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Mit Urteil vom 11. 12. 2018 (C-493/17,
Weiss) hat der EuGH das billionenschwere
Public Sector Purchase Programme (PSPP)
der EZB als unionsrechtskonform qualifi-

ziert. Das PSPP wurde am 4. 3. 2015 von
der EZB als zentrales Unterprogramm des
Expanded Asset Purchase Programme
(EAPP) aufgelegt, um die geldpolitische
Transmission zu gew�hrleisten und mittel-
fristig Inflationsraten von unter, aber nahe

2% zu erreichen. Rund 90% der Ank�ufe
erfolgten durch die nationalen Zentralban-
ken. Diese erwarben in erster Linie noten-
bankf�hige Wertpapiere von �ffentlich-
rechtlichen Emittenten des eigenen Ho-
heitsgebiets an den Sekund�rm�rkten. Die
Verteilung erfolgte grunds�tzlich entspre-
chend den jeweiligen Anteilen am Kapital-
schl�ssel der EZB. Etwaige Verluste sind
insoweit von der jeweiligen Notenbank
selbst zu tragen. Einer Risikoteilung unter-
liegen dagegen die etwa 10% des gesamten
Portfolios ausmachenden und von einzelnen
Zentralbanken zus�tzlich erworbenenWert-
papiere internationaler und supranationaler
Emittenten. Das monatliche Ankaufvolu-
men des EAPP betrug bis zu 80 Mrd. Euro
imMonat und summierte sich f�r das PSPP
auf eine Gesamtsumme von rund 2,1 Billio-
nen Euro. Zwar hat der EZB-Rat zwischen-
zeitlich die Einstellung neuer Anleihek�ufe
imRahmen desEAPP zum Jahresende 2018
beschlossen. Die Tilgungsbetr�ge der er-
worbenen Wertpapiere sollen vom Eurosys-
tem bei F�lligkeit aber weiter vollumf�ng-
lich reinvestiert werden.

Gegen die Mitwirkung von Bundesbank,
Bundesregierung und Bundestag an dem

Anleihekaufprogramm wurden Verfas-
sungsbeschwerden erhoben. Das BVerfG
machte sich die Bedenken (zumindest parti-
ell) zu eigen und unterbreitete dem EuGH

am 18. 7. 2017 mehrere Vorlagefragen. Da-
bei f�hrte der Zweite Senat zum einenGr�n-
de an, wonach die einschl�gigen Beschl�sse
mit dem Verbot monet�rer Haushaltsfinan-
zierung (Art. 123Abs. 1AEUV) kollidieren
und das w�hrungspolitische Mandat der
EZB �berschreiten. Zum anderen wurde der
EuGH um Kl�rung ersucht, ob eine m�gli-
cherweise im Programm angelegte unbe-
grenzte Risikoteilung innerhalb des Euro-
systems gegen die Identit�tsgarantie des
Art. 4 Abs. 2 EUV sowie die Art. 123 und
125AEUVverst�ßt.

In seinem Urteil
gelangt der Gerichts-
hof �bereinstimmend
mit Generalanwalt
Wathelet und unter
vielf�ltiger Bezug-
nahme auf seine
Gauweiler-Entschei-
dung (C-62/14) zur Vereinbarkeit des PSPP
mit dem EU-Recht. Einer �berschreitung
des geldpolitischen Mandats der EZB wer-
den das Fehlen offensichtlicher Beurtei-
lungsm�ngel sowie die Erkenntnis entge-
gengehalten, dass sich der Charakter einer
w�hrungspolitischen Maßnahme nicht
durch mittelbare wirtschaftspolitische Aus-
wirkungen wandele. Der Vorwurf eines Ver-
stoßes gegen das Verbot der monet�ren Fi-
nanzierung laufe ins Leere, weil die Durch-
f�hrung des Programms nicht wirkungs-
gleich mit demAnkauf vonAnleihen an den
Prim�rm�rkten sei und den Mitgliedstaaten
nicht den Anreiz zur Verfolgung einer ge-
sunden Haushaltspolitik nehme. Die Vorla-
gefrage nach einer im PSPP angelegten un-
begrenzten Risikoteilung scheitere schließ-
lich an ihrem hypothetischen Charakter und
sei daher bereits unzul�ssig.

Erste Reaktionen auf das Urteil fielen �ber-
wiegend zustimmend aus. Der EuGH zeige
„auf geradezu vorbildhafte Weise die ratio-
nalisierende Wirkung rechtlicher Diskurse“
(Goldmann, VerfBlog v. 12. 12. 2018). Ihm
sei durch die Kontrollbeschr�nkung auf of-
fensichtliche Beurteilungsfehler ein „ge-
schickter Kunstgriff“ gelungen, aus dem
voraussichtlich die Erfolglosigkeit der Ver-
fassungsbeschwerden resultiere (Wieland,
LTO v. 11. 12. 2018). �berraschend er-
scheint bei dieser Rezeption weniger die po-
sitive W�rdigung der erwartbaren Ausf�h-
rungen des EuGHzurKompetenzgem�ßheit
des Handelns der EZB (im Vorfeld bereits

Ludwigs, NJW 2017, 3563, 3565f.) als viel-
mehr die g�nzliche Ausblendung der Vorla-
gefrage zur denkbaren Modifizierung der
Risikoteilung. Just hierin liegt eine erhebli-
che Sprengkraft, ja eine regelrechte Provo-
kation der Eskalation. Der EuGH unterstellt
dem Zweiten Senat nicht weniger als ein
Verkennen basaler Anforderungen des EU-
Prozessrechts.DemwechselseitigenKoope-
rationsverh�ltnis wird dies kaum gerecht,
zumal der Gerichtshof die Erforderlichkeit
von Vorabentscheidungsersuchen traditio-
nell nur zur�ckhaltend pr�ft. Einen aktuel-
lenBeleghierf�r liefert dasnur einenTagzu-
vor, am 10. 12. 2018, ergangeneWightman-
Urteil (C-621/18).�berraschenmussdieRi-
gidit�t des EuGH zudem im Lichte der mo-
derat formulierten Vorlage des BVerfG. An-
ders als im OMT-Verfahren liest sich diese
nicht wie ein Diktat, sondern als sachorien-
tierte Bitte nach justiziellem Dialog. Der
EuGH verweigert das Gespr�chsangebot f�r
die Vorlagefrage zur Risikoteilung apodik-

tisch und setzt mit dem
Hinweis auf ein andern-
falls drohendes eigenes
Handeln ultra vires (Rn.
166) sogar noch eine be-
sondere Spitze. Im �bri-
gen ist zwar zuzugeben,
dass die EZB bislang kei-
ne Maßnahme erlassen

hat, die eine Teilung s�mtlicher von den na-
tionalen Zentralbanken im Rahmen des
PSPP erwirtschafteter Verluste vorsieht.
Dies erkennendwurdevomBVerfG abermit
Recht auf den plausiblen Vortrag der Be-
schwerdef�hrer verwiesen, wonach ein ent-
sprechender Beschluss nach Art. 32.4
ESZB-/EZB-Satzung beim Ausfall von An-
leihen einer Zentralregierung „naheliegend,
wennnicht sogar zwingend“ sei.

Fragt man vor diesemHintergrund nach den
m�glichen Reaktionen des Zweiten Senats,
so erscheint es keineswegs unwahrschein-
lich, dass dieser dem EuGH erstmalig die
Gefolgschaft verweigern wird. Gleichwohl
muss es nicht zwangsl�ufig zu einer Eskala-
tion kommen. Stattdessen k�nnte sich das
BVerfG darauf beschr�nken, im Hinblick
auf die Auslegung der ESZB-/EZB-Satzung
deutlich zu machen, dass eine volle Risiko-
teilung mit der in Art. 79 Abs. 3 GG veran-
kerten haushaltpolitischen Gesamtverant-
wortung des Bundestages unvereinbar w�re
und die deutschen Staatsorgane f�r ein sol-
ches Szenario zu (konkreten) Gegenmaß-
nahmen verpflichten. Nur wenn die EZB ei-
nen solchen Beschluss dennoch erlassen
und der EuGH diesen billigen sollte, k�me
es zum Schwur. Bis dahin sollte dem
BVerfG der geforderte Spagat zwischen
Selbstbehauptung und Kooperation erneut
gelingen.
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Die verweigerte Ant-
wort zur erweiterten
Risikoteilung birgt er-
hebliche Sprengkraft
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