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Einleitung

§  1  Einführung in den Gegenstand sowie Anliegen  
der Untersuchung

Zentralbanken agieren aufgrund der ihnen heute regelmäßig obliegenden Aufga-
ben als große Finanzinvestoren.1 Bei ihren Finanzgeschäften sehen sich die Zen-
tralbanken unterschiedlichen finanziellen Risiken  ausgesetzt.2 Realisieren  sich 
diese Risiken, so haben sie für die Zentralbanken einen Verlust aus dem jeweili-
gen Finanzgeschäft zur Folge. Derartigen Verlusten und den auf sie bezogenen 
finanziellen Risiken des Zentralbankhandelns wird außerhalb der Zentralbanken 
jedoch unter normalen Umständen keine besondere Aufmerksamkeit zuteil. Da-
für lassen sich im Wesentlichen zwei Gründe anführen: Erstens handeln Zentral-
banken regelmäßig profitabel. Obgleich die Erzielung von Gewinnen kein Ziel 
des Zentralbankhandelns darstellt, vermittelt ihnen allen voran das Zentralbank-
geldmonopol eine sichere Einnahmequelle. Erst dann, wenn die Verluste aus ein-
zelnen Finanzgeschäften eine Höhe erreichen, in der sie diese Einkünfte über-
steigen, resultiert daraus zugleich ein für Aufmerksamkeit sorgender Bilanzver-
lust.  Selbst  für  diesen  Fall  unterscheiden  sich  zweitens Zentralbanken  jedoch 
insofern von Geschäftsbanken, als  sie aufgrund des Zentralbankgeldmonopols 
zugleich in der Lage sind, ohne oder sogar mit einem negativen Eigenkapital zu 
operieren. Ein Bilanzverlust ist daher ungeachtet seiner Höhe nicht mit besonde-
ren Rechtsfolgen in Gestalt etwa der Eröffnung eines Insolvenzverfahrens ver-
bunden. Mit der europäischen Staatsschuldenkrise sind gleichwohl die finanziel-
len Risiken, denen sich das Eurosystem im Rahmen der Offenmarktpolitik3 aus-
gesetzt  sieht,  sowie  die  Verteilung  von  Verlusten  aus  der  Offenmarktpolitik 
innerhalb des Eurosystems stärker in den Fokus gerückt.

1  Am Beispiel der Aufgaben des Eurosystems eingehend U. Bindseil, Central banks and 
other public institutions as financial investors, in: ders./F. González/E. Tabakis (Hrsg.), Risk 
Management for Central Banks and Other Public Investors, 2009, S.  3 (10 ff.).

2  Für einen Überblick über die finanziellen Risiken, denen die EZB im Rahmen ihrer Tätig-
keitsfelder ausgesetzt ist, EZB, Erweiterter Jahresabschluss 2016, S.  6.

3  Zu dem dieser Untersuchung zugrundeliegenden Begriffsverständnis der Offenmarktpoli-
tik und ihrer Rolle als geldpolitisches Instrument des Eurosystems siehe unten S.  74 ff.
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Dies lässt sich darauf zurückführen, dass die europäische Geldpolitik seit der 
globalen Finanzkrise einem Wandel unterlegen ist. Das Eurosystem verwendet 
allen voran die unterschiedlichen Wertpapierankaufprogramme als Mittel, um ei-
nerseits den durch die Leitzinsen definierten geldpolitischen Kurs aktiv zu unter-
stützen und andererseits auch eigenständige geldpolitische Signale auszusenden. 
Dazu erwirbt das Eurosystem nicht  zuletzt  auch Staatsanleihen der Euro-Mit-
gliedstaaten. Dadurch hielt das Eurosystem zum Ende des Jahres 2021 circa 33 % 
der gesamten ausstehenden Staatsschuld der Eurozone4 und ist damit zum größ-
ten Gläubiger der Euro-Mitgliedstaaten aufgestiegen. Mit diesem Befund geht 
allen voran aus deutscher Sicht die Befürchtung einher, dass die Verbundenheit 
der nationalen Zentralbanken über das Eurosystem zu einem finanziellen Trans-
fermechanismus zwischen den Euro-Mitgliedstaaten führen könnte,5 mit anderen 
Worten also die Staatsanleiheankaufprogramme des Eurosystems den „Einstieg 
in die Transferunion“ darstellen.6 Zugespitzt wird im deutschen Diskurs befürch-
tet, dass die Bundesrepublik Deutschland und damit im Ergebnis der „deutsche 
Steuerzahler“ für die Verluste der Deutschen Bundesbank aus etwaigen Ankäu-
fen von Staatsanleihen anderer Euro-Mitgliedstaaten haften müsse.7 
Derartige Befürchtungen  vor mit  den  Staatsanleihekäufen  des  Eurosystems 

verbundenen fiskalischen Umverteilungswirkungen haben auch Eingang in die 
Entscheidungen  des  Bundesverfassungsgerichts  betreffend  die  geldpolitischen 
Outright-Geschäfte  (Outright Monetary Transactions  – OMT)  sowie  das Pro-
gramm zum Ankauf von Wertpapieren des öffentlichen Sektors an den Sekundär-
märkten (Public Sector Purchase Programme – PSPP) gefunden.8 Nicht zuletzt 

4 K. Whelan, The past, present and future of euro area monetary-fiscal interactions, IEEP 
(2022), S.  12.

5  Etwa H.-D. Horn, Antragsschriftsatz im PSPP-Verfahren vor dem Bundesverfassungsge-
richt vom 3. September 2015, abgedruckt in C. Degenhart/H.-D. Horn/D. Murswiek/M. C. Ker-
ber, Das Anleihekaufprogramm APP der Europäischen Zentralbank vor  dem Bundesverfas-
sungsgericht und dem Gerichtshof der Union, 2021, S.  283 (397 f.); H. Kube, Voraussetzungen 
und Grenzen eines europäischen Finanzausgleichs, in: H.-J. Blanke/S. Pilz (Hrsg.), Die „Fis-
kal union“, 2014, S.  371 (386); D. Murswiek, Antragsschriftsatz im PSPP-Verfahren vor dem 
Bundesverfassungsgericht vom 22. Oktober 2015,  abgedruckt  in C. Degenhart/H.-D. Horn/ 
D. Murswiek/M. C. Kerber, Das Anleihekaufprogramm APP der Europäischen Zentralbank vor 
dem Bundesverfassungsgericht und dem Gerichtshof der Union, 2021, S.  579 (779 ff.).

6  Vgl. C. Seiler, Das Mandat des Europäischen Systems der Zentralbanken, in: U. Hufeld/ 
C. Ohler (Hrsg.), Enzyklopädie Europarecht, Bd.  9 Europäische Wirtschafts- und Währungs-
union, 2022, §  21 Rn.  62.

7  Interview  des  ehemaligen Präsidenten  der Deutschen Bundesbank  J. Weidmann  in  der 
FAS vom 28. Dezember 2014, S.  20 f.: „Wenn die Notenbanken im Euroraum jetzt aber Staats-
anleihen aller Länder kaufen, dann übernehmen sie auf einmal gemeinschaftliche Haftung. Für 
Verluste aus diesen Käufen haften sie gemeinsam und damit am Ende die Steuerzahler“. 

8 M. Nettesheim,  Das  PSPP-Urteil  des  BVerfG  –  ein Angriff  auf  die  EU?,  NJW  2020, 
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auch durch die Deutsche Bundesbank befeuert,9 hat das Bundesverfassungsge-
richt  im  Rahmen  der  OMT-Entscheidung  die  Existenz  verfassungsrechtlicher 
Grenzen für die Verteilung von Verlusten innerhalb des Eurosystems angedeutet. 
Das Bundesverfassungsgericht prüfte hierbei, ob die OMT eine Gefährdung der 
haushaltspolitischen Gesamtverantwortung des Deutschen Bundestages als Be-
standteil des durch Art.  20 Abs.  1 und Abs.  2 GG i. V. m. Art.  79 Abs.  3 GG ge-
schützten und integrationsfesten Identitätskerns des Grundgesetzes darstellen.10 
Die Grundlage für diese Überlegungen bildete die Prämisse, dass den Bund eine 
Verpflichtung trifft, die Deutsche Bundesbank im Falle hoher Verluste zu rekapi-
talisieren. Mit Blick auf die OMT konnte der Zweite Senat jedoch kein „verfas-
sungsrechtlich relevantes Risiko für das Budgetrecht des Bundestages“ ausma-
chen.11 
Vor dem Hintergrund des großvolumigen Ankaufs von Staatsanleihen unter 

dem  PSPP  und  angesichts  der  „primärrechtlich  kaum  determiniert[en]“  Be-
schlussfassung des EZB-Rats „über Art und Umfang der Risikoteilung zwischen 
den  Mitgliedern  [des  Eurosystems]“  hat  das  Bundesverfassungsgericht  das 
PSPP-Verfahren jedoch erneut zum Anlass genommen, diesen Aspekt zu thema-
tisieren. Es hat dabei dem Gerichtshof der Union die Frage vorgelegt, 

„ob eine unbegrenzte Risikoteilung bei Ausfällen von Anleihen der Zentralregierungen und 
ihnen gleichgestellter Emittenten zwischen den nationalen Zentralbanken des Eurosystems ge-
gen Art.  123 und Art.  125 AEUV sowie gegen Art.  4 Abs.  2 EUV (i. V. m. Art.  79 Abs.  3 GG) 
verstieße“.12 

Der Gerichtshof hat diese Vorlagefrage in der Rs. Weiss allerdings als hypothe-
tisch und damit, in Übereinstimmung mit seiner ständigen Rechtsprechung,13 als 
unzulässig erachtet.14 Zur Begründung hat er darauf verwiesen, dass „das Pri-

S.  1631 (1634) vermutet in diesen Befürchtungen gar eine „wesentliche Antriebskraft“ der Be-
mühungen des Bundesverfassungsgerichts zur Eingrenzung des Handelns der EZB. 

9 Deutsche Bundesbank, Stellungnahme gegenüber dem Bundesverfassungsgericht zu den 
Verfahren mit den Az. 2 BvR 1390/12, 2 BvR 1421/12, 2 BvR 1439/12, 2 BvR 1824/12, 2 BvE 
6/12  vom  21.  Dezember  2012,  S.  29,  abrufbar  unter  https://www.bundesbank.de/resource/
blob/799684/14bcbdeda81af076aa 78e40891f0997a/mL/2012-12-21-omt-data.pdf (zuletzt ab-
gerufen am 30. Juni 2022).

10  BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 21. Juni 2016 – 2 BvR 2728/13 u. a., BVerfGE 
142, 123 (231 ff.).

11  BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 21. Juni 2016 – 2 BvR 2728/13 u. a., BVerfGE 
142, 123 (233).

12  BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats vom 18. Juli 2017 – 2 BvR 859/15 u. a., BVerfGE 
146, 216 (293).

13  EuGH, Urteil  vom  20.  Januar  2005  –  Rs.  C-225/02,  EU:C:2005:34,  Rn.  28  – García  
Blanco; Urteil vom 28. März 2017 – Rs. C-72/15, EU:C:2017:236, Rn.  194 – Rosneft.

14  Vor allem die Bundesregierung hatte sich dennoch in der mündlichen Verhandlung vor 



4 Einleitung

märrecht keine Vorschriften enthält, die vorsehen, dass die einer der Zentralban-
ken der Mitgliedstaaten bei der Durchführung von Offenmarktgeschäften entste-
henden Verluste zwischen diesen Zentralbanken geteilt werden“.15 Weiter hat der 
Gerichtshof festgestellt, „dass die EZB entschieden hat, keinen Beschluss zu er-
lassen, der eine Teilung sämtlicher von den Zentralbanken der Mitgliedstaaten 
bei der Durchführung des PSPP erwirtschafteter Verluste vorsieht“.16 Der EZB-
Rat hat vielmehr bezüglich des PSPP verlautbart, dass lediglich Verluste aus den 
Ankäufen von Wertpapieren europäischer Institutionen gemeinsam von den nati-
onalen Zentralbanken zu tragen wären.17 
Das Bundesverfassungsgericht hat die Nichtbeantwortung seiner Vorlagefrage 

hingegen in seinem anschließenden Urteil vom 5. Mai 2020 kurzerhand in ihre 
Beantwortung umgedeutet. Es erkennt dabei in der Einordnung der Vorlagefrage 
als unzulässig einen „spezifisch materiell-rechtlichen Sinn“: Dieser bestehe in der 

„Absage an eine entsprechende sekundär- oder tertiärrechtliche Regelung in der Zukunft, weil 
der Gerichtshof sie auf der Basis des geltenden Integrationsprogramms nicht nur in tatsächli-
cher Hinsicht für ungewiss, sondern auch für rechtlich nicht möglich und daher hypothetisch 
hält. Dürfte die EZB eine solche Regelung auf der Basis der Verträge beschließen, wäre die 
fünfte Vorlagefrage zum Entscheidungszeitpunkt nicht hypothetisch gewesen“.18 

Der Gerichtshof hat der EZB daher nach Auffassung des Bundesverfassungsge-
richts bereits die Kompetenz abgesprochen, über die Verteilung von Verlusten, 
welche den nationalen Zentralbanken aus den Offenmarktgeschäften entstehen, 
zu entscheiden.19 Es wird sich noch im Laufe dieser Untersuchung herausstellen, 
dass dies der Sache nach verfehlt ist. Bereits an dieser Stelle ist jedoch mit Net-
tesheim  zu  betonen,  dass  in  dieser  Aussage  des  Bundesverfassungsgerichts 
„mehr Wunsch als Wiedergabe der Rechtsauffassung des EuGH“ zum Ausdruck 

dem Gerichtshof dafür ausgesprochen, dass dieser sich mit der Vorlagefrage befassen solle, um 
in  diesem  Zusammenhang  vor  allem Art.  32.4  ESZB/EZB-Satzung  näher  auszulegen,  dazu  
A. Bustami/J. Wagner, Von Schleusen, Wehren und ihren Wärtern: Zur mündlichen Verhand-
lung des EuGH in der Rs. Weiss u. a., Verfassungsblog, 2. August 2018. Kritisch zur Entschei-
dung des Gerichtshofs P. Sikora, PSPP auf dem Prüfstand – Das Weiss-Urteil des EuGH, EWS 
2019, S.  139 (144 f.).

15  EuGH,  Urteil  vom  11.  Dezember  2018  –  Rs.  C-493/17,  EU:C:2018:1000,  Rn.  162  – 
Weiss.

16  EuGH,  Urteil  vom  11.  Dezember  2018  –  Rs.  C-493/17,  EU:C:2018:1000,  Rn.  163  – 
Weiss.

17  EZB-Pressemitteilung vom 22.  Januar 2015, EZB kündigt  erweitertes Programm zum 
Ankauf  von  Vermögenswerten  an,  abrufbar  unter  https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2015/html/pr150122_1.de. html (zuletzt abgerufen am 30. Juni 2022).

18  BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 5. Mai 2020 – 2 BvR 859/15 u. a., BVerfGE 154, 
17 (147).

19  Dem  zustimmend C. Calliess, Konfrontation  statt Kooperation  zwischen BVerfG  und 
EuGH? Zu den Folgen des Karlsruher PSPP-Urteils, NVwZ 2020, S.  897 (899).
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kommt.20 Denn die durch das Bundesverfassungsgericht  vorgenommene Deu-
tung der Entscheidung des Gerichtshofs liegt schon mit Blick darauf fern, dass 
sich  der  Gerichtshof  in  seinem  Urteil  nicht  mit  der  Vorschrift  des Art.  32.4 
UAbs.  2 Satz 1 des Protokolls (Nr.  4) über die Satzung des Europäischen Sys-
tems  der  Zentralbanken  und  der  Europäischen  Zentralbank  (ESZB/EZB-Sat-
zung)21 auseinandergesetzt hat. Hiernach ist es am EZB-Rat zu entscheiden, ob 
die nationalen Zentralbanken unter außergewöhnlichen Umständen für spezifi-
sche  Verluste  aus  für  das  Eurosystem  unternommenen  währungspolitischen 
Operationen entschädigt werden. Diese Vorschrift erscheint damit unter Betrach-
tung  des Wortlauts  jedenfalls  als mögliche Grundlage  für  die Kompetenz  des 
EZB-Rats, über  eine gemeinschaftliche Haftung der nationalen Zentralbanken 
zu beschließen und wurde auch vom Bundesverfassungsgericht in seiner Vorlage 
aufgegriffen. Dass der Gerichtshof der Union der EZB Kompetenzen abspricht, 
ohne sich überhaupt näher mit etwaigen kompetenziellen Grundlagen befasst zu 
haben, erscheint jedoch als fernliegend. Statt also Aussagen über die rechtlichen 
Möglichkeiten  einer Verlustverteilung zwischen den nationalen Zentralbanken 
des Eurosystems zu treffen, erschöpfen sich die Aussagen des Gerichtshofs der 
Union  in der Feststellung, dass das Primärrecht eine Verteilung von Verlusten 
zwischen den nationalen Zentralbanken nicht vorsieht und ein darauf bezogener 
Beschluss  des  EZB-Rats  zum  entscheidungserheblichen  Zeitpunkt  nicht  exis-
tierte.
Dessen scheint sich im Übrigen auch das Bundesverfassungsgericht bewusst 

zu sein. Nur so ist es zu verstehen, dass dieses in Gestalt eines obiter dictum er-
gänzend ausgeführt hat, dass das Unionsrecht einer Umverteilung von Verlusten 
mit dem Prinzip der Eigenständigkeit der Haushalte und dem aus Art.  123 Abs.  1 
AEUV folgenden Verbot monetärer Haushaltsfinanzierung zugleich auch materi-
ell-rechtliche Grenzen setzt. Des Weiteren hat der Zweite Senat vorsorglich auch 
verfassungsrechtliche Grenzen für die Verteilung von Verlusten gezogen. Denn 
nach seiner Auffassung stellt eine Vergemeinschaftung der den nationalen Zent-
ralbanken unter dem PSPP drohenden Verluste unter Einschluss der Verluste aus 
dem Ankauf von Staatsanleihen mit Blick auf deren Umfang „eine vom Grund-
gesetz  verbotene  Haftungsübernahme  für  Willensentscheidungen  Dritter  mit 

20 M. Nettesheim,  Das  PSPP-Urteil  des  BVerfG  –  ein Angriff  auf  die  EU?,  NJW  2020, 
S.  1631 (1634). Kritisch auch J. Langner, in: H. Siekmann (Hrsg.), The European Monetary 
Union, 2022, vor Art.  28 ESZB/EZB-Satzung Rn.  17; sowie M. Ludwigs, Scherbenhaufen oder 
Chance? Zwölf Thesen zum PSPP-Urteil des BVerfG vom 5.5.2020, EuZW 2020, S.  530 (532), 
der die Umdeutung der Aussagen des Gerichtshofs durch das Bundesverfassungsgericht  für 
„methodisch kaum haltbar“ hält.

21  Protokoll (Nr.  4) über die Satzung des Europäischen Systems der Zentralbanken und der 
Europäischen Zentralbank, ABl. C 202 vom 7.6.2016, S.  230.
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schwer kalkulierbaren Folgen“ dar, welche die haushaltspolitische Gesamtver-
antwortung des Deutschen Bundestages und damit die Verfassungsidentität des 
Grundgesetzes berühren würde.22 
Der darin liegende Verstoß der Regelungen über die Verlustverteilung inner-

halb des Eurosystems gegen das Grundgesetz bliebe mit seinen Rechtsfolgen in 
Gestalt der Auslösung einer aus der Integrationsverantwortung folgenden Reak-
tionspflicht des Deutschen Bundestages und der Bundesregierung23 zwar auf die 
deutsche Rechtsordnung  begrenzt. Gleichwohl  zeichnet  sich  hier  ein weiteres 
potentielles Konfliktfeld zwischen Luxemburg und Karlsruhe mit Bezug auf die 
Geldpolitik der EZB ab. Denn angesichts der unmissverständlichen Absage des 
Bundesverfassungsgerichts an eine Verlustteilung zwischen den nationalen Zen-
tralbanken ist es nicht unwahrscheinlich, dass gerade dieser Aspekt der Geldpo-
litik künftig zum Gegenstand einer verfassungsgerichtlichen Kontrolle werden 
wird. Für diesen Fall steht es nicht unbedingt zu erwarten, dass der Gerichtshof 
auf eine erneute Vorlage des Bundesverfassungsgerichts der durch dieses erfolg-
ten Auslegung des Unionsrechts folgen wird. Gelegenheiten um dies auszutesten 
wird es wohl auch künftig geben. Denn zum einen wird im Rahmen dieser Un-
tersuchung noch zu zeigen sein, dass die gemeinsame Verlusttragung zwischen 
den nationalen Zentralbanken des Eurosystems in der Praxis die Regel und der 
Ausschluss einer solchen für den Ankauf von Staatsanleihen durch die nationa-
len Zentralbanken unter dem PSPP sowie unter dem Pandemie-Notfallankauf-
programm (Pandemic Emergency Purchase Programme – PEPP), welches inso-
fern denselben Regeln folgt, eine der wenigen Ausnahmen von dieser darstellt. 
Zum anderen ist es nicht ausgeschlossen, dass diese Ausnahmen durch den EZB-
Rat in Zukunft geändert werden oder aber aus geldpolitischen Gründen ein er-
neuter selektiver Ankauf von Staatsanleihen der Euro-Mitgliedstaaten, wie er im 
Rahmen der OMT beabsichtigt war, durchgeführt werden muss, um einer erneu-
ten Fragmentierung der geldpolitischen Transmission im Rahmen des Euro-Wäh-
rungsgebiets entgegenzuwirken.24 Bei letzterem kann gerade der gemeinsamen 

22  BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 5. Mai 2020 – 2 BvR 859/15 u. a., BVerfGE 154, 
17 (149 f.).

23  Dazu P. M. Huber, Die Integrationsverantwortung von Bundestag und Bundesregierung, 
ZSE 2017, S.  286 (295 ff.).

24  Siehe zuletzt die Bestrebungen der EZB, mit einem selektiven Ankauf von Staatsanleihen 
auf die durch die Zinswende herbeigeführten Zinsdifferenzen zwischen den einzelnen Euro-
Mit gliedstaaten auf den Anleihemärkten und die hierdurch drohende Fragmentierung der geld-
politischen Transmission zu  reagieren, EZB-Pressemitteilung vom 15.  Juni 2022, Erklärung 
nach der Ad-hoc Sitzung des EZB-Rates, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2022/html/ecb.pr220615~2aa3900e0a.de.html (zuletzt abgerufen am 30. Juni 2022).
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Verlusttragung zwischen den nationalen Zentralbanken eine entscheidende Be-
deutung für die Effektivität der Anleihekäufe zukommen.25 
Dies nimmt die vorliegende Untersuchung zum Anlass, sich aus der Perspek-

tive  des Unionsrechts  näher mit  der Verteilung  von Verlusten  aus  der  Offen-
marktpolitik  des  Eurosystems  und  damit  einer  bislang  aus  den  einleitend  ge-
nannten Gründen in der Unionsrechtswissenschaft „unterbelichtete[n] Frage“26 
auseinanderzusetzen. Die Untersuchung beschränkt sich dabei allerdings gegen-
ständlich nicht auf solche Verluste, die dem Eurosystem aus dem Ankauf von 
Staatsanleihen der Euro-Mitgliedstaaten entstehen können. Sie verfolgt vielmehr 
in Bezug auf die Offenmarktpolitik einen holistischen Ansatz. Dies rechtfertigt 
sich zunächst dadurch, dass die Verteilung etwaiger Verluste aus der Offenmarkt-
politik des Eurosystems aufgrund dessen  institutioneller Struktur  für die EZB 
nicht erst mit Beginn der unkonventionellen geldpolitischen Maßnahmen, son-
dern bereits ab dem Zeitpunkt, an dem das Eurosystem seine Tätigkeit aufge-
nommen hat, eine nicht unbedeutende Rolle spielt.27 Zugleich wird sich zeigen, 
dass  die  unkonventionelle Geldpolitik  des Eurosystems  auch  jenseits  des An-
kaufs von Staatsanleihen der Euro-Mitgliedstaaten mit einem sowohl quantitati-
ven  als  auch  qualitativen Anstieg  des Risikoportfolios  der  Zentralbanken  des 

25  Hierzu M. Draghi, Introductory statement to the press conference (with Q&A), 22. Ja-
nuar 2015, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150122.en.
html (zuletzt abgerufen am 30. Juni 2022): „In OMT full risk-sharing is fundamental for the 
effectiveness of that monetary policy measure and you understand why; because it’s selective, 
it addresses specific countries, the countries are under stress, the debt sustainability is an issue 
and there are tail risks that could make things precipitate for certain individual countries. In that 
case, risk-sharing is fundamental for the effectiveness of monetary policy, and by the way, to 
address these risks, OMT is there, ready to be acted, in case there were risks of that kind, of that 
nature, tail risks were to materialise, and that programme is under full risk-sharing“. Vor diesem 
Hintergrund und angesichts der Zielsetzung des PEPP mit Blick auf die Verlustverteilung kri-
tisch daher M. van der Sluis, National central banks in EMU: time for revision?, JBR 23 (2022), 
S.  19 (25).

26 M. Ludwigs, Die Geldpolitik  der  EZB  zwischen Verfassungs-  und Unionsrecht, NJW 
2017, S.  3563 (3567).

27  So auch M. Draghi, Introductory statement to the press conference (with Q&A), 22. Ja-
nuar 2015, abrufbar unter https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is150122.en.
html (zuletzt abgerufen am 30. Juni 2022): „First of all, let me start by saying that each mone-
tary policy operation always has some fiscal implication, and for the Central Bank what matters 
first and foremost is that monetary policy is effective, and then it takes into account these im-
plications, but without prejudice  for  the monetary policy effectiveness. Usually,  these fiscal 
implications are dealt with easily within a one-country framework, between the central bank 
and the treasury. But in the euro area, there is no European treasury, and each national treasury 
gives an implicit or explicit indemnity to its own central bank, but not the euro system as a 
whole. So the question on how to allocate risks in the euro area has been with the Governing 
Council since the very beginning“.
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Eurosystems verbunden ist. Daher kommt auch der Verteilung etwaiger Verluste 
aus den Offenmarktgeschäften  insgesamt noch einmal eine gesteigerte Bedeu-
tung zu. Bei der Verteilung von Verlusten aus dem Ankauf von Staatsanleihen der 
Euro-Mitgliedstaaten handelt es sich somit zwar um den aus unionsrechtlicher 
Sicht  bedeutsamsten  und  zugleich  problematischsten Anwendungsfall.  Dieser 
stellt jedoch nur einen unter vielen dar.
Mit Blick auf diesen Untersuchungsgegenstand ist es das Anliegen der Unter-

suchung, die  im Folgenden  formulierten drei Fragestellungen zu beantworten. 
Hierzu  gehört  erstens  die  Frage,  welche  Kompetenzen  das  Primärrecht  dem 
EZB-Rat eröffnet, um über die Verteilung von Verlusten aus der Offenmarktpoli-
tik  zwischen  den  Zentralbanken  des  Eurosystems,  d. h.  sowohl  im Verhältnis 
zwischen  den  nationalen Zentralbanken wie  auch  im Verhältnis  zwischen  der 
EZB und den nationalen Zentralbanken, zu entscheiden. Daneben gilt es zwei-
tens zu beantworten, ob das Unionsrecht der Entscheidung des EZB-Rats über 
die Verlustverteilung im Einzelfall materiell-rechtliche Grenzen setzt und für den 
Fall, dass dem so ist, wo diese verlaufen. Eng verbunden mit der Ermittlung der 
materiell-rechtlichen Grenzen ist schließlich drittens die Auseinandersetzung mit 
der Frage, welche fiskalischen Auswirkungen Verluste der nationalen Zentral-
banken zeitigen. Hierbei geht es vor allem darum, ob die Euro-Mitgliedstaaten 
unter Umständen unionsrechtlich dazu verpflichtet sind, Verluste der nationalen 
Zentralbanken im Wege des Nachschusses von Kapital zu kompensieren.
Dazu gliedert sich die Untersuchung in drei Teile. Der Beantwortung der so-

eben formulierten untersuchungsleitenden Fragestellungen widmet sich in erster 
Linie der dritte Teil. Zuvor nimmt der erste Teil die Geldpolitik der Union und im 
speziellen die Offenmarktpolitik des Eurosystems sowohl aus einer institutionel-
len und rechtlichen als auch aus einer funktionellen Perspektive in den Blick und 
unterzieht hierbei die unkonventionelle Geldpolitik des Eurosystems ausgehend 
von einer Befassung mit der  als konventionell  verstandenen Geldpolitik  einer 
näheren Analyse. Im Anschluss daran setzt sich der zweite Teil detailliert mit den 
Verlustrisiken der Offenmarktpolitik und dem Risikomanagement der Zentral-
banken auseinander. Untersucht wird dabei unter anderem anhand des  rechtli-
chen Rahmens  für den Umgang mit Zahlungsschwierigkeiten eines Euro-Mit-
gliedstaates und den Möglichkeiten einer Beteiligung des Eurosystems an einem 
Schuldenschnitt für einen solchen, ob und unter welchen Voraussetzungen das 
aus den Wertpapierankaufprogrammen des Eurosystems resultierende Staatsan-
leiheportfolio die Zentralbanken mit finanziellen Verlusten belasten kann. Damit 
besteht  die Funktion des  ersten und  zweiten Teils  der Untersuchung  zunächst 
darin, die Grundlage für die Befassung mit den untersuchungsleitenden Frage-
stellungen im dritten Teil zu schaffen. Sie erschöpft sich hierin allerdings nicht. 
Vielmehr  vermag  erst  die  im  ersten Teil  erfolgende Analyse  der  gewandelten 
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europäischen Geldpolitik sowie die Untersuchung der damit verbundenen Rück-
wirkungen auf das Risikoportfolio der Zentralbanken des Eurosystems im zwei-
ten Teil im Kern aufzuzeigen, warum es notwendig erscheint, sich mit den unter-
suchungsleitenden Fragestellungen  aus Sicht  der Unionsrechtswissenschaft  zu 
beschäftigen.
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