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I. Dissertationsthema und Problemaufriss

A. Hintergrund

1. Geldpolitik in der Eurozone

Fur die Geldpolitik in der Eurozone ist das Eurosystem, bestehend aus der Europdischen
Zentralbank (EZB) und den nationalen Zentralbanken (NZBen) der Euro-Mitgliedstaaten
zustandig. So sieht Art 127 Abs 2 AEUV vor, dass eine der grundlegenden Aufgaben des
Eurosystems! darin besteht, die Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren. Dabei ist
es nach Art 127 Abs 1 AEUV das vorrangige Ziel des Eurosystems, die Preisstabilitat zu
gewahrleisten. Die Preisstabilitat bezieht sich auf das allgemeine Preisniveau in der Eurozone
und bedeutet, dass sowohl eine andauernde Inflation als auch eine Deflation vermieden
werden.?

Die Preisstabilitat ist im AEUV allerdings nicht definiert.® Aus diesem Grund hat der EZB-Rat
die Preisstabilitat definiert und zwar als einen jahrlichen Anstieg des Preisniveaus* von nahe,
aber unter 2% in der Eurozone.® Ein Anstieg des Preisniveaus von 0% pro Jahr (,,Nullinflation‘)
wird geldpolitisch nicht angestrebt, zumal das Eurosystem (angesichts der Tatsache, dass die
Inflationsraten zu hoch angesetzt sein kdnnen®) tiber einen Puffer bei der Inflationsmessung
verfugen will. Darlber hinaus soll die Definition eine Sicherheitsmarge zum Schutz vor einer
Deflation bieten. Mit konventionellen geldpolitischen Maltnahmen I&sst sich einer Deflation
namlich nur begrenzt entgegenwirken, sodass in diesem Fall auf unkonventionelle
geldpolitische MaRRnahmen zurtickgegriffen werden muss. Die Bekdmpfung einer Deflation ist
geldpolitisch sozusagen schwieriger als die Bekampfung einer Inflation.”

Zur Erreichung des Preisstabilitatsziels stehen dem Eurosystem verschiedene geldpolitische
Instrumente zur Verfligung. Insb kann das Eurosystem Offenmarktgeschéfte durchfiihren (Art
18.1 erster Spiegelstrich ESZB-Satzung), standige Fazilitaten bereitstellen (Art 18.1 zweiter
Spiegelstrich ESZB-Satzung) und den Geschaftsbanken das Halten einer Mindestreserve
vorschreiben (Art 19 ESZB-Satzung).®

YIn Art 127 AEUV ist nicht vom Eurosystem, sondern vom Europaischen System der Zentralbanken (ESZB) die
Rede. Das ESZB besteht (im Gegensatz zum Eurosystem) aus der EZB und den NZBen aller Mitgliedstaaten der
Union. Die Formulierung in Art 127 AEUV beruht auf der Annahme, dass letzten Endes alle Mitgliedstaaten der
Union den Euro einfiihren werden.

2 EZB, Die Geldpolitik der EZB® (2011) 60.

3 Zahradnik in Jaeger/Stoger, EUV/AEUV Art 127 AEUV Rz 6 (Janner 2019, rdb.at).

4 Der Anstieg des Preisniveaus wird anhand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemessen. Der
HVPI ist in der Eurozone harmonisiert worden. Er bildet die Preisveranderungen eines reprasentativen Korbes von
Konsumgdtern und Dienstleistungen ab.

5 EZB, Die Geldpolitik der EZB® (2011) 64; Wutscher in Holoubek/Potacs, Offentliches Wirtschaftsrecht* (2019)
1636; Griller in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der EU (2020) Art 127 AEUV Rz 22; EZB, Pressemitteilung
vom 13. Oktober 1998, A stability-oriented monetary policy strategy for the ESCB,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/1998/html/pr981013_1.en.html?execution (abgerufen am 31.10.2020);
EZB,  Pressemitteilung vom 8. Mai 2003, Die geldpolitische  Strategie der EZB,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2003/html/pr030508_2.de.html?execution (abgerufen am 31.10.2020).

5 Etwa wenn die Preissteigerung von bestimmten Produkten auf Qualitatsverbesserungen zuriickzufthren ist.
"EZB, Die Geldpolitik der EZB®(2011) 71; Zur Schwierigkeit der Deflationsbekdampfung am Beispiel Japans siehe
Kenji, Japan's Long Stagnation, Deflation, and Abenomics: Mechanisms and Lessons, Palgrave Macmillan (2019).
8 Koch in Lenz/Borchardt, EU-Vertrage Kommentar® (2013) Art 127 AEUV Rz 8; Hade in Calliess/Ruffert,
EUV/AEUV® (2016) Art 127 AEUV Rz 16; Papathanassiou in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-
Handbuch® (2017) § 134 Das Europaische System der Zentralbanken und die Europaische Zentralbank Rz 64.
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Der Begriff der Offenmarktgeschifte bezeichnet in erster Linie ,,den Kauf und Verkauf von
Wertpapieren durch die Zentralbank fiir eigene Rechnung am offenen Markt*.° Daneben ist
auch die Kreditgewahrung des Eurosystems an die Geschaftsbanken von der Offenmarktpolitik
umfasst, sofern die Geschaftsinitiative vom Eurosystem ausgeht.!® Die wichtigsten
Offenmarktgeschafte sind die Hauptrefinanzierungsgeschifte. Uber diese stellt das Eurosystem
den Geschaftsbanken einmal pro Woche Liquiditat zum Hauptrefinanzierungszins, der aktuell
bei 0% liegt, bereit.

Dariiber hinaus stellt das Eurosystem zwei stdndige Fazilititen bereit, die
Spitzenrefinanzierungs- und die Einlagefazilitdt (wobei bei den standigen Fazilitaten die
Initiative zum Geschiftsabschluss von den Geschiftsbanken ausgeht). Uber die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat wird den Geschéftsbanken kurzfristig (,,iiber Nacht®) Liquiditét
zum (teureren) Spitzenrefinanzierungszins, der aktuell bei 0,25% liegt, bereitgestellt. Die
Einlagefazilitat ermdglicht den Geschéftsbanken, tiberschissige Liquiditat auf den Konten des
Eurosystems zu ,,parken“. Verzinst werden die Einlagen der Geschiftsbanken mit dem
Einlagezins, der aktuell bei minus 0,5% liegt.!!

Indem das Eurosystem diese Zinssatze steuert, kontrolliert es die Liquiditatslage in der
Eurozone und signalisiert den geldpolitischen Kurs.'? Niedrige Zinssitze sollen zu einem
Liquiditatsanstieg fihren, wodurch die Investitionen und der Konsum in der Eurozone mit dem
Effekt eines steigenden Preisniveaus angekurbelt werden. Hohe Zinssédtze sollen (lber
denselben Transmissionsmechanismus) zu einem Absinken des Preisniveaus fithren.'® In
ahnlicher Weise wirkt sich das Vorschreiben einer Mindestreserve und die Festlegung des
Mindestreservesatzes (der aktuell bei 1% liegt) auf die Liquiditatslage und das Preisniveau aus.
Setzt das Eurosystem die dargestellten Instrumente aus den Bereichen der Zins- und
Mindestreservepolitik ein, handelt es sich um konventionelle geldpolitische MaRnahmen.*

Kann mit diesen konventionellen geldpolitischen Manahmen das Auslangen nicht gefunden
werden (wie es angesichts der Niedrigzinspolitik!® des Eurosystems aktuell den Eindruck
vermittelt), sieht sich das Eurosystem bisweilen gezwungen, auf unkonventionelle
geldpolitische MaBinahmen (,,SondermaBnahmen®) zuriickgreifen zu mussen. Dazu gehoren
etwa die Auflage gezielter langerfristiger Refinanzierungsgeschafte zu besonders gunstigen
Konditionen fiir die Geschéftsbanken'® oder die Lockerung der Sicherheitenanforderungen fiir

® Deutsche Bundesbank, Die Geldpolitik der Bundesbank (1995) 110.

10 Hade in Calliess/Ruffert®Art 127 AEUV Rz 17.

1 Fir die Geschaftsbanken ist die Alternative, das Geld dem Markt als Kredit zur Verfigung zu stellen, bei
Negativzinsen attraktiver siehe Lammers, Die Politik der EZB an den Grenzen ihres Mandats? EuZW 2015, 213.
12 Zahradnik in Jaeger/Stoger Art 127 AEUV Rz 11.

13 EZB, Die Geldpolitik der EZB® (2011) 62.

14 Zu den konventionellen geldpolitischen MaRnahmen des Eurosystems in der Finanzkrise siehe Liiders, Analyse
der Rechtmé&Rigkeit von Staatsanleihenkdufen durch die Européische Zentralbank, SPRW 2015, 23.

15 Zu den Auswirkungen der Niedrigzinspolitik siehe Dombret, Die Niedrigzinspolitik der EZB, WiPol 4/2017,
517; Waschbusch/Rolle/Berg, Herausforderungen fiir Banken durch das Niedrigzinsumfeld, OBA 2018/Heft 6,
418.

16 Im April 2020 hat der EZB-Rat als Reaktion auf die COVID-19-Pandemie etwa sogenannte PELTROs
(Pandemic Emergency Longer-Term Refinancing Operations) mit einer Verzinsung von minus 0,25% aufgelegt.
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die Refinanzierung.t” Aber auch groRvolumige Wertpapierankiufe zihlen zu den
unkonventionellen geldpolitischen Manahmen, insb der Ankauf von Staatsanleihen.®

So beschloss das Eurosystem im Jahr 2010 (angesichts der damaligen Euro-
Staatsschuldenkrise) erstmals ein Staatsanleihekaufprogramm, das SMP*°, welches zwischen
Mai 2010 und September 2012 ausgefiihrt wurde.?’ Im Jahr 2012 kiindigte das Eurosystem auf
einer Pressekonferenz das OMT?-Programm an,?®> das den Ankauf von Staatsanleihen
angeschlagener Euro-Staaten ermdglichte, bis heute allerdings nicht aktiviert wurde.? Im Mérz
2015 beschloss das Eurosystem das Staatsanleihekaufprogramm PSPP?, bei dem es sich um
ein Teilprogramm? des erweiterten Programms zum Ankauf von Wertpapieren (EAPP?®)
handelt. Im Rahmen des PSPP werden nach wie vor Staatsanleihen der Euro-Mitgliedstaaten
an den Sekundarmarkten erworben.?’ Dabei ist das PSPP umfanglich das gréRte Staatsanleihe-
kaufprogramm des Eurosystems.

Als unkonventionelle geldpolitische MalRnahmen sollen diese Staatsanleihekdufe einen
Liquiditatsanstieg bewirken und (lber den geldpolitischen Transmissionsmechanismus) in
erster Linie dazu beitragen, das Preisstabilititsziel des Eurosystems zu erreichen.?®

2. Beschluss des Pandemie-Notfallankaufprogramms (PEPP)

Der Ausbruch von COVID-19, der am 11. Mérz 2020 von der Weltgesundheitsorganisation
(WHO) als Pandemie eingestuft wurde,? hat weitreichende humanitire und wirtschaftliche
Auswirkungen, die sich noch kaum abschatzen lassen. So wird fur das Jahr 2020 ein Riickgang
der Wirtschaftsleistung (BIP) in der Eurozone um 7,8% prognostiziert. Auch die Preisstabilitat
in der Eurozone wird durch den Ausbruch von COVID-19 gefahrdet. Den Prognosen der
Européaischen Kommission zufolge wird die jahrliche Inflationsrate in der Eurozone im Jahr

17 Art 18.1 zweiter Spiegelstrich ESZB-Satzung sieht vor, dass fiir die Kreditgeschafte zwischen dem Eurosystem
und den Geschéftsbanken ausreichende Sicherheiten zu stellen sind.

18 Koch in Lenz/Borchardt® Art 127 AEUV Rz 8.

19 Securities Markets Programme.

2 Beschluss (EU) 2010/281 der EZB vom 14. Mai 2010 zur Einflihrung eines Programms fiir die
Wertpapiermérkte (EZB/2010/5).

21 Qutright Monetary Transactions.

22 Siehe hierzu die EZB-Pressemitteilung zum OMT-Programm: EZB, Pressemitteilung vom 6. September 2012,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html (abgerufen am 31.10.2020).

2 Wutscher, Zur unionsrechtlichen Zulassigkeit von Staatsanleihenkaufen durch die EZB, ZfRV 2015/Heft 4, 156.
24 public Sector Purchase Programme.

% Die anderen drei Teilprogramme des EAPP sind das Ankaufprogramm fiir Asset-Backed Securities (ABSPP),
das Ankaufprogramm fir gedeckte Schuldverschreibungen (CBPP3) und das Ankaufprogramm fur
Unternehmensanleihen des Nicht-Finanzsektors (CSPP).

% Expanded Asset Purchase Programme. Bis November 2019 wurden im Rahmen des EAPP Wertpapiere im
Ausmaf von Uber 2,5 Billionen Euro erworben. Davon entfielen 2 Billionen Euro auf Staatsanleihek&ufe im
Rahmen des PSPP siehe Storr, Von der Kooperation zur Konfrontation: Das PSPP-Urteil des deutschen
Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020, JRP 2020, 66.

27 Hable, Beschliisse der Europaischen Zentralbank zum Staatsanleihenkaufprogramm kompetenzwidrig, AnwBI
2020/204, 451; Ehmer, EZB-Politik entlastet Staatshaushalte im Euroraum - bis die Zinswende kommt, WiPol
4/2017, 533.

28 Gentzsch, Gerichtliche Kontrolle geldpolitischer Entscheidungen der EZB am Beispiel des Public Sector
Purchase Programme, EuR 2019, 280.

2% WHO Director-General's opening remarks at the media briefing on COVID-19 (11. Marz 2020)
https://www.who.int/director-general/speeches/detail/who-director-general-s-opening-remarks-at-the-media-
briefing-on-covid-19---11-march-2020 (abgerufen am 2.11.2020).
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2020 voraussichtlich 0,3% betragen und damit deutlich unter dem Preisstabilitatsziel von nahe,
aber unter 2% liegen (Stand 2. November 2020).%°

Vor diesem Hintergrund fasste der EZB-Rat am 18. Mérz 2020 den Beschluss, ein neues,
zeitlich befristetes Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP3!) aufzulegen.? Das PEPP ist ein
Wertpapierankaufprogramm mit einem nunmehrigen Volumen von 1,85 Billionen Euro® und
einer Laufzeit bis Ende Marz 20223

Die Ankéufe im Rahmen des PEPP erfolgen zusétzlich und getrennt von den (weiterlaufenden)
Wertpapierankdufen im Rahmen des EAPP. Fiir die Ank&ufe im Rahmen des PEPP sind alle
Wertpapierkategorien zugelassen, die auch im Rahmen des EAPP angekauft werden kénnen;®
neben Staatsanleihen kdnnen Asset-Backed Securities (ABS), gedeckte Schuldverschreibungen
und Unternehmensanleihen angekauft werden. Das PEPP als Staatsanleihekaufprogramm zu
bezeichnen, ist allerdings gerechtfertigt, zumal mit Ende Janner 2021 ungefahr 764 Milliarden
Euro der bisher investierten 800 Milliarden Euro auf Staatsanleinekaufe entfielen.

B. Problemfall: Unionsrechtskonformitéat des PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur

Die Unionsrechtskonformitat der Staatsanleihekaufprogramme des Eurosystems ist umstritten.
So wurde in Deutschland sowohl gegen das OMT-Programm als auch gegen das PSPP Klage
vor dem deutschen Bundesverfassungsgericht (BVerfG) erhoben, wobei die Beschwerdefihrer
vermeintliche VerstoRe gegen das geldpolitische Mandat des Eurosystems (Art 119, Art 127
AEUV iVm Art 17 bis 24 ESZB-Satzung) und das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung
(Art 123 Abs 1 AEUV) geltend machten.

In beiden Fallen fasste das BVerfG einen Vorlagebeschluss®” und ersuchte den EuGH um
Vorabentscheidung zur Beurteilung der Unionsrechtskonformitat der Staatsanleihe-

30 European Commission, European Economic Forecast (Autumn 2020) 1.

31 pandemic Emergency Purchase Programme.

32 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB vom 24. Marz 2020 zu einem zeitlich befristeten Pandemie-
Notfallankaufprogramm (EZB/2020/17).

33 Damit ist das Volumen des PEPP mehr als doppelt so groR wie das Gesamtvolumen des ESM-Rettungsschirms
siehe Sander, Validierbare geldpolitische Finalitat: Zur Auslegung des Mandats der EZB nach Art. 127 AEUV,
DOV 2020, 760.

34 Das PEPP hatte ein anfangliches Volumen von 750 Milliarden Euro und eine anfangliche Laufzeit bis Ende
2020. Am 4. Juni 2020 wurde das VVolumen des PEPP um 600 Milliarden Euro auf 1,35 Billionen Euro aufgestockt
und eine Laufzeitverlangerung bis Ende Juni 2021 beschlossen siehe EZB, Pressemitteilung vom 4. Juni 2020,
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.de.html (abgerufen am
7.11.2020). Am 10. Dezember 2020 wurde das Volumen des PEPP um weitere 500 Milliarden Euro auf 1,85
Billionen Euro ausgedehnt und eine Laufzeitverldngerung bis Ende Marz 2022 beschlossen siehe EZB,
Pressemitteilung vom 10. Dezember 2020, https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp201210~-
8c2778b843.de.html (abgerufen am 1.1.2021).

3% Brauneck, Corona-Krise: Ist das EZB-Pandemie-Notfallankaufprogramm PEPP mit EU-Recht vereinbar? WM
2020 Heft 45, 2103.

3 Zu den Investitionshestanden des PEPP siehe Eurosystems holdings under the pandemic emergency purchase
programme, https://www.ech.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html (abgerufen am 14.02.2021).
3T BVerfG 14. 1. 2014, 2 BVE 13/13; BVerfG 18. 7. 2017, 2 BvR 859/15.
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kaufprogramme.® Mit seinen Urteilen in den Rs Gauweiler®® und Weiss*® bestitigte der EuGH
deren Unionsrechtskonformitat.*:

Auch mit der Unionsrechtskonformitét des PEPP wird sich der EuUGH wohl zu befassen haben.
In Deutschland wurde am 28. August 2020 eine Organklage gegen die deutsche
Bundesregierung wegen ihrer (vermeintlichen) Untatigkeit in Bezug auf das PEPP beim
BVerfG eingebracht.*> Den Klagefiihrern zufolge hétte die deutsche Bundesregierung
unverziglich Nichtigkeitsklage (Art 263 AEUV) gegen das PEPP erheben missen, weil das
PEPP offensichtlich gegen Unionsrecht verstoRRe. Ein an den EuGH gerichtetes VVorabersuchen
seitens des BVerfG ist zu erwarten.

Die Unionsrechtskonformitét des PEPP ist insofern fraglich, als das PEPP zwar weitgehend
seinen VVorgéngerprogrammen entspricht, in den Details der Ankaufkriterien und -modalitaten
aber von diesen abweicht.** So sieht der Beschluss zur Auflage des PEPP (EZB/2020/17) in
ErwGr 10 vor, dass die Ankadufe im Rahmen des PEPP grundsatzlich nach den
Rahmenbedingungen fiir das EAPP erfolgen (worin eine groBe Ahnlichkeit zum PSPP
begrlndet liegt). Die ausdriicklichen Regelungen im PEPP-Auflagebeschluss sind von dieser
allgemeinen Geltungsanordnung allerdings ausgenommen; insb werden in dem Beschluss die
Anforderungen an den Erwerb griechischer Staatsanleihen gelockert (Art 3), die
Ankaufobergrenzen fiir Wertpapiere angehoben (Art 4) und ein Flexibilitatskriterium®** bei der
Portfolioallokation eingefiihrt (Art 5).4

Ob der EuGH das PEPP (trotz dieser Besonderheiten) in einem kinftigen
Vorabentscheidungsverfahren fur unionsrechtskonform befinden wird, lasst sich nicht
beantworten. Insofern bleibt die EUGH-Entscheidung abzuwarten. Mdglich ist es aber, diese
Entscheidung zu antizipieren und das PEPP zu diesem Zweck im Lichte der bisherigen EUGH-
Judikatur zu Staatsanleihek&ufen zu untersuchen.

38 Wutscher, ZfRV 2015/Heft 4, 156.

%9 EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler.

40 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss.

41 Wobei das BVerfG seinerseits das EUGH-Urteil in der Rs Weiss (zum PSPP) als Ultra-vires-Akt einstufte und
fir in Deutschland nicht anwendbar erklarte (BVerfG 5. 5. 2020, 2 BvR 859/15). Zu den Auswirkungen dieser
Entscheidung auf die Geldpolitik siehe Schroeder, Ultra Vires uber alles? Das PSPP-Urteil des BVerfG, ZFR
2020/169, 382; Miuller-Graf, Hochstgerichte ultra vires? GPR 4/2020, 157. In seinem Endurteil zum OMT-
Programm war das BVerfG dem EuGH noch gefolgt (BVerfG 21. 6. 2016, 2 BvR 2728/13).

42 7B folgender Artikel: Zeit-Online, AfD-Fraktion klagt wegen Corona-Hilfsmilliarden der EZB,
https://www:.zeit.de/politik/deutschland/2020-08/bundesverfassungsgericht-afd-fraktion-klage-corona-nothilfen-

ezb (abgerufen am 8.11.2020).

43 Siehe die Ausarbeitung der Unterabteilung Europa (Fachbereich Europa) des deutschen Bundestages ,,Zur
Unionsrechtskonformitit des Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) der EZB®,
https://www.bundestag.de/resource/blob/705030/cb38a92487f6fe25a270f129a2ffa812/PE-6-032-20-pdf-data.pdf
(abgerufen am 12.11.2020).

4 “It was notably asserted that these purchases would be conducted in a flexible manner regarding the allocation
across countries. While the overall envelope should comply with the capital key of the national central banks, it
may temporally deviate from it if there is a need to reduce sovereign spreads for a given country.” in
Blot/Creel/Hubert, APP vs PEPP: similar, but with different rationales, Monetary Dialogue Papers (2020) 9.

% Zu den Besonderheiten des PEPP siehe zB Brauneck, WM 2020 Heft 45, 2103; Gentzsch, Die EZB ultra vires?
Die PSPP-Entscheidung und ihre Konsequenzen fiir das Recht der Wahrungsunion, BKR 2020, 584.
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1. Zielsetzung
Die geplante Dissertation widmet sich der Frage, ob das PEPP im Lichte der bisherigen EuGH-
Judikatur zu Staatsanleihek&ufen fur unionsrechtskonform zu befinden ist.

Dabei zielt die Untersuchung in einem ersten Schritt darauf ab, die primarrechtliche Festlegung
und Begrenzung des geldpolitischen Mandats des Eurosystems auszumachen, wobei fir die
Zwecke der Untersuchung von einem weiten Verstandnis des geldpolitischen Mandats
auszugehen ist; nach diesem Verstéandnis setzt sich das geldpolitische Mandat aus mehreren
Komponenten zusammen und beschreibt den gesamten geldpolitischen Handlungsspielraum
des Eurosystems. Die Untersuchung des PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur zu
Staatsanleihekdufen beruht auf dieser primarrechtlichen Verankerung des geldpolitischen
Mandats.

In Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand ist herauszuarbeiten, inwiefern sich das PEPP
im Detail von seinen VVorgangerprogrammen unterscheidet und, was diese Unterschiede fiir die
Praxis der Staatsanleihek&ufe bedeuten. Die Besonderheiten des PEPP sind insofern relevant,
als sie der Grund fiur dessen zweifelhafte Unionsrechtskonformitét im Lichte der EuGH-
Judikatur sind.*® Von diesen Besonderheiten abgesehen ist das PEPP wohl fiir unionsrechts-
konform (nach der bisherigen EuGH-Judikatur) zu befinden.

Auch ist zu untersuchen, welche Bedingungen der EUGH in seiner bisherigen Judikatur fir die
Unionsrechtskonformitét von Staatsanleihekaufprogrammen aufgestellt hat. Dabei gilt es, die
vom EuGH aufgestellten Bedingungen und seine Herangehensweise bei der Beurteilung von
Staatsanleihekaufprogrammen systematisch zu erfassen. 1dZ soll auf die korrespondierende
Judikatur des BVerfG* und das Schrifttum Bezug genommen werden. Darzulegen ist,
inwiefern der EUGH und das BVerfG in ihrer Beurteilung von Staatsanleihekaufprogrammen
aufgrund ihrer jeweiligen Auslegung des geldpolitischen Mandats voneinander abweichen. In
diesem Rahmen wird auch die Frage behandelt, ob die vom EuGH aufgestellten Bedingungen
Uberzeugend sind.

Zur Beurteilung der Unionsrechtskonformitat des PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur ist das
PEPP (unter besonderer Bericksichtigung seiner Besonderheiten) schlieflich an den vom
EuGH entwickelten Bedingungen zu messen.

I11. Ausgangspramissen
Nachstehend werden zwei Pramissen beschrieben, die als Ausgangspunkt der geplanten
Dissertation dienen sollen.

46 Zu den Besonderheiten des PEPP siehe zB Brauneck, WM 2020 Heft 45, 2103; Gentzsch, BKR 2020, 584;
Dietze/Kellerbauer/Klamert/Malferrari/Scharf/Schnichels, Europa - Quo Vadis? EuZW 2020, 528; Neyer, Die
geldpolitischen Maflinahmen des Eurosystems in der Corona-Krise, Perspektiven der Wirtschaftspolitik 2020/Band
21/Heft 3, 276.

47 BVerfG 21. 6. 2016, 2 BVR 2728/13; BVerfG 5. 5. 2020, 2 BvR 859/15.
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A. Vergleichbarkeit der Staatsanleihekaufprogramme

Der geplanten Untersuchung liegt die Annahme zugrunde, dass das PEPP in Vergleich zu den
bisherigen Staatsanleihekaufprogrammen des Eurosystems gesetzt und anhand dieser
Vergleichsbetrachtung ein VVorgéngerprogramm ausgemacht werden kann, das dem PEPP (in
rechtlicher Hinsicht) am &hnlichsten ist. In der Literatur wird das PEPP bisweilen als ,,Hybrid
zwischen altbekanntem OMT und PSPP* beschrieben.*® Prima facie weist das PEPP jedenfalls
groBe Ahnlichkeiten zum PSPP auf. Beiden Programmen liegen die Rahmenbedingungen des
EAPP zugrunde.*® Das PEPP wird daher wohl in Vergleich zum PSPP gesetzt und {iber diesen
Weg die Besonderheiten des PEPP herausgearbeitet werden.

B. Verstandnis des geldpolitischen Mandats

Dem ersten Teil der Untersuchung, der sich der unionsrechtlichen Festlegung und Begrenzung
des geldpolitischen Mandats des Eurosystems widmet, liegt ein weites Verstandnis des
geldpolitischen Mandats zugrunde.

Nach diesem Verstandnis setzt sich das geldpolitische Mandat aus mehreren Komponenten
zusammen, wobei eine Mandatskomponente insb das Verbot der monetaren Staatsfinanzierung
(Art 123 Abs 1 AEUV) bildet, welches das geldpolitische Mandat in Form eines konkreten
Handlungsverbots begrenzt. Zu berlcksichtigen ist, dass der EUGH das Verbot der monetéren
Staatsfinanzierung in seiner Judikatur nicht als Mandatskomponente begreift. So bildet das
Verbot der monetdren Staatsfinanzierung in der EuGH-Judikatur einen eigenstandigen
PriifmaRstab fiir das geldpolitische Handeln der EZB.*® Fiir die Zwecke des ersten
Untersuchungsteils soll das Verbot der monetdren Staatsfinanzierung dagegen als
Mandatskomponente verstanden werden.

IVV. Methode und Gang der Untersuchung
Zur Beantwortung der zentralen Forschungsfrage wird folgende Untersuchungsthese
aufgestellt:

- Im Lichte der EuGH-Judikatur zu Staatsanleihekdufen ist das PEPP fir
unionsrechtskonform zu befinden.

Im Zuge der Untersuchung soll versucht werden, diese These zu belegen. Die Beantwortung
der zentralen Forschungsfrage hangt davon ab, ob dieser Beleg mdglich ist oder nicht. Dabeli
wird diese Untersuchungsthese insb im letzten Untersuchungsteil als Ausgangspunkt fir die
Beurteilung dienen, ob das PEPP die vom EuGH aufgestellten Bedingungen fir die
Unionsrechtskonformitét von Staatsanleihekaufprogrammen erfullt.

8 Brauneck, WM 2020 Heft 45, 2104; Goldmann, Borrowing Time: The ECB’s Pandemic Emergency Purchase
Programme, Verfassungsblog vom 27.3.2020, https://verfassungsblog.de/borrowing-time/ (abgerufen am
7.1.2021); Viterbo, The PSPP judgment of the German Federal Constitutional Court, European Papers - Vol 5 No
1 (2020) 675.

49 ErwGr 10 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB; Grund, The legality of the ECB’s pandemic emergency purchase
programme (PEPP) Delors Institute Policy Brief (2020) 1; Blot/Creel/Hubert, Monetary Dialogue Papers (2020).
%0 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 101ff; EUGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 93ff; EUGH 27. 11.
2012, C-370/12, Pringle Rz 123ff.
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A. Geldpolitisches Mandat des Eurosystems

Eingangs soll die primérrechtliche Festlegung und Begrenzung des geldpolitischen Mandats
des Eurosystems untersucht werden, wobei von einem weiten Verstandnis des geldpolitischen
Mandats auszugehen ist.

Nach diesem Verstandnis setzt sich das geldpolitische Mandat aus mehreren Komponenten
zusammen. Es fullt auf Art 3 Abs 1 lit c AEUV. Diese Bestimmung weist der Européischen
Union die ausschlieBliche Zustandigkeit fur die Wahrungspolitik der Euro-Mitgliedstaaten zu.
Gegenstand der Wéhrungspolitik ist nach Art 127 Abs 2 AEUV insb die Festlegung und
Durchfilhrung einer einheitlichen Geldpolitik.>! Die Geldpolitik ist demnach ein Aspekt der
Waéhrungspolitik, wobei weder die Geld- noch die Wahrungspolitik unionsrechtlich definiert
werden.> Vielmehr legt das Unionsrecht die Ziele fest, die im Rahmen der Geldpolitik zu
verfolgen sind, und weist die Mittel zur Erreichung dieser Ziele zu. Das vorrangige Ziel der
Geldpolitik ist (wie eingangs dargelegt) die Gewahrleistung der Preisstabilitat in der Eurozone.
Dabei ist (soweit ohne Beeintrachtigung des Preisstabilitatsziels mdoglich) die allgemeine
Wirtschaftspolitik in der Union zu unterstiitzen (,,subsidisres Sekundarziel*).5® Kapitel 1V des
Protokolls Uber das ESZB und die EZB weist die Mittel zur Erreichung dieser Ziele zu. Insb
werden jene geldpolitischen Instrumente angefuhrt, die das Eurosystem im Rahmen der
Geldpolitik einsetzen kann.>* Das geldpolitische Mandat beruht auf dieser Festlegung von
Zielen und Mitteln im Unionsrecht.

Dabei ist die allgemeine Wirtschaftspolitik im Rahmen der Geldpolitik zwar zu unterstitzen
(dh geldpolitische MaBnahmen diirfen ,mittelbare Auswirkungen“ entfalten, die auch im
Rahmen der Wirtschaftspolitik angestrebt werden konnen®®), , unmittelbare* wirtschaftliche
Auswirkungen durfen die geldpolitischen MaBnahmen jedoch nicht entfalten, zumal die
Kompetenz flr die Wirtschaftspolitik bei den Mitgliedstaaten verbleibt (Art 2 Abs 3, 119 Abs
1 AEUV).*® Sohin begrenzt die (unmittelbare) Wirtschaftspolitik das geldpolitische Mandat.

Auch mussen die geldpolitischen Mallnahmen dem VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz gemaf
Art5 Abs 4 EUV (iVm Art 119 Abs 2, Art 127 Abs 1 AEUV) entsprechen,®” dem zufolge die
Malinahmen der Union inhaltlich wie formal nicht tber das zur Erreichung der Ziele der
Vertrage erforderliche Mal hinausgehen durfen. Der VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz gilt flr die

51 Jaeger in Jaeger/Stoger Art 3 AEUV Rz 21; Calliess in Calliess/Ruffert® Art 3 AEUV Rz 11; Nettesheim in
Grabitz/Hilf/Nettesheim Art 3 AEUV Rz 16; Mdgele in Streinz, EUV/AEUV? (2018) Art 3 AEUV Rz 8.

52 Storr, JRP 2020, 71; EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 42; EuGH 27. 11. 2012, C-370/12, Pringle Rz
53; EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 50.

%3 Ludwigs/Sikora in Dauses/Ludwigs, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts (2020) Institutioneller Aufbau der
Europaischen Union Rz 366; Selmayr in von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europaisches Unionsrecht” (2015)
Art 282 AEUV Rz 43; Zahradnik in Jaeger/Stoger Art 127 AEUV Rz 5.

% EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 45; EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 52.

5 EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 52; EUGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 61; EuGH 27. 11. 2012,
C-370/12, Pringle Rz 56.

% Gentzsch, EuR 2019, 288.

5" EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 66; EUGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 71.
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Ausiibung der Zustindigkeiten der Union®® und bildet als inhaltliches Korrektiv eine weitere
Mandatskomponente.

Bei weitem Begriffsverstandnis schlie8t das geldpolitische Mandat auch das Verbot der
monetaren Staatsfinanzierung (Art 123 Abs 1 AEUV) mit ein; als konkretes Handlungsverbot
untersagt es der EZB und den NZBen die finanzielle Unterstiitzung der Mitgliedstaaten.>®

Einer klaren Abgrenzung des geldpolitischen Mandats konnten insb die fehlende Definition
von Geldpolitik bzw Preisstabilitit,®° das flexible geldpolitische Instrumentarium,®! die schwer
vorzunehmende Trennung von Wahrungs- und Wirtschaftspolitik,®? die unklare Reichweite des
monetéren Finanzierungsverbots®? sowie die Spielraume, die der
VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz dem Eurosystem tberldsst, im Wege stehen.

Auf die Funktionsweise der Geldpolitik, dh wie mit dem Einsatz geldpolitischer Instrumente
die geldpolitischen Ziele erreicht werden, soll (vor dem Hintergrund der primarrechtlichen
Verankerung des geldpolitischen Mandats) kursorisch eingegangen werden.

B. Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP)

In weiterer Folge wird das PEPP skizziert und werden seine Besonderheiten herausgearbeitet.
Insb werden die Rahmenbedingungen des PEPP dargelegt, zumal diese maligebend fir die
Ausfiihrung der Staatsanleihek&ufe sind. Gezeigt werden soll, dass das PEPP grundsétzlich auf
den Rahmenbedingungen PSPP beruht, die ausdricklichen Regelungen im PEPP-
Auflagebeschluss von dieser allgemeinen Geltungsanordnung allerdings ausgenommen sind.®*

Um die Unterschiede des PEPP gegeniliber dem PSPP herausarbeiten zu kdnnen, soll das PSPP
skizziert werden. Insb sollen die Anforderungen, die fur die Anleihekéufe im Rahmen des PSPP
gelten, dargelegt werden. So wird auf die Bonitats-, Laufzeit- und Renditeanforderungen,®

%8 Hellwig, Die VerhaltnismaBigkeit als Hebel gegen die Union, NJW 2020, 2498; Siekmann, Gerichtliche
Kontrolle der Kaufe von Staatsanleihen durch das Eurosystem, EuZW 2020, 494; Calliess in Calliess/Ruffert®
Art5 EUV Rz 44.

% EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 95; EUGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 103; EuGH 27. 11.
2012, C-370/12, Pringle Rz 132. Zum Verbot der monetaren Finanzierung siehe Koch in Lenz/Borchardt® Art 126
AEUV Rz 2; Mensching, Das Verbot der monetéren Haushaltsfinanzierung in Art 123 Abs 1 AEUV - eine
kritische Bestandsaufnahme, EuR 2014, 333; Part in Mayer/Stoger, EUV/AEUV Art 123 AEUV Rz 2.

80 Zahradnik in Jaeger/Stoger Art 127 AEUV Rz 6.

61 Nach Art 20 EZB-Satzung kann das Eurosystem Gber die Anwendung anderer nicht ausdrticklich in der Satzung
genannter Instrumente der Geldpolitik entscheiden. In der Literatur ist idZ bisweilen von einem
LJInstrumentenerfindungsrecht* die Rede siehe Thiele, Die EZB als fiskal- und wirtschaftspolitischer Akteur?
Euzw 2014, 695.

52 Lammers, EuZW 2015, 216; Siekmann, EuZW 2020, 495; Marquardt, EZB-Verfassungsgerichtsurteil: filigrane
Rechtsauslegung versus pragmatische Geldpolitik? Wirtschaftsdienst 2020/Heft 6, 432.

8 Das Verbot der monetaren Finanzierung verbietet grundsatzlich die direkte Gewahrung von Krediten sowie den
unmittelbaren Erwerb von Schuldtiteln 6ffentlicher Stellen durch die Zentralbanken. Der mittelbare Erwerb von
Schuldtiteln an den Sekundarmérkten bleibt grundsétzlich zuléssig, wobei im Schrifttum Einigkeit darliber besteht,
dass auch ein Ankauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt unzuléssig sein kann siehe Hade in Calliess/Ruffert®
Art 123 AEUV Rz 8.

% ErwGr 10 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB; Gentzsch, BKR 2020, 583; Viterbo, European Papers - Vol 5
No 1 (2020) 675.

8 Art 3 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB vom 3. Februar 2020 (iber ein Programm zum Ankauf von Wertpapieren
des dffentlichen Sektors an den Sekundarmarkten (EZB/2020/9) (Neufassung).
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welche die Staatsanleihen zu erflllen haben, einzugehen sein. Auch soll auf die fur die
Anleihek&ufe geltenden Beschrankungen eingegangen werden (etwa die bei den Transaktionen
einzuhaltende ,,Sperrfrist“®® und die Ankaufobergrenzen®’ fiir die Staatsanleihen). Weiters wird
zu untersuchen sein, welche Vorgaben fur die Portfolioallokation im Rahmen des PSPP
bestehen;® insh in welchem AusmaR die einzelnen Staatsanleihen angekauft werden und wie
die Aufteilung der Ankaufe auf die NZBen bzw die EZB erfolgt. Schlieflich sollen die
Transparenzbestimmungen, die fiir die Anleihekaufe gelten,® dargelegt werden.”

Auf diesen Ausfuhrungen aufbauend sollen die Besonderheiten des PEPP dargelegt werden.
Eine augenscheinliche Besonderheit ist die im Rahmen des PEPP geltende Ausnahme von den
Bonitatsanforderungen fiir griechische Staatsanleihen,” die vorgesehen werden musste, weil
Griechenland am 18. Marz 2020 (jenem Zeitpunkt, zu dem das PEPP beschlossen wurde) die
Bonitatsanforderungen des Eurosystems nicht erfiillt hat. Gleichermalien augenscheinlich ist
die Anhebung der Ankaufobergrenzen fir die Staatsanleihen (wobei im Schrifttum
unterschiedliche Meinungen dazu bestehen, wie die diesbezigliche Ausnahmebestimmung im
Detail zu verstehen ist).”> Dagegen ist die erhohte Flexibilitat bei der Portfolioallokation, der
zufolge bei den Staatsanleihekdufen im Rahmen des PEPP vom Kapitalschliissel der EZB
abgewichen werden kann, weniger augenscheinlich.”® Diese und weitere Unterschiede sollen
im Detail herausgearbeitet und erldutert werden. Zu untersuchen wird sein, was diese
Unterschiede flr die Praxis der Anleihekdufe im Rahmen des PEPP bedeuten und welche
Spielraume dadurch fiir das Eurosystem entstehen. Auch sollen die Uberlegungen des
Eurosystems, die den Besonderheiten des PEPP zugrunde liegen, erortert werden.”

C. EuGH-Judikatur zu Staatsanleihekaufen
In weiterer Folge wird sich die Untersuchung der EuGH-Judikatur zu Staatsanleihekdufen
widmen. Dabei soll die Herangehensweise des EuGH bei der Prifung von

% Art 4 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB.

57 Art 5 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB.

% Art 6 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB.

8 Art 8 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB.

70 Zur Ausfuhrung der Anleihekaufe im Rahmen des PSPP siehe Krauskopf/Wassenhoven/Heidfeld, Judicial
Review of Unconventional Measures of the European Central Bank: The OMT and PSPP Saga, Banking & Finance
Law Review — Toronto Vol 35 Iss 3 (August 2020) 566; Dietz, Die gerichtliche Kontrolle der EZB durch den
EuGH und das BVerfG — ein Konfliktfall im Verfassungsgerichtsverbund und Eurosystem? Anmerkungen zum
PSPP-Verfahren, EuZW 2019, 926.

L ErwGr 7, Art 3 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB; Viterbo, European Papers - Vol 5 No 1 (2020) 676;
Hansen/Meyer, Das PSPP-Staatsanleihenkaufprogramm — Empirische Daten und Regelwerk stellen das Urteil des
BVerfG teilweise infrage, ifo Schnelldienst 10/2020, 43. Zum Zusammenhang zwischen der hohen Nachfrage
nach griechischen Staatsanleihen und den Anleihekdufen im Rahmen des PEPP siehe zB folgenden Artikel:
https://www.handelsblatt.com/finanzen/maerkte/anleihen/kapitalmarkt-warum-griechische-bonds-trotz-
schlechtem-rating-sehr-gefragt-sind/26264988.htm|?ticket=ST-27717640-FxINvdjvLpH49hEmI7LB-ap5
(abgerufen am 8.1.2021).

2 ErwGr 6, Art 4 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB.

Die Anpassung der Ankaufobergrenzen fur die Staatsanleihen war im EZB-Rat ein umstrittenes Thema siehe zB
folgenden  Artikel:  https://www.ft.com/content/d775a99e-13b2-444e-8de5-fd2ec6cafdbf  (abgerufen am
8.1.2021).

8 ErwGr 5, Art 5 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB.

4 Gentzsch, BKR 2020, 584; Lagarde, Our response to the coronavirus emergency, The ECB Blog 19.3.2020,
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2020/html/ecb.blog200319~11f421e25e.en.html  (abgerufen  am
8.1.2021).
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Staatsanleihekaufprogrammen systematisch erfasst werden. Insb gilt es zu kléren, welche
Bedingungen der EuGH in seiner Judikatur flr die Unionsrechtskonformitdt wvon
Staatsanleihekaufen entwickelt hat, um den Untersuchungsmaf3stab zur Beurteilung des PEPP
naher festzulegen.

In seiner Judikatur hat der EuGH die Unionsrechtskonformitdt von Staatsanleihe-
kaufprogrammen (den bisherigen Vorlagefragen entsprechend’) stets unter zwei rechtlichen
Gesichtspunkten beurteilt; einerseits deren Ubereinstimmung mit dem geldpolitischen Mandat
des Eurosystems’ und anderseits deren Vereinbarkeit mit dem Verbot der monetaren
Staatsfinanzierung.”” Was das geldpolitische Mandat anbelangt, ist die EuGH-Judikatur von
einem dreistufigen Prufansatz gepragt. So prift der EuGH zun&chst, ob sich ein
Staatsanleihekaufprogramm grundsatzlich im Rahmen der geldpolitischen Befugnisse des
Eurosystems bewegt.”® AnschlieBend steht fiir ihn die Grenze zwischen Wahrungs- und
Wirtschaftspolitik im Priffokus. Wahrungspolitische Malnahmen finden Deckung im
geldpolitischen Mandat. Allenfalls diirfen sie mittelbare Auswirkungen entfalten, die auch im
Rahmen der Wirtschaftspolitik angestrebt werden kénnen. Wirtschaftspolitische Malinahmen
liegen dagegen auRerhalb des geldpolitischen  Mandats.”®  Zuletzt  werden
Staatsanleihekaufprogramme auf ihre VerhaltnismaRigkeit hin gepriift.®% In Hinblick auf das
Verbot der monetéren Staatsfinanzierung liegt der EuGH-Judikatur ein zweistufiger Prifansatz
zugrunde. In einem ersten Schritt prift der EuGH, ob ein Staatsanleihekaufprogramm mit
ausreichenden Garantien versehen ist, um zu verhindern, dass es die gleichen Wirkungen wie
ein unmittelbarer Staatsanleiheerwerb von den Euro-Mitgliedstaaten entfaltet (zumal die
Staatsanleihen nach dem Verbot der monetdren Staatsfinanzierung ausschlieBlich am
Sekundarmarkt von den Geschaftsbanken - und nicht direkt am Primarmarkt von den Euro-
Mitgliedstaaten - angekauft werden diirfen®t).82 In einem zweiten Schritt priift der EUGH, ob
ein Staatsanleihekaufprogramm mit ausreichenden Garantien versehen ist, um sicherzustellen,
dass den Euro-Mitgliedstaaten nicht den Anreiz genommen wird, eine gesunde Haushaltspolitik
zu betreiben.®

Unter Bezugnahme auf die Judikatur des BVerfG® und das Schrifttum soll idZ auch untersucht
werden, ob die vom EuGH aufgestellten Bedingungen Ulberzeugend sind. Dabei werden die
Unterschiede in der Priifung von Staatsanleihekaufprogrammen durch den EuGH einerseits und
das BVerfG anderseits zu Tage treten. Wahrend der EUGH in seiner Judikatur Zurtickhaltung
ubt, weil er die alleinige Kompetenz und Expertise zur Vornahme geldpolitischer

S BVerfG 14. 1. 2014, 2 BVE 13/13; BVerfG 18. 7. 2017, 2 BvR 859/15.

8 EUGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 45ff; EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 34ff.
TEuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 101ff; EuGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 93ff.
" EUGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 46ff; EUGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 34ff.

" EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 53ff; EUGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 46ff.

80 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 71ff; EUGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 66ff.

81 Kempen in Streinz® Art 127 AEUV Rz 5; Mensching, EuR 2014, 334; Dietz, EuZW 2019, 926.

8 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 109ff; EUGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 104ff.
8 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 129ff; EUGH 16. 6. 2015, C-62/14, Gauweiler Rz 109ff.
8 BVerfG 21. 6. 2016, 2 BVR 2728/13; BVerfG 5. 5. 2020, 2 BVR 859/15.
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Ermessensentscheidungen dem Eurosystem zuweist, verlangt das BVerfG eine Detailprifung,
in der die Annahmen und Entscheidungen des Eurosystems hinterfragt werden.®®

D. PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur

Darauf aufbauend soll die Unionsrechtskonformitét des PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur
zu Staatsanleihekaufen beurteilt werden, indem das PEPP an den Bedingungen gemessen wird,
die der EUGH in seiner Judikatur entwickelt hat. Dabei wird von der unter 1V. dargelegten
Untersuchungsthese ausgegangen (wonach das PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur fur
unionsrechtskonform zu befinden ist) und versucht, diese These zu belegen.

Insb wird das Spannungsverhéltnis zwischen der bisherigen EuGH-Judikatur und den
Besonderheiten des PEPP erlautert. So setzt der EuGH im Rahmen der Verhéltnis-
maRigkeitsprufung etwa strenge Zulassungskriterien fur die anzukaufenden Staatsanleihen
voraus. Dem EuUGH zufolge stellen strenge Zulassungskriterien sicher, dass die
Geschaftsbanken (von denen die Staatsanleihen im Rahmen der Ankaufprogramme erworben
werden®) jene Staatsanleihen, die ein hohes Ausfallrisiko aufweisen, nicht an das Eurosystem
verauRern konnen.®” Die Ausnahme von den Bonititsanforderungen fir griechische
Staatsanleihen®® steht in einem Spannungsverhaltnis zu dieser Vorgabe des EuGH. Weiters
setzt der EuGH (im Rahmen der Prufung, ob ein Staatsanleihekaufprogramm den Euro-
Mitgliedstaaten nicht den Anreiz nimmt, eine gesunde Haushaltspolitik zu betreiben) etwa
voraus, dass sich die Staatsanleihekdufe nach dem EZB-Kapitalschlissel richten. Dem EuGH
zufolge stellt die Bindung der Staatsanleihek&ufe an den EZB-Kapitalschlissel sicher, dass den
Euro-Mitgliedstaaten nicht der Anreiz genommen wird, eine gesunde Haushaltspolitik zu
betreiben® (zumal sich der EZB-Kapitalschliissel in erster Linie nach der Wirtschaftsleistung
der Euro-Mitgliedstaaten richtet®). Die Moglichkeit bei den Staatsanleihek&ufen im Rahmen
des PEPP vom EZB-Kapitalschliissel abzuweichen,®® gerét hier in Konflikt mit der bisherigen
EuGH-Judikatur.®?

Dabei wird (entsprechend der Ausgangsthese) versucht, dieses Spannungsverhaltnis aufzulésen
und die Besonderheiten des PEPP zu rechtfertigen®® (etwa unter Verweis auf die erschwerten
tatsachlichen Rahmenbedingungen fiir die Preisstabilitit in der Eurozone®).

8 Siehe zB zur Frage, ob mit einem Anleihekaufprogramm geldpolitische Ziele verfolgt werden BVerfG 21. 6.
2016, 2 BvR 2728/13 Rz 182, 190; BVerfG 5. 5. 2020, 2 BvR 859/15 Rz 134, 137.

8 Art 1 und 7 Beschluss (EU) 2020/188 der EZB.

8 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 83.

8 ErwGr 7, Art 3 Beschluss (EU) 2020/440 der EZB.

8 EuGH 11. 12. 2018, C-493/17, Weiss Rz 140.

% Gruber in von der Groeben/Schwarze/Hatje” Satzung ESZB/EZB Art 29 Schliissel fir die
Kapitalzeichnung Rz 5.

% In der Praxis wird diese Flexibilitat vom Eurosystem auch in Anspruch genommen. So wurden seit der Auflage
des PEPP im Marz 2020 italienische Staatsanleihen etwa Uberproportional, deutsche Staatsanleihen dagegen
unterproportional erworben.

92 Das Spannungsverhaltnis zwischen der bisherigen EuGH-Judikatur und den Besonderheiten des PEPP wird im
Rahmen der Untersuchung anhand dieser und weiterer Beispiele dargelegt werden.

9 Zur RechtmaRigkeit des PEPP, das als flexibles Instrument zur Bekampfung der COVID-19-Krise dienen soll,
siehe Mersch, Legal aspects of the European Central Bank’s response to the coronavirus (COVID-19) pandemic
— an exclusive but narrow competence, presented at Frankfurt am Main, 2. November 2020,
https://www.bis.org/review/r201103a.pdf (abgerufen am 8.1.2021).

% ErwGr 3f Beschluss (EU) 2020/440 der EZB.
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E. Fazit

Am Ende der Untersuchung wird zu restimieren sein, ob die zentrale Untersuchungsthese belegt
werden konnte oder nicht. Abhéngig davon wird die Forschungsfrage nach der
Unionsrechtskonformitdt des PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur zu Staatsanleihekdufen zu
beantworten sein.

V. Forschungsfragen
Die geplante Untersuchung soll entlang folgender Forschungsfragen verlaufen:

- Ist das PEPP im Lichte der EuGH-Judikatur zu Staatsanleihekaufen fur
unionsrechtskonform zu befinden?

- Wie ist das geldpolitische Mandat des Eurosystems priméarrechtlich festgelegt und aus
welchen Komponenten setzt es sich zusammen? Lésst sich anhand dieser Komponenten
eine klare Grenze flr das geldpolitische Mandat des Eurosystems ziehen?

- Welchem bisherigen Staatsanleihekaufprogramm ist das PEPP inhaltlich am
ahnlichsten und inwiefern unterscheidet sich das PEPP von diesem
Staatsanleihekaufprogramm?

- Welche Bedingungen hat der EUGH in seiner Judikatur fir die Unionsrechtskonformitat
von Staatsanleihekaufprogrammen aufgestellt? Sind diese Bedingungen unter

Bezugnahme auf die Judikatur des BVerfG und das Schrifttum Gberzeugend?

- Erflllt das PEPP die Bedingungen, die der EuGH in seiner Judikatur fur die
Unionsrechtskonformitét von Staatsanleihekaufprogrammen aufgestellt hat?
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V1. Vorlaufiges Literaturverzeichnis

A. Monographien und Kommentare

Bergmann, Handlexikon der Europaischen Union® (2015).
Calliess/Ruffert, EUV/AEUV® (2016).

Dauses/Ludwigs, Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, 50. EL (2020).
Enthofer/Haas, Handbuch Treasury?® (2020).

Goodhart, The Evolution of Central Banks (1988).

Grabitz/Hilf, Das Recht der Europaischen Union, 40. EL (2009).
Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der EU, 71. EL (2020).
Heine/Herr, Die Européische Zentralbank (2004).

Holoubek/Potacs, Offentliches Wirtschaftsrecht* (2019).

Jaeger, Materielles Europarecht? (2020).

Jaeger/Stoger, Kommentar zu EUV/AEUV.

Jarchow, Grundriss der Geldpolitik® (2010).

Kenji, Japan's Long Stagnation, Deflation, and Abenomics: Mechanisms and Lessons (2019).
Lasslesberger, Finanzierung von A bis Z (2005).

Lenz/Borchardt, EU-Vertrage Kommentar® (2013).

Mayer/Stoger, Kommentar zu EUV/AEUV.

Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der W&hrungsunion (2015).
Pernsteiner, Finanzmanagement aktuell (2008).

Streinz, EUV/AEUV?® (2018).

Streinz/Ohler/Herrmann, Der Vertrag von Lissabon zur Reform der EU® (2010).
Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch® (2017).

Thiele, Das Mandat der EZB und die Krise des Euro (2013).

Thiele, Finanzaufsicht (2014).

von der Groeben/Schwarze/Hatje, Europdisches Unionsrecht’ (2015).

B. Artikel und Beitrage

Afflatet, Staatsfinanzierung durch Geldpolitik, Wirtschaftsdienst 2019/Heft 8, 562.

Brauneck, Corona-Krise: Ist das EZB-Pandemie-Notfallankaufprogramm PEPP mit EU-Recht
vereinbar? WM 2020 Heft 45, 2102.

Brigola, Der Grundsatz der VerhdltnismaRigkeit im Geflige der EU-Grundfreiheiten —
Steuerungsinstrument oder Risikofaktor? EuZW 2017, 406.

-16 -



Blot/Creel/Hubert, APP vs PEPP: similar, but with different rationales, Monetary Dialogue
Papers (2020).

Dietz, Die gerichtliche Kontrolle der EZB durch den EuGH und das BVerfG — ein Konfliktfall
im Verfassungsgerichtsverbund und Eurosystem? Anmerkungen zum PSPP-Verfahren, EuZW
2019, 925.

Dietze/Kellerbauer/Klamert/Malferrari/Scharf/Schnichels, Europa - Quo Vadis? EuZW 2020,
525.

Dinov, Die Schuldenkrise in Europa: Rechtliche und 6konomische Aspekte, ZfRV 2014/12,
100.

Dombret, Die Niedrigzinspolitik der EZB, WiPol 4/2017, 517.

Dombret/Otto, Was meinen Sie bitte? OBA 2020, 254.

Dornacher, Schlusskapitel oder Zwischenakt? — Anmerkung zum Urteil des EuGH v.
11.12.2018, Rs. C-493/17 (Weiss u. a.) EuR 2019, 546.

Ehmer, EZB-Politik entlastet Staatshaushalte im Euroraum - bis die Zinswende kommt, WiPol
4/2017, 529.

Ergen, Das Mandat der EZB in der ,,Eurokrise*: Vom OMT-Beschluss zum Quantitative
Easing-Programm, Wirzburger Online-Schriften zum Europarecht, Nr. 6 (2016).

Gentzsch, Gerichtliche Kontrolle geldpolitischer Entscheidungen der EZB am Beispiel des
Public Sector Purchase Programme, EuR 2019, 279.

Gentzsch, Die EZB ultra vires? Die PSPP-Entscheidung und ihre Konsequenzen fir das Recht
der Wahrungsunion, BKR 2020, 576.

Grof, BVerfG widerspricht EUGH: EZB-Anleihekdufe in der BRD ohne Rechtswirkung, ecolex
2020, 656.

Grund, The legality of the ECB’s pandemic emergency purchase programme (PEPP) Delors
Institute Policy Brief (2020).

Hable, Beschlisse der Europdischen Zentralbank zum Staatsanleihenkaufprogramm
kompetenzwidrig, AnwBI 2020/204, 451.

Heimberger, ,,Innere Abwertung* in Siideuropa: Erwartungen, Ergebnisse und Folgen, WuG
2014/Heft 2, 235.

Heimberger, Quantitative Easing und griechische Schuldendebatte: Zur aktuellen Krisenrolle
der EZB, Kurswechsel 1/2015, 77.

Hellwig, Die VerhaltnismaRigkeit als Hebel gegen die Union, NJW 2020, 2497.
Herrmann/Dornacher: Grines Licht vom EuGH fur EZB-Staatsanleihenkdufe — ein Lob der
Sachlichkeit! EuZW 2015, 579.

-17 -



Herz/Menkhoff, Ein hoheres Inflationsziel fur die EZB? Wirtschaftsdienst 2020/Heft 11, 829.
Heuer/Wo6ckener/Gargaro/Pogrel/Karila/Alexander/Takagi/Thakrar/Toeszser/Kreibich,
European Central Bank launches Emergency Bond-Buying Programme as a Response to the
Coronavirus Pandemic, White & Case - Publications (March 2020).

Jaeger, Die EU und der liebe Gott: Zum PSPP-Urteil des BVerfG, OZW 2020, 129.

Kahl, Optimierungspotenzial im ,,Kooperationsverhéltnis* zwischen EuGH und BVerfG,
NVwZ 2020, 824.

Kainer, Aus der nationalen Brille: Das PSPP-Urteil des BVerfG, EuZW 2020, 533.
Krauskopf/Wassenhoven/Heidfeld, Judicial Review of Unconventional Measures of the
European Central Bank: The OMT and PSPP Saga, Banking & Finance Law Review — Toronto
Vol 35 Iss 3 (August 2020) 563.

Kumm, Rebel Without a Good Cause: Karlsruhe’s Misguided Attempt to Draw the CJEU into
a Game of “Chicken” and What the CJEU Might do About it, German Law Journal, Volume
15, Issue 2: Special Issue (2014) 203.

Lammers, Die Politik der EZB an den Grenzen ihres Mandats? EuZW 2015, 212.
Lenaerts/Stapper, Grenzen des Rechts, AnwBI 2016/Heft 4, 197.

Luders, Analyse der RechtméaBigkeit von Staatsanleihenkdufen durch die Européische
Zentralbank, SPRW 2015, 11.

Ludwigs, Die Krisenpolitik der EZB zwischen Verfassungs- und Unionsrecht, NJW 2017,
3563.

Ludwigs, Scherbenhaufen oder Chance? Zwolf Thesen zum PSPP-Urteil des BVerfG vom
5.5.2020, EuzW 2020, 530.

Manger-Nestler/Bottner, Ménage a trois? — Zur gewandelten Rolle der EZB im
Spannungsfeldzwischen Geldpolitik, Finanzaufsicht und Fiskalpolitik, 2014/Heft 6, 621.
Marquardt, EZB-Verfassungsgerichtsurteil: filigrane Rechtsauslegung versus pragmatische
Geldpolitik? Wirtschaftsdienst 2020/Heft 6, 432.

Matthes/Demary, Uberschreitet die EZB mit ihren Staatsanleihekaufen ihr Mandat?
Wirtschaftsdienst 2013/Heft 9, 607.

Mayer, Die EZB vor Gericht — nachste Runde, EuZW 2015, 121.

Mayer, Zurlck zur Rechtsgemeinschaft: Das OMT-Urteil des EUGH, NJW 2015, 1999.
Mayer, Rebels without a cause? Zur OMT-Vorlage des Bundesverfassungsgerichts, EUR 2014,
473.

Mensching, Das Verbot der monetdaren Haushaltsfinanzierung in Art 123 Abs 1 AEUV — eine
kritische Bestandsaufnahme, EuR 2014, 333.

-18 -



Meier-Beck, De iudicando ultra vires, EuZW 2020, 519.

Meyer, Next Generation EU, EuZW 2021, 16.

Maogele, Von wilden Tieren und obersten Gerichten: Das EZB-Urteil des BVerfG, NJOZ 2020,
1153.

Montag/von Bonin, Die Entwicklung des Unionsrechts bis Mitte 2019, NJW 2019, 3758.
Muller-Graf, Hochstgerichte ultra vires? GPR 4/2020, 157.

Neyer, Die geldpolitischen Malinahmen des Eurosystems in der Corona-Krise, Perspektiven
der Wirtschaftspolitik 2020/Band 21/Heft 3, 273.

Ohler, Rechtliche Malistédbe der Geldpolitik nach dem Gauweiler-Urteil des EuGH, NVwZ
2015, 1001.

Orator, Rechtsprechungsbericht: Verfassungsgerichtshof und Unionsgerichte, ZfV 2015/Heft
3, 377.

PieRkalla, Das BVerfG-Urteil zum Staatsanleihekaufprogramm der EZB: Eine wichtige rote
Linie, EuZW 2020, 538.

Ruffert, Europarecht: Anleihek&ufe der EZB, JuS 2019, 181.

Ruffert, Europarecht fiir die nadchste Generation, NvVwZzZ 2020, 1777.

Ruffert, Fir eine starke Rechtsgemeinschaft, NJW Editorial 2020.

Sander, BVerfG, EuGH und EZB im OMT-Verfahren — Wer bietet der Notenbank die Stirn?
EuzZWw 2016, 614.

Sander, Validierbare geldpolitische Finalitat: Zur Auslegung des Mandats der EZB nach
Art. 127 AEUV, DOV 2020, 759.

Schalast/Tirkmen, Anleihekdufe der EZB nach dem PSPP-Urteil des BVerfG, RdF 2020, 164.
Schroeder, Ultra Vires uber alles? Das PSPP-Urteil des BVerfG, ZFR 2020/169, 381.
Selmayr/Sauerzopf, Das Européische System der Zentralbanken als Huter eines stabilen Euro,
VWT 1998/Heft 4, 12.

Siekmann, Gerichtliche Kontrolle der Kaufe von Staatsanleihen durch das Eurosystem, EuZW
2020, 491.

Siekmann, The Asset Purchase Programmes of the ESCB - an interdisciplinary evaluation,
Institute for Monetary and Financial Stability, Working Paper Series No. 134 (2019).

Storr, Von der Kooperation zur Konfrontation: Das PSPP-Urteil des deutschen
Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020, JRP 2020, 65.

Steinbach, Die RechtmaRigkeit der Anleihekdufe der Europdischen Zentralbank, NVwZ 2013,
918.

-19 -



Stdekum, Die européische Antwort auf die Corona-Pandemie, Wirtschaftsdienst 2020/Heft 6,
397.

Thiele, Die EZB als fiskal- und wirtschaftspolitischer Akteur? EuZW 2014, 694.
Trstenjak/Beysen, Das Prinzip der VerhaltnismaRigkeit in der Unionsrechtsordnung, EuR 2012,
265.

Waschbusch/Rolle/Berg, Herausforderungen fiir Banken durch das Niedrigzinsumfeld, OBA
2018/Heft 6, 418.

Weck, Die Missachtung des Unionsinteresses durch das deutsche Bundesverfassungsgericht,
BKR 2020, 463.

Wegener, Karlsruher Unheil — Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 5. Mai 2020 (2
BVR 859/15) in Sachen Staatsanleihek&ufe der Européischen Zentralbank, EuR 2020, 347.
Wutscher, Zur unionsrechtlichen Zul&ssigkeit von Staatsanleihenkaufen durch die EZB, ZfRV
2015/Heft 4, 155.

-20 -



VI1. Vorlaufiger Zeitplan

SoSe
18/19

WiSe
19/20

SoSe
19/20

WiSe
20/21

SoSe
20/21

WiSe
21/22

SoSe
21/22

WiSe
22/23

Themensuche,
Literaturrecherche

VO Jurist. Methodenlehre

Erstellung Expose

Abfassung Dissertation

SE zur Vorstellung und
Diskussion des
Dissertationsvorhabens

SE aus Dissertationsfach

SE aus Dissertationsfach

Zusétzliches SE

Fertigstellung und Abgabe
Dissertation

Offentliche Defensio

-21 -




