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wird im Folgenden erganzend zu unserem Antragsschriftsatz vom 3. September
2015 vorgetragen.

Die Ergénzungen sind veranlasst durch die seither ergangenen Beschliisse des
Rates der Europaischen Zentralbank (EZB) zur Anderung des angegriffenen
(Expanded) Asset Purchase Programme (APP) und durch das Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts vom 21. Juni 2016, Az. 2 BvR 2728/13 u.a. (OMT).

Demnach erklaren wir:

1. Die Beschwerdeantrage unter Ziff. 1 und Ziff. 2 in unserem Antrags-
schriftsatz vom 3. September 2015 werden, soweit sie als selbststandi-
ge, unmittelbar gegen die einzelnen APP-Programme der EZB gerichte-
te Antrage erhoben worden waren (siehe Antragsschriftsatz Abs.-Nr.
87 f.), zurickgenommen;
sie werden ,,als Vorfrage* zum Beschwerdeantrag unter Ziff. 3 des An-
tragsschriftsatzes vom 3. September 2015 aufrechterhalten.

2. Der Beschwerdeantrag unter Ziff. 3 in unserem Antragsschriftsatz vom
3. September 2015 wird berichtigt sowie erstreckt auf die seither er-
gangenen Beschlisse des EZB-Rates zu den APP-Programmen zum
Ankauf von Asset-Backed Securities (ABSPP) und Public Sector
Securities (PSPP).

3. Die Verfassungsbeschwerde wird erweitert um die Beschwerdeantrage
betreffend das vom EZB-Rat dem APP-Programm hinzugefiigte und
seit dem 8. Juni 2016 laufende Programm zum Ankauf von Corporate
Sector Bonds (CSPP).



Unsere insoweit neu gefasste Verfassungsbeschwerde richtet sich daher zu-
sammenfassend

gegen

1) die innerstaatliche Anwendbarkeit

a)

b)

der Beschliusse des Rates der Europdischen Zentralbank vom 22. Januar

2015 und des Beschlusses (EU) 2015/774 der Européischen Zentral-

bank vom 4. Mérz 2015 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum An-

kauf von Anleihen des Offentlichen Sektors an den Sekundarmérkten

(Public Sector Assets Purchase Programme — PSPP) nebst

- dem Beschluss (EU) 2015/2101 der Europdischen Zentralbank vom
3. September / 5. November 2015 (EZB/2015/33) zur Anderung des
Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) uber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des ¢ffentlichen Sektors an den Se-
kundarmarkten,

- dem Beschluss (EU) 2015/2464 der Europdischen Zentralbank vom
3. Dezember / 16. Dezember 2015 (EZB/2015/48) zur Anderung
des Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) (ber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des ¢ffentlichen Sektors an den Se-
kundarmarkten, und

- dem Beschluss (EU) 2016/702 der Européischen Zentralbank vom
10. Méarz / 18. April 2016 (EZB/2016/8) zur Anderung des Be-
schlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den Sekun-
darmarkten,

die Beschlisse des Rates der Europdischen Zentralbank vom
4. September 2014 und 2. Oktober 2014 und des Beschlusses (EU)
2015/5 der Européischen Zentralbank vom 19. November 2014
(EZB/2014/45) Uber die Einrichtung und Umsetzung des Programms
zum Ankauf von forderungsbesicherten Wertpapieren (Asset-Backed
Securities Purchase Programme — ABSPP) nebst
- dem Beschluss (EU) 2015/1613 der Européischen Zentralbank vom
10. September 2015 (EZB/2015/31) zur Anderung des Beschlusses
(EVU) 2015/5 (EZB/2015/45) uber die Umsetzung des Ankaufpro-
gramms fir Asset-Backed Securities,



2)

3)

d)

die Beschlisse des Rates der Europdischen Zentralbank vom
4. September 2014 und 2. Oktober 2014 und des Beschlusses der Euro-
paischen Zentralbank vom 15. Oktober 2014 (EZB/2014/40) tber die
Einrichtung und Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf ge-
deckter Schuldverschreibungen (Third Covered Bonds Purchase Pro-
gramme — CBPP3),

die Beschlisse des Rates der Européischen Zentralbank vom 10. Mérz /
21. April und des Beschlusses (EU) 2016/948 der Europdischen Zent-
ralbank vom 1. Juni 2016 (EZB/2016/16) tber die Umsetzung des Pro-
gramms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors
(Corporate Sector Purchase Programme — CSPP),

die Mitwirkung der Deutschen Bundesbank an der Durchflihrung der vor-
stehend unter Ziff. 1 a) bis d) genannten Beschliisse zum Ankauf von Ver-
mogenswerten,

das Unterlassen der Bundesregierung und des Deutschen Bundestages, auf
die Aufhebung der vorstehend unter Ziff. 1 a) bis d) genannten Beschlusse
zum Ankauf von Vermdgenswerten aktiv hinzuwirken und geeignete Vor-
kehrungen dafur zu treffen, dass die innerstaatlichen Belastungen aus der
fortgesetzten Durchfiihrung dieser Beschliisse mdglichst begrenzt bleiben.



Demzufolge fassen wir unseren insoweit erneuerten
Antrag

wie folgt:

Das Bundesverfassungsgericht moge entscheiden:

1. a) Die Beschlisse des Rates der Européischen Zentralbank vom 22.
Januar 2015 und der Beschluss (EU) 2015/774 der Européischen Zen-
tralbank vom 4. Méarz 2015 (EZB/2015/10) uber ein Programm zum
Ankauf von Anleihen des 6ffentlichen Sektors an den Sekundarmérkten
(Public Sector Assets Purchase Programme — PSPP) nebst
- dem Beschluss (EU) 2015/2101 der Europdischen Zentralbank vom

3. September / 5. November 2015 (EZB/2015/33) zur Anderung des
Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) uber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors an den Se-
kundarmarkten,

- dem Beschluss (EU) 2015/2464 der Europdischen Zentralbank vom
3. Dezember / 16. Dezember 2015 (EZB/2015/48) zur Anderung
des Beschlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) (ber ein Programm
zum Ankauf von Wertpapieren des ¢ffentlichen Sektors an den Se-
kundarmarkten und

- dem Beschluss (EU) 2016/702 der Européischen Zentralbank vom
10. Marz / 18. April 2016 (EZB/2016/8) zur Anderung des Be-
schlusses (EU) 2015/774 (EZB/2015/10) Uber ein Programm zum
Ankauf von Wertpapieren des Offentlichen Sektors an den Sekun-
darmaérkten

sowie die fortwahrende Durchflihrung dieses Ankaufprogramms,

b) die Beschlusse des Rates der Européischen Zentralbank vom
4. September 2014 und 2. Oktober 2014 und der Beschluss (EU) 2015/5
der Europdischen Zentralbank vom 19. November 2014 (EZB/2014/45)
uber die Einrichtung und Umsetzung des Programms zum Ankauf von
forderungsbesicherten Wertpapieren (Asset-Backed Securities Purchase
Programme — ABSPP) nebst
- dem Beschluss (EU) 2015/1613 der Européischen Zentralbank vom
10. September 2015 (EZB/2015/31) zur Anderung des Beschlusses



(EU) 2015/5 (EZB/2015/45) Uber die Umsetzung des Ankaufpro-
gramms fur Asset-Backed Securities
und die fortwédhrende Durchfiihrung dieses Ankaufprogrammes,

c) die Beschlisse des Rates der Europdischen Zentralbank vom
4. September 2014 und 2. Oktober 2014 und der Beschluss der Europa-
ischen Zentralbank vom 15. Oktober 2014 (EZB/2014/40) Uber die Ein-
richtung und Umsetzung des dritten Programms zum Ankauf gedeckter
Schuldverschreibungen (Third Covered Bonds Purchase Programme —
CBPP3) und die fortwahrende Durchfiihrung dieses Ankaufprogramms,

d) die Beschlisse des Rates der Europaischen Zentralbank vom
10. Marz / 21. April und der Beschluss (EU) 2016/948 der Europai-
schen Zentralbank vom 1. Juni 2016 (EZB/2016/16) Uber die Umset-
zung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unterneh-
menssektors (Corporate Sector Purchase Programme — CSPP) und die
fortwahrende Durchfiihrung dieses Ankaufprogramms,

uberschreiten in hinreichend qualifizierter Weise die der Europdischen
Zentralbank und dem Europdischen System der Zentralbanken im Ver-
trag Uber die Arbeitsweise der Européischen Union tbertragenen Kom-
petenzen und sind daher wegen VerstoRes gegen die Verfassungsgrund-
satze der Demokratie und der Volkssouveranitat (Art. 20 Abs. 1 und
Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3 GG) und der Verletzung der
demokratischen Teilhaberechte der wahlberechtigten Bilirger an der po-
litischen Gestaltungskompetenz des Bundestages (Art. 38 Abs. 1 Satz 1,
Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3 GG) im
Geltungsbereich des Grundgesetzes nicht verbindlich; die Deutsche
Bundesbank ist daher verfassungsrechtlich gehindert, an der Durchfiih-
rung der vorstehend genannten Beschliisse durch den Ankauf von Ver-
madgenswerten mitzuwirken.

. Die unter Ziff. 1 genannten Beschllsse greifen zudem in den nicht
ubertragbaren Bereich der durch Art. 79 Abs. 3 in Verbindung mit Art.
23 Abs. 1 Satz 3, Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 und Art. 38 Abs. 1 Satz 1
GG geschitzten demokratischen Verfassungsidentitat ein; auch aus die-
sem Grund sind sie in Deutschland nicht anwendbar und fiir die Deut-
sche Bundesbank nicht vollziehbar.



3. Die Bundesregierung und der Deutsche Bundestag verletzen deshalb
die Beschwerdefthrer in threm Grundrecht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1,
Art. 20 Abs. 1 und Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3 GG, indem
sie es unterlassen, in Wahrnehmung ihrer Integrationsverantwortung
auf die Aufhebung der vorstehend unter Ziff. 1 genannten Beschlisse
des EZB-Rates zum Ankauf von Vermoégenswerten hinzuwirken und
geeignete Vorkehrungen dafir zu treffen, dass die innerstaatlichen
Auswirkungen aus der fortgesetzten Durchfiihrung dieser Beschliisse so
weit wie moglich begrenzt bleiben.

Hilfsweise fiir den Fall, dass diesem Antrag nicht stattgegeben wird:

Die Bundesregierung und der Deutsche Bundestag verletzen die Be-
schwerdefthrer in ihrem Grundrecht aus Art. 38 Abs. 1 Satz 1, Art. 20
Abs. 1 und Abs. 2 in Verbindung mit Art. 79 Abs. 3 GG, indem sie es
unterlassen, in Wahrnehmung ihrer Integrationsverantwortung sich ak-
tiv mit der Frage auseinanderzusetzen und eine positive Entscheidung
daruber herbeizufiihren, wie im Hinblick auf die vorstehend unter
Ziff. 1 genannten Beschlisse zum Ankauf von Vermdgenswerten die
Kompetenzordnung in der Europdischen Union wiederhergestellt oder
die Verfassungsidentitat gewahrt werden kann.

Die auf uns lautenden, auch das angegriffene Corporate Sector Purchase Pro-
gramme (CSPP) der Européischen Zentralbank umfassenden Vollmachtserwei-
terungen der Beschwerdefuhrer Prof. Dr. Lucke, Prof. Dr. h.c. Henkel, Prof.
Dr. Dr. h.c. Starbatty, Kélmel und Trebsius sind beigefligt. Die dementspre-
chenden Vollmachtserweiterungen der tbrigen Beschwerdefuihrer werden an-
waltsiblich versichert und nachgereicht.

SchlieBlich sei der Hinweis gestattet, dass im Rubrum der verfahrensleitenden
Verfligung des Hohen Gerichts vom 6. September 2016 (unter Ziff. 11.) ledig-
lich die fiinf vorbenannten Beschwerdefiihrer angefiihrt sind, nicht aber auf die
weiteren (iber 1.700) Beschwerdefiihrer verwiesen wird, die von uns in diesem
Verfahren ebenfalls vertreten werden.
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I.  Zum Beschwerdegegenstand

1 Im so genannten OMT-Urteil vom 21. Juni 2016 hat das Bundesverfas-
sungsgericht nunmehr ausdriicklich klargestellt, was zuvor, auch noch in sei-
nem OMT-Vorlagebeschluss vom 14. Januar 2014,* als offen geblieben ange-
sehen werden konnte:> , MaBnahmen von Organen, Einrichtungen und sonsti-
gen Stellen der Europdischen Union sind keine Akte deutscher offentlicher
Gewalt im Sinne von Art. 93 Abs. 1 Nr. 4a GG, §8 90 Abs. 1 BVerfGG und
daher auch nicht unmittelbarer Beschwerdegegenstand im Verfahren der Ver-

fassungsbeschwerde*; das gelte auch fiir Maflnahmen der Europdischen Zent-
ralbank.

2 Zu dieser Frage der Verfassungsbeschwerdefahigkeit von Unionsrechts-
akten war vorliegend — die bisherige Rechtsprechung des Hohen Gerichts seit
der Maastricht-Entscheidung eingehend auseinandersetzend und fortentwi-
ckelnd — eine gegenldufige Argumentation unterbreitet worden.* In deren Folge
waren die hier streitgegenstédndlichen Beschliisse des EZB-Rates zu den ein-
zelnen Ankaufprogrammen des APP-Programms (PSPP, ABSPP, CBPP3) als
unmittelbar angreifbare Unionsrechtsakte erachtet und folgeweise gegen diese
— genauer: gegen deren Anwendbarkeit im deutschen Rechtsraum — selbststan-

' Vgl. BVerfGE 134, 366 (394 Rn. 44).

2 Vgl. Antragsschriftsatz vom 3.9.2015, Abs.-Nrn. 85 f.

* BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BVR 2728/13 u.a., NJW 2016, S. 2473 ff., Rn. 97.
4 Antragsschriftsatz vom 3.9.2015, Abs.-Nrn. 66 ff.



dige Beschwerdeantrage erhoben worden.> Unter dem Eindruck der vorzitier-
ten Rechtsprechung in der OMT-Sache werden diese Beschwerdeantrage (Ziff.
1 und 2 des Antragsschriftsatzes vom 3. September 2015) daher zurtickgenom-
men.

3 Indessen hat das Bundesverfassungsgericht an der einschldagigen Stelle
des OMT-Urteils sogleich hinzugefligt und zugleich klargestellt, dass solche
MaRnahmen von Organen und Einrichtungen der EU, wie solche der EZB,
gleichwohl ,als Vorfrage” Gegenstand der verfassungsgerichtlichen Priifung
im Rahmen eines Verfassungsbeschwerdeverfahrens sein kdnnen. Eine solche
Prifungsbefugnis bestiinde zumal ,,insoweit, als diese Mallnahmen ... aus der
Integrationsverantwortung folgende Reaktionspflichten deutscher Verfas-
sungsorgane auslosen®. Denn dann, so ist aus dem Zusammenhang zu lesen,
wirden diese Malinahmen die Grundrechtsberechtigten in Deutschland ,,betref-
fen“ und also die Aufgabe des Bundesverfassungsgerichts beriihren, ,,Grund-
rechtsschutz in Deutschland“ und mithin nicht nur gegeniiber deutschen
Staatsorganen zu gewéhren.®

4 Der hier erhobene Beschwerdeantrag (unter Ziff. 3) zielt auf die Wahr-
nehmung dieser Integrationsverantwortung, indem geltend gemacht wird, Bun-
desregierung und Bundestag hatten es in Ansehung der APP-Programme der
EZB bislang versdaumt, aktiv und mit geeigneten Mitteln auf die Einhaltung des
Integrationsprogramms und die Wahrung seiner Grenzen hinzuwirken; dadurch
wirden die Beschwerdefiihrer in ihrem grundrechtsgleichen ,,Anspruch auf
Demokratie*” verletzt. Weil und insofern die Ausldsung dieser staatlichen Re-
aktions- und Schutzpflicht eine offensichtliche und strukturelle bedeutsame
Kompetenzverletzung oder die Verletzung der Verfassungsidentitt voraus-
setzt, ,,priift das Bundesverfassungsgericht mittelbar auch MaRnahmen von
Organen und Einrichtungen und sonstigen Stellen der Europaischen Union
daraufhin, ob sie durch das auf der Grundlage von Art. 23 Abs. 1 Satz 2 GG
durch das Zustimmungsgesetz gebilligte Integrationsprogramm gedeckt sind
oder gegen die der européischen Integration durch das Grundgesetz sonst ge-
zogenen Grenzen verstofen.“® Im Sinne dieser Rechtsprechung werden daher
die Beschwerdeantrége unter Ziff. 1 und 2 (unseres Antragsschriftsatzes vom 3.

> Antragsschriftsatz vom 3.9.2015, Abs.-Nrn. 86 f.

6 BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BVR 2728/13 u.a., Rn. 98 f.

7 Vgl. BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BvR 2728/13 u.a., Rn. 80 ff., 123 ff.,, 166 f.
8 BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BvR 2728/13 u.a., Rn. 99.
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September 2015) als Vorfrage des Beschwerdeantrags unter Ziff. 3 aufrecht-
erhalten.

I1.  Anderungen und Ausweitungen des APP
1. ,, Die EZB kauft und kauft und kauft...

5 Wie bereits im Schriftsatz vom 3. September 2015 dargelegt, stehen die
Bedingungen des vorliegend angegriffenen Programms zum Ankauf von Ver-
mogenswerten (APP) und seiner Teilprogramme — von vornherein wie auch
weiterhin — ausdriicklich unter dem Vorbehalt jederzeitiger Anderung durch
den EZB-Rat. Dadurch werde, wie wiederholt erklart wird, ,,ausreichend Flexi-
bilitat in Bezug auf die Anpassung von Volumen, Zusammensetzung und Dau-
er der Ankaufe* gewahrleistet.™

6 Mit den Programmanderungen, die die EZB seit der Einleitung des Ver-
fassungsbeschwerdeverfahrens vorgenommenen hat, setzt sie ihre Politik des
sog. ,,Quantitative Easing® nicht nur bestandig fort, sondern sie hat diese un-
terdessen noch erheblich ausgedehnt. So treibt die EZB (bzw. das ESZB) —
ganz und gar unbeeindruckt von allen kritischen Einwendungen und Missbilli-
gungen in der Fach- wie in der allgemeinen Offentlichkeit — ihren Kurs voran,
durch die massive Geldschwemme ihrer Anleihekéufe die marktmaRigen Zins-
volatilititen am Kapitalmarkt zu nivellieren und damit die (Re-)Finanzierung
von Staaten und offentlichen Einrichtungen, von Banken, Unternehmen und
Haushalten im Euroraum nachhaltig zu lenken. Manche sprechen schon von
planwirtschaftlichen Verhaltnissen.™

7 Nach aktuellem Stand (28. Oktober 2016) ist das vom Eurosystem aus
den Ankdaufen gehaltene Wertpapiervolumen mittlerweile auf rd. 1.388 Mrd.
Euro angewachsen: 1.131 Mrd. Euro Staats- und andere 6ffentliche Anleihen
aus dem PSPP-Programm; 197,6 Mrd. Euro gedeckte Schulverschreibungen
(Pfandbriefe) aus dem CBPP3-Programm; 21,5 Mrd. Euro Kreditverbriefungen
aus dem ABSPP-Programm; 37,8 Mrd. Euro Unternehmensanleihen aus dem

° Philip Plickert, FAZ v. 18.10.2016, S. 27.

10 Vgl. etwa Einleitende Bemerkungen von EZB-Prasident Mario Draghi auf der Pressekonfe-
renz v. 3.12.2015; https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151203.de.html.
Y Der Spiegel, Nr. 31/2016, S. 64 ff., unter Hinweis auf Jorg Kramer, Chefvolkswirt der Com-
merzbank: , Das erinnert fast an das einstufige Bankensystem aus Zeiten der Planwirtschaft”.
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(neuen) CSPP-Programm.*? Jeden Monat kommen — so die Ankiindigung der
EZB fur die Zeit seit April 2016 — weitere Ank&ufe von durchschnittlich 80
Mrd. Euro hinzu (von Mérz 2015 bis Marz 2016: 60 Mrd. Euro pro Monat).

8 Bis Mérz 2017, dem gegenwartig noch verlautbarten Ende des Ankauf-
programms, sollen Papiere im Gesamtvolumen von 1,74 Billionen Euro (ent-
spricht 16,6 % des BIP im Euro-Raum) in die Bilanzen des ESZB ibernommen
werden — und dies nicht blo3 vortibergehend, als kurzfristige geldpolitische
MaRnahme, sondern dauerhaft, d.h. bis zu deren Endfalligkeit bzw. Tilgung.
An zwischenzeitliche Wiederverkdufe der gehaltenen Papiere ist nicht gedacht.
Ausdriicklich erklart die EZB, Verké&ufe seien normalerweise nicht vorgesehen,
allenfalls ausnahmeweise konnten aus technischen Grunden vereinzelte Ver-
kaufe in Betracht kommen.™ Dieses — hier schon zuvor herausgestellte — Prin-
zip der ,Endlagerung® in den Zentralbankbilanzen™ gilt nach Angaben der
EZB selbst dann, wenn der angekaufte Schuldtitel bzw. dessen Emittent zwi-
schenzeitlich unter die (mit dem Rating BBB- ohnehin niedrige) Kreditquali-
tatsstufe fallt, die das Papier nach den eigenen Kriterien der EZB im Zeitpunkt
seines Ankaufes erfiillen musste.”> Dementsprechend weisen die regelmagig
verdffentlichten Bestandslisten (,,holdings®) der EZB™ keinerlei Wiederver-
kaufe aus.

9 Was allein zur gelegentlichen Reduzierung des kontinuierlich ansteigen-
den ESZB-Bilanzvolumens beitragt, sind zwischenzeitliche Tilgungen; auch
diese werden in den holdings-Listen vermerkt. Indessen gehdrt es nach den
Erklarungen der EZB zum Bestandteil ihres APP-Programms, dass eingehende

2 Vgl. die wochentlich aktualisierten Angaben zu den Ankaufsvolumina im Konsolidierten
Ausweis des Eurosystems, abrufbar unter den Weekly financial statements
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2016/html/index.en.html; zum aktuellen Stand
jeweils zum Monatsende: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.
html.

B Vgl. More details on the public sector purchase programme (PSPP) — Questions & answers,
v. 2.6.2016: “Sales (sc.: under the APP) are therefore not expected to be normal practice in
the foreseeable future... Exceptional adjustments to holdings of individual securities pur-
chased under the APP may occur, if need for technical reasons, e.g. to ensure continued com-
pliance within the limit framework”; https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/
html/pspp-ga.en.html.

1 Vgl. Antragsschriftsatz vom 3.9.2015, Abs.-Nr. 262 u. passim.

B Vgl. More details on the Eurosystem’s corporate sector purchase programme (CSPP) - Ques-
tions & answers, v. 2.6.2016: “The Eurosystem is not required to sell its holdings in the event
of a downgrade below the credit quality rating requirement for eligibility”; https://www.ecb.
europa.eu/mopo/implement/omt/html/cspp-ga.en.html.

" vgl. Fn. 12.
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Tilgungszahlungen auf endfallig gewordene Papiere reinvestiert werden.!” Das
soll ,so lange wie notwendig“ geschehen. Hierdurch gewinnt das APP-
Programm noch ein zuséatzliches dynamisches Moment, das offenbar dazu
flihrt, dass sich dessen Laufzeit nach Zweck und Wirkung faktisch verlangert
und dessen Programmvolumen erhdéht.

10  Unbeschadet dessen wird es vielerorts fur sehr wahrscheinlich gehalten,
dass der EZB-Rat alsbald (im Dezember 2016) eine Verlangerung des Pro-
gramms und damit eine weitere Steigerung des Ankaufvolumens beschliel3en
wird. Entsprechende Andeutungen lieR auch die Pressekonferenz von EZB-
Président Mario Draghi im Anschluss an die EZB-Ratssitzung vom 20. Okto-
ber 2016 erkennen.'® Allemal werde es kein abruptes Ende der Anleihekaufe
geben,19 und auch eine frihere Einlassung stellt ausdricklich klar: ,,Es gibt

. 20
keine Grenze*.

11  An die absehbare Verlangerung und Volumensteigerung knipft sich zu-
dem die breite Erwartung, dass damit auch die Ankaufskriterien und -
modalitdten des APP-Programms — wie schon im Verlauf des vergangenen
Jahres?! — weiter aufgeweicht werden. Dies begriindet sich nicht zuletzt daraus,
dass das vorhandene Marktangebot namentlich an Pfandbriefen und Kreditver-
briefungen unter dem Sog der EZB-Ankaufe inzwischen deutlich zusammen-
geschmolzen ist.?? Auch der von der Deutschen Bundesbank im Rahmen des
PSPP-Programms erwerbbare Umfang von Bundesanleihen wird nach Anga-
ben des Sachverstdndigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung voraussichtlich im Februar nachsten Jahres erschopft sein.?

v Vgl. More details on the public sector purchase programme (PSPP) — Questions & answers,
v. 2.6.2016: “...principal payments on the securities under the APP will be reinvested as they
mature, for long as necessary”; https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/
pspp-ga.en.html.

8 pressekonferenz v. 20.10.2016, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/
pressconf/2016/html/is161020.en.html#qa.

19 EzB-Prisident Mario Draghi auf der Pressekonferenz v. 20.10.2016: ,,| would say, an abrupt
ending to bond purchases? | think it’s unlikely”, ,sudden stop ... is not in anybody’s mind”;
https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/ 2016/html/is161020.en.html#qa.

20 Vgl. http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/wirtschaftspolitik/nationale-notenbanken-kauf
en-staatsanleihen-13951395-p2.html.

' Dazu sogleich unter Ziff. 2, 3.

%2 Aus der Vielzahl dahingehender Presseberichte z.B. ,Draghi kauft den Markt fiir Pfandbriefe
leer”, FAZ v. 26.10.2916, S. 23.

2 vgl. Jahresgutachten 2016/17 v. 2.11.2016, Rn. 382.
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12 Mit dieser fortgesetzt expansiven wie extensiven Ankaufpolitik der EZB
setzen sich freilich auch die mit der hiesigen Beschwerde vorgetragenen
RechtsverstoRe gegen das Vertragsrecht der Europdischen Union und gegen
das Verfassungsrecht des Grundgesetzes fort — und zwar, so muss hinzugefgt
werden, mit entsprechend steigender Erheblichkeit. Anders als noch im
Rechtsstreit um das OMT-Programm der EZB, das bekanntlich nie exekutiert
wurde, geht es hier um Rechtswidrigkeiten, die tatsachlich praktiziert werden,
Tag flr Tag, Monat um Monat, mit Billionen Euro, und fir die letztlich allein
die Mitgliedstaaten mit ihren Steuerhaushalten einzustehen haben.

13 Nach wie erscheinen der EZB weder die Grenzen ihres vertraglichen
Mandats noch die Defizite ihrer demokratischen Legitimation Veranlassung zu
geben, von diesem Kurs abzuriicken. Weiterhin versdumt sie es, ihre Ankauf-
politik in kompetenzrechtlicher Hinsicht und Abgrenzung Uberhaupt auch nur
zu begriinden, geschweige denn zu tberdenken. In einem auf Augenhdhe mit
den Mitgliedstaaten und der EU-Kommission angeschwollenem Selbstbe-
wusstsein begnigt und genugt sie sich mit der Rechtfertigung, das zu tun, was
sie auf das Ganze von Wirtschafts- und Finanzpolitik im Euroraum gesehen fiir
notwendig hélt. Stereotyp werden die Anleihekdufe als MalRnahmen ,,geldpoli-
tischer Akkommodierung® deklariert** und dabei (unzulassig) von dem Einsatz
geldpolitischer (,,outright“-)Instrumente auf die Wahrnehmung geldpolitischer
Aufgaben geschlossen.

14 Fortgesetzt agiert die EZB in der (irrigen) Annahme, sie verfiige mit der
Aufgabe zur Sicherung der Preisstabilitat tber eine Gberwdlbende Zustandig-
keit zur ,,Entstorung® einer nicht nur monetér, sondern durch jedwede Ursa-
chen gestorten Transmission ihrer MaBnahmen auf die Realwirtschaften in den
Eurostaaten. Daraus resultiert nicht nur, wie die EZB immerhin selbst ein-
raumt,25 ein ,,erheblicher Grad* oder ein ,,betrichtliches Maf3* an geldpoliti-
scher Unterstitzung, sondern weit mehr eine geldpolitische AnmaRung wirt-
schaftspolitischer Verantwortlichkeiten und Kompetenzen, die ihr nicht zu-
stehen, sondern in den Handen der Mitgliedstaaten und deren Parlamente lie-
gen. Das APP-Programm kehrt das unionsrechtliche Akkommodierungsver-
haltnis zwischen Geld- und Wirtschaftspolitik gerade um. Mit dem unerschopf-
lichen Instrument ihrer Zentralbankbilanz erhebt sich die EZB zum mafRgebli-

4 Vgl. zuletzt Einleitende Bemerkungen von EZB-Prasident Mario Draghi zur Pressekonferenz
v. 20.10.2016; https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is161020.en.html#qa.
» Vgl. Einleitende Bemerkungen von EZB-Prdsident Mario Draghi zur Pressekonferenz v.
20.10.2016; https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/ is161020.en.html#qa.
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chen Gestalter der von den Mitgliedstaaten zu verantwortenden Wirtschafts-,
Finanz- und Fiskalpolitik. Alle Distanz, die nach dem Kompetenz- und Legiti-
mationsprogramm des europdischen Vertragswerks zwischen der geldpoliti-
schen Sicherung von Preisstabilitdt in der Eurozone und der wirtschaftspoliti-
schen Verantwortung fur die Fiskal- und Finanzstabilitat in den einzelnen Mit-
gliedstaaten bestehen soll, wird negiert, das Preisstabilitatsziel zum Tur6ffner
fir einen zentralbanklichen Interventionismus umgedeutet, der die mitglied-
staatlich verantworteten Politiken gleichermalien Kkorrigiert wie Ubergreifend
reguliert. Konsequent fordert die EZB die Mitgliedstaaten regelmalig dazu auf,
den von ihr vorgegebenen Pfad nun ihrerseits zu unterstiitzen.?

15 Mit solcher Selbstermachtigung wird der EU-vertraglich begrenzte Zu-
schnitt des EZB-Mandats ebenso offenkundig Uberschritten wie dadurch das
funktionell-gewaltenteilige Verhéltnis zu den Mitgliedstaaten in strukturell
bedeutsamer Weise verschoben wird. Die spezifische, sowohl sektoral-
geldpolitische als auch vorrangige Codierung ihres Mandats zur Gewéhrleis-
tung der Preisstabilitat, ebenso wie die dementsprechende Begrenztheit des
verfolgbaren Transmissionsanliegens, erstreckt sich gerade nicht darauf, all-
gemein und in jede Richtung fir die Wirksamkeitsbedingungen der geldpoliti-
schen MalRnahmen zu sorgen, und dies schon gar nicht mit dem Anspruch, eine
einheitliche Wirksamkeit im gesamten Euroraum zu gewaéhrleisten. Unter-
schiedliche Wirkungsgrade in den Mitgliedstaaten sind der Europaischen Wah-
rungsunion mit ihren Grundprinzipien der dezentralen, mitgliedstaatlichen
Verantwortung fir die Wirtschaftspolitik und der je eigenverantwortlichen,
allein durch die Kapitalmarkte disziplinierten 6ffentlichen Haushaltspolitiken
inhérent.

16  Mit gleicher Ignoranz fiir die vertraglichen Mandatsgrenzen missachten
die Ankdufe zudem fortgesetzt das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung
und das Gebot zur Wahrung einer offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbe-
werb. Der Européische Gerichtshof und das Bundesverfassungsgericht haben
der EZB in Anbetracht des OMT-Programms insofern MalRgaben und Schran-
ken gesetzt.?” Doch in Anbetracht des APP-Programms hat dies bei der EZB
keinerlei ersichtliche Reaktionen ausgeldst; das muss schon fir eine besonders

2 Stereotyp am Ende jeder Einleitenden Bemerkungen von EZB-Prasident Mario Draghi zu
den Pressekonferenzen im Anschluss an die Sitzungen des EZB-Rates.

7 EuGH, Urteil v. 16.6.2015, Gauweiler u.a., Rs. C-62/14; BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BvR
2728/13 u.a.
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bemerkenswerte Respektlosigkeit im européischen Mehrebenen-Organgefiige
gehalten werden.

17  Die in diesem Sinne relevanten Anderungen und Erweiterungen, die das
APP-Programm bzw. seine Teilprogramme seit September 2015 erfahren ha-
ben, sind wie folgt festzuhalten:

2. Beschluss zur Anderung des ABSPP (September 2015)

18  Der Beschluss des EZB-Rates vom 10. September 2015 zur Anderung
des ABSPP-Programms benennt die bis dato noch offen gelassenen Kriterien
flr die Zulassung von garantierten Mezzanine-Tranchen zum Ankauf im Rah-
men des ABSPP.?® Danach kommen diese Tranchen (zwischen vorrangigen
und nachrangigen Tranchen einer ABS-Emission liegend) nur dann fir einen
Ankauf in Betracht, wenn sie durch eine angemessene Garantie besichert sind,
die mindestens die Bonitatsstufe 3 des Kreditssicherheitsrahmens (bzw. der
harmonisierten Ratingskala) des Eurosystems erfillt; das entspricht der Quali-
tatsstufe ,,BBB-* externer Ratingagenturen. Damit ist die urspriingliche Versi-
cherung der EZB aufgegeben, solche relativ riskanteren Tranchen nur bei Vor-
liegen staatlicher Garantien anzukaufen; statt dessen gilt nun insofern die glei-
che Bonitatsanforderung wie hinsichtlich der vorrangigen und relativ sichere-
ren Senior-Tranchen einer ABS-Emission.

3. Beschliisse zur Anderung des PSPP — zum Teil mit Wirkung fiir die anderen
Teilprogramme des APP (November 2015, Dezember 2015, April 2016)

19 Erhdhung der Ankaufobergrenze I: Mit Beschluss des EZB-Rates vom
3. September / 5. November 2015 wurde mit Wirkung ab dem 10. November
2015 die Obergrenze der unter dem Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des offentlichen Sektors® ankauffahigen Schuldtitel von 25 % auf 33 % einer
jeden Emission (pro Wertpapier-Identifikationsnummer — ISIN) heraufgesetzt

%% Beschluss (EU) 2015/1613 der Europiischen Zentralbank (EZB/2015/31) v. 10.9.2015 zur
Anderung des Beschlusses (EU) 2015/5 (EZB/2015/45) iiber die Umsetzung des Ankaufpro-
gramms fur Asset-Backed Securities, ABI. L 249/28 v. 25.9.2015 — Anlage 8a.

?° Beschluss (EU) 2015/774 der Europdischen Zentralbank (EZB/2015/10) v. 4.3.2015, ABI. L
121/20v. 14.5.2015, hier nachgereicht in — Anlage 2a.
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und damit das mogliche Ankaufvolumen in diesem Bereich staatlicher und
anderer 6ffentlicher Anleiheemissionen merklich erhoht.*

20 Die Beschliisse des EZB-Rates vom Dezember 2015% verfiigen sodann
mehrere Malinahmen:

21  Verlangerung bis Méarz 2017: Der Zeitraum fiir Ank&ufe im Rahmen des
PSPP wird Uber den bisher geplanten Auslauftermin Ende September 2016
hinaus bis Ende Mé&rz 2017 verlangert — und ,,falls erforderlich* auch dartiber
hinaus. Die Verlangerung wird zugleich auf die beiden APP-Unterprogramme
ABSPP und CBPP3 erstreckt.

22  Reinvestition von Tilgungen: Tilgungszahlungen aus endfalligen Wertpa-
pieren, die im Rahmen des PSPP und der anderen APP-Teilprogramme erwor-
ben worden sind, werden wieder angelegt, d.h. in den Programmen reinvestiert.
Im Effekt bedeutet das, dass sich die Politik der Ausweitung der ESZB-
Bilanzen auf unbestimmte Zeit verlangert.*

23  Keine strikte Ankaufobergrenze fur Anleihen aus Programmstaaten: Die
Ankaufobergrenzen im PSPP von (inzwischen) 33 % pro Emission und von
33 % pro Emittent gelten nicht fur Schuldenstaaten, die einem Stiitzungspro-
gramm des ESM/IWF unterliegen und von der Anforderung der notenbankfé-
higen Bonitatsstufe 3 (,,BBB-*) befreit sind; insoweit werden die Obergrenzen
vom EZB-Rat im Einzelfall festgelegt. Diese Entscheidung zielt ersichtlich auf
eine groRere Ankaufflexibilitdit der EZB gegeniiber Staaten wie Griechen-
land,** von denen die EZB bereits, auch aus frilheren Ankaufprogrammen,
mehr Schuldtitel im Portfolio hat als es jene 33 % - Obergrenzen erlauben. Da-
bei ist zusatzlich zu vermerken, dass die bislang fir griechische Anleihen gel-

%0 Beschluss (EU) 2015/2101 der Européischen Zentralbank (EZB/2015/33) v. 3.9./5.11.2015,
ABI. L 303/106 vom 20.11.2015 — Anlage 11.

3! Beschluss (EU) 2015/2464 der Europiischen Zentralbank (EZB/2015/48) v. 3.12./
16.12.2015, ABI. L 344/1 v. 30.12.2015 — Anlage 12.

32 E7B-Prasident Mario Draghi auf der Pressekonferenz nach der Ratssitzung v. 3.12.2015: ,for
a longer horizon than we have been saying so far”, ,for a long, long time*; https://www.ecb.
europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151203.en.html.

3 Hingegen ist die Republik Zypern seit 1. April 2016 kein Programmstaat mehr, so dass auf
die von ihr begebenen oder von ihr garantierten Schuldtitel sowohl die Bonitatsschwellen-
werte als auch die anderen Standardkriterien des PSPP-Programms wieder Anwendung fin-
den: Beschluss (EU) 2016/457 der Europdischen Zentralbank (EZB 2016/5) v. 16.3.2016 lber
die Notenbankfahigkeit der von der Republik Zypern begebenen oder in vollem Umfang ga-
rantierten marktfahigen Schuldtitel, ABI. L 79/14 v. 17.3.2016.
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tende Aussetzung der Befreiung von der Kreditqualitatsstufe 3 (,,BBB-“)** in-
zwischen wieder aufgehoben wurde.* Mithin ist die EZB beim Ankauf PSPP-
Schuldtiteln aus Griechenland weder an eine Bonitédtsanforderung noch an eine
Ankaufobergrenze gebunden.

24 Auch Schuldtitel von regionalen und lokalen Gebietskdrperschaften: Der
Kreis der Wertpapiere des offentlichen Sektors, die mit einem Anteil von (bis
dato) 88 % am PSPP-Gesamtvolumen angekauft werden (Anleihen von Zent-
ralregierungen und offentlichen [Infrastruktur-]Einrichtungen in der Eurozone),
wird um Schuldtitel von regionalen oder lokalen Gebietskorperschaften eines
Mitgliedstaates der Eurozone erweitert (13 zusatzlich gelistete Emittenten®).

25  Auch die anschlieBenden EZB-Ratsbeschliisse vom April 2016 andern
das PSPP und die anderen APP-Teilprogramme in mehreren Gestaltungs-
merkmalen:

26  Erhohung des APP-Ankaufvolumens auf 80 Mrd. Euro monatlich: Der
Beschluss erhoht zunéchst das monatliche VVolumen der Ank&ufe unter dem
APP-Programm von bis dato 60 Mrd. Euro auf 80 Mrd. Euro monatlich ab dem
1. April 2016. Dabei kann das tatsachliche monatliche Ankaufsvolumen nach
den je aktuellen Marktverhaltnissen variiert werden (front- and back-loading
zum Ausgleich von Monaten mit relativ niedriger Marktliquiditat).

27  Erhohung von Ankaufobergrenzen 11: Sodann erhéht der Beschluss — in
Bezug auf die unter dem PSPP ankauffédhigen Schuldtitel internationaler und
supranationaler Organisationen bzw. Institutionen, wie z.B. der Européischen
Union, der Europdischen Atomgemeinschaft oder des Europdischen Stabili-
tatsmechanismus® — sowohl die emittenten- als auch die emissionshezogene
Ankaufobergrenze von je 33 % auf je 50 %.

3 Beschluss (EU) 2015/300 der Européischen Zentralbank (EZB/2015/6) v. 10.2.2015 (iber die
Notenbankfahigkeit der von der Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang
garantierten marktfahigen Schuldtitel, ABI. L 53/29 v. 25.2.2015.

* Beschluss (EU) 2016/1041 der Européischen Zentralbank (EZB/2016/18) v. 22.6.2016 iiber
die Notenbankfahigkeit der von der Hellenischen Republik begebenen oder in vollem Umfang
garantierten marktfahigen Schuldtitel und zur Aufhebung des Beschlusses (EU) 2015/300, ABI.
L 169/14 v. 28.6.2016.

*®* Modifizierter Stand vom 2.6.2016: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/
html/pspp.en.html.

%7 Beschluss (EU) 2016/702 der Europiischen Zentralbank v. 10.3./18.4.2016 (EZB/2016/8),
ABI. L121/24 v. 11.5.2016 — Anlage 13.

3 Siehe die Liste: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/pspp.en.html.
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28 Mehr Staatsanleihen, weniger internationale Schuldtitel: Solche Schuld-
titel von internationalen und supranationalen Institutionen machen ab dem
1. April 2016 nicht mehr 12 %, sondern nur noch 10 % des gesamten monatli-
chen Ankaufsvolumens im PSPP-Programm aus. Dementsprechend steigt der
Anteil der anzukaufenden Anleihen von Staaten (Zentralregierungen) und an-
erkannten (gelisteten) 6ffentlichen Einrichtungen einschlieRlich regionaler und
lokaler Gebietskdrperschaften von 88 % auf 90 %.

29 Folgeanderung der Portfolioallokation: Zugleich wird der Anteil der
Titel, die von der EZB zentral angekauft werden (Staatsanleihen und Schuldti-
tel der gelisteten o6ffentlichen Einrichtungen mit Ausnahme derjenigen von
regionalen oder lokalen Gebietskdrperschaften), von 8 % auf 10 % erhdht.
Folglich sinkt der Anteil der dezentral von den nationalen Zentralbanken
(NZB’s) getétigten Ankéufe (Staatsanleihen, internationale und supranationale
Institutionen, regionale oder lokale Gebietskorperschaften) von 92 % auf 90 %
des monatlichen PSPP-Volumens. Ausgehend von einem monatlichen PSPP-
Ankaufsvolumen von rd. 70 Mrd. bedeutet das fir die Deutsche Bundesbank
eine Ankaufsverpflichtung von ca. 16 Mrd. Euro monatlich (70 Mrd. x 90 % x
26% Kapitalanteil). Durch die veranderte Allokation wird erreicht, dass es fur
20 % der PSPP-Ankaufe bei dem Modus des risk-sharing innerhalb des ESZB
bleibt: das betrifft die 10 %, die auf internationale und supranationale Instituti-
onen entfallen, und die 10 %, die die EZB von den tbrigen Vermdgenswerten
zentral ankauft.*® Es wurde allerdings schon aufgezeigt, dass im praktischen
Ergebnis auch fur die verbleibenden 80 % des Ankaufsvolumens etwaige, bei
den NZB’s auftretenden Ausfalle entweder im ESZB im Verhaltnis der Kapi-
talschliissel umverteilt oder ein sonstiger Modus der Verlusttragung durch die
Gemeinschaft der Euro-Staaten eingreifen wird.*

30  Ankindigung des CSPP: SchlieBlich enthalt der Beschluss die Ankindi-
gung, in das APP-Programm auch ein Programm zum Ankauf von Wertpapie-
ren des (nicht-finanziellen) Unternehmenssektors (corporate sector purchase
programme — CSPP) zu integrieren.

3 Vgl. zur vorherigen Modalitdt Antragsschriftsatz v. 3.9.2015, Abs.-Nrn. 26, 28-30.
a0 Vgl. Antragsschriftsatz v. 3.9.2015, Abs.-Nrn. 31, 311 ff.
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4. Beschluss zur Umsetzung des CSPP (Juni 2016)

31 Der Ankindigung folgte zundchst eine Presseerklarung, in der Details zu
den Modalitaten des neuen CSPP-Programms verlautbart wurden,* sodann im
Juni 2016 der Beschluss zur Umsetzung des Ankaufprogramms® nebst weite-
ren Detailerlauterungen.* Als Ziel dieser Ausweitung des APP-Programms
wird das Ansinnen benannt, die Transmission der EZB-Ankaufspolitik auf die
Realwirtschaft zu verbessern. Die CSPP-Ankaufe starteten am 8. Juni 2016.

32 Gegenstand der Ank&aufe sind marktfahige Schuldtitel (mit Restlaufzeiten
von 6 Monaten bis unter 31 Jahren) von privaten und 6ffentlichen Unterneh-
men mit Sitz in der Eurozone (aber auch von Tochterunternehmen EU-
auslandischer Gesellschaften), die keine Kreditinstitute oder Unternehmen mit
vergleichbaren, der Bankenaufsicht unterliegenden Aktivitaten sind oder solche
Unternehmen als Muttergesellschaft haben.

33 Wie fir das CBPP3- und das ABSPP-Programm ist auch fir das CSPP-
Programm kein bestimmtes Ankaufsvolumen festgelegt. Der Anteil am monat-
lichen Gesamtvolumen von 80 Mrd. Euro des APP-Programms kann daher
flexibel, d.h. je nach Marktbedingungen, vor allem in Abhéngigkeit von der
Angebotslage in den anderen Teilprogrammen gehandhabt werden. Seit Beginn
sind Anleihen im Umfang von 37,8 Mrd. Euro gekauft worden (Stand: 28. Ok-
tober 2016), monatlich zuletzt (September, Oktober 2016) zwischen 8 und 9
Mrd. Euro.**

34  Um aus der EZB-Nachfrage entstehenden Liquidititsengpassen auf dem
Unternehmensanleihemarkt vorzubeugen, ist — ebenfalls wie unter den anderen
Kaufprogrammen — vorgesehen, dass Tilgungszahlungen bei Endfalligkeit im

* Vom 21.4.2016, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/
pr160421_1.en.html.

2 Beschluss (EU) 2016/948 der Europiischen Zentralbank (EZB/2016/16) vom 1.6.2016 zur
Umsetzung des Programms zum Ankauf von Wertpapieren des Unternehmenssektors, ABI. L
157/28 v. 15.6.2016 — Anlage 14.

3 Presseerklarung v. 2.6.2016, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/
2016/html/pr160602_1.en.html; ,,More details on the Eurosystem’s corporate sector pur-
chase programme (CSPP) — Questions & answers” v. 2.6.2016, last updated v. 18.8.2016,
abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/cspp-ga.en.html.

4 Vgl. wochentlich Konsolidierter Ausweis des Eurosystems, abrufbar unter den Weekly fi-
nancial statements https://www.ecb.europa.eu/press/pr/wfs/2016/html/index.en.html; zum
aktuellen Stand jeweils zum Monatsende: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/
omt/html/index.en.html.
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Rahmen des CSPP-Programms ,,so lange wie erforderlich® reinvestiert und
dass die angekauften Papiere von den Zentralbanken im Wege der cash-
neutralen Wertpapierleihe dem Markt wieder zur Verfiigung gestellt werden.

35 Die Ankéaufe werden im Auftrag des Eurosystems und unter der Koordi-
nation der EZB dezentral von sechs NZB’s getitigt, unter diesen die Deutsche
Bundesbank (zustédndig fur Ankauf von Anleihen aus Deutschland und den
Niederlanden). In der Konsequenz gilt dabei der Modus des risk sharing: Ein-
kinfte und Verluste aus den CSPP-Ank&ufen werden innerhalb des Eurosys-
tems im Verhéltnis der EZB-Kapitalanteile zwischen den NZB’s verteilt; die
Deutsche Bundesbank haftet demnach insofern fir anfallende Verluste in Héhe
von 26 %.

36 Um ankauffdhig zu sein, missen die Schuldtitel — wie bei den anderen
Ankaufprogrammen — lediglich die Mindestbonitétsanforderung der Kreditqua-
litdtsstufe 3 (,,BBB-“ nach externem Rating) erfullen. Sind mehrere externe
Ratings verfugbar, gentigt es sogar, wenn nur eines diese Bedingung attestiert.
Eine Anleihe bleibt zudem selbst dann in der Zentralbankbilanz stehen, wenn
ihre Bonitat nach dem Ankauf unter diese Rate fallt; ein ,,downgrade* veran-
lasst nicht zum Verkauf.

37 Dass ein Papier unter Umstanden eine negative Endfalligkeitsrendite
aufweist, hindert dessen Ankauf nicht, soweit diese Uber dem geltenden Zins
flr kurzfristige Einlagefazilitaten bei der EZB liegt (gegenwartig: -0,40 %).

38  Weitere Programmmodalitaten unterscheiden zwischen privaten Unter-
nehmensanleihen und solchen des offentlichen Sektors:

39  Anleihen privater Emittenten werden nicht nur am Sekundarmarkt ange-
kauft, sondern kdnnen auch direkt oder unmittelbar vom emittierenden Unter-
nehmen (am Primarmarkt, einschlieflich private placements) Ubernommen
werden. Anleihen 6ffentlicher Unternehmen® diirfen hingegen nur auf den
Sekundarmarkten erworben werden. Insoweit sucht die EZB ersichtlich die
Ankaufsbedingungen des PSPP-Programms nicht zu unterlaufen und dem Ver-
bot monetérer Haushaltsfinanzierung (Art. 125 AEUV) zu geniigen. Dem dient
auch die Festlegung, dass Anleihen von 6ffentlichen Einrichtungen, die unter
dem PSPP-Programm als ankaufféhig gelistet sind (,,agencies®), von Ankaufen

** Im Sinne von Art. 8 der Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates v. 13.12.1993, ABI. L 332/1
v.31.12.1993.
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unter dem CSPP-Programm ausgeschlossen sind; infolgedessen wurden mit
Wirkung vom 8. Juni 2016 flnf 6ffentliche Emittenten von der Liste des PSPP-
Programms gestrichen und dem CSPP-Programm zugeordnet (drei Energiever-
sorgungsunternehmen aus Italien: SNAM S.p.A., ENEL S.p.A., Terna S.p.A.,
ein Energieversorger aus Portugal: ENMC E.P.E., und die italienische Eisen-
bahngesellschaft Ferrovie dello Stato Italiane S.p.A.).*

40  Fiur Sekundarmarktkaufe offentlicher Unternehmensanleihen erklart die
EZB zwar, dass sie zum Zwecke einer freien Marktpreisbildung erst nach Ab-
lauf eines vom EZB-Rat festzulegenden Zeitraums seit der Emission getatigt
werden diirften (sog. ,,Stillhaltefrist).*” Eine dementsprechende Festlegung ist
aber bislang, soweit ersichtlich, nicht erfolgt, jedenfalls nicht publiziert.

41  Was das zulédssige Ankaufvolumen angeht, so sieht das CSPP-Programm
nur eine emissionsbezogene Begrenzung vor: Pro Emission (pro Schuldtitel,
gekennzeichnet durch die Wertpapier-ldentifikationsnummer — ISIN) betragt
die Ankaufobergrenze von Anleihen privater Unternehmen 70 %. Unterneh-
mensanleihen des 6ffentlichen Sektors ,,sollten wie im Rahmen des PSPP be-
handelt werden“;*® demnach soll insoweit grundsatzlich eine Obergrenze von
33 % pro Emission gelten, anders aber wohl fiur 6ffentliche Anleihen aus Pro-
grammstaaten (vgl. oben, Abs.-Nrn. 18, 22). Im Hinblick auf den Emittenten
hingegen, d.h. in Bezug auf die gesamte Anleiheverschuldung eines (privaten
oder 6ffentlichen) Unternehmens, unterliegen die CSPP-Ankaufe keinerlei Be-
grenzungen. Damit kommen auch wiederholte Emissionen desselben Unter-
nehmens zum Ankauf in Betracht — eine Mdglichkeit, die besonders auch des-
wegen praktisch relevant erscheint, weil die Ankauffahigkeit nicht von einem
bestimmten Emissionsvolumens abhéngt, mithin auch Schuldtitel aus kleinen
und kleinsten Emissionen erworben werden kénnen. Allein fur — wie auch im-
mer definierte — ,Emittentengruppen” sollen auf Basis ihrer jeweiligen
Marktkapitalisierung zukinftig Ankaufobergrenzen festgelegt werden.

42  In Sachen Publizitat der CSPP-Ankaufe verfolgt die EZB eine eigengear-
tete Praxis. Das gesamte, monatliche Ankaufsvolumen ist, wie vorstehend be-
reits dargelegt, nicht im Voraus bestimmt; allein die je aktuellen Ankaufs- und
Bestandszahlen werden nachlaufend auf Wochen- und Monatsbasis vertffent-

4 Vgl. Implementation aspects of the public sector purchase programme (PSPP), last updated
6.9.2016, abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/pspp.en.
html.

* Art. 3 Nr. 2 des Beschlusses vom 1.6.2016 (Fn. 42).

* Art. 4 Nr. 1 Abs. 2 S. 2 des Beschlusses vom 1.6.2016 (Fn. 42).
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licht. Auch eine Listung der im Rahmen des CSPP-Programms notenbankfahi-
gen Emittenten gibt es nicht, weder des privaten noch des 6ffentlichen Sektors.
Dies unterscheidet sich, was die Anleihen des 6ffentlichen Sektors anbelangt,
von der Modalitat des PSPP-Programms, das den Kreis der 6ffentlichen Ein-
richtungen (,,agencies*), von denen Schuldtitel erworben werden kénnen, enu-
merativ listet und damit im Vorhinein ebenso limitiert wie publiziert.

43  Alles, was das Eurosystem veroffentlicht, das ist im Nachhinein eine
wochentliche Listung der Wertpapierkennnummern jener Anleihen, die unter
dem CSPP-Programm angekauft wurden. Damit soll, so der erklarte Zweck,
lediglich die Praktikabilitdt und Effektivitdt der Wertpapierleihgeschafte mit
den CSPP-Anleihen befordert werden. Dazu wird man auf der website der EZB
auf die — allerdings weithin untbersichtlich gestalteten — Listen der sechs, fur
den Ankauf autorisierten NZB’s verwiesen.* Einzig die Deutsche Bundesbank
liefert dabei auch die Namen des jeweiligen Anleiheemittenten. Jedoch be-
schréankt sich deren Liste immer nur auf die Ankdufe zum Stichtag der vergan-
genen Woche,”® erlaubt also keinen Uberblick iiber einen langeren Zeitraum.
Im Ubrigen kénnen die Emittenten-Klarnamen lediglich anhand der ISIN
(mihsam) ermittelt werden.

44  Keinerlei Auskunft erteilen die Listen tber die Bestandshdhen der je ein-
zelnen Unternehmensanleihen. Auch bleibt im Verborgenen, nach welchen
Kriterien die NZB’s unter den CSPP-féhigen Anleiheangeboten auswahlen und
ihre tatséchlichen Ankaufentscheidungen treffen. Die Programmbedingungen
der EZB geben insofern keinerlei MaBgaben vor. Insbesondere ist nicht er-
kennbar, ob und ggf. wie die (Zerr-)Wirkungen der Ank&ufe auf allgemeine
Markt- und branchenspezifische Wettbewerbslagen berticksichtigt werden.

I1l. Fortgesetzte Rechtsverletzung

45 Die vorliegende Verfassungsbeschwerde macht geltend, dass auch die
vorgenannten Anderungen und Ausweitungen der APP-Teilprogramme, na-
mentlich auch das (neue) CSPP-Programm, die Kompetenz- und Legitima-
tionsordnung des europavertraglichen Integrationsprogramms, einschliellich
des monetéren Finanzierungsverbots ¢ffentlicher Einrichtungen, in erheblicher
(offensichtlicher und strukturell bedeutsamer) Weise verletzen. Schon dadurch

* Siehe https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/lending/html/index.en.html.
% Hier vorgelegt zum Stichtag 13.10.2016 — Anlage 15.
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werden die Verfassungsgrundsatze der parlamentarisch-demokratischen Legi-
timation innerstaatlich wirksamer EU-Hoheitsgewalt und der individuell-
demokratischen Teilhabe daran in ihrem Kerngehalt missachtet. Weil diese
EZB- bzw. ESZB-Politik der europaweiten Ubernahme und dauernden Endla-
gerung von Staats-, Banken- und Unternehmensschulden in Billionenhthe zu-
gleich eine fir den Deutschen Bundestag als Trager der haushaltspolitischen
Gesamtverantwortung unkalkulierbare Inhaftnahme des deutschen Staates fur
GewinneinbuBen, Verlustrisiken und monetdare Transferlasten bedeutet, geht
mit dem Ultra vires-Handeln des Eurosystems zugleich ein Ubergriff in den
Kernbereich der demokratischen Verfassungsidentitdt einher, dem selbst durch
die Ubertragung entsprechender Hoheitsbefugnisse auf die Unionsebene nicht
abgeholfen werden kénnte.

46  In Anbetracht dessen sehen sich die Beschwerdefiihrer durch die anhal-
tende Untatigkeit von Bundesregierung und Bundestag, die Zentralbankpolitik
der ultralockeren Bilanzverldngerung mit effektiven Malinahmen wieder in ihre
vertragskonformen Schranken zu verweisen, in ihrem Anspruch auf Demokra-
tie verletzt, nicht einer politischen Gewalt unterworfen zu sein, ,,der sie nicht
ausweichen kdnnen und die sie nicht prinzipiell personell und sachlich zu glei-
chem Anteil (sc.: aller wahlberechtigten Birger) in Freiheit zu bestimmen
vermdgen“.”" Die demokratischen ,,Einflussknicke®, die sie im Vollzug des
europaischen Integrationsprogramms ganz grundsatzlich und im Hinblick auf
die Unabhéangigkeit der Européaischen Zentralbank (Art. 130 AEUV) im Be-
sonderen hinzunehmen haben, finden dort ihre Grenze, wo — wie hier — das
Recht auf parlamentarisch-demokratische Erméchtigung von EU-MaRnahmen
durch eine eigenmachtige Inanspruchnahme hoheitlicher Befugnisse eines EU-
Organs unterlaufen und so entleert wird. Sie wenden sich daher an das Bun-
desverfassungsgericht als der einzigen Mdglichkeit, die Durchsetzung ihrer
demokratischen Rechte und die Feststellung der innerstaatlichen Nichtanwend-
barkeit der EZB-Ratsbeschliisse zu den APP-Programmen zu betreiben.

47  Dazu nehmen wir auf unseren Antragsschriftsatz vom 3. September 2015
Bezug und werden in einem weiteren Schriftsatz noch erganzend vorzutragen
haben. Auch in Ansehung des CSPP-Programms ist jedenfalls offensichtlich,
dass die EZB damit die Grenzen ihres sektoral-geldpolitisch gefassten Mandats
Uberschreitet. Von einer monetaren Storung auf dem Markt fiir Unternehmens-
anleihen konnte und kann keine Rede sein, ebenso wenig wie von einer inso-

> BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BvR 2728/13 u.a., Rn. 128, 147.
> Vgl. BVerfG, Urteil v. 21.6.2016, Az. 2 BvR 2728/13 u.a., Rn. 131.
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fern allein oder vorrangig verfolgten Entstorung geldpolitischer Transmission.
Unverkennbar setzt die EZB auch mit diesem Programm ihre Politik der Ver-
gemeinschaftung von in den Mitgliedstaaten unterschiedlichen Inflationsent-
wicklungen und Konjunkturdynamiken, staatlichen Haushaltsdefiziten und
kreditwirtschaftlichen Schieflagen fort.

48  Das auch insofern zur vordergrindigen Rechtfertigung von der EZB be-
muhte Preisstabilitatsziel 1asst weder einen unmittelbaren Bezug bzw. Ursache-
Wirkungs-Zusammenhang zur Notwendigkeit von Unternehmensanleihekaufen
erkennen, noch ist es in seiner ebenso dynamischen wie diffusen Fassung uber-
haupt naher bestimmbar, berechenbar und voraussehbar. In stereotyper Formu-
lierung wiederholt der EZB-Rat, dass auch das CSPP-Programm notwendig
sei, ,,um eine nachhaltige Anndherung der Inflation an ein Niveau von unter,
aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen*.>® Damit bleibt nicht nur die
Dauer der CSPP- und aller APP-Anké&ufe im Dunkeln. Sondern damit wird
auch die Willkir der Gberwiegend wirtschafts- und finanzpolitischen Zielver-
folgungen und Handlungsabsichten hinter einer Fassade versteckt, um den An-
schein geldpolitischer Kompetenz und Koharenz hochzuhalten und gegen all-
fallige Kritik und Einwande abzuschirmen.

49  Auch das CSPP-Programm (wie die anderen APP-Teilprogramme) ent-
halt unter dem Gesichtspunkt des Grundsatzes der VerhéltnismaRigkeit keine
genugenden Vorkehrungen und Sicherungen dagegen, dass die EZB hier ihre
Mandatsgrenzen berschreitet und gegen zentrale unionsvertragliche Grundsat-
ze der Wahrungsunion verstot. Anders als die EZB hat die US-Notenbank Fed
kein Kaufprogramm fir Unternehmensanleihen aufgelegt, um damit moglichen
Vorwirfen zu entgehen, sie begiinstige ausgewéhlte Unternehmen und Sekto-
ren.>* Von der Praxis des CSPP-Programms ist just dies zu befiirchten. Die
naheren Kriterien, die die (sechs) Notenbanken fir die Auswahl der CSPP-
fahigen Ankaufe und deren Umfang im Einzelfall zugrunde legen, kénnen
nicht nachvollzogen werden. Offenkundig aber ,.hilft das CSPP vor allem gro-
Ben Unternehmen®; deren Wertpapieremissionen stiegen sogleich iberpropor-
tional an.> Es begiinstigt mithin deren Refinanzierungskosten im Vergleich zu

>3 Vgl. zuletzt Einleitende Bemerkungen von EZB-Prasident Mario Draghi zur Pressekonferenz
v. 201.10.2916, https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/html/is161020.de.html.

> S0 Sachverstandigenrat flir die Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jah-
resgutachten 2016/17 v. 2.11.2016, Rn. 385.

> Sachverstandigenrat fur die Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 2016/17 v. 2.11.2016, Rn. 385.
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mittleren und kleineren Unternehmen.*® Das bedeutet ersichtlich eine Wettbe-
werbsverzerrung, wie auch die Auswahl und die unterschiedlichen Volumina
der Anleiheankaufe innerhalb einer Unternehmensbranche das unionsrechtliche
Prinzip der offenen Marktwirtschaft mit freiem Wettbewerb beeintrachtigen.
Die Signalfunktion der Anleihekurse wird hier ebenso ausgehebelt wie bei dem
massenhaften Ankauf von Staatsanleihen im PSPP-Programm, besonders ekla-
tant aber dann, wenn die Emissionen direkt am Primdrmarkt, unter Umstanden
sogar aus Privatplatzierungen (ohne offentliche Ausschreibung) ibernommen
werden.

50 Zudem liegt es nahe anzunehmen, dass das CSPP-Programm, soweit es
Unternehmensanleihen des 6ffentlichen Sektors ankauft, die normativen Vor-
gaben (des Europaischen Gerichtshofs und des Bundesverfassungsgerichts) aus
dem Verbot der monetdren Staatsfinanzierung missachtet. Hinreichende Pro-
grammmodalitdten, die das zu verhindern suchen, weisen die Ankaufbedingun-
gen jedenfalls nicht auf. Indessen kann infolge der zuvor geschilderten Intrans-
parenz der Ankaufspraxis von uns gegenwartig nicht aufgezeigt werden, von
welchen 6ffentlichen Unternehmen in welchem Umfang — und unter Wahrung
welcher Stillhaltefrist — die EZB solche Anleihen in ihre Bilanz Gbernimmt.

51 Dass den Geschaftsbanken europaweit durch das CSPP-Programm ein
aulerst lukratives Emissionsgeschéft zugetragen wird, ist bei allem nicht nur
eine Randnotiz. Vielmehr weckt diese Feststellung den durchaus begriindeten
Verdacht, dass die EZB auch hier tiberwiegend eine Politik zur Stlitzung und
Stabilisierung des Bankensektors verfolgt, der gerade durch die Negativzins-
Politik der EZB in weitere Ertragsschwierigkeiten geraten ist.

52  Insgesamt kann — mit dem jlngsten Jahresgutachten des Sachverstindi-
genrates fur die Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung — fest-
gehalten werden, dass durch die expansive Geldpolitik der EZB ,,der Preisme-
chanismus auf den Kapitalméarkten teilweise aufler Kraft gesetzt ist. In der
Folge kommt es zu Fehlallokationen in der Realwirtschaft und zu steigenden
Risiken fiir die Finanzstabilitat.”” Auch die von EZB-Prasident Mario Draghi
stets zur Rechtfertigung angefiihrte Vorstellung, die expansive Geldpolitik leite
auf den Pfad einer nachhaltigen Inflationssteigerung verbunden mit einer sich

> Vgl. den Vorhalt in der Pressekonferenz der EZB v. 20.10.2016, https://www.ecb.europa.
eu/press/pressconf/2016/html/is161020.en.html.

>’ Sachversti ndigenrat fir die Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 2016/17 v. 2.11.2016, Rn. 200. Zur Kritik des Sachverstdndigenrates an der expan-
siven Geldpolitik der EZB s. ferner ebd., Rn. 203 ff., 373 ff.
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schlieBlich langfristig selbsttragenden konjunkturellen Erholung, wird vom
Sachverstandigenrat nachdriicklich angezweifelt. Mit dieser Aufgabe werde die

Geldpolitik ,,iiberfordert*.*

53  Als Grund fiir diese — mit anderen Worten — angemalite Aufgabenkompe-
tenz wird andernorts treffend ein eklatanter ,,confirmation bias“ (Bestatigungs-
fehler) der Notenbank ausgemacht: eine selektive Wahrnehmung der realwirt-
schaftlichen Konjunktureinflisse, aus der das Dogma resultiere, dass die Geld-
politik verantwortlich sei fiir schwache Nachfrage und geringe Inflation und es
daher zu richten habe.*

54  Tatsache ist, dass die EZB, indem sie zur Rechtfertigung ihrer expansi-
ven Ankaufspolitik das Ziel eines nachhaltigen Wachstums- und Inflationspfa-
des unterbreitet, konzeptionell einen unmittelbaren Wirkungszusammenhang
zwischen beidem unterstellt und so auch die regelmaRige ,,Gegenpriifung®, ob
diese Politik weiterhin notwendig sei, von den ,,Ergebnissen der wirtschaftli-
chen Analyse* abhangig macht.?® Weil in die Daten und Prognosen dieser Ana-
lyse wiederum das Wissen der Realwirtschaft um die Ank&ufe der EZB und die
Erwartungen an ihre Fortdauer gleichsam eingepreist sind,** birgt der Bestéti-
gungsfehler zudem die Gefahr, dass die EZB zur Geisel ihrer selbst wird. Ganz
gleich, ob sich Inflation und Konjunktur im angestrebten Umfang tatséchlich
beleben, jedenfalls haben sich Staaten und 6ffentliche Einrichtungen, Banken
und Unternehmen im Modus der Zentralbankfinanzierung eingerichtet und
konfrontieren die EZB mit dem Druck, diesen auch weiterhin beizubehalten.

55 So bleiben die ,,dunklen Seiten* der EZB-Politik aulen vor, und zu die-
sen gehoren neben all den 8konomischen Kollateralen® die rechtlichen Ver-

> Sachverstandigenrat fir die Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 2016/17 v. 2.11.2016, vor Rn. 115.

> Vgl. David Folkerts-Landau, Die EZB muss Kurs @ndern, Deutsche Bank Research, dbStand-
punkt v. 8.6.2016, S. 2; s. auch ebd., S. 9: ,,Ubertriebene Furcht der EZB vor einer Entankerung
der Inflationserwartungen; abrufbar unter https://www.dbresearch.de.

® vgl. regelmiRig die stets gleich gegliederten Einleitenden Bemerkungen von EZB-Président
Mario Draghi bei den auf die Sitzungen des EZB-Rates folgenden Pressekonferenzen.

o1 Vgl. EZB-Prasident Mario Draghi auf der Pressekonferenz v. 20.10.2016: ,the projections
that are part of our outlook reflect financial conditions, which reflect expectations, that this
support (sc.: of extraordinary monetary policy) remains in place”; https://www.ecb.europa.
eu/press/pressconf/2016/html/is161020.en.html.

®2 David Folkerts-Landau, Die dunklen Seiten des QE. Vergemeinschaftung von Schulden durch
die Hintertir, Enteignung der Sparer und Blasenbildung, Deutsche Bank Research, dbStand-
punkt v. 1.11.2016; abrufbar unter https://www.dbresearch.de.
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werfungen in der gewaltenteilig strukturierten und demokratisch zu legitimie-
renden Integrationsordnung der Européischen Union.

(Prof. Dr. Hans-Detlef Horn) (Dr. Gunnar Beck)

Anlagen 2a, 8a, 11-15



