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1.  Einleitung

Der Fachbereich ist um eine Einschatzung gebeten geworden, ob der jiingste Beschluss der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) zum Ankauf von Staatsanleihen und Wertpapieren auf die Vertréage
der Europédischen Union gestiitzt werden kann. Ausgehend von den rechtlichen Grundlagen des
der EZB erteilten Mandats im Bereich der Wahrungspolitik und der einschldgigen Rechtspre-
chung des EuGH hierzu, insb. zum Anleihekaufprogramm Secondary Markets Public Sector Asset
Purchase Programme (PSPP), und unter Beriicksichtigung der Entscheidung des BVerfG vom 5.
Mai d.]. hierzu' wird gepriift, ob der Beschluss der EZB vom 24. Mérz 2020 zu einem zeitlich be-
fristeten Pandemie-Notfallankaufprogramm die Grenzen des der EZB erteilten Mandats einhélt
und mit den primérrechtlichen Vorgaben des Unionsrechts vereinbar ist.

2. Der Beschluss der EZB vom 24. Mirz 2020 zu einem zeitlich befristeten Pandemie-Notfall-
ankaufprogramm

Der EZB-Rat hat am 18. Mérz 2020 das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) als
geldpolitische Sondermafinahme beschlossen.? Dieser verfolgt damit das Ziel, den Risiken fiir die
geldpolitische Transmission und die Preisstabilitdt durch den auBerordentlichen Riickgang wirt-
schaftlicher Aktivitdt im Euroraum infolge des Coronavirus (COVID-19) zu begegnen. PEPP ist als
tempordares Ankaufprogramm ausgestaltet und sieht ein Volumen von 750 Mrd. Euro fiir Anlei-
hen 6ffentlicher und privater Schuldner vor. Die ab dem 26. Mérz 2020 vorgenommenen Ankdufe
im Rahmen des PEPP erfolgen zusitzlich zu und getrennt von den Ankéufen des bereits aufgeleg-
ten Programms APP, das am 12. Mérz 2020 um 120 Mrd. Euro bis zum Jahresende 2020 aufge-
stockt wurde.? Das Aufkaufprogramm soll solange durchgefiihrt werden, bis der EZB-Rat die kri-
tische COVID-19 Phase als abgeschlossen einschitzt, allerdings mindestens bis Ende des Jahres

1 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15 und 2 BvR 980/16.

2 Vgl. Erwigungsgrund 3 des Beschlusses (EU) 2020/440 der Europdischen Zentralbank vom 24. Mérz 2020 zu
einem zeitlich befristeten Pandemie-Notfallankaufprogramm (EZB/2020/17), ABl L. 91/1, abrufbar unter
file:///C:/FB%20Europa/32%2020% 20EZB % 20Anleihekauf/Beschluss% 20EZB % 20zeitlich % 20befriste-
tes%20Pandemie% 20Notfallaufkaufprogramm.pdf . Vgl. auch die Pressemitteilung der EZB vom 18.3.2020 zum
PEPP, abrufbar unter: https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318 1~3949d6f266.en.html .

Vgl. dazu die Pressemitteilung der EZB vom 12. Mérz 2020, in der sie voriibergehend zusitzliche ldngerfristige
Refinanzierungsgeschéfte (LRG) ankiindigt, um fiir das Finanzsystem des Euro-Wéhrungsgebiets unmittelbar
Liquiditdtsunterstiitzung zur Verfiigung zu stellen, abrufbar unter: https://www.ecb.eu-
ropa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200312~8d3aec3ff2.de.htm .
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2020.* In diesem Zusammenhang hat die EZB voriibergehend ihre Anforderungen an Sicherhei-
ten gelockert, die sie bei der Kreditvergabe an Geschéftsbanken voraussetzt.®

3.  Unionsrechtliche PriifungsmaBstibe zur Bewertung des Ankaufs von Anleihen und Wert-
papieren durch die EZB

Nachfolgend wird zundchst untersucht, ob die Ankdufe von Staatsanleihen und Wertpapieren
durch die EZB mit den Regelungen des Vertrags iiber die Arbeitsweise der Europdischen Union
(AEUV) und der Satzung des Europédischen Systems der Zentralbanken und der EZB (ESZB-Sat-
zung) vereinbar sind, bevor die unionsrechtlichen Voraussetzungen fiir das Ankaufprogramm
PEPP gepriift werden.

Zundichst ist darauf hinzuweisen, dass die Union fiir die Wahrungspolitik hinsichtlich der Mit-
gliedstaaten, die den Euro eingefiihrt haben, die ausschlieBliche Zustédndigkeit hat (Art. 3 Abs. 1
lit. ¢ AEUV). GemaDB Art. 282 Abs. 1 AEUV bilden die EZB und die nationalen Zentralbanken das
Europdische System der Zentralbanken (ESZB). Die EZB und die nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, bilden das Eurosystem und verantworten die Wah-
rungspolitik der Union.

Das mit dem ESZB und dem Eurosystem verfolgte Ziel besteht nach den Art. 127 Abs. 1 AEUV
und 282 Abs. 2 AEUV darin, die Preisstabilitdt zu gewdhrleisten. Um das Primérziel der Preissta-
bilitdt zu erreichen, werden dem ESZB in Art. 127 Abs. 2 AEUV vier grundlegende Aufgabenbe-
reiche zugewiesen. Neben der Durchfiihrung von Devisengeschiften, die Verwaltung der Wih-
rungsreserven der Mitgliedstaaten und die Férderung des reibungslosen Funktionierens der Zah-
lungssysteme zihlt hierzu insbesondere die Festlegung und Ausfiihrung der Geldpolitik (Art. 127
Abs. 2 AEUV). Das Instrumentarium der Geldpolitik wird u.a. durch Art. 18 der EZB-Satzung
prazisiert.® Nach Art. 282 Abs. 2 AEUV ist die ESZB im Rahmen ihres wahrungspolitischen Man-
dats befugt, die Wirtschaftspolitik in der Union zu unterstiitzen:

2) Das ESZB wird von den Beschlussorganen der Europdischen Zentralbank geleitet. Sein
vorrangiges Ziel ist es, die Preisstabilitit zu gewdhrleisten. Unbeschadet dieses Zieles un-
terstiitzt es die allgemeine Wirtschaftspolitik in der Union, um zur Verwirklichung ihrer
Ziele beizutragen.

Deutsche Bundesbank, Coronakrise: EZB kiindigt neues Anleihekaufprogramm an, 19.3.2020.

5 Pressemitteilung der EZB vom 22. April 2020. Hiernach hatte die EZB u.a. Folgendes beschlossen: Marktfihige
Sicherheiten und deren Emittenten, die am 7. April 2020 die Mindestbonitdtsanforderungen fiir die Notenbank-
fdhigkeit von Sicherheiten erfiillten, d. h. ein Mindestrating von BBB- aufwiesen (dies gilt nicht fiir Asset-Backed
Securities (ABS)), behalten auch bei einer Rating-Herabstufung ihre Notenbankfihigkeit, solange das Rating
mindestens auf der Kreditqualitdtsstufe 5 der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems (CQS5; entspricht
einem Rating von BB) liegt. Hierdurch wird sichergestellt, dass Wertpapiere und Emittenten, die mit Investment
Grade bewertet wurden, als der EZB-Rat die MafSnahmen zur Lockerung der Notenbankfdhigkeitskriterien ver-
abschiedete, auch dann weiterhin als Sicherheiten zugelassen werden, wenn ihr Rating zwei Stufen unter die
aktuell geltende Bonitditsschwelle des Eurosystems sinkt.

6 Hide, in: Calliess/Ruffert, Kommentar zum EUV/AEUV, 5. Aufl. 2016, Art. 127 AEUV, Rn. 16 ff.
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Die Unterstiitzung der Wirtschaftspolitik in der Union ist von dem geldpolitischen Mandat im

Ubrigen nur insoweit umfasst, soweit diese nicht zu einer Beeintrichtigung der Preisstabilitit
fiihrt.”

MabBgebliche Vorschriften fiir die Beurteilung der aufgeworfenen Fragen sind nach der einschléa-
gigen Rechtsprechung des EuGH® und des BVerfG® die Art. 119 Abs. 2, 123, 127 AEUV sowie Art.
18 ESZB-Satzung.

4.  Art. 18 ESZB-Satzung

Art. 18 ESZB-Satzung verleiht der EZB und den nationalen Zentralbanken als ESZB die Befugnis,
zur Erfiillung seiner Aufgaben auf den Finanzmaérkten borsengédngige Wertpapier zu kaufen und
verkaufen.

Artikel 18 ESZB-Satzung — Offenmarkt- und Kreditgeschdifte

18.1. Zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben kénnen die
EZB und die nationalen Zentralbanken — auf den Finanzmdrkten tctig werden, indem sie
auf Euro oder sonstige Wihrungen lautende Forderungen und bérsengdngige Wertpapiere
sowie Edelmetalle endgiiltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Riickkaufsver-
einbarungen kaufen und verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschdifte tdtigen; —
Kreditgeschdfte mit Kreditinstituten und anderen Marktteilnehmern abschliefSen, wobei
fiir die Darlehen ausreichende Sicherheiten zu stellen sind. 18.2. Die EZB stellt allgemeine
Grundsditze fiir ihre eigenen Offenmarkt- und Kreditgeschdfte und die der nationalen
Zentralbanken auf; hierzu gehoren auch die Grundsdtze fiir die Bekanntmachung der Be-
dingungen, zu denen sie bereit sind, derartige Geschdifte abzuschliefSen.

Art. 18 Abs. 1 ESZB-Satzung erméchtigt das ESZB, zur Erreichung seiner Ziele und zur Erfiillung
seiner Aufgaben auf den Finanzmarkten tédtig zu werden, indem es u. a. bérsengédngige Wertpa-
piere, mithin auch Staatsanleihen, endgiiltig kauft und verkauft, ohne dass diese Ermdchtigung
an besondere Bedingungen gekniipft ist, sofern nicht der Charakter von Offenmarktgeschdften als
solcher missachtet wird."

Das PEPP hat eine geldpolitische Zielsetzung, wie der Erwdgungsgrund 3 Satz 3 des ihm zugrun-
deliegenden Beschlusses (EU) 2020/440 verdeutlicht.

Das PEPP wird als Reaktion auf eine besondere, aufergewohnliche und akute Wirtschafts-
krise, die das Ziel der Preisstabilitdt und das ordnungsgemdfle Funktionieren des geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus gefdhrden kénnte, eingefiihrt.

7 Endler, Europédische Zentralbank und Preisstabilitdt, 1998, S. 151 ff
8 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17; Urt. v. 16.6.2015, Rs. C-62/14 (Gauweiler u.a.).
9 BVerfGE 142, 123 (OMT); BVerfGE 146, 216 (PSPP).

10 BVerfGE 142, 123, Rn. 96.
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5.  VerhiltnisméaBigkeit in Anbetracht der Ziele der Wihrungspolitik

Den Art. 119 Abs. 2 und Art. 127 Abs. 1 AEUV in Verbindung mit Art. 5 Abs. 4 EUV entnimmt
der EuGH das Erfordernis, dass ein zur Wihrungspolitik gehérendes Programm fiir den Ankauf
von Anleihen nur in giiltiger Weise beschlossen und durchgefiihrt werden kann, wenn die von
ihm umfassten Maf$Snahmen in Anbetracht der Ziele dieser Politik verhdltnismdfig sind.!

Hierbei rdumt der Gerichtshof, was die Einhaltung dieser Voraussetzungen bei der Programment-
wicklung und deren Durchfiihrung betrifft, dem ESZB ein weites, der gerichtlichen Uberpriifung
nur begrenzt zugédngliches Ermessen ein.*?

Nach Einschitzung des ESZB ist infolge der Pandemie die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wiéhrungsgebiet riicklaufig, die immer mehr Lander zu einer Verschéarfung der Einddmmungs-
malnahmen zwingen. Diese MaBlnahmen fiihrten zu einer akuten Belastung fiir die Cashflows
von Unternehmen und Arbeitnehmern, sie bedrohten die Existenz von Unternehmen und gefdhr-
deten Arbeitsplétze. Die derzeitige Situation beeintrdchtige die Transmission geldpolitischer Im-
pulse und berge fiir die relevanten Inflationsaussichten erhebliche Abwirtsrisiken (Erwdgungs-
grund 4 Beschluss (EU) 2020/440).

Bei diesem Befund kommt die EZB zu folgender Einschitzung:

Vor diesem Hintergrund stellt das PEPP eine verhdltnismdjfsige MafsSnahme dar, die den
ernsten, durch den Ausbruch und die rasant zunehmende Ausbreitung von COVID-19 ent-
standenen Risiken fiir die Preisstabilitdt, fiir den geldpolitischen Transmissionsmechanis-
mus und fiir die wirtschaftlichen Entwicklungen im Euroraum entgegenwirkt."?

Ob diese Einschétzung zutrifft, kann diesseitig nicht beurteilt werden. Die zur Geeignetheit der
beschlossenen MaBlnahmen zur Erreichung der genannten geldpolitischen Ziele gegebene Be-
griindung ldsst zumindest keine Beurteilungsfehler erkennen. Fiir die VerhéltnismaBigkeit dieser
MabBnahmen diirfte sprechen, dass das Volumen des Programms mit Blick auf die GréBe des Eu-
roraumes und angesichts des geringen Insolvenzrisikos der Zentralbanken nicht auller Verhéltnis
zu den geldpolitisch zu bewéltigenden Herausforderungen steht und die beschlossenen Nettoan-
kdufe im Rahmen des PEPP beendet werden sollen, sobald der EZB-Rat der Ansicht ist, dass die

n EuGH, Urt. v. 16.6.2015, Rs. C-62/14 (Gauweiler u.a.) Rn. 71.
12 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 73.

13 Erwédgungsgrund 4 Beschluss (EU) 2020/440.
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COVID-19-Krise iiberstanden ist. Die Ausbreitung von COVID-19 hat zu einem massiven Riick-
gang der Wirtschaftsleistung gefiihrt."* Damit einher geht ein Riickgang der Marktliquiditét, die
zu einer Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen gefiihrt haben.*

In seiner Entscheidung vom 5. Mai d.J. zu dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6f-
fentlichen Sektors an den Sekundarmaérkten (Secondary Markets Public Sector Asset Purchase
Programme — PSPP) formulierte das BVerfG Anforderungen an die VerhéiltnisméBigkeit von An-
leiheautkdufen,'® die auch fiir das PEPP von Bedeutung sein diirften. Um eine effektive Kontrolle
der von der EZB wahrgenommenen Kompetenzen ausiiben zu kénnen miissten das wdhrungspo-
litische Ziel und die wirtschaftspolitischen Auswirkungen benannt, gewichtet und gegeneinander
abgewogen werden. Die unbedingte Verfolgung des wdhrungspolitischen Ziels unter Ausblen-
dung der mit dem Programm verbundenen wirtschaftspolitischen Auswirkungen missachtet of-
fensichtlich den Grundsatz der VerhdltnismdjSigkeit aus Art. 5 Abs. 1 Satz 2 und Abs. 4 EUV."

Die fehlende Bertiicksichtigung der wirtschaftspolitischen Auswirkungen des Ankaufprogramms
PSPP fiihre dazu, dass die Verhdltnismdjsigkeitspriifung ihre Funktion verliert, weil Geeignetheit
und Erforderlichkeit des PSPP — von dem Verlustrisiko abgesehen — nicht mit den wirtschaftspoli-
tischen Auswirkungen zulasten der Kompetenzen der Mitgliedstaaten in Beziehung gesetzt und
diese nicht mit den erhofften Vorteilen abgewogen werden."® Ein Programm des ESZB zum An-
kauf von Staatsanleihen wie das PSPP, das erhebliche wirtschaftspolitische Auswirkungen hat,
muss verhdltnismdfig sein [...]. Das setzt neben seiner Eignung zur Erreichung des angestrebten
Ziels und seiner Erforderlichkeit voraus, dass das wdhrungspolitische Ziel und die wirtschaftspo-
litischen Auswirkungen benannt, gewichtet und gegeneinander abgewogen werden."?

Nach dieser Maligabe fordert das BVerfG von der EZB zum PSPP eine Prognose zu seinen wirt-
schaftspolitischen Auswirkungen und eine Einschédtzung dazu, ob diese MaBnahmen in einem
angemessenen Verhéltnis zu den erstrebten wahrungspolitischen Vorteilen stehen.? Die dabei zu
berticksichtigenden wirtschaftlichen Folgen konkretisiert das BVerfG wie folgt:

Zu den relevanten wirtschaftspolitischen Folgen des PSPP gehért neben seinen Auswir-
kungen fiir den Bankensektor [...] das Risiko von Immobilien- und Aktienblasen sowie
okonomische und soziale Auswirkungen auf nahezu alle Biirgerinnen und Biirger, die

14 Zu den volkswirtschaftlichen Auswirkungen vgl. Sachverstandigenrat, Sondergutachten Die gesamtwirtschaftli-
che Lage angesichts der Conona-Pandemie vom 22. Mérz 2020 Ziffer 35 — 39..

15 Sachverstdndigenrat, Sondergutachten Die gesamtwirtschaftliche Lage angesichts der Conona-Pandemie vom
22. Mirz 2020 Ziffer 168.

16 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15, 2 BvR 1651/15, 2 BvR 2006/15 und 2 BvR 980/16.
17 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 u.a. Rn. 165.
18 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 u.a. Rn. 133
19 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 u.a. Rn. 165.

20 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 u.a. Rn. 169.
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etwa als Aktiondre, Mieter, Eigentiimer von Immobilien, Sparer und Versicherungsnehmer
jedenfalls mittelbar betroffen sind. So ergeben sich etwa fiir Sparvermégen deutliche Ver-
lustrisiken. Unmittelbar damit verbunden sind Auswirkungen auf die (private) Altersvor-
sorge und deren Rentabilitdt.”

Fraglich ist, ob der EZB Beschluss (EU) 2020/440 diesen Anforderungen geniigt, wenn er darauf
verweist, dass Covid-19 zu einem extrem gravierenden wirtschaftlichen Schock gefiihrt habe, der
eine ambitionierte, koordinierte und sofortige Reaktion an allen politischen Fronten erfordere,
damit die gefdihrdeten Unternehmen und Arbeitnehmer Unterstiitzung erhalten.”” Aullerdem
wird auf Folgendes verwiesen: Infolge der Pandemie ist die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-
Wihrungsgebiet riickldufig und wird zwangsldufig einen erheblichen Einbruch erleiden, zumal
sich immer mehr Ldnder zu einer Verschdrfung der Einddmmungsmafinahmen gezwungen sehen.
Diese Mafinahmen fiithren zu einer akuten Belastung fiir die Cashflows von Unternehmen und
Arbeitnehmern und sie bedrohen die Existenz von Unternehmen und gefdhrden Arbeitsplitze.
Zudem ist klar, dass die gegenwdrtige Situation die Transmission geldpolitischer Impulse beein-
trdchtigt und fiir die relevanten Inflationsaussichten erhebliche Abwdrtsrisiken birgt.*® Weitere
Folgen, insb. die mit dem Programm verbundenen Risiken werden nicht benannt und nicht mit-
einander abgewogen. Mit Blick auf die Besonderheiten des zeitlich befristeten und auf eine Son-
dersituation abstellenden Programms PEPP lassen sich deren Auswirkungen jedoch kaum prog-
nostizieren. Daher ldsst sich nicht abschlieend entscheiden, ob die EZB den zu dem Programm
PSPP aufgestellten Begriindungs- und Abwagungserfordernissen des BVerfG mit seinem EZB Be-
schluss (EU) 2020/440 gerecht geworden ist.

6. Vereinbarkeit des PEPP mit Art. 123 Abs. 1 AEUV

Art. 123 Abs. 1 AEUV verbietet den Erwerb von Anleihen unmittelbar von Emittenten des 6ffent-
lichen Sektors.* Bereits die die hiermit vergleichbare frithere Vertragsnorm konkretisierende Ver-
ordnung (EG) Nr. 3603/93 zur Festlegung der Begriffsbhestimmungen fiir die Anwendung der in
Artikel 104 und Artikel 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote®® hob in ihrem 7. Er-
wiagungsgrund Folgendes hervor: Die Mitgliedstaaten miissen geeignete MafSnahmen ergreifen,
damit die nach Artikel 104 des Vertrages vorgesehenen Verbote wirksam und uneingeschrdnkt
angewendet werden und damit insbesondere das mit diesem Artikel verfolgte Ziel nicht durch
den Erwerb auf dem Sekunddrmarkt umgangen wird. Ankdufe von Anleihen diirfen nur auf Se-
kunddrmarkten vorgenommen werden, miissen mithin vor Ankauf auf dem Kapitalmarkt gehan-
delt worden sein. Aber auch Ankdufe von Anleihen auf Sekundérmérkten miissen den Vorgaben

21 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 173.

2 EZB Beschluss (EU) 2020/440 Erwédgungsgrund 4.

z EZB Beschluss (EU) 2020/440 Erwédgungsgrund 4.

24 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Wahrungsunion, 2015, S. 134.

% 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 332/1.
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des Art. 123 AEUV geniigen. Der EuGH folgert aus dieser Vorschrift, dass Anleihekédufe auf Se-
kundédrmaérkten nicht die gleiche Wirkung haben diirfen wie der unmittelbare Erwerb direkt von
Emittenten und fordert die Ergreifung von Mallnahmen zur Vermeidung der Umgehung dieses
Verbots. Die gleiche Wirkung wie ein unmittelbarer Anleihekauf hétte ein Programm zum Kauf
von Anleihen,

.. wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die méglicherweise Staatsanleihen auf dem Primdr-
markt erwerben, die Gewissheit hdtten, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines Zeit-
raums und unter Bedingungen ankaufen wiirde, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern er-
moglichten, faktisch als Mittelspersonen des ESZB fiir den unmittelbaren Erwerb dieser
Anleihen von den offentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen des betreffen-
den Mitgliedstaats zu agieren.”®

Daraus ergeben sich zwei Anforderungen:

e Das ESZB kann nicht rechtméBig Anleihen an den Sekundérmaérkten unter Voraussetzun-
gen erwerben, die die gleiche Wirkung wie ein unmittelbarer Erwerb von Anleihen von
den offentlich-rechtlichen Korperschaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten haben
(6.1.),

e das ESZB muss sein Tatigwerden mit hinreichenden Garantien versehen, um sicherzustel-
len, dass es mit dem in Art. 123 AEUV statuierten Verbot der monetdren Staatsfinanzie-
rung in Einklang steht, indem es sich vergewissert, dass dieses Programm nicht geeignet
ist, den betreffenden Mitgliedstaaten den durch Art. 123 AEUV geschaffenen Anreiz zu
nehmen, eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen (6.2.).%”

Die Garantien, die das ESZB vorsehen muss, damit diese beiden Vorgaben eingehalten werden,
sind abhédngig von den Merkmalen des betreffenden Programms und dem wirtschaftlichen Kon-
text, in dem dieses Programm aufgelegt und durchgefiihrt wird.?

6.1. Vermeidung eines mit dem Erwerb unmittelbar von Emittenten wirkungsgleichen Anlei-
hekaufs auf Sekundarmaérkten

6.1.1. Die Priifungskriterien
Dem Verbot der monetéren Staatsfinanzierung ist aus Sicht des EuGH hinreichend Rechnung ge-

tragen, wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die Staatsanleihen auf dem Primarmarkt erwerben, sich
nicht sicher sein konnen, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines Zeitraums und unter Be-

26 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 110.
27 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 106/107.

28 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 107.
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dingungen ankaufen wiirde, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern ermdéglichten, faktisch als Mit-
telspersonen des ESZB fiir den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen von den dffentlich-rechtli-
chen Korperschaften und Einrichtungen des betreffenden Mitgliedstaats zu agieren.*

Dazu muss ein Ankaufprogramm eine Reihe von Vorkehrungen vorsehen, wobei die nachfolgend
genannten Absicherungen abhéngig vom jeweiligen Programm sind, daher offenbar nicht insge-
samt erfiillt sein miissen und einzelne der nachfolgend genannten Vorkehrungen auch mit dqui-
valenten Absicherungen kompensiert werden kénnen. Das BVerfG fiihrt in seiner Entscheidung
vom 5. Mai d.J. zum PSPP dazu aus, dass eine offenkundige Umgehung des Art. 123 Abs. 1 AEUV
nicht an der Einhaltung eines einzelnen Kriteriums festzumachen ist, sondern dass sich dies nur
auf Grundlage einer wertenden Gesamtbetrachtung entscheide.*

Fiir das PSPP galten nach Auffassung des EuGH folgende Anforderungen an Anleihekédufen auf
Sekundédrmarkten als geeignete Vorkehrungen zur Beachtung des Verbots des Art. 123 AEUV.

e Eine Garantie, die verhindern soll, dass Marktteilnehmer wie eine Mittelsperson des ESZB
agieren konne, sieht der EuGH in der Festlegung einer Sperrfrist, nach der Anleihen eines
Mitgliedstaats vom ESZB nicht unmittelbar nach ihrer Emission angekauft werden kénnen
diirfen.*

e Das ESZB diirfe zwar das Gesamtvolumen der geplanten Kaufe mitteilen, nicht aber das
Volumen der Anleihen 6ffentlich-rechtlicher Kérperschaften und Einrichtungen eines
Mitgliedstaats, die normalerweise im Lauf eines Monats angekauft werden.*

e Eine Vorkehrung zur Vermeidung monetéarer Staatsfinanzierung sieht der EuGH im Rah-
men des Programms PSPP darin, dass das ESZB einerseits das Gesamtvolumen der im
Rahmen des APP geplanten Kdufe mitteilt, nicht aber das Volumen der Anleihen 6ffent-
lich-rechtlicher Korperschaften und Einrichtungen eines Mitgliedstaats, das im Lauf eines
Monats im Rahmen des PSPP angekauft werden,* was bewirkt, dass das Volumen der fiir
das Programm PSPP vorgesehenen Ankédufe von Monat zu Monat nach dem Volumen der
von privaten Marktteilnehmern auf den Sekunddrmaérkten ausgegebenen Anleihen variie-
ren kann.

e Die Verteilung der Ankdufe auf die Zentralbanken der Mitgliedstaaten miisse anhand des
Schliissels fiir die Kapitalzeichnung der EZB erfolgen.**

29 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 110.
30 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 215.
31 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 114 {.
32 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 118.
33 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 119.

34 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 120.
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Weitere Vorkehrungen des ESZB beim Programm PSPP zur Vermeidung monetérer Staatsfinan-
zierung sieht der EuGH darin, dass

e das ESZB den Erwerb diversifizierter Anleihen [...] zugelassen und bereits dadurch die
Moglichkeiten eingeschrdnkt hat, die Art der Ankdufe, die getdtigt werden, um die monat-
lichen Ankaufziele dieses Programms zu erreichen, im Voraus zu bestimmen,*

e Anleihen nicht nur von Zentralregierungen, sondern auch von regionalen oder lokalen
Gebietskorperschaften ausgegebene Anleihen erworben werden und*®

e die Zentralbanken des Eurosystems nicht mehr als 33 % einer Emission von Anleihen ei-
ner Zentralregierung eines Mitgliedstaats oder 33 % der ausstehenden Wertpapiere einer
solchen Zentralregierung ankaufen diirfen.”” Aus diesen Ankaufobergrenzen ergebe sich,
dass das ESZB weder sdamtliche Anleihen eines solchen Emittenten noch die Gesamtheit
einer Emission dieser Anleihen kaufen diirfe und so ein privater Marktteilnehmer beim
Erwerb von Anleihen eines Mitgliedstaats sich zwangsldufig dem Risiko aussetze, diese
Anleihen auf den Sekundarmaérkten nicht wieder an das ESZB verkaufen zu kénnen, da
ein Erwerb sdmtlicher ausgegebener Anleihen in jedem Fall ausgeschlossen sei.*®

6.1.2. Ubereinstimmung des Ankaufprogramms PEPP mit diesen MaBstében

Die Uberpriifung des Ankaufprogramms PEPP anhand der vorstehend dargestellten MaBstébe
wird dadurch erschwert, dass zur Wahrung der von Art. 123 AEUV vorgegebenen Anforderungen
die Veroffentlichung von Informationen iiber die vom ESZB angekauften Anleihen beschréankt
wird. Die ESZB veroffentlicht lediglich aggregierte Informationen, nicht jedoch solche zu dem
vom ESZB im konkreten Fall angekauften Anteil der Anleihen aus einer bestimmten Emission.*

Einhaltung einer Sperrfrist beim Kauf von Anleihen

Anders als beim Ankaufprogramm PSPP sieht der Beschluss (EU) 2020/440 der EZB fiir PEPP
keine Sperrfristen fiir den Ankauf von Anleihen vor. Dies diirfte aber hinreichend dadurch kom-
pensiert sein, dass das Programm PEPP ein wesentlich geringeres Ankaufsvolumen als PSPP vor-
sieht und die Zusammensetzung des Portfolios von PEPP weder nach der Art der zu erwerbenden
Wertpapiere noch nach deren geographischer Herkunft von vornherein feststeht, was die Bere-
chenbarkeit des auf Grundlage dieses Programms vorgenommen Anleihekdufe erschwert.

35 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 121.
36 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 122.
37 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 124.
38 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 125.

39 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 126.
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Verdffentlichte Informationen zu den geplanten Kdufen

Der Beschluss (EU) 2020/440 der EZB sieht in seinem Erwédgungsgrund 3 und Art. 6 vor, dass -
entsprechend den Vorgaben des EuGH - das Gesamtvolumen der geplanten Anleihekdufe genannt
wird, nicht aber das Volumen einzelner Transaktionen.

Verwendung nur eines Teils des zur Verfiigung stehenden Ankaufsvolumens

Die EZB verweist in ihrem Beschluss (EU) 2020/440 dazu lediglich auf die duBerst flexible Ge-
staltung und Umsetzung dieses Programms und auf die besonderen hiermit verfolgten geldpoliti-
schen Ziele. Ob das Ankaufprogramm PEPP insoweit den Anforderungen des EuGH entspricht,
lieBe sich erst bei Umsetzung dieses Programms beurteilen.

Verteilung der Ankdufe auf die Zentralbanken der Mitgliedstaaten
anhand des Schliissels fiir die Kapitalzeichnung der EZB

Die Verteilung der Ankdufe von Anleihen der im Euroraum ansédssigen Zentralstaaten, Emitten-
ten mit Forderauftrag und européischen Institutionen erfolgt bei PEPP — wie beim Programm
PSPP — nach Art. 5 Abs. 1 Beschluss (EU) 2020/440 im Grundsatz nach dem Kapitalschliissel der
nationalen Zentralbanken.

Ankédufe im Rahmen von PEPP sollen allerdings flexibler vorgenommen werden kénnen, um der
auberordentlichen Lage der COVID-19 Pandemie entsprechen zu kénnen. Nach Einschédtzung der
Deutschen Bundesbank konne dies dazu fithren, dass die Verteilung von Ankaufvolumen iiber
die Zeit und Anleiheklassen hinweg, sowie zwischen Jurisdiktionen schwanken wird, um funkti-
onsfdhige Marktmechanismen zu unterstiitzen und eine reibungslose geldpolitische Transmis-
sion zu gewdhrleisten.*

Die Flexibilisierung des grundsétzlichen Ankaufs von Anleihen nach dem Kapitalschliissel der
nationalen Zentralbanken im Rahmen des PEPP entspricht zwar nicht den vom EuGH zum PSPP
formulierten Anforderungen. Diese lassen sich allerdings auch nicht zweifelsfrei auf PEPP wegen
der Besonderheiten dieses Programms iibertragen. Die von der EZB fiir bisherige Anleihekaufe
selbst gewidhlte Beschrankung der Verteilung der Ankédufe auf die Zentralbanken der Mitglied-
staaten anhand des Schliissels fiir die Kapitalzeichnung der EZB diirfte zudem nicht zur Wah-
rung des Verbots monetdrer Staatsverschuldung Art. 123 AEUV zwingend geboten sein, da die
Vertrige und die ESZB-Satzung*' eine Ubernahme von Risiken nicht generell ausschliefen. Ob
diese Lockerung gegeniiber bisherigen Ankaufprogrammen unionsrechtskonform ist, lieBe sich
vor diesem Hintergrund nicht auf Grundlage der Freirdume fiir Interpretationen lassenden Festle-
gungen des Ankaufprogramms PEPP im Beschluss (EU) 2020/440 feststellen. Fiir die Unions-

40 Deutsche Bundesbank, Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) o0.D.

a1 Dass eine Risikotibernahme nicht generell ausgeschlossen ist, verdeutlichen die Verlustragungsregelungen in
Art. 32 Abs. 4 und Art. 33 Protokoll Nr. 4. iiber die Satzung des Europdischen Systems der Zentralbanken und
der Europdischen Zentralbank, (ESZB-Satzung); vgl. dazu auch Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der
Wiéhrungsunion, 2005, S. 135.
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rechtskonformitat dirfte vielmehr entscheidend sein, in welcher Weise die von der EZB be-
schlossene Flexibilitdt in der Umsetzung dieses Programms genutzt wird. Durch den Anstieg der
Verschuldung aufgrund der derzeitigen Krise diirfte es dem ESZB im Ubrigen leichter fallen,
diese Emissionsbeschrankungen einzuhalten.** Art. 123 AEUV setzt allerdings der Risikovertei-
lung bei Anleihekdufen Grenzen. Geldpolitik darf nicht dazu dienen, Risiken einzelner Mitglied-
staaten durch Anleihekdufe zu vergemeinschaften und dadurch die fiskalische Eigenverantwor-
tung der Mitgliedstaaten unterminieren.* Eine solche Folgerung lasst sich aus dem Beschluss
(EU) 2020/440 und den dazu abgegebenen Stellungnahmen der EZB allerdings nicht ziehen, zu-
mal fiir das PEPP die gleichen Haftungsregeln wie beim PSPP bestehen sollen, mithin fiir PEPP
keine tiber PSPP hinausgehende Verteilung von Risiken vorgenommen wird* und mithin weiter-
hin die nationalen Notenbanken nur fiir ihre eigenen Anleihekédufe haften.

Erwerb diversifizierter Anleihen

Als eine zur Sicherstellung der Anforderungen des Art. 123 AEUV geeignete Vorkehrung sah der
EuGH im Rahmen des PSPP den Erwerb diversifizierter Anleihen. Dies wiirde die Mdoglichkeiten
einschrianken, die Art der Ankédufe, die getétigt werden, um die monatlichen Ankaufziele dieses
Programms zu erreichen, im Voraus zu bestimmen und damit die notwendige Unsicherheit fiir
Mitgliedstaaten und Marktteilnehmer in Bezug auf die Ankdufe zu sichern.*®

Die EZB betont in dem Erwédgungsgrund 5 des Beschlusses (EU) 2020/440, dass sie mit PEPP ei-
nen flexiblen Ansatz bei der Zusammensetzung ihrer Ankédufe verfolgt. Zur Ausweitung der Fle-
xibilitdt mit diesem neuen Anleihekaufprogramm sollen auch marktfahige Schuldtitel des 6ffent-
lichen Sektors angekauft werden, die kiirzere Laufzeiten aufweisen als die im Rahmen des PSPP
erworbenen Schuldtitel.

Das Ankaufprogramm PEPP diirfte dieser Vorgabe des Erwerbs diversifizierter Anleihen entspre-
chen.

Ankauf von Anleihen nicht nur von Zentralregierungen
Eine Absicherung zur Vermeidung monetérer Staatsfinanzierung sah der EuGH beim Ankaufpro-

gramm PSPP darin, dass Anleihen nicht nur von Zentralregierungen, sondern auch von regiona-
len oder lokalen Gebietskorperschaften ausgegebene Anleihen erworben werden.

42 Darauf verweist der Sachverstdndigenrat in seinem Sondergutachten Die gesamtwirtschaftliche Lage angesichts

der Conona-Pandemie vom 22. Mérz 2020 unter Ziffer 167.

43 Yowell, Why the ECB cannot save the Euro,: in: Ringe/Huber, Legal Challenges in the Global Financial Crisis,
2013, S. 81 (117).

a4 Vgl. dazu EZB Beschluss (EU) 2020/440 Erwédgungsgrund 10.

45 So der ergidnzende Hinweis des BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 214.
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Dem entspricht das Ankaufprogramm PEPP ausweislich Art. 5 Abs. 1 S. 1 Beschluss (EU)
2020/440, indem es (d)ie Allokation der kumulierten Nettoankdufe von marktfidhigen Schuldti-
teln, die von einer zugelassenen Zentralregierung bzw. regionalen oder lokalen Gebietskorper-
schaft und anerkannten Institutionen mit éffentlichem Férderauftrag begeben werden, vorsieht.

Einhaltung von Ankaufobergrenzen

Das ESZB muss im Rahmen des PSPP Ankaufobergrenzen einhalten. Zentralbanken des Eurosys-
tems diirfen nicht mehr als 33 % einer Emission von Anleihen einer Zentralregierung eines Mit-
gliedstaats oder 33 % der ausstehenden Wertpapiere einer solchen Zentralregierung ankaufen.
Dass das ESZB weder samtliche Anleihen eines Emittenten noch die Gesamtheit einer Emission
von Anleihen kaufen darf, liegt darin begriindet, dass Marktteilnehmer beim Erwerb von Anlei-
hen einer Zentralregierung eines Mitgliedstaats sich dem Risiko aussetzen sollen, diese Anleihen
auf den Sekundarmaéirkten nicht wieder an das ESZB verkaufen zu konnen, da ein Erwerb samtli-
cher ausgegebener Anleihen in jedem Fall ausgeschlossen ist.*

Eine derartige Ankaufsbegrenzung sieht das PEPP nicht vor. Die bei diesem Ankaufprogramm
vorgesehene Flexibilitdt bei der Ausgestaltung des PEPP-Portfolios bei einem von begrenztem Ge-
samtvolumen des Ankaufprogramms diirfte die durch die Preisgabe von Ankaufobergrenzen ent-
stehende Risikominimierung von Investoren, die bei Erwerb auf Staatsanleihen auf deren Riick-
kauf durch das ESZB setzen, wieder im gewissen Umfang ausgleichen.

Ob der Verzicht von Ankaufobergrenzen fiir sich genommen oder in einer Zusammenschau ande-
rer Besonderheiten des PEPP dazu fiihrt, dass dieses Programm mit Art. 123 AEUV nicht mehr
vereinbar ist, ldsst sich nicht auf Grundlage des Beschlusses (EU) 2020/440 entscheiden. Hierfiir
diirfte es entscheidend auf die Programmumsetzung ankommen, bei der, um die Grenzen des Art.
123 AEUV einzuhalten, sicherzustellen ist, dass Emittenten wie Investoren nicht davon ausgehen
konnen, dass ihre Anleihen von der EZB aufgekauft werden.*

6.2. Keine Anreize fiir unsolide Haushaltspolitik schaffen

Offenmarktgeschiéfte diirfen, sollen sie den Anforderungen des Art. 123 AEUV geniigen, keine
Anreize fiir unsolide Haushaltspolitik schaffen.

Dazu wies der EuGH in seiner Entscheidung zum PSPP darauf hin,

46 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 124.

47 Der EuGH hebt in seiner Entscheidung vom 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 110 das in diesem Zusammenhang
entscheidende Priifungskriterium hervor, ndmlich das ein Tdtigwerden des ESZB mit Art. 123 Abs. 1 AEUV un-
vereinbar wdre, wenn die Wirtschaftsteilnehmer, die méglicherweise Staatsanleihen auf dem Primdrmarkt er-
werben, die Gewissheit hdtten, dass das ESZB diese Anleihen binnen eines Zeitraums und unter Bedingungen
ankaufen wiirde, die es diesen Wirtschaftsteilnehmern ermdéglichten, faktisch als Mittelspersonen des ESZB fiir
den unmittelbaren Erwerb dieser Anleihen von den 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Einrichtungen
des betreffenden Mitgliedstaats zu agieren
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.. dass der Umstand, dass die Durchfiihrung eines Programms fiir Offenmarktgeschdifte die Fi-
nanzierung der betreffenden Mitgliedstaaten in gewissem Maf$ erleichtert, nicht entscheidend
sein kann, da die Geldpolitik fortlaufend beinhaltet, dass auf die Zinsscdtze und die Refinanzie-
rungsbedingungen der Banken eingewirkt wird, was zwangsldufig Konsequenzen fiir die Finan-
zierungsbedingungen des Haushaltsdefizits der Mitgliedstaaten hat.*®

Ausgestaltung und Durchfiihrung des Programms diirfen jedoch keine Gewissheit hinsichtlich ei-
nes kiinftigen Ankaufs der Anleihen der Mitgliedstaaten begriinden, die die Mitgliedstaaten zu
einer Haushaltspolitik veranlassen kénnte, die die Tatsache unberiicksichtigt liefSe, dass sie im
Fall eines Defizits nach einer Finanzierung auf dem Markt zu suchen haben werden, oder ihnen
ermdoglichte, sich vor den Konsequenzen zu schiitzen, die die Entwicklung ihrer makro6konomi-
schen Lage oder ihrer Haushaltslage unter diesem Aspekt mit sich bringen kann.*

6.2.1. Die aus Sicht des EuGH im Rahmen des PSPP getroffenen Vorkehrungen zur Wahrung ei-
ner soliden Haushaltspolitik

Eine wirksame Vorkehrung dafiir sieht der Gerichtshof in der voriibergehenden Natur eines Pro-

gramms und darin, dass das ESZB gemdf$ Art. 12 Abs. 2 der Leitlinien die Moglichkeit behdlt, die
erworbenen Anleihen jederzeit wieder zu verkaufen. Dies erlaubt ihm, sein Programm nach Mafs-
gabe der Haltung des betreffenden Mitgliedstaats anzupassen, und gewdhrt den beteiligten Wirt-

schaftsteilnehmern nicht die Gewissheit, dass das ESZB von dieser Option keinen Gebrauch ma-
chen wird.”

Hinsichtlich der Ausgestaltung des PSPP betonte der EuGH, dass dieses den Mitgliedstaaten
nicht erlaube, ihre Haushaltspolitik festzulegen, ohne zu beriicksichtigen, dass die Kontinuitdt
der Durchfiihrung des PSPP mittelfristig keineswegs gewdhrleistet ist und sie daher im Fall eines
Defizits nach einer Finanzierung auf dem Markt zu suchen haben werden, ohne von der Locke-
rung der Finanzierungsbedingungen profitieren zu kénnen, die die Durchfiihrung des PSPP még-
licherweise bewirkt.”"

Als wirksame Vorkehrung zur Begrenzung des Anreizes durch das PSPP, nicht mehr im gebote-
nen Male eine gesunde Haushaltspolitik zu verfolgen, sah der Gerichtshof an, dass die Anleihe-
kdufe nach dem zwischen den nationalen Zentralbanken bestehenden Schliissel fiir die Kapital-
zeichnung der EZB und nicht anhand anderer Kriterien wie etwa der Schuldenlast des jeweiligen
Mitgliedstaats erfolgen sowie in der getroffenen Festlegung, nach der jede nationale Zentralbank
Wertpapiere von offentlich-rechtlichen Emittenten ihres eigenen Mitgliedstaats kauft. Dies fiihre
dazu, dass im Falle eines betrachtlichen Anstiegs des Defizits eines Mitgliedstaats infolge Auf-
gabe der Verfolgung einer gesunden Haushaltspolitik sich der Anteil der vom ESZB erworbenen

48 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 130.
49 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 132.
50 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 135.

51 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 136.
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Anleihen dieses Mitgliedstaats mindern wiirde und somit ein Mitgliedstaat nicht den Konse-
quenzen entgehen konnte, die sich aus der Verschlechterung seiner Haushaltsentwicklung fiir die
Finanzierung ergeben.*?

Die vorgesehenen Ankaufobergrenzen pro Emission und Emittent bewirkten, dass nur ein gerin-
ger Teil der von einem Mitgliedstaat ausgegebenen Anleihen vom ESZB im Rahmen des PSPP er-
worben werden kann und der betreffende Mitgliedstaat daher in erster Linie sein Haushaltsdefi-
zit iiber die Kapitalmaérkte finanzieren miisse.*

Eine weitere Vorkehrung zur Vermeidung von Anreizen fiir die Abkehr von solider Haushaltspo-
litik sah der Gerichtshof in der Festlegung hoher, auf einer Bonitétsbeurteilung beruhenden Zu-
lassungskriterien fiir den Erwerb marktfahiger Schuldtitel, wobei von einer Bonitédtsbeurteilung
nur abgewichen werden diirfe, wenn fiir den betreffenden Mitgliedstaat ein Finanzhilfeprogramm
lduft,’* was dazu fiihre, dass sich ein Mitgliedstaat nicht bei fehlender Haushaltsdisziplin auf Fi-
nanzierungsmoglichkeiten aus dem PSPP stiitzen konne, weil er dann Gefahr liefe, dass seine
Anleihen wegen der Verschlechterung ihrer Bewertung von diesem Programm ausgeschlossen
werden, oder dass das ESZB die Anleihen dieses Mitgliedstaats, die es zuvor erworben hatte, wie-
der verkauft.”

Indem das Programm nur andauern solle, bis der EZB-Rat eine nachhaltige Korrektur der Inflati-
onsentwicklung erkennt, sei es nur voriibergehender Natur, und der Anreiz fiir eine gesunde
Haushaltspolitik entfalle nicht. Die Anleihen kénnten auch jederzeit wieder verkauft werden.
Stiege das Haushaltsdefizit eines Staates, vermindere sich der Anteil der vom ESZB gehaltenen
Anleihen. Der Anleihekauf setze auch eine Bonitdtsbeurteilung voraus.

6.2.2. Ubereinstimmung des Ankaufprogramms PEPP mit diesen MaBstiben

Durch die Befristung des Ankaufprogramms und wegen der bestehenden Méglichkeit, erworbene
Anleihen jederzeit wieder verkaufen zu konnen, trifft das PEPP insoweit eine Vorkehrung zur
Wahrung solider Haushaltspolitik, die der EuGH fiir das PSPP als geeignet wertete.

Abweichend von PSPP ermoglicht das PEPP eine Flexibilisierung des grundsatzlichen Ankaufs
von Anleihen nach dem Kapitalschliissel der nationalen Zentralbanken. Ankaufsobergrenzen fiir
Emissionen sieht dieses Programm nicht vor. Im Rahmen von PEPP wurden zudem die Bonitéts-
anforderungen notenbankfihiger Anleihen gesenkt, ohne allerdings — wie auch bereits beim An-
kaufprogramm PSPP — davon abzuriicken, dass das betroffene Land im Falle einer Bonitédtsabsen-
kung seiner Anleihen in diesem Fall einem Strukturanpassungsprogramm im Rahmen des ESM
unterliegen miisse.

52 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 140.
53 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 141.
54 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 142.

55 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 143.
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In seinem Erwédgungsgrund 7 fiihrt der Beschluss (EU) 2020/440 dazu aus:

In Bezug auf die Notenbankfihigkeit im Rahmen des PEPP von marktfidhigen Schuldtiteln,
die von der griechischen Regierung begeben werden, priifte der EZB-Rat: a) die Notwen-
digkeit, den mit der Ausbreitung von COVID-19 einhergehenden Druck zu mindern,
der die griechischen Finanzmdrkte stark in Mitleidenschaft gezogen hat, b) die Ver-
pflichtungen der Hellenischen Republik im Zusammenhang mit der verstirkten Uber-
wachung sowie die Kontrolle von deren Umsetzung durch die Organe der Union, c)
den Umstand, dass die mittelfristigen Schuldenmaf$nahmen fiir die Hellenische Re-
publik im Rahmen des Europdischen Stabilititsmechanismus von der stetigen Umset-
zung dieser Verpflichtungen abhdingig sind,’® d) den direkten Zugang der EZB zu Infor-
mationen iiber die Wirtschafts- und Finanzlage der Hellenischen Republik infolge der Ein-
beziehung der EZB in den Rahmen der verstdrkten Uberwachung sowie e) den Umstand,
dass die Hellenische Republik den Zugang zum Markt wiedererlangt hat. Auf der Grund-
lage dieser Priifung beschloss der EZB-Rat, dass marktfdhige Schuldtitel, die von der Zent-
ralregierung der Hellenischen Republik begeben werden, fiir Ankdufe im Rahmen des
PEPP zugelassen sind.

In Art. 3 dieses Beschlusses wurde dazu Folgendes geregelt:

Ausnahme fiir von der Hellenischen Republik begebene marktfihige Schuldtitel

Abweichend von den in Artikel 3 Absatz 2 des Beschlusses (EU) 2020/188 (EZB/2020/9)
genannten Anforderungen sind auf Euro lautende marktfihige Schuldtitel, die von der
Zentralregierung der Hellenischen Republik begeben werden, im Rahmen des PEPP zum
Ankauf zugelassen, wenn sie die in Artikel 3 Absatz 4 des Beschlusses (EU) 2020/188
(EZB/2020/9) festgelegten Zulassungskriterien erfiillen.””

Die im PEPP getroffene Regelung zur Notenbankfdhigkeit der von der griechischen Regierung be-
gebenen Anleihen entspricht der vom EuGH fiir unionsrechtskonform befundenen entsprechen-
den Vorgabe im PSPP, da der Beschluss (EU) 2020/440 dies insb. von der Einhaltung der Ver-
pflichtungen aus dem Strukturanpassungsprogramm im Rahmen des ESM abhédngig macht.

Die EZB hat im Ubrigen generell die Anforderungen an die Bonititsbeurteilung notenbankfihiger
Anleihen gelockert, um bereits gehandelten notenbankfidhigen Sicherheiten voriibergehend Be-
standsschutz zu gewédhren. Sie hat am 22.4.2020 als befristete MaBnahme beschlossen, bis Sep-

56

57

Hervorhebungen v. Verf.

Beschluss (EU) 2020/188 der Europédischen Zentralbank vom 3.2.2020 iiber ein Programm zum Ankauf von
Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an den Sekundéarmaérkten (EZB/2020/9). Art. 3 Abs. 4 dieses Beschlusses
hat folgenden Wortlaut: Ankdufe nominaler marktfiahiger Schuldtitel mit negativer Endfdlligkeitsrendite (oder
mit einer Rendite im schlechtesten Fall) in Hohe von oder iiber dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt sind zulds-
sig. Ankdufe nominaler gedeckter Schuldverschreibungen mit negativer Endfilligkeitsrendite (oder mit einer
Rendite im schlechtesten Fall) unter dem Zinssatz fiir die Einlagefazilitdt sind nur zuldssig, soweit notwendig.
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tember 2021 Bestandschutz fiir die Notenbankfidhigkeit der in Kreditgeschéaften mit dem Eurosys-
tem verwendeten markfdahigen Sicherheiten fiir den Fall zu gewdhren, dass diese die derzeitigen
Mindestbonitdtsschwellen des Eurosystems unterschreiten. Dazu traf sie folgende Festlegung:

Marktfihige Sicherheiten und deren Emittenten, die am 7. April 2020 die Mindestboni-
tatsanforderungen fiir die Notenbankfdhigkeit von Sicherheiten erfiillten, d. h. ein Min-
destrating von BBB- aufwiesen (dies gilt nicht fiir Asset-Backed Securities (ABS)), behalten
auch bei einer Rating-Herabstufung ihre Notenbankfdhigkeit, solange das Rating mindes-
tens auf der Kreditqualitdtsstufe 5 der harmonisierten Ratingskala des Eurosystems
(CQS5; entspricht einem Rating von BB) liegt. Hierdurch wird sichergestellt, dass Wertpa-
piere und Emittenten, die mit Investment Grade bewertet wurden, als der EZB-Rat die
MajfSsnahmen zur Lockerung der Notenbankfdhigkeitskriterien verabschiedete, auch dann
weiterhin als Sicherheiten zugelassen werden, wenn ihr Rating zwei Stufen unter die aktu-
ell geltende Bonitdtsschwelle des Eurosystems sinkt.

Um diesen Bestandschutz zu erlangen, miissen die Wertpapiere nach wie vor alle iibrigen
Notenbankfdhigkeitskriterien erfiillen.>®

Wegen der im Rahmen des PEPP vorgesehenen Flexibilisierung des grundsétzlichen Ankaufs von
Anleihen nach dem Kapitalschliissel der nationalen Zentralbanken und des Verzichts auf An-
kaufsobergrenzen sieht das Ankaufprogramm PEPP im Vergleich zum PSPP weniger umfassende
Schutzvorkehrungen zur Wahrung solider Haushaltspolitik vor.

Daraus lieBe sich allerdings ausgehend von der PSPP Entscheidung des EuGH kein VerstoB gegen
Art. 123 AEUV folgern.

Zunichst gilt auch hier, dass die Frage, ob ein Programm zum Ankauf von Staatsanleihen als of-
fenkundige Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV anzusehen ist, sich [...] nicht an der Einhal-
tung eines einzelnen Kriteriums, sondern nur auf der Grundlage einer wertenden Gesamtbetrach-
tung entscheidet.*®

Zu berticksichtigen ist ferner, dass das Programm PEPP nur von voriibergehender Natur ist und
in einer alle Mitgliedstaaten nahezu in gleicher Form betreffenden Ausnahmesituation Abhilfe
schaffen soll. In der Anwendungsphase dieses Programms sind die Anforderungen an die Haus-

58 EZB, Pressemitteilung vom 22. April 2020: EZB ergreift MaBinahmen, um die Auswirkungen von Rating Herab-
stufungen auf die Verfiigbarkeit von Sicherheiten abzuschwichen.

59 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 215.
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haltspolitik im Rahmen des geltenden Unionsrechts gelockert worden. Der Rat und die Kommis-
sion haben gestiitzt auf die im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgesehene Allgemeine Ausnah-
meklausel die Stabilitatskriterien (Art. 2 Abs. 2 der VO 1467/97) ausgesetzt.®

In ihrer Mitteilung vom 20.3.2020 an den Rat fiihrt die Kommission hierzu aus:

Die in den Artikeln 5 Absatz 1, 6 Absatz 3, 9 Absatz 1 und 10 Absatz 3 der Verordnung
(EG) Nr. 1466/97 sowie in den Artikeln 3 Absatz 5 und 5 Absatz 2 der Verordnung (EG)
Nr. 1467/97 enthaltene Klausel erleichtert die Koordinierung der Haushaltspolitik in Zei-
ten eines schweren Konjunkturabschwungs.

Die allgemeine Ausweichklausel versetzt die Mitgliedstaaten in die Lage, im Rahmen der
prdventiven und korrektiven Verfahren des Stabilitdts- und Wachstumspakts haushaltspo-
litische Mafsnahmen zu ergreifen, die es erméglichen, einer solchen Situation angemessen
zu begegnen. So heif$t es im Zusammenhang mit der prdventiven Komponente in Artikel 5
Absatz 1 und Artikel 9 Absatz 1 der Verordnung (EG) 1466/97: ,[...] bei einem schweren
Konjunkturabschwung im Euro-Wdhrungsgebiet oder in der Union insgesamt kann den
Mitgliedstaaten gestattet werden, voriibergehend von dem Anpassungspfad in Richtung
auf das mittelfristige Haushaltsziel [...] abzuweichen, vorausgesetzt, dies gefdhrdet nicht
die mittelfristige Tragfdhigkeit der éffentlichen Finanzen®. Im Hinblick auf die korrektive
Komponente ist in Artikel 3 Absatz 5 und Artikel 5 Absatz 2 festgelegt, dass der Rat im
Falle eines schweren Konjunkturabschwungs im Euro-Wdhrungsgebiet oder in der Union
insgesamt auf Empfehlung der Kommission beschliefSen kann, einen iiberarbeiteten haus-
haltspolitischen Kurs festzulegen.

Die anstehende Bewertung der Stabilitits- und Konvergenzprogramme der Mitgliedstaa-
ten, die Friihjahrsprognose und der anschlieflende Vorschlag der Kommission fiir ldnder-
spezifische Empfehlungen des Rates werden Gelegenheit bieten, die erforderliche Koordi-
nierung zu gewdhrleisten und Leitlinien fiir einen auf nationaler und aggregierter Ebene
angemessenen haushaltspolitischen Kurs festzulegen.

Vor diesem Hintergrund und angesichts des erwarteten schweren Konjunkturabschwungs
ist die Kommission der Auffassung, dass die Voraussetzungen fiir die Aktivierung der all-
gemeinen Ausweichklausel erstmals seit ihrer Einfithrung im Jahr 2011 erfiillt sind, und
ersucht den Rat, diese Schlussfolgerung zu billigen, um den Mitgliedstaaten mehr Klarheit
zu verschaffen.®

Vor diesem Hintergrund lésst sich auf Grundlage der Festlegungen im Beschluss (EU) 2020/440
und mit Blick auf die hierin getroffenen Vorkehrungen, keine Fehlanreize fiir eine unsolide
Haushaltspolitik zu setzen, nicht feststellen, dass das zur Bewéltigung der auBBergew6hnlichen
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Mitteilung der Kommission an den Rat tiber die Aktivierung der allgemeinen Ausweichklausel des Stabilitéts-
und Wachstumspakt vom 20.3.2020 COM(2020) 123 final; Erkldrung der EU-Finanzministerinnen und - minis-
ter zum Stabilitdts- und Wachstumspakt angesichts der COVID- 19-Krise vom 23.3.2020, abrufbar unter:
https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-

the-stabilitv-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/ .

61 COM(2020) 123 final S. 2.
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Wirtschafts- und Finanzlage infolge der Ausbreitung der durch das Coronavirus bedingten Krank-
heit (COVID-19) aufgelegte Ankaufprogramm PEPP mit Art. 123 AEUV nicht mehr vereinbare An-
reize fiir unsolide Haushaltspolitik schafft, wenn zugleich krisenbedingt und im Einklang mit
dem Stabilitdts- und Wachstumspakt fiir die Dauer dieses Ankaufprogramms die Anforderungen
an die Haushaltspolitik gelockert worden sind. Das aus Art. 123 AEUV abzuleitende Verbot, An-
reize fiir eine unsolide Haushaltspolitik zu setzen, gilt allerdings auch in dieser Sondersituation
unter Berticksichtigung reduzierter Anforderungen an eine solide Haushaltspolitik und ist v.a.
bei der Umsetzung dieses Ankaufprogramms zu beachten.

7.  Das Halten von Anleihen bis zur Endfilligkeit

Das Ankaufprogramm PEPP schlieBt wie bereits das PSPP das Halten von Anleihen bis zur End-
fdalligkeit nicht aus. Bereits im Vorabentscheidungsverfahren zum PSPP duBerte das BVerfG Zwei-
fel, ob es mit Art. 123 AEUV vereinbar ist, wenn das ESZB erworbene Anleihen bis zu ihrer End-
falligkeit hélt.®* Das Halten von Staatsanleihen bis zur Endfilligkeit habe erhebliche Riickwirkun-
gen auf den Sekundéarmarkt fiir Schuldtitel, sei ein wichtiger Indikator fiir eine monetidre Haus-
haltsfinanzierung und folgert daraus, dass das Halten bis zur Endfélligkeit zur Verwirklichung
der angestrebten Ziele erforderlich sein miisse und die beteiligten Wirtschaftsteilnehmer nicht
die Gewissheit vermittelt werden diirfe, dass von dieser Option Gebrauch gemacht werde.*

In seiner Entscheidung vom 5. Mai d.]. fithrte das BVerfG hierzu weiter aus:

Die vom Gerichtshof grundsdtzlich angenommene Moglichkeit, Anleihen bis zur Endfdillig-
keit zu halten [...], darf nur dann genutzt werden, wenn sie geldpolitisch begriindbar ist.
Eine zeitlich und volumenmdjig unbegrenzte Nutzung dieser Moglichkeit diirfte in der Re-
gel geldpolitisch nicht zu begriinden sein, so dass ein regelmdyfsiges Halten der Anleihen
bis zur Endfidlligkeit ein Indiz fiir die Motivation sein kann, Ausfallrisiken iibernehmen zu
wollen.[...]** Auch wenn mit dem Gerichtshof davon auszugehen ist, dass das Halten von
Staatsanleihen bis zur Endfdlligkeit durch Art. 18 Abs. 1 ESZB-Satzung nicht ausgeschlos-
sen wird, darf das Regel-Ausnahme-Verhdltnis doch nicht in sein Gegenteil verkehrt wer-

den/...].%

Das Unionsrecht schliefit ein Halten von Staatsanleihen bis zur Endfilligkeit — wovon das BVerfG
selber ausgeht — nicht von vornherein aus, wie die Regelung in Art. 18.1 ESZB-Satzung verdeut-
licht, wonach zur Erreichung der Ziele des ESZB und zur Erfiillung seiner Aufgaben [...] die EZB
und die nationalen Zentralbanken auf den Finanzmdrkten tdtig werden, indem sie auf Euro oder
sonstige Wihrungen lautende Forderungen und bérsengdngige Wertpapiere sowie Edelmetalle

62 Vgl. dazu EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 152.
63 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 192.
64 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 195.

65 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 211.
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endgiiltig (per Kasse oder Termin) oder im Rahmen von Riickkaufsvereinbarungen kaufen und
verkaufen oder entsprechende Darlehensgeschdfte tditigen;[...]*°

Der EuGH wertet das Halten von Anleihen durch die EZB bis zur Endfélligkeit im Grundsatz
nicht als Verstol gegen das Verbot monetédrer Staatsfinanzierung und scheint dafiir, auch wenn er
selber anerkennt, dass diese grundsétzlich wieder verkauft werden miissen und nur als Aus-
nahme von diesem Grundsatz gehalten werden diirfen,*” dem Unionsrecht weniger strenge Gren-
zen zu entnehmen als das BVerfG, wie folgende Ausfithrungen des Gerichtshofs verdeutlichen:

Auch wenn ein Halten der Anleihen gleichwohl geeignet ist, einen gewissen Einfluss auf
die Funktionsweise der Primdr- und Sekunddrmdrkte fiir Staatsanleihen auszuiiben, han-
delt es sich dabei um eine Wirkung, die den durch das Primdrrecht erlaubten Ankdufen
an den Sekunddrmdrkten inhédrent und im Ubrigen unerldsslich ist, um solche Ankdufe
im Rahmen der Geldpolitik wirksam einsetzen zu kénnen und dadurch zu dem |[...] Ziel
der Gewdhrleistung der Preisstabilitdt beizutragen [...]. Zwar ist die Emission von Anlei-
hen mit negativer Endfilligkeitsrendite fiir die betreffenden Mitgliedstaaten finanziell vor-
teilhaft, diese Anleihen kénnen jedoch im Rahmen des PSPP nur auf den Sekunddrmdrk-
ten angekauft werden und fiihren somit nicht dazu, dass éffentlich-rechtlichen Kérper-
schaften und Einrichtungen der Mitgliedstaaten Uberziehungs- oder andere Kreditfazilitd-
ten gewdhrt oder unmittelbar Schuldtitel von ihnen erworben werden.%

Ausgehend von den in der PSPP-Entscheidung vom EuGH dazu getroffenen Erwédgungen wiirde
das zeitlich befristete Ankaufprogramm PEPP, soweit dieses wie das PSPP das Halten von Anlei-
hen bis zur Endfilligkeit nicht ausschlieBt, prinzipiell die durch Art. 123 AEUV gesetzten Gren-
zen nicht tiberschreiten. Aus Sicht des BVerfG diirfte entscheidend sein, ob sich die Haltedauer
von Anleihen geldpolitisch begriinden ldsst, dass das hierfiir geltende Regel-Ausnahme-Verhalt-
nis nicht in sein Gegenteil verkehrt wird und hinreichende Vorkehrung zur Vermeidung der
Ubernahme von Ausfallrisiken getroffen worden sind. Dies lieBe sich allerdings nicht auf Grund-
lage des Beschlusses (EU) 2020/440, sondern erst bei der Umsetzung des Ankaufprogramms PEPP
feststellen.

8. Folgerungen aus der Entscheidung des BVerfG vom 5. Mai 2020 zum PSPP fiir die Verein-
barkeit des PEPP mit Art. 123 AEUV

In seiner Entscheidung vom 5. Mai d.J. zum PSPP macht das BVerfG deutlich, dass eine offen-
kundige Umgehung des Art. 123 Abs. 1 AEUV bei einem Programm wie dem PSPP nicht an der
Einhaltung eines einzelnen Kriteriums festzumachen sei, sondern dass sich dies nur auf Grund-
lage einer wertenden Gesamtbetrachtung entscheide,®® nahm dabei allerdings eine Gewichtung
der im Rahmen des PSPP dafiir getroffenen Vorkehrungen vor.

66 Hervorhebung durch Verf.
67 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 145.
68 EuGH, Urt. v. 11.12.2018, Rs. C-493/17 Rn. 152.

69 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 215.



Unterabteilung Europa Ausarbeitung Seite 23
Fachbereich Europa PE 6 - 3000 - 32/20

Eine offensichtliche Umgehung von Art. 123 Abs. 1 AEUV konnte das BVerfG beim PSPP nicht
feststellen, weil

e ungeachtet der von der EZB bekannt gegebenen Informationen [...] eine Konkretisierung
der Angaben im Hinblick auf die einzelne ISIN nicht erfolgt,

e das Volumen der Ankdufe im Voraus begrenzt ist,

e die vom Eurosystem getdtigten Kdufe nur in aggregierter Form bekannt gegeben werden,

e eine Obergrenze von 33 % eingehalten wird,

e Ankdufe nach dem Kapitalschliissel der nationalen Zentralbanken getditigt werden,

e im Rahmen des PSPP nur Anleihen von Korperschaften erworben werden, die aufgrund
eines Mindestratings Zugang zum Anleihemarkt besitzen und

e Ankdufe begrenzt oder eingestellt und erworbene Schuldtitel wieder dem Markt zugefiihrt
werden miissen, wenn eine Fortsetzung der Intervention zur Erreichung des Inflationsziels
nicht mehr erforderlich ist.”

Dabei hitten vor allem die Ankaufobergrenze von 33 % und die Verteilung der Ankdufe nach
dem Kapitalschliissel der EZB [...] bislang verhindert, dass unter dem PSPP selektive Maf3nah-
men zugunsten einzelner Mitgliedstaaten getroffen wurden und dass das Eurosystem zum Mehr-
heitsgldubiger eines Mitgliedstaats werden konnte. Sie sind insoweit die entscheidenden ,,Garan-
tien”, an denen sich die mangelnde Offensichtlichkeit eines Verstofles gegen das Umgehungsver-
bot aus Art. 123 AEUV festmachen ldsst.””

Gerade diese Vorkehrungen wurden beim Ankaufprogramm PEPP nicht getroffen bzw. flexibili-
siert. Aufgrund der bereits hervorgehobenen Besonderheiten dieses zeitlich befristeten Pro-
gramms und den zur Krisenbewiltigung im Einklang mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt
fiir die Dauer dieses Ankaufprogramms bestehenden Lockerungen der Anforderungen an die
Haushaltspolitik der Euro-Mitgliedstaaten lassen sich aus der Entscheidung des BVerfG vom 5.
Mai 2020 zum PSPP keine Folgerungen fiir die Vereinbarkeit des PEPP mit Art. 123 AEUV zie-
hen.

— Fachbereich Europa —

70 BVerfG, Urt. v. 5.5.2020, 2 BvR 859/15 Rn. 216.
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