
Programme (CSPP)°.

Das Bundesverfassungsgericht hat mit dem Urteil mehreren, im Jahre
2015 und Anfang 2016 erhobenen Verfassungsbeschwerden weitgehend
stattgegeben. Demnach haben es Bundesregierung und Deutscher Bundes-
tag in verfassungswidriger Weise unterlassen, geeignete Mafnahmen dage-
gen zu ergreifen, dass der Rat der Européischen Zentralbank in seinen Be-
schliissen zum PSPP weder gepriift noch dargelegt hat, dass die beschlosse-
nen Mainahmen in Anbetracht ihrer tber die geldpolitische Zielsetzung
(Art. 127 Abs. 1 Satz 1 und Satz2 AEUV) hinausgehenden Auswirkungen
auf die in der Kompetenz der Mitgliedstaaten liegende Wirtschaftspolitik
dem Grundsatz der Verhaltnismafigkeit (Art. 5 Abs.1 Satz2 und Abs. 4
AEUV) entsprechen. Durch diese Verletzung der ihnen obliegenden Inte-
grationsverantwortung haben die beiden Verfassungsorgane die Beschwer-
defiihrer in ihren demokratischen Rechten aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 in Ver-
bindung mit Art.20 Abs.1 und Abs.2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3
GG verletzt.

Der Entscheidung war im Verlauf des Hauptsacheverfahrens ein Ersu-
chen um Vorabentscheidung durch den Gerichtshof der Europiischen
Union vorausgegangen. Das auf den Vorlagebeschluss vom 18. Juli 20177
hin eineinhalb Jahre spater ergangene Urteil des Gerichtshofs der Europi-
ischen Union?® hatte festgestellt, dass gegen die dem PSPP zugrundeliegen-
den Beschlusse der Europaischen Zentralbank keine Einwande bestiinden,
die dessen unionsrechtliche Giiltigkeit beeintrachtigen konnten. Hinsicht-
lich der damit auch behaupteten Verhiltnismifigkeit des PSPP befand das
Bundesverfassungsgericht indessen, dass dem Urteil keine bindende Wir-
kung zukommen konne. Weil der Gerichtshof in methodisch nicht mehr
vertretbarer Weise die tatsachlichen Wirkungen des PSPP ausgeklammert

5 Beschluss (EU) 2015/5 der Europiischen Zentralbank vom 19. November 2014
(EZB/2014/45) iber die Umsetzung des Ankaufprogramms fir Asset-Backed Secu-
rities, ABI. L 1 vom 6.1.2015, S. 4, sowie anschlieSende Anderungsbeschliisse.

6 Beschluss (EU) 2016/948 der Europiischen Zentralbank vom 1. Juni 2016 (EZB/
2016/16) zur Umsetzung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Un-
ternehmenssektors, ABL.L 157 vom 15.6.2016, S.28, sowie anschlieBende Ande-
rungsbeschlusse.

7 BVerfG, Beschluss vom 18. Juli 2017 — 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR
2006/15, 2 BvR 980/16, ECLI:DE:BVerfG:2017:rs20170718.2bvr085915, http://www
.bverfg.de/e/rs20170718_2bvr085915.html, BVerfGE 146, 216; englische Uber-
setzung unter http://www.bverfg.de/e/rs20170718_2bvr085915en.html.

8 Siehe Fn. 3.
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habe, verfehle er — offenkundig und in strukturell bedeutsamem Ausmaf$ —
den ihm in Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV erteilten Rechtsprechungsauftrag. Le-
diglich zur Frage, ob die Beschlisse zum PSPP und dessen Durchfithrung
gegen das monetire Finanzierungsverbot des Art. 123 Abs. 1 AEUV versto-
Ben, gestand das Bundesverfassungsgericht dem Gerichtshof zu, dass sich
seine Rechtskontrolle noch innerhalb dieser Grenze halte. Zwar bestiinden
auch insoweit Zweifel an dessen Urteil, weil einzelne der von ihm angeleg-
ten Kontrollmaf@stabe praktisch leerliefen. Doch wiirde dies in der Gesamt-
schau noch nicht gentigen, um einen hinreichend qualifizierten (offen-
kundigen und strukturell bedeutsamen) Rechtsverstof§ festzustellen.

Mit zwischenzeitlich ergangenem Beschluss vom 10. Oktober 2017 hat-
te das Bundesverfassungsgericht von den Beschwerdefiihrern nach dem
Vorlagebeschluss gestellte Antrige auf Erlass einer einstweiligen Anord-
nung verworfen, weil sie die Hauptsache vorwegnehmen wiirden. Soweit
die Antrage begehrten, der Bundesbank vorliufig die Mitwirkung an den
Anleihenkiufen unter dem PSPP zu untersagen bzw. Bundesregierung
und Bundestag darauf zu verpflichten, jeder Fortsetzung und Ausweitung
der Ankiufe entgegenzutreten, wiirden sie ein Rechtsschutzziel verfolgen,
das demjenigen in der Hauptsache zumindest vergleichbar sei. Ebenso lau-
tete der Beschluss vom 30. Oktober 2019!? auf einen nochmals gestellten
Eilantrag.

Vor der (Hauptsache-)Entscheidung vom 5. Mai 2020 war das Verfahren
tber zwei Verfassungsbeschwerden mit Beschluss vom 14. Januar 2020 ab-
getrennt worden,!! soweit sich diese fortdauernd gegen das Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors (CSPP) gerichtet
hatten. Diese beiden Verfassungsbeschwerden sind schliefSlich durch Kam-
mer-Beschluss vom 15. Juni 2020 nicht zur Entscheidung angenommen
worden.!? Soweit sich die anderen Verfassungsbeschwerden auch auf die
Ankaufprogramme des ABSPP, des CBPP3 und des CSPP erstreckt hatten,

9 BVerfG, Beschluss vom 10. Oktober 2017 — 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR
2006/15, 2 BvR 980/16, ECLI:DE:BVerfG:2017:rs20171010.2bvr085915, http://WW
w.bverfg.de/e/rs20171010_2bvr085915.html, BVerfGE 147, 39.

10 BVerfG, Beschluss vom 30. Oktober 2019 — 2 BvR 980/16, ECLI:DE:BVerfG:2019:
rs20191030.2bvr098016, http://www.bverfg.de/e/rs20191030_2bvr098016.html.

11 BVerfG, Beschluss vom 14. Januar 2020 - 2 BvR 859/15, 2 BvR 980/16, ECLI:DE:
BVerfG:2020:rs20200114.2bvr0859135, http://www.bverfg.de/e/rs20200114_2bvr08
5915.html. Die beiden Verfahren wurden unter den Az. 2 BvR 71/20 und 2 BvR
72/20 fortgefiihrt.

12 BVerfG(K), Beschluss vom 15. Juni 2020 - 2 BvR 71/20, 2 BvR 72/20, ECLI:DE:B
VerfG:2020:1k20200615.2bvr007120, http://www.bverfg.de/e/rk20200615_2bvr00
7120.html.
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waren die entsprechenden Antrige im Verlauf des Verfahrens zuriickge-
nommen worden, nachdem das Bundesverfassungsgericht den Vorlagebe-
schluss vom 18. Juli 201713 gegenstindlich auf das Staatsanleihenkaufpro-
gramm PSPP beschrinkt hatte.

Im Urteil vom 5. Mai 2020 sind die Verfassungsbeschwerdeverfahren
mit den Aktenzeichen 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15 und 2
BvR 980/16 zur gemeinsamen Entscheidung verbunden worden.

Mit dem vorliegenden Band dokumentieren die von den Beschwerde-
fihrern beauftragten Prozessbevollmichtigten die wichtigsten, in die Ver-
fahren vor dem Bundesverfassungsgericht und vor dem Gerichtshof der
Europiischen Union eingebrachten Schriftsitze und dort vorgetragenen
miindlichen Ausfithrungen:

e Im Verfahren 2 BvR 859/15: Prof. Dr. Christoph Degenhart, fiir die Be-
schwerdefihrer (im Urteil: ,Beschwerdeftihrer zu 1.“) Dr. Heinrich
Weiss, Dr. Jurgen Heraeus und Dr. Patrick Adenauer;

e im Verfahren 2 BvR 1651/15: Prof. Dr. Hans-Detlef Horn, fiir die Be-
schwerdefithrer (,zu I1.“) Prof. Dr. Bernd Lucke, Prof. Dr. h.c. Hans-
Olaf Henkel, Prof. Dr. Dr. h.c. Joachim Starbatty, Bernd Kélmel, Ulri-
ke Trebesius sowie weitere 1729 Beschwerdefiihrer;

e im Verfahren 2 BvR 2006/15: Prof. Dr. Dietrich Murswiek fur den Be-
schwerdefihrer (,,zu I11.“) Dr. Peter Gauweiler;

e im Verfahren 2 BvR 980/16: Prof. Dr. Markus C. Kerber fur die Be-
schwerdefithrer (,zu IV“) Prof. Dr. Johann Heinrich von Stein, Prof.
Dr. Gunnar Heinsohn, Otto Michels, Reinhold von Eben-Worlée, Dr.
Michael Gode, Dagmar Metzger, Dr. Karl-Heinz Hauptmann, Dr. Ste-
fan Stadter und Prof. Dr. Markus C. Kerber.

Am Ende seines Urteils vom 5. Mai 2020 verfiigt das Bundesverfassungs-
gericht, dass es der Bundesbank untersagt sei, nach einer Ubergangsfrist
von hochstens drei Monaten an dem Vollzug des PSPP mitzuwirken, ,,in-
dem sie bestandserweiternde Ankiufe von Anleihen titigt oder sich an
einer abermaligen Ausweitung des monatlichen Ankaufvolumens betei-
ligt, wenn nicht der EZB-Rat in einem neuen Beschluss nachvollziehbar
darlegt, dass die mit dem PSPP angestrebten wihrungspolitischen Ziele
nicht aufler Verhiltnis zu den damit verbundenen wirtschafts- und fiskal-
politischen Auswirkungen stehen. Unter derselben Voraussetzung ist sie
verpflichtet, mit Blick auf die unter dem PSPP getitigten Ankaufe fiir eine

13 Siehe Fn. 7.
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im Rahmen des ESZB abgestimmte — auch langfristig angelegte — Riick-
fihrung der Bestinde an Staatsanleihen Sorge zu tragen®.'4

Am 2. Juli 2020 hat der Deutsche Bundestag auf Antrag der Fraktionen
CDU/CSU, SPD, FDP und BUNDNIS 90/DIE GRUNEN vom 1. Juli 2020
beschlossen, dass er ,,auf Grundlage des Beschlusses des EZB-Rates und der
erhaltenen Dokumente der EZB zu dem Ergebnis [kommt], dass den im
Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020 ... enthaltenen An-
forderungen an das Durchfithren einer VerhiltnismiGigkeitsprifung im
Zusammenhang mit dem PSPP entsprochen wird“.’> Auch das Bundesmi-
nisterium der Finanzen ist der Ansicht, dass ,der Beschluss des EZB-Rates
in Verbindung mit den zur Verfiigung gestellten Unterlagen® den Anfor-
derungen des Urteils ,,in vollem Umfang® gentige.'

Nach unserer Auffassung sind diese Einschitzungen von Bundestag und
Bundesregierung inhaltlich nicht nachvollziehbar, erstens, soweit die in
Bezug genommenen, von der Europiischen Zentralbank ,zur Verfugung
gestellten Unterlagen“ offentlich nachlesbar sind, und zweitens ohnehin
nicht, soweit sie als ,ECB-confidential“ eingestuft und daher bislang of-
fentlich nicht zuginglich sind. Die Bevollmichtigten der Beschwerdefiih-
rer in den Verfahren 2 BvR 1651/15 und 2 BvR 2006/15 haben daher ge-
statzt auf §35 BVerfGG beim Bundesverfassungsgericht beantragt, Bun-
desregierung und Bundesrat zu verpflichten, ihnen die Behebung der
durch das Urteil festgestellten Verletzung ihrer Rechte darzulegen und ih-
nen dazu auch die Einsicht in die von der Europaischen Zentralbank tiber-
mittelten, nicht offentlichen Dokumente zu ermdglichen. Diese Antrige
(auf Erlass einer Vollstreckungsanordnung), mit denen in der Konsequenz
die Berechtigung der Bundesbank zur fortgesetzten Mitwirkung an dem
PSPP in Frage gestellt ist, sind im hier vorgelegten Band nicht mit abge-
druckt, weil das Verfahren insoweit noch nicht abgeschlossen ist.

Das Urteil vom 5. Mai 2020 hat sowohl in der europiischen Politik als
auch in der wissenschaftlichen und allgemeinen Offentlichkeit und Publi-
zistik eine beispiellose Auseinandersetzung ausgelost. Wir wollen uns an
dieser Stelle nicht an dieser Debatte beteiligen. Doch von einem sind wir
tberzeugt: Der Staatenverbund der Europiischen Union ist eine Rechtsge-
meinschaft — oder er ist nicht. Und mit der Wahrung des Rechts ist auch
die Wahrung der Demokratie in Europa letztverbindlich der kooperativen

14 BVerfG (Fn. 1), Rn. 235.

15 BT-Drs. 19/20621, S. 4; BT-PIPr. 19/170, S. 21283 (B).

16 Schreiben des Bundesfinanzministers an das Bundesverfassungsgericht vom
10. Juli 2020 sowie zuvor an den Bundestag vom 26. Juni 2020, vgl. BT-Drs.
19/20621, S. 3 f.
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Rechtsprechung von Bundesverfassungsgericht und Europidischem Ge-
richtshof iiberantwortet.

Wir danken Frank Schorkopf fir die Aufnahme dieses Bandes in die
von ihm als Herausgeber tibernommene Schriftenreihe ,Studien und Ma-
terialien zur Verfassungsgerichtsbarkeit®.

Christoph Degenbart / Hans-Detlef Horn / Dietrich Murswiek / Markus C. Kerber
Im Oktober 2020

10



Inhaltsubersicht

Vorwort

Abkirzungen

A.

II.

II1.

IV.

Verfassungsbeschwerdeverfahren — 2 BvR 859/15
Bevollmdchtigter: Prof. Dr. Christoph Degenbart

Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —
1. Teil

1. Verfassungsbeschwerde vom 7. Mai 2015

2. Schriftsatz vom 8. August 2015 [Stellungnahme zum OMT-
Urteil des EuGH]

3. Schriftsatz vom 20. September 2016 [nach OMT-Urteil des
BVerfG]

Verfahren iiber einstweilige Anordnung

4. Antrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung vom
27. September 2017

Vorabentscheidungsverfahren vor dem Gerichtshof der
Europaischen Union

5. Schriftliche Stellungnahme vom 15. November 2017
6. Antrag auf mindliche Verhandlung vom 26. Februar 2018

7. Schriftsatz vom 25. Mai 2018 [Beantwortung der Fragen des
EuGH]

8. Eroffnungspliadoyer in der mindlichen Verhandlung vor
dem EuGH am 10. Juli 2018

Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —
2. Teil

9. Schriftsatz vom 31. Januar 2019

10. Eroffnungsplddoyer in der mindlichen Verhandlung vor
dem BVerfG am 30. Juli 2019

15

19

19
19

121

138
172

172

182
182
199

203

211

215
215

280

11



Inhaltsiibersicht

B.

I1.

II1.

Iv.

12

Verfassungsbeschwerdeverfahren — 2 BvR 1651/15
Bevollmdichtigter: Prof. Dr. Hans-Detlef Horn
Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —
1. Teil

1. Verfassungsbeschwerde vom 3. September 2015 [Antrage
gegen PSPP, ABSPP und CBPP3]

2. Schriftsatz vom 13. November 2016 [Antragsinderung nach
OMT-Urteil des BVerfG vom 21. Juni 2016; Erweiterung der

Antrage gegen CSPP]

Verfahren tber einstweilige Anordnung

3. Antrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung vom
6. Oktober 2017 [betreffend PSPP]

4. Antrag auf Berichtigung vom 19. Oktober 2017 [zum eA-
Beschluss des BVerfG]

Vorabentscheidungsverfahren vor dem Gerichtshof der

Europaischen Union

5. Schriftliche Erklirung vom 20. November 2017

6. Antrag auf mindliche Verhandlung vom 9. Mirz 2018

7. Schriftsatz vom 30. Mai 2018 [Antwort auf Fragen des
EuGH]

8. Eroffnungsstatement in der mindlichen Verhandlung vor
dem EuGH am 10. Juli 2018

Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —

2. Teil

9. Schriftsatz vom 16. Mai 2019 [Ricknahme der
Verfassungsbeschwerde betreffend ABSPP, CBPP3 und
CSPP; Stellungnahme zur Entscheidung des EuGH vom
11. Dezember 2018]

10. Eroffnungsstatement in der miindlichen Verhandlung vor
dem BVerfG am 30. Juli 2019

Verfassungsbeschwerdeverfahren — 2 BvR 2006/15
Bevollmdchtigter: Prof. Dr. Dietrich Murswiek

Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —
1. Teil

1. Verfassungsbeschwerde vom 22. Oktober 2015

283

283

283

403

428

428

455

457
457
477

484

509

515

S15

593

597

597
597



I1.

II1.

IV.

II.

Inhaltsiibersicht

2. Schriftsatz vom 12. August 2016 [Folgen des OMT-Urteils]
Schriftsatz vom 19. Februar 2017 [Erwiderung auf
Stellungnahme der Bundesregierung]

4. Schriftsatz vom 26. August 2017 [Antrag auf
Tatbestandsberichtigung]

5. Schriftsatz vom 30. Oktober 2017 [Erweiterung des APP]

Verfahren tber einstweilige Anordnung

6. Schriftsatz vom 17. August 2017 [Ankindigung eines
Antrags auf einstweilige Anordnung]

7. Antrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung vom
26. September 2017

Vorabentscheidungsverfahren vor dem Gerichtshof der

Europaischen Union

8. Schriftsatz vom 30. Mai 2018 [Beantwortung von Fragen des
EuGH]

9. Eroffnungsstatement in der miindlichen Verhandlung vor
dem EuGH am 10. Juli 2018

Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —

2. Teil

10. Schriftsatz vom 26. Februar 2019 [Stellungnahme zum
EuGH-Urteil]

11. Eroffnungsstatement in der miindlichen Verhandlung vor
dem BVerfG am 30. Juli 2019

Verfassungsbeschwerdeverfahren - 2 BvR 980/16
Bevollmdchtigter: Prof. Dr. Markus C. Kerber
Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —
1. Teil

1. Verfassungsbeschwerde vom 11. Mai 2016

2. Schriftsatz vom 25. Juli 2016

3. Schriftsatz vom 19. April 2017 [Antwort auf die
Stellungnahme der Bundesregierung vom 14. November
2016 sowie die Einlassungen von Bundesbank und EZB]

Verfahren tiber einstweilige Anordnung

4. Antrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung vom
26. Mai 2017

808

816

855
856
858

858

860

872

872

886

891

891

956

959

959
959
1041

1046
1079

1079

13



Inhaltsiibersicht

5. Antrag auf Erlass einer einstweiligen Anordnung vom
22. Oktober 2019

III. Vorabentscheidungsverfahren vor dem Gerichtshof der
Européischen Union

6. Schriftsatz vom 13. November 2017
7. Pladoyer vor dem EuGH am 10. Juli 2018

IV. Hauptsacheverfahren vor dem Bundesverfassungsgericht —
2. Teil

8. Schriftsatz vom 3. Juni 2019 [zur Vorbereitung der
mindlichen Verhandlung und Wirdigung des EuGH-
Urteils vom 11. Dezember 2018]

9. Eingangspliadoyer zur mindlichen Verhandlung vor dem
BVerfG am 30. Juli 2019

Autoren

14

1151

1229
1229
1269

1276

1276

1283

1289



Abkirzungen

a.2.0./aa0
Abl./ABI.
ABS

Abs.
Abs.Nr./Abs.-Nr(n).
ABSPP
AEUV
ANFA
Anl.
Anm.
APP

Art.

Aufl.

Az.
B./Beschl.
Bd.

BIP
BonnK
BReg
BT-Drs.
BT-PIPr.
BVerfG
BVerfGE

BVerfGG
BVerfG(K)
ca.

CAC
CBPP
CDO
CEP
CEPR
COM
CQs
CSPP
ders.
DOV

dt.

am angegebenen Ort

Amtsblatt

Asset-Backed Securities

Absatz

Absatznummer(n)

Asset-Backed Securities Purchase Programme
Vertrag tber die Arbeitsweise der Europiischen Union
Agreement on Net Financial Assets
Anlage(n)

Anmerkung

Asset Purchase Programme (= EAPP)
Artikel

Auflage

Aktenzeichen

Beschluss

Band

Bruttoinlandsprodukt

Bonner Kommentar zum Grundgesetz
Bundesregierung

Bundestag-Drucksache
Bundestag-Plenarprotokoll
Bundesverfassungsgericht
Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts (amtli-
che Sammlung)

Gesetz Gber das Bundesverfassungsgericht
Bundesverfassungsgericht (Kammer)

circa

Collective Action Clause

Covered Bond Purchase Programme
Collateralized Debt Obligation

Centrum flir europaische Politik

Centre for Economic Policy Research
Commission (EU)

Credit Quality Step

Corporate Sector Purchase Programme
derselbe

Die offentliche Verwaltung (Zeitschrift)
deutsch
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Abkiirzungen

eA
EAPP
ebd.
ECAI
ECB
ECLI
EFSF
EFSM
EG

EL
ELA
en./engl.
EP
ESM
ESMV

ESZB
etc.
EU
EuG
EuGH
EuGRZ
EuR
EUV
EuzZW
EWU
EZB

FAS
FAZ
ff.
Fn.
GA
GG

HGR
Hinw.
Hrsg.
HStR
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einstweilige Anordnung

Expanded Asset Purchase Programme (= APP)
ebenda

External Credit Assessment Institution
European Central Bank

European Case Law Identifier (EUR-lex)
Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat
Europdischer Finanzstabilisierungsmechanismus
Europiische Gemeinschaften
Erginzungslieferung

Emergency Liquidity Assistance

englisch

Das Europiische Parlament

Europiischer Stabilititsmechanismus
Vertrag zur Einrichtung des Europdischen Stabilititsme-
chanismus

Europdisches System der Zentralbanken

et cetera

Europiische Union

Gericht der Europdischen Union
Gerichtshof der Europaischen Union
Europdische Grundrechtezeitschrift
Europarecht (Zeitschrift)

Vertrag iber die Europaische Union
Europdische Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht
Europdische Wihrungsunion

Europiische Zentralbank

folgende

Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung
Frankfurter Allgemeine Zeitung
fortfolgende

Fufinote

Generalanwalt

Grundgesetz

Heft

Herausgeber

Handbuch der Grundrechte

Hinweis

Herausgeber

Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutsch-
land



HVPI
i.E.

ie.

i.e.S.
ifo/Ifo
IMFS
insbes.
ISIN
1.S.v./iSv
i.V.m./iVm
i.W.
IWE

Je

JuS

JZ

KW
KW

lit.

m.

MBS
MJEP/MEP
Mrd.
mtl.

m.w.N./Nw.

m.z.N./Nw.
NJW
Nr./Nrn.
NRW
NVwZ
Nw.
NZB
NZZ

o.

0.g.
OMEFIF
OoOMT
p-a.
PSPP
Q&A
QE

rd.

Abkiirzungen

Harmonisierter Verbraucherpreisindex
im Erscheinen

im einzelnen

im engeren Sinne

Leibnitz-Institut fir Wirtschaftsforschung
Institute for Monetary and Financial Stability
insbesondere

International Securities Identification Number
im Sinne von

in Verbindung mit

im Weiteren

Internationaler Wahrungsfonds
Jahrgang

Juristische Schulung (Zeitschrift)
Juristenzeitung

Kreditanstalt fiir Wiederaufbau
Kalenderwoche

littera

mit

Mortgage-Backed Securities

Mitglied des Europiischen Parlaments
Milliarde(n)

monatlich

mit weiteren Nachweisen

mit zahlreichen Nachweisen

Neue Juristische Wochenschrift
Nummer(n)

Nordrhein-Westfalen

Neue Zeitschrift fir Verwaltungsrecht
Nachweise

Nationale Zentralbank

Neue Ziricher Zeitung

oder/oben

oben genannt

Official Monetary and Financial Institutions Forum
Outright Monetary Transactions

per anno

Public Sector Asset Purchase Programme
Questions and Answers

Quantitative Easing

rund
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Abkiirzungen

Rdn./Rn. Randnummer(n)

Rs. Rechtssache

Rspr. Rechtsprechung

Rz. Randziffer(n)

S. Seite

s./S. siche

s.a. siche auch

sc./scil. scilicet

Slg. Sammlung

SMP Securities Markets Programme

s.0. siche oben

sog. sogenannt

std. standig

s.u. siche unten

Sz Stddeutsche Zeitung

TLTRO Targeted Longer-Term Refinancing Operation

Tz. Textziffer

U. Urteil

u. und

u.a. und andere

u.a. und ahnliche(s)

UAbs. Unterabsatz

Urt. Urteil

v. von/vom

Verf. Verfasser

vgl. vergleiche

VO Verordnung

Vol. Volume

vs. versus

ZadRV Zeitschrift fur auslindisches offentliches Recht und Vol-
kerrecht

z.B./zB zum Beispiel

ZEW Leibnitz-Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung

zfssd. zusammenfassend

Ziff. Ziffer

z.T. zum Teil

zul. zuletzt

zzgl. zuziiglich

z.7t. zur Zeit
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erhebe ich kraft beiliegender Vollmachten

Verfassungsbeschwerde

gegen

(1)

22

den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 04. Sep-
tember 2014 tber den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (so-
genannter asset-backed securities oder ABS-Papiere), sowie tber ein 3.
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered
bonds) und die Entscheidungen der Europiischen Zentralbank hier-
tiber vom 19. November 2014 (ECB/2014/45) und vom 15. Oktober
2014 (ECB/2014/40);

den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22. Januar
2015 uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswer-
ten und die Entscheidung der Europaischen Zentralbank vom
04. Mirz 2015 (ECB/2015/10) tber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des Offentlichen Sektors (public sector asset purchase
programme);

die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der Durchfihrung die-
ser Beschlisse sowie das Unterlassen des Bundestags und der Bundesre-
gierung, darauf hinzuwirken, dass der Beschluss des Rates der Europa-
ischen Zentralbank vom 04. September / 19. November 2014 tiber den



Ich
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Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere durch die Europaische
Zentralbank und Beschluss des Rates der Europdischen Zentralbank
vom 22. Januar 2015 tber ein erweitertes Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten nicht durchgeftihrt und aufgehoben wird.

beantrage:

das Bundesverfassungsgericht moge erkennen:

(1)

Der Beschluss des Rates der Europiischen Zentralbank vom 04. Sep-
tember 2014 iber den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (so-
genannter asset-backed securities oder ABS-Papiere), sowie tber ein 3.
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered
bonds) und die Entscheidungen der Européischen Zentralbank hier-
tiber vom 19. November 2014 (ECB/2014/45) und vom 15. Oktober
2014 (ECB/2014/40) verletzen die Beschwerdeftihrer in ithrem Grund-
recht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG;

Der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22. Januar
2015 uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswer-
ten und die Entscheidung der Europaischen Zentralbank vom
04. Marz 2015 (ECB/2015/10) verletzen die Beschwerdeftihrer in ihrem
Grundrecht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG;

Bundestag und Bundesregierung haben die Rechte der Beschwerdefiih-
rer aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG dadurch verletzt, dass sie es unterlassen
haben, darauf hinzuwirken, dass der Beschluss des Rates der Europa-
ischen Zentralbank vom 04. September 2014 Gber den Ankauf forde-
rungsbesicherter Wertpapiere sowie Gber ein 3. Programm zum An-
kauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered bonds) und die Ent-
scheidungen der Europiischen Zentralbank hiertiber vom 19. Novem-
ber 2014 (ECB/2014/45) und vom 15. Oktober (2014 ECB/2014/40) so-
wie der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22. Ja-
nuar 2015 Gber ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermo-
genswerten und die Entscheidung der Europdischen Zentralbank vom
4. Marz 2015 (ECB/2015/10) aufgehoben oder nicht durchgefiihrt wer-
den.

Die Deutsche Bundesbank verletzt die Rechte der Beschwerdefiihrer
aus Art. 38 Abs. 1 Satz1 GG, soweit sie es unterlasst, sich gegen ihre
Einbeziehung in das Ankaufsprogramm der EZB durch eine Klage vor
dem EuGH zu wehren.

(3/4]
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Begriindung

Die Beschwerdefiihrer wenden sich gegen das erweiterte Programm zum
Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP), das die
Europaische Zentralbank am 22. Januar 2015 bekanntgegeben hat und das
sowohl die vom Rat der Europdischen Zentralbank am 04. September
2014 beschlossenen und am 02. Oktober 2014 bekanntgegebenen Pro-
gramme zum Ankauf von ABS-Papieren (ABSPP) und zum Ankauf von co-
vered bonds (CBPP 3) umfasst, als auch das Programm zum Ankauf von
Schuldtiteln des offentlichen Sektors, insbesondere Staatsanleihen, das am
22. Januar 2015 beschlossen und bekanntgegeben wurde. Die Umsetzung
(implementation) der Programme erfolgte durch die Entscheidungen (de-
cisions) vom 19. November 2014 (ECB/2014/45), vom 15. Oktober 2014
(ECB/2014/40) und vom 04. Marz 2015 (ECB/2015/10). Die Beschwerde-
fihrer sehen sich durch die genannten Programme der EZB und deren
Durchfiihrung in ihrem Recht aus Art. 38 Abs. 1 GG verletzt.

Die Beschwerdefithrer sehen hierin ultra vires-Akte im Sinn der Rechtspre-
chung des Bundesverfassungsgerichts, zuletzt im Beschluss vom 14. Januar
2014 — 2 BvR 2728/13 u.a. (BVerfGE 134, 366) —. Sie sechen hierin des wei-
teren, da die EZB nicht nur unter Uberschreitung ihres Mandats, sondern
auch ohne demokratische Legitimation handelt, sie aber lediglich fiir ihre
Kernaufgaben ausreichend demokratisch legitimiert ist,! einen Eingriff in
die demokratische Identitit des Grundgesetzes. Sie sehen ihr demokrati-
sches Teilhaberecht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzt, dies in noch deut-
lich héherem Mafe, als im Fall des OMT-Programms der EZB.

Die Beschwerdefithrer wenden sich deshalb auch dagegen, dass Bundestag
und Bundesrat es unterlassen, auf die Einhaltung der rechtlichen Schran-
ken ihres Mandats durch die EZB hinzuwirken; sie wenden sich [4/5] auch
dagegen, dass die Deutsche Bundesbank an den Mandatsiiberschreitungen
durch die Europaische Zentralbank mitwirkt. [5/9]

A. Sachverbalt

Am 22. Januar 2015 gab die EZB ihr erweitertes Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten (asset purchase programme — APP) bekannt. Es um-
fasst die bereits am 02. Oktober bekanntgegebenen Ankaufprogramme fiir

1 S. auch das Sondervotum des Richters Gerbardt zu BVerfGE 134, 366 unter Rdn.
10.
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verbriefte Wertpapiere (asset-backed securities purchase programme — AB-
SPP) und gedeckte Schuldverschreibungen (third covered bonds purchase
programme — CBPP3) und erweitert diese nunmehr um den Ankauf von
Euro-Schuldtiteln des o6ffentlichen Sektors in der Eurozone, namentlich
von Staatsanleihen (public sector assets purchase programme — PSPP). Mit
der Durchfithrung des letztgenannten Programms hat die EZB bzw. das
ESZB 09. Mirz 2015 begonnen, unter Fortfithrung des Ankaufs von ABS-
Papieren und von gedeckten Schuldverschreibungen. Insgesamt sollen
Wertpapiere des offentlichen und des privaten Sektors in Hohe von mo-
natlich 60 Mrd. Euro angekauft werden. Die Ankiufe sollen bis mindes-
tens Ende September 2016 andauern. Ihr geplantes Gesamtvolumen be-
triagt also mindestens 1,140 Billionen Euro, sofern sie nicht, was ausdriick-
lich nicht ausgeschlossen wird, fortgefihrt werden.

Bereits vorgehend hatte die Europdische Zentralbank — nach Zinssen-
kungen — weitere Lockerungen beschlossen. So wurde ein neues Instru-
ment eingefiithrt, das eine umfangreiche lingerfristige Ausleihung giinsti-
ger Liquiditit an den Bankensektor zum Ziel hat, die gezielten lingerfristi-
gen Refinanzierungsgeschifte (GLRG, engl. targeted long-term refinan-
cing operations, TLTRO). Damit will die EZB eine Verbesserung der Kre-
ditvergabe der Banken an den nichtfinanziellen privaten Sektor des Euro-
Raums (ohne Wohnungsbaukredite an private Haushalte) erreichen.?
[9/10]

I. ABS-Programm (ABSPP): Inhalte und Zielsetzungen
1. Entscheidungen und Erkldrungen der EZB

Mit Pressemitteilung vom 02. Oktober 2014 — Anlage B 1 — gab die EZB
Einzelheiten ihres neuen Programms zum Ankauf von forderungsbesicher-
ten Wertpapieren (asset-backed securities), sog. ABS-Papieren und sowie
eines dritten Programms vom Ankauf von covered bonds, also gedeckter
Schuldverschreibungen bekannt.? Das asset-backed securities purchase pro-

2 S. Jahresgutachten 2014/15, http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadm
in/dateiablage/gutachten/jg201415/JG14_ges.pdf, Rdn. 235.

3 Der EZB-Rat hat im Jahre 2009 ein "Programm zum Ankauf gedeckter Schuldver-
schreibungen" (Covered Bond Purchase Programme, CBPP) beschlossen, um den
Markt fir diese Papiere zu stabilisieren und so Refinanzierungsproblemen der
Banken entgegenzuwirken. Im Rahmen des CBPP hat das Eurosystem innerhalb
eines Jahres gedeckte Wertpapiere wie z.B. Pfandbriefe im Gesamtvolumen von 60
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gramme (ABSPP) sowie das covered bonds purchase programme der EZB
wurden auf der Pressekonferenz des Prisidenten der EZB bekannt gege-
ben;* nahere Einzelheiten enthalt die nachstehende Pressemitteilung vom
gleichen Tag:> Asset-backed securities purchase programme (ABSPP) und
third covered bonds purchase programme (CBPP 3).

Wie sich aus der Ankindigung vom 02. Oktober 2014 ergibt, hatte der
EZB-Rat seine Entscheidung tiber das ABS-Programm (sowie tber das drit-
te Ankaufsprogramm fiir covered bonds — CBPP 3) am 04. September 2014
getroffen: [10/11]

Press Release 2 October 2014 — ECB announces operational details of asset-backed securities and co-
vered bond purchase programmes

e Programmes will last at least two years

e Will enhance transmission of monetary policy, support provision of credit to the euro
area economy and, as a result, provide further monetary policy accommodation

e Eurosystem collateral framework is guiding principle for eligibility of assets for purchase

e Asset purchases to start in fourth quarter 2014, starting with covered bonds in second-
half of October

The Governing Council of the European Central Bank (ECB) today agreed key details regard-
ing the operation of its new programmes to buy simple and transparent asset-backed securi-
ties (ABSs) and a broad portfolio of euro-denominated covered bonds. Together with the tar-
geted longer-term refinancing operations, the purchase programmes will further enhance the
transmission of monetary policy. They will facilitate credit provision to the euro area econo-
my, generate positive spill-overs to other markets and, as a result, ease the ECB’s monetary
policy stance. These measures will have a sizeable impact on the Eurosystem’s balance sheet
and will contribute to a return of inflation rates to levels closer to 2 %.

The Eurosystem’s collateral framework — the rules that lay out which assets are acceptable as
collateral for monetary policy credit operations — will be the guiding principle for deciding
the eligibility of assets to be bought under the ABS purchase programme (ABSPP) and cov-
ered bond purchase programme (CBPP3). There will be some adjustments to take into ac-
count the difference between accepting assets as collateral and buying assets outright. To en-
sure that the programmes can include the whole euro area, ABSs and covered bonds from
Greece and Cyprus that are currently not eligible as collateral for monetary policy operations
will be subject to specific rules with risk-mitigating measures.

Milliarden Euro angekauft. Ein zweites CBPP im Gesamtvolumen von 40 Milliar-
den Euro hat der EZB-Rat im November 2011 aufgelegt. Bis Abschluss dieses zwei-
ten Programms im Oktober 2012 wurden Wertpapiere im Gesamtvolumen von
16,4 Milliarden Euro angekauft — Quelle: www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Glo
ssareintraege, abgerufen am 05.03.2014.

4 www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014, in deutscher Ubersetzung unter www.bu
ndesbank.de, abgerufen am 05.03.2015.

5 Press Release 2 October 2014: ECB announces operational details of asset-backed
securities and covered bond purchase programmes, https://www.ecb.europa.eu/pre
ss/pr/date/2014/htm1/pr141002_1.en.html, abgerufen am 04.03.2015; in deutscher
Ubersetzung abgerufen unter www.bundesbank.de am 04.03.2015.
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The two programmes will last for at least two years and are likely to have a stimulating effect
on issuance. Asset purchases will commence in the fourth quarter of 2014, starting with cov-
ered bonds in the second half of October. The ABSPP will start after external service
providers have been selected, following an ongoing procurement process.

(11/12]
In deutscher Ubersetzung:®

e Die Programme werden sich tiber mindestens zwei Jahre erstrecken

e Sie werden die Transmission der Geldpolitik verstirken, die Kreditversorgung der Wirt-
schaft im Euroraum unterstiitzen und dadurch eine weitere geldpolitische Lockerung be-
wirken

e Sicherheitenrahmen des Eurosystems ist Orientierungsmaf$stab fiir Eignung von Vermé-
genswerten fiir Ankaufe

* Ankiufe ab dem vierten Quartal 2014, beginnend mit gedeckten Schuldverschreibungen
ab der zweiten Oktoberhilfte

Der Rat der Europaischen Zentralbank (EZB) hat sich heute auf die wesentlichen Modalita-
ten seiner neuen Programme fiir den Ankauf einfacher und transparenter Asset-Backed Secu-
rities (ABS) und eines breit gefassten Portfolios auf Euro lautender gedeckter Schuldverschrei-
bungen verstindigt. Im Verbund mit den gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschaften
werden die Ankaufprogramme die Transmission der Geldpolitik weiter verbessern. Sie wer-
den die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euroraum erleichtern, positive Ubertragungsef-
fekte fir andere Mirkte hervorrufen und infolgedessen den geldpolitischen Kurs der EZB lo-
ckern. Diese MaSnahmen werden erhebliche Auswirkungen auf die Bilanz des Eurosystems
haben und dazu beitragen, dass die Inflationsraten auf ein Niveau zuriickkehren, das naher
bei 2 % liegt.

Der Sicherheitenrahmen des Eurosystems — der festlegt, welche Vermogenswerte als Sicher-
heiten fiir die geldpolitischen Geschafte des Eurosystems zugelassen sind — wird den Orientie-
rungsmafstab fir die Eignung von Vermogenswerten fiir Ankaufe im Rahmen der Program-
me fiir ABS (ABSPP) und fiir gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP3) darstellen.

Dabei werden einige Anpassungen vorgenommen, um dem Unterschied zwischen der Her-
einnahme von Vermdgenswerten als Sicherheiten und dem endgtltigen Kauf von Aktiva
Rechnung zu tragen. Damit das gesamte Euro-Wihrungsgebiet von den Programmen erfasst
werden kann, werden fiir ABS und gedeckte Schuldverschreibungen aus Griechenland und
Zypern, die derzeit nicht notenbankfihig sind, besondere Regeln mit risikomindernden Mafs-
nahmen gelten. Die beiden Programme, die sich iber mindestens zwei Jahre erstrecken wer-
den, diirften sich stimulierend auf die Emissionstatigkeit auswirken. Die Ankaufe werden im
vierten Quartal 2014 beginnen, wobei ab der zweiten Oktoberhilfte zunachst [12/13] gedeck-
te Schuldverschreibungen erworben werden. Das ABSPP wird beginnen, sobald nach Ab-
schluss des laufenden Ausschreibungsverfahrens externe Dienstleister ausgewéhlt wurden.

Angefiigt war ein technical annex 1 zu Einzelheiten des ABS-Pro-
gramms der EZB — Anlage B2 (englisch) bzw. B3 (deutsch), sowie ein tech-
nical annex 2 zum covered bonds purchase programme — Anlage B4 —.

6 Ubersetzung: Bundesbank, www.bundesbank.de, abgerufen am 05.03.2015.
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Die Bundesbank veroffentlichte eine deutsche Ubersetzung der Presseer-
klarung und der technischen Annexe.”

Am 19. November 2014 veréffentlichte die EZB ihre Entscheidung tiber
die Durchfihrung (implementation) des ABS-Programms entsprechend
der Entscheidung des EZB-Rats vom 04. September — Anlage B5 —: Deci-
sion of the European Central Bank of 19 November 2014 on the imple-
mentation of the asset-backed securities purchase programme (ECB/
2014/45).8

Das Programm zum Ankauf von ABS-Papieren — ABSPP - entsprechend
der Entscheidung vom 4. September 2014 wird hiernach gestiitzt auf die
Aufgabenzuweisung nach Art. 127 Abs. 2 AEUV sowie Art. 3 der ESZB-Sat-
zung’® sowie die Bestimmung tber die Aufgaben der Beschlussorgane in
Art. 12 der ESZB-Satzung und die Ermichtigung zu Offenmarkt-Geschif-
ten in Art. 18 Abs. 1 der ESZB-Satzung. [13/14]

Die — nur in englischer Sprache vorliegende — Entscheidung lautet
auszugsweise:

Having regard to the Treaty on the Functioning of the European Union, and in particular the
first indent of Article 127(2) thereof,

Having regard to the Statute of the European System of Central Banks and of the European
Central Bank,

and in particular the second subparagraphs of Article 12.1 in conjunction with the first in-
dent of Article 3.1, and Article 18.1 thereof,

Whereas:

(1) In accordance with Article 18.1 of the Statute of the European System of Central Banks
and of the European Central Bank, the European Central Bank (ECB), together with na-
tional central banks of Member States whose currency is the euro, may operate in the
financial markets by, among other things, buying and selling marketable instruments
outright.

(2) On 4 September 2014 the Governing Council decided that a new asset-backed securities
purchase programme (ABSPP) should be initiated. Alongside the third covered bond
purchase programmel and the targeted longer-term refinancing operations2 the ABSPP
will further enhance the transmission of monetary policy, facilitate credit provision to
the euro area economy, generate positive spill-overs to other markets and, as a result,
ease the ECB’s monetary policy stance, and contribute to a return of inflation rates to
levels closer to 2 %.

(3) As part of the single monetary policy, the outright purchase of eligible asset-backed secu-
rities (ABS) by the ECB under the ABSPP should be implemented in a uniform and, ex-

7 www.bundesbank.de/Redaktion, abgerufen am 05.03.2015.

www.ecb.europa.eu., abgerufen am 04.03.2015.

9 Protokoll (Nr.4) aber die Satzung des Europaischen Systems der Zentralbanken
und der Europiischen Zentralbank — C 83/230 DE, Abl. vom 20.03.2010.

(o]
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ceptionally during the initial phase, centralised manner, in accordance with this Deci-
sion.

2. ABS-Programm (ABSPP): wesentliche Inhalte des Programms

Der ABS-Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank (EZB) vom
2. Oktober 2014 sicht vor, dass das Europiische System der Zentral-
ban[14/15]ken wihrend eines Zeitraumes von mindestens zwei Jahren ab
Mitte Oktober 2014 forderungsbesicherte Wertpapiere (sogenannte asset-
backed securities oder ABS-Papiere) und covered bonds kauft. Die Beschwer-
defihrer wenden sich im Rahmen dieser Verfassungsbeschwerde gegen
den Ankauf der ABS-Papiere durch die EZB, da sie hierin eine besonders
schwerwiegende Mandatsiiberschreitung sehen.

a) Der Gegenstand des Programms: asset-backed securities

Asset-backed securities oder ABS-Papiere sind mit Vermogensgegenstan-
den (,assets“) unterlegte oder besicherte (,backed®) Wertpapiere (,securi-
ties“)!? forderungsbesicherte Wertpapiere. Es handelt sich hierbei regelma-
Big um Forderungen gegen Unternehmen oder Personen, die zu Wertpa-
pieren gebiindelt sind. Bei ABS-Papieren im engeren Sinne erfolgt die Besi-
cherung mit Bankkrediten an Unternehmen und Privatpersonen.!! Dieser
Vorgang wird als Kreditverbriefung bezeichnet.

Die Ausgabe dieser Wertpapiere erfolgt durch hierfir gebildete Zweck-
gesellschaften, die die Forderungen aufkaufen, diese zu Wertpapieren biin-
deln und die dann die mit den Forderungen besicherten Wertpapiere ver-
aulern. Der Ankauf der Forderungen wird aus dem Erlos der Wertpapiere
finanziert. Mit dem Verkauf der Forderungen an die Zweckgesellschaft ste-
hen diese nicht mehr bei den urspriinglichen Forderungsglaubigern — also
regelmifig Banken — in den Biichern, sondern bei der eigens zu diesem
Zweck gebildeten Zweckgesellschaft. Die Bilanzen der verdufSernden Ban-

10 S. hierzu Helfrich, Asset Backed Securities, www.ihk-nuernberg.de/de/media,
abgerufen am 06.03.2015.

11 Von ABS-Papieren im engeren Sinne zu unterscheiden sind unter anderem besi-
cherte Wertpapiere, denen Hypothekenkredite zugrunde liegen und die demge-
maf indirekt durch Hypotheken gesichert sind. Diese werden allgemein als Mort-
gage-Backed Securities (hypothekenbesicherte Wertpapiere — MBS) bezeichnet,
werden aber den ABS im weiteren Sinne zugerechnet.
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ken werden entlastet. Der Erwerber der Wertpapiere wiederum finanziert
sein Investment aus Zins und Tilgung der den Wertpapieren unterlegten
Forderungen, also aus den Zahlungen der Schuldner der urspringli-
chen[15/16] Kreditforderungen. Der Erwerber der ABS-Papiere tragt damit
auch deren Ausfallrisiko. Das Finanzinstitut, das die Zweckgesellschaft
grindet und an sie die Kreditforderungen tbertrigt, wird auch als ,,Origi-
nator“ bezeichnet. Der Originator muss jedoch nicht identisch mit dem Fi-
nanzinstitut sein, das die Forderungen tibertrigt.!?

Um die Risiken zu verringern bzw. zu streuen, werden die Wertpapiere
jeweils mit einer Reihe von Forderungen, also Krediten, besichert. Von
ABS im engeren Sinn werden unterschieden MBS (Mortgage Backed Secu-
rities). Verbriefte Assets von MBS sind Wohnungsbaudarlehen, gewerbli-
che Hypothekenkredite oder verbriefte Baudarlehen, wihrend bei ABS im
eigentlichen Sinne am haufigsten Forderungen aus Autofinanzierungen,
Kreditkarten- und Leasingforderungen sowie gewerbliche Kredite verbrieft
werden.!3 Die den Papieren zugrundeliegenden Forderungen — assets —
sind also typischerweise jeweils sehr heterogen und in ihren Risiken fiir
den Erwerber nur schwer tberschaubar.'4

Als Vorteile des Modells werden genannt die Freisetzung liquider Mittel
durch den Forderungsverkauf auf dem Kapitalmarkt, wobei insbesondere
auch schlechte Risiken verkauft werden konnen. Unternehmen, also vor
allem Banken als Kreditgeber, die ihre Forderungen an eine Zweckgesell-
schaft ibertragen, werden damit in ihren Bilanzen entlastet und gewinnen
Spielraum fiir neue Kreditvergaben. Dieser den Banken vorteilhafte Effekt
geht zu Lasten des Letzterwerbers der ABS-Papiere, der die Risiken aus fau-
len Krediten tragt, also der EZB. [16/17]

Die Wertpapiere werden regelmiflig in mehreren Tranchen emittiert,
die nach drei Risikoklassen gebildet werden: Senior-Tranchen, Mezzanine-
Tranchen und Equity-Tranchen. Die Wertpapiere werden in dieser Reihen-

12 Covered bonds (Gedeckte Schuldverschreibungen) unterscheiden sich von ABS-
Papieren dadurch, dass die zugrunde liegenden Forderungen in der Bilanz des
emittierenden Finanzinstituts (meist eine Bank) verbleiben. Der Inhaber einer ge-
deckten Schuldverschreibung hat damit einen gegeniiber Inhabern von ABS-Pa-
pieren grundsitzlich erhohten Ausfallschutz. Fir eine gedeckte Schuldverschrei-
bung haftet zum einen das ausgebende Finanzinstitut, zum anderen schiitzt die
Glaubiger ein Bestand an Sicherheiten, auf welchen sie bevorrechtigt zugreifen
koénnen, falls der Emittent seinen Verpflichtungen nicht nachkommt.

13 S. Helfrich, Asset Backed Securities, www.ihk-nuernberg.de/de/media, abgerufen
am 06.03.2015.

14 S. dazu Murswiek, Das ABS-Ankaufprogramm der EZB, Gutachten im Auftrag der
Stiftung Familienunternehmen, 2014, S. 18 f.
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folge bedient. Die Risikoklasseneinteilung betrifft diese Reihenfolge, nicht
die Qualitit der assets, also die Bonitit der Forderungen selbst. Diese ist re-
gelmifig in den einzelnen Risikoklassen identisch, da es sich hierbei um
Einzeltranchen einer Gesamtemission handelt.

Die Risiken fiir den Investor hingen damit von einer Vielzahl von Fak-
toren ab — die jeweilige Tranche ist einer davon, neben der Bonitat der
Schuldner der in den Papieren gebiindelten Forderungen, deren Ausfall
sich jedoch erst zuletzt bei den Senior-Tranchen auswirkt — was gleichwohl
die Finanzkrise 2008 nicht hindern konnte. Die untersten Klassen machen
bei vielen Papieren nur einen geringen Prozentsatz des Gesamtwerts der
Verbriefung aus. Doch ist damit keinesfalls ausgeschlossen, dass auch soge-
nannte erstklassige Tranchierungen von Kreditausfillen betroffen sind.
Wihrend der Finanzkrise kam es bei vielen ABS-Papieren zu umfangrei-
chen Verlusten in allen Sicherheitsklassen.

Vorstehend wurde nur das Grundmodell der ABS-Papiere beschrieben —
tatsichlich hat die Finanzindustrie noch deutlich komplexere Formen
mehrfach gestufter Verbriefungen entwickelt, wobei etwa ABS-Papiere
wiederum mit weiteren Papieren in neuen Emissionen verbrieft und weite-
re komplexe Finanzprodukte auf dieser Basis verbreitet wurden. ABS-Pa-
piere gelten als eine wesentliche Ursache fiir die Finanzkrise 2008.

b) Das ABS-Programm der EZB

Von der EZB werden sog. Senior-Tranchen und garantierte Mezzanine-
Tranchen von Asset-Backed Securities (ABS) sowohl am Primar- als auch
[17/18)am Sekundarmarkt angekauft.’> Dies bedeutet, dass die EZB auch
ABS-Papiere ankaufen wird, die von Banken eigens zu dem Zweck geschaf-
fen worden sind, sie dann an die EZB zu verkaufen, fir die sich demge-
maf auch kein Marktpreis bilden kann. Bei Kaufen auf dem Primarmarke
wird vielmehr der Kaufpreis fiir die Anteile an Kreditverbriefungen direkt
mit dem Emittenten ausgehandelt.

Die Bedingungen, die fiir den Ankauf erfillt sein mussen, werden im
bereits erwidhnten technischen Anhang zur Pressemitteilung vom 02. Ok-
tober 2014 — Anlage 3 — genannt. Senior-Tranchen missen nach dem Si-
cherheitsrahmen fir die geldpolitischen Geschafte des Eurosystems noten-
bankfihig sein; sie miissen auf Euro lauten und von einem Emittenten im

15 Hierzu und zum folgenden: Technischer Annex 1 zur Pressemitteilung vom
02.10.2014, Anlage 3.
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Euro-Wihrungsgebiet begeben worden sein. Sie mussen durch bestehende
oder neu begriindete Forderungen an Unternehmen des nicht-finanziellen
privaten Sektors besichert sein; die Forderungen missen zu mindestens
95% auf Euro lauten und die Schuldner zu mindestens 95% ihren Sitz im
Euro-Raum haben.

Auch wenn die EZB grundsitzlich nur notenbankfihige Papiere akzep-
tieren will, ist doch andererseits die kontinuierliche Herabsetzung der
Mindestauflagen fiir notenbankfihige Sicherheiten im Eurosystem in
Rechnung zu stellen, also des maflgeblichen Sicherheitenrahmen. Dieser
legt fest, welche Vermogenswerte als Sicherheiten fir die geldpolitischen
Geschafte des Eurosystems zugelassen sind. Dies geschieht auf der Basis der
Bonitatsbeurteilungen (ratings) von vier der weltweit gropten Rating-
Agenturen, darunter Standard & Poor‘s und Moody’s. Die EZB hat den Si-
cherheitenrahmen seit 2008 wiederholt ausgeweitet und aufgeweicht, so
beispielsweise 2008 durch die Aufnahme bestimmter nicht regulierter
Wertpapiere'® und 2013 fiir ABS-Papiere.!” [18/19]

Fir griechische und zyprische ABS-Papiere werden zudem abgesenkte
Bedingungen genannt. Fir ABS-Papiere, deren zugrunde liegende Forde-
rungen gegentber Unternehmen des nichtfinanziellen privaten Sektors
mit Sitz in Griechenland oder Zypern bestehen, gilt eine Ausnahmerege-
lung, nach der diese Papiere lediglich eine zweitbeste Bonitatsbeurteilung
von weniger als CQS3 haben miissen.

Der Umfang des Programms ist schwer abzuschitzen. Nach dem Jahres-
gutachten 2014/15 des Sachverstindigenrats diirfte das Volumen begrenzt
bleiben, sollte die EZB dabei bleiben, nur Senior-Tranchen der Kreditver-
briefungen anzukaufen, und sollten staatliche Garantien fur riskantere
Tranchen ausbleiben.!® Eben wegen dieses begrenzten Volumens wurde
ein breit angelegtes Programm zum Ankauf von Staatsanleihen von der
EZB erwartet,'” wie es dann auch im Januar 2015 bekanntgegeben wurde.

16 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/collateralframeworksen.pdf.

17 http//www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/geldpolitik-die-ezb-locker
t-die-sicherheitsregeln-fuer-kreditpfaender-12286807.html.

18 Vgl. Jahresgutachten 2014/15 Rdn. 246: danach beliefen sich Kreditverbriefun-
gen, welche die Bedingungen fiir den Einsatz als Sicherheiten bei der EZB Kredit-
vergabe an die Banken erfiillen, im Juni des Jahres 2014 auf 684,2 Mrd Euro; etwa
die Hilfte davon (300,9 Mrd Euro) waren als Sicherheiten bei der EZB hinterlegt.

19 Jahresgutachten 2014/15 des Sachverstindigenrats Rdn. 247.
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c) Beauftragung externer Dienstleister

In diesem Zusammenhang ist darauf zu verweisen, dass die EZB externe
Dienstleister mit der Abwicklung des Programms beauftragt hat.?? Es sind
dies u.a. Deutsche Asset & Wealth Management International, ein Unter-
nehmen der Deutschen Bank und die franzdsische Amundi and Amundi
Intermédiation, ein Gemeinschaftsunternehmen von Crédit Agricole und
Société Générale. Diese Finanzdienstleister sollen insbesondere die Sicher-
heit der ABS-Papiere bewerten. Interessenkollisionen diirften hier nicht
von der Hand zu weisen sein. Bereits bei der Planung war ohne
6f19/20]fentliche Ausschreibung?' mit BlackRock solution eine Gesell-
schaft des US-amerikanischen BlackRock-Konzerns, des weltweit gropten
Vermogensverwaltungskonzerns beauftragt worden. Als Investor in ABS-
Papieren und Groflaktionir europdischer Banken, etwa Unicredit, musste
BlackRock ersichtlich ein erhebliches Eigeninteresse an einer Belebung des
Marktes fir ABS-Papiere haben, wie sie von der EZB angestrebt wird.
Auch hier besteht also ein nicht nur potentieller Interessenkonflikt, wenn
BlackRock als Aktionir europdischer Geschaftsbanken zugleich die EZB
hinsichtlich der Konstruktion und Ankaufsbedingungen fiir ABS-Papiere
berat.

3. Erkldrte Zielsetzungen der EZB

Erklirte Zielsetzung der EZB fiir das ABS-Programm — wie auch fiir die
weiteren beschwerdegegenstindlichen Akte — ist es in erster Linie, die als
zu niedrig angesehenen Inflationsrate in der Eurozone auf einen Wert na-
he bei 2 % zu bringen (,a return of inflation rates to levels closer to 2 %”).
Es gelte, durch eine ,Lockerung der monetiren und finanziellen Bedin-
gungen® nachhaltige monetire Anreize fiir die Realwirtschaft zu schaffen,
um damit den Risiken einer zu lang anhaltenden Phase niedriger Inflation

20 Vgl. press release vom 30.10.2014: “ECB appoints executing asset managers for
the ABS Purchase Programme”, http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/ht
ml/pr141030, abgerufen am 09.03.2015.

21 So die Mitteilung auf der Pressekonferenz vom 04.09.2014, http://www.ecb.europ
a.eu/press/pressconf/2014/html/is140904, abgerufen am 19.03.2015, wo auf eine
nicht-6ffentliche Ausschreibung verwiesen wurde, ohne dass deren Details be-
kanntgegeben worden wéren.
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und einer auf mittlere Sicht steigenden Deflation zu begegnen.?? Die Not-
wendigkeit des Programms wird dabei, wie dies schon zur Rechtfertigung
des OMT-Programms der EZB vorgebracht worden war, von der EZB auf
die angeb[20/21]lich gestorte Transmission ihrer Geldpolitik zuriickge-
fahrt. Die angestrebten Effekte werden wie folgt beschrieben:?3

,Im Verbund mit den gezielten lingerfristigen Refinanzierungsgeschif-
ten werden die Ankaufprogramme die Transmission der Geldpolitik wei-
ter verbessern. Sie werden die Kreditversorgung der Wirtschaft im Euro-
raum erleichtern, positive Ubertragungseffekte fiir andere Markte hervor-
rufen und infolgedessen den geldpolitischen Kurs der EZB lockern. Diese
Mafnahmen werden erhebliche Auswirkungen auf die Bilanz des Eurosys-
tems haben und dazu beitragen, dass die Inflationsraten auf ein Niveau zu-
rickkehren, das niher bei 2% liegt.“>* Nicht niher beschrieben werden
demgegeniiber die ,anderen Markte®, fir die positive Folgewirkungen an-
gestrebt werden.

Ahnlich wurde bei der Pressekonferenz am 02. Oktober 2014 formu-
liert:?

»Durch die neuen Maflnahmen werden bestimmte Marktsegmente ge-
statzt, die fir die Finanzierung der Wirtschaft eine Schliisselrolle spie-
len. Dadurch werden das Funktionieren des geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus weiter verbessert, die Kreditvergabe an die Wirt-
schaft erleichtert und positive Ubertragungseffekte auf andere Markte
hervorgerufen. In Anbetracht der insgesamt gedimpften Inflationsaus-
sichten, der sich in jingster Zeit abschwichenden Wachstumsdyna-
mik im Euroraum und des weiterhin verhaltenen Geldmengen- und
Kreditwachstums diirfte sich durch unsere Ankiufe von Vermégens-
werten eine breiter angelegte geldpolitische Lockerung ergeben. Sie
durften zudem unsere Forward Guidance im Hinblick auf die Leitzin-

22 Vgl. auch die einleitenden Bemerkungen von EZB-Prisident Mario Draghi auf
der Pressekonferenz vom 22. Januar 2015, /www.ecb.europa.eu/press/pressconf/20
15/html/is150122.de.html; sowie ders. auf der Pressekonferenz vom 05.03.2015,
www. ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150305.de.html, abgerufen am
11.04.2015.

23 Pressemitteilung vom 02.10.2014, Ubersetzung: Deutsche Bundesbank; www.bun
desbank.de/Redaktion, abgerufen am 05.03.2015.

24 Zur Frage eines Deflationsrisikos duflerte sich u.a. Bundesbankprisident Wezd-
mann, FAZ vom 17.12.2014, S. 15; ferner Issing, www.nzz.ch/finanzen/die-deflatio
ns-diskussion-grenzt-an-hysterie-1.18464516, abgerufen am 16.03.2015.

25 www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014, in deutscher Ubersetzung unter
www.bundesbank.de, abgerufen am 05.03.2015.
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sen der EZB bestarken und die betrachtlichen und zunehmenden Un-
terschiede im geldpolitischen Zyklus zwischen wichtigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften verdeutlichen.“ [21/22]

Erklarte Zielsetzung der EZB ist es weiterhin, die Banken durch den An-
kauf der von ihnen gehaltenen ABS-Papiere bilanzmifig zu entlasten:
»What we will do when buying our ABSs will actually free space in the sel-
lers’ balance sheet“.26 Schlieflich soll auch der seit der Finanzkrise darnie-
der liegende Markt fiir ABS-Papiere wieder aufgebaut werden.?” So verwies
EZB-Prasident Draghi auf der Pressekonferenz auf den schlechten Ruf von
Kreditverbriefungen (,You know, securitisation has a very bad name”),
aber es gebe auch gute Verbriefungen (,,... there isn’t necessarily only bad
securitisation. There could be good securitisation ...“), und eben darum
gehe es, den Markt hierfiir wieder aufzubauen (,,... and that’s what we and
the Bank of England are aiming at, rebuilding this market ...“).

Damit konnen die erklirten Zielsetzungen der EZB wie folgt zusam-
mengefasst werden:

* MafSgebliche erklarte Zielsetzung der EZB ist damit in erster Linie die
Steigerung der Inflationsrate, um sie dem angestrebten Ziel von knapp
unter 2% anzundhern.?® Diese Zielsetzung bestimmt ja auch [22/23]
das mit Pressemitteilung vom 22. Januar 2015 bekannt gegebene PSPP,
und wonach es Ziel sowohl der in der Sitzung des EZB-Rats von die-
sem Tag als auch der friheren Programme und hier des ABS-Pro-

26 EZB-Prasident Draghi auf der Pressekonferenz vom 04.09.2014 in Frankfurt,
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html, abgeru-
fen zuletzt am 23.04.2015.

27 Vgl. EZB-Prisident Draghi auf der Pressekonferenz vom 02. September 2014:
“And so we decided to go ahead, but certainly, some of these changes will be
needed to rebuild a market which could be, especially in Europe, an important
channel of credit intermediation. I'm saying especially in Europe, because of
course we are completely focused on the bank lending channel, and this would
on the one hand be sidelining the traditional credit channel, but on the other, it
could go back to what it was before the crisis. You know, securitisation has a very
bad name, but because of what was being securitised, and there isn’t necessarily
only bad securitisation. There could be good securitisation, depending on what
people trade, how much risk they retain and so on, and that’s what we and the
Bank of England are aiming at, rebuilding this market, but for doing that, we
need not only the presence of the central banks, but also the regulatory changes
that would be justified.”

28 EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, o. Fn. 2; Introductory statement press con-
ference, Naples, 2 Oct. 2014, www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is141
002.en.html, abgerufen am 09.03.2015.
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gramms ist, ,dass die EZB ihr Mandat zur Gewahrleistung von Preissta-
bilitit erfalle.“? Dabei ist stets zu vergegenwirtigen, dass die EZB
Preisstabilitit autonom mit einer Inflationsrate nahe 2 % definiert, ge-
messen am Index der Verbraucherpreise.3® Das Primarrecht der Union
selbst enthalt kein derartiges Inflationsziel.

e Wie schon zur Rechtfertigung ihres OMT-Programms, beruft die EZB
sich auf einen gestorten geldpolitischen Transmissionsmechanismus —
allein die erkldrte Absicht, die Transmission geldpolitischer Maffnah-
men zu erreichen oder zu verbessern, qualifiziert diese selbst noch
nicht als geldpolitische Maffnahmen, die damit im Einklang mit den
EU-Vertragen stehen wiirde.3!

e Die Bilanzen der Finanzinstitute sollen entlastet werden.

e Die Kreditversorgung der Realwirtschaft soll verbessert werden.

e Der Marke fiir ABS-Papiere soll wieder aufgebaut werden.

Grundlage der Beurteilung diirfen allerdings nicht nur die erklirten, son-
dern miissen vor allem die objektiven Zielsetzungen des ABS-Programms
sein,? fir dessen Beurteilung nicht allein die von Seiten der EZB nach de-
ren Erklarungen verfolgten Ziele, sondern auch die hierfiir gewihlten Mit-
tel und deren objektive Auswirkungen entscheidend sein miissen.’* Diese
[23/24] sind im Zusammenhang mit dem nunmehrigen erweiterten Pro-
gramm Uber den Ankauf von Vermogenswerten der EZB, das gleicherma-
Ben Gegenstand der Verfassungsbeschwerde ist, zu beurteilen.

Gleichzeitig mit ABSPP kindigte die EZB ein weiteres Programm zum
Ankauf von covered bonds an: CBPP 3; es handelt sich hierbei um gedeck-
te Schuldverschreibungen, die von den Banken angekauft werden und die-
sen damit wiederum weitergehenden finanziellen Spielraum fir die Ge-

29 Pressemitteilung vom 22. Januar 2015, www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015,
abgerufen am 09.03.2015.

30 Vgl. Siekmann, in: Sieckmann, EWU-Kommentar zur Européischen Wahrungsuni-
on, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 50f., vgl. dort auch zur Frage der Vermdgensprei-
se.

31 BVerfGE 134, 366 (415 f.) unter Bezug auf das Pringle-Urteil des EuGH, Slg. 2012,
1-0000, Rn. 56.

32 Vgl. zur Abgrenzung von Wahrungspolitik und Wirtschaftspolitik BVerfGE 134,
366 Rdn. 63.

33 Auch das Bundesverfassungsgericht stellt im OMT-Beschluss auf die tatsichlichen
Auswirkungen des Programms ab und beschrinkt sich darauf, die Begrindung
mit einem gestdrten Transmissionsmechanismus zu ibernehmen, vgl. BVerfGE
134, 366 Rdn. 65; kritisch hierzu Thiele, EuZW 2014, 694, der allein auf die sub-
jektive Zielsetzung abstellen will und die Wirkungen fiir unerheblich hilt.
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wihrung von Krediten an die Realwirtschaft bzw. an private Haushalte er-
oftnen.

La. Drittes Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP 3)

Der vom Rat der Europiischen Zentralbank in seiner Entscheidung vom
04. September 2014 neben dem Ankauf von ABS-Papieren gleichermaflen
beschlossene Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen im Rahmen
des Programms CBPP 3 wurde umgesetzt mit der Entscheidung ECB/
2014/40 vom 15. Oktober 201434 — Anlage B6 -.

Gedeckte Schuldverschreibungen oder Covered Bonds sind von Finanz-
instituten (Banken) begebene und mit Forderungen unterlegte Wertpapie-
re, die in ihren Eigenschaften im Wesentlichen den deutschen Pfandbrie-
fen entsprechen. Wahrend Pfandbriefe gesetzlich geregelt sind, beruhen
(andere) Covered Bonds auf vertraglichen Grundlagen. Voraussetzung fiir
den Ankauf ist die Kreditqualitatsstufe 3 (credit quality step 3 in the Euro-
system’s harmonised rating scale), was einem Rating von BBB+ bis BBB-
entspricht — -letzteres Rating liegt bereits an der Grenze zu Ramsch-Ni-
veau. Die Ankiufe finden, wie dies auch der Fall ist bei den ABS-Papiern,
sowohl auf dem Sekundarmarke als auch auf dem Primarmarke statt. Eine
volumensmiflige Begrenzung ist nicht vorgesehen, jedoch wiederum eine
Be[24/25]schrainkung auf 70 % des Volumens je Wertpapierkennziffer. Im
Monatszeitraum zwischen dem 13. Mirz und dem 10. April 2015 sind ge-
deckte Schuldverschreibungen in Hohe 10,3 Mrd. Euro erworben worden.
Pressemeldungen zufolge?* geht die EZB daher sogar aktiv auf die Emit-
tenten zu, um sie dazu zu bewegen, neue mit Hypotheken- oder Staatskre-
diten unterlegte Anleihen zu begeben.

Die von der EZB hierbei verfolgten bzw. erklarten Zielsetzungen erge-
ben sich aus der Presseerklarung vom 02. Oktober 2014 tiber die Entschei-
dung des Rats der EZB vom gleichen Tag, sind also identisch mit denen
des Programms zum Ankauf von ABS-Papieren. Die damit verbundenen
Risiken sind allerdings auf Grund der mehrfachen Absicherung geringer.

34 www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj-jol_2014_335_r_0010-en-txt.pdf, abgerufen
am 24.04.2015.
35 FAZ vom 18.04.2015, S. 29.
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II. Erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswerten — insbesondere:
Schuldtitel des dffentlichen Sektors (PSPP): Inbalte und Zielsetzungen

1. Erkldrungen und Entscheidungen der EZB — wesentliche Inbalte des
Programms

a) Presseerklirung vom 22. Januar 2015

Mit Pressemitteilung vom 22. Januar 201536 — Anlage B7 — gab die EZB ein
~erweitertes Programm zum Ankauf von Vermoégenswerten® bekannt.?” In
der Pressemitteilung ist — in der englischsprachigen Fassung — die Rede
von einem expanded asset purchase programme. Dieses Programm umfasst
einerseits die bereits seit Ende 2014 bestehenden Ankaufprogramme fiir
verbriefte Wertpapiere (Asset-Backed Securities — ABSPP) und gedeckte
Schuldverschreibungen (Covered Bonds — CBPP3) des privaten Sektors.
Diese Programme werden fortgefithrt. Hinzu tritt nunmehr ein Programm
zum Ankauf von Euro-Schuldtiteln des offentlichen Sektors in der Eurozo-
ne (PSPP). Dies sind vor allem Staatsanleihen. PSPP bezeichnet [25/26]
nunmehr das zentrale Element des erweiterten Programms zum Ankauf
von Vermogenswerten, dies bereits vom Volumen her. Es ist auch dasjeni-
ge der drei Programme ABSPP, CBPP 3 uns PSPP, fiir das sich am drin-
gendsten die Frage nach unzulidssiger monetirer Staatsfinanzierung stellt.

Press release 22 January 2015 — ECB announces expanded asset purchase programme

e ECB expands purchases to include bonds issued by euro area central governments, agen-
cies and European institutions

e Combined monthly asset purchases to amount to €60 billion

e Purchases intended to be carried out until at least September 2016

e Programme designed to fulfil price stability mandate

The Governing Council of the European Central Bank (ECB) today announced an expanded
asset purchase programme. Aimed at fulfilling the ECB’s price stability mandate, this pro-
gramme will see the ECB add the purchase of sovereign bonds to its existing private sector
asset purchase programmes in order to address the risks of a too prolonged period of low in-
flation.

The Governing Council took this decision in a situation in which most indicators of actual
and expected inflation in the euro area had drifted towards their historical lows. As potential
second-round effects on wage and price-setting threatened to adversely affect medium-term
price developments, this situation required a forceful monetary policy response.

36 www.ecb.europa.cu/press/pr/date/201S5, abgerufen am 09.03.2015.
37 Ubersetzung: Deutsche Bundesbank.
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Asset purchases provide monetary stimulus to the economy in a context where key ECB inter-
est rates are at their lower bound. They further ease monetary and financial conditions, mak-
ing access to finance cheaper for firms and households. This tends to support investment and
consumption, and ultimately contributes to a return of inflation rates towards 2 %.

The programme will encompass the asset-backed securities purchase programme (ABSPP)
and the covered bond purchase programme (CBPP3), which were both launched late last
year. Combined monthly purchases will amount to €60 billion. They are intended to be car-
ried out until at least September 2016 and in any case until the Governing Council sees a sus-
tained adjustment in the path of inflation that is consistent with its aim of achieving inflation
rates below, but close to, 2 % over the medium term. [26/27]

The ECB will buy bonds issued by euro area central governments, agencies and European in-
stitutions in the secondary market against central bank money, which the institutions that
sold the securities can use to buy other assets and extend credit to the real economy. In both
cases, this contributes to an easing of financial conditions.

The programme signals the Governing Council’s resolve to meet its objective of price stability
in an unprecedented economic and financial environment. The instruments deployed are ap-
propriate in the current circumstances and in full compliance with the EU Treaties.

As regards the additional asset purchases, the Governing Council retains control over all the
design features of the programme and the ECB will coordinate the purchases, thereby safe-
guarding the singleness of the Eurosystem’s monetary policy. The Eurosystem will make use
of decentralised implementation to mobilise its resources.

With regard to the sharing of hypothetical losses, the Governing Council decided that pur-
chases of securities of European institutions (which will be 12 % of the additional asset pur-
chases, and which will be purchased by NCBs) will be subject to loss sharing. The rest of the
NCBs’ additional asset purchases will not be subject to loss sharing. The ECB will hold 8% of
the additional asset purchases. This implies that 20% of the additional asset purchases will be
subject to a regime of risk sharing.

In deutscher Ubersetzung;

e Die EZB dehnt ihre Ankdufe auf Anleihen aus, die von im Euroraum anséssigen Zentral-
staaten, Emittenten mit Forderauftrag und europaischen Institutionen begeben werden

e Insgesamt sind monatliche Ankiufe von Vermogenswerten in Hohe von 60 Mrd € ge-
plant

e Die Ankiufe sollen mindestens bis September 2016 erfolgen

e Das Programm dient der Erfillung des Mandats der EZB zur Gewihrleistung von Preis-
stabilitdt

Der EZB-Rat hat heute ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswerten ange-
kiindigt. Ziel des Programms ist es, dass die EZB ihr Mandat zur Gewéhrleistung von Preis-
stabilitit erfllt. Es sieht vor, dass die EZB zusitzlich zu ihren bestehenden Programmen zum
Ankauf von Vermogenswerten des privaten Sektors Staatsanleihen ankauft, um den Risiken
einer zu lang anhaltenden Phase niedriger Inflation zu begegnen. [27/28]

Der EZB-Rat hat diesen Beschluss in einer Situation gefasst, in der sich die meisten Indikato-
ren fiir die gegenwirtige und erwartete Inflation im Euroraum historischen Tiefstinden ange-
nahert hatten. Da die Gefahr bestand, dass mogliche Zweitrundeneffekte auf die Lohn- und
Preissetzung die mittelfristige Preisentwicklung negativ beeinflussen, erforderte diese Situati-
on eine starke geldpolitische Reaktion.
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In einem Umfeld, in dem die Leitzinsen der EZB ihre Untergrenze erreicht haben, schaffen
Ankiufe von Vermogenswerten monetire Anreize fur die Wirtschaft. Sie bewirken eine wei-
tere Lockerung der monetiren und finanziellen Bedingungen, sodass Unternehmen und pri-
vate Haushalte giinstiger Finanzmittel aufnehmen kénnen. Dies stiitzt tendenziell die Investi-
tionen und den Konsum, was letztendlich dazu beitragt, dass sich die Teuerungsraten wieder
dem Niveau von 2 % annahern.

Das Programm wird das Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities (ABSPP) und das An-
kaufprogramm fiir gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP3) einschliefen. Beide Program-
me wurden Ende 2014 aufgelegt. Insgesamt sind monatliche Ankiufe von Vermogenswerten
in Hohe von 60 Mrd € geplant. Die Ankiufe sollen mindestens bis September 2016 und in
jedem Fall so lange erfolgen, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflationsent-
wicklung erkennt, die im Einklang steht mit seinem Ziel, mittelfristig Inflationsraten von un-
ter, aber nahe 2 % zu erreichen.

Die EZB wird von im Euroraum ansissigen Zentralstaaten, Emittenten mit Forderauftrag
und europdischen Institutionen begebene Anleihen im Sekundirmarkt gegen Zentralbank-
geld erwerben. Diese Mittel konnen die Verkaufer der Wertpapiere zum Erwerb anderer Ver-
mogenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft verwenden. In beiden Fillen tragt
dies zu einer Lockerung der finanziellen 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 vollstindig im Ein-
klang mit den EU-Vertragen.

Was die zusitzlichen Ankiufe von Vermogenswerten betrifft, so behilt der EZB-Rat die Kon-
trolle Giber saimtliche Gestaltungsmerkmale des Programms. Die EZB tibernimmt die Koordi-
nation der Ankiufe und wahrt somit die Einheitlichkeit der Geldpolitik des Eurosystems. Bei
der Umsetzung verfolgt das Eurosystem einen dezentralen Ansatz, um seine Ressourcen zu
mobilisieren. [28/29]

Was hypothetische Verluste anbelangt, so hat der EZB-Rat beschlossen, dass Verluste aus An-
kdufen von Wertpapieren europdischer Institutionen gemeinsam zu tragen wiren. Diese
Wertpapiere machen 12 % der zusitzlichen Ankéufe von Vermégenswerten aus und werden
von NZBen erworben. Die tbrigen zusitzlichen Ankiufe von Vermégenwerten durch die
NZBen unterliegen nicht der Verlustteilung. Die EZB halt 8 % der zusitzlich angekauften
Vermogenswerte. Somit unterliegen 20 % der zusitzlichen Ankdufe von Vermogenswerten
dem Prinzip der Risikoteilung.

b) Voraussetzungen lt. technical annex

Im Technischen Annex werden bestimmte Voraussetzungen fir den erwei-
terten Ankauf, der nicht bereits unter das ABS-Programm fillt, genannt:

e Die Wertpapiere (Securities) missen eine Restlaufzeit (remaining ma-
turity) von mindestens 2 und hochstens 30 Jahren haben.

e Sie sollen gewissen Limitierungen unterworfen sein, um das Funktie-
ren des Marktes nicht zu beeintrachtigen und die Bildung von Markt-
preisen zu ermoglichen.
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Das Eurosystem akzeptiert Ranggleichheit (pari passu treatment) mit
privaten Glaubigern.3®

Erwerb der Anlagen der Staaten des Euroraums entsprechend dem Ka-
pitalanteil an der EZB (on the basis of the ECB’s capital key).
Wertpapiere, die von Zentralstaaten, gewissen Agenturen in der Euro-
zone und gewissen inter- oder supranationalen Institutionen (u.a. auch
ESFS und ESM)* ausgegeben wurden, werden zu fortgefithrten An-
schaffungskosten bewertet.

Die geeigneten (eligible) Vertragspartner fiir den Kauf werden diejeni-
gen sein, die auch sonst fiir die geldpolitischen Instrumente des [29/30]
Eurosystems geeignet sind, zusammen mit anderen Vertragspartnern,
auf die das Eurosystem fiir Investments in Euro-bestimmten Portfolios
zurickgreift.

Wertpapiere, die von Zentralstaaten, gewissen Agenturen in der Euro-
zone und gewissen inter- oder supranationalen Institutionen ausgege-
ben wurden, die unter dem erweiterten Ankaufsprogramm erworben
werden, sind lombardfihig (eligible for securities lending).
Wertpapiertransaktionen werden bekanntgegeben.

c) Entscheidung vom 4. Mirz 2015 (ECB/2015/10)

Am 04. Mirz 2015 verdffentlichte die EZB ihre Entscheidung tber ein se-
condary markets public sector asset purchase programme (PSPP) als des
volumenmafig bedeutsamsten Teils des erweiterten Programms zum An-
kauf von Vermégenswerten entsprechend der Entscheidung des EZB-Rats
vom 04. September — Anlage B8 —: Decision of the European Central Bank
of 4 March 2015 on a secondary markets public sector asset purchase pro-
gramme (PSPP), (ECB/2015/10).40

38
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40

Pari passu Behandlung bedeutet: die EZB verzichtet im Falle eines Riickzahlungs-
ausfalls angekaufter Schuldtitel auf eine bevorzugte Glaubigerbehandlung und
damit auf eine Veto-Berechtigung gegen die Vereinbarung eines Schulden-
schnitts.

Bei diesen Institutionen handelt es sich um: Council of Europe Development
Bank, European Atomic Energy Community, ESFS, ESM, European Investment
Bank, European Union, Nordic Investment Bank; Quelle: Implemantation Aspect
of the Public Sector Purchase Programme, www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/ps
pp-en.html, abgerufen am 12.03.2015.

www.ecb.europa.eu., abgerufen am 25.03.2015.
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Auch fiir dieses Programm stiitzt sich die EZB auf Art. 127 Abs. 2 AEUV
sowie Art. 3 der ESZB-Satzung sowie die Bestimmung tber die Aufgaben
der Beschlussorgane in Art. 12 der ESZB-Satzung und die Ermachtigung
zu Offenmarke-Geschaften in Art. 18 Abs. 1 der ESZB-Satzung:

Having regard to the Treaty on the Functioning of the European Union, and in particular to
the first indent of Article 127(2) thereof,

Having regard to the Statute of the European System of Central Banks and of the European
Central Bank, and in particular to the second subpara[30/31]graph of Article 12.1 in conjunc-
tion with the first indent of Article 3.1, and Article 18.1 thereof, (es folgen die Erwagungs-
griinde).

Wihrend also in der Pressemitteilung noch von einem erweiterten Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten gesprochen wurde, wird dieses
Programm nunmehr als secondary markets public sector asset purchase
programme (PSPP) bezeichnet.

Die Entscheidung ist nur im englischen Original veroffentlicht. Thr we-
sentlicher Inhalt lautet sinngemaf in deutscher Ubersetzung:#!

aa) Erwagungsgrinde

In den Erwigungsgriinden bezieht sich die Entscheidung zunachst auf
Art. 18.1 der Zentralbanksatzung (1), wonach die EZB zusammen mit den
Zentralbanken der Mitgliedstaaten auf dem Finanzmirkten agieren darf,
u.a. durch Erwerb und Verkauf von handelbaren Werten (marketable in-
struments) und bezieht sich (2) auf die im September 2014 angekindigten
Programme CBPP3 iiber den Ankauf von covered bonds und ABSPP tber
den Ankauf von ABS-Papieren mit dem Ziel, die Inflationsrate niher an
2% zu bringen. Die Entscheidung vom 22. Januar tber den erweiterten
Ankauf von Schuldtiteln — erweitert durch Einbeziehung des offentlichen
Sektors — wird wiederum durch eine zu niedrige Inflationsrate begriindet
(3). Da die Zinsen im Euro-Raum bereits ihre Untergrenze erreicht hitten
und die bisherigen Mafinahmen sich als unzureichend erwiesen hitte, um
eine Inflation nahe bei 2 % zu erreichen, seien Maffnahmen wie das PSPP
erforderlich (4), mit dem insbesondere die Transmission zur Realwirt-
schaft durch die Anreize fiir die Banken, die Liquiditit im Interbanken-
markt und die Kreditvergabe an die Wirtschaft zu steigern, geférdert wer-
de. Bei allem wird wiederholt auf eine auf mittlere Sicht steigende Deflati-
onsgefahr (downside risk) hingewiesen.

41 Ubersetzung durch den Unterfertigten.
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Das PSPP sehe eine Reihe von Sicherungen zur Risikobegrenzung und
[31/32]zur Wahrung der Zielkonformitit sowie zur Gewahrleistung ord-
nungsgeméfler Schuldenrtckfihrung vor (5) und stehe im Einklang mit
den Prinzipien des offenen Marktes, des Wettbewerbs und des Verbots der
Haushaltsfinanzierung (6). PSPP, ABSPP und CBPP3 sollen Kaufe mit
einem Volumen von 60 Milliarden Euro monatlich bis September 2016
umfassen und fortgefithrt werden, bis eine Inflation nahe bei 2 % erreicht
sei bzw. der EZB-Rat eine auf mittlere Frist nachhaltige Ruckkehr auf den
Inflationspfad hin zu knapp unter 2 % erkennt (7). Das Eurosystem akzep-
tiere pari passu Behandlung mit privaten Investoren (8). PSPP solle dezen-
tralisiert, aber koordiniert durch die EZB durchgefithrt werden (9).

bb) Anforderungen des Kaufprogramms

Art. 3 - 5 legen die Anforderungen an die anzukaufenden Anleihen fest.

Gemal$ Art. 3.1 der Entscheidung wird die EZB auf Euro lautende An-
leihen kaufen, die von Regierungen (central governments) der Staaten des
Euro-Raums, dort angesiedelten internationalen Organisationen und mul-
tilateralen Entwicklungsbanken aufgelegt wurden, entsprechend den im
Technischen Annex zu PSPP festgelegten Einzelheiten; in Ausnahmefal-
len, wenn das angestrebte Ankaufsvolumen nicht erreicht werden kann,
auch Anleihen anderer Institutionen (entities), Art. 3.4.

Nach Art. 3.2 ist Mindestvoraussetzung fir den Ankauf auch hier Boni-
tatsstufe 3 (Credit Quality Step 3 in the Eurosystem’s harmonised rating
scale), entsprechend einem Rating von BBB+ bis BBB- und damit auch hier
bereits an der Grenze zu Ramsch-Niveau. Zudem sollen nach Art. 3.2 (c)
Schuldtitel von Programmstaaten (entsprechend dem waiver) auch unter-
halb dieses Ratings von BBB- gekauft werden konnen. Allerdings gilt die-
ser Schwellenwert bis auf Weiteres nicht fur die Staaten, fir die ein Stit-
zungsprogramm des ESM oder IWF besteht.#? Deren Anleihen konnen
al[32/33]so auch dann hereingenommen werden, wenn ihre Bonitit noch
weit schlechter eingestuft ist.

42 Art. 3.2 lit. ¢), d) der EZB-Entscheidung zum PSPP i.V.m. Art 8 der Leitlinie der
EZB vom 9. Juli 2014 tber zusatzliche zeitlich befristete Mafnahmen hinsicht-
lich der Refinanzierungsgeschifte des Eurosystems und der Notenbankfahigkeit
von Sicherheiten und zur Anderung der Leitlinie EZB/2007/9 (Neufassung)
(EZB/2014/31), Abl. EU vom 13.8.2014, L 240/28.
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Die Restlaufzeit der Papiere soll mindestens 2 und hochstens 30 Jahre
betragen; Ankiufe der nationalen Zentralbanken sollen Titel von interna-
tionalen Organisationen nur subsididr umfassen; Art. 3.3.

Ausnahmsweise sollen nach Art.3.4 in Ausnahmefillen auf Vorschlag
der jeweiligen Zentralbank auch Anleihen offentlicher Unternehmen ihres
Staates auflerhalb des Finanzsektors (public non-financial corporations)
angekauft werden koénnen. Nach Art. 3.5. erstreckt sich das Ankaufpro-
gramm ausdricklich auch auf negativ rentierliche Schuldtitel bis zur Hohe
des Einlagezinssatzes bei der EZB (z.Zt. -0,02 %).

Nach Art. 5.1 soll der von einem Schuldtitel pro Wertpapierkennnum-
mer in den Portfolios der Zentralbanken insgesamt zu haltende Anteil zu-
nachst 25 % nicht ubersteigen, doch soll dieses Limit nach den ersten sechs
Monaten vom EZB-Rat verindert werden kdnnen. Anderes soll aber fiir
die Schuldtitel von Programmstaaten (mit waiver) gelten.

Nach Art.5.2 sollen von allen Zentralbanken vorerst nicht mehr als
33% der insgesamt ausstchenden Wertpapiere eines Emittenten gehalten
werden.

Art. 4 will die Bildung von Marktpreisen gewihrleisten. Um diese zu er-
moglichen, sollen keine Ankaufe gestattet werden von einer neu aufgeleg-
ten Anleihe (newly issued or tapped security) und von handelbaren
Schuldtiteln mit einer Restlaufzeit (maturity), die nahe der Restlaufzeit der
handelbaren Schuldtitel liegt, die neu aufgelegt werden sollen, dies tber
einen vom EZB-Rat zu bestimmenden Zeitraum — im englischen Original-
text wird hier der Begriff ,black-out period gebraucht. Eine Anleihe soll
also nicht gekauft werden, wenn sie neu herausgegeben wurde, da sich
dann kein Marktpreis bilden wiirde, und es sollen auch keine Anleihen ge-
kauft werden, die auf dem Markt sind und eine dhnliche Restlaufzeit wie
die neu aufzulegende Anleihe haben — dahinter diirfte die Erwagung ste-
hen, dass sich dann fiir die neu aufzulegende Anleihe kein Marktpreis bil-
den wiirde. Diese "Stillhaltefrist" fiir Ankaufe ("black-out period") wird
vom EZB-Rat [33/34] bestimmt werden, wobei eine Fristbestimmung der-
zeit (Stand April 2015) noch nicht erfolgt ist. Fiir Schuldtitel von ESM/
IWE-Programmstaaten gilt grundsatzlich, dass das ESZB sie nur innerhalb
eines Zeitraums von zwei Monaten nach einer positiven Programmevalua-
tion erwerben kann, es sei denn aufergewohnliche Umstinde rechtferti-
gen eine vorzeitige Aussetzung oder eine weitergehende Fortsetzung der
Ankaufe.

Art. 4 Abs. 2 legt insofern aber nur fiir Staatsanleihenkiufe von Pro-
grammstaaten ein Zeitfenster von 2 Monaten fir die Ankaufsperiode fest,
sofern keine auflergewohnlichen Umstinde vorliegen, die eine Aussetzung
oder eine Fortsetzung der Ankaufe rechtfertigen.
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Art. 6 bezieht sich auf die Zusammensetzung der Portfolios. 12 % des
Kaufvolumens soll nach Art. 6.1 in Wertpapiere europiischer Institutionen
gehen, 88% in Staatsanleihen (securities issued by eligible central govern-
ments and recognised agencies). Nach Art. 6.2 sollen 92 % der Ankiufe
durch die nationalen Zentralbanken des EZBS erfolgen, wobei diese Anlei-
hen von Emittenden in ihrem Bereich (issuers of its own jurisdiction) ent-
sprechend ihrem Kapitalschlissel gemidf§ Art. 29 der ESZB-Satzung erwer-
ben sollen. Zu dieser Regel soll es noch einen speziellen Plan (,specialisati-
on scheme") geben; jedoch konnen Abweichungen von diesem Ankaufs-
plan jederzeit ad hoc vom EZB-Rat verfiigt werden; Art. 6.3.

Die Risikoverteilung — die EZB spricht von hypothetischen Risiken —
wie sie in der Presseerklirung beschrieben wird, bedeutet, dass 20 % der
Verluste aus dem Ausfall von Anleihen von der EZB und damit von der
Bundesbank im Verhiltnis ihres Kapitalschltssels getragen werden, wih-
rend im tbrigen die Verluste bei den Zentralbanken der Staaten verblei-
ben sollen. Diese tragen also das Risiko eines Ausfalls der von ihnen zu er-
werbenden Schuldtitel.

Ob die Staatsanleihen auf Dauer gehalten, oder ob sie zum Wiederver-
kauf erworben werden sollen, dies lasst sich weder der Pressemitteilung
der EZB iber den Beschluss des EZB-Rats vom 22. Januar 2015, noch dem
technical annex eindeutig entnehmen. [34/35]

Anders als im Fall des OMT-Programms besteht keine strikte Konditio-
nalitit. Der Anleihenkauf durch die EZB erfolgt nunmehr also nunmehr
unabhingig von den Bedingungen des ESM. Auflen vor bleiben vorerst
(Stand: April 2015) griechische Anleihen, dies aus mehreren Griinden:#
Deren Bonitit liegt derzeit unter der erforderlichen Anlagequalitit — der
waiver fir Griechenland ist ausgesetzt.** Des Weiteren unterliegt der grie-
chische Haushalt gegenwartig der Prifung durch IWF und ESM. Und
schlieflich befinden sich aus dem friheren SMP-Ankaufprogramm bereits
mehr griechische Anleihen im Portfolio der EZB, als sie nach den Regeln
des PSPP-Programms von einem Emittenten ankaufen darf. Nach Rick-
fihrung der SMP-Anleihen und Wiederherstellung der Kreditwirdigkeit
griechischer Schuldtitel, wiirden diese freilich, so der EZB-Prasident, auch

43 EZB-Prasident Mario Draghi auf der Pressekonferenz vom 05.03.2015 in Nikosia,
www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150305.de.html, abgerufen am
11.04.2015.

44 Vgl. Beschluss (EU) 2015/300 der Europiischen Zentralbank vom 10.02. 2015
tber die Notenbankfihigkeit der von der Hellenischen Republik begebenen oder
in vollem Umfang garantierten marktfahigen Schuldtitel (EZB/2015/6), ABl. EU
vom 25.02.2015, L 53/29.
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im Rahmen des neuen Ankaufsprogramms wieder erworben werden kon-
nen.

Die im Rahmen des PSPP angekauften Papiere kénnen von den Zen-
tralbanken dem Markt — zum Zwecke weiterer Liquiditatsschopfung — im
Wege der Wertpapierleihe einschlieflich des Geschafts mit Riickkaufver-
einbarung (securities lending, including repos) zur Verfligung gestellt wer-
den.#

Anzumerken ist in diesem Zusammenhang, dass sich der EZB-Rat eine

Anderung der Bedingungen und Merkmale des Programms jederzeit vor-
behalt.

2. Erkldrte Zielsetzungen der EZB

Wie fiir das gesamte Programm der EZB iiber den erweiterten Ankauf von
Vermogenswerten (APP), also auch fiir das ABS-Programm ABSPP sowie
[35/36] das Programm CBPP 3, ist es auch fiir das Programm PSPP erklar-
te wesentliche Zielsetzung der EZB, die Inflation in der Eurozone auf eine
Rate nahe 2 % zu steigern.

Ausweislich der Pressemitteilung sieht das Programm vor, dass die EZB
szusatzlich zu ihren bestehenden Programmen zum Ankauf von Vermé-
genswerten des privaten Sektors Staatsanleihen ankauft, um den Risiken
einer zu lang anhaltenden Phase niedriger Inflation zu begegnen.”

Ankaufe von Vermogenswerten, so die Pressemitteilung vom 22. Januar
2015, wiirden monetire Anreize fir die Wirtschaft schaffen, eine weitere
Lockerung der monetiren und finanziellen Bedingungen bewirken, sodass
Unternehmen und private Haushalte giinstiger Finanzmittel aufnehmen
konnten. Dies stttze tendenziell die Investitionen und den Konsum, was
letztendlich dazu beitrage, dass sich die Teuerungsraten wieder dem Ni-
veau von 2 % annahern.

Als erklirte Zielsetzung der EZB steht nunmehr — mit der Beschlussfas-
sung Uber das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten,
insbesondere PSPP — also ganz die angestrebte Inflation von 2% bzw.
knapp unter 2% im Vordergrund, wenn die ,Entschlossenheit des EZB-
Rats, sein Ziel von Preisstabilitit in einem beispiellosen wirtschaftlichen
und finanziellen Umfeld zu erreichen, signalisiert werden soll — mit Preis-
stabilitat ist die angestrebte Inflationsrate von unter, aber nahe bei 2 % ge-

45 Vgl. dazu die Durchfiihrungshinweise unter www.ecb.europa.eu/mopo/impleme
nt/omo/pspp/html/pspp-lending.en.html.
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meint. Diese Zielsetzung beruht auf einer autonom durch die EZB vorge-
nommenen Definition des Begriffs der Preisstabilitit, die sich nicht auf po-
sitive Anhaltspunkte im Primiérrecht der Europaischen Union oder auch in
der ESZB-Satzung stiitzen kann.*6

Es sind — unter Einschluss des ABS-Programms — Ankéufe in Hohe von
monatlich 60 Mrd. Euro angekiindigt bzw. finden bereits statt. Davon ent-
fallen etwa 50 Mrd. Euro auf PSPP. Diese Ankaufe sollen auf jeden Fall bis
Oktober 2016 und ggf., wenn das angestrebte Inflationsziel nicht erreicht
werden sollte, unbegrenzt dariber hinaus fortgefihrt werden, also ohne
zeitliches Limit. Das Ankaufsvolumen wird sich also auf mindestens 1,2
[36/37] Billionen oder 1.200 Milliarden Euro belaufen.#” Tatsachlich wur-
de bereits unmittelbar nach Beginn des Programms angenommen, dass das
Volumen noch deutlich grofer werden durfte. 48

Die EZB wird It. Pressemitteilung von im Euroraum ansissigen Zentral-
staaten, Emittenten mit Forderauftrag und europiischen Institutionen be-
gebene Anleihen im Sekundirmarkt gegen Zentralbankgeld erwerben.
Diese Mittel konnen, so die EZB, die Verkaufer, also in erster Linie Ban-
ken, die die Staatsanleihen halten, ,zum Erwerb anderer Vermogenswerte
und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft verwenden.“ Anzumerken ist,
dass sie diese Mittel dazu verwenden konnen, keineswegs verwenden mis-
sen und, solange sie bei den Banken liegen bleiben, vor allem bewirken,
dass deren Bilanzen entlastet werden.

Die erklirten Zielsetzungen der EZB koénnen also wie folgt zusammen-
gefasst werden:

e Maflgebliche erklirte Zielsetzung der EZB ist auch bei PSPP in erster
Linie die Steigerung der Inflationsrate, um sie dem angestrebten Ziel
von knapp unter 2% anzundhern.* Ausweislich der Presseerklirung
vom 02. Oktober 2014 geht es darum, ,dass die EZB ihr Mandat zur
Gewihrleistung von Preisstabilitat erfillt“sC.

46 Vgl. Siekmann, in: Sachs, GG, 7. Aufl. 2014, Art. 88 Rdn. 90.

47 Eine Billion Euro entspricht etwa 10% des jahrlichen BIP des Euro-Raums, vgl.
Jahresgutachten 2014/15 des Sachverstindigenrats Rdn. 236.

48 Vgl. Siddeutsche Zeitung vom 12.03.2015, www.sueddeutsche.de/wirtschaft/2.22
0/waehrungen-was-eine-euro-dolar-paritaet-bedeutet-1.2388048, zuletzt abgerufen
am 29.04.2015.

49 EZB, Pressemitteilung vom 2.10.2014, o. Fn. 2; Introductory statement press con-
ference, Naples, 2 Oct. 2014, www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is141
002.en.html, abgerufen am 09.03.2015.

50 Pressemitteilung vom 22. Januar 2015, www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015,
abgerufen am 09.03.2015.
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e Wie schon zur Rechtfertigung ihres OMT-Programms und zur Begriin-
dung des ABS-Programms, beruft die EZB sich auf eine Verbesserung
des geldpolitischen Transmissionsmechanismus.

* Die Kreditversorgung der Realwirtschaft soll verbessert werden. [37/38]

IIl. Zur Einschatzung der objektiven Wirkungen der Programme
1. MafSgeblichkeit auch der objektiven Wirkungen

Sowohl mit dem Ankauf von ABS-Papieren als auch mit dem erweiterten
Ankauf von Vermogenswerten des ,6ffentlichen Sektors“ (PSPP), also vor
allem dem Ankauf von Staatsanleihen im groflen Stil betreibt die Europii-
sche Zentralbank eine Politik der quantitativen Lockerung — beide Pro-
gramme konnen daher dem ,quantitative easing” (QE) zugerechnet wer-
den, wie auch das OMT-Programm auf eine derartige Lockerung abzielte.
Meist allerdings ist dann, wenn von QE die Rede ist, das erweiterte Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten entsprechend der Ankindi-
gung vom 22. Januar 2015 und hier in erster Linie. PSPP gemeint. Gene-
rell aber ist es erklarte Zielsetzung der Politik des quantitative easing der
EZB, die Inflationsrate in der Eurozone in die Nihe eine Rate von 2 % zu
bringen. Dies allein allerdings kann fiir die Bewertung der MafSnahmen
der EZB nicht ausschlaggebend sein. Im OMT-Beschluss hat das Bundes-
verfassungsgericht zu Recht unterstrichen, dass es bei der kompetenziellen
Zuordnung nicht nur auf die unmittelbare oder subjektive Zielsetzung an-
kommt, sondern entscheidend auch auf die zur Zielerreichung gewahlten
Mittel und ihre tatsichlichen Auswirkungen.’! Um also die Mafinahmen
der EZB im Hinblick auf die Wahrung der Grenzen ihres Mandats beurtei-
len zu kénnen, sind im folgenden deren zu erwartende tatsichliche, objek-
tive Wirkungen auch im Verhiltnis zu den erklirten Zielsetzungen der
Programme zu beschreiben.

2. Erleichterte Kreditvergabe an Realwirtschaft und private Haushalte
Beruhend auf der Annahme gestorter Transmissionskanile, soll mit der

Politik der mengenmifigen Lockerung die Kreditvergabe an die Realwirt-
schaft und an private Haushalte erleichtert werden. Hierzu wird sowohl

51 BVerfGE 134, 366 Rdn. 64 ff.
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mit dem ABS-Programm als auch dem erweiterten Programm zum Ankauf
von Vermogenswerten unter Einbeziehung des offentlichen Sektors zu-
néchst der finanzielle Spielraum der Banken erweitert. Hierin decken sich
subjek[38/39]tive, erklarte Zielsetzung der EZB und objektive Auswirkun-
gen der Programme. “What we will do when buying our ABSs will actual-
ly free space in the sellers’ balance sheet“:*? mit dem Ankauf der ABS-Pa-
piere sollen also die Verkiufer — Banken oder andere institutionelle Inves-
toren — Spielraum fir erweiterte Kreditvergabe erhalten. Banken insbeson-
dere werden in die Lage versetzt, ihre Forderungen aus Krediten tber eine
Zweckgesellschaft zu verbriefen; damit erscheinen diese nicht mehr in der
Bilanz der Kreditinstitute. Ihre Eigenkapitalquote wird damit gestarkt, und
dies bedeutet mehr Spielraum fiir Kreditvergabe.

Gleichermaflen soll nun auch das erweiterte Programm zum Ankauf
von Vermdgenswerten, also auch der Ankauf von Staatsanleihen im Rah-
men des Programms PSPP, bewirken, dass Unternehmen und private
Haushalte ,giinstiger Finanzmittel aufnehmen koénnen®, wie dies sowohl
die Pressemitteilung vom 22. Januar 201553 als auch Erwagungsgrund (4)
der Entscheidung vom 04. Marz 2015 (ECB/2015/10) zum Ausdruck brin-
gen. Es sei, so wird in diesem Erwagungsgrund weiter ausgefiihrt, notwen-
dig, PSPP (als Bestandteil des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten’*) der Geldpolitik (monetary policy) der EZB hinzuzu-
figen, als ein Instrument mit hoher Transmissionswirkung fiir die Real-
wirtschaft.

Ob es allerdings tatsichlich zu einer vermehrten oder erleichterten Kre-
ditvergabe kommt, erscheint nicht gesichert und ob diese erklirte Zielset-
zung das Programm zu rechtfertigen vermag, erscheint in der Sache zwei-
felhaft, wie zur Begriindetheit naher auszufthren sein wird. — S.u. C.1.4.a).
(39/40]

Den Staaten des Euroraums selbst erleichterten Zugang zu Finanzmit-
teln zu verschaften, wird als Zielsetzung der Programme nicht explizit er-
klart — aber auch nicht ausgeschlossen.

52 EZB-Prasident Draghi auf der Pressekonferenz vom 04.09.2014 in Frankfurt,
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html, abgeru-
fen zuletzt am 23.04.2015.

53 Pressemitteilung vom 22. Januar 2015, www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2015,
abgerufen am 09.03.2015.

54 So die Kennzeichnung des Programms in der Pressemitteilung — press release —
vom 22. Januar 2015.
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3. Bankenstiitzung — insbesondere: Banken in den Problemstaaten

Die Programme der EZB bewirken, was in Verlautbarungen und Presse-
mitteilungen unterbelichtet bleibt, in erheblichem Umfang eine Stiitzung
des Bankensektors.

a) Bankenstiitzung und Risikopapiere

Insbesondere das ABS-Programm soll den Banken erweiterte Handlungs-
spielriume verschaffen. Mag hiermit auch angestrebt sein, die Transmissi-
onskanile hin zur Realwirtschaft zu erweitern, die Kreditvergabe zu er-
leichtern, so bedeutet dies doch notwendig auch ein Programm zur Stiit-
zung des Bankensektors. Wenn Banken die Moglichkeit erhalten sollen,
Kredite zu verbriefen und zu Wertpapieren gebiindelt zu veriufern, so er-
oftnet eben dies ihnen Chancen, sich gewisser Risiken zu entledigen. Ob
dies von Seiten der EZB als unbeabsichtigter Nebeneffekt gesehen wird,
sei dahingestellt — ihrer erklarten Zielsetzung entspricht es jedenfalls, den
Banken erweiterte Spielrdume zu verschaffen, und in diese Zielsetzung
fagt sich auch das ABS-Programm, durch das sich Banken Spielraum
durch Auslagerung ihrer Kredite verschaffen.

b) windfall profits der Banken

Hierauf beschrinken sich die den Bankensektor stiitzenden Wirkungen
der Programme der EZB jedoch nicht. Die EZB bringt mit dem QE einen
mehrstufigen Prozess zum Abschluss, der in erster Linie darauf abzielt,
den Banken "windfall profits" zukommen zu lassen. Die drei Stufen sind:
LTRO, OMT und QE. Mit dem LTRO-Programm hat die EZB die Ban-
ken [41/41]veranlasst, sich Geld zu leihen und damit Staatsschuldtitel zu

55 Als langerfristiges Refinanzierungsgeschaft (LRG; englisch: longer-term refinan-
cing operation, LTRO) bezeichnet das Eurosystem ein Offenmarktgeschift, mit
dem es den Banken Zentralbankgeld fiir eine im Vergleich zu den Hauptrefinan-
zierungsgeschaften lingere Laufzeit zur Verfiigung stellt. In den ersten Jahren
nach dem Start der Wirtschafts- und Wahrungsunion fiihrte das Eurosystem ein-
mal monatlich ein LRG mit dreimonatiger Laufzeit in der Form eines Standard-
tenders durch. Im Laufe der Finanz- und Staatsschuldenkrise ging das Eurosystem
dazu tber, neben diesen herkommlichen lingerfristigen Refinanzierungsgeschaf-
ten auch Geschifte mit anderen Laufzeiten von zum Beispiel einem Jahr und lan-
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kaufen. Das OMT-Programm hat dafiir gesorgt, dass die Risikoaufschlige
auf diesen Papieren zu weiten Teilen verschwunden sind. Dadurch ist es
zu bedeutenden Buchgewinnen innerhalb der Bankenwelt gekommen, je-
denfalls soweit und in dem Umfang, in dem die Banken auf eigene Rech-
nung Staatspapiere der Krisenlander, z.B. von Spanien, Italien und Portu-
gal gekauft haben. Die Kurse fir diese Papiere sind durch das OMT-Pro-
gramm erheblich gestiegen. Mit dem QE - also dem erweiterten Pro-
gramm zum Ankauf von Vermogenswerten — kauft die EZB letztlich sol-
che Papiere den Banken nun ab und die Banken konnen damit die Kursge-
winne realisieren.’¢

¢) Marktstiitzung

Im Zuge der Finanzkrise hatten sich Kreditverbriefungen als in hohem
Mafle risikobehaftet erwiesen, so dass das Vertrauen der ,Markte“ in die
haufig als ,toxisch“ eingestuften ABS-Papiere zwangslaufig verlorenging.
Wenn mit dem Ankauf von ABS-Papieren durch die Europaische Zentral-
bank eine Wiederbelebung des Marktes fir diese Papiere angestrebt
wird,’” so dirfte auch insoweit Kongruenz von erklirter Zielsetzung und
[41/42]objektiven Wirkungen bestehen. Doch wirft nicht zuletzt die Selek-
tivitdt dieser Malnahmen die Frage auf, inwieweit die gezielte Férderung
bestimmter Marktsegmente noch als Geldpolitik bezeichnet werden
kann.’® — Dazu s. zur Begriindetheit unter C.I.3.

ger anzubieten. Grofle Aufmerksamkeit fanden zwei Geschifte mit jeweils drei
Jahren Laufzeit und hohem Volumen, die das Eurosystem Ende 2011 und Anfang
2012 durchgefithrt hat. In einer saloppen Formulierung bezeichnete EZB-Prisi-
dent Mario Draghi diese grovolumigen Geschifte seinerzeit als "Dicke Berthas";
Quelle: www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Glossareintraege/L/laengerfristiges_r
efinanzierungsgeschaeft.html; abgerufen am 12.03.2015; s. auch www.ecb.europa.
eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html, abgerufen am 12.03.2015; — zu
LTRO s. auch Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokri-
se, Gutachten im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom
11.06.2012, S. 15.

56 Diesen Hinweis verdanke ich dem Mitglied des Sachverstindigenrats Kai Konrad.

57 EZB-Prasident Draghi auf der Pressekonferenz vom 04.09.2014 in Frankfurt,
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html, abgeru-
fen zuletzt am 23.04, s. dazu vorstehend A.1.3.a).

58 Verneinend der ehemalige Chefvolkswirt der EZB Jirgen Stark, http://www.focus
.de/finanzen/news/staatsverschuldung/die-weichmacher-empfinde-das-als-schockie
renden-vorgang _id_4180094.html, abgerufen am 23.04.2015.
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4. Staatenfinanzierung, insbesondere durch PSPP

Die gesamte Politik des quantitative easing im weiteren Sinn, also unter
Einschluss des Programms tGber den erweiterten Ankauf von Vermdgens-
werten und hier insbesondere des ABS-Programms und des Programms
PSPP iber den Erwerb von Anleihen des offentlichen Sektors, wie auch
schon das OMT-Programm sind in ihren Wirkungen darauf ausgelegt, den
Krisenstaaten der Wahrungsunion finanzielle Spielriume zu verschaffen,
die ihnen die Mirkte nicht in gleicher Weise gewédhren wiirden. Nachdem
im OMT-Verfahren das selektive Vorgehen der EZB beanstandet worden
war, sollen nunmehr durch das Europiische System der Zentralbanken fla-
chendeckend Anleihen aller Staaten des Euroraums gekauft werden.

a) Erwerb von Staatspapieren und Staatsfinanzierung

Auch wenn diese Vermogenswerte auf dem Sekunddrmarkt gekauft wer-
den: Jeglicher Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralbanken wirft
notwendig die Frage nach dem Verbot monetirer Staatsfinanzierung und
dessen moglicher Umgehung auf.’® Tatsiachlich ermoglicht es die Anhau-
fung von Staatsanleihen bei den Zentralbanken den Staaten, im Umfang
der Ankdufe Anleihen aufzulegen, was einer Finanzierung der Staaten
[42/43]durch Geldschopfung zumindest gleichkommt.®® Die Verkiufer
von Vermogenswerten, also vor allem von Staatsanleihen, konnen die Mit-
tel aus dem Verkauf ,zum Erwerb anderer Vermogenswerte und zur Kre-
ditvergabe an die Realwirtschaft verwenden®.¢! Damit ist jedenfalls nicht
ausgeschlossen, dass sie diese Mittel ihrerseits zum Kauf von Staatsanleihen
einsetzen; tatsachlich durfte die Aussicht des Ankaufs durch die EZB sie
zum Ankauf ermutigen.

Dabei lasst gerade auch der Umstand, dass nach Art. 6.2 der Entschei-
dung ECB/2015/10 die nationalen Zentralbanken des EZBS Anleihen von
Emittenden in ihrem Bereich (issuers of its own jurisdiction) entsprechend
ihrem Kapitalschlissel gemaf§ Art.29 der ESZB-Satzung erwerben ,sol-
len®, diese in der Funktion eines Finanzierers ihrer Staaten erscheinen.

59 Zum Umgehungsverbot s. BVerfGE 134, 366 Rdn. 85 f.

60 Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gutachten
im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom 11.06.2012, S. 18 f.

61 Pressemitteilung vom 22. Januar 2015.
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Dies wird evident, wenn ein Ausfall von Anleihen eines Staates zu einem
negativen Eigenkapital seiner nationalen Zentralbank fithren sollte.

b) Mittelbarer und unmittelbarer Erwerb

Der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen ist den Zentralbanken verbo-
ten, Art. 123 Abs. 1 AEUV. Dies bedeutet nicht, dass Erwerb von Geschafts-
banken, wie er im Rahmen des PSPP erfolgt, ohne weiteres zulassig wire.
Wenn der unmittelbare Erwerb von Staatsanleihen auf dem Primarmarket
durch die EZB dieser nicht gestattet ist, um die monetire Staatsfinanzie-
rung, also die ,Staatsfinanzierung durch die Notenpresse“ hindern,® so
kann doch auch der Ankauf von Staatsanleihen auch auf dem Sekundar-
markt, wie auch der Hohe Senat zu Recht festgestellt hat, als monetire
Staatsfinanzierung wirken und damit als Umgehung des Verbots des
Art. 123 Abs. 1 AEUV unzuléssig sein. Inwieweit im Fall des PSPP Kriteri-
en eines Umgehungstatbestandes vorliegen, wird zur Begriindetheit naher
auszufiihren sein. Dabei wird auch auf die gemeinschaftsrechtliche
[43/44]Definition des Tatbestands des unmittelbaren Erwerbs durch die
Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Fest-
legung der Begriffsbestimmungen fir die Anwendung der in Artikel 104
und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesechenen Verbote Anlage 7 —
einzugehen sein,% wie auch insbesondere darauf, dass die im Rahmen des
PSPP vorgesechenen Erwerbstatbestinde nach Art.2 dieser Verordnung
weitgehend unter den Tatbestand des unmittelbaren Erwerbs, wie er in
Art. 2 der Verordnung definiert wird, fallen.®4

Vor allem das Programm PSPP bewirkt also, dass Staaten sich erleich-
tert finanzieren konnen. Dass es sich hierbei um einen Fall verbotener mo-
netirer Staatsfinanzierung durch die EZB handelt, wird im Rahmen der
Begriindetheit ausgefithrt werden. — S.u. C.1.4.

S. Vergemeinschaftung von Staatsschulden und Umverteilung von Ristken

Sowohl mit dem ABS-Programm, als auch mit dem Programm PSPP zum
Ankauf von Vermogenswerten des offentlichen Sektors geht eine Verge-

62 S. dazu BVerfGE 134, 366 Rdn. 85 ff.
63 http://eur-lex.curopa.eu/LexUriServ, abgerufen am 17.01.2015.
64 S. dazu Homburg, Wirtschaftsdienst 2012 Nr. 10, 2 (4).
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meinschaftung von Staatsschulden und Umverteilung der Risiken aus der
Staatsschulden- und Eurokrise einher — wie ja bereits die Ankiindigung des
unbegrenzten Ankaufs von Staatsanleihen im Rahmen des OMT-Pro-
gramms von den Finanzmirkten als implizite Vergemeinschaftung der
Staatsschulden der Eurozone angesehen wurde.® [44/45]

a) ABS-Programm

Wenn im Zuge des ABS-Programms Banken sich im Wege der Bindelung
von Krediten in ABS-Papieren ihrer Kreditrisiken in den Bilanzen entledi-
gen, so bedeutet dies, dass diese Risiken von der EZB zu tragen sind. Ihre
Mafnahmen zur Risikobegrenzung sind im technischen Anhang 1 zur
Pressemitteilung vom 02. Oktober 2014 genannt — Anlage 3 —. Es werden
vorerst jedenfalls nur Senior-Tranchen gekauft. Sie miissen nach dem Si-
cherheitenrahmen fiir die geldpolitischen Geschifte des Eurosystems in
seiner jeweiligen Fassung notenbankfihig sein.®® Da aber, wie vorstehend
angemerkt, es vor allem die Banken in den Krisenstaaten sind, deren Bilan-
zen durch Kredite mit schlechter Bonitat belastet sind, werden eben diese
Risiken ausgelagert und vergemeinschaftet. Denn die Ausfallrisiken aus
ABS-Papieren triagt die EZB; dass diese Risiken nicht vernachlassigbar
sind, hat die Finanzkrise 2008 eindrucksvoll unter Beweis gestellt. Es er-
folgt also eine Risikoverlagerung von den Banken, die ihre Kreditforderun-
gen verbriefen, und damit mittelbar auch von den jeweiligen Mitgliedstaa-
ten, in denen diese Banken ihren Sitz haben, hin zur EZB.¢” Dass sich die
Vergemeinschaftung zugunsten jener Staaten auswirkt, deren Banken in
hoherem MafSe Kreditrisiken tragen, liegt auf der Hand — und diirfte auch
beabsichtigt sein.

65 Vgl. Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gut-
achten im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom 11.06.2012,
S.26f.

66 Zur Qualitit des Sicherheitenrahmens s. Murswiek, Das ABS-Ankaufprogramm
der EZB, 2014, S. 29 unter Verweis auf Sinn, Die Target-Falle, 2012, S. 150 ff.

67 Murswiek a.a.O. S. 28.
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b) Programm zum Ankauf von Vermégenswerten des offentlichen
Sektors — PSPP

Die Haftung der einzelnen Linder fiir das Anleihenkaufprogramm der
Notenbank soll, so die Ankiindigung durch die EZB, stark begrenzt sein.
Nur fiir 20 Prozent der Anleihen werde die gemeinsame Risikohaftung der
Eurostaaten gelten, so die Erklarung der EZB, die gleichwohl nur im Rah-
men ihrer Presseerklarung abgegeben wurde und nicht Eingang in die Ent-
scheidung vom 04. Mirz 2015 gefunden hat. Diese Begrenzung der ge-
meinsamen Risikohaftung soll dadurch erzielt werden, dass, so sicht es
auch die Entscheidung tber PSPP vom 04. Mirz 2015 vor, die Ankaufe
[45/46]uberwiegend durch die nationalen Zentralbanken innerhalb des
ESZB durchgefiihrt werden und diese jeweils Anleihen aus ihrem Bereich
erwerbe. Sollte also etwa die italienische Regierung ihre Schulden nicht
mehr bedienen kénnen, so fielen die Verluste der neu angekauften Papiere
nur bei der italienischen Notenbank an, die diese Papiere gekauft hat. Der
unmittelbare Schaden bliebe dann auf Italiens Steuerzahler beschrinkt
und wirde nicht tber die EZB-Bilanz auf alle Mitgliedstaaten verteilt.
Art. 32 ESZB-Satzung betrifft nur die Verteilung der monetiren Einkiinfte
innerhalb des ESZB entsprechend dem Kapitalschlissel, nicht der Gewin-
ne und Verluste. Soweit Verluste bei nationalen Zentralbanken anfallen,
belasten sie letztlich deren nationalen Fiskus.®

Wie zur Begriindetheit naher ausgeftihrt wird — s.u. C.I.4.c) bb) — ist die-
se Risikobegrenzung nicht realistisch.

¢) Abstimmung im EZB-Rat

Aus dem Vorstehenden folgt: aus den Mafinahmen der EZB, die von dieser
als geldpolitisch motiviert dargestellt werden, kdnnen sich erhebliche fi-
nanzielle Auswirkungen auf die nationalen Zentralbanken ergeben. In die-
sem Fall aber ist nach Art. 10 Abs. 3 der Satzung mit nach Kapitalanteilen
gewichteten Stimmen abzustimmen.® Dies ist nicht erfolgt. Tatsichlich
ging der Bekanntgabe des Programms zum Ankauf von Staatsanleihen kei-
ne Abstimmung im EZB-Rat voraus, was der Prisident der EZB damit be-

68 S. Langner, in: Sieckmann, Kommentar zur Europiischen Wihrungsunion, 2013,
Art. 33 EZB-Satzung Rdn. 43.

69 Steven, in: Siekmann, Kommentar zur Europiischen Wahrungsunion, 2013,
Art. 10 EZB-Satzung Rdn. 43.
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grindete, die Mehrheit sei so grof§ gewesen, dass sich eine Abstimmung er-
tibrigt habe.” [46/47]

Dass die Beschliisse des EZB-Rats damit bereits formell rechtswidrig
sind, und dass auch dies fir die Beurteilung ihrer Mandatsiiberschreitung
zu gewichten ist, wie vor allem auch die demokratischen Legitimationsde-
fizite der Rechtsakte der EZB verstirkt, wird zur Begriindetheit ausgefiihrt.

6. Umverterlung und Transferwirkungen durch gezielte Inflation

a) Umverteilung von Inhabern von Geldvermogen zu Inhabern von
Sachvermogen

Die Programme der EZB, und in besonderem Mafle der nahezu unbe-
grenzte Ankauf von Staatsanleihen in der angekindigten Groenordnung,
wird — nicht zuletzt auch angesichts der bisherigen Auswirkungen der ge-
lockerten Geldpolitik der EZB — zu einem weiteren Anstieg der Vermo-
genspreise fithren, der mit erheblichen Umverteilungseffekten einherge-
hen wird. Diese begiinstigen generell Vermogensbesitzer, die tiber Aktien-
und/oder Immobilienvermogen verfigen. Der aktuellen Politik des quan-
titative easing durch die Zentralbanken, die auch im Zusammenhang mit
der extremen Niedrigzinspolitik der Europiischen Zentralbank zu sehen
ist,”! werden weitreichende Umverteilungseffekte zugeschrieben, zunichst
vor allem von den Inhabern von Geldvermogen (den ,Sparern®) hin zu
den Besitzern von Sachvermogen, von Immobilien und Unternehmensbe-
teiligungen. Diese Umverteilungseffekte werden durch mehrere Faktoren
begtinstigt, durch die repressive Niedrigzinspolitik der EZB und die Flu-
tung der Markte mit — billigem — Geld. Die Erkenntnis beginnt um sich zu
greifen, dass Gewinner des billigen Geldes vor allem die Wohlhabenden
sind, 72 wie andererseits mafSgeblich auch die — tiberschuldeten — offentli-
chen Haushalte, letzteres in besonderem Mafde in den Krisenstaaten der
Wihrungsunion. [47/48]

70 Vgl. FAZ E-paper vom 23.01.2015, www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspoli
tik/wie-die-ezb-ihre-entscheidungen-trifft-13387083.html, abgerufen am
25.04.2015.

71 Vgl. Sickmann, in: Sachs, GG, 7. Aufl. 2014, Art. 88 Rdn. 95.

72 R. Schmidt, JZ 2015, 317 (324).
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b) Transferwirkungen innerhalb der Wahrungsunion

Die offentlichen Haushalte sind Gewinner in regional sehr unterschiedli-
chem Mafle, da die pro-Kopf Verschuldung innerhalb der Eurozone sehr
unterschiedlich verteilt ist. In der aktuellen Politik der EZB wird auch in-
soweit das Bestreben deutlich, die Finanzmirkte, gefahrdete Finanzinstitu-
te und Offentliche Haushalte von Krisenstaaten zu stabilisieren. Auch
wenn dies nicht deren offen erklarte Absicht ist, sind es doch eben diese
Wirkungen, die damit verbunden sind, und die bei der Bewertung ihrer
Programme nicht ausgeklammert werden diirfen.

Zu diesen innergesellschaftlichen Umverteilungswirkungen kommen
entsprechende Effekte zugunsten der Staaten des siidlichen Euro-Raums
hinzu. Denn wihrend einerseits Geldvermogen an Wert verliert, steigen
Vermogenspreise insbesondere fiir Immobilien. Ersteres geht zu Lasten
einer auf Sparguthaben und Lebensversicherungen aufbauenden Vermo-
gensbildung und Altersvorsorge, wie sie kennzeichnend fir die Bundesre-
publik Deutschland mit einer im internationalen Vergleich niedrigen
Wohneigentumsquote ist. Letzteres beglinstigt demgegentiber eine auf
Wohneigentum aufgebaute Vorsorge, wie sie fiir Linder mit traditionell
hoheren Inflationsraten wie Italien oder Spanien kennzeichnend ist.
[48/49]

B. Zuldssigkert der Verfassungsbeschwerde
I Beschwerdegegenstand

Die Verfassungsbeschwerde richtet sich:

(1) Gegen den Beschluss des Rates der EZB vom 04. September 2014 iber
den Ankauf von ABS-Papieren und Covered Bonds und die Entschei-
dungen vom 19. November 2014 (ECB/2014/45) und vom 15. Oktober
2015 (ECB/2014/40) tber die Durchfithrung des Beschlusses vom
04. September 2014.

(2) Gegen den Beschluss des EZB-Rats vom 22. Januar 2015 uber den er-
weiterten Ankauf von Vermoégenswerten und den Beschluss vom
04. Mirz 2015 (ECB/2015/10) iiber die Durchfithrung des PSPP.t

(3) Gegen das Untitigbleiben der Verfassungsorgane des Bundes sowie
der Bundesbank in beiden Fillen.

Es sind dies zulassige Beschwerdegegenstande.
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1. Beschliisse der EZB als geeigneter Beschwerdegegenstand: die niberen
Voraussetzungen

a) Rechtsakte der EZB

Der Rat der EZB hat tiber das ABS-Programm der EZB sowie tiber das er-
weiterte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten in Wahrnehmung
offentlicher Aufgaben — wenngleich unter Uberschreitung seines Mandats,
wie auszufiithren sein wird — entschieden. [49/40]

Bei der Entscheidung tber die Durchfithrung des ABS-Programms vom
19. November 2014 (ECB/2014/45),7® wie auch bei der Entscheidung vom
15. Oktober 2014 (ECB/2014/40) uber die Durchfiihrung des Programms
CBPP 3, durch die die Entscheidung des EZB-Rats vom 04.Sepember 2014
in Vollzug gesetzt wurde, handelt es sich um verbindliche Rechtsakte, die
jeweils am Tag nach ihrer Bekanntmachung unter www.europa.eu.ecb in
Kraft getreten sind. Bis dahin stellte die Veroffentlichung und Verbreitung
der Programme im Internet den mafigeblichen schriftlichen Text der Ent-
scheidung des EZB-Rats dar, wie dies schon beim OMT-Programm der Fall
gewesen war.”4 Ebenso verhilt es sich beim Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten des Offentlichen Sektors (PSPP) und bei der Entschei-
dung (decision) tber PSPP vom 04. Marz 2015 (ECB/2015/10), die gleich-
falls am Tag nach ihrer Bekanntmachung unter www.europa.eu.ecb in
Kraft getreten ist und durch die die Entscheidung des Rats der EZB vom
22. Januar 2015 in Vollzug gesetzt wurde. Wenn wie im OMT-Verfahren”
bereits gegen die Ankindigung eines Programms als Akt offentlicher Ge-
walt Rechtsschutz im Wege der Verfassungsbeschwerde gesucht werden
kann, gilt dies gleichermafen fiir die bereits in Vollzug gesetzten Program-
me, gegen die sich die Beschwerdefiihrer wenden.

Mithin sind die Entscheidungen der EZB, sowohl die Entscheidungen
vom 19. November 2014 (ECB/2014/45) und vom 15. Oktober 2014 (ECB/
2014/40) als auch die dort in Bezug genommene Entscheidung vom
04. September 2014 sowie die Entscheidung vom 4. Marz 2015 (ECB
2015/10) als auch die dort in Bezug genommene Entscheidung vom 22. Ja-
nuar 2015 Akte der 6ffentlichen Gewalt der Europdischen Union. [50/51]

73 www.curopa.cu.ecb, abgerufen am 04.03.2014.

74 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14 Tz. 82.

75 Der Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der
Rechtssache C-62/14 — OMT-Verfahren — spricht hier unter Tz. 43 et alt. von einer
saullergewohnlichen Situation®.
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b) Ultra-vires-Kontrolle und Identitatskontrolle

Diese sind unter zwei alternativen Voraussetzungen zuldssiger Gegenstand
einer Verfassungsbeschwerde zum Bundesverfassungsgericht. Seine Kon-
trollaufgabe ,erstreckt sich darauf, ob Handlungen europiischer Organe
und Einrichtungen auf ersichtlichen Kompetenziberschreitungen beru-
hen (aa) oder den nicht Gbertragbaren Bereich der Verfassungsidentitit be-
treffen (Art. 79 Abs. 3 1.V.m. Art. 1 und Art. 20 GG)“.76

aa) Qualifiziertes ultra vires-Handeln als Gegenstand der
Verfassungsbeschwerde

Im Wege der Verfassungsbeschwerde kdnnen zum einen unter bestimm-
ten Voraussetzungen Akte der offentlichen Gewalt der EU mit der Riige
angegriffen werden, dass es sich hierbei um qualifizierte ultra-vires-Akte
handelt. Ultra-vires-Akte in diesem Sinn sind kompetenzwidrige Akte der
Organe der EU, zu denen auch die EZB zahlt, die in ihrer Kompetenzwid-
rigkeit offensichtlich sind und im Kompetenzgefiige zwischen Mitglied-
staaten und Union im Hinblick auf das Prinzip der begrenzten Einzeler-
machtigung und die rechtsstaatliche Gesetzesbindung erheblich ins Ge-
wicht fallen.”” Besonders schwerwiegend sind Kompetenziiberschreitun-
gen insbesondere — aber nicht nur — dann, ,wenn sie sich auf Sachbereiche
erstrecken, die zur Verfassungsidentitit der Mitgliedstaaten rechnen oder
besonders vom demokratisch diskursiven Prozess in den Mitgliedstaaten
abhingen.“’8 Auch im Rahmen der ultra vires-Kontrolle spielt also die Ver-
fassungsidentitit nach dem Grundgesetz eine wesentliche Rolle.
Voraussetzung ist also, dass diese Akte strukturell bedeutsam sind, also
zu einer strukturell bedeutsamen Verschiebung zulasten der Mitgliedstaa-
ten der EU fihren.”” Einen derartigen offensichtlichen und strukturell be-
deutsamen ultra vires-Akt sah der Hohe Senat im OMT-Programm der
EZB; in noch héherem Mafle ist dies der Fall beim erweiterten Programm
[51/52]zum Ankauf von Vermogenswerten mit seinen Elementen ABSPP,
CBPP 3 und vor allem PSPP-Programme, mit denen die EZB die Grenzen
ihrer geldpolitischen Zustandigkeit nicht nur ,bis aufs Auferste strapa-

76 Zusammenfassend m.w.Nw. s. BVerfGE 134, 266 Rdn. 22.
77 BVerfGE 134, 366 Rdn. 24.

78 BVerfGE 134, 366 Rdn. 25.

79 BVerfGE 134, 366 Rdn. 37 ff.; BVerfGE 126, 286 (304 f.).
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ziert“ (Oppermann)®, sondern, wie zur Begriindetheit niher ausgefiihrt
werden wird, eklatant iberschreitet.

bb) Verletzung der Verfassungsidentitat als Gegenstand der
Verfassungsbeschwerde

Im Wege der Verfassungsbeschwerde konnen Akte der offentlichen Ge-
walt der EU auch mit Riige zur Prifung durch das Bundesverfassungs-
gericht gestellt werden, sie verletzten die Verfassungsidentitit der Bundes-
republik Deutschland. Sie ist hier in mehrfacher Hinsicht tangiert. We-
sentliches Element der Verfassungsidentitit nach Art.20 Abs.2 i.V.m.
Art. 79 Abs. 3 GG ist die Verantwortlichkeit und das Erfordernis demokra-
tischer Legitimation jeglicher Ausiibung offentlicher Gewalt in einer un-
unterbrochenen Legitimationskette hin zum Souveran.8! Die Unabhangig-
keit der Zentralbank ist als Ausnahme hiervon nur mit der Maffgabe eines
fest umrissenen Mandats vereinbar. Fiir offensichtliches ultra-vires-Han-
deln von struktureller Relevanz gilt dies nicht. Es kann ebenso die Verfas-
sungsidentitat der Bundesrepublik Deutschland verletzen, wie dies der Fall
ist bei einer Gefihrdung der Budgethoheit des Bundestags.

Im Gegensatz zur ultra-vires-Kontrolle von Akten der Europaischen
Union, die im Grundsatz, wenn auch nicht uneingeschrankt, die Sehweise
des EuGH hinsichtlich der streitentscheidenden Bestimmungen der Ver-
trage in Rechnung zu stellen hat, ist Wahrung der Verfassungsidentitat ur-
eigener und unverzichtbarer Auftrag des Bundesverfassungsgerichts. Die
Identitdtskontrolle stellt keine Prifung am Maf$stab des Unionsrechts, son-
dern ausschlielich am Ma@stab des deutschen Verfassungsrechts dar,%?
mit der Konsequenz, dass auch von einer autonomen Begriffsbestimmung
des Identitatsbegriffs auszugehen ist.?3 Allerdings ist auch der Identitats-
kontrol[52/53]le die Auslegung der Maflnahme zugrundezulegen, die in
einem Vorabentscheidungsverfahren gemiaf Art. 267 Abs.2 und 3 AEUV
durch den Europiischen Gerichtshof vorgegeben wird, da ihm im Rah-
men des bestehenden Kooperationsverhaltnisses die Auslegung der Maf3-
nahme obliegt.?* Dies bedeutet gleichwohl nicht, dass damit das Bundes-
verfassungsgericht auch an die Einschitzung der Vereinbarkeit der jeweili-

80 Vgl. Oppermann, EuZW 2015, 201 (202).

81 Vgl. Bockenforde, in: HStR 11, 3. Aufl. 2008, § 24 Rdn. 11.
82 BVerfG a.a.O. Rdn. 103.

83 Vgl. auch Wendel. ZadRV 74 (2014), 617 (645).

84 BVerfGE 134, 366 Rdn. 27, 103.
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gen Maflnahme mit Unionsrecht durch den EuGH gebunden wire. Im
Rahmen der Identititskontrolle legt das Bundesverfassungsgericht die ver-
fahrensgegenstindliche Maffnahme in der Auslegung, die diese im Rah-
men des Kooperationsverhaltnisses durch den EuGH erhalten hat, zugrun-
de:® die Auslegung also der Mafnahme selbst, nicht der fiir diese gelten-
den Maf$stabsnormen.

2. ABSPP, CBPP 3 und PSPP als Beschwerdegegenstinde

Sowohl die Beschlussfassung tber das ABS-Programm (ABSPP), tiber das
Programm zum Ankauf von covered bonds (CBPP 3) als auch tber das
Programm zum Ankauf von Schuldtiteln des offentlichen Sektors (PSPP)
sowie die Durchfithrung der entsprechenden Programme sind jeweils un-
ter beiden Gesichtspunkten, dem des Handels der EZB ultra vires, wie
dem der Verfassungsidentitit der Bundesrepublik Deutschland, der Juris-
diktion des Bundesverfassungsgerichts unterworfen.

a) Inflationsziel der EZB: Mandatsiiberschreitung durch ABSPP, CBPP 3
und PSPP — VerstofS gegen das Ziel der Preisstabilitit

Sowohl mit den Programmen ABSPP und CBPP 3, als auch dem Pro-
gramm PSPP verfolgt die EZB das Ziel, die Inflation auf nahe 2 % zu brin-
gen. Bereits hierin liegt, wie dargelegt, ein der Kontrolle durch das Bun-
desverfassungsgericht zu unterziehendes ultra vires-Handeln der EZB. Ist
aber die Definition des Inflationsziels kompetenzwidrig, so hat dies zur
Folge, dass Programme, die den Gegenstand der vorliegenden Verfassungs-
beschwerde bilden, ihrerseits an dieser Beurteilung teilnehmen. Es han-
delt[53/54] sich also um vorgreifliche Rechtsfragen. Daher soll hier zu-
nichst dargelegt werden, dass die Beschwerdeftihrer bereits in der Defini-
tion des Inflationsziels durch die EZB eine gravierende Kompetenziiber-
schreitung sehen, die eine ultra vires- Kontrolle ebenso wie eine Identitats-
kontrolle beziiglich beider verfahrensgegenstindlicher Beschwerdegegen-
stinde durch das Bundesverfassungsgericht zur Folge haben muss.

85 BVerfGE 134, 366 Rdn. 27.
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aa) Definitionskompetenz der EZB — Mandatsiiberschreitung?

Die EZB ist nach Art. 127 Abs. 1 und Art. 119 Abs. 2 AEUV vorrangig der
Preisstabilitit verpflichtet. Nur unter der Beachtung des Primats dieses
Zieles ist sie nachrangig berechtigt, die allgemeine Wirtschaftspolitik in
der EU zu unterstitzen.¢ Sowohl mit ABSPP — sowie CBPP 3 - als auch
mit PSPP geht es der Europaischen Zentralbank entscheidend darum, die
Inflation in der Eurozone auf einen Wert nahe bei 2 % zu bringen. - S. da-
zu o. A.IL.2.

Sie definiert also das Ziel der Preisstabilitt, auf das sie vorrangig ver-
pflichtet ist, mit einer Inflationsrate von knapp unter 2 %: ,Preisstabilitat
wird definiert als Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HV-
PI)% fiir das Euro-Wahrungsgebiet von unter 2 % gegentiber dem Vorjahr.
Preisstabilitit muss mittelfristig gewihrleistet bleiben.“ Mittelfristig sei
eine Preissteigerungsrate ,von unter, aber nahe 2% beizubehalten.“$®
Zwar sei die derzeitige Gesamtinflation ,weiterhin vor allem® bzw. ,im
Wesentlichen® auf den starken Riickgang der Olpreise in der letzten Zeit
zurickzufihren. [54/55Gleichwohl verbleibe das Ziel einer nachhaltigen
Korrektur der Inflationsentwicklung, die mittelfristig Inflationsraten von
unter, aber nahe 2 % aufweisen.

Die EZB tberschreitet nach Auffassung der Beschwerdeftihrer mit die-
ser autonomen Bestimmung eines Inflationsziels ihr Mandat und verst6£t
gegen das primarrechtliche Ziel der Preisstabilitit aus Art. 119 Abs. 2,
Art. 127 Abs. 1 AEUV. Mafgeblich hierfiir sind, wie zur Begriindetheit na-
her auszufithren sein wird, — s. nachstehend C.1.1.c), diese Gesichtspunkte:
nach dem Wortsinn kann Preisstabilitit nicht mit einer wie immer gegrif-
fenen Inflationsmarke gleichgesetzt werden, sondern bedeutet tatsichlich:
Lwstabile®, also gleichbleibende Preise. Eine so verstandene Zielsetzung der
Preisstabilitit kann auch innerhalb eines bestimmten Zielkorridors als er-

86 Vgl. Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 127 AEUV Rdn. 2; hierin
unterscheidet sich die rechtliche Ausgestaltung der Stellung der EZB von der an-
derer Zentralbanken; so hat die Bank of England ein duales Mandat, ,niedrige In-
flation® zu gewihrleisten und unter Beachtung dieser Zielsetzung die ,wirt-
schaftspolitischen Ziele“ der britischen Regierung insbesondere in ihrer Wachs-
tums- und Arbeitsmarktpolitik zu unterstiitzen, vgl. www.bankofengland.co.uk/
monetarypolicy/Pages/framework/framework.aspx, abgerufen am 20.03.2015.

87 Zum Verbraucherpreisindex als zuldssigem Mafstab s. Gaitanides, Das Recht der
Europiischen Zentralbank, 2005, S. 40.

88 So der EZB-Rat in seiner Sitzung vom 08. 05 2003, Pressemitteilung vom gleichen
Tag und Monatsbericht Juni 2003, 87; vgl. Siekmann, in: Siekmann, EWU, 2013,
Art. 119 AEUV Rdn. 49.
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tullt gelten.®” Die EZB aber geht kompetenzwidrig tiber die Bestimmung
eines derartigen Zielkorridors hinaus; sie kann sich hierfiir auch nicht auf
Beurteilungsspielriume berufen. Denn wenn der Verzicht auf eine demo-
kratische Legitimation der EZB als eines Organs der Europiischen Union
nur mit der Maf§gabe strikter Beachtung der Grenzen ihres Mandats vor
dem Demokratieprinzip gerechtfertigt werden kann, so muss die Beach-
tung eben dieser Grenzen voll justitiabel sein.

bb) Strukturelle Relevanz und Verfassungsidentitit

Wenn sich die Annahme erhirtet, dass die EZB mit ihrer Definition ihres
Handlungsziels der Preisstabilitit ihr Mandat tberschreitet und damit
auch gegen das Ziel der Sicherung der Preisstabilitit gemaf§ Art. 119
Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 AEUV verstof8t, dann ist dieser Verstof§ gegen Pri-
marrecht auflerordentlich schwerwiegend. Die Europiische Zentralbank
bestimmt hier autonom die ihr durch Primarrecht vorgegebenen Aufga-
ben und Handlungsziele, und damit Reichweite ihres Mandats, ohne hier-
zu demokratisch durch die Parlamente der Mitgliedstaaten legitimiert zu
sein. Sie sieht sich hierzu befugt auf Grund der ihr in den Vertrigen einge-
raumten Unabhin[55/56]gigkeit, kraft derer sie Hoheitsgewalt losgelost
von ,unmittelbarer staatlicher oder supranationaler parlamentarischer Ver-
antwortlichkeit wahrnimmt, wie das Bundesverfassungsgericht in seinem
Urteil zum Vertrag von Maastricht ausfithrt.”

Diese ,Einschrankung der von den Wahlern in den Mitgliedstaaten aus-
gehenden demokratischen Legitimation®, die das Demokratieprinzip des
Grundgesetzes berithrt, ist als ,eine in Art. 88 Satz2 GG vorgesechene Mo-
difikation dieses Prinzips mit Art. 79 Abs. 3 GG vereinbar,“! dies aber un-
ter der Voraussetzung, dass die Europiische Zentralbank sich strikt inner-
halb der Grenzen ihres Mandats bewegt. Nur im Hinblick auf die Wah-
rung der Preisstabilitit ist die Beschrankung des Demokratieprinzips
durch die Befugnisse einer unabhingigen, parlamentarisch nicht verant-
wortlichen Zentralbank hinnehmbar, lisst sich ihre Autonomie demokra-
tisch rechtfertigen.”?

89 So etwa Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 119 Rdn. 25.

90 BVerfGE 89, 155 (208).

91 BVerfGE 89, 155 (208); vgl. auch Siekmann, in: Sachs, GG, 6. Aufl. 2011, Art. 88
Rdn. 38 ff.

92 Vgl. R. Schmidt, JZ 2015, 317 (318).
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Uberschreitet die EZB jedoch die Grenzen ihres Mandats, indem sie mit
der Festlegung eines Inflationsziels von 2% der vorrangig ihre Handeln
bestimmenden Zielvorgabe der Wahrung der Preisstabilitit einen in den
Vertragen nicht vorgesehenen Inhalt gibt, so bewirkt dies eine nachhaltige
und strukturell bedeutsame Kompetenzverschiebung zwischen den Mit-
gliedstaaten der Wirtschafts- und Wihrungsunion und der Europiischen
Zentralbank und ist damit als ultra vires-Handeln bedeutsam.

Gleichzeitig wird, wenn sich das Handeln der EZB hierin als mandats-
widrig erweist, die demokratische Identitit des Grundgesetzes beriihrt.
Denn die EZB verlisst dann mit der autonomen, nicht mehr von den Ver-
tragen gedeckten Bestimmung ihrer Handlungsziele jenen Bereich, in dem
thr von parlamentarisch-demokratischer Verantwortlichkeit losgelostes
Handeln mit dem Demokratieprinzip des Grundgesetzes noch vereinbar
ist und Gberschreitet damit die ihrer Unabhéngigkeit durch Art. 79 Abs. 3
GG gezogenen Grenzen. Dies wire auch dann der Fall, wenn sie etwa in
der [65/57]Frage der Preisstabilitit und der Festlegung eines Inflationsziels
einen Beurteilungsspielraum in Anspruch nehmen sollte. Im Fall der EZB
ist, wie auch fir die Bundesbank, die fiir die demokratische Ordnung des
Grundgesetzes essentielle ununterbrochene Legitimationskette vom Volk
hin zu den Trigern staatlicher Befugnisse,”? der ,Zurechnungszusammen-
hang zwischen Volk und staatlicher Herrschaft“4 unterbrochen. Dies ist
im Fall der Bundesbank und auch im Fall der Europaischen Zentralbank
gegentber dem die Verfassungsidentitdt des Grundgesetzes i.S.v. Art. 79
Abs.3 GG bestimmenden Demokratieprinzip hinnehmbar auf Grund
ihrer besonderen Aufgabenstellung.”> Dies ist nicht mehr hinnehmbar,
wenn der so bezeichnete Aufgabenbereich verlassen wird.

b) Insbesondere: ABS-Programm als Beschwerdegegenstand

aa) ABS- Programm ultra vires

Mit diesen Mafigaben ist das ABS-Programm der EZB bereits als ultra-vi-
res-Akt geeigneter Beschwerdegegenstand. Die Beschwerdefithrer riigen

eine Uberschreitung des geld- und wihrungspolitischen Mandats der EZB
und damit einen Eingriff in die wirtschaftspolitische Kompetenz der Bun-

93 Vgl. Bickenforde, HStR 11, 3. Aufl. 2008, § 24 Rdn. 11.
94 BVerfGE 83, 60 (71f.).
95 BVerfGE 134, 366 Rdn. 59 f.; R. Schmudt, 7 2015, 317 (318).
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desrepublik Deutschland.?® Dieser Kompetenzverstof ist aus eben jenen
Erwigungen schwerwiegend strukturell bedeutsam, die der Hohe Senat
bereits im Beschluss vom 14. Januar2014 fir das OMT-Programm der EZB
angestellt hat.””

aaa) Mandatsuberschreitung

Voraussetzung fiir die ultra-vires-Kontrolle durch das Bundesverfassungs-
gericht ist ein ausbrechender Rechtsakt, der keine Grundlage in den Ver-
tragen findet. Dies trifft fir den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapie-
re [57 58] (ABS-Papiere) und die zugrundliegenden programmatischen
Entschlisse der EZB zu. Sie ist entsprechend ihrer Aufgabenzuweisung in
Art. 119 und 127 ff. AEUV und Art. 17 ff. ESZB-Satzung in ihrem Mandat
beschrinkt auf Geld- und Wahrungspolitik.

- In begrifflicher Hinsicht ist anzumerken: Die EU-Vertrage sprechen in
ihrer deutschen Fassung nicht von Geldpolitik, sondern in der Regel von
Wahrungspolitik. Die Geldpolitik ist strenggenommen Teil der Wahrungs-
politik, die nach Art. 127 Abs.2 AEUV und Art. 3.1 ESZB-Satzung neben
der Geldpolitik die Durchfithrung von Devisengeschiften, das Halten und
Verwalten der offiziellen Wahrungsreserven sowie der Sicherung des effizi-
enten Zahlungsverkehrs beinhaltet. Dass mit Wahrungspolitik wesentlich
die Geldpolitik der EZB gemeint ist, ergibt sich ferner aus dem Wortlaut
der englisch- und franzésischen Textfassungen, die lediglich von ,moneta-
ry policy“ bzw. ,politique monétaire®, d.h. Geldpolitik, sprechen. -

Die Sicherung der Preisstabilitat ist zentrales geldpolitisches Ziel der
EZB.?8 Sie ist nicht zu einer eigenstindigen Wirtschaftspolitik ermachtigt,
sondern darauf beschrankt, die Wirtschaftspolitik in der Union zu unter-
stutzen (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz2 AEUV; Art. 2 Satz2 ESZB-
Satzung.

Die EZB uberschreitet ihr wahrungs- und geldpolitisches Mandat, wenn
sie entsprechend ihrer Ankindigung vom 02. Oktober 2014 gemif ihren
Beschlissen vom 04. September und vom 19. November 2014 verbriefte
Kredite von Geschiftsbanken tibernimmt und damit auch deren Risiken
tragt. Die staatliche Ubernahme privat- und insbesondere kreditwirtschaft-
licher Risiken durch eine Stitzung des Bankensektors ist jedoch Wirt-

96 BVerfGE 134, 366 Rdn. 38.
97 BVerfGE 134, 366 Rdn. 38 ff.
98 Vgl. R.Schmidt, JZ 2015, 317 (318).
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schaftspolitik, nicht Geldpolitik, auch wenn die Mafnahme mit Instru-
menten durchgefithrt wird, ,die der Wahrungspolitik zu eigen sind“.? Si-
cherung des Finanzmarktes und Rekapitalisierung von Banken sind Wirt-
schafts-, nicht Wahrungspolitik.'% [58/59]

Die von Seiten der EZB genannten Zielsetzungen, die die geld- und
wahrungspolitische Ausrichtung des Programms belegen sollen, vermogen
diese tatsichlich nicht zu begriinden, wie zur Begriindetheit der Verfas-
sungsbeschwerde naher ausgefithre wird.

bbb) Strukturelle Relevanz

Strukturelle Relevanz der hier geltend gemachten Mandatsiiberschreitung
durch die EZB als Voraussetzung fiir die ultra-vires-Kontrolle durch das
Bundesverfassungsgericht besteht in Ansehung des Beschwerdegegen-
stands ABSPP in mehrfacher Hinsicht.

(1) Strukturelle Relevanz des Handelns der EZB ist bereits dann gegeben,
wenn sie, wie vorstehend ausgefithrt, damit ein autonom kompetenz-
widrig festgelegtes Inflationsziel verfolgt.

(2) Uberschreitet die EZB mit dem ABS-Programm ihr geld- und wih-
rungspolitisches Mandat, so ist hierin bereits aus diesem Grund ein in-
tensiver Eingriff in die wirtschaftspolitische Kompetenz der Mitglied-
staaten. Dieser Eingriff ist strukturell bedeutsam. Denn ,die Wirt-
schaftspolitik im Sinne des Titels VIII des Vertrages tber die Arbeits-
weise der Europaischen Union ist, soweit sie iiber der Union ausdriick-
lich zugewiesene Sonderzustindigkeiten (z.B. Art.121, 122, 126
AEUV) hinausgeht, eindeutig dem Kompetenzbereich der Mitglied-
staaten zugeordnet.“'! Dass die EZB vertragswidrig und gegen das
Prinzip der begrenzten Einzelermichtigung wirtschaftspolitische
Kompetenzen usurpiert, wird zur Begriindetheit naher ausgefiihrt wer-
den.

(3) Das ABS-Programm der EZB ist strukturell bedeutsam unter einem
weiteren Gesichtspunkt, wenn es eine Umverteilung von Risiken vor-
nimmt, die in den Vertrigen nicht vorgesehen ist.'? Denn die Eigen-

99 Vgl. Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der
Rechtssache C-62/14, Tz. 130.
100 Seidel, EuZW 2015, 241.
101 BVerfGE 134, 366 Rdn. 39.
102 BVerfGE 134, 366 Rdn. 41.

66



L1. Verfassungsbeschwerde vom 7. Mai 2015

stindigkeit der nationalen Haushalte steht, wie das Bundes-
ver[50/11]fassungsgericht zu Recht betont, einer ,direkten und indi-
rekten® gemeinsamen Haftun60der Mitgliedstaaten fiir Staatsschulden
entgegen.!% Auch dies wird zur Begriindetheit naher ausgefiihrt.

(4) Die hier geltend gemachte Uberschreitung des Mandats der EZB wiegt
auch deshalb schwer, weil sie sich auf Sachbereiche erstreckt, die die
Verfassungsidentitit der Bundesrepublik Deutschland beriihren, wie
nachstehend unter bb) sowie zur Begriindetheit ausgefithrt wird.

(5) Wie die gesamte Politik des quantitative easing im weiteren Sinn, hat
auch das ABS-Programm der EZB Auswirkungen einer monetiren
Staatsfinanzierung; hierauf ist im Rahmen der Begriindetheit einzuge-
hen. Unzulissige Staatsfinanzierung aber ist gleichermafSen von struk-
tureller Relevanz im Sinn der Rechtsprechung des Bundesverfassungs-
gerichts.104

bb) Identitatskontrolle: Verfassungsidentitit der Bundesrepublik
aaa) Budgethoheit — haushaltspolitische Gesamtverantwortung

Zur Verfassungsidentitit der Bundesrepublik, die auch gegentiber Akten
der Europaischen Union zu bewahren ist, zahlt ,insbesondere® die Wah-
rung der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Deutschen Bun-
destags.10

Dabei geht es nicht um quantitative Kriterien. Vielmehr ist entschei-
dend, ob ,ein Mechanismus begriindet wiirde, der auf eine Haftungstber-
nahme fir Willensentscheidungen Dritter mit schwerkalkulierbaren Fol-
gewirkungen[60/61] hinausliefe.“1% Eben dies wire der Fall beim Eintritt
der EZB in Kreditausfallrisiken des Bankensektors insbesondere der Euro-
Problemstaaten.

103 BVerfG a.a.O. unter Bezugnahme auf EuGH, Urteil vom 27. 11. 2012,
Rs. C-370/12, Pringle, Slg. 2012, S. I-0000, Rn. 135; BVerfGE 129, 124 (181f.).

104 BVerfGE 134, 366 Rdn. 42 ff.

105 BVerfGE 134, 366 Rdn. 28.

106 A.a.0.Rdn. 102 - das Bundesverfassungsgericht hat es immer abgelehnt, die Ho-
he der hinzunehmenden Haushaltsrisiken zu beziffern; vielmehr scheint es ent-
scheidend darauf abstellen zu wollen, ob der Bundestag unabhingig von der Ho-
he der in Frage stehenden Betrige aus seiner Verantwortung gedriangt wird.
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bbb) Demokratische Legitimationsdefizite

Entscheidend kommt hinzu, was bereits fir die autonome Definition des
Begriffs der Preisstabilitit und die damit einhergehende Festlegung eines
Inflationsziels ausgefiihrt wurde: Die Durchbrechung demokratischer Le-
gitimation sowohl im Verhaltnis zu den Organen der EU als auch im Ver-
haltnis zu den Mitgliedstaaten!?” ist nur dann gegentiber dem Demokratie-
gebot des Art. 79 Abs. 3 GG zu rechtfertigen, wenn die EZB sich auf jene
Aufgaben beschrankt, die ihre Unabhingigkeit unter Demokratiegesichts-
punkten rechtfertigen.!%® Dass die Verselbstindigung der Wihrungspolitik
in der Hoheitskompetenz einer unabhingigen Europiischen Zentralbank
sich nicht auf andere Politikbereiche als die Wahrungspolitik tibertragen
lasst, hat das Bundesverfassungsgericht wiederholt entschieden.!® Dass die
Grenzen des Mandats strikt einzuhalten sind, folgt nicht zuletzt auch da-
raus, dass auch das Abstimmungsverfahren im Rat der EZB selbst keine de-
mokratische Legitimation zu vermitteln vermag.!°

Ob die EZB sich auf die ihr in den Vertrigen zugewiesenen Aufgaben
beschrinkt, dies allerdings ist zunichst eine Frage europaischen Rechts.
Gleichwohl diirfen hier im Rahmen der Identititskontrolle nicht jene ein-
schrinkenden Kriterien gelten, wie fiir die ultra-vires-Kontrolle im Hin-
blick auf eine vorrangige Vorbefassung des Europaischen Gerichtshofs.
Die Identititskontrolle ist origindr verfassungsrechtliche Kontrolle am
Mafstab [60/61]des Grundgesetzes. Es geht insoweit nicht primar um die
Auslegung der Vertrige. Es geht vielmehr um die entscheidende Frage, ob
die EZB ihr Mandat in einer Weise wahrnimmt, die mit dem Erfordernis
demokratischer Legitimation, so wie das Grundgesetz sie fordert, noch ver-
einbar ist. Dies ist autonom verfassungsrechtlich zu beurteilen — ob also
der EuGH die Maf§nahmen der EZB noch im Rahmen ihres Mandats sieht,
kann diese vom Bundesverfassungsgericht autonom zu treffende Einschat-
zung nicht prijudizieren, unabhingig davon, ob es gehalten ist, in diesem
Fall vorab dem EuGH Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben.!!!

107 Konzept der doppelten Legitimation s. Calliess, NVwZ 2012, 1 (2).
108 BVerfGE 89, 155 (208); 134, 366 Rdn. 5.

109 BVerfGE 89, 155 (207 ff.); 134, 366 Rdn. 32f.

110 S. dazu Murswiek, Das ABS-Ankaufprogramm der EZB, 2014, S. 6.
111 Wie Wende, ZaoRV 74 (2014), 617 (646) meint.
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c) Insbesondere: Programm zum Ankauf von covered bonds als
Beschwerdegegenstand

aa) Mandatstiberschreitung

Die Zielsetzungen des Programms CBPP 3 sind, zumal sie auf der gleichen
Entscheidung des Rats der EZB vom 04. Oktober 2014 beruhen, gleichlau-
fend mit denen des Programms zum Ankauf von ABS-Papieren ABSPP.
Eine kompetenzwidrige Definition eines Inflationsziels durch die EZB
muss sich daher auch auf die Beurteilung des Programms tiber den Ankauf
gedeckter Schuldverschreibungen auswirken und das Programm schon aus
diesem Grund als kompetenzwidrig erscheinen lassen. Auch insoweit gilt
im ubrigen, dass die Kreditversorgung der Realwirtschaft und der Privat-
haushalte nicht Aufgabe der Europiischen Zentralbank ist, ebensowenig
wie die Stiitzung von Banken durch Entlastung in ihren Bilanzen. Die von
der EZB zur Begriindung der geldpolitischen Natur ihrer Manahmen er-
klarten Zielsetzungen vermogen auch das Programm CBPP 3 ebensowenig
zu rechtfertigen, wie das ABS-Programm, wie zur Begrindetheit der Ver-
fassungsbeschwerde naher ausgefithrt werden wird. [62/63]

bb) Strukturelle Relevanz und Verfassungsidentitit

Angesichts der geringer zu veranschlagenden Ausfallrisiken mag das Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen zunichst als in sei-
ner Kompetenzwidrigkeit weniger schwerwiegend erscheinen, als etwa das
ABS-Programm oder auch der unbegrenzte Erwerb von Staatsanleihen.
Doch gilt auch insoweit: wenn das Programm mandatswidrig ist, usurpiert
die EZB auch hierdurch wirtschaftspolitische Befugnisse, die ihr nicht zu-
stehen. Sie trigt auch hierdurch dazu bei, dem Ziel der Preisstabilitit
einen von den Vertragen nicht gedeckten Inhalt zu geben, und handelt
hierin ohne demokratische Legitimation. Als Bestandteil des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermogenswerten durchbricht auch das Pro-
gramm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen den Rahmen de-
mokratischer Legitimation.
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d) Insbesondere: das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten des
offentlichen Sektors (PSPP) als Beschwerdegegenstand

aa) Handeln ultra vires — evidente Kompetenziberschreitung
aaa) Mandatsiiberschreitung durch die EZB

Auch mit dem ,mittelbaren“ Erwerb von Staatsanleihen, also dem Kauf
auf dem Sekundarmarkt kann unzulissige monetire Staatsfinanzierung be-
trieben werden. Dass das Ankaufsprogramm der EZB fiir den 6ffentlichen
Sektor (PSPP) als zentrales Element des erweiterten Programms tber den
Ankauf vom Vermogenswerten (APP) als Staatsfinanzierung wirken kann,
deutete sich vorstehend bereits in der Schilderung des Sachverhalts an und
ist zur Begrindetheit naher auszufithren. S.u. C.L5.

Auf die von Seiten der EZB verlautbarten Zielsetzungen der Program-
me kann es insoweit nicht entscheidend ankommen, vielmehr ist mafSgeb-
lich auch auf die objektiven Wirkungen abzustellen. Hiernach aber bedeu-
tet die Durchfithrung von PSPP eine eklatante Mandatstiberschreitung ins-
besondere auf Grund der darin liegenden monetiren Staatsfinanzierung,
[63/64] — s.0. A.Il.4; des mittelbaren oder unmittelbaren Zuwiderhandelns
gegen das Verbot des unmittelbaren Erwerbs von Staatsanleihen und der
Gewihrung anderweitiger Fazilititen fiir den 6ffentlichen Sektor, — s. dazu
auch niher zu Begriindetheit unter C.1.3; sowie auf Grund der damit ein-
hergehenden Festlegung eines von den Vertrigen nicht gedeckten Inflati-
onsziels.

bbb) Kompetenziberschreitung durch PSPP: strukturelle Relevanz

Das PSPP bedeutet eine schwerwiegende Kompetenziberschreitung von
struktureller Relevanz insbesondere aus den nachstehenden Griinden, die
zur Begriindetheit naher ausgefithrt werden.

(1) Wenn die EZB in Ausfihrung ihres erweiterten Programms tGber den
Ankauf von Vermogenswerten und hier insbesondere des PSPP aufSer-
halb ihres Mandats agiert, so ist diese Mandatsuberschreitung schwer-
wiegend. Sie ist vor allem dann schwerwiegend, wenn die EZB mit
PSPP monetire Staatsfinanzierung betreibt. Dies ergibt sich auch aus
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dem schieren Umfang der von ihr getitigten bzw. angekiindigten
Wertpapierkaufe.!12

(2) Wenn das Programm PSPP als Mandatstiberschreitung durch die EZB
zu werten ist, so erscheint dies des weiteren schwerwiegend angesichts
der Planmifigkeit und der Nachhaltigkeit, mit der die EZB ihre Pro-
gramme angekindigt und ins Werk gesetzt hat. Dies ergibt sich aus
der erklarten Absicht, diese Programme erforderlichenfalls fir unbe-
grenzte Zeit fortzufithren, was zu einer auf Dauer angelegten nachhal-
tigen Verschiebung im Kompetenzgefiige der EU fithren muss. Die
EZB greift hier in Tatigkeitsfelder der Wirtschaftspolitik und Fiskalpo-
litik aus, die zu den Kernkompetenzen der Mitgliedstaaten der Europa-
ischen Union zihlen. [64/65]

(3) Ein Handeln der EZB ultra vires wiegt in diesem Fall auch deshalb
schwer, weil es sich auf Sachbereiche erstrecke, die die Verfassungs-
identitat der Bundesrepublik Deutschland bertihren, wie nachstehend
unter bb) sowie zur Begriindetheit ausgefithrt wird.

(4) Wie die gesamte Politik des quantitative easing im weiteren Sinn,
fihrt auch PSPP zu einer Vergemeinschaftung von Staatsschulden und
einer Risikoumverteilung,!’3 die in den Vertriagen nicht vorgesehen
ist.

(5) Eine Mandatsiberschreitung der EZB durch PSPP wiegt hier unter
Gesichtspunkten struktureller Verschiebungen im Kompetenzgefiige
wie auch demokratischer Legitimation auch deshalb besonders
schwer, weil fiir die Regel des Art. 10.3 der Satzung des ESZB missach-
tet wurde, mit nach Kapitalanteilen gewichteten Stimmen abzustim-
men.!14

bb) Verfassungsidentitit

aaa) Haushaltspolitische Gesamtverantwortung — parlamentarische
Gestaltungsbefugnisse

Eine Gefiahrdung der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Bun-
destags, wie sie bereits fiir das ABS-Programm konstatiert wurde, ist fiir

112 Zum Volumenaspekt duf8ert sich BVerfGE 34, 366 unter Rdn. 80 ff.

113 S.o. A.lll.3.a).

114 Langner, in: Siekmann, Kommentar zur Europdischen Wahrungsunion, 2013,
Art. 33 EZB-Satzung Rdn. 43.
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das Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten des offentlichen Sek-
tors (PSPP) evident angesichts einer fiir 20% des avisierten Volumens of-
fengelegten!!’> und einer, wie zur Begriindetheit auszufiithren sein wird, fir
die restlichen 80% jedenfalls nicht ausgeschlossenen gemeinschaftlichen
[65/66]Risikotibernahme des Systems der Europaischen Zentralbanken
nach Art. 32.4 der ESZB-Satzung.!'¢ S.u. unter C.1.4.b) bb).

Das Programm fiihrt daher teils offen, teils verdeckt zu einer Verge-
meinschaftung von Staatsschulden, die einer parlamentarischen Kontrolle
entzogen ist.

bbb) Demokratische Legitimationsdefizite

Wenn vorstehend im Hinblick auf das ABS-Programm der EZB demokra-
tische Legitimationsdefizite geltend gemacht wurden, so gilt dies verstirkt
noch fiir das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten
(PSPP). Die EZB betreibt im Rahmen ihrer gesamten Politik des quantita-
tive easing (QE), hierbei aber in besonderem Mafle mit ihrem Programm
tber den erweiterten Ankauf von Vermogenswerten in Gestalt des An-
kaufs von Schuldtiteln des offentlichen Sektors (PSPP) Wirtschafts-, und
nicht, wie es ithr Mandat wiare, Geld- oder Wihrungspolitik. Die Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik aber gehort in die Kernkompetenz der Mitglied-
staaten. Dies betrifft insbesondere auch die Ubernahme von Risiken durch
Garantieversprechen, seien sie explizit abgegeben oder implizit mit den
Mafnahmen der EZB verbunden. Fur Fiskal- und allgemeine Wirtschafts-
politik ist die Européische Zentralbank demokratisch nicht legitimiert; die
Abschirmung gegentiber parlamentarischer Verantwortlichkeit und auch
das demokratischen Erfordernissen im Hinblick auf die Reprisentation der
beteiligten Staaten nicht entsprechende interne Abstimmungsverfahren
des Rats der EZB sind nur nach Mafigabe strikter Bindung an deren Man-
dat hinnehmbar gegeniiber dem die Verfassungsidentitit des Grundgeset-
zes 1.5.v. Art.79 Abs.3 GG bestimmenden Demokratieprinzip.!'” Eben
deshalb wire es mit der Wahrung der Verfassungsidentitit der Bundesre-
publik Deutschland unvereinbar, der EZB, wie dies Generalanwalt Cruz

115 Die Informationslage ist insoweit nicht ganz eindeutig, wie Binder, JZ 2015, 328
(333) moniert.

116 Dazu s. auch Binder a.a.O.

117 BVerfGE 134, 366 Rdn. 59 f.; R. Schmidt, JZ 2015, 317 (318).
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Villalén im OMT([66/67])-Verfahren fordert,!'® fiir die Konzipierung und
Durchfithrung der Wahrungspolitik ein weites Ermessen einzuraumen.!"?

3. Untdtigbleiben der Verfassungsorgane des Bundes

Die Verfassungsbeschwerde richtet sich auch dagegen, dass die Verfas-
sungsorgane des Bundes keine geeigneten Schritte ibernommen haben,
um auf die EZB einzuwirken mit der Zielsetzung, diese zur Beachtung der
Schranken ihres Mandates zu veranlassen. Das Gericht wird ersucht, eine
dahingehende Verfassungspflicht auszusprechen. Der Birger kann bei
einer eigenmachtigen Kompetenzanmaffung von Organen und sonstigen
Stellen der Europiischen Union verlangen, dass Bundestag und Bundesre-
gierung sich aktiv mit der Frage auseinandersetzen, wie die Kompetenz-
ordnung wiederhergestellt werden kann, und eine positive Entscheidung
dariiber herbeifiihren, welche Wege dafiir beschritten werden sollen.!?°

Das Bundesverfassungsgericht hat dies ausdricklich fiir den Fall eines
strukturell bedeutsamen ultra-vires-Aktes entschieden. Im Fall der Identi-
tatskontrolle muss dies erst recht gelten. Denn auch hier geht es darum,
dass demokratische Entscheidungsprozesse nicht unterlaufen werden.

4. Unterlassungs- und Handlungspflichten der Bundesbank

Handelt ein Organ oder eine sonstige Stelle der EU ultra vires, so darf auch
die Bundesbank hieran nicht mitwirken.!?! Da die Bundesbank bei der
Durchfihrung der kompetenzwidrigen Ankaufsprogramme der EZB auf
[67/68]deren Weisung handelt,!?? kann sie sich hiergegen nur im Wege der
Klage zum EuGH zur Wehr setzen, fiir die sie nach Art.263 Abs. 4 EUV
antragsberechtigt und fiir die die EZB nach Art. 263 Abs. 1 Satz1 AEUV
passiv beteiligtenfahig ist.”>* Wenn die Bundesbank am ultra vires-Han-
deln der EZB nicht mitwirken darf, sie aber im Rahmen des Systems der
Europaischen Zentralbanken dies nur im Wege der Klage gegen die EZB

118 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14.

119 R. Schmidt, JZ 2015, 317 (318).

120 BVerfGE 134, 366 Rdn. 53.

121 BVerfGE 134, 366 Rdn. 45.

122 S. dazu Siekmann, in: Sachs, GG, 7. Aufl. 2014, Art. 88 Rdn. 123.

123 Vgl. Sieckmann a.a.O.
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erreichen kann, wird man sie als verpflichtet ansehen missen, die ihr —
nicht aber den Beschwerdefithrern — eroffneten Rechtsbehelfe zu ergrei-
fen, um der Kompetenziiberschreitung durch die EZB Einhalt zu gebieten
und damit ihren verfassungsrechtlichen Unterlassungspflichten nachzu-
kommen.

II. Beschwerdebefugnis

Die Beschwerdefiithrer machen geltend, durch die angegriffenen Hoheits-
akte, also durch das Handeln der EZB ultra vires und durch das Unterlas-
sen der Verfassungsorgane der Bundes in ihrem riigefahigen Recht aus
Art. 38 Abs. 1 Satz1 GG 1.V.m. Art. 20 Abs.2 GG!?* verletzt zu sein. Die
Verletzung dieses Rechts erscheint moglich.

1. Ulta-vires-Handeln und Verletzung der Verfassungsidentitit durch die EZB

Die Rigemoglichkeit des Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG i.V.m. Art. 20 Abs. 2 GG
beschrinkt sich, wie schon im Verfahren um das OMT-Programm der EZB
deutlich wurde, nicht auf die Ubertragung von Hoheitsbefugnissen auf Or-
gane der EU im Wege der Anderung ihrer vertraglichen Grundlagen oder
im Wege volkerrechtlicher Vereinbarungen. Auch bei strukturellen Ein-
griffen in das bestechende Kompetenzgefiige durch ultra-vires-Handeln der
Organe der EU lauft das Wahlrecht des Biirgers Gefahr einer substantiellen
Entwertung. Das ABS-Programm der EZB ist, wie ausgefiihrt, in[68/69]
mehrfacher Hinsicht als ein derartiges, strukturell bedeutsames ultra-vires-
Handeln zu qualifizieren. Die Kompetenzanmaffung durch die EZB ist
schwerwiegend und nachhaltig und auf eine dauerhafte Verschiebung des
Kompetenzgefliges angelegt. Siehe vorstehend 1.c) aa) bbb.

Die Beschwerdefthrer sind also beschwerdebefugt, soweit sie ein ultra-
vires-Handeln der EZB riigen — eine Verletzung ihrer Rechte aus Art. 38
Abs. 1 Satz 1 GG erscheint nach den vorstehenden Ausfihrungen als mog-
lich. Zielsetzungen und Wirkungen des Programms sprechen fiir eine
Mandatsiiberschreitung; diese wiirde auch, da dufSerst schwerwiegend, das
Kriterium struktureller Relevanz erfiillen.

124 Vgl. zuletzt BVerfGE 134, 366 Rdn. 50 ff.; vorgehend BVerfGE 123, 267 (330);
129, 124 (168).
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Sie sind antragsberechtigt auch insoweit, als eine mogliche Verletzung
der Verfassungsidentitit geltend gemacht wird. Eine Gefihrdung der
Haushaltsautonomie des Bundestags ist der geradezu klassische Fall einer
materiellen Entwertung des Wahlrechts aus Art. 38 Abs. 1 Satz1 GG. Da-
riber hinaus ist die Verfassungsidentitit bedroht durch das Fehlen jegli-
cher demokratischer Legitimation fiir die Mandatsiiberschreitung durch
die EZB. Wenn diese in Politikfelder ausgreift, fir die sie nicht mandatiert
ist, werden eben diese Bereiche parlamentarischer Gestaltung und Kontrol-
le entzogen.!?> Das demokratische Grundrecht des Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG
in Verbindung mit dem Demokratiegebot des Grundgesetzes verleiht je-
doch dem Biirger ein Recht darauf, dass dem Bundestag diese Gestaltungs-
und Kontrollméglichkeiten verbleiben.

Auch insoweit erscheint Verletzung der Rechte der Beschwerdefiihrer
als moglich, ja naheliegend. [69/70]

2. Qualifiziertes Unterlassen der Verfassungsorgane der Bundesrepublik

Eine Verletzung der Rechte der Beschwerdefiithrer aus Art. 38 Abs. 1 GG
erscheint auch deshalb moéglich, weil die Verfassungsorgane des Bundes
und hier insbesondere der Bundestag es unterlassen haben, darauf hinzu-
wirken, dass die EZB in den Grenzen ihres Mandats handelt. Auch wenn
der Birger insoweit keinen Anspruch darauf haben mag, dass ganz be-
stimmte Maflnahmen getroffen werden, kann er verlangen doch dass Bun-
destag und Bundesregierung sich aktiv mit der Frage auseinandersetzen,
wie die Kompetenzordnung wiederhergestellt, die Verfassungsidentitit der
Bundesrepublik Deutschland gewahrt, die haushaltspolitische Gesamtver-
antwortung des Deutschen Bundestags und die Integrationsverantwortung
der Verfassungsorgane des Bundes gewahrt werden kann, und eine positi-
ve Entscheidung dariiber herbeifithren, welche Wege dafiir beschritten
werden sollen und Manahmen zur Umsetzung der Beschliisse der Organe
der Union unterbleiben. Eine dahingehende Verpflichtung der Verfas-
sungsorgane im Rahmen ihrer Integrationsverantwortung besteht sowohl
unter dem Gesichtspunkt eines ultra-viress-Handelns als auch unter dem
Gesichtspunkt einer Verletzung der Verfassungsidentitit. Ebenso wie der
einzelne wahlberechtigte Burger verlangen kann, dass die Verfassungsorga-
ne sich ihrer Gestaltungs- und Kontrollrechte nicht in einer gegen die Er-
fordernisse demokratischer Legitimation verstofenden Weise entdufern,

125 Vgl. BVerfGE 89, 155 (207); BVerfGE 134, 366 Rdn. 32.
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konnen sie beanspruchen, dass sie diese gegentiber einer Kompetenzusur-
pation von Organen der Europidischen Union geltend machen. Dieser
Handlungspflicht sind die Verfassungsorgane der Bundesrepublik und ist
insbesondere auch der Bundestag nicht nachgekommen, wie zur Begriin-
detheit der Verfassungsbeschwerde naher ausgefithrt wird. Da eine Hand-
lungsplicht bestand, ist ihr Untitigbleiben als qualifiziertes Unterlassen zu
bewerten, das die Beschwerdefiihrer in ihren Rechten aus Art.38 Abs. 1
Satz 1 GG i.V.m. Art. 20 Abs. 2 GG verletzt.!2¢
Die Beschwerdefthrer sind beschwerdebefugt. [70/71]

III. Rechtswegerschopfung / Subsidiaritit

Gegen die beschwerdegegenstindlichen Mafnahmen der EZB bzw. das
Unterlassen der Verfassungsorgane ist kein Rechtsweg eroffnet. Es besteht
auf europiischer Ebene keine Méglichkeit individuellen Rechtsschutzes.'?”
Es ergeht auch kein wie immer gearteter Vollzugsakt von Seiten der deut-
schen offentlichen Gewalt, gegen die anderweitiger Rechtsschutz eroffnet
ware. Auch gegen das Untatigbleiben der Verfassungsorgane des Bundes
ist kein Rechtsweg eroffnet. Der substantielle Verlust im materiellen Ge-
halt des Wahlrechts des Art. 38 Abs. 1 GG kann nur im Wege der Verfas-
sungsbeschwerde geltend gemacht werden. Ebensowenig sind Klagemog-
lichkeiten gegen das Handeln der Deutschen Bundesbank eroftnet, soweit
diese im Rahmen des Europiischen Systems der Zentralbanken titig wird,
wie dies bei ihrer Einbeziehung in die Ankaufsprogramme der EZB'?8 der
Fall ist.1®

IV. Beschwerdefrist

Da gegen die beschwerdegegenstindlichen Mafinahmen bzw. Unterlassun-
gen kein Rechtsweg eroffnet ist, gilt fir die Einlegung der Verfassungsbe-
schwerde die Jahresfrist des §93 Abs.3 BVerfGG. Die Maflnahmen der
EZB datieren frihestens vom September 2014. Die Jahresfrist des §93
Abs. 3 BVerfGG ist ohne weiteres gewahrt.

126 BVerfGE 134, 366 Rd. S1f.

127 EuGH, B.v. 15.06.2011 — Rs. T 259/10 -.

128 S. dazu Siekmann, in: Sachs, GG, 7. Aufl. 2014, Art. 88 Rdn. 123.
129 Vgl. Hide, in: Bonner Kommentar, Art. 88 (2012) Rdn. 684.
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Ergebnis

Die Verfassungsbeschwerde ist zuléssig. [71/72]

Sie ist zur Entscheidung anzunehmen. Die beschwerdegegenstindlichen
Mafnahmen bzw. Unterlassungen verletzen die Beschwerdefithrer in
ihrem Grundrecht aus Art. 38 Abs. 1 GG. Die Annahme der Verfassungsbe-
schwerde zur Entscheidung ist also zur Wahrung ihrer Grundrechte ange-
zeigt. Die Verfassungsbeschwerde ist auch von grundsitzlicher Bedeutung.
Angesichts der wiederholten Ankiindigung ,unkonventioneller* MafSnah-
men ist die Frage, in welchem Mafle das Verbot des ultra-vires-Handelns
Mandatsiiberschreitungen durch die EZB Grenzen setzt, deren Einhaltung
vom Biirger eingefordert werden kann, von grundsatzlicher Bedeutung.
Von grundsitzlicher Bedeutung und vom Bundesverfassungsgericht noch
nicht entschieden sind auch die durch Mandatsiiberschreitungen aufge-
worfenen Fragen der Verfassungsidentitit der Bundesrepublik. Dies be-
trifft insbesondere die Frage, inwieweit unabhingig von einer Gefahrdung
der Budgethoheit des Bundestags ein Handeln der EZB auf Grund ihrer
mangelnden demokratischen Legitimation auch die Verfassungsidentitit
der Bundesrepublik unter Gesichtspunkten des Demokratiegebots verlet-
zen kann. Und ebenso ist es von grundsatzlicher Bedeutung, ob und mit
welchen Maflgaben die Verletzung der Verfassungsidentitit der Bundesre-
publik Deutschland vom Bundesverfassungsgericht autonom nach den
Mafstaben des Grundgesetzes festzustellen ist. [72/73]

C. Begriindetheit der Verfassungsbeschwerde

Die Verfassungsbeschwerde ist begriindet.

Die Programme der EZB im Zuge des erweiterten Ankaufs von Vermo-
genswerten, also das Programm iber den Ankauf forderungsbesicherter
Wertpapiere (ABSPP), das Programm tiber den Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen (CBPP 3) und das Programm tber den Erwerb von
Schuldtiteln des 6ffentlichen Sektors (PSPP) verstoen gegen europiisches
Recht (I.). Es handelt sich um qualifizierte RechtsverstdfSe, die strukturell
bedeutsam sind und die Verfassungsidentitit der Bundesrepublik Deutsch-
land bertihren und deshalb der verfassungsgerichtlichen Kontrolle unter-
liegen (IL.). Die staatlichen Organe der Bundesrepublik Deutschland haben
es entgegen ihrer Integrationsverantwortung unterlassen, auf die Unterlas-
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sung oder Beseitigung dieser Rechtsverstoffe hinzuwirken und hierdurch
die Rechte der Beschwerdefiihrer aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzt (II1.)

I. Europdisches Recht

Mit den Programmen tber den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere
(ABSPP), tGber den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (CBPP 3)
und tber den Erwerb von Schuldtiteln des offentlichen Sektors (PSPP)
verstofSt die Europaische Zentralbank in schwerwiegender Weise gegen eu-
ropdisches Recht. Sie tiberschreitet ihr Mandat. Dieses ist auf Wahrungspo-
litik und allenfalls unterstiitzende Wirtschaftspolitik beschriankt; eigen-
standige Wirtschafts- bzw. Fiskalpolitik ist ihr versagt. Ihre vorrangige Auf-
gabe ist Wahrung der Preisstabilitit; hierauf sind ihre Malnahmen auszu-
richten (1.). Weder die Berufung auf geldpolitische Transmissionsmecha-
nismen (2.), noch auch das von Seiten der EZB gesetzte Inflationsziel (3.)
vermag ihr Handeln zu rechtfertigen. Gemessen an diesen MafSstiben,
handelt sich bei den Programmen ABSPP, CBPP 3 und PSPP nicht um
Mafnahmen der Wihrungspolitik (4.). Es handelt sich um verbotene
mo([73/74]netire Staatsfinanzierung (S5.). Die Manahmen verstoffen zu-
dem gegen den VerhiltnismafSigkeitsgrundsatz des Art. S Abs. 4 EUV (6.).

1. Das Mandat der EZB - zur Abgrenzung von Geldpolitik und
Wirtschaftspolitik

a) Mandat und Handlungsinstrumentarium

Die Zustindigkeit der EZB ist nach Art. 119, Art. 127 ff. AEUV sowie
Art. 17 ff. ESZB-Satzung auf die Wihrungspolitik beschrinkt: ,Das Primar-
recht enthilt in Art. 119, 127 ff. AEUV und in Art. 17 ff. ESZB-Satzung ein
auf die Wahrungspolitik beschrinktes Mandat fiir das ESZB im Allgemei-
nen und fir die EZB im Besonderen.“13°

Fir die Vereinbarkeit der Programme mit europaischem Recht ist also
entscheidend, ob sie der Geld- und Wihrungspolitik oder der Wirtschafts-
politik zuzuordnen sind. Fur letztere hat die Europaische Zentralbank nur
eine unterstiitzende Kompetenz: ,,Das Européische System der Zentralban-
ken ist lediglich befugt, die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union zu

130 BVerfGE 134, 366 Rdn. 56 und ebenso bereits BVerfGE 89, 155 (208 f.).
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unterstiitzen, soweit dies ohne Beeintrichtigung des Ziels der Preisstabili-
tat moglich ist (Art. 119 Abs. 2, Art. 127 Abs. 1 Satz 2, Art. 282 Abs. 2 Satz 3
AEUV).“131 Als eine von vier grundlegenden Aufgaben weist Art. 127
Abs.2 AEUV dem Europiischen System der Zentralbanken die Geldpoli-
tik — als einen Teilbereich aus dem weiteren Bereich der Wihrungspoli-
tik!32 — zu. Unter Geldpolitik wird insbesondere die Steuerung von Ange-
bot und Nachfrage auf dem Geldmarkt verstanden!3? — der Begriff wird eu-
roparechtlich nicht definiert.134 [74/75]

Wichtigstes Instrument der Geldpolitik der EZB und der nationalen
Zentralbanken ist die Offenmarktpolitik,!3S also der An- und Verkauf von
Wertpapieren durch die Zentralbank auf eigene Rechnung am offenen
Markt.!3¢ Auch dartiber hinaus steht der EZB bzw. dem Europiischen Sys-
tem der Zentralbanken ein breitgefichertes geldpolitisches Instrumentari-
um zur Verfiigung,'3” so dass es unkonventioneller oder auflergewohnli-
cher geldpolitischer Maffnahmen!3® nicht bedarf.!¥ Jedenfalls aber sind
auch ,unkonventionelle“ MafSnahmen!4? an Hand der Kriterien fur die
Abgrenzung geldpolitischer und wirtschaftspolitischer Entscheidungen zu
beurteilen.

b) Abgrenzungskriterien

Angesichts des begrenzten Mandats der EZB fir Geld- bzw. Wihrungspoli-
tik bedarf es im Hinblick auf das Prinzip der begrenzten Einzelermichti-

131 BVerfGE 134, 366 Rdn. 67.

132 Vgl. Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 127 AEUV Rdn. 9.

133 Vgl. Kempen a.a.O.

134 Waldhoff, in: Siekmann, EWU, 2013. Art. 127 AEUV Rdn. 32.

135 Waldhoff, in: Sieckmann, EWU, 2013. Art. 127 AEUV Rdn. 39.

136 Vgl. Héde, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUYV, 4. Aufl. 2011, Art. 127 AEUV Rdn.
17.

137 S. dazu BVerfGE 134, 366 Rdn. 62.

138 Schlussantrige des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14. 01. 2015, Rs. C-62/14,
Tz. 115 et al.

139 R. Schmidt, JZ 2015, 317 (319).

140 Vgl. Einleitende Bemerkungen von EZB-Prisident Mario Draghi auf der Presse-
konferenz vom 05.03.2015, http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html
/1s150305.de.html, abgerufen am 11.04.2015; GA Villalon, Schlussantrage in der
EuGH-RS C-62/14 — OMT, vom 14.01.2015, Rn. 119 ff.
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gung gemaf§ Art. 5 Abs. 1 und 2 EUV'#! einer klaren Abgrenzung gegen-
tber der Wirtschaftspolitik.

Sie bestimmit sich, so Gibereinstimmend der Europiische Gerichtshof zu
Pringle'#* wie auch der Hohe Senat im OMT-Beschluss,'#* nach der objek-
tiv zu bestimmenden unmittelbaren Zielsetzung einer Mafnahme, dem
Einsatz der gewahlten Mittel und den Verbindungen zu anderen Regeln.
[75/76] Da das Primarrecht der EU keine Definition enthalt und selbst kei-
ne Abgrenzungen vornimmt, muss hierfiir auf diese Abgrenzungskriterien
zuriickgegriffen werden. Das Bundesverfassungsgericht nennt im Vorlage-
beschluss vom 14. Januar 2014 neben der unmittelbaren Zielsetzung des
Programms Kriterien der Selektivitit der Ankdufe, der Parallelitit mit
Hilfsprogrammen wie der Europaischen Finanzstabilisierungsfazilitit und
dem Europdischen Stabilititsmechanismus ESM und der Ankniipfung an
diese Programme, also ihrer Konditionalitit, sowie das Risiko, dessen Auf-
lagen zu unterlaufen."* Wenn dies Kriterien sind, die fiir eine iberwie-
gend wirtschaftspolitische Natur einer Mafnahme der EZB sprechen, so
bedeutet dies nicht, dass diese Kriterien kumulativ zutreffen missen, noch
wird damit ausgeschlossen, weitere Kriterien heranzuziehen; die Aufzih-
lung wird nicht als abschlieSend gesehen. Dass letztlich eine geldpolitisch
motivierte Zielsetzung verfolgt wird, wie die Anhebung der Inflationsrate,
bedeutet nicht, dass jegliche hierzu eingesetzte Maffnahme ihrerseits geld-
politischer Natur wire — andernfalls ware das Mandat der EZB konturen-
los und mit dem Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung nicht verein-
bar.

Ehe im folgenden auf einzelne Indizien fiir die geld- oder aber wirt-
schaftspolitische Natur der Mafinahmen einzugehen ist, soll vorab aufge-
zeigt werden, dass die von Seiten der EZB erklirten zentralen Zielsetzun-
gen ihrer Programme, also die Verbesserung der geldpolitischen Transmis-
sion wie auch das Inflationsziel von ,knapp unter 2 %* die Programme der
EZB nicht als Manahmen geldpolitischer Natur zu rechtfertigen vermo-
gen. Wie schon zur Zuléssigkeit der Verfassungsbeschwerden ausgefiihrt
wurde, handelt es sich hier um fir die Beurteilung der unterschiedlichen
Mafnahmen vorgreifliche Rechtsfragen.

141 S. BVerfGE 134, 366 Rdn. 58.

142 EuGH, Urteil v. 27. 11. 2012, Rs. C-370/12 — Pringle, Rdn. 53 ff.
143 BVerfGE 134, 366 Rdn. 64 f.

144 BVerfGE 134, 366 Rdn. 69 ff.
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2. Rechtfertigung durch gestorte Transmissionskandle?

Soweit die Europdische Zentralbank sich darauf beruft, es gehe bei den
Programmen ASBPP, CBPP 3 und PSPP darum, blockierte Transmissions-
kanile frei zu machen, so ist dies ebenso irrelevant, wie die Berufung auf
eine  Storung des  geldpolitischen  Transmissionsmechanismus.
Trans[76/77 Jmission der Geldpolitik bedeutet die Weiterleitung der geld-
politischen Mafinahmen in ihren Wirkungen auf die Ebene der Realwirt-
schaft. In Erwigungsgrund (4) der Entscheidung vom 04. Marz 2015
(ECB/2015/10) wird die Notwendigkeit, PSPP der Geldpolitik (monetary
policy) der EZB hinzuzufiigen, ausdriicklich mit der hohen Transmissions-
wirkung dieses Instruments fir die Realwirtschaft begriindet.

Der geldpolitische Transmissionsmechanismus ist gestort, wenn die von
der Europiischen Zentralbank gegebenen geldpolitischen Impulse dort
nicht ,ankommen®, wenn also trotz Niedrigzinsen die Kreditvergabe an
die Realwirtschaft, an Unternehmen und private Haushalte ,klemmt“. Mit
den Programmen des quantitative easing — im weiteren Sinn, also unter
Einbeziehung von ASPP, CBPP 3 und PSPP - will die EZB die Geschifts-
banken von Kreditforderungen und Anleihen entlasten, diese mit frischem
Geld fluten, in der Erwartung, diese wiirden erleichtert Kredite vergeben.
Da EZB-Prasident Draghi wiederholt auf die zurtickhaltende Kreditverga-
be und die trotz der lockeren Geldpolitik hohen Zinsmargen in Teilen der
Eurozone hingewiesen hat, diirfte es der EZB also vermutlich um die Ver-
besserung der Durchlassigkeit der ,Kreditkanals“ und des ,,Zinskanals® ge-
hen.

Es ist nicht Aufgabe der EZB, Geschiftsbanken von Risiken zu entlas-
ten, um ihnen weitere Kreditvergabe und damit nicht zuletzt auch die An-
haufung neuer Risiken zu erméglichen — denn wenn die Geschiftsbanken
nicht in dem von der EZB als geboten erachteten Ausmafl und den ent-
sprechenden Bedingungen Kredite an die Realwirtschaft ausreichen, so vor
allem deshalb, weil entweder keine entsprechende Nachfrage besteht oder
aber die Sicherheit der Kredite nicht gewahrleistet ist. Es ist auch nicht die
Aufgabe der EZB, unmittelbar auf das Marktverhalten der Geschiftsban-
ken einzuwirken — dies wire, ebenso wie die unmittelbare Stiitzung von
Problembanken durch Entlastung von Kreditrisiken, Wirtschaftspolitik.
[77/78]
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3. ABSPP und PSPP als MafSnahmen zur Gewdibrleistung der Preisstabilitit?
a) Autonome Definition durch die EZB

Wie schon zur Zulassigkeit ausgefithrt wurde, — s.o. B.I.2.a) aa), iber-
schreitet die Europdische Zentralbank ihr Mandat und verst6f8t gegen das
primarrechtliche Ziel der Preisstabilitit, indem sie dieses autonom mit
einem Inflationsziel von knapp unter 2 % gleichsetzt und dieses Inflations-
ziel ihren Mainahmen zugrundelegt, wobei sie sich am Verbraucherpreis-
index (HVPI) orientiert.

Auch wenn man im Ausgangspunkt die MafSgeblichkeit des HVPI nicht
in Frage stellt,' ergeben sich doch fir dieses Inflationsziel im Vertrag
tber die Arbeitsweise der Europaischen Union keine Anhaltspunkte; er
enthilt keine numerische Festlegung.!#¢ Vom Wortsinn her muss Preissta-
bilitdt mit 0 % Inflation gleichgesetzt werden.!#” Wenn sich die Wahrungs-
politik an dieser Zielvorgabe zu orientieren hat, schliefft dies nicht aus,
dass die Anforderung der Preisstabilitit nicht auch innerhalb eines be-
stimmten, engen Zielkorridors als erfiillt gelten darf.'*® So hatte der EZB-
Rat, als er im Jahr 1998 sein Preisstabilitatsziel definierte, er fir die mittle-
re Frist eine Zielzo[78/79]ne fiir die Inflationsrate, gemessen am HVPI,
zwischen 0% und 2 % angegeben.'#

Die Europaische Zentralbank gibt aber keinen Zielkorridor vor. Thre
Zielsetzung ist eine fundamental andere. Sie gibt dem Begriff der Preissta-
bilitat als dem zentralen Schutzgut der Wirtschafts- und Wahrungsunion
auf der Primérebene einen eigenen, neuen und vom Vertragstext nicht ge-
deckten Bedeutungsgehalt.

145 S. dazu Gaitanides, Das Recht der Europiischen Zentralbank, 2005, S. 28 ff., 40.

146 Vgl. Siekmann, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 46; auch Art. 140
Abs. 1 Gedankenstrich 1 AUEV i.V.m. Protokoll Nr. 13 zu den Vertrigen (Kon-
vergenzprotokoll) ist hierfiir nicht aussagekriftig, vgl. Kempen, in: Streinz, EUV/
AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 119 AEUV Rdn. 25: dort geht es um die Aufnahmekri-
terien fir die gemeinsame Wahrung; ebenso Bandilla, in: Grabitz/Hilf/Nettes-
heim, Das Recht der Europiischen Union, Art. 119 AEUV (2011) Rdn. 38.

147 So auch Siekmann, in: Stekmann, EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 46; Herdegen,
in: Maunz/Dirig, GG, Art. 88 (2010) Rdn. 31; Rod?, in: BonnK, Art. 109 (2004)
Rdn. 558; Palm, Preisstabilitit in der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union, S. 25 ff.

148 So etwa Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 119 Rdn. 25.

149 Jahresgutachten 2014/15, http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadm
in/dateiablage/gutachten/jg201415/JG14_ges.pdf, Rdn. 256.
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b) Mandatstiberschreitung — Verstof§ gegen das Stabilititsziel der Vertrige
aa) Preisstabilitdt als Rechtsbegriff

Damit tberschreitet sie ihr Mandat. Diese Beschrinkung ihres Mandats
hat der Hohe Senat im Beschluss vom 14. Januar 2014 wie folgt beschrie-
ben:

wDie so begriindete verfassungsrechtliche Billigung der Unabhdingigkeit einer
Europdischen Zentralbank ist jedoch auf den Bereich einer vorrangig stabilitits-
ortentierten Geldpolitik beschrinkt und lisst sich auf andere Politikbereiche
nicht iibertragen ...“15°. Da die Beschrinkung ihres Mandats der EZB durch
ihre primare Verpflichtung auf Preisstabilitit vorgegeben ist, kann ihr kei-
ne Befugnis zur autonomen Definition dieses europarechtlich nicht legal
definierten Begriffs!s! zukommen - ebensowenig wie sie den Begriff der
Geldpolitik selbst autonom definieren kann.'? Thr kann auch in der Frage
der Preisstabilitit kein Einschdtzungs- oder Beurteilungsspielraum fir die
Definition des Begriffs zuerkannt werden.'>? Letzteres mag[79/80] erwo-
gen werden, soweit es um die Feststellung geht, ob eine bestimmte Inflati-
onsrate erreicht ist und moglicherweise auch in der Beurteilung der hier-
fir geeigneten Mafnahmen.'>* Welche Inflationsrate hinnehmbar unter
dem Gesichtspunkt der Preisstabilitit ist, dies ist Frage der Auslegung die-
ses Rechtsbegriffs.!5%

Geht man aus vom Wortlaut der Art. 199 Abs. 2 und 127 Abs. 1 AUEV,
so liegt es nahe, im Sinn des absoluten Stabilitatsbegriffs'>¢ Preisstabilitat
dann anzunehmen, wenn weder Inflation noch Deflation herrschen: Preis-
stabilitat herrscht, solange die in Einheiten einer bestimmten Wihrung
festgesetzten Preise fiir Waren und Dienstleistungen und damit der Geld-
wert konstant bleiben.!s” Auf der begrifflichen Ebene gelangt man inso-

150 BVerfGE 134, 366 Rdn. 59.

151 Waldhoff, in: Sieckmann, EWU, 2013. Art. 127 AEUV Rdn. 32.

152 Dafiir allerdings Simits, in: von der Groeben/Schwarze, EUV/AEUV, 4. Aufl.
2003, Art. 5 EGV Rdn. 32.

153 Vgl. R. Schinidt, JZ 2015, 317 (318).

154 Kdmmerer, in: von Miinch/Kunig, GG II, 6. Aufl. 2012, Art. 88 Rdn. 36.

155 Unklar insoweit Kdmmerer a.a.O.; zur Justitiabilitat s. R. Schmidt, JZ 20185, 317
(320).

156 Dafir Palm, Preisstabilitit in der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsuni-
on, S.25ff; Rodi, in: BonnK, Art.109 (2004) Rdn. 558; Hdide, in: Calliess/
Ruffert, EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 119 AEUV Rdn. 19.

157 Hdde, in: Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 119 AEUV Rdn. 19.
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weit zu eindeutigen Aussagen.'5® Doch kann es sich hierbei, da 0 % Inflati-
on und damit absolute Preisstabilitit ohne Abweichung nach unten oder
nach oben praktisch nicht erzielbar ist und schon deshalb von der europa-
ischen Rechtsordnung nicht gefordert werden kann, nur um einen Ziel-
wert handeln, der anzustreben ist, der aber innerhalb eines bestimmten
Zielkorridors liegen kann,'® damit auch geringfiigig unter der Marke von
0%. Demgegentiber widerspricht das von der EZB zugrundegelegte Ver-
standnis von Preisstabilitit dem natirlichen Sprachverstindnis, dem, so-
fern die Vertrage keine andere Definition enthalten oder ein dem wider-
sprechender wissenschaftlicher Konsens besteht, eine wichtige Bedeutung
in der Begriffsauslegung beikommt. [80/81]

bb) Zielkorridor und Inflationsziel der EZB

Die Europiische Zentralbank strebt mit ihren Programmen eines quantita-
tive easing jedoch nicht einen derartigen Zielkorridor an. Thr Ziel ist eine
dauerhafte Inflation nahe 2 %. Dass dies eine nicht risikofreie Strategie ist,
sei hier angemerkt: dass die Inflation, sollte sie in dem von der EZB ge-
wiinschten Mafe in Gang kommen, sich dann auch ohne weiteres wird be-
herrschen lassen, kann nicht vorausgesetzt werden, zumal ihre extreme
Niedrigzinspolitik, wie auch ihre Strategie einer Schwichung des AufSen-
wertes des Euro Gewodhnungseftekte und Erwartungshaltungen sowohl bei
den Staaten als auch der Wirtschaft mit sich bringen wird, die die EZB bei
ihren kiinftigen Entscheidungen nicht wird negieren koénnen. Diese Risi-
ken einzuschidtzen, mag zuniachst Sache der EZB selbst sein, deren Orga-
nen hierfir eine gewisse Prirogative in der Beurteilung zugestanden wer-
den mag. Gleichwohl wird auch hier deutlich, dass die EZB sich von der
durch die Vertrige zwingend vorgegebenen strikten Orientierung auf
Preisstabilitit — einer Grundnorm der EU und ihrer Mitgliedstaaten!®® —
verabschiedet hat. Es geht hier nicht darum, diesen Kurswechsel unter
okonomischen Gesichtspunkten zu bewerten. Es geht vielmehr darum,
dass die Europdische Zentralbank dem Stabilitatsziel der Vertrige eine
Neuausrichtung gibt, fir deren Festlegung sie demokratisch nicht legiti-
miert ist.

158 Siekmann, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 48.

159 So etwa Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 119 Rdn. 25; Siek-
mann, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 48.

160 So R. Schmidt, JZ 2015, 317 (319).
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cc) Geldwertstabilitit, Verbraucherpreisindes und Vermogenspreise

Dies gilt umso mehr, als die Festlegung auf ein Inflationsziel nahe 2 % auf
der Grundlage der Mafigeblichkeit allein der Verbraucherpreise erfolgt.
Werden aber die Markte in einer Weise mit Geld geflutet, wie dies bei der
Politik des quantitative easing der Fall ist, so fihrt dies zu einem Anstieg
der Vermogenspreise, wie seit langerem zu beobachten ist, etwa bei Immo-
bilien. Auch wenn bei Preisen von Vermogensgegenstanden eine die Stabi-
litit gefihrdende Uberhohung weniger eindeutig als bei Verbraucherprei-
sen festgestellt werden kann,'¢! kann es nicht ohne weiteres mit einem
weiten Ermessen der EZB gerechtfertigt werden, erstere in der Frage der
[81/82]Preisstabilitat unberiicksichtigt zu lassen.’6? Eine dauerhafte Inflati-
onsrate nahe 2 % bei gleichzeitigem sehr viel starkeren Anstieg der Preise
fir Immobilien noch mit Preisstabilitit gleichzusetzen, heift diesen Be-
griff zu iberdehnen.

dd) Auswirkungen der Manahmen

Dies gilt umso mehr angesichts der gravierenden belastenden Folgen, die
mit dieser Politik der EZB verbunden sind, und den damit einhergehen-
den Umverteilungswirkungen. — S.o0. A.IILS5.

Belastungen ergeben sich in hohem Mafe fiir die Besitzer von Geldver-
mogen, den Inhabern von Sparguthaben, aber auch den Berechtigten aus
Lebensversicherungen und Versorgungsanwartschaften etwa auf Betriebs-
renten. Eine Inflationsrate von 2 % iiber einen mittelfristigen Zeitraum be-
deutet fiir sie angesichts der gleichzeitigen repressiven Zinspolitik der EZB
reale Vermogensverluste.!®3 Von Geldwertstabilitit kann dann keine Rede
mehr sein.

Auch wenn gegeniber derartigen Vermogensverlusten grundsatzlich
keine verfassungsrechtliche, etwa eigentumsgrundrechtlich fundierte Ab-
wehrmoglichkeit besteht, unbeschadet einer staatlichen Schutzpflicht hin-

161 Siekmann, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 51.

162 So aber Gaitanides, Das Recht der Europaischen Zentralbank, 2005, S.40; fir
eine Bertcksichtigung von Vermoégenspreisen auch Siekmann, in: Siekmann,
EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 50.

163 Vgl. zu den Vermogensverlusten auf Grund der repressiven Zinspolitik der EZB
Résl/Todter, Zins- und Wohlfahrtsaspekte extremer Niedrigzinspolitik fir die
Sparer in Deutschland, Research on money in the economy, Discussion Paper
Series Nr. 2015/01, www.rome-net.org/publications/.
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sichtlich der Stabilitat des Geldwerts, darf nicht verkannt werden, dass
hierdurch die Zielsetzung der Geldwertstabilitit verfehlt wird.

Auch erstrecken sich die Auswirkungen der Mafnahmen mit erhebli-
cher Intensitit auf Bereiche der Sozial- und Wirtschaftspolitik, die den
Mitglied[82/83 staaten vorbehalten sind, wenn etwa regierungsseitig pro-
pagierte und geforderte Formen der Vermodgens- und Altersvorsorge
durchkreuzt werden. Wenn aber die bisherige staatliche Politik in diesem
Bereich durch geldpolitische Maffnahmen der Europiischen Zentralbank
unterlaufen werden, so sind deren Auswirkungen nicht mehr rein geldpo-
litischer Natur. Die extreme Niedrigzinspolitik der EZB und der Ankauf
von Staatsanleihen in Billionenhdhe verstirken sich in ithren Wirkungen
wechselseitig.'64

Dies ist auch gewollt.'®> Die Kosten dieser sogenannten unkonventio-
nellen Geldpolitik gehen weit tiber die typischen distributiven Nebenef-
fekte der Geldpolitik im Konjunktur- und Zinszyklus hinaus.

Diese Auswirkungen der Programme sind derart schwerwiegend, dass
selbst dann, wenn man sie noch als geldpolitisch qualifizieren wollte, es an
der Verhaltnismafigkeit fehlen wiirde.

4. Programme der EZB als MafSnahmen der Fiskal- und Wirtschaftspolitik —
mafSgebliche Indizien

Sowohl beim Programm ASBPP als auch beim Programm PSPP geht es
um den Ankauf von Wertpapieren durch die EZB, der dieser im Rahmen
von Offenmarktgeschiften gestattet und als solcher zunidchst kompetenz-
rechtlich neutral ist.'®¢ Fir die Einordnung als Geldpolitik und Wirt-
schaftskriterien missen also die hierfiir entwickelten Abgrenzungskriteri-
en herangezogen werden — s. vorstehend C.I.1.a) bb), also die objektive
Zielsetzung der Mainahme und die weiteren hierfir aussagekraftigen In-
dizien. [83/84]

164 So die vorstehende Analyse von Rés/ und Todter; vgl. auch Siekmann, in: Sachs,
GG, 7. Aufl. 2014, Art. 88 Rdn. 95.

165 Presseerklarung vom 02. 10. 2014, in deutscher Ubersetzung abrufbar unter
www.bundesbank.de, s. dazu o. A.L.1.

166 Ebenso Murswiek, Das ABS-Ankaufprogramm der EZB, Gutachten im Auftrag
der Stiftung Familienunternehmen, 2014, S. 33.
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a) Kreditversorgung der Realwirtschaft und der Privathaushalte

Die Programme der EZB im Zuge des quantitative easing, also insbesonde-
re das ABS-Programm der EZB (ABSPP) und das Programm CBPP 3, als
auch der erweiterte Ankauf von Schuldtiteln des offentlichen Sektors
(PSPP) sollen die Kreditversorgung der Realwirtschaft und der Privathaus-
halte erleichtern (siche zu ABSPP und CBPP 3 Press Release vom 02. Ok-
tober 2014: ,Sie (die Programme)!'®” werden die Kreditversorgung der
Wirtschaft im Euroraum unterstiitzen® — dazu o. A.I.1.; zum PSPP s. Press
Release vom 22. Januar 2015, —s. 0. A.IL.1.a): weitere Lockerung der Geld-
politik, so dass Unternehmen und private Haushalte ginstiger Finanzmit-
tel aufnehmen konnen; die frei werdenden Mittel ,konnen® die Verkaufer
der Wertpapiere zum Erwerb anderer Vermogenswerte und zur Kreditver-
gabe an die Realwirtschaft verwenden).

Ob es allerdings tatsichlich zu einer vermehrten oder erleichterten Kre-
ditvergabe kommt, und diese erklirte Zielsetzung das Programm zu recht-
fertigen vermag, erscheint nicht gesichert — zumal die Finanzierungsbedin-
gungen fiir Unternehmen wie fiir Private ohnehin kaum giinstiger werden
konnen, andererseits die Privathaushalte gerade in den Krisenstaaten der
Eurozone in erheblichem Mafe tiberschuldet sind. Sollten deshalb kleine
und mittelgroffe Unternehmen in den Peripherielindern Schwierigkeiten
haben, Kredite zu erhalten, so hingt dies im Wesentlichen mit dem Zu-
stand der dortigen Bankensysteme zusammen. So liegt zum Beispiel der
Anteil der ,faulen® Kredite am gesamten Kreditvolumen der Banken in
Italien und Spanien nach wie vor extrem hoch.!%® Es liegt auf der Hand,
dass in diesen Landern die Banken bei der Kreditvergabe an Unternehmen
und private Haushalte tendenzielle Zuriickhaltung tiben. Insoweit beste-
hen er[84/85]hebliche Zweifel auch an der Geeignetheit des Programms
als Kriterium seiner Verhéltnisméafigkeit i.S.v Art. 5 Abs. 4 EUV.1¢9

Erleichterte Kreditvergabe kann daher nur bedeuten, dass Kredite
yleichter®, also unter erleichterten Voraussetzungen, was deren Sicherheit
betrifft, vergeben werden, zumal auch die Erwartung, Kreditforderungen
tber eine Auslagerung in Zweckgesellschaften zur Verbriefung in ABS-Pa-
pieren aus der Bilanz nehmen zu konnen, fir die Banken die Bereitschaft

167 Gemeint sind: ABSPP und CBPP 3.

168 So der ehemalige Chefvolkswirt der EZB Jiirgen Stark, in einem Gastbeitrag
vom 03.06.2014, www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/juergen-stark-
argumentiert-gegen-eine-zinssenkung-12968903.html, abgerufen am 25.04.2015.

169 S. zum Kriterium der Geeignetheit Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Vil-
lalon vom 14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14, Tz. 171 ff.
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zu riskanter Kreditvergabe fordern durfte. Auch das Jahresgutachten
2014/15 des Sachverstindigenrates sicht Anreize fiir den Finanzsektor, die
zu einer gesteigerten Risikotibernahme und zu Fehlallokationen von In-
vestitionen beitragen konnten.!”® Dies betrifft das gesamte erweiterte Pro-
gramm zum Ankauf von Vermdgenswerten, der ja ganz tiberwiegend Ver-
mogenswerte betrifft, die von Banken gehalten werden.

Kreditvergabe an die Realwirtschaft und an private Haushalte ist Sache
der Geschiftsbanken, die diese im Rahmen ihrer Geschiftspolitik zu ent-
scheiden haben, nicht Sache der EZB. Im Fall der Programme zum Ankauf
von Vermogenswerten, von ABS-Papieren und covered bonds wie auch
von Staatsanleihen, kommt hinzu: Wenn die EZB dadurch, dass sie Ver-
mogenswerte von Geschiftsbanken ankauft und dadurch diesen Spielraum
in ihren Bilanzen verschafft, deren Kreditvergabe an die Realwirtschaft for-
dern will, so sind diese Malsnahmen nach ihrer objektiven Zielsetzung vor
allem darauf ausgerichtet, die Vergabe von Krediten in den Euro-Periphe-
riestaaten zu foérdern.’”! Bestimmte Wirtschaftssektoren — also vor allem
kleinere und mittelstandische Unternehmen — zu fordern, dies ist klassi-
sche sektorale Wirtschaftspolitik, umso mehr, wenn es sich um regionale
Mittelstandsforderung handelt. Die Programme der EZB sind darauf aus-
gerichtet, auf die Kreditvergabepraxis der Geschiftsbanken einwirken, zu-
mal sie auch erhebliche Anreize zu riskanter Kreditvergabe geben. [85/86]

b) Deflationsbekimpfung und Politik des schwachen Euro
aa) Deflationsgefahren?

Das zentrale Anliegen der EZB, die Inflationsrate auf nahe 2 % zu steigern,
rechtfertigt, wie vorstehend ausgefiihrt, die Programme der EZB schon
deshalb nicht, weil damit das Ziel der Preisstabilitit unzuléssig neu defi-
niert und in der Sache verfehlt wird. Doch auch soweit es nur darum ge-
hen sollte, der Gefahr einer Deflation entgegenzuwirken, kann das erwei-
terte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten in seiner Gesamtheit
nicht als geldpolitische Manahme gelten, wenngleich die Ausweitung der
Bilanzsumme der EZB als Steuerung der Geldmenge mit dem Ziel der

170 Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2014/2015 Rdn. 216.

171 Vgl. Niebaus, FAZ E-Paper vom 01.06.2014, www.faz.net/aktuell/wirtschaft/euro
krise/ezb-noch-mehr-geld-nach-suedeuropa-12966718.html, abgerufen am
25.04.2015.
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Wahrung der Preisstabilitit an sich zu den geldpolitischen Mafinahmen
der EZB zihlt.”2

Die Deflationsgefahr in der Eurozone insgesamt ist jedoch gering. Hier-
zu darf aus dem Jahresgutachten 2014/15 des Sachverstindigenrats zitiert
werden, der zusammenfassend restimiert: ,Nach Einschitzung des Sach-
verstindigenrates stechen dem gegenwirtig verhiltnismifig geringen Defla-
tionsrisiko ebenfalls moderate, aber nicht zu vernachlissigende Risiken fiir
die lingerfristige wirtschaftliche Entwicklung gegentber. Deshalb sollte
die EZB eine weitere massive Ausweitung ihrer Bilanz vermeiden, so lange
das Eintreten einer Deflation im Euroraum weder beobachtet noch pro-
gnostiziert wird..“!”3 Tatsachlich wird die Deflationsgefahr als sehr gering
eingeschatzt und auf Faktoren wie die gesunkenen Energiepreise verwie-
sen.'”# Auch ist der aktuelle moderate Anstieg der Verbraucherpreise vor
allem auf externe Einflisse wie die gesunkenen Energickosten zuriickzu-
fihren, wie auch auf Anpassungsprozesse in den studlichen Krisenstaa-
ten[86/87] der Eurozone, deren Wettbewerbsfahigkeit durch die inflationa-
ren Entwicklungen seit Einfithrung des Euro beeintrichtigt worden
war.!73

Angesichts des Fehlens einer ernstlichen Deflationsgefahr ist die Erfor-
derlichkeit der Programme der EZB als Kriterium ihrer VerhiltnismiaGig-
keit iSv Art. 5 Abs. 4 EUV'7¢ zu verneinen.

bb) Auflenwert des Euro

Wie generell die ,gelockerte Geldpolitik®, wird insbesondere quantitative
easing (QE) in Gestalt des erweiterten Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (APP) und hier vor allem zum Ankauf von Staatsanleihen
(PSPP) eine Schwichung des Aullenwerts des Euro bewirken, und auch
dies ist intendiert. Ein ,,QE-Beschluss der EZB wiirde noch einmal unter-
streichen, dass die Geldpolitik in den USA und im Euroraum fiir geraume

172 Vgl. Murswiek, Das ABS-Ankaufprogramm der EZB, Gutachten im Auftrag der
Stiftung Familienunternehmen, 2014, S. 34; Hahn/Héde, Wihrungsrecht, 2. Aufl.
2010, § 17 Rdn, 12, 14.

173 Jahresgutachten 2014/15, http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadm
in/dateiablage/gutachten/jg201415/JG14_ges.pdf, S. 149.

174 A.a.0.Rdn. 256 ft.

175 Vgl. dazu Sinn, Die Targetfalle, 2012, S. 105 ff.

176 S. zum Kriterium der Erforderlichkeit Schlussantrag des Generalanwalts Cruz
Villalén vom 14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14, Tz. 177 ff.
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Zeit auseinanderlaufen dirfte".!”” Importe werden hierdurch teurer, was
den Preisauftrieb stirkt. Die beabsichtigte Schwichung des Auflenwerts
der Wahrung ist auch eingetreten. Zum Zeitpunkt des erstmaligen An-
kaufs von Anleihen am 9. Mirz 2015 hatte der Euro gegentiber dem Dollar
12 9% an Wert verloren, gegeniiber Mai 2014 rund 23 %.178

Auch wenn die EZB grundsitzlich berechtigt ist, den Aufienwert des
Euro zu beeinflussen,'”” wenn Wechselkursentwicklungen den Binnen-
wert des Euro negativ beeinflussen und damit die Preisstabilitit gefahrden,
sei es, dass ein zu schwacher Wechselkurs tiber die Verteuerung von Im-
porten Inflation beglnstigt, sei es dass ein zu starker Euro Risiken einer
Deflation[97/88] in sich birgt,!8" iberschreitet sie doch die Grenzen ihres
geldpolitischen Mandats, wenn sie angesichts tatsachlich nicht gegebener
realer Deflationsgefahren eine generelle Politik des schwachen Euro ver-
folgt. Der Euro wird zur ,,Weichwahrung®. Dies ist nicht nur mit der vor-
rangigen Verpflichtung auf Preisstabilitit auch im Rahmen der Wihrungs-
politik gemaf$ Art. 119 Abs. 2 AEUV unvereinbar. Der damit einhergehen-
de grundsitzliche Paradigmenwechsel verandert in grundsatzlicher Weise
die Rahmenbedingungen fiir die Wirtschaftspolitik in den Staaten der Eu-
rozone. Auch hierdurch nimmt die EZB Gestaltungskompetenzen in An-
spruch, die ihr nach der Konzeption der Wirtschafts- und Wahrungsunion
nicht zustehen.

c¢) Vergemeinschaftung von Risiken
Als mafSgebliches Indiz fiir den nicht vorrangig geldpolitischen Charakter

der Programme ASBPP und PSPP ist nicht zuletzt die damit verbundene
erhebliche Umverteilung von Risiken im Euroraum zu werten.

177 Commerzbank-Okonom Michael Schubert, zitiert nach http://www.rp-online.de/
wirtschaft/ezb-will-staatsanleihen-in-grossem-umfang-kaufen-pro-contra-aid-1.48
16817, abgerufen am 09.03.2015.

178 Suddeutsche Zeitung vom 10.03.2015 S. 17.

179 Vgl. Keller/Langner, in: Siekmann, EWU, Satzung Art. 30 Rdn. 4.

180 Keller/Langner, in: Siekmann, EWU, Satzung Art. 30 Rdn. 4; Se/mayr, Euteilrop-
ablatter 2000, S. 209 ff.
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aa) ABSPP und CBPP 3

Das ABS-Programm bewirkt unmittelbar eine Umverteilung von Risiken
in der Eurozone. Indem die EZB den Banken risikobehaftete Papiere ab-
kauft — und es sind vor allem die Banken in den Krisenstaaten, deren Bi-
lanzen hierdurch belastet sind —, Ubernimmt sie die Risiken aus diesen
Forderungen. Dies ist nichts anderes als die Einfithrung von Eurobonds
durch die Hinterttr.

Die EZB nimmt damit eine Umverteilung von Risiken vor, die in den
Vertragen nicht vorgesehen ist.!! Anders, als im OMT-Programm der
EZB, erfolgt diese Umverteilung von Risiken nicht unmittelbar zwischen
den Mitgliedstaaten in der Weise, dass die EZB durch den Ankauf von
Staatsanleihen deren Ausfallrisiken Gbernimmt und die Mitgliedschaften
im Ergebnis hieraus resultierende Verluste zu Lasten ihrer Haushalte zu
tragen haben. Die EZB ibernimmt jedoch durch den Erwerb der ABS-Pa-
piere und damit der in diesen Papieren gebtindelten Forderungen von den
Geschaftsbanken die Ausfallrisiken aus den verbrieften Forderungen. Auch
dies wirke sich im Ergebnis[88/89] zu Lasten der Mitgliedstaaten aus. Diese
haben letztlich die Risiken anteilig zu tragen.

Ob aber Kreditausfallrisiken des Bankensektors von den Banken selbst
zu tragen sind, oder aber der Staat und damit der Steuerzahler hierfiir in
Haftung genommen werden darf, dies ist eine Entscheidung, die die Staa-
ten in Wahrnehmung ihrer wirtschafts- und haushaltspolitischen Kompe-
tenzen eigenverantwortlich zu treffen haben. Es ist nicht Aufgabe der
EZB, den Staaten diese Entscheidung abzunehmen und die Ausfallrisiken
der Gesamtheit der Mitgliedstaaten des Euro-Raums zu tberbiurden.

Dies gilt auch fiir den Ankauf von covered bonds, wenngleich hier die
Risiken deutlich geringer sind.

bb) PSPP: Begrenzte gemeinschaftliche Risikohaftung?
aaa) EZB: gemeinsame Haftung nur fiir 20 % des Ankaufsvolumens
Fir das Programm zum Ankauf von Staatsanleihen soll, wie ausgefithrt

wurde, nur fir 20% des Ankaufsvolumens die gemeinschaftliche Risiko-
haftung gelten. — S.0. A.IIL.5.b).

181 BVerfGE 134, 366 Rdn. 41.
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Diese wird allerdings dadurch verscharft, dass die EZB insoweit eine pa-
ri passu-Behandlung mit anderen Glaubigern akzeptiert,'$? also auf den
Status des bevorrechtigten Glaubigers verzichtet.!33 [89/90]

Die Begrenzung der gemeinschaftlichen Risikohaftung auf 20 % des An-
kaufsvolumens soll bewirken, dass zB dann, wenn etwa die italienische Re-
gierung ihre Schulden nicht mehr sollte bedienen konnen, die Verluste
der neu angekauften Papiere nur bei der italienischen Notenbank anfielen,
die diese Papiere gekauft hat — so die allerdings nur im Rahmen einer Pres-
seerkldrung enthaltene Erklirung der EZB. Es darf jedoch bezweifelt wer-
den, ob diese Begrenzung der gemeinschaftlichen Risikotragung faktisch
und rechtlich durchgehalten werden kann. Denn kommt es in einem Land
zu einem Schuldenschnitt, muss die Notenbank ihren Bestand an Staatsan-
leihen abschreiben. Je grofSer die Verluste im Verhalenis zu ihrem Eigenka-
pital sind, desto groffer wird der Druck, die Notenbank zu rekapitalisieren.
Dafiir dirften Mittel aus dem Euro-Rettungsfonds ESM fliefen, fir die
eine Gemeinschaftshaftung besteht.

bbb) Verlustausgleich — Art. 32.4 Satz 2 und 3 der ESZB-Satzung

Um das vorstehend genannte Beispiel fortzufithren: wenn Staatsanleihen
Italiens notleidend werden, erleidet die nationale Zentralbank Italiens Ver-
luste. Diese gehen zu Lasten des italienischen Fiskus, der aber in dem Ma-
e, in dem er seine Anleihen nicht bedienen kann, ebensowenig die eben
hieraus resultierenden Verluste ausgleichen wird. Da aber die nationale
Zentralbank den Ankauf der Staatsanleihen im Rahmen des PSPP-Pro-
gramms der EZB vorgenommen hat, kann an die Anwendung des
Art. 32.4 Satz 2 und 3 der ESZB-Satzung gedacht werden. Die Bestimmung
lautet: ,Der EZB-Rat kann beschlieflen, dass die nationalen Zentralbanken

. unter auffergewohnlichen Umstinden fir spezifische Verluste aus fir
das ESZB unternommenen wihrungspolitischen Operationen entschadigt
werden. Die Entschidigung erfolgt in einer Form, die der EZB-Rat fiir an-
gemessen halt...“

Art. 32 ESZB-Satzung betrifft die Verteilung der monetiren Einkiinfte,
auch, wie aus der vorstehend zitierten Bestimmung deutlich wird, auch

182 Entscheidung ECB/2015/10, Erwdgungsgrund 8.

183 Vgl. hierzu fiir das OMT-Programm Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Vil-
lalon vom 14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14, Tz. 183: Rechtfertigung im
Hinblick auf Attraktivitit des Programms.
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der negativen Einkiinfte der nationalen Zentralbanken, worunter entspre-
chend der Legaldefinition in Abs. 1 die aus der Wahrnehmung ihrer wih-
rungspoli[90/91]tischen Aufgaben entstehenden Einnahmen gemeint sind.
Verluste aus der Durchfithrung der von der EZB beschlossenen Program-
me fallen daher unter die Bestimmung des Abs. 4 Satz2. In diesem Fall
wkann“ die EZB unter ,auflergewohnlichen Umstinden® die NZB entscha-
digen - drohende Zahlungsunfihigkeit eines Staates der Eurozone als
solch einen auffergewdhnlichen Umstand einzustufen, ist dann aus Sicht
der EZB naheliegend, wenn etwa auch das OMT-Programm mafgeblich
aus der ,aullergewohnlichen Situation“ gerechtfertigt wurde, in der sich
die Akteure befanden.'® Wenn hiernach die EZB die nationale Zentral-
bank entschidigen ,kann®, so wird sich dieses Entscheidungsermessen na-
hezu auf 0 reduzieren, wenn letztere auf Anweisung der ersteren gehandelt
hat. Wenn im Eurosystem das Verstindnis zu bestehen scheint, ,,dass die
einzelne nationale Zentralbank die Verluste im Verwertungsfall von geld-
politischen Sicherheiten nicht alleine tragen muss, sondern dass die ande-
ren nationalen Zentralbanken gestiitzt auf Art. 32.4 der Satzung gemafd
ihrem Anteil am Schlissel ihre Anteile daran tibernehmen®,!®’ so dringt
sich dieses Verstindnis des Art. 32.4 der Satzung auch fiir Verluste aus der
Durchfihrung der von der EZB beschlossenen Programme auf.'8¢

Ohnehin wiirde ein Ausfall eines Schuldners in dieser Groenordnung
nahezu alle europaischen Banken, Unternehmen und Investoren und da-
mit auch die Staaten treffen und deshalb verhindert werden, ,,whatever it
takes“. Die Einschitzung, dass die umfassende Gemeinschaftshaftung auch
fir die nach dem Anteil der EZB verbleibenden 80% durch deren Ankiin-
digung nicht ausgeschlossen, sondern verschleiert wird, hat damit nicht
nur einen tatsichlichen Hintergrund, sondern ist auch bereits in den recht-
lichen Grundlagen des Systems der Europaischen Zentralbanken angelegt.
[91/92]

Es stellt sich dartiber hinaus die Frage, ob die EZB nicht dartber hinaus
sogar als verpflichtet angesehen werden kann, auf diese Weise im Be-

184 So durchweg nach dem Schlussantrag des Generalanwalts Pedro Cruz Villalon
vom 14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14 — OMT-Verfahren —, der wiederholt
sich auf eine ,aulergewdhnliche Situation® bezieht, so zB in Tz. 43, Tz. 119{f.; s.
auch die einleitenden Bemerkungen von EZB-Prisident Mario Draghi auf der
Presseckonferenz vom 05.03.2015, www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/
html/is150305.de, (abgerufen am 11.04.2015).

185 Langner, in: Sieckmann, EWU, 2013, Art. 33 EZB-Satzung Rdn. 41.

186 Vgl. zu Art. 32.4 ESZB-Satzung als Grundlage einer solidarischen Verlusttragung
Binder, ]Z 2015, 328 (333).
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schlusswege zu reagieren. Gesetzt den Fall, eine nationale Zentralbank er-
leidet auf Grund des Ausfalls der von ihr im Rahmen des PSPP erworbe-
nen Staatsanleihen Verluste in einem Mafe, dass dies zu einem negativen
Eigenkapitalkonto fithrt. Dies bedeutet nichts anderes, als dass der Staat
sich zu Lasten seiner nationalen Zentralbank finanziert. Dies aber ist
gleichbedeutend mit einer nach Art. 123 Abs. 1 AEUV verbotenen Kredit-
fazilitit und damit verbotene Staatsfinanzierung. Schon wegen dieses Ver-
stofSes gegen Primarrecht wird man das Europdische System der Zentral-
banken als verpflichtet sehen miissen, einen entsprechenden Beschluss
nach Art. 32.4 der ESZB-Satzung zu treffen.

Im Ergebnis bewirkt also auch PSPP eine Umverteilung von Risiken
bisher nicht bekannter Groenordnung. Hierfiir hat die EZB kein Mandat.
Wenn der Generalanwalt in seinem Schlussantrag in der Rechtssache
C-62/14 ausfihrt, jedes Geschift auf einem Finanzmarkt berge ein Risiko,
das die Marktteilnehmer tragen,'®” so wird damit verkannt, dass die EZB
kein autonomer ,Markteilnehmer® unter anderen Marktteilnehmern ist,
sondern im Rahmen eines begrenzten Mandats handelt, dessen Beschran-
kungen gerade bei neuartigen oder auflergewohnlichen Instrumenten
strikt einzuhalten sind.

d) Umverteilungswirkungen

Wie bereits fur die Inflationsziele der EZB ausgefiithrt wurde, — vorstehend
1.3.b) cc), gehen hiervon weitreichende, massive Umverteilungseffekte aus,
bedingt durch den Anstieg der Vermogenspreise dies insbesondere zu Las-
ten der Besitzer von Geldvermogen und zugunsten der Besitzer von Sach-
vermogen, einhergehend mit der Gefihrdung von Geschiftsmodellen be-
wiahrter Institutionen - Bausparen, Lebensversicherungen, Sparpline
u.a.m. Auch dies wirkt sich in den einzelnen Staaten der Eurozone in un-
terschiedlicher[92/93] Weise aus, nachteilig vor allem fiir die ,Nettospa-
rer®, die wie in der Bundesrepublik im Schnitt mehr Geld auf Bankkonten
deponiert haben, als sie Kredite in Anspruch nehmen und damit die
Hauptlast der Anleihekiufe der EZB tragen.

Wenn die EZB damit anstrebt, die Inflation auf eine Rate von nahe bei
2% zu bringen, so wird damit als Konsequenz hieraus bewusst in Kauf ge-
nommen, dass Geldvermoégen, also Sparguthaben, aber auch Lebensversi-

187 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 193, 238.
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cherungen und Versorgungsanwartschaften etwa auf Betriebsrenten an
Wert verlieren und eine Umverteilung nicht nur zu den Besitzern von
Sachvermogen, sondern dariiber hinaus generell zu den Schuldnern und
hier in erster Linie zu staatlichen Schuldnern erfolgt.

Diese Umverteilungswirkungen der ,lockeren Geldpolitik® mogen
nicht Zielsetzung des quantitative easing — hier verstanden als Oberbegriff
tir die unterschiedlichen Programme der EZB — sein. Sie werden anderer-
seits als Folgewirkung in Kauf genommen und sind damit vom Willen der
Akteure umfasst. Auch sie indizieren, dass die Wirkungen der Programme
der EZB nicht vorrangig geldpolitischer Natur sind, und verstarken die
Annahme, dass die von der EZB genannten geldpolitischen Ziele deren
wirtschaftspolitische Zielsetzungen einer gezielten und selektiven Stit-
zung der Krisenstaaten der Eurozone zu verschleiern.

e) Bankenstiitzung und Forderung des ABS-Marktes

aa) Selektive Bankenstitzung als Indiz fiir wirtschaftspolitische
Zielsetzung

Das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermogensgegenstinden zielt
generell darauf, den Banken in der Eurozone weitergehende Handlungs-
spielraume zu verschaffen, indem durch den Ankauf von Schuldtiteln, ins-
besondere ABS-Papieren und Staatsanleihen diese in ihren Bilanzen entlas-
tet werden. Auch dies stellt sich in den objektiven Wirkungen vor allem
als Maffnahme zur Stiitzung jener Banken dar, die in hohem Mafe riskan-
te Papiere und Staatsanleihen halten. [93/94]

Insbesondere die Ankaufprogramme fiir ABS-Papiere helfen den Ban-
ken ihre Bilanzen von Wertpapieren zu befreien, die sie sonst nicht so
leicht hatten abstofSen konnen.'®® Insoweit wirke das ABS-Programm als
ein Programm zur Bankenférderung und Bankenstiitzung, dies in beson-
derer Weise fiir Problembanken in den Euro-Krisenstaaten.

So erscheint das ABS-Programm in besonderer Weise darauf angelegt,
Banken in den Krisenstaaten des Euroraums zu stiitzen. Sie sind es vor al-
lem, die auf Entlastung in ihren Bilanzen angewiesen sind, da sie in ho-
hem Mafe risikobehaftete Kredite halten. Die mit dem ABS-Programm er-
offnete Chance, sich durch Auslagerung auf Zweckgesellschaften und Ver-
briefung dieser Bilanzposten zu entledigen, kommt also vor allem ihnen

188 So Wieland, Zinspolitik in Europa, Vortragsmanuskript vom 09.12. 2014.
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zugute. Und ebenso wirkt sich das erweiterte Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten in spezifischer Weise zugunsten jener Banken, die An-
leihen von Krisenstaaten halten, und damit auch zugunsten dieser Krisen-
staaten selbst. Denn mit dem Ankaufsprogramm werden ihnen die damit
verbundenen Risiken abgenommen. Generell ist davon auszugehen, dass
das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten in seinen
Wirkungen insofern selektiv ist, als es vor allem den Bankensektor in den
Euro-Krisenstaaten stiitzt. Dies ist ein gravierendes Indiz fiir eine mafigeb-
lich auch wirtschaftspolitische Zielsetzung.

bb) Revitalisierung des ABS-Marktes als Wirtschaftspolitik

Eindeutig um Wirtschaftspolitik geht es, wenn eine Wiederbelebung des
Marktes fiir ABS-Papiere angestrebt wird.!®® Die EZB hat nicht die Aufga-
be, die Finanzmarkte durch gezielte Forderung bestimmter Kategorien
von

Finanzinstrumenten zu beeinflussen, und es ist nicht ihre Aufgabe, den
Bankensektor in dieser Weise zu stiitzen. Dies ist Sache der jeweiligen Re-
gierungen, denen die Regulierung der Finanzmarkte obliegt. Diese selekti-
ven Wirkungen des ABS-Programms der EZB in seiner Zielrichtung
[94/95]einer Belebung des Marktes fir diese hochriskanten und teilweise
toxischen Finanzinstrumente wird tendenziell verstirkt durch die Interes-
senkonflikte, die in der Zusammenarbeit mit Finanzdienstleistern wie
BlackRock solutions in der Planung und Deutsche Asset & Wealth Ma-
nagement International sowie Amundi in der Durchfiihrung begriindet
liegen. - S.0.A.1.2.c).

f) Unterstitzung der Wirtschaftspolitik?

aa) Keine Anbindung an Vorgaben der Mitgliedstaaten

Wenn Einwinde gegen die Qualifizierung des OMT-Programms durch das
Bundesverfassungsgericht als nicht nur die Wirtschaftspolitik unterstiitzen-

189 EZB-Prisident Draghi auf der Pressekonferenz vom 04.09.2014 in Frankfurt,
http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/is140904.en.html, abgeru-
fen zuletzt am 23.04.2015, s. dazu vorstehend A.1.3.a).
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de Mainahme!™ sich darauf stiitzen, dass OMT nur durchgefiihrt werden
solle, wenn auch die Bedingungen von EFSF bzw. ESM zum Ankauf auf
dem Primarmarkt vorligen und dies eine hinreichende Ausrichtung an
den Vorgaben der Mitgliedstaaten darstelle,’! so ist gerade diese Anbin-
dung im Fall des erweiterten Programms zum Ankauf von Vermogenswer-
ten nicht gegeben. Aber auch sonst ist nicht ersichtlich, dass sich die Pro-
gramme der EZB in ihren objektiven Zielsetzungen und ihren Auswirkun-
gen darauf beschrinken, die Wirtschaftspolitik ,in der Union® zu unter-
stitzen. Art. 119 Abs. 2 AEUV spricht ausdricklich von der Wirtschaftspo-
litik ,,in der Union“ und nicht etwa einer Wirtschaftspolitik ,,der Union®,
die ein eigenstindiges wirtschaftspolitisches Mandat der EZB begriinden
konnte. [95/96]

bb) Umgehung des EMS

Nach seiner konkreten Ausgestaltung und seinen Auswirkungen stellt sich
das erweiterte Programm zum Ankauf von Vermégenswerten, obschon als
Offenmarktgeschaft eingefiihrt, auch nicht deshalb als rein oder auch nur
vorrangig geldpolitische Manahme dar, weil die Programme an keine
spezifischen Bedingungen wie das OMT-Programm gebunden sind, das
Kriterium der Konditionalitit also in diesem Punkt nicht zutrifft. Anderer-
seits war es die wirtschaftspolitische Grundsatzentscheidung der Staaten
der Eurozone, die Stiitzung von Krisenstaaten an bestimmte Konditionen
zu binden, sie unter Auflagen zu gewihren. Das Risiko, diese Auflagen zu
unterlaufen,'? wird durch unkonditionierte Stiitzungsprogramme, wie sie
in den Programmen der EZB im Rahmen des erweiterten Ankaufs von
Vermdgenswerten zu sehen sind, manifest.

190 BVerfGE 134, 366 Rdn. 80 ff., 83.

191 Vgl. Ismer/Wiesner, DOV 2015, 81 (87); Fuest verweist in seiner Stellungnahme
far das Bundesverfassungsgericht vom 11./12.06. 2013 darauf, dass die EZB die
Bedingungen des OMT-Programms jederzeit dndern kann, abgedruckt in: Wirt-
schaftsdienst, 93. Jahrgang 2013 H. 7, www.wirtschaftsdienst.eu/archiv/jahr/2013
/7/bundesverfassungsgericht-und-krisenpolitik-der-ezb-stellungnahmen-der-oeko
nomen/, abgerufen am 24.04.2015.

192 BVerfGE 134, 366 Rdn. 69 ff.
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g) Bilanz

Obschon die Geldmengensteuerung zu den geldpolitischen Zielen der
Européischen Zentralbank zihlt und ihr Offenmarkegeschifte erlaubt
sind, iberwiegen doch die Gesichtspunkte, die ihr erweitertes Programm
zum Ankauf von Vermogenswerten als primar wirtschaftspolitisch moti-
viert erscheinen lassen.

aa) ABSPP und CBPP 3

Die von Seiten der EZB explizit erklirte Zielsetzung der Revitalisierung
des Marktes fir ABS-Papiere verleiht ebenso wie dessen Effekte einer selek-
tiven Stutzung bestimmter Finanzinstrumente wie auch des Bankensektors
in den Krisenstaaten dem ABS-Programm die Qualitit einer evident wirt-
schaftspolitischen Maffnahme (e). Dies gilt auch fiir die Bankenstitzung
durch Vergemeinschaftung der Risiken (c-aa). Soweit es darum geht, die
Kreditversorgung der Realwirtschaft und der Privathaushalte erleichtern,
beschrinkt sich die EZB nicht auf ihre Aufgabe, Liquiditét bereitzustellen,
[96/97] sondern will gezielt auf die Kreditvergabepraxis der Geschiftsban-
ken einwirken und betreibt sektorale Wirtschaftspolitik (a). Weder das
Ziel der Deflationsbekimpfung (b-aa) noch das Anliegen, die Wirtschafts-
politik in den Mitgliedstaaten der Eurozone zu unterstiitzen (f), vermag
die vornehmlich wirtschaftspolitische Zielsetzungen und Wirkungen des
ABS-Programms zu rechtfertigen. Dies betrifft auch das Programm CBPP
3, das jedenfalls auf Grund seines Zusammenhangs mit ABSPP an dessen
wirtschaftspolitischer Natur teilnimmt und gleichermaflen primir als Ban-
kenstiitzung wirkt.

bb) PSPP

Dass es sich bei der Politik des schwachen Euro, dem darin liegenden
grundlegenden Paradigmenwechsel hin zum Euro als Weichwahrung, um
eine wirtschaftspolitische Richtungsentscheidung von grundlegender Be-
deutung handelt, ist evident fiir das Programm zum Ankauf von Staatsan-
leihen in groffem Stil (b-bb). Fir die Kreditversorgung der Realwirtschaft
und der privaten Haushalte gilt, was bereits zum ABS-Programm ausge-
fihrt wurde (a). Auch PSPP bewirkt schlieflich eine Vergemeinschaftung
von Risiken, fiir die die EZB kein Mandat hat (c-bb). Auch hier gilt, dass
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weder das Ziel der Deflationsbekimpfung (b-aa) noch das Anliegen, die
Wirtschaftspolitik in den Mitgliedstaaten der Eurozone zu unterstiitzen (f),
die vornehmlich wirtschaftspolitische Zielsetzungen und Wirkungen des
Programms zu rechtfertigen vermag. Auch die mit den Maffnahmen der
EZB verbundenen Umverteilungseffekte (d) sprechen gegen eine nur geld-
politische Funktion. Hinzu kommt, dass, wie sogleich auszufiihren sein
wird, der massive Ankauf von Staatsanleihen evident gegen das Verbot
monetérer Staatsfinanzierung verstoft.

cc) Ergebnis

Im Ergebnis sind also die Programme der EZB im Rahmen des erweiterten
Ankaufs von Vermogenswerten primar wirtschaftspolitischer Natur und
nicht mehr von deren Mandat gedeckt. Die Berufung auf einen gestorten
Transmissionsmechanismus greift nicht durch. [97/98] - S.0.C.L.2.

Die Mandatsiiberschreitung ist evident, zumal die EZB mit ihrer Defini-
tion eines Inflationsziels gleichermaflen ihre Befugnisse tiberschreitet und
gegen das vorrangige primérrechtliche Ziel der Preisstabilitit verstoft — s.
vorstehend C.1.3., und, wie nachstehend auszufiihren ist, unzuldssige mo-
netire Staatsfinanzierung betreibt. Ging es beim OMT-Programm darum,
durch den selektiven Ankauf von Staatsanleihen der Problemstaaten diese
zu stltzen, so will die EZB diesem Einwand ersichtlich durch den nun-
mehrigen Ankauf von Staatsanleihen aller Staaten der Eurozone nach
ihrem Kapitalschliissel begegnen. Dies dndert jedoch nichts daran, dass es
auch dann vor allem die Problemstaaten sind, deren Zahlungsfihigkeit die
EZB hierdurch sicherstellt.

3. VerstofS gegen das Verbot monetdrer Staatsfinanzierung

Der Ankauf von Staatsanleihen in der Groffenordnung des PSPP bedeutet
einen Verstof§ gegen das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung nach
Art. 123 Abs. 1 AEUV. Soweit es sich hierbei um mittelbaren Erwerb han-
delt, ist von einer Umgehung des primarrechtlichen Verbots des Art. 123
Abs. 1 AEUV auszugehen (a). Tatsichlich aber ist davon auszugehen, dass
hier kein Fall eines nur ,mittelbaren® Erwerbs vorliegt und das Programm
PSPP schon deshalb unionsrechtswidrig ist (b). Die Austiibung unkonven-
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tioneller Zustindigkeiten der EZB — wiren sie denn hier gegeben — darf
keine anderweitigen Bestimmungen des Unionsrechts verletzen.!?3

a) Anleihenkauf als Form der Staatsfinanzierung

Nach Sinn insbesondere sind diese drei Wege der Staatsfinanzierung durch
Notenbanken zu unterscheiden:!* Gewihrung von Refinanzierungskredi-
ten durch die Notenbanken an Geschaftsbanken und Verwend[98/99]ung
dieser Kredite fiir Kaufe von Staatsanleihen, die dann als Sicherheit bei
den Notenbanken hinterlegt werden; Kauf von Staatspapieren durch No-
tenbanken bei den Geschiftsbanken, die ihrerseits diese Papiere von den
Staaten gekauft haben; Kauf von Staatspapieren durch die Notenbanken
unmittelbar bei den Staaten.

PSPP bewirkt Staatenfinanzierung in der 2. Variante. Das Europaische
System der Zentralbanken — der Ankauf erfolgt durch die nationalen Zen-
tralbanken auf Weisung der EZB — kauft Staatspapiere bei den Geschifts-
banken.

b) ,Mittelbarer® Erwerb und Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung
aa) Sekundirmarktaktivititen und Umgehungsverbot

Die EZB bzw. die nationalen Zentralbanken erwerben im Rahmen des
PSPP Papiere des offentlichen Sektors und hier vor allem Staatsanleihen
auf dem Sekundarmarkt. Der Vertrag verbietet, wie Generalanwalt Cruz
Villalén in seinem Votum im OMT-Verfahren vom 14. Januar 2015 aus-
fuhrt, 15 Geschafte auf dem Sekundarmarkt nicht, aber wenn die EZB auf
diesem Markt tatig wird, so verlangt er, dass sie dies mit hinreichenden Ga-
rantien tut, die sicherstellen, dass ihr Tatigwerden mit dem Verbot der mo-
netiren Finanzierung vereinbar ist. Ahnlich hatte das Bundesverfassungs-
gericht bereits im ESM-Urteil vom 12. September 2012 festgestellt, dass
auch ein Kauf von Staatsanleihen am Sekundédrmarkt durch die EZB im

193 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 158.

194 Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gutachten
im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom 11.06.2012, S. 19.

195 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 227.
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Rahmen von Art. 18.1. der Satzung mdglich sei, es sei denn, er zielte ,auf
eine von den Kapitalmarkten unabhingige Finanzierung der aushalte der
Mitgliedstaaten®.’¢ Dies wire als Umgehung des Verbots monetirer Haus-
haltsfinanzierung!®” untersagt.!”® Auf Seiten der EZB ist allerdings[99/100]
das Bestreben erkennbar, den Vorgaben des Hohen Senats in Einzelfragen
Rechnung zu tragen, etwa durch den Erwerb entsprechend dem Kapitalan-
teil (capital key) an der EZB; auch sollen It. technical annex die Anleihen
»gewissen Limitierungen® unterworfen sein, um das Funktionieren des
Marktes nicht zu beeintrichtigen. Hierzu nennt die Entscheidung vom
04. Marz 2015 (ECB/2015/10) in Art. 4 zeitliche Limitierungen und Still-
halteperioden, Art.5 prozentuale Begrenzungen je Schuldtitel. — S.o.
A.IL.1.b) und c) bb).

Doch erscheint die Annahme realitiatsfremd, dass nicht bereits die An-
kiindigung eines so umfangreichen Ankaufsprogramms wie des PSPP
nicht ihrerseits maflgeblichen Einfluss auf die Bildung von Marktpreisen
hitte.

bb) Anreizwirkungen des Anleihenkaufs und Staatsfinanzierung
Von den Kriterien, die fir die Einschitzung des OMT-Programms der EZB

als ein Instrument monetirer Staatsfinanzierung entscheidend waren,'”
treffen diese jedenfalls auch fiir das erweiterte Programms zum Ankauf

196 BVerfGE 132, 195 Rdn. 174.

197 Vgl. zu Umgehungstatbestainden Kdmimerer, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 123
AEUV Rdn. 24; zum Verbot der Umgehung des Art. 123 AEUV s. Kempen, in:
Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 123 Rdn. 5; Seidel, EuZW 2010, 521; s.
aus den Erwidgungsgrinden zur Verordnung (EG) Nr.3603/93 des Rates vom
13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen fir die Anwen-
dung der in Artikel 104 (entspricht Art. 123 AEUV) und Artikel 104b Absatz 1
des Vertrages vorgesehenen Verbote, ABL. L 332 vom 31.12.1993, S.1-3, Erwi-
gungsgrund: ,Whereas Member States must take appropriate measures to ensure
that the prohibitions referred in Article 104 of the Treaty are applied effectively
and fully; whereas purchases made on the secondary market must not be used to
circumvent the objective of that Article“ - in der deutschen Fassung: “Die Mit-
gliedstaaten massen geeignete Maffnahmen ergreifen, damit die nach Artikel
104 des Vertrages vorgesehenen Verbote wirksam und uneingeschrinkt ange-
wendet werden und damit insbesondere das mit diesem Artikel verfolgte Ziel
nicht durch den Erwerb auf dem Sekundarmarkt umgangen wird.“

198 Vgl. auch Keller, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 18 der Satzung, Rdn. 97: keine
Rechtsgrundlage in Art. 18.1 fiir das Covered Bonds Programm 2009.

199 BVerfGE 134, 366 Rdn. 87 ff.; vgl. dazu R. Schmudt, ]Z 2015, 317 (324 £.).
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von Vermoégenswerten in seinem zentralen Bestandteil des Programms
zum Ankauf von Schuldtiteln des dffentlichen Sektors (public sector asset
purchase programme — PSPP) zu: die Bereitschaft zur pari passu — Behand-
lung, also der Verzicht auf eine vorrangige Glaubigerstellung, die Tatsa-
che, dass es sich um einen Eingriff in die Preisbildung am Markt handelt,
durch den Marktteilnehmer zum Erwerb der Staatsanleithen am[100/101]
Primarmarkt ermutigt werden, und die Moglichkeit, die erworbenen An-
leihen bis zur Endfilligkeit zu halten. Wenn der Generalanwalt im OMT-
Verfahren den Verzicht auf eine bevorrechtigte Glaubigerstellung als den
geringstmoglichen Eingriff in das Marktgeschehen rechtfertigt,?®® da an-
dernfalls Marktteilnehmer abgeschreckt wiirden, so ist diese Erwdgung
durchaus ambivalent angesichts der Anreizwirkungen, die vom moglichen
Forderungsverzicht und der impliziten Garantiezusage der EZB ausgehen.
Und wenn dort das Ausfallrisiko mit der Erwagung auf die mit jedem Fi-
nanzgeschift verbundenen Risiken fiir die Marktteilnehmer relativiert
wird,?%! so besagt dies nichts tiber die Risiken, die das Europaische System
der Zentralbanken, sei es tiber die EZB, sei es tiber die nationalen Zentral-
banken im Rahmen ihrer Aufgabenstellung zu tbernehmen befugt ist,
und die auch beim Programm zum Ankauf von Staatsanleihen PSPP in re-
levanter Grofenordnung gegeben sind.

Auch quantitative Aspekte werden vom Bundesverfassungsgericht in
diesem Zusammenhang als Indiz fiir eine Umgehung des Verbots der mo-
netiren Staatsfinanzierung durch unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln
der offentlichen Hand genannt.??? Eben dieser quantitative Aspeke spielt
im Fall des erweiterten Programms eine mafigebliche Rolle.

Der Ankauf von Staatsanleihen durch die Zentralbanken in der nun-
mehr beschlossenen Grofenordnung entfaltet zwingend die Wirkungen
monetarer Staatsfinanzierung auch dann, wenn der Ankauf auf dem Se-
kundarmarkt erfolgt.

cc) Anleihenkauf nur durch die ,eigene“ nationale Zentralbank?

Mit der Bestimmung in Art. 6.2 der Entscheidung ECB/2015/10, wonach
die nationalen Zentralbanken des EZBS erfolgen Anleihen von Emitten-

200 Schlussantrag des Generalanwalts Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssache
C-62/14 — OMT-Verfahren — unter Tz. 233 ff., 236.

201 A.a.O.Tz. 193ff., 238.

202 Vgl. zur Relevanz des Volumens BVerfGE 134, 366 Rdn. 80 ff.; Ruffert, JuS 2014,
373 (374).
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den in ihrem Bereich (issuers of its own jurisdiction) entsprechend ihrem
Kapi[101/102]talschlissel gemals Art. 29 der ESZB-Satzung erwerben ,sol-
len®, wird einerseits eine explizite, gezielte budgetire Entlastung bestimm-
ter Staaten des Euro-Raums vermieden. Andererseits aber ist es gerade der
Erwerb von Staatsanleihen eines Mitgliedstaats der Eurozone durch dessen
nationale Zentralbank, die dieser wesentliche Funktionen einer Staatsfi-
nanzierung zuweisen. Ungeachtet des anteiligen Erwerbs von Papieren des
offentlichen Sektors durch die nationalen Zentralbanken sind es auch hier
vor allem die Krisenstaaten der Eurozone, fir die sich PSPP als erleichterte
Staatsfinanzierung (als Finanzierungs, fazilitit“) auswirken wird. Denn die
Anreizwirkung zum Erwerb von Staatsanleihen auf dem Primédrmarkt, die
von der Bereitschaft der EZB zu deren unbegrenztem Ankauf auf dem Se-
kunddrmarkt ausgeht,?%? bedeutet eine erleichterte Finanzierungsmoglich-
keit in erster Linie fiir jene Staaten, deren Anleihen als stirker risikobehaf-
tet gelten.

¢) Zur Definition des unmittelbaren Erwerbs im Unionsrecht

Dass auch der Ankauf von Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt aus der
Sicht auch des europiischen Rechts dem Bereich der unzulassigen moneta-
ren Staatsfinanzierung zugerechnet wird, bestitigen unterschiedliche
Rechtsakte der Europiischen Union bzw. der EG. Fiir die Ebene des Se-
kundarrechts?* ist zu verweisen auf die Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des
Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Begriffsbestimmungen
fir die Anwendung der in Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Ver-
trages vorgesehenen Verbote — Anlage B9.205

Dass dem Kauf von Staatsanleihen durch die EZB auf dem Sekundar-
markt Wirkungen einer monetiren Staatsfinanzierung zugeschrieben wer-
den[102/103], bestitigt sich bereits aus den Erwagungsgriinden, wenn dort
ausgefithrt wird:2%¢ \Whereas Member States must take appropriate measu-
res to ensure that the prohibitions referred to in Article 104 of the Treaty

203 BVerfGE 134, 366 Rdn. 94; vgl. zur Wirkung einer entsprechend langfristigen
Erwartung der Banken Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in
der Eurokrise, Gutachten im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat,
vom 11.06.2012, S. 20.

204 S. dazu Homburg, Wirtschaftsdienst 2012 Nr. 10, 2 (4).

205 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ, abgerufen am 17.01.2015.

206 S. dazu Blankart, CESIfo Working Paper Nr. 4426 vom Oktober 2013, www.cesif
o.org/wp, abgerufen am 17.03.2015, S. 25 mit Fn. 25.
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are applied effectively and fully; whereas, in particular, purchases made on
the secondary market must not be used to circumvent the objective of that
Article.”

Die Verordnung selbst definiert in Art.2 zwei Arten des Erwerbs von
Staatsanleihen, die nicht als ,unmittelbarer Erwerb® i.S. des Vertrags —
Art. 104 EGV in der seinerzeit giltigen Fassung, wonach der EZB der un-
mittelbare Erwerb von Schuldtiteln der offentlichen Hand untersagt
war??” — gelten sollten. Art. 2 der zu keinem Zeitpunkt aufSer Kraft gesetz-
ten Verordnung?®® lautet:

LArtikel 2

(1) In der zweiten Stufe der WWU gilt nicht als unmittelbarer Erwerb
im Sinne von Artikel 104 des Vertrages der durch die Zentralbank
eines Mitgliedstaats[103/104] getitigte Erwerb von handelbaren
Schuldtiteln des offentlichen Sektors eines anderen Mitgliedstaats,
sofern ein derartiger Erwerb nur zum Zwecke der Wihrungsreser-
venverwaltung vorgenommen wird.

(2) In der dritten Stufe der WWU gilt nicht als unmittelbarer Erwerb
im Sinne von Artikel 104 des Vertrages der nur zum Zwecke der
Wihrungsreservenverwaltung vorgenommene Erwerb
e von handelbaren Schuldtiteln des 6ffentlichen Sektors eines

anderen Mitgliedstaats durch die Zentralbank eines Mitglied-
staats, der nicht an der dritten Stufe der WWU teilnimmt;

e von handelbaren Schuldtiteln des offentlichen Sektors eines
nicht an der dritten Stufe teilnehmenden Mitgliedstaats durch
die Europaische Zentralbank oder die Zentralbank eines Mit-
gliedstaats, der an der dritten Stufe der WWU teilnimmt.”

207 Art. 104 EGV - die Vorlauferbestimmung zu Art. 123 EGV (ex Art. 101 EGV)
lautete auch seinerzeit in Abs. 1: ,Uberziehungs- oder andere Kreditfazilititen
bei der EZB oder den Zentralbanken der Mitgliedstaaten (im folgenden als "na-
tionale Zentralbanken" bezeichnet) fir Organe oder Einrichtungen der Gemein-
schaft, Zentralregierungen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften oder an-
dere offentlich-rechtliche Kérperschaften, sonstige Einrichtungen des offentli-
chen Rechts oder 6ffentliche Unternehmen der Mitgliedstaaten sind ebenso ver-
boten wie der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln von diesen durch die EZB
oder die nationalen Zentralbanken.“

208 S. auch Schlussantrag des Generalanwalts Villalon vom 14.01.2015 in der Rechts-
sache C-62/14 unter Tz. 18, der sich auf diese Verordnung bezieht, allerdings nur
deren Art. 1 zitiert.
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Dies bedeutet, dass aus der Sicht der EU in allen anderen Fillen des Er-
werbs von Staatsanleihen von einem Fall des unmittelbaren Erwerbs aus-
zugehen ist. Mit dieser Verordnung wird der EZB der Ankauf von Staats-
anleihen auch auf dem Sekundarmarkt verboten.

d) Erwerb von Staatsanleihen durch die eigene Zentralbank als
unmittelbarer Erwerb

Unbeschadet der Bedeutung dieser normativen Aussagen fiir die Beurtei-
lung eines ultra vires-Aktes der EZB in seiner strukturellen Relevanz kann
bereits an dieser Stelle festgehalten werden: dem Erwerb von Staatsanlei-
hen durch die EZB auf dem Sekundirmarkt werden auch aus ,europii-
scher® Sicht die Wirkungen einer Maffnahme monetirer Staatsfinanzie-
rung beigemessen — eben dies erklirt die restriktiven Aussagen hierzu.
Wenn aber der Erwerb von Schuldtiteln des offentlichen Sektors innerhalb
der Eurozone als unmittelbarer Erwerb gilt, so gilt dies erst recht fiir den
Erwerb innerhalb eines Staates der Eurozone. Ob also Staatspapiere direkt
von den Staaten, auf dem ,,Primarmarkt oder tiber Geschaftsbanken, also
auf dem ,Sekundirmarkt® erworben werden, kann in der Einschdtzung
der Wirkung als Staatsfinanzierung keinen entscheidenden Unter-
schied[104/105] machen.?” Jedenfalls aus 6konomischer Sicht sind beide
Wege als unmittelbare Staatsfinanzierung zu klassifizieren.21°

Dass dies auch fiir deren Einschatzung aus Sicht des Unionsrechts gilt,
macht die vorstehend dargelegte Bestimmung des Art. 2 der Verordnung
(EG) Nr.3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 deutlich. Damit er-
weist sich auch die Argumentation des Generalanwalts Cruz Villaldn in der
Rechtssache C-62/14 als briichig, wenn dieser auf den Erwerb von Staatsan-
leihen auf dem Sekundarmarke als traditionelles wahrungspolitisches Ins-
trument verweist, das durch Art. 123 Abs. 1 letzter Halbsatz erlaubt wor-
den sei.?!! Nach dessen Formulierung ist der unmittelbare Erwerb verbo-
ten. Was als ,,unmittelbarer® Erwerb anzusehen ist, bestimmt sich nach der
Legaldefinition in Art.2 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93. Hiernach ist,
wie vorstehend ausgefithrt, PSPP auf einen unmittelbaren Erwerb im Sinn

209 Vgl. Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gut-
achten im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom 11.06.2012,
S.19f.

210 Vgl. Sinn a.a.0. S. 20.

211 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 224.
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dieser Legaldefinition ausgelegt. Unabhingig davon sagt das explizite Ver-
bot eines unmittelbaren Erwerbs nicht dartiber aus, wann ,,mittelbarer® Er-
werb gestattet ist. Er ist jedenfalls gemafl Art. 18.1 der Satzung des ESZB
nur zur Verfolgung der geldpolitischen Aufgaben des ESZB gestattet. Dass
es sich um eine ,traditionelle wiahrungspolitische Maffnahme“ handeln
mag,?!? bedeutet nicht, dass hierdurch andere als geld- und wihrungspoli-
tische Zielsetzungen verfolgt werden dirften.

e) Anleihenkauf als Staatsfinanzierung: Fiskal-, nicht Geldpolitik

Die Europaische Zentralbank bzw. die nationalen Zentralbanken im
europdischen System der Zentralbanken verstofSen mithin gegen das Ver-
bot der monetiren Staatsfinanzierung nach Art. 123 AEUV. Sie verstoflen
hiergegen schon deshalb, weil ihre Aktivititen, mogen sie sich auch auf
[105/106]dem Sekundarmarkt abspielen, europarechtlich als unmittelbarer
Erwerb einzustufen sind; sie verstoffen gegen das Verbot unmittelbarer
Staatsfinanzierung auch deshalb, weil angesichts der Ausgestaltung, der
Zielsetzung und der Wirkungen des Programms und auch seines schlich-
ten Umfangs ein Umgehungstatbestand anzunehmen ist. Die Berufung auf
einen ,gestorten Transmissionsmechanismus® vermag auch insoweit das
Programm nicht zu rechtfertigen.?!3

f) Langfristige Gefahrdung des Stabilititsziels

Wenn nach den vertraglichen Grundlagen der Wirtschafts- und Wihrungs-
union das Ziel der Preisstabilitat oberste Prioritat hat, so bedarf eben des-
halb das Verbot monetirer Staatsfinanzierung strikter Beachtung. Es ist
nur schwer vorstellbar, dass Staatsfinanzierung mittels der Notenpresse,
wie es der Ankauf von Staatsanleihen in Billionenhohe, sei es auf dem Pri-
mar-, sei es auf dem Sekunddrmarkt, nicht langfristig die Stabilitat des
Geldwerts gefihrdet. Dem rechtzeitig gegenzusteuern, verfigt die EZB
zweifellos Gber ein breitgefichertes geldpolitisches Instrumentarium. Dass
sie dies dann im gebotenen Mafle zum Einsatz bringen kann, erscheint
dann fraglich, wenn die Staaten und hier insbesondere die Problemstaaten

212 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 224.
213 Ebenso R. Schmidt, JZ 2015, 317 (325).
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der Eurozone sich an die lockere ,,Geldpolitik® der EZB — die eben tatsich-
lich Fiskal- und Wirtschaftspolitik ist — gewohnt haben und hiervon ab-
hiangig sind. Dies kann, wie schon in gegenwirtigen Krisenszenarien er-
kennbar wird, die EZB unversehens in die Rolle eines Akteurs auf der Ebe-
ne der Wirtschafts- und Fiskalpolitik bringen, die so in den vertraglichen
Grundlagen der Wirtschafts- und Wahrungsunion nicht vorgesehen ist.?!4

Mit dem Kauf von Staatsanleihen auf den Sekundarmirkten tragt die
Europdische Zentralbank zumindest mittelbar zur Deckung der Haushalts-
defizi[106/107Jte dieser Staaten bei. ,,Damit hat sie den Rubikon zwischen
Geld- und Fiskalpolitik iiberschritten .5

6. Verbiltnismdfigkeit
a) Bedeutung des VerhiltnismafSigkeitsprinzips

Die Prifung der Verhiltnismifigkeit der Malnahmen der EZB i.S.v.
Art. 5 Abs. 4 EUV?21¢ darf im vorliegenden Fall nicht auf eine Evidenzpri-
fung beschrinkt bleiben, wie sie der EuGH gegeniiber dem Unionsgesetz-
geber zur Anwendung gebracht hat.?!” Dies liegt zum einem daran, dass es
sich bei dem erweiterten Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
um unkonventionelle Mafnahmen handelt.?!® Dies liegt zum anderen da-
ran, dass es hier nicht um die Kontrolle des Handelns eines demokratisch
legitimierten Gesetzgebers oder anderweitig zumindest mittelbar demo-
kratisch legitimierten Organs der Union geht, sondern um die Europii-
sche Zentralbank, die nicht in demokratische Legitimationszusammen-
hinge eingebunden ist, dies aber unter der Voraussetzung gegentiber dem
Demokratieprinzip zu rechtfertigen ist, dass die Grenzen ihres Mandats
auch hinsichtlich der Anforderungen des Art. 5 AEUV strikt eingehalten
werden. Ob dies der Fall ist, dies ist in vollem Umfang justitiabel. Demge-

214 Die Gefahr einer Rollenkonfusion sieht auch der Generalanwalts Cruz Villalon
in seinem Schlussantrag vom 14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14, Tz. 142 ff.

215 David Marsh, in http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/bankexperte-dav
id-marsh-euroland-wird-auf-einen-harten-kern-reduziert-11299.html, veroffent-
licht am 08.07.2011, abgerufen am 09.03.2015.

216 Dazu eingehend Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015
in der Rechtssache C-62/14, Tz. 159 ff.

217 Naher Streinz, in: Streinz, EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. S EUV Rdn. 48.

218 So auch fiir unkonventionelle Mafnahmen der Schlussantrag des Generalan-
walts Cruz Villalén vom 14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14, Tz. 163.
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maf bedarf auch die Feststellung, dass der EZB im Rahmen der Verhilt-
nismafigkeitsprifung ein weites Ermessen einzurdumen ist,2! der Diffe-
renzierung. Sie kann nur fir die von der EZB zu treffende Einschdtzung
gelten, welche MafSnahmen innerhalb ihres Mandats geldpolitisch sinnvoll
[107/108]und erforderlich sind, nicht aber bedeutet sie, dass die EZB ihre
Ziele in der Weise definierten konnte, dass sie die von ihr aus anderen
Griinden getroffenen Maffnahmen rechtfertigen.

Doch stellt sich die Frage nach der VerhiltnismaBigkeit erst dann,??°
wenn festgestellt werden kann, dass die EZB bei ihren Mainahmen sich in
den Grenzen ihrer Befugnisse bewegt und damit legitime Handlungsziele
verfolgt. Den Ausfithrungen zur Verhiltnismafigkeit kommt daher folgen-
den, insbesondere im Hinblick auf die wirtschafts- und nicht geldpolitisch
einzuschitzenden Aspekte der Maffnahmen der EZB, daher in erster Linie
die Bedeutung von Hilfserwigungen zu.

b) Einzelfragen der VerhaltnismaRigkeit

Hinsichtlich der Zielsetzung einer verbesserten Kreditversorgung der Real-
wirtschaft sind bereits Geeignetheit wie Erforderlichkeit zu verneinen.
Denn eine etwaige ,Kreditklemme® vor allem in den Problemstaaten ist,
wie ausgeftihrt, nicht in erster Linie auf fehlende Liquiditit zuriickzufiih-
ren. Und ebenso fehlt es jedenfalls an der Erforderlichkeit der Programme
der EZB hinsichtlich ihres Ziels einer Deflationsbekimpfung, da eine De-
flationsgefahr tatsichlich nicht besteht. Nicht erforderlich zur Verwirk-
lichung der von der EZB genannten Zielsetzungen ist die Hinnahme einer
pari passu Behandlung und damit die Bereitschaft, sich an einem Schul-
denschnitt zu beteiligen.??! Vor allem aber steht das alle Dimensionen
sprengende Volumen des erweiterten Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten auffer Verhiltnis zu der von Seiten der EZB erklarten Ziel-
setzung der Verbesserung geldpolitischer Transmissionsmechanismen wie
auch zu etwaigen, derzeit nicht relevanten Deflationsrisiken. Wenn nach
dem Schlussantrag des Generalanwalts in der Rechtssache C-62/14 - OMT-
Verfahren -Unverhiltnisma@igkeit nicht schon per se darin begriindet
sieht, dass es[108/109] an einer quantitativen Ex-ante-Beschrinkung

219 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 187.

220 Vgl. Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalén vom 14.01.2015 in der
Rechtssache C-62/14, Tz. 159f.

221 S.o.C.L5.b) bb).
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fehlt,?2? so wird doch mit dem Volumen des erweiterten Programms zum
Ankauf von Vermoégenswerten nicht nur eine bisher ungekannte Dimensi-
on erreicht, auch erscheinen die Mechanismen zur Risikobegrenzung, auf
die auch der Generalanwalt fir das OMT-Programm abstellt,??* vor allem
fir das Programm PSPP nicht hinreichend abgesichert, zumal sich der
EZB-Rat Anderungen des Programms und der dort genannten Bedingun-
gen jederzeit vorbehalt.

II. Ultra vires-Handeln und Verfassungsidentitat

Dass dann, wenn die EZB mit den beschwerdegegenstindlichen Program-
men und Mafnahmen ihr Mandat aberschreitet und gegen europiisches
Recht verstoft, diese Rechtsverstoffe schwerwiegend im Sinn einer ultra vi-
res — Kontrolle durch das Bundesverfassungsgericht sind und auch die Vor-
aussetzungen einer Identititskontrolle gegeben sind, wurde zur Zulassig-
keit der Antrige ausgefuhrt. — S.o. B.I1.2.

Dies haben die vorstehenden Erwigungen bestatigt.

1. Ultra vires-Handeln von struktureller Relevanz

a) Inflationsziel und Wirtschaftspolitik als strukturell relevante
Mandatsiiberschreitung

Insbesondere hat sich bestitigt, dass bereits in der Definition des Inflati-
onsziels durch die EZB und in der Festlegung hierauf eine gravierende,
nachhaltige und strukturell bedeutsame Kompetenzverschiebung zwi-
schen den Mitgliedstaaten der Wirtschafts- und Wihrungsunion und der
Europaischen Zentralbank liegt. Die EZB macht deutlich, dass sie auf Dau-
er vom Ziel der Preisstabilitit, so wie es in den Vertrigen niedergelegt ist,
Abstand nimmt. Es ist die Europdische Zentralbank, die sich hier — und
auch an[109/110]derweitig — als ,Herrin der Vertrage“ geriert. Wenn, wie
dies die vorstehenden Uberlegungen ergaben, die EZB, ihr Mandat durch
Inanspruchnahme einer eigenen Definitionskompetenz erweitert, so be-
rihrt dies nachhaltig die demokratischen Grundlagen der Union. Die Un-

222 Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom 14.01.2015 in der Rechtssa-
che C-62/14, Tz. 192.
223 A.a.0. Tz 199.
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abhangigkeit der Zentralbank bedeutet eine Modifikation des demokrati-
schen Prinzips??4 und kann als solche nur in den Grenzen ihres spezifisch
geldpolitischen und auf Preisstabilitit bezogenen Mandats gerechtfertigt
werden. Wie vorstehend deutlich wurde, bestimmt die EZB nunmehr das
Ziel der Preisstabilitit in einer beim Eingehen der Wahrungsunion nicht
vorgesehenen Art und Weise. Sie 16st sich insoweit vom Erfordernis demo-
kratischer Legitimation und damit auch von der demokratischen Anbin-
dung an die Mitgliedstaaten. Die Europdische Zentralbank unterbricht
durch ihr Handeln die demokratischen Legitimationszusammenhénge.

Es hat sich des weiteren bestatigt, dass die Europaische Zentralbank
wirtschaftspolitische Kompetenzen in Anspruch nimmt. Bereits dieser Ein-
griff in die wirtschaftspolitischen Kompetenzen der Mitgliedstaaten ist an-
gesichts der eindeutigen Zuordnung der Wirtschaftspolitik zu den Mit-
gliedstaaten schwerwiegend.??

Schon deshalb sind die hier geltend gemachten Mandatsiiberschreitun-
gen durch die EZB als strukturell bedeutsam einzustufen. Dies betrifft so-
wohl das ABS-Programm und das Programm zum Ankauf von Covered
Bonds, als auch PSPP, wo die Mandatstuberschreitung durch die darin lie-
gende unzulissige Staatsfinanzierung — durch die zudem einzelne Staaten
in besonderer Weise begiinstigt werden — besonderes Gewicht erhilt.

b) Insbesondere: ABS-Programm ultra vires

Das ABS-Programm der EZB hat sich dessen Einschitzung als eine schwer-
wiegende Mandatstiberschreitung bestatigt. Es beruht, wie dargelegt, auf
einem vertrags- und mandatswidrig festgelegten Inflationsziel und
[110/111]bewirkt einen intensiven Eingriff in die wirtschaftspolitische
Kompetenz der Mitgliedstaaten. Dass das ABS-Programm nach seinen ob-
jektiven Zielsetzungen und seinen Auswirkungen als vorrangig wirt-
schaftspolitisches Instrument einzustufen ist, besttigte sich hier aus einer
Reihe von Kriterien und Indizien, so etwa seiner Wirkung als ein Pro-
gramm zu gezielter und selektiver Bankenstiitzung, wie auch der primar
wirtschaftspolitischen orientierten Einflussnahme auf die Kreditvergabe an
die Realwirtschaft durch die Geschiftsbanken. Die Inanspruchnahme wirt-
schaftspolitischer Kompetenzen aber bedeutet per se einen schwerwiegen-
den Ubergriff in den Kompetenzbereich der Mitgliedstaaten.

224 BVerfGE 89, 155 (208), vgl. hierzu o. B.1.2.a) bb).
225 BVerfGE 134, 366 Rdn. 39.
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Wirtschafts- und nicht geldpolitische Natur des ABS-Programms hat
sich des weiteren aus der damit einhergehenden Vergemeinschaftung von
Schulden bestitigt. Auch deshalb liegt ein evidentes und schwerwiegendes
ultra vires — Handeln vor. Fiur das OMT-Programm der EZB wurde die un-
mittelbare Umverteilung von Risiken zwischen den Mitgliedstaaten der
EU und damit auch deren Steuerzahlern als strukturell bedeutsamer ultra
vires-Akt gewertet.??¢ Im Fall des ABS-Programms kann nichts anderes gel-
ten.

Die Eigenstindigkeit der nationalen Haushalte steht, wie das Bundes-
verfassungsgericht zu Recht betont, einer ,direkten und indirekten“ ge-
meinsamen Haftung der Mitgliedstaaten fiir Staatsschulden entgegen.??’
Hierftr kann es keinen Unterschied machen, ob ein Mitgliedstaat seiner-
seits Kreditausfallrisiken des privaten Bankensektors tbernimmt und die
Haftung hierfiir dann vergemeinschaftet wird, oder aber dieser Zwischen-
schritt der mitgliedstaatlichen Risikotibernahme tibergangen wird und die
EZB unmittelbar in die Haftung eintritt. Tatsichlich bedeutet letztere Fall-
gestaltung, die zudem einer Umgehung gleichkommt, einen umso intensi-
veren strukturellen Eingriff in das Kompetenzgefiige der Union, als hierbei
die originire wirtschaftspolitische Kompetenz der Mitgliedstaaten verletzt
wird. [111/112]

¢) Insbesondere: CBPP 3 ultra vires

Auch fiir das Programm CBPP 3 bestitigte sich, dass die EZB hierdurch
ihr geldpolitisches Mandat tberschreitet und in unzulissiger Weise wirt-
schaftspolitische Kompetenzen in Anspruch nimmt, da es auf Grund sei-
nes Zusammenhangs mit ABSPP an dessen wirtschaftspolitischer Natur
teilnimmt und gleichermaflen primar als Bankenstiitzung wirkt. Die Inan-
spruchnahme wirtschaftspolitischer Kompetenzen aber bedeutet stets eine
relevante, schwerwiegende Kompetenzverschiebung zulasten der Mitglied-
staaten und ist daher als ultra vires-Handeln einzustufen.

226 BVerfG a.a.O.
227 BVerfG a.a.O. unter Bezugnahme auf EuGH, Urteil vom 27. November 2012,
Rs. C-370/12, Pringle, Slg. 2012, S. I-0000, Rn. 135; BVerfGE 129, 124 (181f.).
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d) Insbesondere: PSPP ultra vires

Als eklatanter Fall eines ultra vires — Handels stellt sich schlieflich das Pro-
gramm zu Ankauf von Papieren des 6ffentlichen Sektors, also vor allem
der Ankauf von Staatsanleihen in einer bisher nicht gekannten Gréenord-
nung dar.??8

Wie die weiteren Ankaufsprogramme der EZB im Zuge des erweiterten
Programms zum Ankauf von Vermoégenswerten beruht auch PSPP, wie
dargelegt, auf einem vertrags- und mandatswidrig festgelegten Inflations-
ziel und bewirkt einen intensiven Eingriff in die wirtschaftspolitische
Kompetenz der Mitgliedstaaten. PSPP erwies sich, wie vorstehend ausge-
fihrt, als Mandatstuberschreitung der EZB auch unter dem Gesichtspunkt
eines Verstoffes gegen das Verbot monetirer Staatsfinanzierung nach
Art. 123 AEUV. Damit wurden die Grenzen der Geld- und Wihrungspoli-
tik dberschritten. Die Mandatstiberschreitung ist schwerwiegend und
nachhaltig. Dies zielt, nicht zuletzt auf Grund der PlanmaRigkeit und der
Nachhaltigkeit, mit der die EZB ihre Programme angekiindigt und ins
Werk gesetzt hat und angesichts ihrer der erklirten Absicht, diese Pro-
gramme erforderlichenfalls fiir unbegrenzte Zeit fortzufiihren, auf eine auf
Dauer angelegte nachhaltige Verschiebung im Kompetenzgefiige der EU.
[112/113]

Dass auch PSPP nach seinen objektiven Zielsetzungen und seinen Aus-
wirkungen als vorrangig wirtschaftspolitisches Instrument einzustufen ist,
bestatigte sich wiederum hier aus einer Reihe von Kriterien und Indizien,
so etwa dem einer von der EZB intendierten Einflussnahme auf die Kredit-
vergabepraxis der Geschiftsbanken, der Vergemeinschaftung von Risiken
und der mit der Politik des quantitative easing einhergehenden Umvertei-
lungswirkungen. In der Vergemeinschaftung von Risiken?? ist ein in den
Vertrigen nicht vorgesehene Haftungsgemeinschaft?3° angelegt. Umvertei-
lungswirkungen, wie sie mit quantitative easing einhergehen, wie auch der
darin liegende Paradigmenwechsel zu einer Politik des schwachen Euro
verindert in tiefgreifender Weise die Rahmenbedingungen der Wirt-
schaftspolitik und auch der Sozialpolitik der Mitgliedstaaten. Die Inan-
spruchnahme wirtschaftspolitischer Kompetenzen aber bedeutet per se
einen schwerwiegenden Ubergriff in den Kompetenzbereich der Mitglied-
staaten.

228 Zum Volumenaspekt dufert sich BVerfGE 34, 366 unter Rdn. 80 ff.
229 Dazu vorstehend C.1.4.c) bb).
230 Vgl. BVerfGE 134, 366 Rdn. 41.
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2. Verfassungsidentitdt

Die schwerwiegende, nachhaltige, auf Dauer angelegte, evident gegen
Recht der Europiischen Union verstofende Kompetenzanmaflung der
Europiischen Zentralbank verletzt notwendig auch die Verfassungsidenti-
tat der Bundesrepublik Deutschland in ihrem zentralen Element des De-
mokratieprinzips. Dazu zihlt insbesondere die Wahrung der haushaltspoli-
tischen Gesamtverantwortung des Bundestags, dazu zihlt auch das Erfor-
dernis der demokratischen Ableitung jeglicher Staatsgewalt. Wenn dieses
letztere Erfordernis fiir das Aufgabenfeld einer Zentralbank Modifikatio-
nen zuganglich ist, so ist es notwendig dann verletzt, wenn derartige sach-
bedingte Modifikationen tber ihr Aufgabenfeld hinaus erweitert werden.

a) Haushaltspolitische Gesamtverantwortung

Die haushaltspolitische Gesamtverantwortung des Bundestags ist nach ge-
festigter Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ein  un-
ver[113/114]zichtbarer Bestandteil des Demokratieprinzips des Grundge-
setzes und damit der Verfassungsidentitit der Bundesrepublik Deutsch-
land.?3! Haushaltspolitische Gesamtverantwortung in diesem Sinn bedeu-
tet, dass der Bundestag eigenverantwortlich Gber Einnahmen und Ausga-
ben entscheiden kann, dass er keinem ,,Haftungsautomatismus“ ausgesetzt
wird, keinen budgetiren Risiken, auf deren Verwirklichung er keinen Ein-
fluss hat.232

aa) ABSPP

Bereits das ABS-Programm mit seinem im Verhaltnis zum PSPP geringe-
rem Volumen begrindet derartige Risiken. — S.0. C.1.4.c) aa).

Die bei den Banken der Staaten der Eurozone liegenden Risiken werden
von der EZB tibernommen, wobei es vor allem die bei den Banken in den
Krisenstaaten der Eurozone liegenden Kreditausfallrisiken sind, die der Ge-
samtheit der Mitgliedstaaten der Eurozone aufgebiirdet werden. Durch die
Mafinahmen der EZB wird damit die Haushaltsautonomie des Bundestags

231 BVerfGE 129, 124 (177); BVerfGE 132, 195 (239) Rdn. 210; BVerfGE 135, 317
Rdn. 161.
232 BVerfGE 134, 366 Rdn. 37.
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unmittelbar gefahrdet, ohne dass dieser Einfluss hierauf hatte. Dass die Ri-
siken der ABS-Papiere auch fir die EZB selbst so schwer durchschaubar
sind, dass sie sich zur Durchfithrung des Programms externer Dienstleister
bedienen muss, — s.0. A.L.2.c), tritt ebenso risikoerhohend hinzu, wie die
damit einhergehenden Interessenkollisionen, die zudem jegliche demokra-
tische Legitimation des Handelns der EZB noch weitergehend in Frage
stellen. Werden die Entscheidungen der EZB generell ,three steps away
from democracy“?33 getroffen, so bringt diese spezifische Form einer pu-
blic-private partnership die EZB sicher nicht ndher an die Demokratie her-
an. [114/115]

bb) PSPP

Fir das Programm zum Ankauf von Staatsanleihen in grofSem Stil steht
die Begrenzung der gemeinschaftlichen Haftung auf 20 % des Ankaufsvo-
lumens, wie dargelegt, nicht auf gesicherter Grundlage. Bereits die teilwei-
se, auf 20 % des Ankaufsvolumens begrenzte gemeinschaftliche Haftung
begriindet nur schwer kalkulierbare Risiken in einer bisher nicht gekann-
ten Groflenordnung. Tatsichlich jedoch begriindet der mogliche Verlust-
ausgleich nach Art. 34.4 Satz2 und 3 der Satzung des ESZB deutlich wei-
tergehende Haftungsrisiken.

Das gesamte erweiterte Programm zum Ankauf von Vermogenswerten,
unter Einschluss sowohl des ABSPP als auch und vor allem des PSPP be-
grindet mithin nicht kalkulierbare Risiken fiir den Bundeshaushalt, unab-
hingig von der Frage, wie Forderungsausfille letztlich zu bilanzieren sind.
Dies wurde bereits aus den Ausfithrungen der Sachverstindigen anlasslich
der mindlichen Verhandlung vom Juni 2014 tber das OMT-Programm
der EZB deutlich: Wie immer die Staatsanleihen verbucht werden mdgen
— letztlich sind es die Euro-Staaten, die die Verluste zu tragen haben wer-
den,?** und hieran ist die Bundesrepublik mit ihrem Anteil von etwa 27%
beteiligt. Auch hierdurch wird ein Haftungsautomatismus begriindet, der
mit der Budgethoheit des Bundestags nicht vereinbar ist. Es ist schlechter-
dings nicht vorstellbar, dass derart weitreichende Mafinahmen — weitrei-
chend, sowohl was die Konsequenzen fur die Union als auch was die Kon-
sequenzen fir die Bundesrepublik betrifft — einer Institution anvertraut

233 H. Uhlig
234 8. hierzu i.e. den Schriftsatz Siebert/Piepho vom 17.06.2013, S. 4 unter Hinweis
auf die Stellungnahme der Bundesbank.
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werden, die Gber keine unmittelbare demokratische Legitimation verfiigt
und die in keiner direkten rechtsstaatlich-demokratischen Riickbindung
steht.

b) Demokratische Legitimationsdefizite

Die vorstehenden Uberlegungen haben bestitigt, was hier bereits zur Zu-
lassigkeit der Verfassungsbeschwerde gegen die MaSnahmen der EZB im
[115/116]Rahmen einer Identititskontrolle geltend gemacht wurde. Die
EZB bewegt sich bereits mit der Bestimmung eines Inflationsziels nahe
2% auf8erhalb ihres Aufgabenbereichs und aufSerhalb ihrer Befugnisse. Sie
nimmt damit in Anspruch, autonom das ihr vertraglich gesetztes Stabili-
tatsziel zu definieren. Doch ist ihr hierfir weder ein Beurteilungsspiel-
raum noch eine Kompetenz-Kompetenz einzurdumen.?S Dies wire ange-
sichts der fehlenden parlamentarischen Verantwortlichkeit der EZB und
der hierdurch fehlenden Einbindung in jene Legitimationskette vom
Staatsvolk in den "Mitgliedstaaten der Europaischen Union zu deren Orga-
nen mit dem Demokratieprinzip des Grundgesetzes wie des Art. 10 EUV
nicht vereinbar.

Ihre MaSnahmen erwiesen sich als nicht geldpolitischer, sondern wirt-
schafts- und fiskalpolitischer Natur. Sie scheint ihre Rolle zusehends als
die eines Akteurs auf der wirtschaftspolitischen Bihne zu sehen, die so in
den vertraglichen Grundlagen der Wirtschafts- und Wihrungsunion nicht
vorgesehen ist. Es handelt sich hierbei nicht um eine einmalige oder punk-
tuelle Uberschreitung ihres Mandats, sondern um ein nachhaltiges Aus-
greifen in die Zustandigkeitsbereiche der Mitgliedstaaten unter Verstof§ ge-
gen das Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung gemaf§ Art. 5 Abs. 2
AEUV. Hierfur ist die EZB demokratisch nicht legitimiert. Das Bundesver-
fassungsgericht entnimmt im Urteil zum Vertrag von Lissabon dem De-
mobkratieprinzip des Grundgesetzes das Erfordernis substantieller politi-
scher Gestaltungsbefugnisse der Mitgliedstaaten hinsichtlich der wirt-
schaftlichen, kulturellen und sozialen Lebensverhaltnisse. Es erstreckt die-
ses unverzichtbare und integrationsfeste Erfordernis insbesondere auf
Sachbereiche, die die Lebensumstinde der Burger, vor allem ihren von
den Grundrechten geschiitzten privaten Raum der Eigenverantwortung
und der personlichen und sozialen Sicherheit prigen.?3¢ Diese Formulie-

235 BVerfGE 134, 366 Rdn. 60; s. bereits BVerfGE 123, 267 (349f.).
236 BVerfGE 123, 267 (358).
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rung erweist sich nun als ebenso vorausschauend wie treffend im Hinblick
auf eine Politik des quantitative easing, die, zumal sie nicht losgelost von
der repressiven Zinspolitik der EZB gesehen werden kann, bewahrten In-
stitutionen der Vorsorge die Grundlage entzieht®” und sich unmittelbar
und nachhaltig auf die wirtschaftliche und sozialen Lebensverhaltnisse
auswirkt, die Gestaltungsmoglichkeiten der Politik nachhaltig verengt.
[116/117]

Durch ihre selektive Bankenstiitzung im Zuge des ABS-Programms,
ihren Paradigmenwechsel durch die Politik des schwachen Euro, ange-
sichts der Umverteilungswirkungen ihrer Politik wie auch der Vergemein-
schaftung von Risiken sowohl durch ABSPP als auch im Rahmen des
PSPP, wie schlielich durch ihre die Grenzziehung von Geld- und Fiskal-
politik — den ,,Rubikon“?3® Giberschreitende monetire Staatenfinanzierung
nimmt die EZB Befugnisse der Wirtschafts- und Fiskalpolitik in Anspruch
und verdndert die vertraglichen Grundlagen der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, ohne hierfiir demokratisch legitimiert zu sein, zumal auch die
Stimmverteilung im EZB-Rat dem Erfordernis demokratischer Reprasenta-
tion widerspricht.?¥

Angesichts der Intensitit, des Umfangs und der Nachhaltigkeit dieser
auf Dauer angelegten Kompetenzanmafung ist dies mit dem Demokratie-
prinzip des Grundgesetzes in seinem durch Art. 20, Art. 79 Abs. 3 GG ge-
wihrleisteten, die Verfassungsidentitit der Bundesrepublik bestimmenden
Kern unvereinbar.

III. Integrationsverantwortung, Handlungs- und Unterlassungspflichten
deutscher Staatsorgane und Rechtsverletzung
1. Handlungs- und Unterlassungspflichten

Aus dem Grundsatz der Verfassungsidentitit des Grundgesetzes und dem
Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung erwichst fir den Bundestag

237 S.vorstehend C.1.4.d).

238 David Marsh, in http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/bankexperte-dav
id-marsh-euroland-wird-auf-einen-harten-kern-reduziert-11299.html, veroffent-
licht am 08.07.2011, abgerufen am 09.03.2015.

239 S. hierzu Murswiek, Das ABS-Ankaufprogramm der EZB, Gutachten im Auftrag
der Stiftung Familienunternehmen, 2014, S. 6.
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und die Bundesregierung eine Integrationsverantwortung?® und darin
be[117/118]griindet die Pflicht, tber die Einhaltung des Integrationspro-
gramms zu wachen und bei offensichtlichen und strukturell bedeutsamen
Kompetenziberschreitungen durch Organe der Europaischen Union nicht
nur nicht an der kompetenzwidrigen Handlung mitzuwirken,?#! aktiv auf
die Einhaltung des Integrationsprogramms hinzuwirken.?#> Die Tragweite
der in der Integrationsverantwortung begrindeten Handlungs- und Unter-
lassungspflichten der Verfassungsorgane wird im OMT-Beschluss zusam-
menfassend beschrieben. So sind sie — wenn eine Anderung des Primar-
rechts in den Grenzen des Art. 79 Abs. 3 GG nicht moglich ist — verpflich-
tet, ,im Rahmen ihrer jeweiligen Kompetenzen mit rechtlichen oder mit
politischen Mitteln auf die Aufhebung nicht vom Integrationsprogramm
gedeckter MafSnahmen hinzuwirken®.243 Eben dies ist hier geboten. Denn
der Europaischen Zentralbank im Rahmen einer Anderung des Primar-
rechts diejenigen Kompetenzen zuzuweisen, die sie unberechtigt in An-
spruch nimmt, wiirde an Art. 79 Abs. 3 i.V.m. Art. 20 Abs. 2 GG scheitern.
Die Ausweitung ihrer Zustandigkeiten in bisher den Mitgliedstaaten vor-
behaltene Bereiche der Wirtschafts- und Fiskalpolitik wiirde dieser in einer
mit dem Demokratieprinzip nicht mehr zu vereinbarenden Weise demo-
kratische Legitimation entziechen.

Das Verbot, an den kompetenziiberschreitenden bzw. die Verfassungs-
identitit der Bundesrepublik berihrenden Maflnahmen mitzuwirken,
richtet sich, wie das Bundesverfassungsgericht im OMT-Beschluss ausfiihrt,
auch an die Deutsche Bundesbank.?#* Da sie im Rahmen des ESZB insbe-
sondere an dem evident mandatswidrigen Programm zum Ankauf von
Staatsanleihen PSPP mitzuwirken gehalten ist, kann sie diese Verpflich-
tung nur in der Weise erfillen, dass sie von den ihr — nicht aber den Wahl-
berechtigten — er6ffneten Rechtsbehelfen gegentiber der EZB - s. dazu o.
B.1.3., Gebrauch macht. [118/119]

240 BVerfGE 123, 267 (352 ff., 389 ff., 413 ff.); 129, 124 (181); BVerfGE 134, 366 Rdn.
47 ff.

241 BVerfGE 134, 366 Rdn. 45.

242 BVerfGE 134, 366 Rdn. 49.

243 BVerfG a.a.O.

244 BVerfGE 134, 366 Rdn. 45.
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2. Rechte der Wahlberechtigten aus Art. 38 Abs. 1 GG
a) Rigefihigkeit der Mandatstiberschreitung

Wie schon zur Zuléssigkeit ausgefithrt, beschranke sich die Rigemdglich-
keit der Wahlberechtigten aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG nicht auf Kompe-
tenzverlagerungen auf die Union im Wege der Vertragsinderung oder an-
derweitiger volkerrechtlicher Vereinbarungen, sondern erstrecke sich, wie
sich im OMT-Beschluss des Bundesverfassungsgerichts bestitigt, auch auf
strukturelle Eingriffen in das bestehende Kompetenzgetiige durch ultra-vi-
res-Handeln der Organe der EU, also auch der EZB.24 Wenn diese, ohne
hierzu demokratisch legitimiert zu sein, wesentliche vertragliche Grundla-
gen der Wirtschafts- und Wihrungsunion veriandert, die Kompetenzab-
grenzungen verschiebt und dauerhaft Kompetenzen in Anspruch nimmt,
die ihr nicht zustehen, bedeutet dieses Handeln ultra vires unter dem Ge-
sichtspunkt der durch Wahl bewirkten Legitimation von Staatsgewalt?46
eine nicht weniger gravierende Verletzung des Demokratie[129/120]prin-
zips und damit des demokratischen Grundrechts aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1
GG.

b) Rechtsverletzung durch ultra vires-Handeln

Die EZB verandert dadurch, dass sie insbesondere ihrem vorrangigen
Handlungsziel der Preisstabilitit einen Inhalt gibt, der so in den Vertrigen
nicht vorgesehen ist, den vertraglichen Bestimmungen tber die Wirt-
schafts- und Wahrungsunion eine Neuausrichtung, die in ihnen nicht vor-
gesehen ist und den sie den Vertragsparteien auch nicht im Wege dynami-
scher Vertragsfortbildung unterstellen kann, die mithin auch von der Zu-
stimmung des Deutschen Bundestags zur Wirtschafts- und Wihrungsuni-
on nicht gedeckt ist, die vielmehr nur vom demokratisch durch Wahlent-
scheidung legitimierten Parlament beschlossen werden kdnnte. Es kommt
insoweit zu einer Verlagerung von Hoheitsrechten in einer nicht vom De-
mokratieprinzip des Grundgesetzes vorgesechenen Form,” die die demo-
kratischen Einflussmoglichkeiten des Biirgers nachhaltig entwertet.

245 BVerfGE 134, 366 Rdn. 51, 53.
246 BVerfG a.a.O.
247 BVerfGE 134, 366 Rdn. 53.
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Es geht hier nicht darum, einzelne Rechtsverstoffe der EZB einer allge-
meinen RechtmaRigkeitskontrolle zu unterwerfen, sondern darum, dass
die EZB ihre Rolle im Widerspruch zu den Vertrigen als die eines Akteurs
auf der wirtschaftspolitischen Bithne versteht, was sich in den hier geltend
gemachten Rechtsverst6ffen manifestiert, und es geht darum, dass, wiede-
rum im Widerspruch zu den vertraglichen Grundlagen der Wirtschafts-
und Wahrungsunion, sie sich dauerhaft in die Funktion eines Staatenfi-
nanzierers dringt, auch dies unter Inanspruchnahme fiskal- und wirt-
schaftspolitischer Kompetenzen. Die Kompetenzanmafung der EZB, die
hier alle der zum Gegenstand der Verfassungsbeschwerde gemachten Pro-
gramme und Mafinahmen der EZB umfasst, unterlduft damit Erfordernis-
se demokratischer Legitimation und verdringt hierin dauerhaft die staatli-
chen Organe der Bundesrepublik aus ihren wirtschaftspolitischen Funktio-
nen. Die Beschwerdefiihrer haben als wahlberechtigte Biirger aus Art. 38
Abs. 1 Satz 1 GG ein subjektiv im Wege der Verfassungsbeschwerde wehr-
fahiges Recht darauf, dass dies unterbleibt und dass die Verfassungsorgane
der Bundesrepublik sich in der vom Hohen Senat geforderten Weise?*® da-
mit auseinandersetzen. Diese Rechte der Beschwerdefiihrer sind verletzt.

c) Rechtsverletzung durch Eingriff in die Verfassungsidentitit

Dies gilt gleichermaffen im Rahmen der hier gebotenen Identititskontrol-
le. Denn Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG wird auch verletzt durch die Aush6hlung
demokratischer Legitimation der Staatsgewalt,”* wie sie hier durch das
kompetenzwidrige, demokratisch nicht legitimierte und auch deshalb die
Verfassungsidentitit verletzende Handeln der EZB erfolgt. Die Beschwer-
defiihrer haben ein im Wege der Verfassungsbeschwere geltend zu ma-
chendes Recht, dass die Verfassungsidentitat gewahrt[120/121] bleibt. Sie
haben ein Recht darauf, dass die Haushaltsautonomie des Bundestags ge-
wahrt bleibt, die hier aber durch die Anleihenprogramme der EZB nach-
haltig gefihrdet wird, und sie haben ein Recht darauf, dass dem Bundestag
nicht zentrale Bereiche staatlicher Gestaltung ohne demokratische Legiti-
mation entzogen werden.

Eben dies aber bewirkt das Handeln der EZB im Rahmen der hier zum
Gegenstand der Verfassungsbeschwerde gemachten Programme. Auch hier
geht es nicht um einzelne RechtsverstdfSe, sondern um ein planmifiges

248 BVerfGE 1324, 366 Rdn. 53.
249 BVerfGE 129, 124 (170); BVerfGE 134, 366 Rdn. 53.
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und nachhaltiges Handeln der EZB, das wiederum die vertraglichen
Grundlagen der Wirtschafts- und Wihrungsunion ohne jegliche demokra-
tische Legitimation verandert und damit das Demokratieprinzip in seinem
Kern betrifft. Auch deshalb haben die Beschwerdeftihrer ein Recht darauf,
dass dieses demokratiewidrige Handeln unterbleibt und die Verfassungsor-
gane der Bundesrepublik Deutschland die demokratische Ordnung in die-
sem Kernbereich schitzen. Diese aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG begriindeten
Rechte der Beschwerdefihrer sind verletzt.

Ergebnis:
Die Rechte der Beschwerdefiihrer aus Art. 38 GG, deren Verletzung bereits
im Rahmen der Zulassigkeit sich als moglich und naheliegend erwies, wer-
den also durch die beschwerdegegenstindlichen Akte der EZB als ultra vi-
res-Akte und Eingriffe in die Verfassungsidentitit der Bundesrepublik ver-
letzt.
Die Verfassungsbeschwerde ist begriindet.

Um antragsgemifle Entscheidung wird gebeten.
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Im Verfahren tber die Verfassungsbeschwerde
der Beschwerdefihrer Dr. Weiss, Dr. Heraeus und Dr. Adenauer,

-2 BvR 859/15 -

gegen
(1) den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 04. Sep-
tember 2014 iber den Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere (so-
genannter asset-backed securities oder ABS-Papiere), sowie tber ein 3.
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered
bonds) und die Entscheidungen der Europaischen Zentralbank hier-
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tiber vom 19. November 2014 (ECB/2014/45) und vom 15. Oktober
2014 (ECB/2014/40);

den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22. Januar
2015 uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von Vermogenswer-
ten und die Entscheidung der Europiischen Zentralbank vom
04. Mirz 2015 (ECB/2015/10) tber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des Offentlichen Sektors (public sector asset purchase
programme);

die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der Durchfithrung die-
ser Beschlisse sowie das Unterlassen des Bundestags und der Bundesre-
gierung, darauf hinzuwirken, dass der Beschluss des Rates der Europa-
ischen Zentralbank vom 04. September / 19. November 2014 tber den
Ankauf forderungsbesicherter Wertpapiere durch die Europaische
Zentralbank und Beschluss des Rates der Europiischen Zentralbank
vom 22. Januar 2015 tber ein erweitertes Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten nicht durchgeftihrt und aufgehoben wird;

wird in Ansehung des Urteils des Europaischen Gerichtshofs vom 16. Juni
2015 - C 62/14, Gauweiler u.a. — erginzend vorgetragen.

[2/3]

L Europdisches Recht

In

meiner Beschwerdebegrindung vom 07. Mai 2015 habe ich dargelegt,

dass die unter dem Begriff des quantitative easing (QE) zusammengefass-
ten Programme der EZB, also die Programme tber den Ankauf von ABS-
Papieren, von Covered Bonds und tiber den Erwerb von Schuldtiteln des
offentlichen Sektors (ABSPP, CBPP 3 und PSPP) das Mandat der EZB
uberschreiten.

Hierzu wird in der Beschwerdegrindung zusammenfassend ausgeftihrt:

»Mit den Programmen iber den Ankauf forderungsbesicherter Wert-
papiere (ABSPP), tiber den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen
(CBPP 3) und tber den Erwerb von Schuldtiteln des offentlichen Sek-
tors (PSPP) verstoft die Europaische Zentralbank in schwerwiegender
Weise gegen europaisches Recht. Sie tiberschreitet ihr Mandat. Dieses
ist auf Wahrungspolitik und allenfalls unterstitzende Wirtschaftspoli-
tik beschranke; eigenstandige Wirtschafts- bzw. Fiskalpolitik ist ihr ver-
sagt. Thre vorrangige Aufgabe ist Wahrung der Preisstabilitit; hierauf
sind ihre Mafnahmen auszurichten (1.). Weder die Berufung auf geld-
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politische Transmissionsmechanismen (2.), noch auch das von Seiten
der EZB gesetzte Inflationsziel (3.) vermag ihr Handeln zu rechtferti-
gen. Gemessen an diesen Maf$stiben, handelt sich bei den Program-
men ABSPP, CBPP 3 und PSPP nicht um Manahmen der Wahrungs-
politik (4.). Es handelt sich um verbotene monetire Staatsfinanzierung
(5.). Die Malinahmen verstofSen zudem gegen den Verhiltnismafig-
keitsgrundsatz des Art. 5§ Abs. 4 EUV (6.).“

Das Urteil des EuGH vom 16. Juni 2015 gibt keinen Anlass, von dieser
Einschitzung abzuricken, unterstreicht diese vielmehr in mehreren Punk-
ten.

Festzuhalten ist sowohl an der Feststellung, dass die EZB ihr Mandat
tiberschreitet, indem sie primér wirtschaftspolitische und nicht geldpoliti-
sche Ziele verfolgt, hierin ultra vires handelt, — nachstehend 1., wie auch
an der Feststellung unzuldssiger monetdrer Staatsfinanzierung, — nachste-
hend 2. [3/4]

1. Das Mandat der EZB — zur Abgrenzung von Geldpolitik und
Wirtschaftspolitik

a) Zur Abgrenzung von Wirtschafts- und Wihrungspolitik

Da, wie der EuGH im Ausgangspunkt zutreffend feststellt, ,der AEU-Ver-
trag keine genaue Definition der Wahrungspolitik enthilt“! — der Begriff
wird in der Tat europarechtlich nicht definiert? —, erfolgt eine Annaherung
tber die im Vertrag niedergelegten Ziele der Wahrungspolitik der EZB
und die ihr zur Verfiigung stehenden Instrumente.> Mit dem Bundesver-
fassungsgericht ist daran festzuhalten, dass es nicht nur auf die erklarten
Zielsetzungen der EZB ankommt, wie sie sich etwa aus deren Presseerkla-
rungen ergeben, sondern ganz mafigeblich auf die objektiven Zielsetzun-
gen der Maflnahmen, die nur an Hand ihrer Wirkungen festgestellt wer-
den kénnen.# Dies entspricht auch dem Ansatz des Europaischen Gerichts-
hofs in der Rechtssache Pringle.> Demgegeniiber scheint der Gerichtshof

—_

EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 42.

2 Waldhoff, in: Sieckmann, EWU, 2013, Art. 127 AEUV Rdn. 32.

3 EuGH, U.v. 16.06.2015 - C 62/14 — Rdn. 46 ff. und 53 ff,; s. auch die Wiedergabe
des Urteils durch Mayer, NJW 2015, 1999 (2001).

4 BVerfGE 134, 366 Rdn. 65.

5 EuGH, Urteil v. 27.11.2012, Rs. C-370/12 — Pringle Rdn. 53 ff.
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im Urteil vom 16. Juni 2015 in erster Linie auf die subjektiven — erklérten
— Zielsetzungen der EZB bzw. des ESZB¢ abstellen zu wollen.” ,Haupt-
sachlich®, so der Gerichtshof, sei fiir die Entscheidung tber die Frage, ob
eine Mafinahme zur Wahrungspolitik gehort, ,auf die Ziele dieser Maf3-
nahme abzustellen®,® fiir die er maf§geblich auf die Presseerklirungen der
EZB rekurriert. Doch diirfte dies daraus zu erklaren sein, dass der Gerichts-
hof offenbar die erklirten Ziele der EZB im Einklang mit den tatsichli-
chen Auswirkungen der Malinahmen sieht — was bei QE, wie in der Be-
schwerdebegrindung ausgefiithrt wird, nicht der Fall ist. [4/5]

b) Gestorter Transmissionsmechanismus und Preisstabilitit

Der Gerichtshof stiitzt sich fiir seine Annahme, das OMT-Programm bewe-
ge sich im Rahmen des wahrungs- oder geldpolitischen Mandats der EZB
in erster Linie auf dessen Zielsetzung, Storungen im geldpolitischen Trans-
missionsmechanismus zu beheben.” Dies versetze die EZB bzw. das ESZB
in die Lage, das wahrungspolitische Ziel der Preisstabilitat zu verfolgen.!®
Wenn der EuGH hierzu ausfiihrt, dass eine Storung des Transmissionsme-
chanismus’ in jedem Fall geeignet sei, die Wirksamkeit der von der EZB
bzw. vom ESZB beschlossenen Maffnahmen zu beeintrichtigen,!! so beste-
hen gegen diesen Ansatz schon deshalb Bedenken, weil hieraus in der Sa-
che jedenfalls fiir jegliche Finanz-, Wihrungs- oder Schuldenkrise eine na-
hezu unbegrenzte Handlungsermichtigung fiir die EZB abgeleitet werden
kann. Doch darf dies hier zunichst dahinstehen. Denn tatsichlich kdnnen
gestorte Transmissionsmechanismen die Programme der EZB im Rahmen
des QE nicht stiitzen, kann die Berufung hierauf sie nicht als vorrangig
geldpolitische Maffnahme erscheinen lassen.
Hierzu wurde in der Beschwerdebegriindung ausgefiihrt:

»,Mit den Programmen des quantitative easing — im weiteren Sinn, also
unter Einbeziehung von ASPP, CBPP 3 und PSPP - will die EZB die

6 Wenn der Gerichtshof in den Griinden des Urteils vom 16. Juni 2015 hierbei
uberwiegend vom Handeln des ESZB sprichg, so ist klarstellend darauf zu verwei-
sen, dass es die EZB ist, um deren Programmankindigung es geht und der die in
Frage stchenden Mafinahmen zuzurechnen sind.

7 Vgl. auch aus dem europarechtlichen Schrifttum, Thiele, EuZW 2014, 694.

8 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 46.

9 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 47, 50, 55.

0 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 49 ff.

1 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 - Rdn. 50.
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Geschiftsbanken von Kreditforderungen und Anleihen entlasten, diese
mit frischem Geld fluten, in der Erwartung, diese wiirden erleichtert
Kredite vergeben. Da EZB-Prasident Draghi wiederholt auf die zurtick-
haltende Kreditvergabe und die trotz der lockeren Geldpolitik hohen
Zinsmargen in Teilen der Eurozone hingewiesen hat, diirfte es der
EZB also vermutlich um die Verbesserung der Durchlassigkeit der
»Kreditkanals“ und des ,Zinskanals“ gehen. Es ist nicht Aufgabe der
EZB, Geschaftsbanken von Risiken zu entlasten, um ihnen weitere
Kreditvergabe und damit nicht zuletzt auch die Anhaufung neuer Risi-
ken zu ermoglichen — denn wenn die Geschiftsbanken nicht in dem
von der EZB als geboten erachteten Ausmaf§ und den entsprechenden
Bedingungen Kredite an die Realwirtschaft ausreichen, so vor allem
deshalb, weil entweder keine entsprechende Nachfrage besteht oder
aber die Sicherheit der Kredite nicht gewahrleistet [5/6] ist. Es ist auch
nicht die Aufgabe der EZB, unmittelbar auf das Marktverhalten der
Geschiftsbanken einzuwirken — dies ware, ebenso wie die unmittelba-
re Stiitzung von Problembanken durch Entlastung von Kreditrisiken,
Wirtschaftspolitik.”

Von dieser Einschatzung abzugehen, ist auch nach dem Urteil des EuGH
vom 16. Juni 2015 nicht veranlasst.

Ebensowenig wird hierdurch die Feststellung in Frage gestellt, dass die
Europiische Zentralbank ihr Mandat tberschreitet und gegen das primar-
rechtliche Ziel der Preisstabilitat verstofSt, indem sie dieses autonom mit
einem Inflationsziel von knapp unter 2 % gleichsetzt und dieses Inflations-
ziel ihren Mafinahmen zugrundelegt.

Die Berufung auf einen gestorten geldpolitischen Transmissionsmecha-
nismus vermag also die QE-Programme der EZB selbst dann nicht zu
rechtfertigen, wenn man mit dem EuGH allein hierauf als Kriterium fiir
die wahrungspolitische Natur einer Maffnahme abstellen wollte.

¢) Zu den einzelnen Programmen
aa) ABSPP und CBPP 3

Auch wenn mit diesen Programmen die EZB geldpolitische Instrumente
nutzen sollte, die das Primarrecht vorsieht,!? kann dies hier fir die Zuord-

12 Vgl. EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 54.
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nung zu den Bereichen der Wirtschafts- oder der Wihrungspolitik nicht
entscheidend sein. Der EuGH sieht in seinem Urteil vom 16. Juni 2015 die
EZB nicht gehindert, selektiv vorzugehen und sieht sie auch nicht gehal-
ten, ,auf den Finanzmirkten durch allgemeine Maffnahmen zu intervenie-
ren, die notwendigerweise samtliche Staaten des Euro-Wihrungsgebiets
betreffen.“!3 Im Fall des Ankaufs von ABS-Papieren sind es jedoch Effekte
einer selektiven Stitzung bestimmter Finanzinstrumente wie auch des
Bankensektors'# in den Krisen[6/7]staaten, die dem ABS-Programm die
Qualitdt einer evident wirtschaftspolitischen Mafinahme verleihen. Es ist
nicht der Umstand der selektiven Intervention in einzelnen Staaten, son-
dern es ist die vom Mandat der EZB nicht gedeckte Zielsetzung, die zu die-
ser Einschitzung fiithrt. Und es ist die gezielte Einwirkung auf die Kredit-
vergabepraxis der Geschiftsbanken, die hier die Annahme unzulissiger
sektoraler Wirtschaftspolitik begriindet.'> Das Handlungsinstrumentarium
der Offenmarktgeschifte wird hier gezielt wirtschaftspolitisch eingesetzt.
Es geht nicht nur um die Wirtschaftspolitik und der in den Eurostaaten
unterstiitzenden mittelbaren Auswirkungen des Programms, wie sie der
Gerichtshof — ob zu Recht, kann hier dahingestellt bleiben — dem OMT-
Programm zugeschrieben hat.'® Die Einschitzung, dass das Programm
zum Ankauf von ABS-Papieren vorrangig wirtschaftspolitischer Natur ist,
bleibt also durch die Einschitzung des OMT-Programms durch den Ge-
richtshof als wihrungspolitisch unberihrt. Dies gilt auch fir das Pro-
gramm CBPP 3 fiir den Ankauf von gedeckten Schuldverschreibungen auf
Grund seines Zusammenhangs mit ABSPP und auf Grund seiner gleicher-
maflen bankenstiitzenden Effekte.

bb) PSPP

In seinem Urteil zum OMT-Programm der EZB sieht der Gerichtshof gera-
de durch die Konditionalitit des Programms gewihrleistet, dass sich das
ESZB an den gemif Art.127 Abs.1 AEUV in Verbindung mit Art. 119
Abs. 3 AEUV richtungweisenden Grundsatz halt, ,dass die offentlichen Fi-
nanzen gesund sein missen“.”” Unkonditionierte Stitzungsprogramme,
wie sie in den Programmen der EZB im Rahmen des erweiterten Ankaufs

13 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 55.
14 Letzteres konzediert auch Mayer, NJW 2015, 1999 (2003).
15 Beschwerdebegrindung unter C.1.4.a), S. 85.
16 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 59.
17 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 61.
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von Vermogenswerten, und hier vor allem zum Ankauf von Vermogens-
werten des oOffentlichen Sektors verwirklicht werden, stehen mit dieser
Leitlinie nicht im Einklang. Dass die EZB (bzw. das ESZB) nach dem Pri-
marrecht der Vertrage Offenmarktgeschifte betreiben darf, worauf der Ge-
richtshof mafigeblich abstellt,!® sagt nichts tiber damit zu verfolgende Ziel-
setzungen aus. Diese aber sind, wie in [7/8] der Beschwerdebegriindung
naher ausgefiihrt wird, bei der Politik des quantitative easing primar wirt-
schaftspolitischer Natur. Dies gilt u.a. fir die Zielsetzung einer erleichter-
ten Kreditversorgung der Realwirtschaft und der Haushalte.’ Vergemein-
schaftung von Risiken?® und Umverteilungseffekte?! sind ebensowenig
vom Mandat der EZB umfasst, wie deren grundlegende wirtschaftspoliti-
sche Richtungsentscheidungen?? als Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik
in der Union gesehen werden konnen. Dagegen spricht im tbrigen auch
das Volumen der Programme. Auch deshalb kdnnen die Erwigungen des
EuGH zum nur unterstiitzenden Charakter des OMT-Programms der EZB
nicht auf die Politik des quantitative easing tbertragen werden.

Damit darf festgehalten werden: die Einschitzung der Programme AB-
SPP, CBPP 3 und PSPP, wie sie in der Beschwerdebegriindung erfolgt,
wird durch das Urteil des EuGH nicht bertihrt.

d) Verhiltnismafigkeit
aa) Weites Ermessen?

Schon wegen der vollig unterschiedlichen Groenordnungen der Pro-
gramme sind die Ausfithrungen des EuGH zur Verhiltnismifigkeit des
OMT-Programms als einer nach Auffassung des Gerichtshofs wahrungspo-
litischen Maflnahme?? nicht unbesehen auf die Programme der EZB im
Rahmen des QE ibertragbar. Davon abgesehen, sind, wie in der Beschwer-
debegrindung ausgefiihrt wird,>* nach wie vor bereits im Ansatz keine De-

18 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 54.

19 Beschwerdebegriindung unter C.1.4.a) S. 84f.

20 Beschwerdebegriindung unter C.1.4.c) bb) S. 89 ff.
21 Beschwerdebegriindung unter C.1.4.d) S. 92f.

22 Beschwerdebegriindung unter C.1.4.b), S. 86 ff.

23 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 66 ff.

24 Beschwerdebegriindung unter C.1.4.b) aa), S. 86 f.
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flationsgefahren erkennbar,? die es erforderlich machen wiirden, mit Pro-
grammen wie denen des QE hier gegenzusteuern. In der Festlegung eines
Inflationsziels insbe[8/9] sondere ist der EZB kein ,weites Ermessen ein-
zuraumen — wenn der EuGH dies der EZB bzw. dem ESZB fiir geldpoliti-
sche Malnahmen zubilligen will,?® so lasst er hierbei unbertcksichtigt,
dass mit einem weit gefassten Ermessen der EZB in der Wahrnehmung
ihres Mandats das Demokratieprinzip in seinem Kern betroffen ist. Die
eingeschrinkte demokratische Legitimation und Verantwortlichkeit einer
Zentralbank ist nur auf Grund ihrer besonderen Aufgabenstellung und
deshalb nur mit der Mafigabe einer strikten Beachtung der Grenzen ihres
Mandats mit dem Demokratieprinzip vereinbar. Wenn von Seiten des
EuGH ohne hinreichende Beriicksichtigung dieser Zusammenhinge fiir
die EZB und das ESZB in der Frage der VerhiltnismaRigkeit ein weites Er-
messen postuliert wird,?” so kann dies nur fir die von der EZB zu treffen-
de Einschitzung gelten, welche Mafnahmen innerhalb ihres Mandats
geldpolitisch sinnvoll und erforderlich sind,?® nicht aber bedeutet dies,
dass die EZB ihre Ziele autonom definieren kénnte.

Da also ein weites Ermessen der EZB bzw. des ESZB in der Wahrneh-
mung ihrer Aufgaben nicht mit Erfordernissen demokratischer Legitimati-
on in Einklang zu bringen wire, konnen auch die autonom seitens der
EZB festgelegten Inflationsziele deren Programme nicht unter Gesichts-
punkten der VerhiltnismaBigkeit rechtfertigen. Wenn der EuGH das
OMT-Programm als verhéltnismifige Manahme sieht, so kann diese Ein-
schatzung nicht auf die Programme im Rahmen der Politik des quantitati-
ve easing ubertragen werden.

bb) Stérungen des geldpolitischen Transmissionsmechanismus’?
Dies gilt auch fiir die Berufung auf Stérungen des geldpolitischen Trans-

missionsmechanismus’, mit der von Seiten der EZB zusehends das Prinzip
der begrenzten Einzelermachtigung tberspielt zu werden droht.

25 Dass mit der Deflationsgefahr ein nachpriifbares Kriterium eingefiithrt wird, vgl.
Mayer, NJW 2015, 1999 (2003), besagt nicht, dass die Behauptung einer drohen-
den Deflation hingenommen werden miisste.

26 EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 69.

27 So auch bereits der Schlussantrag des Generalanwalts Cruz Villalon vom
14.01.2015 in der Rechtssache C-62/14, Tz. 187.

28 Nur insoweit kann EuGH, U.v. 16.06.2015 — C 62/14 — Rdn. 69 beigetreten wer-
den.
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Es sind unterschiedlichste Szenarien denkbar, in denen die geldpoliti-
schen Impulse der Politik der EZB nicht bei der Realwirtschaft oder den
Verbrauchern ankommen und in denen es deshalb als plausibel erscheinen
mag, von [9/10] einer Storung des geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus’ zu sprechen. Bei der Ankiindigung und Durchfiihrung der Program-
me geht es jedoch der EZB - sie ist es, die hier, vermittelt durch das ESZB,
handelt — neben den von ihr einseitig festgelegten Informationszielen vor
allem darum, die Kreditversorgung der Realwirtschaft und der Privathaus-
halte zu verbessern. — S. zu ABSPP und CBPP 3 Press Release vom 02. Ok-
tober 2014: ,Sie (die Programme)?® werden die Kreditversorgung der Wirt-
schaft im Euroraum unterstiitzen; zum PSPP s. Press Release vom 22. Ja-
nuar 2015: weitere Lockerung der Geldpolitik, so dass Unternehmen und
private Haushalte giinstiger Finanzmittel aufnehmen konnen; die frei wer-
denden Mittel ,konnen® die Verkiufer der Wertpapiere zum Erwerb ande-
rer Vermogenswerte und zur Kreditvergabe an die Realwirtschaft verwen-
den.

Auf diese eigentlichen Zielsetzungen ist hier abzustellen, mégen sie
auch von Seiten der EZB mit der Transmission geldpolitischer MafSnah-
men erklart werden — jegliche Malnahme der EZB bzw. des ESZB wird in
der einen oder anderen Weise auf geldpolitische Transmissionsmechanis-
men einwirken.

Von den Ausfiihrungen der Beschwerdebegriindung zur Verhaltnisma-
Bigkeit der beschwerdegegenstindlichen Programme der EZB im Zuge des
quantitative easing abzugehen, gibt das Urteil des EuGH zum OMT-Pro-
gramm und die dort erfolgte Bewertung seiner Verhiltnismifigkeit kei-
nen Anlass. Zunichst kann in der Frage eines legitimen Handlungsziels
auch das von Seiten des EuGH fir die EZB bzw. das ESZB beanspruchte
»weite Ermessen® nicht dazu fiihren, dass Handlungsziele der EZB aufSer-
halb ihres Mandats in die Priifung der VerhiltnismiaRigkeit eingestellt wer-
den dirften. Deshalb kann auch insoweit die Berufung auf gestorte Trans-
missionsmechanismen und die Verfolgung eines autonom in unzulassiger
Weise definierten Inflationsziels die Programme nicht stttzen, da sie keine
legitimen Handlungsziele bezeichnen. Auch fehlt es an der Erforderlich-
keit, soweit der Gefahr einer Deflation begegnet werden soll; eine derarti-
ge Gefahr besteht, wie in der Beschwerdebegriindung ausgefiihrt, nicht.

Andererseits ist nicht erkennbar, dass die EZB die erheblichen nachteili-
gen Auswirkungen ihrer Maflnahmen, die sich zudem in den einzelnen
Eurostaa[10/11]ten in sehr unterschiedlicher Weise und Intensitat manifes-

29 Gemeint sind: ABSPP und CBPP 3.
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