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Im Verfahren Uber die Verfassungsbeschwerde des Dr. Heinrich Weiss,
des Dr. Jurgen Heraeus und des Dr. Patrick Adenauer vom 7. Mai 2015 —
2 BvR 859/15 — geben der aktuelle Sach- und Verfahrensstand, insbeson-
dere nach dem Vorlagebeschluss des erkennenden Senats vom 18. Juli
2017 und dem Urteil des Europaischen Gerichtshofs vom 11. Dezember
2018 — C-493/17 — Anlass zu erganzenden Ausfuhrungen.

Die Antrage in der Verfassungsbeschwerde vom 7. Mai 2015 in ihrer Neu-
fassung durch Schriftsatz vom 20. September 2016 werden nunmehr in
nachstehender gednderter Form gestellt:

Das Bundesverfassungsgericht mége erkennen:

(1) Bundestag und Bundesregierung haben die Rechte der Beschwer-
defuhrer aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG dadurch verletzt und verlet-
zen sie dadurch, dass sie es unterlassen haben und weiterhin unter-
lassen, darauf hinzuwirken, dass
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- der Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22.
Januar 2015 Uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von
Vermogenswerten (ECB/2015/10) und die Entscheidung der Eu-
ropaischen Zentralbank vom 04. Marz 2015 (Beschluss [EU]
2015/774)" Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (public sector asset purchase program-
me), geandert durch Entscheidung der EZB vom 5. November
2015 (Beschluss [EU] 2015/2101),2 Entscheidung der EZB vom
16. Dezember 2015 (Beschluss [EU] 2015/2464),2 Entscheidung
der EZB vom 18. April 2016 (Beschluss [EU] 2016/702),* Ent-
scheidung der EZB vom 11. Januar 2017 (Beschluss [EU]
2017/100),°> Beschluss des Rates der EZB vom 13. Dezember
20188

aufgehoben bzw. nicht durchgefihrt wurden.

(2) Die Deutsche Bundesbank hat die Rechte der Beschwerdefuhrer
aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzt und verletzt sie weiterhin, so-
weit sie es unterlassen hat bzw. unterlasst, sich gegen ihre Einbe-
ziehung in das Ankaufsprogramm der EZB durch eine Klage vor
dem EuGH zu wehren.

(3) Das Urteil des Gerichtshofs der Europaischen Union vom 11. De-
zember 2018 — Rs. C-493/17, Weiss e.a. — ist fur den Geltungsbe-
reich des Grundgesetzes nicht anwendbar.

Gleichzeitig erklare ich Teilricknahme der Antrage zu (1) und (2) aus dem
Schriftsatz vom 20. September 2016, soweit sie sich richten gegen das
Unterlassen von Bundesregierung, Bundestag und Bundesbank, Schritte
zu unternehmen gegen:

! ABI. L 121/20 vom 14.5.2015.
2 ABI. L 303/106 vom 20.11.2015.
3 ABI. L 344/1 vom 30.12.2015.
4 ABI. L 121/24 vom 11.5.2016.
° ABI. L 16/53 vom 20.1.2017.

6 Press release vom gleichen Tag,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.mp181213.de.html
- abgerufen am 26.01.2019; eine Entscheidung hierzu war bei Abfassung
dieses Schriftsatzes nicht veroffentlicht.
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- den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 04.
September 2014 Uber den Ankauf forderungsbesicherter Wert-
papiere (ECB/2014/45) und Beschluss der Europaischen Zent-
ralbank vom 19. November 2014 (Beschluss [EU] 2015/5) vom
19. November 2014);

- den Beschluss des Rates der EZB uber ein 3. Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered bonds) vom
15. Oktober (ECB/2014/40)

Soweit sich der Antrag richtet gegen

- den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 10. Marz
2016 (ECB/2016/16) und die Entscheidung der Europaischen Zentral-
bank vom 01. Marz 2016 (Beschluss [EU] 2016/948) Uber ein Pro-
gramm zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corporate Sector
Purchase Programm — CSPP)’,

beantrage ich das Ruhen des Verfahrens.

Die Beschwerdefuhrer rugen weiterhin die Verletzung ihrer grundrechts-
gleichen Rechte aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG und ihres hierin begrunde-
ten ,Rechts auf Demokratie®, wie es der Hohe Senat in seinem Urteil vom
21. Juni 2016 und im Beschluss vom 18. Juli 2017 erneut bekraftigt hat.?
Sie begehren Schutz vor offensichtlichen und strukturell bedeutsamen
Kompetenziberschreitungen durch die Europaische Zentralbank. Diese
uberschreiten die Grenzen des demokratisch legitimierten Integrationspro-
gramms in einer offensichtlichen und strukturell bedeutsamen Weise; sie
berthren ferner die durch Art. 23 Abs. 1 Satz 3 GG i.V.m. Art. 79 Abs. 3
GG geschuitzten demokratischen Grundsatze des Art. 20 GG.

Soweit die Verfassungsbeschwerde sich unmittelbar gegen Akte bzw. das
Untatigbleiben der Bundesbank richtet, bleiben die Antrage aus der Be-
schwerdeschrift vom 7. Mai 2015 unter nunmehriger Beschrankung auf das
PSPP aufrechterhalten. Die Bundesbank ubt, auch wenn sie Teil des
ESZB ist, doch deutsche Staatsgewalt aus.®

! ABI. L 137/28 vom 15.6.2016.

8 BVerfG, U.v. 21.06.2016 - 2 BvR 2728/13 u.a. —, Rdn. 122 ff., Rdn. 133;
B.v. 18.07.2017 Rdn. 44. -

o Vgl. Siekmann, in: Sachs, GG, 8. Aufl. 2018, Art. 88 Rdn. 48.
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Soweit sich die Antrage gegen das Programm zum Ankauf forderungsbesi-
cherter Wertpapiere (asset-backed securities, ABD-Papiere) sowie das 3.
Programm zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen (covered bonds)
richten, wird TeilrGcknahme erklart, soweit sie sich richten gegen das Pro-
gramm zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corporate Sector Purch-
ase Programm — CSPP)'? wird das Ruhen des Verfahrens beantragt.

Die unmittelbar gegen die EZB gerichteten urspringlichen Antrage zu (1)
und (2) aus der Beschwerdeschrift 2015 wurden mit Schriftsatz vom 20.
September 2016 zurGckgenommen und werden nicht weiter verfolgt.

Zum Beschwerdegegenstand wird klargestellt, dass sich die Verfassungs-
beschwerde weiterhin mittelbar richtet gegen:

- den Beschluss des Rates der Europaischen Zentralbank vom 22.
Januar 2015 Uber ein erweitertes Programm zum Ankauf von
Vermoégenswerten (ECB/2015/10) und die Entscheidung der Eu-
ropaischen Zentralbank vom 04. Marz 2015 (Beschluss [EU]
2015/774) Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors (public sector asset purchase program-
me), geandert durch Beschliusse vom 05. November 2015 (Be-
schluss [EU] 2015/2101), vom 16. Dezember 2015 (Beschluss
[EU] 2015/2462), vom 18. April 2016 (Beschluss [EU] 2016/702);
vom 11. Januar 2017 (Beschluss [EU] 2017/100).

sowie unmittelbar
- gegen die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der Durch-
fuhrung dieser Beschlusse sowie das Unterlassen des Bundes-
tags und der Bundesregierung, darauf hinzuwirken, dass die ge-
nannten Beschlisse nicht durchgefuhrt und aufgehoben werden.

Zur
Begriindung

wird nunmehr ausgefihrt, wobei der Ubersichtlichkeit halber eine Inhalts-
gliederung vorangestellt wird.

10 ABI. L 137/28 vom 15.6.2016.
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A. Sachverhalt

Zum Sachverhalt ist nachzutragen:

(1) Durch Beschluss des Rates der EZB vom 3. September 2015
(EZB/2015/33) sowie Entscheidung der EZB vom 5. November 2015 (Be-
schluss [EU] 2015/2101) zur Anderung Beschlusses (EU) 2015/774
(EZB/2015/10) Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 0f-
fentlichen Sektors an den Sekundarmarkten,’" wurde ab dem 10. Novem-
ber 2015 die Obergrenze der unter diesem Programm ankauffahigen
Schuldtitel des offentlichen Sektors von 25 % auf 33 % einer jeden Emissi-
on (pro Wertpapierkennnummer — ISIN) erhoht. 2

(2) Nach dem Beschluss des Rates der EZB vom 3. Dezember 2015
(EZB/2015/48) sowie der Entscheidung der EZB vom 16. Dezember 2015
(Beschluss [EU] 2015/2464)"® zur Anderung des Beschlusses (EU)
2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapie-
ren des offentlichen Sektors an den Sekundarmarkten gelten die Ankauf-
obergrenzen im PSPP von 33 % pro Emission und von 33 % pro Emittent
nicht fur Schuldenstaaten, die einem Stutzungsprogramm des ESM/IWF
unterliegen und von der Anforderung der notenbankfahigen Bonitatsstufe 3
(BBB-) befreit sind; diese Obergrenzen werden vom EZB-Rat im Einzelfall
festgelegt. Diese Entscheidung zielt ersichtlich auf eine gréRere Ankauffle-
xibilitat der EZB gegenuber Staaten wie Griechenland, von denen die EZB
bereits, auch aus fruheren Ankaufprogrammen, mehr Schuldtitel im Portfo-
lio hat als es jene 33 % - Obergrenzen erlauben. Der Kreis der Wertpapie-
re des Offentlichen Sektors, die mit einem Anteil von 88 % am PSPP-
Gesamtvolumen angekauft werden (Zentralregierungen und anerkannte
offentliche Einrichtungen in der Eurozone), wird um Schuldtitel von regio-
nalen oder lokalen Gebietskorperschaften eines Mitgliedstaates der Euro-
zone erweitert (13 zusatzlich gelistete Titel seit 2. Juni 2016).

B ABI. L 303/106 vom 20.11.2015.

12 In der ursprunglichen Begrenzung auf 25% sah Sinn, Der Euro — von der
Friedensidee zum Zankapfel, 2015, S. 401 eine gewisse Vorkehrung zum
Missbrauch als Bailout-Instrument.

13 ABI. L 344/1 vom 30.12.2015.
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(3) Durch Beschluss des Rates der EZB vom 10. Marz 2016 (EZB/2016/8)
sowie Entscheidung der EZB vom 18. April 2016 (Beschluss [EU]
2016/702)" zur Anderung des Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10)
uber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren des offentlichen Sektors
an den Sekundarmarkten wurde das Gesamtvolumen der Ankaufe auf 80
Mrd. mtl. erhéht.’ Durch Beschluss des Rates der EZB vom 8. Dezember
2016 sowie Entscheidung der EZB vom 11. Januar 2017 (Beschluss [EU]
2017/100 — Anlage 1) wurde die Mindestlaufzeit von ankauffahigen Anlei-
hen auf ein Jahr abgesenkt; ferner wurde der Ankauf von Anleihen mit ne-
gativer Endfalligkeitsrendite fur zulassig erklart. Ferner beschloss der EZB-
Rat, die Ankaufe im Rahmen des erweiterten Programms zum Ankauf von
Vermogenswerten (Asset Purchase Programme — APP) im derzeitigen
Umfang von monatlich 80 Mrd € bis Ende Marz 2017 fortzusetzen und
dass der Nettoerwerb von Vermogenswerten ab April 2017 bis Ende De-
zember 2017 oder erforderlichenfalls daruber hinaus im Umfang von mo-
natlich 60 Mrd € erfolgen solle.

(4) Am 13. Dezember 2018 beschloss der EZB-Rat, die Ankaufe im Rah-
men des APP zum Ende des Jahres einzustellen. Gleichzeitig wurde be-
schlossen, sie erforderlichen Falles wieder aufzunehmen sowie die fallig
werdenden Anleihen zu reinvestieren. Die dazu herausgegebene Presse-
mitteilung lautet:'”

,Was die geldpolitischen SondermalRnahmen betrifft, so werden die
Nettoankaufe im Rahmen des Programms zum Ankauf von Vermo-
genswerten (Asset Purchase Programme — APP) im Dezember 2018
beendet. Gleichzeitig erweitert der EZB-Rat seine Forward Guidance
zu Reinvestitionen. Dementsprechend beabsichtigt der EZB-Rat, die
Tilgungsbetrage der im Rahmen des APP erworbenen Wertpapiere
nach Abschluss des Nettoerwerbs von Vermogenswerten fir langere
Zeit Uber den Zeitpunkt hinaus, wenn der EZB-Rat mit der Erhéhung
der Leitzinsen beginnt, und in jedem Fall so lange wie erforderlich bei
Falligkeit weiterhin vollumfanglich wieder anzulegen, um gtinstige Li-

14 ABI. L 121/24 vom 11.5.2016.

15 Vgl. zB Handelsblatt vom 08.06.2016,
http://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/anleihekaeufe-
ezb-geht-auf-shopping-tour/13704436.html, abgerufen am 18.08.2016.

16 ABI. L 16/53 vom 20.1.2017.

17

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.mp181213.de.html,
abgerufen am 26.01.2019.
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quiditatsbedingungen und eine umfangreiche geldpolitische Akkom-
modierung aufrechtzuerhalten.”

(5) Am gleichen Tag beschloss der EZB-Rat dafur die technischen Para-
meter. Die nur in der englischen Originalfassung vorliegende Presseerkla-
rung'® lautet:

»1he Governing Council of the European Central Bank (ECB) today
decided on the technical parameters for the reinvestment of the princi-
pal payments from maturing securities purchased under its asset
purchase programme (APP) after net asset purchases cease at the
end of December 2018.

The Governing Council will aim to maintain the size of its cumulative
net purchases under each constituent programme of the APP, i.e. the
public sector purchase programme (PSPP), the asset-backed securiti-
es purchase programme (ABSPP), the third covered bond purchase
programme (CBPP3) and the corporate sector purchase programme
(CSPP), at their respective levels as at the end of December 2018. Li-
mited temporary deviations in the overall size and composition of the
APP may occur during the reinvestment for operational reasons.

For the PSPP, the allocation across eligible jurisdictions will continue
to be guided, on a stock basis, by the respective national central
banks’ subscription to the ECB capital key, as amended over time. As
a rule, therefore, redemptions will be reinvested in the jurisdiction in
which principal repayments are made, but the portfolio allocation
across jurisdictions will continue to be adjusted with a view to bringing
the share of the PSPP portfolio into closer alignment with the respecti-
ve national central banks’ subscription to the ECB capital key. Any ad-
justment to the portfolio allocation across jurisdictions will be gradual
and will be calibrated as appropriate to safeguard orderly market con-
ditions.

During the reinvestment phase the Eurosystem will continue to adhere
to the principle of market neutrality via smooth and flexible implemen-
tation. To this end, the reinvestment of principal redemptions will be
distributed over the year to allow for a regular and balanced market
presence. Within the PSPP, purchases of securities with a yield to ma-
turity below the interest rate on the ECB’s deposit facility will continue
to be undertaken to the extent necessary.

18 https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2018/html/ecb.pr181213.en.html,
abgerufen am 04.01.2019.
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For the private sector programmes, market capitalisation will continue
to be the guiding principle for reinvestment purchases. Purchases of
securities in primary markets will continue to be permitted as necessa-
ry. With regard to the CBPP3, the Governing Council also clarified that
all CBPP3-eligible covered bonds with a conditional pass-through
structure will be excluded from purchase as of 1 January 2019.*

(6) Die Leitlinien gelten fur das Reinvestment der wesentlichen Zahlungen
aus falligen Papieren, die unter dem Programm APP gekauft wurden, nach
der Einstellung des Ankaufs von Vermdgenwerten Ende Dezember 2018
(Abs. 1). Danach soll der Nettobetrag der kumulierten Vermogenswerte in
den Teilprogrammen des APP in der Hohe beibehalten werden, die Ende
Dezember 2018 gegeben war. Begrenzte zeitweilige Abweichungen in der
Summe und in der Zusammensetzung des APP sollen aus operativen
Grinden mdglich sein (Abs. 2). Fir das PSPP soll das Reinvestment in-
nerhalb des ESZB durch die jeweilige Zentralbank erfolgen, an die die falli-
gen Vermogenswerte zurickgezahlt werden, wobei eine starkere Anglei-
chung der Zusammensetzung des Portfolios des PSPP an die Kapital-
schlussel angestrebt wird (Abs. 3). Die Ankaufe sollen marktneutral erfol-
gen; der Erwerb negativ rentierender Papiere ist weiterhin zulassig (Abs.
4). Fur den privaten Sektor sollen auch weiterhin Primarmarktaktivitaten
erfolgen (Abs. 5).

B. Zulassigkeit der Verfassungsbeschwerde

(7) Die Zulassigkeit der Verfassungsbeschwerde wird durch den Beschluss
des Rats der EZB vom 13. Dezember 2018, das PSPP und die weiteren
Programme im Rahmen des APP vorerst zu beenden, nicht tangiert. Die
Verfassungsbeschwerde hat sich damit nicht erledigt, die Beschwerdefuh-
rer sind weiterhin beschwerdebefugt unter dem Gesichtspunkt des gegen-
wartigen Betroffenseins. Unbeschadet der Frage der Erledigung bzw. der
Beschwerdebefugnis ist zudem in jedem Fall von fortbestehendem
Rechtsschutzbediirfnis der Beschwerdefiihrer auszugehen.™

19 Zum fortbestehenden allgemeinen Rechtsschutzbediirfnis trotz der Erledi-

gung s. BVerfGE 81, 138 (140); 91, 125 (133); BVerfG (K), B.v. 1.10.2008
— 1 BvR 2033/04 - Rdn. 14 ff.; BVerfG (K), B.v. 11.12.2013 - 2
BvR1373/12 — NStZ 2013, 93 Rdn. 4; BVerfG (K), B.v. 11.6.2012 — 2 BvR
2739/10 — Rdn. 13; Lenz/Hansel, Bundesverfassungsgerichtsgesetz, 2.
Aufl. 2015, § 90 Rdn. 333 ff.; Benda/Klein, Verfassungsprozessrecht, 3.
Aufl. 2012, § 19 Rdn. 566.



10
C.Degenhart Schriftsatz vom 30.01.2019

I. Keine Erledigung

(8) Der Gegenstand der Verfassungsbeschwerde hat sich durch den Be-
schluss des Rats der EZB vom Dezember 2018 nicht erledigt. Die Verfas-
sungsbeschwerde richtet sich gegen ein Unterlassen der Verfassungsor-
gane Bundestag und Bundesregierung sowie der Bundesbank, konkret
dagegen, dass diese keine Schritte unternommen haben, um die Aufhe-
bung der im Zuge des APP ultra vires getroffenen Entscheidungen der Eu-
ropaischen Zentralbank zu erreichen bzw. deren Durchfuhrung durch das
ESZB im Rahmen ihrer rechtlichen und tatsachlichen Mdoglichkeiten zu
verhindern und auch weiterhin diesbezuglich keine Schritte unternehmen.
Hierzu waren sie, wie der Hohe Senat im Vorlagebeschluss vom 18.7.2017
unter Rdn. 69 ff. ausgeflhrt hat, auf Grund ihrer Integrationsverantwortung
nicht nur objektiv-verfassungsrechtlich, sondern auch im Verhaltnis zu den
Beschwerdefuhrern verpflichtet (Rdn. 75) und sind dies weiterhin. Durch ihr
Unterlassen jeglichen Handelns haben sie diese in ihren Grundrechten aus
Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG verletzt und verletzen sie weiterhin. Dieser ver-
fassungswidrige Grundrechtseingriff durch Unterlassen hat sich nicht erle-
digt. Dies konnte allenfalls dann erwogen werden, wenn die Entscheidun-
gen und Handlungen der EZB bzw. des ESZB, auf deren Aufhebung hin-
zuwirken und an deren Durchflhrung mitzuwirken, ihrerseits sich erledigt
hatten.

(9) Eben dies ist nicht der Fall. die Entscheidungen der EZB im Rahmen
des APP und insbesondere zum PSPP wurden wiederholt geandert, zuletzt
im Beschluss vom 13. Dezember 2018, jedoch nicht aufgehoben. Die EZB
hat sich vielmehr stets ausdricklich vorbehalten, die Anleihekaufe wieder
aufzunehmen. APP und damit auch insbesondere das PSPP soll nicht et-
wa eingestellt werden. Es soll nach der Vorstellung der EZB klnftig dauer-
haft in die toolbox des ESZB (ibernommen werden,?° wie der Prasident der
EZB anlasslich der Pressekonferenz am 14. Juni 2018 ankiindigte:?'

- It basically was an agreement that APP is not disappearing; it remains
part of the toolbox. It's a new instrument of monetary policy that will be

20 So auch Blanke/Pilz, in: von Mangoldt/Klein/Starck, GG llI, 7. Aufl. 2018,
Art. 88 Rdn. 74.

21 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2018/html/ecb.is180614.en.html,
abgerufen am 07.06.2019.
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used for contingencies that we don't see now, and that's what we anti-
cipate. But it remains now as a normal instrument to monetary policy.”

Die ultra vires und unter Verstol3 gegen das Prinzip der begrenzten Ein-
zelermachtigung, Art. 5 AEUV erfolgte Entgrenzung des Mandats der EZB
wird damit auf Dauer verfestigt. Der durch die Mandatsuberschreitung der
EZB und deren untatige Hinnahme durch Bundesregierung und Bundestag
sowie Bundesbank bewirkte Eingriff in die grundrechtlich geschutzten
Rechte der Beschwerdefuhrer aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG ist schon des-
halb fortwirkend.

(10) Er ist dies aber auch deshalb, weil APP und damit auch das PSPP
auch nach dem Beschluss der EZB vom 13. Dezember 2018 nicht etwa
zuruckgefuhrt werden. Denn dies wirde bedeuten, die in Durchfiihrung des
APP kumulierten Bestdande an Vermogenswerten (assets) in HOhe von
EUR 2,6 Billionen kontinuierlich abzubauen. Tatsachlich aber sollen, wie
schon anlasslich der Pressekonferenz am 14. Juni 2014 angekundigt und
am 13. Dezember 2018 beschlossen, die fallig werdenden Anleihen im Be-
stand des ESZB ersetzt werden. Der von den Beschwerdefuhrern als Ein-
griff in ihre Grundrechte aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1 GG geltend gemachte
Zustand der unzulassigen Staatsfinanzierung und Mandatsuberschreitung
besteht also fort, so dass die Integrationsverantwortung von Bundestag
und Bundesregierung weiterhin Handlungs- und Reaktionspflichten be-
grunden. Der Grundrechtseingriff gegenuber den Beschwerdefuhrern hat
sich damit nicht erledigt.

(11) Die Beschwerdefuhrer sind mithin auch nach den Entscheidungen der
EZB auf Grund der Beschlisse des EZB-Rats vom 13. Dezember 2018 in
ihren Rechten gegenwartig betroffen und damit beschwerdebefugt.

Il. Fortbestehendes Rechtsschutzbedlirfnis

(12) Sowohl die Ankundigung des Prasidenten der EZB vom Juni 2014 als
auch die geldpolitischen Beschlusse des EZB-Rats vom 14. Dezember
2018 begrinden zudem ein fortbestehendes Rechtsschutzbedirfnis der
Beschwerdefuhrer, auf Grund dessen die Verfassungsbeschwerde selbst
dann weiterhin zulassig ware, wenn man von einer — tatsachlich nicht ge-
gebenen — Erledigung ausgehen wollte. Die wesentlichen Fallgruppen fort-
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bestehenden Rechtsschutzinteresses hat das Bundesverfassungsgericht in
seinem Beschluss vom 19.Dezember 2007%? wie folgt zusammengefasst:

- ,Ein Rechtsschutzinteresse an der verfassungsgerichtlichen Kia-
rung besteht jedoch auch bei nachtraglichem Wegfall der Be-
schwer fort, wenn anderenfalls die Klarung einer verfassungs-
rechtlichen Frage von grundsatzlicher Bedeutung unterbliebe und
ein schwerwiegender Grundrechtseingriff gertigt wird oder der
Beschwerdeflihrer unter dem Gesichtspunkt der Wiederholungs-
gefahr ein anerkennenswertes Interesse an der Feststellung hat,
ob die angegriffene Malnahme verfassungsgemaf war.* -

(13) Ein besonderes Rechtsschutzinteresse bestlinde auf Seiten der Be-
schwerdefluhrer bereits unter dem Gesichtspunk der Wiederholungsge-
fahr.2® Die Aussage des Prasidenten der EZB, APP — und damit PSPP —
werde nicht verschwinden (,is not disappearing“) und bleibe jetzt ein nor-
males Instrument der Geldpolitik (,normal instrument to monetary policy®)
belegt hinreichend deutlich (s.0. Abs.Nr. 9), dass jederzeit mit der Wieder-
aufnahme der Anleihekaufe zu rechnen ist, zumal keine Festlegung auf die
naheren Bedingungen hierflr erfolgt.

(14) Ein fortbestehendes Rechtsschutzbedirfnis ist gleichermalten zu be-
jahen unter dem Gesichtspunkt der Klarung einer verfassungsrechtlichen
Frage von grundsatzlicher Bedeutung, die anderenfalls unterbliebe, ,etwa
weil die Sachentscheidung des Bundesverfassungsgerichts wegen der Art
der MalRnahme oder des Geschehensablaufs nicht rechtzeitig ergehen
kann“.?* Der zu entscheidende Fall wirft grundséatzliche Fragen der Vo-
raussetzungen und der Reichweite der ultra-vires-Kontrolle und der ldenti-
tatskontrolle durch das Bundesverfassungsgericht und seines Verhaltnisse
zum EuGH auf.

(15) Auch wenn der Senat bereits entschieden hat, dass hierbei ,europa-
rechtsfreundlich“ vorzugehen und zunachst dem EuGH Gelegenheit zur
Beurteilung zu geben ist, wenn er ihm weiterhin diesem eine gewisse ,Feh-
lertoleranz® zugebilligt hat, bedarf doch der Klarung, wo die Grenzen dieser
Toleranz liegen. Dies bedarf der Klarung insbesondere dann, wenn, wie

2 BVerfGE 119, 309 (317).
2 BVerfGE 91, 125 (133); 103, 44 (58); 119, 309 (317).
2 BVerfGE 91, 125 (133).
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hier, der EuGH die Gelegenheit zur Stellungnahme nur teilweise wahr-
nimmt, tragende Erwagungen des Bundesverfassungsgerichts wie zur
Frage der Durchbrechung demokratischer Legitimation der EZB, die im
Vorlagebeschluss erneut angesprochen wird (Rdn. 61), nicht zur Kenntnis
nimmt und sich einem Kooperationsverhaltnis damit nahezu vollstandig
verweigert. Grundsatzlicher Klarung bedirfen auch verfassungsrechtliche
Fragen der demokratischen Legitimation der EZB und der hierdurch be-
dingten Grenzen ihres Mandats und deren Kontrolle.

(16) Bedingt durch den Verfahrensablauf, insbesondere das Erfordernis
einer Vorlage zum EuGH, der zudem dem Antrag des Bundesverfas-
sungsgerichts auf DurchfiUhrung des beschleunigten Verfahrens nicht ent-
sprochen hat, war eine verfassungsgerichtliche Klarung zum Zeitpunkt der
— einstweiligen — Aussetzung der Programme nicht moglich. Der Eingriff in
die Grundrechte der Beschwerdefuhrer wiegt schwer. Wie der Hohe Senat
in seinem Vorlagebeschluss ausfuhrt, bedeutet das Handeln der EZB eine
gravierende und strukturell bedeutsame Verschiebung im Kompetenzgefi-
ge von EU und Mitgliedstaat. Gleichermal3en schwerwiegend ist damit
auch der Eingriff in die Grundrechte der Beschwerdefuhrer, ihr ,Recht auf
Demokratie” auch gegenuber Akten europaischer Organe, das die Verfas-
sungsorgane der Bundesrepublik im Rahmen ihrer Integrationsverantwor-
tung zu wahren gehalten sind.

C. Begriindetheit
(17) Die Verfassungsbeschwerde ist begrindet.

(18) Die EZB hat mit ihren beschwerdegegenstandlichen Entscheidungen
unter Verstol3 gegen den Grundsatz der begrenzten Einzelermachtigung
ihre Befugnisse Uberschritten, indem sie entgegen Art. 119, Art. 127 Abs. 1
und 2 AEUV sich nicht auf eine Unterstitzung der Wirtschaftspolitik in den
Mitgliedstaaten beschrankt, sondern selbst Wirtschaftspolitik betrieben hat;
sie hat mit dem Ankauf von Staatsanleihen gegen das Verbot der moneta-
ren Haushaltsfinanzierung verstof3en und verstoldt weiterhin gegen dieses
Verbot, indem sie den kumulierten Bestand halt bzw. reinvestiert (Abs.Nr.
6). Es handelt sich hierbei, wie der Hohe Senat im Beschluss vom 18. Juli
2017 feststellt. um offensichtliche, schwerwiegende und strukturell bedeut-
same VerstoRe. Die Entscheidungen der EZB und deren Durchfluhrung
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durch das ESZB gefahrden zudem die Haushaltsautonomie des Bundes-
tags und auch unter diesem Gesichtspunkt die Verfassungsidentitat der
Bundesrepublik.

(19) Die Entscheidung des Europaischen Gerichtshofs vom 11. Dezember
2018 beantwortet die durch das Handeln der EZB bzw. des ESZB aufge-
worfenen Fragen nur teilweise. Sie kann schon deshalb das Bundesver-
fassungsgericht nicht an einer eigenen Entscheidung auf der Grundlage
seiner Beurteilung hindern. Sie ist im Ubrigen inhaltlich und methodisch
nicht vertretbar und deshalb selbst bei Anerkennung einer gewissen Feh-
lertoleranz als ultra-vires-Entscheidung zu beurteilen. Das Bundesverfas-
sungsgericht ist also nicht gehindert, entsprechend den Grinden seines
Vorlagebeschlusses die Unionsrechtswidrigkeit der Beschllsse und hier-
von ausgehend einen verfassungswidrigen Eingriff in Grundrechte festzu-
stellen, der Handlungspflichten von Bundesregierung, Bundestag und
Bundesbank begrundete und weiterhin begrundet.

I. Ultra-vires-Kontrolle und Identitatskontrolle - MaRstabe
1. Europarechtsfreundliche Ausiibung der Kontrolle
a) Kooperation der Gerichte — Gelegenheit zur Stellungnahme

(20) Das Bundesverfassungsgericht kommt im Rahmen der Ultra-vires-

und der Identitatskontrolle ein Letztentscheidungsrecht dariber zu, ob eu-
ropaisches Recht bzw. dessen Auslegung durch den EuGH die Verfas-
sungsidentitdt des Grundgesetzes verletzt?> oder ob ein Rechtsakt ultra
vires ergeht.?6 Es will jedoch in einem Kooperationsverhaltnis der Gerich-
te?” seine Kontrolle ,zuriickhaltend und europarechtsfreundlich“ austiben.28

2 Vgl. zur Identitatskontrolle unter dem Gesichtspunkt der haushaltspoliti-
schen Gesamtverantwortung des Bundestags BVerfGE 129, 124 (177);
132, 195 Rdn. 210; 135, 317 Rdn. 161; 42, 123 Rdn. 138; 146, 216 Rdn.
86 ff.

% BVerfGE 123, 267 (353 f.); 126, 286 (302 f.); 142, 123 Rdn. 138, 143 ff.;
s. hierzu Hillgruber/Goos, Verfassungsprozessrecht, 4. Aufl. 2015 Rdn.
960 b.

7 BVerfGE 134, 366 Rdn. 27, 103; vgl. zum Kooperationsverhaltnis der Ge-
richte Huber, Das Verhaltnis des EuGH zu den nationalen Gerichten, HGR
VI/2, 2009, § 172 Rdn. 62, 70 ff.
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aa) Verfassungsgerichtliche Zuriickhaltung

(21) Zurlckhaltende und europarechtsfreundliche Anwendung der Ultra-
vires- und der Identitatskontrolle?® bedeutet zunachst, dass das Bundes-
verfassungsgericht, was es hier getan hat, dem EuGH im Rahmen eines
Vorabentscheidungsverfahrens Gelegenheit zur Stellungnahme gibt:3° ,So-
lange der Gerichtshof keine Gelegenheit hatte, (ber die aufgeworfenen
unionsrechtlichen Fragen zu entscheiden, darf das Bundesverfassungsge-
richt fiir Deutschland keine Unanwendbarkeit des Unionsrechts feststel-
len.*31

(22) Zurickhaltung will der Senat in der Konsequenz auch tben in der Be-
urteilung der Rechtsauffassung des EuGH, dessen Entscheidungen es
~grundsétzlich als verbindliche Auslegung des Unionsrechts zu beachten
hat“3? Diese zurlckhaltende Ausiibung seiner Kontrolle offenbart sich ins-
besondere auch darin, dass es dem Gerichtshof einen Anspruch auf ,Feh-
lertoleranz” zugestehen will.3% Es flihrt hierzu im OMT-Urteil zusammen-
fassend aus:

- ,Dabei ist auch zu berlcksichtigen, dass der Gerichtshof An-
spruch auf Fehlertoleranz hat (BVerfGE 126, 286 <307>). Eine
Grenze findet dieser mit der Aufgabenzuweisung des Art. 19 Abs.
1 Satz 2 EUV notwendig verbundene Spielraum erst bei einer of-
fensichtlich schlechterdings nicht mehr nachvollziehbaren und da-
her objektiv willklirlichen Auslegung der Vertrage. Erst wenn der
Gerichtshof diese Grenze Uberschritte, ware auch sein Handeln
nicht mehr durch Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV gedeckt, fehlte seiner
Entscheidung fur Deutschland das gemaR Art. 23 Abs. 1 Satz 2 in

3 BVerfGE 142, 123 Rdn. 134.

2 BVerfGE 146, 216 Rdn. 58: Vorlagepflicht bei Ultra-vires- wie auch bei
Identitatskontrolle gleichermalen.

0 BVerfGE 126, 286 (303); 142, 123 Rdn. 156.
31 BVerfGE 126, 286 (303).
2 BVerfGE 126, 286 (303).

3 BVerfGE 126, 286 (307); 142, 123 Rdn. 149; vgl. zur Herleitung aus Art.
19 Abs. 1 Satz 2 EUV Huber, in Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 19
EUV Rdn. 84.
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Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und Art. 79 Abs. 3 GG
erforderliche Mindestmal an demokratischer Legitimation.‘3*

bb) EuGH und BVerfG — Gleichordnung oder Uberordnung ?

(23) Der Grundsatz der Europafreundlichkeit in der bundesverfassungsge-
richtlichen Kontrolle bedingt also zunachst, dass dem EuGH Gelegenheit
zur Stellungnahme gegeben wird, als Konsequenz auch aus einem Ko-
operationsverhaltnis, in dem das Bundesverfassungsgericht sich im Ver-
haltnis zum EuGH sieht.%®

(24) Tatsachlich scheint dies die Sicht nur des ersteren zu sein — der
EuGH demgegenuber sieht jedenfalls in seiner Antwort auf den Vorlagebe-
schluss des Bundesverfassungsgerichts dieses offenbar ganz selbstver-
standlich als eines von Fachgerichten, dem es die verbindliche Auslegung
des Unionsrechts vorgibt; nicht nur der Duktus in der Begrundung seiner
Vorabentscheidung macht dies augenfallig. Wie schon im OMT-Urteil (Rdn.
16), verweist der Gerichtshof auch im Urteil vom 11. Dezember 2018 ohne
weitere Differenzierung auf die Bindungswirkung seiner Entscheidung,
wenn es unter Rdn. 19 betont: ,Zum anderen bindet ein Urteil des Ge-
richtshofs im Vorabentscheidungsverfahren das nationale Gericht hinsicht-
lich der Auslegung des Unionsrechts oder der Gliltigkeit von Unionshand-
lungen bei der Entscheidung (iber den Ausgangsrechtsstreit.“ In der Seh-
weise des EuGH erscheint damit das Bundesverfassungsgericht als ein
nationales Gericht unter anderen und ihm nachgeordnet. Das Bundesver-
fassungsgericht ist jedoch in prinzipieller Gleichordnung zu sehen, was
nicht nur in der Annahme eines Kooperationsverhaltnisses zum Ausdruck
kommt, sondern und vor allem auch darin, dass es ein Recht zur Letztent-
scheidung in Anspruch nimmt, an dem es in mittlerweile gesicherter Recht-
sprechung stets festgehalten und das es in Konkordanz zum Unionsrecht
gebracht hat.

(25) Ultra-vires-Kontrolle und ldentitatskontrolle sind also legitime und
durch seine Integrationsverantwortung gebotene Aufgaben des Bundesver-
fassungsgerichts. Auch wenn sie zurickhaltend und europarechtsfreund-
lich auszulben ist, darf die Zurickhaltung jedoch nicht so weit gehen, dass

34 BVerfGE 142, 123 Rdn. 149.
% BVerfGE 134, 366 Rdn. 27, 103.
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Ultra-vires-Kontrolle und ldentitatskontrolle gegenstandslos werden, welil
an so restriktive Bedingungen geknupft, dass sie praktisch nicht relevant
werden konnen.

b) Verweigerte Stellungnahme des EuGH

(26) Ist also zunachst dem Gerichtshof Gelegenheit zur Stellungnahme zu
geben, und ist in der Folge seine Auffassung im Grundsatz maf3geblich, so
setzt dies voraus, dass der Gerichtshof tatsachlich eben diese Gelegenheit
zur Stellungnahme wahrgenommen hat. Auch wenn der Gerichtshof im
Urteil vom 11. Dezember 2018 die Vorlagefragen (1) — (4) aus dem Vorla-
gebeschluss vom 18. Juli 2017 zusammenfassend beantwortet hat, so hat
er doch in wesentlichen Punkten eine Stellungnahme verweigert.

aa) Abgesenkte demokratische Legitimation und Kontrolldichte

(27) Dies betrifft zentrale Fragen des Demokratieprinzips, der demokrati-
schen Legitimation der Organe und Institutionen der EU und hier insbe-
sondere der EZB. lhre weitgehende Unabhangigkeit gegenlber der Euro-
paischen Union und den Mitgliedstaaten bedeutet eine Durchbrechung der
die fur die demokratische Ordnung essentiellen ununterbrochenen Legiti-
mationskette vom Volk hin zu den Tragern staatlicher Befugnisse,® des
,<Zurechnungszusammenhang(s) zwischen Volk und staatlicher Herr-
schaft“.3” Dies ist gewollt und wird als ,Modifikation des Demokratieprin-
zips“3® gerechtfertigt auf Grund der Erkenntnis, dass eine unabhangige
Zentralbank den Geldwert besser sichert als ,Hoheitsorgane, die ... auf die
kurzfristige Zustimmung politischer Krafte angewiesen sind.”®® Diese
Rechtfertigung bedingt jedoch ,eine restriktive Auslegung des wahrungspo-
litischen Mandates der Europaischen Zentralbank und eine strenge gericht-
liche Kontrolle seiner Einhaltung, um das abgesenkte demokratische Legi-

3% \gl. Béckenforde, HStR 11, 3. Aufl. 2008, § 24 Rdn 11.
3 BVerfGE 83, 60 (71 f.).
B BVerfGE 89, 156 (208 f.); vgl. H4de, in: BonnK, Art. 88 (2012) Rdn. 282.

39 BVerfGE 146, 216 Rdn. 59; ebenso bereits BVerfGE 89, 155 (207 ff.); 134,
366 Rdn. 32 f.; zur Unabhangigkeit der Europaischen Zentralbank als
Grundvoraussetzung flr den Eintritt in die Wahrungsunion s. Schmidt, JZ
2015, 317 (318).
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timationsniveau ihres Handelns zumindest auf das unbedingt Erforderliche
zu beschranken.“0

(28) Demgegenuber betont der EuGH auch im Urteil zu PSPP, wie schon
im vorgehenden OMT-Urteil durchweg das weite Ermessen der EZB und
will sich weitgehend auf eine Missbrauchskontrolle zuriickziehen.#' Diese
Wechselbezuglichkeit von wahrungspolitischer Unabhangigkeit, demokrati-
scher Legitimation und gerichtlicher Kontrolldichte, das abgesenkte demo-
kratische Legitimationsniveau der MalRnahmen des ESZB gerat nicht ins
Blickfeld des EuGH. Erst recht gerat nicht ins Blickfeld des Gerichtshofs,
dass die EZB mittlerweile sich anschickt, die Rolle eines zentralen und be-
herrschenden Elements einer europaischen Wirtschaftsregierung einzu-
nehmen,*? die ihr so nicht zugedacht war.

(29) Diesen Fragenkreis hatte das BVerfG bereits im OMT-
Vorlagebeschluss angesprochen,*® ohne dass der EuGH in seinem Urteil
vom 16. Juni 2015 in der Rechtssache C 62/14 — Gauweiler e.a. — , dem
OMT-Urteil hierauf eingegangen ware, was der Senat im Vorlagebeschluss
zum PSPP denn auch ausdricklich moniert (Rdn. 61) und dabei bekraftigt,
dass unter dem Gesichtspunkt demokratischer Legitimation eine strikte
Auslegung des Mandats der EZB geboten ist. Hierauf geht der EuGH sei-
nerseits im Urteil vom 11. Dezember 2018 jedoch erneut mit keinem Wort
ein; er erwahnt lediglich in seinen Bemerkungen zum Ausgangsverfahren
das Vorbringen der Beschwerdeflhrer zum Demokratieprinzip des Grund-
gesetzes (Rdn. 14), nimmt aber weder hierzu noch zum Demokratieprinzip
des Rechts der Union Stellung. Eine ,strenge gerichtlichen Kontrolle® findet
jedenfalls, wie noch auszufuhren sein wird, nicht statt.

40 BVerfGE 146, 216 Rdn. 61 unter Verweis auf BVerfGE 142, 123 Rdn. 187
ff.; BVerfGE 146, 216 Rdn. 103.

“ EuGH, U.v. 11.12.2018 Rdn. 30, 73, 91; s. auch U.v. 16.6.2015 — EuZW
2015, 599 (OMT) Rdn. 68; vgl. kritisch Schmidt, JZ 2015, 317 (319); Hu-
ber, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 19 EUV Rdn. 19.

42 Blanke/Pilz, in: von Mangoldt/Klein/Starck, GG IIl, 7. Aufl. 2018, Art. 88
Rdn. 44.

43 BVerfGE 134, 366 Rdn. 58 f.; ebenso in der OMT-Endentscheidung, BVer-
fGE 142, 123 Rdn. 188 f.
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bb) Folgerungen fiir die Verfassungsbeschwerde

(30) Es liegt nun am Bundesverfassungsgericht, das unabdingbare Mal} an
gerichtlicher Kontrolle zu gewahrleisten.

(31) Denn wenn der EuGH, auch wenn er die Vorlagefragen 1) bis 4) expli-
zit beantwortet hat, gleichwohl auf wesentliche Erwagungen im Vorlagebe-
schluss nicht eingegangen ist, so ist dem bei der anstehenden Entschei-
dung des Bundesverfassungsgerichts Uber die Verfassungsbeschwerde
Rechnung zu tragen. Hatte der Gerichtshof Gelegenheit zur Stellungnah-
me und wurde er um eine Stellungnahme hierzu, wie in der Frage der de-
mokratischen Legitimation der EZB und ihrer Bedeutung fur deren Mandat
auch ersucht, sei es auch wie im Vorlagebeschluss (Rdn. 61) konkludent
durch Hinweis auf eine unterbliebene Stellungnahme im vorgehenden Ur-
teil des EUGH zu OMT, verweigert er jedoch diese von ihm erbetene Stel-
lungnahme, so kann in diesem Punkt jedenfalls keine Bindung des Bun-
desverfassungsgerichts entstehen. Der Gerichtshof hat im Urteil vom 11.
Dezember 2018 ausschliel3lich auf die Natur der dem ESZB Ubertragenen
Sachaufgaben abgestellt und hieraus ein weites Ermessen der EZB be-
grundet. Wie der EuGH, stellt auch das Bundesverfassungsgericht in sei-
nem Vorlagebeschluss die spezifischen Rahmenbedingungen der Wah-
rungspolitik in Rechnung (Rdn. 61). Wahrend ersterer hieraus jedoch eine
weitgehende Zurtiicknahme der gerichtlichen Kontrolle ableitet, die letztlich
zu einer nahezu vollstandigen Rucknahme seines Kontrollanspruchs fuhrt,
wie nachstehend ausgefuhrt werden wird, sieht das Bundesverfassungsge-
richt diese Rahmenbedingungen als Rechtfertigung fur eine deutlich abge-
schwachte demokratische Legitimation, fordert aber als Kompensation eine
enge Auslegung des geldpolitischen Mandats und insbesondere eine
strenge gerichtliche Kontrolle.

(32) Es ware Aufgabe des Gerichtshofs gewesen, den deutlich angespro-
chenen und offen zutage tretenden Fragen der demokratischen Legitimati-
on der EZB nachzugehen. Es ware schlechterdings nicht nachvollziehbar,
wenn der Gerichtshof einerseits der EZB als einer an die Vertrage gebun-
denen europaischen Institution die Befugnis zuerkennt, die Grenzen ihres
Mandats weitgehend nach eigenem Ermessen zu definieren, ohne sich mit
dem grundsatzlichen Spannungsverhaltnis zwischen der aufgabenbeding-
ten Unabhangigkeit der EZB bzw. des ESZB und dem Demokratieprinzip
auseinanderzusetzen. Dies aber hat der Gerichtshof im Urteil vom 11. De-



zember 2018 unterlassen, als er der EZB und dem ESZB, die gemeinsam
die Wahrungspolitik der Union betreiben (Rdn. 49 der Urteilsbegrindung),
weitreichende Befugnisse insbesondere fur die Abgrenzung von Wah-
rungs- und Wirtschaftspolitik (Rdn. 53 ff.) zugesprochen hat, wie im Fol-
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genden ausgefuhrt wird.

(33) Damit nimmt der Gerichtshof, wie auch in der Frage der unzulassigen
monetaren Staatsfinanzierung, von jener strengen Kontrolle Abstand, die
das Bundesverfassungsgericht als Kompensation demokratischer Defizite

fordert.

Nachstehend I1.1., Abs.Nr. 50 ff.

2. Fehlertoleranz ?

a) Fehlertoleranz in Grundsatzfragen demokratischer Legitimation ?

(34) Zur Frage einer dem EuGH zu konzedierenden ,Fehlertoleranz’
ben wir in der Begrindung der Verfassungsbeschwerde vom 7. Mai 2015

ausgeflhrt:

,Eine aus dem Grundsatz europafreundlicher Austibung der Ultra-
vires-Kontrolle abzuleitende ,Fehlertoleranz’, wie sie dem EuGH
im Honeywell-Urteil zugestanden wird, ist dann jedenfalls nicht
anzuerkennen, wenn, wie hier im Fall der Befugnisse der EZB, im
Kern das Demokratieprinzip betroffen ist. Im Fall der EZB ist ...der
LZurechnungszusammenhang zwischen Volk und staatlicher
Herrschaft® unterbrochen. Dies ist im Fall der Bundesbank und
auch im Fall der Europaischen Zentralbank gegeniiber dem, die
Verfassungsidentitat 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. Dass
die Verselbstandigung der Wahrungspolitik in der Hoheitskompe-
tenz einer unabhangigen Europaischen Zentralbank sich nicht auf
andere Politikbereiche als die Wahrungspolitik Ubertragen lasst,
hat das Bundesverfassungsgericht wiederholt entschieden. Dass
die Grenzen des Mandats strikt einzuhalten sind, folgt nicht zuletzt
auch daraus, dass auch das Abstimmungsverfahren im Rat der
EZB selbst keine demokratische Legitimation zu vermitteln ver-
mag. In diesen grundlegenden Anforderungen des Demokratie-
prinzips, die etwa in der Entscheidung des EuGH vom 16. Juni



21
C.Degenhart Schriftsatz vom 30.01.2019

2015 unberucksichtigt bleiben, kann es keine wie immer geartete
und wem immer zu konzedierende ,Fehlertoleranz” geben.” -

bb) Fehlertoleranz und begrenzte Einzelerméchtigung

(35) Daran ist auch angesichts der seitherigen Entwicklung festzuhalten. In
dem Male, in dem der EuGH seinerseits von einer Befassung durch das
Bundesverfassungsgericht im Rahmen der Identitats- und seiner Ultra-
vires-Kontrolle freigestellt wird, wird wiederum diejenige europaische Insti-
tution, um deren MalRnahmen es im Verfahren vor dem EuGH geht, der
Ultra-vires-Kontrolle bzw. der Identitatskontrolle durch das Bundesverfas-
sungsgericht entzogen. Werden nun dieser Institution wie im Fall der EZB
bzw. des ESZB vom Gerichtshof weite Ermessensspielrdume zuerkannt,**
so verfllchtigt sich durch diese zweifach gebrochene Kontrolle der grund-
rechtlich, sowohl durch Art. 19 Abs. 4 GG als auch durch Art. 47 GRCh
geforderte Rechtsschutz und verliert an der gebotenen Effektivitat, gerat
damit in Widerspruch zum Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung und
vermag dann nicht mehr die Defizite an demokratischer Legitimation im
Handeln der EZB zu kompensieren. Dann ist die Auslegung der Vertrage
im Blick auf diese grundlegenden Prinzipien des Rechts der Union,
»Schlechterdings® nicht mehr vertretbar.

(36) Der erkennende Senat hat im OMT-Urteil ausgefuhrt:

- ,Die grofiziigige Hinnahme behaupteter Zielsetzungen verbunden
mit weiten Bewertungsspielraumen der Stellen der Europaischen
Union und einer erheblichen Zuriicknahme der gerichtlichen Kon-
trolldichte ist geeignet, den Organen, Einrichtungen und sonstigen
Stellen der Europaischen Union eine eigenstandige Disposition
Uber die Reichweite der ihnen von den Mitgliedstaaten zur Aus-
Ubung Uberlassenen Kompetenzen zu ermdoglichen (...)“. Ein sol-
ches Kompetenzverstandnis tragt jedoch der verfassungsrechtli-
chen Dimension des Prinzips der begrenzten Einzelermachtigung
nicht hinreichend Rechnung.“* -

44 Grundsatzlich zu etablierten ,Beurteilungs- und Ermessensspielrdaume(n)

der Organe, Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union,
denen freilich materielle und verfahrensrechtliche Grenzen gesetzt sind” s-
BVerfGE 142, 123 Rdn. 159.

45 BVerfGE 142, 123 Rdn. 183; ahnlich BVerfGE 146, 216 Rdn. 119; Huber,
in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 19 EUV Rdn. 33.
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(37) Ein Widerspruch zum Prinzip der begrenzten Einzelermachtigung aber
bewirkt eine Durchbrechung demokratischer Legitimation, worauf auch der
erkennende Senat im OMT-Urteil verweist (Rdn. 149).#6 Diese wiegt umso
schwerer, als der EuGH, der sich, um den ehemaligen Richter am Bundes-
verfassungsgericht Dieter Grimm zu zitieren, ,immer noch als treibende
Kraft der Integration, nicht als neutraler Schiedsrichter zwischen der Union
und den Mitgliedstaaten versteht“*” als ,Motor* der Integration,*® in starke-
rem Malde als das nationale Verfassungsgericht aus dem unmittelbar de-
mokratischen Verantwortungszusammenhang ausgegliedert ist.4® Soweit
und solange also der EuGH die gebotene ,strenge®, demokratische Defizite
kompensierende Kontrolle des Handelns der EZB verweigert — dies betrifft
auch die Vorlagefrage 5) —, verbleibt diese als Aufgabe allein des Bundes-
verfassungsgerichts, das den geforderten Rechtsschutz zu gewahrleisten
hat.

3. Kontrolldichte und Begriindungserfordernisse

(38) Nur im Ausgangspunkt ist dem EuGH darin beizutreten, dass in Fal-
len, in denen ein Unionsorgan uber ein weites Ermessen verfugt, der Kon-
trolle der Einhaltung bestimmter verfahrensrechtlicher Garantien wie ins-
besondere Begrundungserfordernissen wesentliche Bedeutung zukommt
(Rdn. 29 des Urteils vom 11. Dezember 2018). Fehlende materielle Beur-
teilungskriterien sind durch gesteigerte formelle Anforderungen zu kom-
pensieren. Unbeschadet der Frage der materiellen Beurteilungsmalistabe
fur die Entscheidungen der EZB, der der Gerichtshof keineswegs ein so
,weites Ermessen® zubilligen durfte, wie im Fall des PSPP, fehlt es an ei-

46 BVerfGE 142, 319 Rdn. 149; vgl. auch Huber, in: Streinz, EUV/AEUV, Art.
19 EUV Rdn. 85.

47 Vgl. Grimm, Souveranitat in der Europaischen Union, in: ders., Europa ja —
aber welches ? Zur Verfassung der Europaischen Demokratie, 2016, S. 49
(66), Erstfassung in van der Walt/Ellsworth, Constitutional Sovereignty and
Social Solidarity in Europe, 2015, S. 39 ff., Ubersetzung durch den Verf.;
ebenso Grimm, Die demokratischen Kosten der Konstitutionalisierung, in:
ders., Europa ja — aber welches ?, S. 95 (115 f.), Erstverdffentlichung in
englischer Sprache in: European Law Journal Vol 21 (2015), 460 ff.

48 Huber, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 19 EUV Rdn. 32.

49 Anders als bei nationalen Verfassungsgerichten wird dies jedenfalls beim
EuGH nicht abgefedert durch dessen Einbindung in den gesellschaftlichen
Diskurs, vgl. Grimm, HGR V1/2, 2009, § 168 Rdn. 49.
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ner hinreichenden Begriindung, die die ermessensleitenden Erwagungen
der EZB erkennen lieRe. Wie auch der erkennende Senat bereits im Vorla-
gebeschluss festgestellt hat (Rdn. 123 der Urteilsgrinde), fehlt es an einer
naheren Begrundung fur ,Erforderlichkeit, Ausmald und Dauer der wirt-
schaftspolitischen Effekte des Programms®, insbesondere an einer ,Abwa-
gung der beabsichtigten wahrungspolitischen Wirkungen des PSPP mit
den zu erwartenden zusatzlichen wirtschaftspolitischen Effekten®.

(39) Tatsachlich beschranken sich die Begrindungsansatze der EZB i.w.
auf das mantrahaft vorgetragene Inflationsziel von nahe, aber knapp un-
terhalb von 2%, so etwa im Erwagungsgrund (4) des Beschlusses
2015/774, auf den der Gerichtshof im Urteil vom 11. Dezember 2018 (Rdn.
34 der Urteilsgrinde) sich bezieht. Die Begrindungsmangel werden auch
durch die vom Gerichtshof selbst nachgeschobenen erganzenden Begrun-
dungsansatze (Rdn. 36-44) nicht kompensiert.

(40) Auch wenn, wie der Gerichtshof ausfuhrt (Rdn. 31), die Begrindung
eines Rechtsaktes nicht zwingend samtliche rechtlich oder tatsachlich er-
heblichen Gesichtspunkte zu enthalten braucht, muss die Begrindung,
wovon auch der Gerichtshof ausgeht,>° so formuliert sein, dass nicht nur
die Betroffenen die Grunde erkennen, sondern auch der Gerichtshof seine
Kontrolle ausuben kann. Dies bedeutet bei Ermessensentscheidungen,
dass die fur die Entscheidung maligeblichen Ermessenserwagungen aus
der Begrindung deutlich werden, und damit die Nachvollziehbarkeit der
vom Urheber des Rechtsaktes, hier also der EZB, vorgenommenen Abwa-

gung.

(41) So wird im Erwagungsgrund (4) des Beschlusses 2015/774, auf den
der Gerichtshof sich bezieht, die Zielsetzung des Programms benannt, im
Zuge einer weiteren Lockerung der Geldpolitik die Inflationsraten mittel-
fristig wieder einem Niveau von unter, aber nahe 2 % anzunahern, nach-
dem im vorgehenden Erwagungsgrund (3) die aus Sicht der EZB die
Preisstabilitat gefahrdenden Faktoren —im Sinn einer zu niedrigen Inflation
— beschrieben werden. VerhaltnismaRigkeit wird im Erwagungsgrund (4)
festgestellt, ohne dass eine Abwagung erkennbar wirde; die Begrindung
beschrankt sich auf das hohe Transmissionspotential des PSPP. Mit dem

%0 Unter Bezugnahme auch auf das Urteil zu OMT vom 16. Juni 2015 Rdn.
70.
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Hinweis auf die ,Transmission“ der Geldpolitik der EZB — so auch im Er-
wagungsgrund (2) des Beschlusses 2015/77 — lasst sich so gut wie jede
geldpolitische Mallnhahme begrinden, das Prinzip der begrenzten Ein-
zelermachtigung fur das ESZB Uberspielen.

- In diesem Zusammenhang ware es zudem angezeigt gewesen,
im Rahmen der Erwagungen zum Transmissionspotential des
PSPP die Glltigkeit des sog. money multiplier model zu hinterfra-
gen, dessen Tragfahigkeit seit 2008 in Frage gestellt wird: ,further
increasing reserves will fail to lift inflation rate immediately be-
cause it will hardly effect M 1 money growth“5" -

(42) Es fehlt an einer rechtlich tragfahigen Begrindung fur die Mallnahmen
der EZB, ebenso wie etwa flr die Gefahr einer Deflationsspirale (fir den
ersten Chefvolkswirt der EZB Otmar Issing grenzte die Deflationsbehaup-
tung an Hysterie).52 Es fehlt an einer naheren Darlegung der Verhaltnis-
mafigkeit, die sich hier angesichts des schieren Volumens des Ankaufpro-
gramms aufdrangen musste. Es fehlt des weiteren u.a. auch an Ausflh-
rungen zur Frage der Anreizfunktion der Programme flr eine gesunde
Haushaltspolitik — der erkennende Senat weist in seinem Vorlagebeschluss
zu Recht auf eine gestiegene Neuverschuldung hin (Rdn. 66).

(43) Der Versuch des Gerichtshofs, die fehlenden Begruindungselemente
durch Ausziige aus Pressemitteilungen, Wiedergabe von AuRerungen auf
Pressekonferenzen u.d. nachzuschieben, ist zum Scheitern verurteilt. Ab-
gesehen von der methodischen Fragwirdigkeit dieser Vorgehensweise,
bringen auch die Inhalte der vom Gerichtshof (Rdn. 33 ff.) referierten Au-
Rerungen keine weiterfuhrenden Begrundungen. Sie bekraftigen vielmehr
stets von neuem, dass die EZB eine Inflationsrate von unter, aber nahe 2%
anstrebt, dass die bisherigen Mallnahmen des ESZB nicht ausreichend
waren, um dieses Ziel zu erreichen, und dass deshalb die Programme fort-
gefuhrt bzw. erweitert werden muissten. An einer auch nur ansatzweisen
Abwagung etwa mit nachteiligen Auswirkungen des PSPP durch die EZB
fehlt es auch hier. Die nachtragliche Rechtfertigung durch den EuGH als

°1 Vgl. Homburg, Effects and Risks of unconventional monetary policy, ifo —
dice report 2017, H. 1. March, S. 21 (22).

52 Wenn Blanke/Pilz, in: von Mangoldt/Klein/Starck, GG Ill, 7. Aufl. 2018, Art.
88 Rdn. 67 ein Deflationsrisiko auch in der Nullzinspolitik der EZB begriin-
det sehen wollen, ist dies insofern widersprichlich, als diese ja Bestandteil
des quantitative easing durch die EZB selbst ist.
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der Kontrollinstanz ersetzt nicht die von der EZB als der kontrollierenden
Institution vorzunehmenden Begrundung; aber auch der EUGH selbst lasst
es im Rahmen der ihm obliegenden Kontrollaufgabe an der gebotenen
Abwagung fehlen.

4. Summierte Kontrollverluste - mehrfach gebrochener Rechtsschutz

(44) Aus den vorstehenden Uberlegungen folgt fiir die nunmehr dem Bun-
desverfassungsgericht obliegende Ultra-vires-Kontrolle bzw. ldentitatskon-
trolle - bei der Ultra-vires-Kontrolle handelt es sich um einen Unterfall der
Identitatskontrolle:®3 Das Bundesverfassungsgericht hat sicherzustellen,
dass es Uber weite Ermessens- und Beurteilungsspielraume der zu kontrol-
lierenden Institutionen, Zurickhaltung des EuGH ihnen gegenuber und
Zuruckhaltung des Bundesverfassungsgerichts gegenuber dem EuGH zu
keinem summierten Kontrollverlust und damit zum Ausfall grundrechtlichen
Rechtsschutzes kommt — dessen Effektivitat seinerseits Merkmal der Ver-
fassungsidentitat des Grundgesetzes ist.

(45) Nachdem der erkennende Senat entsprechend dem Grundsatz der
europafreundlichen Ausubung seiner Kontrollfunktionen dem EuGH die
hiernach geforderte Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben hat, ist des-
sen Auslegung zunachst im Grundsatz bindend. Sie ist dies jedoch nicht,
wo sie schlechterdings unvertretbar ist.>* Dies kann allerdings nicht dahin-
gehend verstanden werden, dass die vom Gerichtshof vorgenommene
Auslegung, dass das gefundene Ergebnis in keiner Weise vertretbar be-
grindet sein darf.% Letzteres wiirde der Ultra-vires- und Identitatskontrolle
keinen relevanten Anwendungsbereich belassen; die Position des Bundes-
verfassungsgerichts ware dann in sich widerspruchlich, was nicht in seiner
Intention liegen kann. Ob die Auslegung durch den EuGH im Ergebnis ver-
tretbar ist, muss nach MalRgabe des Schutzzwecks der mafRgeblichen
Bestimmungen und im Blick auf grundlegende Verfassungserfordernisse
wie die des Rechtsschutzes und der demokratischen Legitimation und in-
tegrationsleitender Prinzipien wie dem der begrenzten Einzelermachtigung

53 Huber, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 19 EUV Rdn. 88.
54 BVerfGE 142, 123 Rdn. 149..

55 BVerfGE 142, 123 Rdn. 150; vgl. Huber, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 19
EUV Rdn. 86.
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bewertet werden. Verweigert der Gerichtshof wie in seinem Urteil vom 11.
Dezember 2018 die gebotene rechtliche Kontrolle, so ist es aus Sicht des
Rechtsschutzsuchenden logische Konsequenz aus einem Kooperations-
verhaltnis, dass der Kooperationspartner, also das Bundesverfassungsge-
richts ,in die Bresche springt®. Zu einem additiven, summierten Kontrollver-
lust, wie ihn der erkennende Senat im OMT-Urteil beschreibt,*® darf es
nicht kommen, und dazu darf das Bundesverfassungsgericht nicht ,die
Hand reichen®.

Il. Mandatsiiberschreitung der EZB und Ultra-vires-Entscheidung des
EuGH

(46) Mit dem PSPP Uberschreitet die EZB die Grenzen ihres Mandats. Das
Programm ist ebenso wie dessen Durchfuhrung durch das ESZB im
Schwerpunkt wirtschafts- und nicht wahrungspolitischer Natur. Wie dies in
den Vorlagefragen 3) und 4) des Beschlusses vom 18. Juli 2017 ange-
sprochen wird, beeinflusst es in erheblicher Weise die Refinanzierungsbe-
dingungen der Staaten des Euro-Raums und verstof3t gegen den Grund-
satz der VerhaltnismaRigkeit.

- Nachstehend 1., 2., Abs.Nr. 50 ff., 67 ff. -

(47) Der Beschluss der EZB verstoldt ferner, wie in den Vorlagenfragen 1a)
— 1d) angesprochen, gegen Art. 123 AEUV, dies insbesondere auf Grund
der faktischen Gewissheit des Anleiheerwerbs, des Haltens der erworbe-
nen Anleihen bis zur Endfalligkeit und deren Reinvestment, was zu einer
permanenten monetaren Staatsfinanzierung fuhrt, ebenso wie der Erwerb
von negativ rentierenden Anleihen.

- Nachstehend 3., Abs.Nr. 82 ff- -
(48) Unter beiden Aspekten sind die Beschlusse der EZB entgegen der
Auffassung des EuGH nicht hinreichend begrindet und ist in der Sache die

Einschatzung des EuGH nicht vertretbar, das Bundesverfassungsgericht
also nicht an die Beurteilung durch den EuGH gebunden.

- Nachstehend 4., Abs.Nr. 114 ff.

% BVerfGE 142, 319 Rdn. 183.
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1. Wirtschafts-, nicht Wahrungspolitik

(49) Das PSPP ist im Schwerpunkt wirtschafts-, nicht wahrungspolitischer
Natur. Die Uberlegungen, auf Grund derer der Gerichtshof die Bedenken
des Bundesverfassungsgerichts zurtickweist, vermdgen nicht zu Uberzeu-
gen. Sie sind, nicht zuletzt wegen ihrer nicht vertretbaren methodischen
Ansatze, fur den erkennenden Senat nicht bindend.

a) EuGH: Ziele — Mittel - Effekte

(50) Bundesverfassungsgericht und EuGH unterscheiden sich im methodi-
schen Ansatz und in der Argumentation grundlegend. Ersteres nimmt, ins-
besondere nach MalRgabe der Vorlagefragen 3a), b) und c), in seinem Vor-
lagebeschluss vor allem die tatsachlichen Auswirkungen der Malinahmen
des ESZB in den Blick (Rdn. 119 ff. im Vorlagebeschluss), wahrend letzte-
rer sich vor allem auf die erklarten Zielsetzungen der EZB beruft (Rdn. 53
im Urteil vom 11. Dezember 2018), die er ,groRziigig hinnimmt“.5” Im We-
sentlichen sind es diese drei Schritte, die den Gerichtshof zur Annahme
der wahrungspolitischen Natur des PSPP fuhren:

- Er Ubernimmt die durch die EZB erklarten Ziele des PSPP und
ordnet diese der Wahrungspolitik zu (Rdn. 54 ff. der Urteilsgrin-
de);

- er erklart die wirtschaftspolitischen Effekte des PSPP, well
zwangslaufig mit MaRnahmen der Wahrungspolitik einherge-
hend, flr unbeachtlich (Rdn. 63-67 der Grunde);

- er schliel3t aus der Zulassigkeit der eingesetzten Mittel auf die
Wahrung der wahrungspolitischen Begrenzung des Mandats der
EZB (Rdn. 68-70 der Grunde).

In keinem dieser Schritte ist dem Gerichtshof zu folgen.

(51) Beizutreten ist ihm allerdings darin, dass auch die eingesetzten Mittel
in die Bewertung einzubeziehen sind. Der Anleiheerwerb ist dem ESZB
nach Art. 18.1 ESZB-Satzung, worauf auch der Vorlagebeschluss aus-
drucklich verweist (Rdn. 118), erlaubt. Der EuGH negiert jedoch im Urtell

57 BVerfGE 142, 319 Rdn. 183.
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vom 11. Dezember 2018, wie schon der Generalanwalt, mit der Bezug-
nahme auf die wahrungspolitische Natur der eingesetzten Instrumente
(Rdn. 69 f.), dass das Instrumentarium des Anleiheerwerbs als solches
beides sein kann: wirtschaftspolitischer oder wahrungspolitischer Natur.
Damit werden die wirtschaftspolitischen Auswirkungen des Einsatzes die-
ser Instrumente zu bloflen Nebenwirkungen, die aus der Sicht des Ge-
richtshofs deren wahrungspolitische Natur unberuhrt lassen. Es soll sich
hiernach um blofl3 mittelbare Auswirkungen des Programms handeln, die
fur dessen Einstufung als wahrungs- oder wirtschaftspolitisch keine Kon-
sequenzen haben sollen. Der Auffassung des Bundesverfassungsgerichts,
nicht alle Auswirkungen eines Programms, ,die vom ESZB bewusst in Kauf
genommen und fur dieses sicher vorhersehbar gewesen seien, seien als
,mittelbare Auswirkungen‘ dieses Programms anzusehen®, ist nach Auffas-
sung des EuGH ,nicht zu folgen® (Rdn. 62 der Grunde).

b) Wirtschafts- und fiskalpolitische Auswirkungen:
aa) Finanzierungsbedingungen der Euro-Staaten

(52) Das Programm der EZB zum erweiterten Erwerb von Vermogenswer-
ten (EAPP) und insbesondere des o6ffentlichen Sektors (PSPP) beeinflusst
und verbessert, worauf der erkennende Senat im Vorlagebeschluss zu
Recht verweist (Rdn. 66, 121 der Grinde), die Refinanzierungsbedingun-
gen der Staaten des Euro-Raum. Er verweist darauf, dass als sichere Fol-
ge des PSPP war bereits bei dessen Beginn vorhersehbar war, dass - wie
dies seit Ende 2015 in mehreren Mitgliedstaaten der Eurozone auch ge-
schehen ist - die Mitgliedstaaten ihre Neuverschuldung erh6hen wurden.
Hierzu ist ergdnzend anzumerken, dass nach Einschatzung von Okono-
men einzelne Mitgliedstaaten des Euro-Raums wie vor allem Italien ohne
die Anleihekaufe der EZB vermutlich kaum mehr Zugang zu den Kapital-
markten gehabt hatten.® Auch verweist der Vorlagebeschluss zu Recht
darauf, dass uber den Ankauf der Staatsanleihen tatsachlich weitgehende
Gewissheit (Rdn. 80) herrscht und sich die Mitgliedstaaten der Eurozone
uber die durch die Anleihekdufe bewirkte Verbesserung ihrer Refinanzie-
rungsbedingungen im Klaren sind (Rdn. 121).

58 So der Vorstand des CEP, Gerken, am 23.10.2017, zitiert nach N 24,
https://www.welt.de/print/die welt/wirtschaft/article169932243/Oekonomen
-warnen-vor-Billionenrisiko.html , abgerufen am 28.10.2017 im Zuge des
Verfahrens vor dem EuGH.
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(53) Dies bleibt im Urteil des Gerichtshofs unberlcksichtigt. Seine Erwa-
gungen hierzu sind in sich widerspruchlich und defizitar. Er sieht einerseits
die ,makrookonomische” Vorhersehbarkeit des Anleiheerwerbs (Urteil vom
11. Dezember 2018, Rdn. 128). Er berucksichtigt dies aber lediglich inso-
weit, als er, auch hierin dem Votum des Generalanwalt folgend (Schluss-
antrag Rdn. 79), hieraus fir einen konkreten privaten Marktteilnehmer kei-
ne solche Gewissheit ableiten will, dass er faktisch wie eine Mittelsperson
des ESZB agieren konnte. Ob diese makrodkonomische Gewissheit aus
der Sicht des einzelnen Marktteilnehmers entscheidend sein kann, kann an
dieser Stelle dahingestellt bleiben. Entscheidend ist flr die Einflussnahme
auf die Finanzierungsbedingungen der Staaten, dass diese die Gewissheit
haben, dass der in den Programmen genannte Anteil der von ihnen bege-
benen Anleihen vom ESZB aufgenommen werden wird. Dies ist zudem
maldgebliches Merkmal unzulassiger monetarer Haushaltsfinanzierung,
zumal der Ankauf durch das ESZB als bestimmendem Akteur auch im Ub-
rigen die Aufnahmebereitschaft des Marktes mal3geblich fordert.

(54) Der erkennende Senat verweist im Vorlagebeschluss auch auf die
erheblichen Auswirkungen auf die Finanzierungsbedingungen der Mitglied-
staaten fur den Fall, dass die erworbenen Staatsanleihen dauerhaft dem
Markt entzogen wurden (Rdn. 86). Eben diese vom erkennenden Senat
beflrchtete Entwicklung ist nun tatsachlich eingetreten, da die EZB den
kumulierten, seither nochmals erheblich angewachsenen Bestand von
Vermoégenswerten insbesondere des oOffentlichen Sektors — deren Halten
bis zur Endfalligkeit der Gerichtshof ausdrtcklich billigt — keineswegs ab-
zubauen beabsichtigt, sondern das Aufkommen aus den freiwerdenden
Anleihen im Rahmen des ESZB reinvestiert werden soll (s. Abs.Nr. 6).
Damit tritt genau das ein, was im Rahmen der Geldpolitik nicht eintreten
soll: Staatsschulden werden dauerhaft dem Markt entzogen. Dies ist Fis-
kal- und Wirtschaftspolitik — davon abgesehen auch unzulassige monetare
Staatsfinanzierung.

- S. dazu nachstehend Abs.Nr. 95 ff., 100. -

bb) Geschéftssituation der Banken

(55) Schliellich verweist der erkennende Senat auf die erheblichen Aus-
wirkungen des PSPP auf die Geschaftssituation der Banken (Rdn. 120),
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die risikobehaftete Papiere auf das ESZB Ubertragen kénnen. Das PSPP
ist (wie auch weitere Programme im Rahmen des APP) faktisch ein In-
strument auch der Bankenstutzung. Die angeschlagenen Banken Europas
erhalten die Maoglichkeit, sich eines Teils der als problematisch empfunde-
nen Staatspapiere zu entledigen. Zum anderen treibt das ESZB die Kurse
der von ihnen gehaltenen Staatspapiere hoch und verschafft ihnen damit
zumindest Buchgewinne, was die Bilanzen entlastet.>®

c) EuGH: irrelevante mittelbare Folgen ?

(56) Diesen klaren und eindeutigen Hinweisen auf den jedenfalls auch
wirtschaftspolitischen Charakter des Programms vermag der EuGH i.W.
nur die Erwagung entgegenzusetzen, dass geldpolitische Malinahmen
zwangslaufig wirtschaftspolitische Auswirkungen haben (Rdn. 63-67), ins-
besondere auf die Zinssatze und Finanzierungsbedingungen der Banken
einwirken und dies ,zwangslaufig Konsequenzen fir die Finanzierungsbe-
dingungen des Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten hat* (Rdn. 64) und
dass das ESZB, um zur Gewahrleistung der Preisstabilitat die Inflation zu
erhohen, zwangslaufig MaRnahmen ergreifen musse, die Auswirkungen
auf die Realwirtschaft haben und auf die Zinssatze der Staatsanleihen
einwirken (Rdn. 66). Der EUuGH negiert, dass die Auswirkungen des PSPP
fur die einzelnen Staaten im Ergebnis selektiv wirken, was ihren wirt-
schaftspolitischen Charakter unterstreicht. Denn auch wenn der Erwerb
durch die Zentralbanken des ESZB anteilig nach ihrem Kapitalschlissel
erfolgen soll — was tatsachlich nicht uneingeschrankt befolgt wird (nachse-
hend Abs.Nr. 58), bedeutet doch die Anreizwirkung zum Erwerb von
Staatsanleihen auf dem Primarmarkt, die von der Bereitschaft der EZB zu
deren letztlich unbegrenztem Ankauf auf dem Sekundarmarkt ausgeht,
eine erleichterte Finanzierungsmoglichkeit in erster Linie fur jene Staaten,
deren Anleihen als starker risikobehaftet gelten.

(57) Der Gerichtshof beschrankt sich — im Rahmen der Erforderlichkeit —
insoweit auf einen Hinweis auf die Anwendungsmodalititen des PSPP
(Rdn. 82). Durch den Umstand, ,dass das PSPP nicht selektiv ist‘, werde
sicherstellt, dass sich die Tatigkeit des ESZB auf die finanziellen Bedin-
gungen im gesamten Euro-Wahrungsgebiet auswirke und nicht den beson-
deren Finanzierungsbedurfnissen bestimmter Mitgliedstaaten dieses Ge-

59 Sinn, Der Euro. Von der Friedensidee zum Zankapfel, 2015, S. 405.
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biets Rechnung trage. Es wirkt sich zweifellos im gesamten Euro-
Wahrungsgebiet aus, aber dies nicht in gleicher Weise.

(58) Eine Studie des Zentrums fur Europaische Wirtschaftsforschung
(ZEW) der Universitat Mannheim beschreibt dies zusammenfassend wie
folgt (Stand Oktober 2017):6°

- Die Bestande (ohne supranationale Anleihen) haben bislang
(September 2017) ein Volumen von 14,4 Prozent des Eurozonen-
BIP erreicht. Das Eurosystem halt damit Anleihen im Volumen von
15,9 Prozent der aggregierten Euro-Staatsverschuldung. Die Be-
glnstigung der einzelnen Eurostaaten weicht deutlich von der
BIP-Proportionalitat ab. Stark Uberproportional werden Anleihen
Spaniens (Begtinstigung 25 Prozent oder 43 Mrd. Euro oberhalb
der BIP-Proportionalitat) und ltaliens (Abweichung 21 Prozent o-
der 51 Mrd. Euro) gekauft. Grund dafirr sind zum einen die Ver-
wendung des EZB-Kapitalschlissels und die damit neben den
BIP-Gewichten zur Anwendung kommenden Bevdlkerungsge-
wichte. Zum anderen wirkt sich das Fehlen von ankaufsfahigem
Material fUr die niedriger verschuldeten Eurostaaten aus; dieses
Problem wird sich mit Fortsetzung des Programms weiter ver-
scharfen. Fur die ESM-Programmlander Portugal, Irland und Spa-
nien haben die Anleihekaufe bereits heute eine hdhere Finanzie-
rungsbedeutung als es die EFSF/ESM-Liquiditatshilfen jemals
hatten.”

Eine Neuberechnung durch den Leiter des Forschungsbereichs Unterneh-
mensbesteuerung und Offentliche Finanzwirtschaft Friedrich Heinemann
zum Juli 2018 kommt zu einem ahnlichen Ergebnis. Sie ist als Anlage 2
beigefiigt.8" Es sind auch dies nicht nur mittelbare Nebenwirkungen, die in
Kauf zu nehmen sind.

(59) Der Ansatz des EuGH, diese notwendig mit dem PSPP einhergehen-
den Effekte als Nebenwirkungen fur unbeachtlich zu erklaren, ist metho-

60 ZEW/Heinemann, Die Bedeutung der EZB-Anleihekaufe fir die Schulden-
finanzierung der Euro-Staaten, 2017, http:/ftp.zew.de/pub/zew-
docs/gutachten/PSPP_Analyse Heinemann 2017.pdf, zuletzt abgerufen
am 30.01.2019; ders., Zur Aufteilung der PSPP-Anleihekaufe auf die Euro-
Mitgliedstaaten, 2018, http://ftp.zew.de/pub/zew-
docs/gutachten/PSPP_Analyse Heinemann 2018.pdf, zuletzt abgerufen
am 30.01.2019..

61 Heinemann, Sechs Grinde, warum dem Anleihekaufprogramm Grenzen
gesetzt werden sollten, Stellungnahme vom 8. Juli 2018, Anlage 2.
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disch und im Ergebnis unhaltbar. Der Gerichtshof geht selbst davon aus,
dass Programme mit erklarten geldpolitischen Zielsetzungen notwendig mit
wirtschaftspolitischen Auswirkungen einhergehen konnen und dass dies
beim PSPP der Fall und den Akteuren des ESZB auch bewusst ist. Das
aber bedeutet notwendig, dass sie eben diese Auswirkungen ihrer Mal}-
nahmen in ihren Willen aufgenommen haben, mdgen sie hierin auch nur
notwendig zu verfolgende Zwischenziele zur Erreichung des tatsachlichen
oder vorgeblichen geldpolitischen Zieles der Gewahrleistung der Preissta-
bilitat durch Erhohung der Inflation sehen.

- Zur keineswegs eindeutig zu beantwortenden Frage, ob die im
gesamten Verfahren seitens der EZB vorgetragene, im Gerichts-
hof ibernommene angestrebte Inflationsrate von ,unter, aber na-
he 2%* tatsachlich das Kriterium der Preisstabilitdt erfillt, s. u.
Abs.Nr. 69 ff.“ -

(60) Es erschlieldt sich zunachst nicht ohne weiteres, warum die zur Errei-
chung des Ziels der Preisstabilitat notwendigen Auswirkungen auf die Re-
alwirtschaft, die vom Gericht selbst als Voraussetzung dafur qualifiziert
werden, dass das letztendlich anstrebte Inflationsziel erreicht werden kann,
nur ,mittelbare” Auswirkungen und als solche unerheblich sein sollen. Und
es widerspricht jeder juristischen Logik, bei der Bewertung der Absichten
eines Akteurs diejenigen Auswirkungen seines Handels unbeachtet zu las-
sen, die dieser, wenn auch nur als mittelbare oder Nebenfolge, notwendig
in seinen Willen aufnehmen muss.

d) Entgrenzung des Mandats der EZB

(61) Wahrend das Bundesverfassungsgericht fur die Abgrenzung von Wirt-
schafts- und Wahrungspolitik entscheidend auf die Praponderanz ersterer
abstellt, hierbei objektive Kriterien wie die des Volumens des Programms
maldgeblich einbezieht, verschliel3t sich dem der EuGH, wenn er entschei-
dend darauf abstellt, dass wahrungspolitische MalRnahmen zwangslaufig
wirtschaftspolitische Auswirkungen haben (Rdn. 63-67). Es liegt dann an
der EZB selbst, die Grenzen ihres Mandats zu bestimmen, solange nur
eine geldpolitische Zielsetzung plausibel erklart werden kann. Damit wird
eine Abgrenzung unmoglich und das Mandat der EZB in vertragswidriger
Weise entgrenzt; dies im Widerspruch zum Prinzip der begrenzten Ein-
zelermachtigung. Eine europaische Institution hierzu zu ermachtigen, ver-
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lasst die Bahnen zulassiger Rechtsfortbildung durch den EuGH; er handelt
dann selbst ultra vires.52

(62) Das Urteil des EuGH vom 11. Dezember 2018 entwickelt keine ope-
rablen Kriterien fur die primarrechtlich insbesondere in Art. 127 AEUV vor-
gesehene Differenzierung von Geldpolitik einerseits, Wirtschaftspolitik an-
dererseits und die Begrenzung letzterer auf eine unterstitzende Funktion,
wie auch der Beitrag der EZB zur Finanzstabilitats® in Art. 127 Abs. 5
AEUV auf eine rein unterstltzende Funktion beschrankt ist.?* Der Ansatz
des Gerichtshofs geht dahin, sich auf diese Feststellung mangelnder Un-
terscheidbarkeit von Geld- und Wirtschaftspolitik zurlickzuziehen und
demgemal allein auf die erklarte Zielsetzung der EZB als maldgeblich ab-
zustellen, die zu hinterfragen umso mehr Anlass bestanden hatte, als das
Bestehen einer Deflationsgefahr durchaus zweifelhaft erscheint (s.o.
Abs.Nr. 42 und nachstehend Abs.Nr. 73)) und auch nicht naher ausgefihrt
wird - weder in den Erwagungsgrunden der Beschlisse der EZB noch in
deren Einschatzung durch den Gerichtshof. Der Normzweck der Regelun-
gen des geldpolitischen Mandats im AEUV und deren systematische Ein-
ordnung in die Grundlagen der Union bleiben ausgeklammert. Damit ver-
fehlt der Gerichtshof im Ergebnis den Grundsatz der begrenzten Einzeler-
machtigung und damit auch der notwendigen demokratischen Legitimation
der Mallinahmen des ESZB. Vom methodischen Ansatz her wie vom Er-
gebnis her ist dies auch bei Anerkennung einer gewissen ,Fehlertoleranz*
nicht vertretbar.

(63) Eine ,unionseigene“ Methode kann im Vorgehen des Gerichtshofs
allenfalls insoweit erblickt werden, als es ihm ersichtlich darum geht, unge-
achtet seines verbalen Kontrollanspruchs, tatsachlich die Entscheidungen
der EZB zu rechtfertigen und ihr die Ausweitung ihres Mandats Uber die
durch den Grundsatz der begrenzten Einzelermachtigung gezogenen
Grenzen hinaus und damit ein Handeln ,ultra vires“ zu ermoéglichen. Dies
wird auch dadurch bestatigt, dass es der Gerichtshof fur die ausreichende

62 Vgl. Huber, in Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 19 EUV Rdn. 48.

63 Eine ,Uberwdlbung* des Ziels der Preisstabilitét durch das der ,Finanzsta-
bilitat* in den MalRnahmen des ESZB sehen Blanke/Pilz, in: von Man-
goldt/Klein/Starck, GG lll, 7. Aufl. 2018, Art. 88 Rdn. 73.

64 Blanke/Pilz, in: von Mangoldt/Klein/Starck, GG Ill, 7. Aufl. 2018, Art. 88
Rdn. 73 ff.
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Begrindung der Beschllisse der EZB ausreichen lasst, dass diese sich
i.W. auf die Erklarung der angestrebten Ziele — Sicherung der Preisstabili-
tat durch Anhebung der Inflationsrate auf einen Wert ,unter aber nahe 2%"
— und die Beschreibung der angestrebten Wirkmechanismen der Mal}-
nahmen des ESZB beschranken.

(64) Die Einseitigkeit der Betrachtungsweise des EuGH zeigt sich u.a. in
der Unterstellung, das BVerfG wolle, wenn es auf die mittelbaren wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen und deren Gewicht abstelle, der EZB die
Instrumente aus der Hand schlagen, mit der sie auf eine Wirtschaftskrise
reagieren konne (Urteil vom 11. Dezember 2018, Rdn. 67). Es geht nicht
um den ,Ausschluss jeglicher Moglichkeit des ESZB, solche Malinahmen
zu ergreifen, wenn ihre Auswirkungen vorhersehbar sind und bewusst in
Kauf genommen werden®, was, ,ein unuberwindbares Hindernis fur die
Erfallung der ihm nach dem Primarrecht obliegenden Aufgabe“ darstellen
wurde.

(65) Es geht nicht darum, dem ESZB zu verbieten, die Mittel anzuwenden,
die ihm zur Erreichung der Ziele der Geldpolitik zugewiesen sind. Es geht
allein um deren Einsatz im Einklang mit den rechtlichen Vorgaben, die an-
gesichts des fur sich gesehen neutralen Instrumentariums, des dem ESZB
zur Verfugung steht, eine Zuordnung zu einem der Politikbereiche erfor-
dern. Davon abgesehen, dass es die EZB selbst ist, die ihr Instrumentari-
um weitgehend ausgeschdpft hat: das BVerfG fordert eine Gesamtbetrach-
tung in Abhangigkeit von der konkreten Situation — was im Fall einer Wirt-
schaftskrise das ESZB keineswegs am flexiblen Einsatz ihres Instrumenta-
riums hindern warde.

e) EuGH ultra vires

(66) Damit aber ist auch die Vorgehensweise des Gerichtshofs im Ansatz
wie im Ergebnis durch das Integrationsprogramm nicht mehr gedeckt.
Wenn es fur die Abgrenzung von Wirtschafts- und Wahrungspolitik auf die
erklarten Zielsetzungen der EZB ankommen soll, die wesentlichen Hand-
lungsinstrumente fur beide Bereiche einsetzbar, also neutral sind, wird die
Abgrenzung obsolet und die EZB in die Lage versetzt, ihr Mandat weitest-
gehend autonom zu bestimmen. Der Gerichtshof ermdglicht durch ,grof3-
zugige Hinnahme“ behaupteter Zielsetzungen, Anerkennung weiter Er-
messensspielraume und geringe Kontrolldichte der EZB ,eigenstandige
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Disposition Uber die Reichweite der ihnen von den Mitgliedstaaten zur
Ausubung uberlassenen Kompetenzen® (s. Abs.Nr. 36). Indem er derge-
stalt eine europaische Institution zur Uberschreitung der Grenzen ihres
Mandats ermachtigt, handelt er selbst ohne das geforderte Mindestmal} an
demokratischer Legitimation und ultra vires. Der Gerichtshof entscheidet
auf der Grundlage von methodisch in unhaltbarer Weise und unter eklatan-
ter Aulderachtlassung seiner Kontrollaufgaben festgestellten tatsachlichen
Entscheidungsgrundlagen. Er negiert die tatsachliche Durchfuhrung des
Programms und dessen tatsachliche Wirkungen

- s. vorstehend Abs.Nr. 53 f., 55, 56 ff. zu den Beglnstigungswirkungen
fur Staaten und Banken, -

und fehlinterpretiert in evident tendenzidser und unhaltbarer Weise die Po-
sition des Bundeverfassungsgerichts durch Unterstellung von diesem in
keiner Weise intendierter Rechtsfolgen.

- Hierzu s. vorstehend Abs.Nr. 64 — 65. -

(67) Er unterliegt in seinem zentralen Ansatz der Unvermeidbarkeit haus-
halts- und fiskalpolitischer Kollateralfolgen einem Zirkelschluss: weil die
Vorgehensweise des ESZB Wahrungspolitik sei, handle es sich bei ihren
wirtschafts- und fiskalpolitischen Wirkungen nur um unbeachtliche mittelba-
re Nebenwirkungen, und weil es sich um immanente Nebenwirkungen
handle, betreibe das ESZB Wahrungspolitik. Durchweg lasst die Begrun-
dung des Urteils vom 11. Dezember 2018 eine am Normzweck orientierte
begrenzende Auslegung des Mandats der EZB vermissen. Gerade auf der
Grundlage einer am methodischen Grundsatz der Effektivitat orientierten
Auslegung ist es nicht vertretbar, sich hierfur i.w. nur auf die Erklarungen
der Institution zu beschranken, die es zu uberprufen gilt. Der Gerichtshof
verfehlt hier evident seine Rechtsschutzaufgabe aus Art. 19 EUV und Art.
47 GRCh. Nicht zuletzt aber auch deshalb ist sein Urteil nicht vertretbar,
weil er in grundsatzlicher Weise die demokratiestaatlichen Implikationen
des Mandats der EZB negiert. Fur das Bundesverfassungsgericht bedeutet
dies: es ist durch das Urteil des EuGH vom 11. Dezember 2018 nicht ge-
hindert, eine Mandatsuberschreitung durch die EZB bzw. — in der Durch-
fuhrung des Programms — das ESZB festzustellen. Dass eine Mandats-
uberschreitung dann auch offensichtlich und strukturell bedeutsam ist, hat
der erkennende Senat bereits in seinem Vorlagebeschluss festgestellt.
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2. VerhaltnismaBigkeit
a) Bindungswirkung - Kontrollmal3stab

(68) Einseitig und die Thematik unvertretbar verkirzend bleiben die - er-
heblichen Raum in den Grinden des Urteils vom 11. Dezember 2018 ein-
nehmenden — Ausfuhrungen zur VerhaltnismaRigkeit (Rdn. 71-100), Art. 5
Abs. 4 EUV,% dem das ESZB wie alle Institutionen der EU unterliegt®® und
das dann stets zur Geltung zu bringen ist, wenn die Organe der Union eine
Abwagungsentscheidung treffen®” — was hinsichtlich der Auswirkungen
wahrungspolitischer Entscheidungen der EZB der Fall ist. Der EuGH ist
sich dessen bewusst, pruft VerhaltnismaRigkeit allerdings nur ,in Anbe-
tracht der Ziele der Wahrungspolitik“. Dies konnte zunachst von seinem
Ansatz aus insofern als konsequent erscheinen, als auch die EZB sich in
der Begrundung ihrer Beschlisse hierauf beschrankt. Dies steht jedoch im
Widerspruch zum eigenen Kontrollanspruch des EuGH selbst, den er be-
reits im Urteil zu OMT formuliert, aber eben auch dort nicht konsequent zur
Geltung gebracht hat. Dies gilt selbst dann, wollte man dem Gerichtshof
zugestehen, dass er sich hier angesichts des wirtschaftlich komplexen
Sachverhalts fur die kompetenzielle Verhaltnismafkigkeit auf eine Evidenz-
kontrolle®® beschranken durfte.

(69) Tatsachlich ist hier die Beschrankung auf eine Evidenzkontrolle abzu-
lehnen; hierzu wurde in der Beschwerdebegrindung (S. 107) ausgefuhrt:

- ,Die Prifung der VerhaltnismaRigkeit... darf im vorliegenden Fall
nicht auf eine Evidenzprifung beschrankt bleiben, wie sie der
EuGH gegenuber dem Unionsgesetzgeber zur Anwendung ge-
bracht hat. Dies liegt zum einem daran, dass es sich... um unkon-
ventionelle Malnahmen handelt ... zum anderen daran, dass es

65 Zur VerhaltnismaRigkeit als eigenstandiger Kompetenzausibungsschran-

ke s. Streinz, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 5 EUV Rdn. 43 ff.

66 Streinz a.a.0. Rdn. 46; eingehend zur Geltung des VerhaltnismaRigkeits-
grundsatzes im europaischen Recht Hofmann, Abwéagung im Recht, 2007,
S. 506 ff.

o7 Vgl. Hofmann, Abwagung im Recht, 2007, S. 510.

68 Kritisch zur Beschrankung auf Evidenzkontrolle Streinz, in: Streinz,

EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 5 EUV Rdn. 50; Calliess in Calliess/Ruffert
EUV Art. 5 Rdn. 75.
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hier nicht um die Kontrolle des Handelns eines demokratisch legi-
timierten Gesetzgebers oder anderweitig zumindest mittelbar de-
mokratisch legitimierten Organs der Union geht, sondern um die
Europaische Zentralbank, die nicht in demokratische Legitimati-
onszusammenhange eingebunden ist, dies aber unter der Vo-
raussetzung in dem Malie gegenlber dem Demokratieprinzip zu
rechtfertigen ist, dass die Grenzen ihres Mandats auch hinsicht-
lich der Anforderungen des Art. 5 AEUV strikt eingehalten wer-
den.”

Hieran ist festzuhalten.
b) Inflationsziel der EZB

(70) Die Zielsetzung der EZB, die Inflationsrate auf einen Wert von unter,
aber nahe 2% zu bringen, beruht auf einer autonomen Definition des Be-
griffs der Preisstabilitat durch die EZB; eine Definition des Begriffs fehlt im
Europarecht ebenso wie im deutschen Recht.?® Der EuGH (Rdn. 56) sieht
in der Festlegung der EZB auf eine Inflationsrate von unter, aber nahe
2%'0 eine vom Beurteilungsspielraum der EZB gedeckte, jedenfalls nicht
mit einem offensichtlichen Beurteilungsfehler behaftete Konkretisierung
des Stabilitatsziels angesichts der Ungenauigkeit der Inflationsmessin-
strumente, der erheblichen Abweichungen der Inflation innerhalb des Euro-
Wahrungsgebiets und der Notwendigkeit einer Sicherheitsmarge im Hin-
blick auf ein mogliches Deflationsrisiko (Rdn. 56).”' Allerdings wird diese
Relativierung des Stabilitatsbegriffs im rechtswissenschaftlichen Schrifttum
keineswegs einhellig vertreten, vielmehr Uberwiegend ein absoluter Stabili-
tatsbegriff.”?

69 Vgl. Waldhoff, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 127 AEUV Rdn. 12; ebenso
Siekmann ebda., Art. 119 Rdn. 41 und ders., in: Sachs, GG, 8. Aufl. 2018,
Art. 88 Rdn. 92.

& Vgl. auch Waldhoff a.a.O. Rdn. 13: Auslegung im Sinn relativer Preisstabi-
litdt; ebenso Kempen, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 127.

m Fir eine notwendige Sicherheitsmarge auch Blanke/Pilz, in: von Man-
goldt/Klein/Starck, GG Ill, 7. Aufl. 2018, Art. 88 Rdn. 67.

2 Gegen eine Relativierung in diesem Sinn Rodi, BonnK. Art. 109 (2004)
Rdn. 558; Gaitanides, in: Friauf/Hofling, Berliner Kommentar, Art. 88
(2007) Rdn. 81; Herdegen, in: Maunz/Durig, Art. 88 (2010) Rdn. 31; Siek-
mann, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 119 AEUV Rdn. 49; Siekmann, in:
Sachs, GG, 8. Aufl. 2018, Art. 88 Rdn. 90 ff.; entgegen Waldhoff a.a.O.
durfte also der relative Stabilitatsbegriff nicht als vorherrschend gelten.
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(71) Die Festlegung auf ein Inflationsziel von unter, aber nahe 2% von Sei-
ten der EZB bedeutet die autonome Definition des primarrechtlichen
Rechtsbegriffs der Preisstabilitat als des Zentralbegriffs der Wahrungsuni-
on. Diese authentische Interpretation einer Grundnorm der EU und ihrer
Mitgliedstaaten’® und eines wesentlichen Verfassungsbegriffs durch eine,
zudem nur sehr mittelbar demokratisch legitimierte Exekutiveinrichtung”™
ist, wie wir in unserer Beschwerdebegrindung (S. 78 ff.) ausgefuhrt haben,
vom Mandat der EZB nicht mehr umfasst. Wenn der EuGH hier jedenfalls
offensichtliche Beurteilungsfehler nicht zu erkennen vermag, so ist dies
wiederum seiner methodisch fragwlrdigen Vorgehensweise geschuldet,
die Einlassungen der zu prifenden Institution sich zu eigen zu machen,
ohne sie weiter zu hinterfragen. Wird Preisstabilitat zudem verstanden als
Abwesenheit von Geldentwertung,”® und eben dies war Grundbedingung
flr den Vertrag von Maastricht,”® so ist nicht mehr vertretbar, angesichts
der Entwicklung der Preise von Vermogenswerten — so vor allem von Im-
mobilien — diese aus der Inflationsrate auszuklammern.’”

¢) UnverhéltnisméBigkeit des PSPP

(72) Entgegen der Auffassung des EuGH versto3t das PSPP gegen das
verfassungsrechtlich wie unionrechtlich verankerte VerhaltnismaRigkeits-
gebot’® — dies auch dann, wenn man mit dem EuGH die Interpretation des
Begriffs der Preisstabilitat durch die EZB noch im Rahmen des ihr zuge-
standenen Beurteilungsspielraums sehen wollte. Auch dann, wenn inso-
weit der Gerichtshof sich noch innerhalb des ihm vom Bundesverfas-
sungsgericht zugebilligten Toleranzbereichs in der rechtlichen Beurteilung
bewegen sollte, gilt dies nicht fur die Feststellung der Verhaltnismaligkeit
des PSPP. Sie bleibt luckenhaft und ist methodisch nicht vertretbar; dies
umso mehr, als der Gerichtshof seine rechtliche Kontrolle i.w. auf die Pri-
fung der VerhaltnismaRigkeit (Rdn. 71 — 100 der Entscheidungsgrunde)

3 So R. Schmidt, JZ 2015, 317 (319); s. auch Pernice in: Dreier, Grundge-
setz, Bd. Ill, 2. Aufl. 2008, Art. 88 Rdnr. 37

“ Siekmann, in: Sachs, GG, 8. Aufl. 2018, Art. 88 Rdn. 90.

& Vgl. Rodi, BonnK. Art. 109 (2004) Rdn. 558.

& Vgl. auch Herdegen, in: Maunz/Diirig, Art. 88 (2010) Rdn. 31.
77 Siekmann, in: Sachs, GG, 8. Aufl. 2018, Art. 88 Rdn. 91.

& Zur unionsrechtlichen Bedeutung als Kompetenzaustbungsschranke
Streinz, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 5 EUV Rdn. 43 ff.
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beschrankt’”® — diese dann aber allenfalls llickenhaft und oberflachlich
durchfuhrt. Wie der erkennende Senat in seinem Vorlagebeschluss festge-
stellt hat (Rdn. 122), ware das Programm im Hinblick auf seine wirtschafts-
politischen Effekte verhaltnismalig nur dann, wenn die EZB diese Effekte
.erkennbar mit den wirtschaftspolitischen Auswirkungen des PSPP abge-
wogen hatte“.

Dies ist nicht erfolgt.

(73) Zur Geeignetheit erschopfen sich die Ausfuhrungen des Gerichtshofs
i.w. in einer Wiedergabe der Erwagungsgriunde der EZB (Rdn. 74 — 78 der
Entscheidungsgrinde), die wiederum als nicht offensichtlich beurteilungs-
fehlerhaft gewertet werden (Rdn. 78). Dies betrifft auch das von der EZB
vorausgesetzte Deflationsrisiko, auf das sie ihr Programm entscheidend
stutzt, das tatsachlich aber zu verneinen war. Hierzu wurde zur Begrun-
dung der Verfassungsbeschwerde in der Beschwerdeschrift vom 7. Mai
2015 aus dem Jahresgutachten 2014/15 des Sachverstandigenrats zitiert:

- ,Nach Einschatzung des Sachverstandigenrates stehen dem ge-
genwartig verhaltnismaRig geringen Deflationsrisiko ebenfalls
moderate, aber nicht zu vernachlassigende Risiken fiir die langer-
fristige wirtschaftliche Entwicklung gegentber. Deshalb sollte die
EZB eine weitere massive Ausweitung ihrer Bilanz vermeiden, so
lange das Eintreten einer Deflation im Euroraum weder beobach-
tet noch prognostiziert wird.” -

(74) Auch wenn die EZB auf Grund ihres vom EuGH hervorgehobenen
Sachverstandes dies anders eingeschatzt haben mochte, fehlt es doch
auch insoweit an einer nachvollziehbaren Begrindung. Zur Erforderlichkeit
des Programms bezieht sich der EuGH (Rdn. 79 — 92) i.w. auf die Erwa-
gungsgrunde zu den Beschlussen der EZB, wonach das monatliche Volu-
men regelmafig uberpruft wurde, um es auf das zur Erreichung des ange-
kindigten Ziels Erforderliche zu begrenzen, und das im siebten Erwa-
gungsgrund des Beschlusses 2015/774, im dritten Erwagungsgrund des
Beschlusses 2016/702 und im funften Erwagungsgrund des Beschlusses
2017/100 beziffert ist. Der Umstand, dass das jeweilige monatliche Volu-
men beziffert wurde, bedeutet noch nicht, dass es in diesem jeweiligen

79 S. bereits Urteil vom 16. Juni 2015 Rdn. 66; dazu Vorlagebeschluss Rdn.
111.
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Umfang erforderlich war. Die Bestimmung in den Leitlinien der EZB, dass
Anleihen privater Wirtschaftsteilnehmer Vorrang haben, um das monatliche
Volumen von Wertpapierankdufen im Rahmen des APP insgesamt zu er-
reichen, auf die der Gerichtshof weiterhin zur Begrindung der Erforderlich-
keit bezugnimmt (Rdn. 88) ist durch die Praxis der Anleihekaufe widerlegt:
Staatsanleihen machen den weitaus gréfdten Teil des Ankaufsvolumens
des PSPP und damit auch des APP aus.

(75) Unbeeindruckt zeigt sich der EuGH vom Volumen des PSPP (Rdn.
90), auch wenn dieses ,hoch” sei. Die Ausfuhrungen hierzu miussen gera-
dezu als Ermunterung an die EZB verstanden werden, ihre Programme
stetig auszuweiten. So wird das Gesamtvolumen schon daraus gerechtfer-
tigt, dass bisherige Malnahmen nicht hinreichend wirksam waren und die
Einlassung der EZB Ubernommen, dass die Effizienz des Programms nicht
nur ein hinreichend grof3en Volumen bedingt, sondern auch das Halten der
Anleihen bis zur Endfalligkeit und ihre Reinvestition (s.0. Abs.Nr. 6). Im
Zusammenhang der Entscheidung mit ihren weitreichenden Beurteilungs-
und Ermessensspielrdumen bedeutet dies den Verzicht auf jede umfang-
mallige Begrenzung.

d) Abwégungsdefizite

(76) Auch wenn man dem EuGH darin beitreten wolle, dass vom ESZB
,nicht mehr als der Einsatz seines wirtschaftlichen Sachverstands und der
ihm zur Verfugung stehenden notwendigen technischen Mittel verlangt
werden kann® (Rdn. 91 der Urteilsgriande), ist doch zu fordern, dass dieser
wirtschaftliche Sachverstand eingesetzt wird, um die wirtschaftlichen Effek-
te des Programms umfassend zu erwagen, wie dies auch der erkennende
Senat fordert (Rdn. 122). Tatsachlich aber beschranken sich die Ausflh-
rungen des EuGH zur VerhaltnismaRigkeit darauf, diese zu den wahrungs-
politischen Zielen der Programme, und nur zu diesen in Beziehung zu set-
zen. Der Gerichtshof verfehlt damit in grundsatzlicher Weise das Gebot der
VerhaltnismaRigkeit, wie es Geltung auch im europaischen Recht bean-
sprucht (s.0. Abs.Nr. 69). Der EuGH selbst hat in anderem Zusammen-
hang in seiner Rechtsprechung zur Kontrolle von Rechtsakten der EU bzw.
EG auf die mogliche Beeintrachtigung aller betroffenen Rechtsgiter im
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Wege einer Gesamtabwagung geblickt;?° dies lasst seine Vorgehensweise
im vorliegenden Urteil als umso willkurlicher erscheinen.

(77) Das Urteil ist in sich widerspruchlich, da einerseits die wirtschaftspoli-
tischen Auswirkungen des PSPP als dessen zwangslaufige Folge gesehen
werden, diese aber andererseits nicht in die Abwagung eingestellt werden.
Die Einschatzung des Gerichtshofs, der hierin dem Schlussantrag des Ge-
neralanwalts folgt, das ESZB habe ,die verschiedenen beteiligten Inter-
essen so gegeneinander abgewogen, dass tatséchlich vermieden wird,
dass sich bei der Durchfiihrung des PSPP Nachteile ergeben, die offen-
sichtlich auBer Verhéltnis zu dessen Zielen stehen® (Rdn. 93), verkurzt die
rechtliche Fragestellung in unvertretbarer Weise, da tatsachlich nur die
Zielsetzungen des PSPP, so wie der Gerichtshof sie sieht, also ausschliel3-
lich geldpolitischer Natur, in Abwagung zu den Verlustrisiken gebracht
werden, die, wie der Gerichtshof anmerkt (Rdn. 94), mit Offenmarktge-
schaften notwendig verbunden sind. Er sieht diese Verlustrisiken jedoch
durch die von der EZB in seinen Beschllissen Uber die Durchfihrung des
PSPP festgelegten Kriterien fur den Ankauf von Vermdgenswerten und
weitere Vorkehrungen zum Schutz vor Verlusten hinreichend begrenzt.
Diese Einschatzung mag vertretbar sein; dies ist hier nicht zu entscheiden.
Denn es geht im Rahmen der Verhaltnismaligkeit nicht nur und auch nicht
ausschlaggebend um etwaige dem ESZB selbst drohende Nachteile — die
abzuwenden es in der Hand hatte. Es geht vielmehr um Auswirkungen auf
Wirtschaftsteilnehmer und generell auf die Wirtschaft in den Euro-Staaten,
die in den Beschlissen der EZB nicht bertcksichtigt werden und die der
EuGH in seiner introvertierten Methodik verfehlt.

(78) Selbst wenn man dem EuGH zugestehen wollte, die Mallnahme eines
Organs der EU nur dann als unverhaltnismalfiig zu beanstanden, wenn sich
diese als offensichtlich fehlerhaft erweist oder wenn die Nachteile, die sich
aus ihr fur bestimmte Wirtschaftsteilnehmer ergeben, zu den im Ubrigen
mit ihr verbundenen Vorteilen vollig auer Verhaltnis stehen,®! ist er doch
gehalten, diese Nachteile zu benennen und in die Prufung der Verhaltnis-

8 Vgl. hierzu Hofmann, Abwagung im Recht, 2007, S. 512 f. unter Bezug-
nahme auf EuGH Rs. 186/73, Slg. 1974, 533 (534); Rs. C-280/93, Slg.
1994, 1-4973 Rdn. 94 f.

81 EuGH C-233/94, Slg. 1997, 1-2405 Rn. 56 — Deutschland/Parlament und
Rat (EinlagensicherungsRL); vgl. Streinz, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl.
2018, Art. 5 EUV Rdn. 50.
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maligkeit einzustellen. Sie sind, wie in der Beschwerdeschrift vom 7. Mai
2015 ausgefuhrt wurde, derart schwerwiegend, dass selbst dann, wenn
man das PSPP noch als geldpolitisch qualifizieren wollte, es an der Ver-
haltnismaRigkeit fehlen wirde.

(79) So fuhrt, wie bereits in der Beschwerdeschrift (S. 65, 89 ff.)) ausge-
fuhrt wurde, das PSPP zu einer Vergemeinschaftung von Staatsschulden
und Umverteilung von Risiken, die von den im Beschluss [EU] 2015/774
vorgesehenen risikobegrenzenden Kautelen fur den Erwerb und das Tra-
gen etwaiger Verluste, auf die allein der EuGH abstellt, nicht aufgefangen
wird. Diese Risiken waren Gegenstand der Vorlagefrage 5), die vom Ge-
richtshof nicht beantwortet wird. Zu den nachteiligen, insbesondere wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen sind, wie bereits in der Beschwerdeschrift
ausgefuhrt wurde (S. 47 ff., 92 ff.), die mit dem PSPP einhergehenden
Umverteilungswirkungen zu zahlen,®? nicht zuletzt auch durch den Anstieg
der Vermogenspreise, der, wenn schon nicht in die Inflationsrate einbezo-
gen, doch in die VerhaltnismaRigkeit eingehen muss. Dass dies von Seiten
der EZB bewusst negiert wird, belegt nicht zuletzt der Ausspruch des Pra-
sidenten der EZB von der ,perversen Angst‘ der Bevdlkerung von der Ent-
wertung ihres Vermogens.® Es erfolgt eine Umverteilung von Geld- zu
Sachvermdgen, innergesellschaftlich wie zugunsten der Staaten des sudli-
chen Euro-Raums.

(80) Die wirtschaftspolitischen Konsequenzen des PSPP, die der erken-
nende Senat im Vorlagebeschluss eingehend beschreibt (Rdn. 120 f.), sind
wesentliches Kriterium fur die Bemessung der Verhaltnismafigkeit auch
dann, wenn man sie mit dem EuGH fur die Qualifizierung des Programms
als wahrungs- oder wirtschaftspolitisch, da nur mittelbar, nicht mit heran-
ziehen wollte. Dies unterlasst der EuGH. Der EZB mdgen in der Gewich-
tung der unterschiedlichen zu bericksichtigenden Belange Beurteilungs-
und Ermessensspielraume erdffnet sein. Auch mag dem EuGH in der Be-
urteilung der VerhaltnismaRigkeit ihnres Handelns, in der Gewichtung der
unterschiedlichen Belange — so er sie denn berlcksichtigt — eine gewisse
Toleranzbreite zugebilligt werden. Er wird seiner primarrechtlichen Aufgabe

82 Vgl. R. Schmidt, JZ 2015, 317 (324); Siekmann, in: Sachs, GG, 8. Aufl.
2018, Art. 88 Rdn. 93 ff.

83 Draghi, in: Spiegel 1/2014, zitiert nach Siekmann, in: Sachs, GG, 8. Aufl.
2018, Art. 88 Rdn. 94 mit Fn. 282.
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nach Art. 19 Abs. 1 Satz 2 EUV, das ESZB auf die Rechtmafigkeit, insbe-
sondere Vertragskonformitat hin zu tberprifen, jedoch dann offensichtlich
nicht mehr gerecht, wenn er die fur die Beurteilung der Verhaltnismaligkeit
mafgeblichen Auswirkungen der Beschlisse der EZB und des Handelns
des ESZB unbericksichtigt l1asst. Der nahezu vollstandige Abwagungsaus-
fall®* ist methodisch nicht nachvollziehbar. Der Gerichtshof eréffnet damit
der EZB weitreichende Handlungsspielrdume im Widerspruch zum Prinzip
der begrenzten Einzelermachtigung. Wenn zudem nur ,mittelbare” wirt-
schaftliche Folgen der MalRnahmen des ESZB fur die Beurteilung der
Mandatskonformitat unerheblich sein und es allein auf die erklarten oder
behaupteten Zielsetzungen der EZB ankommen soll, so bedeutet dies,
dass auch solche wirtschaftspolitischen Wirkungen hingenommen werden,
die sich qualitativ und — wie hier — auch quantitativ nicht mehr als blofRe
,unterstutzung“ i.S.v. Art. 127 Abs.1 Satz 2 AEUV darstellen.

e) EuGH ultra vires

(81) Das Urteil des Gerichtshofs Uberschreitet auch insoweit in eklatanter
Weise die primarrechtlichen Vorgaben fur das Handeln des ESZB. Die iso-
liert auf die Rechtfertigung durch die zu kontrollierende Institution und de-
ren Erklarungen abstellende Vorgehensweise verfehlt Systematik und Ziel-
setzungen der Aufgabenzuweisungsnormen des AEUV. Das Urteil vom 11.
Dezember 2018 ist in hohem Malde widerspruchlich, wenn es einerseits
seine Kontrolle i.w. auf die Einhaltung von Begrundungserfordernissen
ausrichten und auf eine Evidenzkontrolle beschranken will, andererseits
aber sich mit der Behauptung der Erforderlichkeit begnugt, auf eine Abwa-
gung in der Begrindung der BeschllUsse verzichtet.

- Vorstehend Abs.Nr. 62, 76 ff. -

Das Urteil leidet auch an gravierenden inneren Widerspruchen hinsichtlich
der als unvermeidbar hingenommenen, gleichwohl nicht in eine Abwagung
gebrachten Konsequenzen des Programms.

- Dazu vorstehend Abs.Nr. 78 ff. -

(82) Mit der unzureichenden und ungleichgewichtigen Anwendung des
VerhaltnismaRigkeitsprinzips als eines Grundsatzes auch des Unions-

84 Zum Abwagungserfordernis im europaischen Recht s. Hofmann, Abwa-
gung im Recht, 2007, S. 512 ff.
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rechts und der damit einhergehenden Entgrenzung des wahrungspoliti-
schen Mandats der EZB bewegt sich der Gerichtshof selbst ultra vires,
zumal er auch insoweit die demokratiestaatlichen Implikationen des Man-
dats der EZB negiert und in grundsatzlicher Weise verkennt, dass deren
mehrfach gebrochene demokratische Legitimation die strikte Auslegung
ihres Mandats erfordert. Dem Bundesverfassungsgericht obliegt es, in die
unvollstandig gebliebene Abwagung einzutreten. Es kann hierbei nur zu
der Einschatzung gelangen, die es im Vorlagebeschluss bereits umrissen
hat.

3. Art. 123 AEUV: unzulassige monetare Haushaltsfinanzierung

(83) Das PSPP verstolit gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzie-
rung des Art. 123 Abs. 1 AEUV als einer Grundnorm und verfassungs-
rechtlicher wie europarechtlicher conditio sine qua non der Wahrungsuni-
on. Das ESZB betreibt mit dem PSPP Haushaltsfinanzierung ,durch die
Notenpresse®. Der Verstol} ist schwerwiegend und offensichtlich.

a) Der Ansatz des EuGH

(84) Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet den unmittelbaren Erwerb von
Schuldtiteln der 6ffentlichen Hand. Demgegenuber ist im Rahmen von Of-
fenmarktgeschaften der Erwerb auf den Sekundarmarkten dem Eurosys-
tem grundsatzlich erlaubt, sofern er nicht die gleichen Wirkungen hat wie
ein unmittelbarer Erwerb. Das Verbot des Art. 123 Abs. 1 AEUV und des-
sen Intention, die monetare Finanzierung oOffentlicher Defizite zu verbieten,
darf durch Ankaufe auf dem Sekundarmarkt nicht umgangen werden?® — so
ubereinstimmend der EuGH im Urteil zu OMT (Rdn. 95 ff.) und das Bun-
desverfassungsgericht im Vorlagebeschluss (Rdn. 78). Dies kommt auch
beispielhaft zum Ausdruck in den Erwagungsgrinden der Verordnung (EG)
Nr. 3603/93.86

85 So auch EuGH, U.v. 16.Juni 2015 — C 62/14 —. OMT-Urteil. Rdn. (Rdn.
97, 100 ff.).

8 Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur
Festlegung der Begriffsbestimmungen fiir die Anwendung der in Artikel
104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote, ABI.
L 332 vom 31.12.1993, S. 1-3: ,purchases made on the secondary mar-
ket must not be used to circumvent the objektive of that Article” (i.e. Art.
104 EG entspr. Art. 123 AEUV); in der Beschwerdebegriindung vom 7.
Mai 2015, S. 103; soweit dort allerdings von einer generellen Unzulassig-
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(85) Das PSPP umgeht das Verbot des unmittelbaren Erwerbs. Der Ankauf
von Schuldtiteln der offentlichen Hand durch das ESZB hat aus den vom
erkennenden im Beschluss vom 18. Juli 2017 benannten Grunden die glei-
chen Wirkungen wie der unmittelbare Erwerb und verstof3t daher gegen
das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung. Die Marktteilnehmer insbe-
sondere haben weitgehende faktische Gewissheit hinsichtlich des Erwerbs
durch das Eurosystem; es fehlt an nachprufbaren Kriterien fur Mindestfris-
ten, die auf der Grundlage der tatsachlichen Ankaufspraxis des ESZB fur
die Marktteilnehmer berechenbar sind; die Anleihen kdnnen bis zur Endfal-
ligkeit gehalten werden und werden dies auch; das Eurosystem erwirbt
Anleihen mit negativer Rendite. Damit entfallen Anreize fir eine gesunde
Haushaltspolitik.

(86) Der EuGH verfolgt auch hier einen deutlich abweichenden Kontrollan-
satz und verschliel3t sich der vom erkennenden Senat geforderten ,stren-
gen Kontrolle“, wie sie gerade angesichts der zentralen Bedeutung des
Verbots der monetaren Haushaltsfinanzierung fur die Wahrungsunion ge-
boten ist. Dies gilt umso mehr, wenn, wie im Fall des billionenschweren
Ankaufsprogramms des PSPP, eine Anhaufung von Staatsanleihen bei
den Zentralbanken erfolgt, die es den Staaten ermdglicht, im Umfang der
Ankaufe Anleihen aufzulegen, was einer Finanzierung der Staaten durch
Geldschopfung zumindest gleichkommt.8” Eben diese Finanzierung der
Staaten durch die Notenpresse zu verhindern, ist telos des Art. 123 Abs. 1
AEUV. Den Normzweck des Art. 123 Abs. 1 AEUV lasst der Gerichtshof
unberucksichtigt, wenn er daraus, dass das ESZB nur mittelbar auf den
Sekundarmarkten erwerben darf, folgert, sein Tatigwerden des ESZB im
Rahmen dieses PSPP konne somit nicht mit einer MalRhahme der finanzi-
ellen Unterstlitzung zugunsten eines Mitgliedstaats gleichgestellt werden

keit des mittelbaren Erwerbs ausgegangen wird, kann hieran angesichts
der Ubereinstimmenden Positionen des BVerfG und des EuGH fir das an-
stehende Verfahren nicht festgehalten werden; vgl. auch Sinn, Der Euro.
Von der Friedensidee zum Zankapfel, 2015, S. 394, wonach nur Sekun-
darmarktkaufe von Staatsanleihen aus EU-Landern, die nicht dem Euro-
System angehoren, erlaubt wurden, unter Bezugnahme auf die Verord-
nung des Rats aus 1993.

87 Sinn, Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der Eurokrise, Gut-
achten im Auftrag des Bundesverfassungsgerichts, 2. Senat, vom
11.06.2012, S. 18 f.
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(Rdn. 104), auch wenn es im Folgenden auf die Einschrankungen verweist,
denen das ESZB hierbei unterliegt.

(87) Zur ,angeblich gleichen Wirkung des Tatigwerdens im Rahmen des
PSPP und des Erwerbs von Anleihen auf den Primarmarkten“ — so die
Formulierung des EuGH (Entscheidungsgriinde vor Rdn. 109), die bereits
dessen Einschatzung der Auffassung des Bundesverfassungsgerichts
deutlich macht — stellt das Bundesverfassungsgericht wiederum auf die
tatsachlichen Wirkungen des Programms ab, so vor allem die faktische
Gewissheit der Marktteilnehmer, die auf dem Primarmarkt erworbenen An-
leihen auf dem Sekundarmarkt an das ESZB bzw. die emittierende Zent-
ralbank veraufiern zu kdnnen sowie auf die Berechenbarkeit der Sperrfris-
ten fur den Erwerb durch das ESZB. Wiederum bleibt der Ansatz des
EuGH deutlich formalistisch, wenn er auf die von der EZB bekundeten Be-
dingungen und rechtlichen Garantien abstellt.

Dies gilt gleichermalien fur das Kriterium der Wirkungsgleichheit wie das
der fehlenden Anreize flr eine gesunde Haushaltspolitik

b) Wirkungsgleichheit — Sperrfristen, Marktteilnehmer als Mittelspersonen
und faktische Gewissheit

aa) Sperrfristen

(88) Als eine vom ESZB eingefuhrte Garantie, die verhindere, ,dass ein
privater Marktteilnehmer wie eine Mittelsperson des ESZB agieren kann*
sieht der Gerichtshof die in Art. 4 Abs. 1 des Beschlusses 2015/774 vorge-
sehenen Sperrfrist (Rdn. 113 — 116). Der EuGH kommt nicht umhin, zu
konzedieren, dass eine gewisse Vorhersehbarkeit gegeben und sogar be-
absichtigt ist (Rdn. 111 — 112), dass es privaten Marktteilnehmern maoglich
ist, ,wichtige Aspekte des kiinftigen Tétigwerdens des ESZB auf den Se-
kundéarmérkten in gewissem Mal3 vorherzusehen® (Rdn. 112). Er geht aber
von hinreichenden Garantien aus, durch die sichergestellt werde, dass die
Erwerber von Staatsanleihen auf dem Primarmarkt wie Mittelsmanner des
ESZB agieren und so das Verbot des Art. 123 AEUV faktisch umgehen
konnten. Gerade die vom Bundesverfassungsgericht (Vorlagebeschluss
Rdn. 94) beanstandete fehlende Bekanntgabe der Mindestfristen ist nach
Auffassung des Gerichtshofs (Rdn. 116) ,geeignet, zu verhindern, dass ein
privater Marktteilnehmer faktisch als Mittelsperson des ESZB agieren
kann“ (Rdn. 116). Die zeitliche Vorhersehbarkeit des Tatigwerdens des
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ESZB werde dadurch beschrankt, da ,ein Ankauf somit mehrere Monate
oder mehrere Jahre nach der Emission einer Anleihe erfolgen kann“.

(89) Letzteres allerdings erscheint fern jeder Realitat, schon der Umfang
der Ankaufe spricht dagegen. Die rein hypothetischen Erwagungen des
Gerichtshofs sind umso weniger nachvollziehbar, als er im vorgehenden
Absatz der Urteilsbegrindung (Rdn.115) explizit auf die schriftlichen Erkla-
rungen der EZB bezugnimmt, wonach die Sperrfrist ,eher in Tagen als in
Wochen bemessen werde®. Offensichtlich hat der Gerichtshof dies nicht
uberpruft. Er ist damit auch in diesem Punkt seiner primarrechtlich ge-
schuldeten Aufgabe der rechtlichen Kontrolle des ESZB nicht nachge-
kommen. Er setzt sich auch hier in Widerspruch zu seiner eigenen Aussa-
ge, wonach in Bereichen, in denen ein EU-Organ Uber weites Ermessen
verfugt — was er dem ESZB ja in besonderem Mal3e zugesteht — uber die
Verfahrensgestaltung und hier insbesondere Uber Begrindungserforder-
nisse eine rechtliche Kontrolle ermoglicht werden muss.

(90) Bereits im Verfahren vor dem EuGH wurde zudem darauf verwiesen,
dass gewichtige Anhaltspunkte dafur sprechen, dass es den Marktteilneh-
mern moglich ist, durch die Beobachtung der Ankaufspraxis des ESZB die
Dauer dieser Frist einzuschatzen.

- S. dazu die Stellungnahme vom 25. Mai 2018 zu den Fragen zur
schriftlichen Beantwortung gemaf Anlage | zu den Prozessleitenden
MafRnahmen des Gerichtshofs, Abs.Nr. 10 — 13, Anlage 3, aus der hier
auszugsweise zitiert werden soll:

- ,Obwohl die ,Sperrfrist’ zwischen dem Begeben einer 6ffentlichen An-
leihe im Primarmarkt und ihrem Ankauf am Sekundarmarkt nicht 6f-
fentlich ist, sprechen gewichtige Anhaltspunkte dafiir, dass es den
Marktteilnehmern mdglich ist, durch die Beobachtung der Ankaufspra-
xis des ESZB die Dauer dieser Frist einzuschatzen. Wissenschaftliche
Studien belegen die Effekte von unterschiedlichen EZB-
Ankaufprogrammen auf die Preise und Mengen in Staatsanleihemark-
ten.® Auch ist fir eine empirische Analyse des PSPP-Programms und
seiner Durchfihrung durch das ESZB mittlerweile ein genigend gro-

88 Andrade/Breckenfelder/De Fiore/Karadi/Tristani, TCB’s asset purchase
programme: an early assessmen®, ECB Working Paper 1956, 2016; Krish-
namurthy/Nagel/Vissing-Jorgenson, ECB Policies Involving Government
Bond Purchases: Impact and Channels, Review of Finance, 22(1), 2018,
1-44; Trebesch/Zettelmayer, ECB Interventions in Distressed Sovereign
Debt Markets: The Case of Greek Bonds, CEPR Discussion Paper, 2018.
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Rer Datensatz verflgbar... Auch besteht eine genugend grof3e Zwi-
schen-Lander-Variation fir die empirische Analyse, auf Grund der Va-
riation der Verflugbarkeit von Staatsanleihen (z.B. auf Grund der
Staatsverschuldung, Institutionelles Level der Schuldenausgabe) und
auf Grund der weiteren auferlegten Kriterien fir den Kauf von Staats-
anleihen durch das ESZB (s.g. ,issue limit‘, ,issuer limit*). Somit be-
steht bei einigen Lander-Zeitraumen ein hoher Anreiz des ESZB, direkt
im Anschluss an die ,Sperrfrist* zu kaufen.”

Nach Heinemann®® belegt und quantifiziert eine ,wachsende wissenschaft-
liche Literatur ... den Einfluss der EZB-Anleihekaufe auf die Preisbildung
an den Anleihemarkten.” Auch ist hiernach ,die Datengrundlage inzwi-
schen so umfassend, dass Forschungsdesigns fur die zuverlassige Ablei-
tung der Sperrfrist mdglich geworden sind.”

bb) Marktteilnehmer als Mittelspersonen

(91) Nicht nur die Berechenbarkeit von Sperrfristen, auch die Maéglichkeit
von Arbitragegeschaften widerlegt die These des EuGH, es sei ausge-
schlossen, dass Marktteilnehmer wie ,Mittelspersonen® fur das ESZB agie-
ren konnten. Der Leiter des Forschungsbereichs Unternehmensbesteue-
rung und Offentliche Finanzwirtschaft des ZEW Heinemann beschreibt dies
in seiner Stellungnahme vom 8. Juli 2018 wie folgt:®°

- ,Der Verkauf einer Anleihe an die EZB kann durch den Neukauf einer
Anleihe mit gleicher Laufzeit bei Erstemission neutralisiert werden, um
die alte Portfoliostruktur wiederherzustellen. Die Arbitragemaéglichkeit
ergibt sich aus der héheren Zahlungsbereitschaft der EZB, die nicht
am Primarmarkt kaufen darf. Das kdnnen sich institutionelle Investoren
zu Nutze machen, die gleichzeitig aus dem Bestand an die EZB ver-
kaufen und sich am Primarmarkt mit einer aquivalenten Anleihe neu
eindecken. In der Gesamtbetrachtung wirkt der EZB-Kauf einer Anlei-
he am Sekundarmarkt dann wie der direkte Kauf am Primarmarkt.“ -

Dass der EuGH sich auch insoweit allein auf die von Seiten der EZB abge-
gebenen Erklarungen und Garantien, deren Einhaltung nicht Uberwacht
wird, verlassen und sich nicht mit den tatsachlichen Funktionsweisen der
Markte und Erwartungshaltungen der Marktteilnehmer auseinandergesetzt

8 Heinemann, Sechs Grinde, warum dem Anleihekaufprogramm Grenzen
gesetzt werden sollten, Stellungnahme vom 8. Juli 2018, Anlage 2.

90 Heinemann a.a.O., Anlage 2.
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hat, belegt auch insoweit die methodische Unvertretbarkeit seines Vorge-
hens.

cc) Faktische Gewissheit der Marktteilnehmer

(1) Mikrookonomische Gewissheit ? Zum Ansatz des EuGH

(92) Der Gerichtshof verneint eine faktische Gewissheit bei den Marktteil-
nehmern im Sinn einer sicheren Erwartung, dass eine Anleihe bis zur An-
kaufobergrenze erworben wird, wie sie der erkennende Senat als gegeben
sieht (Vorlagebeschluss Rdn. 91). Er stellt dabei an die Annahme einer
derartigen faktischen Gewissheit so hohe Anforderungen, dass das Umge-
hungsverbot aus Art. 123 Abs. 1 AEUV, weitgehend substanzlos wird,
wenn er insbesondere Gewissheit als mikrookonomische Gewissheit deu-
tet. Dies wirde bedeuten, dass der einzelne Marktteilnehmer die Gewiss-
heit hat, die konkret von ihm erworbene Anleihe auf dem Sekundarmarkt
an das ESZB zu einem bestimmten Zeitpunkt zu bestimmten Bedingungen
weiterveraulRern zu kdnnen. So hatte der Gerichtshof im Rahmen seiner
prozessleitenden MalRnahmen®' diese Frage zur schriftlichen Beantwor-
tung gestellt: ,Wére es mit Art. 123 AEUV vereinbar, wenn die ESZB-
Ankéaufe mikrobkonomisch zwar nicht, makro6konomisch aber vorherseh-
bar wéren ?¢, um dann im Urteil vom 11. Dezember (Rdn. 125) diese Frage
selbst zu bejahen, wenn er entscheidend darauf abstellt, ,dass sich ein
privater Marktteilnehmer beim Erwerb von Anleihen einer Zentralregierung
eines Mitgliedstaats zwangsldufig dem Risiko aussetzt, diese Anleihen auf
den Sekunddrmérkten nicht wieder an das ESZB verkaufen zu kénnen, da
ein Erwerb samtlicher ausgegebener Anleihen in jedem Fall ausge-
schlossen ist.”

(2) Das ESZB als bestimmender Akteur auf den Markten

(93) Dies geht an den tatsachlichen Gegebenheiten in eklatanter Weise
vorbei. Das ESZB ist bestimmender Akteur auf dem Anleihemarkt. Wenn
das ESZB einen bestimmten Anteil einer Anleihe bis zur Ankaufsobergren-
ze auf dem Sekundarmarkt ankauft, dann ist die Anleihe zu eben den Be-
dingungen handelbar, zu denen sie vom ESZB angekauft wird. Das Volu-
men der Anleihekaufe des ESZB hat entscheidenden Markteinfluss. Wird
das ESZB auf einem Markt fur Staatsanleihen tatig und erwirbt sie dort

o1 Fragen zur schriftlichen Beantwortung gemaR Anlage | zu den Prozesslei-
tenden MalRnahmen des Gerichtshofs — Schreiben vom 04. Mai 2018.
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Staatsanleihen zu bestimmten Konditionen, so ist dies ein entscheidender
preisbildender Faktor. Die Information Uber das Marktverhalten des ESZB
wirkt sich notwendig auf die Kaufbereitschaft der Marktteilnehmer aus.
Diese kbnnen, wenn sie auf dem Primarmarkt Anleihen erwerben, jeden-
falls davon ausgehen, dass sie auf dem Sekundarmarkt, wenn nicht an das
ESZB selbst, so doch in unmittelbar zeitlicher Nahe zu gleichen oder an-
nahernd gleichen Bedingungen an sonstige Akteure auf dem Sekundar-
markt veraufdern kdnnen, ganz unabhangig von einer Ankaufobergrenze.
Zur Frage der faktischen Gewissheit der Marktteilnehmer war in diesem
Zusammenhang von verschiedenen Beteiligten im Verfahren substantiiert
geltend gemacht worden, dass es die Ankaufsbedingungen der EZB sind,
an denen die Marktteilnehmer sich maf3geblich ausrichten; die Argumenta-
tion des EuGH mit den Risiken fur die Marktteilnehmer ist daher nicht
uberzeugend (Rdn. 125 des Urteils vom 11. Dezember 2018).

(94) Da die Marktteilnehmer zudem hinreichende Informationen Uber das
Volumen der Anleihen verfligen, vermdgen sie hinreichend sicher einzu-
schatzen, wann die Ankaufsgrenzen, die die EZB vorgegeben hat, erreicht
sein werden. Zu ihrer faktischen Gewissheit tragt auch die zunehmende
Knappheit der am Markt verfiigbaren Anlagen bei.®> Nachdem bereits der
Generalanwalt von einer vom BVerfG ,behaupteten® Verknappung von an-
kaufsfahigen Titeln gesprochen hatte — obschon eben diese Verknappung
zur Lockerung der Ankaufsbedingungen flhrte —, Ubernimmt der EuGH
ohne weiteres die diesbezuglichen Behauptungen der EZB (Rdn. 127), die
durch deren eigenen Beschluss 2007/100 der EZB widerlegt werden — da-
zu nachstehend unter (4) — Abs.Nr. 97. Zudem erscheint es zweifelhaft, ob
die Marktteilnehmer auf die nach Art. 8 des Beschlusses 2015/774 zur
Veroffentlichung bestimmten Informationen Uber die vom ESZB angekauf-
ten Anleihen angewiesen sind, wie der Gerichtshof ausfihrt (Rdn. 126).

(95) Der EuGH geht auch daran vorbei, dass fur Markteffekte Wahrschein-
lichkeiten hinreichend, Gewissheiten nicht notwendig sind.®® Im Fall des
PSPP verdichten sich die Wahrscheinlichkeitserwartungen, wie der erken-

92 Vgl. fir Bundesanleihen, wo dies bereits fiir 2017 deutlich wurde, deutlich,
vgl. Handelsblatt vom 23.06.2017,
http://www.handelsblatt.com/finanzen/geldpolitik/wertpapierkaeufe-
knappheit-deutscher-anleihen-bei-der-ezb-im-fokus/19973390.html, abge-
rufen am 14.05.2018.

93 Sinn, Der Euro. Von der Friedensidee zum Zankapfel, 2015, S. 399.
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nende Senat dargelegt hat, zu faktischen Gewissheiten. Dazu tragt auch
maldgeblich bei, dass sich die Ankaufobergrenze - 33 % je Emission - nicht
nach dem auf dem Sekundarmarkt befindlichen Teil einer Emission richtet,
sondern nach dem Gesamtvolumen einer Emission, identifiziert nach ISIN
(Vorlagebeschluss Rdn. 90), von dem jeweils nur ein Teil auf dem Markt
handelbar ist und wiederum nur ein Teil hiervon den Ankaufsbedingungen
des PSPP entspricht — was dazu flhrte, dass diese Bedingungen schritt-
weise gelockert werden mussten.

(3) Wirkungslose Garantien

(96) Die im Urteil des EuGH apologetisch aufgefluhrten Garantien gegen
eine auch nur faktische Gewissheit der Marktteilnehmer (Rdn. 117 — 128)
erweisen sich als nicht tragfahig. Nicht nachvollziehbar ist das Argument
eines nur subsidiaren Einsatzes des PSPP innerhalb des APP, wie es be-
reits im Votum des Generalanwalts (Rdn. 56) gebracht wurde und vom Ge-
richtshof Ubernommen wird, wonach Ankaufe auf Grundlage des PSPP nur
in der HOhe des im Rahmen des APP verbleibenden Restvolumens geta-
tigt werden durfen (Rdn. 118 — 119 im Urteil vom 11. Dezember 2018). Das
PSPP hat den mit Abstand hdchsten Anteil am APP. Der erkennende Se-
nat hat in seinem Vorlagebeschluss dies eingehend dargelegt, ohne dass
der EuGH hierauf einginge. Dass es dem ESZB erlaubt ist, ausnahmswei-
se von den vorgesehenen Volumina abzuweichen, andert nichts an der
faktischen Gewissheit, ebensowenig der Umstand, dass die EZB nach dem
Beschluss 2015/774 auch den Erwerb diversifizierter Anlagen zugelassen
hat (Rdn. 121, 122 des Urteils vom 11. Dezember 2018), oder der Um-
stand, dass die anteiligen Volumina fur die einzelnen Zentralbanken zwar
entsprechend dem Kapitalschlissel vorgegeben werden, nicht aber zwin-
gend der Anteil von Staatsanleihen innerhalb der jeweiligen Quote (Rdn.
120). Der Gerichtshof versaumt es auch zu fragen, wie jene Mechanismen
wirken, die dem ESZB ,eine gewisse Flexibilitat in die Vornahme der An-
kaufe im Rahmen des PSPP*“ ermdglichen sollen (Rdn. 120), und ob sie
uberhaupt zum Einsatz kommen.

(97) Hier zeigt sich ein grundsatzlicher Dissens im methodischen Ansatz:
der EuGH stellt lediglich auf die von der EZB selbst gegebenen rechtlichen
Garantien ab, das BVerfG auch auf die tatsachliche Durchfiihrung. Der
EuGH offenbart auch in diesem Punkt ein Verstandnis von richterlicher
Kontrolle, das nicht nur der des Bundesverfassungsgerichts und des
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Grundgesetzes diametral entgegengesetzt ist, sondern auch seinem eige-
nen Anspruch widerspricht. Seine Entscheidung ist auch in diesem Punkt
methodisch und argumentativ nicht haltbar.

(4) Beschluss 2017/100

(98) Nicht nachvollziehbar ist es, wenn der Gerichtshof sich auf die Ande-
rung des Beschlusses 2015/774 durch den Beschluss 2017/100 stutzt
(Rdn. 123 des Urteils vom 11. Dezember 2018), um die faktische Gewiss-
heit der Marktteilnehmer zu entkraften. Der Beschluss enthalt weitere Lo-
ckerungen der Ankaufsbedingungen. Nach dem gemaf Art. 1 Nr. 1 neuge-
fassten Art. 3 Abs. 3 Satz 2 des Beschlusses 2015/774 sind auch ,Ersatz-
ankaufe marktfahiger Schuldtitel“, die von internationalen Organisationen
und multilateralen Entwicklungsbanken begeben werden, zulassig, wenn
die fir den Ankauf marktfahiger Schuldtitel vorgesehenen Summen sonst
nicht erreicht werden konnen. Dies bestatigt die vom Bundesverfassungs-
gericht gesehene, von Seiten der EZB nach den Ausfuhrungen des EuGH
(Rdn. 127) bestrittene Verknappung ankaufsfahiger Titel, ebenso wie die
Zulassung des Ankaufs von negativ rentierenden Anleihen durch den neu-
gefassten Art. 3 Abs. 5 des Beschlusses 2015/774. Warum hierdurch die
Vorhersehbarkeit des Anlagenerwerbs gemindert werden soll, erschlief3t
sich nicht und durfte allein dem Bestreben des Gerichtshof geschuldet
sein, die Mallinahmen des ESZB zu rechtfertigen.

c) Wegfall des Anreizes fiir eine gesunde Haushaltspolitik

aa) Verfehlte Methodik des EuGH

(99) Zum ,angeblichen Wegfall des Anreizes, eine gesunde Haushaltspoli-
tik zu verfolgen® — auch hier macht die Formulierung des EuGH (vor Rdn.
129 des Urteils vom 11. Dezember 2018) bereits dessen Einschatzung der
Auffassung des Bundesverfassungsgerichts deutlich — verfolgt der EuGH
gleichermallen den Prufungsansatz, ausschliellich auf die von der EZB
abgegebenen Garantien und Erklarungen abzustellen, nicht auf die tat-
sachliche Durchfuhrung des Programms und dessen Wirkungen. Wie vor-
stehend ausgeflhrt wurde, haben die Marktteilnehmer hinreichende fakti-
sche Gewissheit, dass die Anleihen, die sie auf dem Primarmarkt erwer-
ben, in bestimmtem Umfang vom ESZB erworben werden, eine Gewiss-
heit, die durch die Verknappung der ankaufsfahigen Anleihen noch deutlich



53
C.Degenhart Schriftsatz vom 30.01.2019

gesteigert wird. Umgekehrt kdnnen die emittierenden Staaten damit rech-
nen, dass Anleihen vom Markt aufgenommen werden.

(100) Erganzend tritt hinzu: Adressaten des Verbots der monetaren Haus-
haltsfinanzierung sind das ESZB selbst und zweifellos die Mitgliedstaaten,
die sich eben nicht auf diesem Wege sollen finanzieren kénnen, nicht zu-
letzt auch im Interesse einer soliden Haushaltspolitik als Grundpfeiler der
Wirtschafts- und Wahrungsunion. Daher darf bei ihnen nicht die auch nur
faktische Vorhersehbarkeit des Anleiheerwerbs durch das ESZB entste-
hen. Eben diese Gewissheit wurde durch die tatsachliche Ankaufspraxis
hervorgerufen. Auch der EuGH geht davon aus, dass die Vorhersehbarkeit
eines Ankaufs die Finanzierung der Mitgliedstaaten erleichtert (Rdn. 130-
131 des Urteils vom 11. Dezember 2018). Dies ist aber nicht schon des-
halb unerheblich, weil mit jedem Offenmarktgeschaft gewisse Auswirkun-
gen auf die Finanzmarkte und die Refinanzierungsbedingungen auch der
Staaten verbunden sind, so der EuGH (Rdn. 130). Es geht allein um die
Auswirkungen der in Frage stehenden Offenmarktgeschafte des ESZB im
Rahmen des PSPP. Auch hier erweisen sich die in seinem Urteil des
EuGH apologetisch aufgefiihrten Garantien daflr, dass der Anreiz zu ge-
sunder Haushaltspolitik genommen wird, als nicht tragfahig.

bb) ,Anreize” zu einer gesunden Haushaltspolitik und deren Wegfall

(101) Der Gerichtshof verkennt hier in grundsatzlicher Weise, dass An-
reizwirkungen, sei es zu einer ,gesunden®, sei es zu einer ,ungesunden®
Haushaltspolitik nicht zwingend durch objektive rechtliche Garantien und
beschlussmaRig festgelegte Modalitaten abhangen, sondern in gleichem,
wenn nicht hdherem Malie von den subjektiven Erwartungen der Beteilig-
ten, und weniger durch die formale Ausgestaltung eines Programms, son-
dern von dessen tatsachlicher Durchfihrung beeinflusst werden.

(1) Vorubergehende Natur ?

(102) So stellt der Gerichtshof mal3geblich auf die sich aus den Beschlus-
sen der EZB ergebende ,vorubergehende® Natur des PSPP ab (Rdn. 133 -
136 des Urteils vom 11. Dezember 2018). Er lasst dabei jedoch unberlck-
sichtigt, dass das PSPP dauerhaft in die toolbox des ESZB bernommen
werden soll, wie vorstehend bereits zur Zulassigkeit unter |. ausgefluhrt
wurde. Er lasst aber auch fur die aktuelle Durchfuhrung des Programms
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unbericksichtigt, dass mit dem regelmaRigen Halten der Papiere bis zur
Endfalligkeit und anschlieRendem Reinvestment diese dauerhaft dem
Markt entzogen und damit die Staatsschulden auf dem Markt neutralisiert
werden. Das Volumen wird beibehalten, lediglich nicht weiter gesteigert.
Dies ist nichts anderes als dauerhafte monetare Haushaltsfinanzierung.
Dass das ESZB die gehaltenen Anleihen jederzeit wieder verkaufen kénn-
te, ist entgegen der Auffassung des Gerichtshofs (Rdn. 135) kein Beleg fur
die ,vorubergehende® Natur des PSPP.

(103) Denn tatsachlich wurden und werden, wie das Bundesverfassungs-
gericht unwidersprochen konstatiert (Rdn. 97 der Grinde des Vorlagebe-
schlusses vom 18.Juli 2017), die Anlagen nicht verkauft. Sie werden nicht
nur bis zur Endfalligkeit gehalten, vielmehr werden durch Reinvestition die
Schulden die Staaten insoweit dauerhaft durch das ESZB neutralisiert, so
dass in dem hierdurch bezeichneten Umfang die Mitgliedstaaten im Falle
eines Defizits eben keine weitere Finanzierung auf dem Markt suchen
mussten. Auf letzteren Gesichtspunkt aber stellt der EuGH ab (Rdn. 136).
So erweist sich auch das Argument des EuGH, der EZB-Rat entscheide,
ob nach einer Bonitatsbewertung vom ESZB gekaufte Anleihen wieder zu
verkaufen sind (Rdn. 139), die Moglichkeit des Verkaufs sei damit Anreiz
fur eine gesunde Haushaltspolitik (Rdn. 142), als in keiner Weise tragfahig
und nicht nachvollziehbar.

(2) Geringes Volumen ? — kein ,subsidiarer* Charakter des PSPP

(104) Ebensowenig vermag das vom EuGH beschriebene ,begrenzte Vo-
lumen® des PSPP — ein angesichts der hier erreichten GroRenordnungen
sich nicht unbedingt aufdrangender Aspekt — die vom PSPP ausgehenden
Wirkungen auf die Bereitschaft der Mitgliedstaaten zur Haushaltsdisziplin
zu entkraften. Insbesondere der Hinweis auf einen nur ,geringen® Teil der
emittierten Staatsanleihen, die durch das ESZB erworben wirden (Rdn.
141) ist nicht nachvollziehbar und fern der Realitat. 33% einer emittierten
Anleihe sind kein ,geringer” Anteil. Fern der Realitat und ebensowenig
nachvollziehbar ist auch als Argument des nur ,subsididren® Charakters
des PSPP (Rdn. 139 der Grunde des Urteils vom 11. Dezember 2018) an-
gesichts seines weitaus groften Anteils am APP. Als bestimmender Akteur
auf dem Markt, wie vorstehend ausgefuhrt, beeinflusst das ESZB durch die
mit dem Anleihekauf signalisierte Kaufbereitschaft entscheidend die Finan-
zierungsbedingungen der Euro-Staaten, deren Anleihen erworben werden.
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Wenn der erkennende Senat fur die wirtschafts- und fiskalpolitischen Effek-
te des PSPP auf dessen Auswirkungen auf die Refinanzierungsbedingun-
gen der Staaten des Euro-Raums verweist (Rdn. 66 des Beschlusses vom
18. Juli 2017), so ist hierzu erganzend anzumerken, dass, wie schon zum
wirtschafts- und fiskalpolitischen Charakter des PSPP unter Abs.Nr. 52
ausgefihrt, nach Einschatzung von Okonomen einzelne Mitgliedstaaten
des Euro-Raums wie vor allem ltalien ohne die Anleihekaufe der EZB ver-
mutlich kaum mehr Zugang zu den Kapitalmarkten hatten.®* Entgegen der
Einlassung des Gerichtshofs (Rdn. 140 des Urteils vom 11. Dezember
2018) ermoglicht es das PSPP jedenfalls denjenigen Euro-Staaten, die
sonst erschwerten Zugang zu den Kapitalmarkten hatten, eben doch, zu-
mindest teilweise die Konsequenzen einer nicht gesunden Haushaltspolitik
zu vermeiden.®®

(105) Zur Bedeutung der PSPP-Kaufe fur die Euro-Staaten darf erneut aus
der erwadhnten ZEW-Studie® zitiert werden, wo u.a. zur Bedeutung der
PSPP-Kaufe in Relation zu den laufenden Staatsdefiziten ausgefuihrt wird:

- ,Die PSPP-Kaufe sind aulRerdem in Relation zu den laufenden Staats-
defiziten hoch: Sogar fir die Lander mit den héchsten Defiziten im
Dreijahreszeitraum 2015-2017 ubersteigen die Aufkaufe die Summe
ihrer Haushaltsdefizite in diesem Zeitraum. Seit 2015 ist damit kein Eu-
ro-17-Staat (Eurozone ohne Griechenland und Zypern) mehr zur Fi-
nanzierung seiner Staatsdefizite noch auf andere Kreditgeber als das
Zentralbankensystem angewiesen. Diese Befunde belegen, dass die
Sorgen der Kritiker und des Bundesverfassungsgerichts, das Anleihe-
kaufprogramm verletze das Verbot der monetaren Schuldenfinanzie-
rung, eine substanzielle Grundlage haben. Das Programm hat schon
heute fur die Staaten mit hohen Schulden und hohen Defiziten ein
Ausmal erreicht, welches einen ganz mafligeblichen Faktor fir die ge-

94 So der Vorstand des CEP, Gerken, am 23.10.2017, zitiert nach N 24,
https://www.welt.de/print/die welt/wirtschaft/article169932243/0Oekonomen
-warnen-vor-Billionenrisiko.html, abgerufen am 28.10.2017.

% Vgl. auch Heinemann, Sechs Griinde, warum dem Anleihekaufprogramm

Grenzen gesetzt werden sollten, Stellungnahme vom 8. Juli 2018, Anlage
2., zur Reaktion der italienischen Regierung, als im Juni 2018 die Ankaufe
italienischer Anleihen voribergehend zurlickgegangen waren.

% ZEW/Heinemann, Die Bedeutung der EZB-Anleihekaufe fir die Schulden-
finanzierung der Euro-Staaten, 2017/2018, http:/ftp.zew.de/pub/zew-
docs/gutachten/PSPP_Analyse Heinemann 2018.pdf., zuletzt abgerufen
am 30.01.2019.
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genwartig niedrigen Zinsaufschlage fir diese Lander darstellen durfte.
Kritisch zu sehen ist zudem die fortlaufende Absenkung der Anforde-
rungen an ankaufsfahige Anleihen (Emissionsgrenzen, Restlaufzeit).” -

(106) Dies zeigt, ebenso wie die dort aufgezeigte Uberproportionale Be-
gunstigung einzelner Staaten,®” dass die einer unmittelbaren Staatsfinan-
zierung gleichkommenden Auswirkungen des PSPP eng verknipft und
teilweise identisch sind mit dessen wirtschafts- und fiskalpolitischen Aus-
wirkungen. Auch die monetare Haushaltsfinanzierung Uberschreitet das
Mandat der EZB.

d) Halten von Anleihen bis zur ihrer Endfélligkeit

(107) Im Gegensatz zum Bundesverfassungsgericht (Vorlagebeschluss
vom 18. Juli 2017 Rdn. 78) und auch im Widerspruch zu seiner eigenen
Rechtsprechung (Urteil vom 16. Juni 2015 Rdn. 117) sieht der EuGH das
ESZB nicht gehalten, Anleihen nur ausnahmsweise bis zur Endfalligkeit zu
halten. Er sieht eine solche Vorgehensweise durch Art. 18.1 des Protokolls
uber das ESZB und die EZB als ,keineswegs ausgeschlossen® (Rdn. 146 —
147 des Urteils vom 11. Dezember 2018). Es ist dies ein weiterer Beleg fur
das methodisch fragwurdige, starr am Wortlaut einer Bestimmung haftende
und dartber den Normzweck verfehlende Vorgehen des Gerichtshofs.
Dass eine bestimmte Vorgehensweise dem ESZB nicht explizit untersagt
ist, sagt nichts daruber aus, unter welchen Voraussetzungen und in wel-
chem Male sie dem ESZB eroffnet ist. Unbehelflich ist auch in diesem Zu-
sammenhang der wiederholte Hinweis auf die — tatsachlich nicht wahrge-
nommene — Moglichkeit des jederzeitigen Verkaufs der Anleihen (Rdn.
148, 150).

(108) Nichts anderes gilt fur das Argument, das ESZB sei nicht verpflichtet,
neue Anlagen zu erwerben — eben dies erfolgt mit dem im Dezember 2018
beschlossenen Reinvestment der endfalligen Anlagen. Dass die Vorge-
hensweise des ESZB einen ,gewissen Einfluss® auf die Funktionsweise der
Markte haben kann, dies kann auch der EuGH bei allem apologetischem
Eifer nicht negieren (Rdn. 152), erklart es aber fir irrelevant als eine Wir-
kung, ,die den durch das Primarrecht erlaubten Ankaufen an den Sekun-
darmarkten inharent” sei. Dies beruht auf einem Zirkelschluss: weil die

97 S.o0. Il.1.c), Abs.Nr. 56 ff.
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Vorgehensweise des ESZB erlaubt sei, durfe sie auch diese immanenten
Auswirkungen haben, und weil diese Auswirkungen immanent seien, mus-
se die Vorgehensweise erlaubt sein.

e) Ankauf von Anleihen mit negativer Endfélligkeitsrendite

(109) Wenn der EuGH den Erwerb von Anleihen mit negativer Rendite
damit zu begrinden versucht, dass sich hierdurch das Volumen der an-
kauffahigen Anleihen erweitere und damit die Vorhersehbarkeit des Anlei-
hekaufs fur die Marktteilnehmer vermindere, und damit auch deren fakti-
sche Gewissheit, erworbene Anleihen auf dem Sekundarmarkt an das
ESZB wieder veraulern zu konnen (Rdn. 156), so verschlief3t er sich damit
dem Umstand, dass die Lockerung der Renditekriterien durch den Be-
schluss 2017/100 mit der Zulassung des Ankaufs von Staatsanleihen mit
negativer Rendite gerade wegen der Knappheit an ankauffahigen Titeln
erfolgte. Der Gerichtshof ignoriert hier die tatsachlichen Gegebenheiten,
und er ignoriert die Funktionsweise der Markte und die Rolle des ESZB als
eines, wenn nicht des bestimmenden Akteurs auf den Markten. Die An-
kindigung der EZB, die Renditekriterien zu senken, kunftig auch den Er-
werb von Anleihen mit negativer Rendite zuzulassen, wird tatsachlich die
Aufnahmebereitschaft der Markte fur Staatsanleihen erhéhen, so dass sich
auch hierin die Effekte unmittelbaren und mittelbaren Erwerbs annahern,
die Haushaltsfinanzierung auf diesem Wege erleichtert wird und damit
auch Anreize fur eine gesunde Haushaltspolitik geschwacht werden.

(110) Der Gerichtshof fragt auch hier nicht nach dem telos des Art. 123
AEUV und haftet ausschlieBlich am Wortlaut des Art. 18.1 des Protokolls
uber das ESZB und die EZB, der ,die Durchfiihrung von Offenmarktge-
schéften erlaubt, und nicht vorsieht, dass sich diese Geschéfte auf Anlei-
hen mit einer Mindestrendite beziehen miissen” (Rdn. 153).

f) EuGH ultra vires

(111) Weitreichende faktische Gewissheit der Marktteilnehmer hinsichtlich
der Veraulerbarkeit der Staatsanleihen auf dem Sekundarmarkt, die Mog-
lichkeit von Arbitragegeschaften und kurze, weitgehend berechenbare
Sperrfristen fuhren fir das PSPP ungeachtet aller Erklarungen und Garan-
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tien der EZB zur Wirkungsgleichheit des mittelbaren Erwerbs von Staats-
anleihen durch das ESZB mit unmittelbarem Erwerb. Das PSPP beein-
flusst entscheidend die Finanzierungsbedingungen der Staaten; durch Hal-
ten bis zur Endfalligkeit und Reinvestment werden Staatsschulden dauer-
haft neutralisiert; die Verknappung der handelsfahigen Anleihen und hier-
durch bedingte Lockerung der Ankaufsbedingungen, zuletzt durch Zulas-
sung negativ rentierender Titel, verstarkt diese Entwicklung, die auch die
Anreize zu einer gesunden Haushaltspolitik nimmt.

(112) Dies verkennt der EuGH. Er verkennt in grundsatzlicher Weise die
rechtlichen Bindungen des ESZB und bewirkt auch hierdurch eine Ent-
grenzung des Mandats der EZB. Seine Auslegung des europaischen
Rechts beruht auch grundlegenden methodischen, argumentativen und
inhaltlichen Defiziten und bewegt sich aulerhalb der Toleranzbreite hinzu-
nehmender Fehlinterpretation, dies auf der Grundlage von methodisch in
unhaltbarer Weise und unter eklatanter AuRerachtlassung seiner Kon-
trollaufgaben festgestellten tatsachlichen Entscheidungsgrundlagen. Er
negiert die tatsachliche Durchfiihrung des Programmes,

- s. vorstehend Abs.Nr. 88, 96, 98, 103 f., 107, beispielhaft die Mutma-
Rungen Uber einen moglicherweise erst nach Jahren erfolgenden An-
kauf, s.0. Abs.Nr. 88 f.;

verkennt zudem den tatsachlichen Hintergrund des Beschlusses 2017/100
und die Bedeutung des PSPP fir die Euro-Staaten,

- s.0. Abs.Nr. 98, 105f,; .
und negiert die tatsachliche Rolle des ESZB als des bestimmenden Ak-
teurs auf dem Markt fur Staatsanliehen.

- S.Abs.Nr.93f. -
Durch die tatsachliche Durchfihrung, aber auch die Fortschreibung des
Programms sind die vom Gerichtshof angefuhrten Gesichtspunkte des
geringen Anteils des PSPP am APP — eine schlichte Verdrehung der Tat-

sachen — , seines ,subsidiaren” Charakters und seiner voribergehenden
Natur widerlegt.

- S. naher vorstehend Abs.Nr. 94 und 96 bzw. 101.-

(113) Aus dem Vorstehenden bestatigt sich erneut: Der Gerichtshof nimmt
seinen Rechtsschutzauftrag auch deshalb in unvertretbarer Weise licken-
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haft wahr, weil er auf eklatant unrichtiger bzw. lickenhafter Tatsachen-
grundlage entscheidet. So leiden in der Folge auch Auslegung und An-
wendung der Normen des Gemeinschaftsrechts unter gravierenden me-
thodischen Defiziten und Widerspruchen. Es ist widerspruchlich und me-
thodisch nicht nachvollziehbar, einerseits ein Umgehungsverbot anzuneh-
men, andererseits fur dessen Beachtung auf die tatsachlichen Angaben
und Absichtserklarungen und nicht Gberprifbaren Garantien des betroffe-
nen Akteurs abzustellen. Nicht zuletzt erscheint diese Vorgehensweise im
Widerspruch zum Grundsatz der Wirksamkeit des Unionsrechts. Metho-
disch nicht vertretbar ist die Vorgehensweise des Gerichtshofs auch des-
halb, weil er mit seiner isoliert am Wortlaut haftenden Auslegung des § 18
der ESZB-Satzung sowohl dessen systematischen Zusammenhang mit der
Bestimmung des Art. 123 AEUV als auch deren Normzweck verfehlt, damit
auch den unionsrechtlichen Grundsatz eines an der Wirksamkeit des Ver-
bots sich orientierenden Auslegung, zumal es sich bei diesem Verbot um
eine Fundamentalnorm der Wahrungsunion handelt.

4. Zusammenfassung — keine Bindung an Urteil des EuGH

(114) Im Ergebnis erweisen sich die Bedenken des Hohen Senats hinsicht-
lich der Vereinbarkeit des PSPP mit Unionsrecht als begrindet. Es ver-
stolt gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung, halt sich nicht in
den Grenzen des wahrungspolitische Mandats der EZB und ist insgesamt
unverhaltnismaflig. EZB bzw. ESZB bewegen sich ,ultra vires®; dies wiegt
umso schwerer, als die mangelnde demokratische Legitimation der EZB
die Verfassungsidentitat der Bundesrepublik nachhaltig berthrt.

(115) Die Kompetenzuberschreitung und der Verstol3 gegen das Verbot
monetarer Haushaltsfinanzierung sind offensichtlich und strukturell bedeut-
sam. Hierzu wird auf den Beschluss des Hohen Senats vom 18. Juli 2017
verwiesen.

(116) Das Urteil des EuGH vom 11. Dezember 2018 bejaht in evident
rechtsfehlerhafter Weise den nur wahrungspolitischen Charakter des
PSPP und dessen VerhaltnismalRigkeit, sieht damit gleichermalien rechts-
fehlerhaft die Grenzen des Mandats der EZB ebenso gewahrt, wie das
Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung.
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(117) Der EuGH verfehlt damit wesentliche Grundsatze des Rechts der
Union. Seine Entscheidung ist im methodischen Ansatz und in den Ergeb-
nissen nicht haltbar. Sie erging unter Missachtung wesentlicher tatsachli-
cher Umstande wie auch der Wirkungen des PSPP, beruht in zentralen
Punkten wie dem der mit einer wahrungspolitischen Malinahme notwendig
einhergehenden wirtschaftspolitischen Effekte wie dem der unvermeidba-
ren und deshalb gerechtfertigten Finanzierungserleichterungen auf metho-
disch unvertretbaren Fehl- und Zirkelschlissen (Abs.Nr. 66 und 108), einer
methodisch fragwurdigen Auslegung, die insbesondere die Zielsetzungen
der mal3geblichen Bestimmungen aulder Acht lasst (s. z.B. Abs.Nr. 61 ff.,
66, 86, 110 ff., 107, 113) und erging auf der Grundlage einer in hohem
Male defizitaren Abwagung. Unter Missachtung des Grundsatzes der be-
grenzten Einzelermachtigung wurde hierdurch das Mandat der EZB in de-
mokratiewidriger Weise entgrenzt, so dass auch die Entscheidung des
EuGH selbst des geforderten Mindestmalles an demokratischer Legitima-
tion entbehrt. Sie verfehlt dessen Rechtsschutzauftrag. Sie ist fur das Bun-
desverfassungsgericht nicht verbindlich.

lll. Verfassungsidentitat und haushaltspolitische Gesamtverantwor-
tung

(118) Der Gerichtshof verfehlt seinen Rechtsschutzauftrag auch insoweit,
als er die Vorlagefrage 5) als unzulassig nicht beantwortet, weil seiner Auf-
fassung nach hypothetischer Natur (Rdn. 165 f.). Der Hohe Senat hat je-
doch die Entscheidungserheblichkeit der Vorlagefrage und damit die Erfor-
derlichkeit der Vorlage, Art. 267 Abs. 2 und 3 AEUV eingehend dargelegt
(Rdn. 128 ff. im Vorlagebeschluss). Dies zu beurteilen, ist als eine Frage
des nationalen Rechts Sache des vorlegenden Gerichts.?® Damit wird nicht
verkannt, dass dem Grenzen gezogen sind, die der Prufung durch den
EuGH unterliegen. Als unzulassig erachtet werden rein hypothetische Fra-
gen, deren Beantwortung auf ein Rechtsgutachten des EuGH hinausliefe;*°
hierauf bezieht sich der Gerichtshof (Rdn. 166).

98 S. Ehricke, in: Streinz, EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 267 Rdn. 36; Wege-
ner, in: Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 267 Rdn. 22.

99 Vgl. Wegener, in: Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 267 Rdn.
24.
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- Die weiteren unter Rdn. 165 des Urteils vom 11. Dezember 2018 auf-
geflhrten Unzulassigkeitstatbestande'® — offensichtlich fehlender ,Zu-
sammenhang mit der Realitdt oder dem Gegenstand des Ausgangs-
rechtsstreits”, fehlende tatsachlichen oder rechtliche Angaben verfligt
fir eine sachdienliche Beantwortung der Frage — werden vom Ge-
richtshof nicht erwogen und sind auch ersichtlich nicht erfullt. -

(119) Die Fragen des vorlegenden Senats sind keineswegs hypothetischer
Natur. Er sieht die reale Gefahr, dass es zu Verlusten nationaler Noten-
banken kommt und in diesem Fall sich eine Beschlusslage nach Art. 32.4
ESZB-Satzung ergeben wurde. Dass der EZB-Rat eine Verlustbeteiligung
anderer Notenbanken beschliefen wird, ist wiederum eine reale Moglich-
keit, die der erkennende Senat, gestltzt auch auf Bezugsfalle (Rdn. 132 f.)
ausfuhrt.

(120) Dies wird in unserer Beschwerdeschrift naher dargelegt. Zusammen-
fassend haben wir in unserer schriftlichen Stellungnahme fur den EuGH
vom 17. November 2017 ausgefuhrt:

- ,Fur PSPP soll nur fir 20% des Ankaufsvolumens die gemeinschaftli-
che Risikohaftung gelten. Diese wird allerdings dadurch verscharft,
dass die EZB insoweit eine pari passu-Behandlung mit anderen Glau-
bigern akzeptiert (Entscheidung ECB/2015/10, Erwagungsgrund 8). al-
so auf den Status des bevorrechtigten Glaubigers verzichtet.

Da diese (i.e.: die nationale Notenbank) den Ankauf im Rahmen des
PSPP der EZB vorgenommen hat, kann an die Anwendung des Art.
32.4 Satz 2 und 3 der ESZB-Satzung gedacht werden, wonach die na-
tionalen Zentralbanken ... unter auRergewdhnlichen Umstanden flr
spezifische Verluste aus fur das ESZB unternommenen wahrungspoli-
tischen Operationen entschadigt werden kénnen. Das  Entschei-
dungsermessen wird sich nahezu auf 0 reduzieren, wenn erstere auf
Anweisung der letzteren gehandelt hat. Wenn im Eurosystem das Ver-
standnis zu bestehen scheint, ,dass die einzelne nationale Zentralbank
die Verluste im Verwertungsfall von geldpolitischen Sicherheiten nicht
alleine tragen muss, sondern dass die anderen nationalen Zentralban-
ken gestitzt auf Art. 32.4 der Satzung gemaf ihrem Anteil am Schlis-
sel ihre Anteile daran Ubernehmen®,'®' so drangt sich dieses Ver-

100 Naher Wegener, in: Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 267
Rdn. 24 m.w.Nw.

101 Langner, in: Siekmann, EWU, 2013, Art. 33 EZB-Satzung Rdn. 41.
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stéandnis des Art. 32.4 der Satzung auch fur Verluste aus der Durch-
fuhrung der von der EZB beschlossenen Programme auf.'%?

Die Einschatzung, dass die umfassende Gemeinschaftshaftung auch
fur die nach dem Anteil der EZB verbleibenden 80% durch deren An-
kindigung nicht ausgeschlossen, sondern verschleiert wird, hat damit
nicht nur einen tatsachlichen Hintergrund, sondern ist auch bereits in
den rechtlichen Grundlagen des Systems der Europaischen Zentral-
banken angelegt. Gesetzt den Fall, eine nationale Zentralbank erleidet
auf Grund des Ausfalls der von ihr im Rahmen des PSPP erworbenen
Staatsanleihen Verluste in einem Male, dass dies zu einem negativen
Eigenkapitalkonto flhrt, so bedeutet dies 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 verbo-
tenen Kreditfazilitdit und damit verbotene Staatsfinanzierung. Schon
wegen dieses Verstofles gegen Primarrecht wird man das Europai-
sche System der Zentralbanken als verpflichtet sehen missen, einen
entsprechenden Beschluss nach Art. 32.4 der ESZB-Satzung zu tref-
fen.”

(121) Erganzend sei verwiesen auf das Résumée einer im Sommer 2018
nach den Chatham-House-Regeln unter Okonomen gefiihrten Debatte
Uber die Target-Forderungen der Bundesbank durch Fuest und Sinn,'%3 die
von der Wahrscheinlichkeit ausgehen, dass im Fall drohender Insolvenz
einer Nationalbank der EZB-Rat zu deren Abwendung gemal} Art. 34.2 der
Satzung eine Rekapitalisierung durch Verlustbeteiligung anderer Noten-
bank beschliel3en wird und hierzu ausfuhren:

,In diesem Sinne auflerten sich erstaunlich einhellig sowohl die Pro-
zessvertreter der Klager als auch der Prozessvertreter der EU, der an-
sonsten stets die Position der EZB vertreten hatte, bei der Verhand-
lung des QE-Programms vor dem EuGH am 10. Juli 2018.“ —

(122) Kennzeichnend flr die einseitige und hierin methodisch verfehlte Be-
trachtungsweise des EuGH ist dessen Feststellung, dass das Primarrecht
keine Bestimmung enthalt, die eine Verlustteilung vorsieht (Rdn. 162). Dies
bedeutet eben andererseits, dass das Primarrecht dies auch nicht aus-
schliel3t. Dass der EZB-Rat entschieden hat, daruber keinen Beschluss zu

102 Vgl. zu Art. 32.4 ESZB-Satzung als Grundlage einer solidarischen Verlust-
tragung Binder, JZ 2015, 328 (333).

103 Fuest/Sinn, Target-Risiken ohne Euro-Austritte, ifo-schnelldienst 71 Nr. 12
S. 10 ff., www.cesifo-group.de, abgerufen am 25.01.2019.
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fassen (Rdn. 163 des Urteils vom 11. Dezember 2018), bedeutet wiederum
nicht, dass er keinen derartigen Beschluss fassen konnte, moglicherweise,
im Fall einer Ermessensreduzierung auf Null, musste. Auch hierin bleibt
der Gerichtshof seiner Vorgehensweise treu, sich ausschlieBlich an Erkla-
rungen der EZB und etwaiger von ihr abgegebener Garantien zu orientie-
ren und im Ubrigen das Vorbringen der Beteiligten weitgehend zu ignorie-
ren.

(123) Der EuGH, der sich in diesem Punkt in Uberraschender Weise rich-
terlicher Zuriuckhaltung befleiBigt und sich nicht befugt sieht, die Vorlage-
frage zu entscheiden, entzieht sich seinem Rechtsschutzauftrag. Das Bun-
desverfassungsgericht hat jedoch Rechtsschutz zu gewahren. Es hat hier-
zu im erforderlichen Ausmald auch europaisches Recht auszulegen und
anzuwenden. Es hat dies in europarechtsfreundlicher Weise zu tun und
deshalb zunéchst dem EuGH Gelegenheit zur AuRerung zu geben. Nimmt
der EuGH diese Gelegenheit nicht wahr, verzichtet er auf eine Stellung-
nahme, so ist das Bundesverfassungsgericht durch Europarecht nicht da-
ran gehindert, wozu es durch Verfassungsrecht verpflichtet ist: die Verfas-
sungsidentitat des Grundgesetzes zu wahren.

IV. Zur Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts
1. Zu den Vorlagefragen

(124) Zusammenfassend ist flr die Entscheidung des Bundesverfassungs-
gerichts festzuhalten:

(125) Zu den Vorlagefragen 1. und 2.:

Der Beschluss (EU) 2015/774, zuletzt geandert durch den Beschluss (EU)
2017/100 verstoRt gegen Art. 123 Abs. 1 AEUV, insbesondere deshalb,
weil bei den Marktteilnehmern faktische Gewissheit Uber den Erwerb der
von den Mitgliedstaaten zu emittierenden Anleihen durch das Eurosystem
entsteht, sie wie Mittelspersonen fur das ESZB agieren konnen, die Anlei-
hen bis zur Endfalligkeit gehalten und negativ rentierende Anlagen erwor-
ben werden, weil deshalb und auf Grund einer Verknappung der Anleihen
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und Lockerung der Ankaufbedingungen das PSPP den Staaten die Anreize
fur gesunde Haushaltspolitik genommen werden. Das Programm umgeht
das Verbot des unmittelbaren Erwerbs von Staatsanleihen und verstoft
gegen das Verbot der monetaren Haushaltsfinanzierung des Art. 123 Abs.
1, 2 AEUV.

(126) Zu den Vorlagefragen 3. und 4.:

Das PSPP uberschreitet die Grenzen des Mandats der EZB, da es entge-
gen seiner erklarten wahrungspolitischen Zielsetzung tatsachlich im
Schwerpunkt wirtschaftspolitischer Natur ist, es schon auf Grund seines
Volumens — das seit dem Vorlagebeschluss des Senats noch deutlich ge-
nommen hat — die Refinanzierungsbedingungen der Staaten malfgeblich
beeinflusst und insgesamt unverhaltnismallig ist. Der Beschluss [EU]
2015/774 ist zudem wegen unzureichender Begriundung verfahrensfehler-
haft. Es verstiel3 deshalb von Anfang an und verstof3t auch in seiner aktu-
ellen Fassung gegen Unionsrecht (Art. 119 und Art. 127 Abs. 1 und 2
AEUV).

(127) Aus den vorgenannten Grinden bedeutete das PSPP von Anfang an
unzulassige monetare Haushaltsfinanzierung und kompetenzwidrige Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik. Die Verstol3e gegen europaisches Recht haben
sich im Zuge der Durchfuhrung bestatigt und verstarkt.

(128) Zu Vorlagefrage 5.:

Das PSPP bewirkt eine Gefahrdung der Haushaltsautonomie des Bundes-
tags und beruhrt hierin die Verfassungsidentitat der Bundesrepublik
Deutschland.

2. Qualifizierter RechtsverstoR

(129) Wie das Bundesverfassungsgericht in seinem Beschluss vom 18. Juli
2017 feststellt (Rdn. 64) und naher ausfuhrt, bedeutet ein Handeln der EZB
aullerhalb ihres geld- und wahrungspolitischen Mandats (Rdn. 65-66) oder
ein Verstol3 gegen das Verbot monetarer Haushaltsfinanzierung durch das
PSPP (Rdn. 67 — 68 des Urteils vom 11. Dezember 2018) eine offensichtli-
che und strukturell bedeutsame Kompetenziberschreitung. Soweit es also
im Zuge der Ultra-vires-Kontrolle auf einen qualifizierten Rechtsverstol}
ankommt, sind dessen Voraussetzungen gegeben.
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(130) Dies festzustellen, ist das Bundesverfassungsgericht auch bei euro-
parechtsfreundlicher Handhabung seiner Kontrollfunktion nicht gehindert.
Selbst wenn man dem EuGH insoweit Fehlertoleranz zubilligen will — was
nicht unproblematisch erscheint, wenn Fundamentalnormen der Wah-
rungsunion ebenso berihrt sind wie die demokratischen Grundlagen der
Union — , bewegt er sich im Urteil vom 11. Dezember 2018 selbst ultra vi-
res, wie vorstehend unter Abs.Nr. 66, 81 f. und 111 f. sowie zusammenfas-
send Rdn. 114 - 177 ausgefuhrt wurde. Sein Urteil ist daher fur das Bun-
desverfassungsgericht nicht bindend.

3. Reaktionspflichten

(131) Damit werden die im Beschluss des erkennenden Senats vom 18.
Juli (Rdn. 70 ff.) beschriebenen Reaktionspflichten ausgeldst, denen sub-
jektiv-grundrechtliche Anspriche der Beschwerdeflihrer entsprechen (Rdn.
75 des Vorlagebeschlusses).

(132) Das PSPP wurde nicht formell beendet und hat sich nicht erledigt
(s.0. Abs.Nr. 8 ff.). Es wird vielmehr fortgefiuihrt, da sein Volumen wenn
nicht erweitert, so doch durch Reinvestment falliger Titel beibehalten wird.
Dies bedeutet Kontinuitdt sowohl der wirtschaftspolitische Effekten als
auch der monetaren Haushaltsfinanzierung, ebenso wie in der Beeintrach-
tigung der haushaltspolitischen Gesamtverantwortung unter dem Ge-
sichtspunkt einer moglichen Risikoteilung. Daher wird beantragt, auch die
fortdauernde Rechtsverletzung durch andauerndes Unterlassen festzustel-
len.

(133) In seinem Urteil vom 11. Dezember 2018 bewegt sich der EuGH
nicht im Rahmen methodisch vertretbarer Rechtsfortbildung, sondern han-
delt selbst ultra vires. Das Urteil erging ohne das nach Art. 23 Abs. 1 Satz
2 in Verbindung mit Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und Art. 79 Abs. 3 GG erfor-
derliche Mindestmal an demokratischer Legitimation.!** Da aber sein Urteil
als Ultra-vires-Akt einzustufen ist, ist es fur den Geltungsbereich des
Grundgesetzes ebensowenig anwendbar, wie dies auch sonst fur Rechts-

104 [.S.v. BVerfGE 142, 123 Rdn. 149.
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akte der Union gilt, die ultra vires ergehen bzw. die Verfassungsidentitat

der Bundesrepublik verletzen.

Es wird gebeten nach Antrag zu entscheiden

Leipzig/Nurnberg, den 31. Januar 2019.

(Prof. Dr. C. Degenhart)



