A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Hirdina, Ralph

Working Paper

Die Haftung des Steuerzahlers flr etwaige Verluste der
EZB auf dem rechtlichen Prufstand

Weidener Diskussionspapiere, No. 45

Provided in Cooperation with:

University of Applied Sciences Amberg-Weiden (OTH)

Suggested Citation: Hirdina, Ralph (2014) : Die Haftung des Steuerzahlers flr etwaige Verluste der
EZB auf dem rechtlichen Priifstand, Weidener Diskussionspapiere, No. 45, ISBN 978-3-937804-47-7,
Ostbayerische Technische Hochschule Amberg-Weiden (OTH), Weiden i.d.OPf.

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/104801

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/104801
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

MN

Ostbayerische Technische Hochschule
Amberg-Weiden

0J1; W im Dialog

Amberg-Weiden

Weidener Diskussionspapiere

Die Haftung des Steuerzahlers fiir etwaige
Verluste der EZB auf dem rechtlichen Priifstand

Prof. Dr. Ralph Hirdina

Diskussionspapier Nr. 45
November 2014



Impressum

Herausgeber Prof. Dr. Franz Seitz und Prof. Dr. Horst Rottmann

Ostbayerische Technische Hochschule Amberg-Weiden
University of Applied Sciences, Abt. Weiden
Hetzenrichter Weg 15, D-92637 Weiden

Telefon: +49 961 382-0

Telefax: +49 961 382-2991

e-mail: weiden@oth-aw.de

Internet: www.oth-aw.de

Druck Hausdruck

Die Beitrage der Reihe "OTH im Dialog: Weidener Diskussionspapiere" erscheinen in

unregelmafigen Abstdnden.

Bestellungen schriftlich erbeten an:
Ostbayerische Technische Hochschule Amberg-Weiden
Abt. Weiden, Bibliothek, Hetzenrichter Weg 15, D-92637 Weiden

Die Diskussionsbeitrdge kdnnen elektronisch unter www.oth-aw.de abgerufen werden.

Alle Rechte, insbesondere das Recht der Vervielfdltigung und Verbreitung sowie der

Ubersetzung vorbehalten. Nachdruck nur mit Quellenangabe gestattet.

ISBN 978-3-937804-47-7



Die Haftung des Steuerzahlers fiir etwaige Verluste der EZB auf dem rechtlichen
Priifstand

Ralph Hirdina

November 2014

University of Applied Sciences Aschaffenburg
Wiirzburger Str. 45

D-63743 Aschaffenburg

Germany

ralph.hirdina@h-ab.de

Abstract:

In its Governing Council meeting of November, the ECB has announced to widen its balance
sheet by € 1 trillion. The volume of the balance sheet of the ECB should reach the level of
2012, nearly € 3 trillion. To reach that goal the ECB will be forced to buy asset backed
securities with a rating not worse than “BBB-* and Government bonds of Euro member states,
especially of those countries, which are right now in a debt crisis. The risk of huge losses of
the ECB resulting out of these investments seems to be a real threat for European tax payers.
The liability of the European tax payers for losses of investments of the ECB is discussed in
the following paper.

Deutscher Abstract:

Die EZB hat angekiindigt, ihr Bilanzvolumen von unter 2 Billionen Euro wieder auf das
Niveau von Anfang 2012 von 3 Billionen Euro auszweiten. Die EZB wird der Eurozone daher
etwa 1 Billion Euro an Liquiditét zur Verfiigung stellen. Die Einspeisung der Liquiditét in die
Mirkte wird durch die Gewdhrung langfristiger Notenbankkredite, auch {iber
Offenmarktgeschéfte, insbesondere den Kauf von Pfandbriefen, ABS-Papieren mit einem
Rating von mindestens ,,BBB-,, und den Kauf von Staatsanleihen, insbesondere von
Staatsanleihen von Eurokrisenstaaten, erreicht werden. Im Zusammenhang mit etwaigen
Verlusten, die der EZB aus ihren Offenmarktgeschéften entstehen kdnnen, wird immer wieder
die Haftung des Steuerzahlers ins Spiel gebracht. Der Beitrag untersucht die Frage genauer,
ob der Steuerzahler fiir etwaige Verluste wirklich haftet.

Keywords: Europdische Zentralbank, Offenmarktgeschifte, Staatsanleihen, ABS-Papiere,
Haftung des Steuerzahlers

JEL: G20,G21,K11,K 43



Die Haftung des Steuerzahlers fiir etwaige Verluste der EZB auf dem rechtlichen
Priifstand’

I Einleitung

In einem Interview vom 18. Juni 2014 mit Zeit-Online merkte ifo-Prasident Hans-Werner
Sinn an, die EZB rette Banken und Investoren auf Kosten der Steuerzahler.” Die Angst
vor einem Preisverfall werde von der EZB instrumentalisiert, um den Banken noch mehr
Geld der Steuerzahler ,,zuschanzen® zu konnen. Die EZB rette die Banken und die
Investoren, die ihnen Geld gelichen haben. Die riesigen Zinsverluste, die eine solche
Politik mit sich bringt, reduzierten die Gewinnausschiittungen der EZB an die
Finanzministerien. Die Steuerzahler, Rentner und Transferempfanger miissten die Zeche
zahlen. Die Kapitalmirkte wiirden zulasten einer Gruppe beruhigt, die sich nicht wehren

3
kann.

Die vorgenannte Sicht stiitzt sich auf eine zu erwartende Reduzierung der
Gewinnausschiittungen durch die EZB infolge geldpolitischer MaBnahmen, die
zunehmend in die Kritik geraten sind. Genannt seien in diesem Zusammenhang das von
der EZB angekiindigte OMT-Programm® (Outright Monetary Transactions), also der
Ankauf von Staatsanleihen bestimmter Euroldnder in unbegrenztem Umfang, oder der
teilweise schon umgesetzte Aufkauf von Pfandbriefen und verbrieften Wertpapieren
(Asset backed securities) von nicht erstklassiger Bonitit.” Wenn die EZB wie geplant eine
weitere Billion Euro in den Wirtschaftskreislauf geben will, wird die EZB allein mit dem
Aufkauf von Unternehmensanleihen, Pfandbriefen und verbrieften Wertpapieren (ABS)
nicht auf diese Summe kommen. Die Mérkte fiir ABS-Papiere und Pfandbriefe diirften
volumenméBig nicht gro3 genug sein, um solche Summen nur in Papiere mit sehr guter
Bonitit investieren zu konnen.’ Auch die erneute Vergabe von Langfristkrediten an

Geschéftsbanken zu extrem giinstigen Konditionen wird dazu beitragen, dass das EZB-

! Ich danke Jost Thomas und Seitz Franz fiir wertvolle Hinweise
2Sinn, Hans-Werner, Der Steuerzahler kann sich nicht wehren, Zeit Online, 18.06.2014,
glttp://www.zeit.de/wirtschaft/ZO14-06/interview—hans-werner-sinn—ezb; abgerufen am 07.11.14

a.a.O.
* Deutsche Bundesbank, Geldpolitische Outright-Geschéfte,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Glossareintraege/G/geldpolitische outright geschaefte.html,
abgerufen am 07.11.14
’ Faz, EZB kauft Pfandbriefe fiir 1,7 Milliarden Euro, 27.10.2014,
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/kaufprogramm-ezb-kauft-pfandbriefe-fuer-1-7-milliarden-euro-
13232490.html, abgerufen am 07.11.14
SFaz, Kiufe von Staatsanleihen durch die EZB erwartet, 05.11.2014,
http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/die-ezb-will-kommendes-jahr-viele-staatsanleihen-kaufen-
13250006.html, abgerufen am 07.11.14.




Bilanzvolumen, das unter die Marke von 2 Billionen Euro gerutscht war, wieder erheblich
ausgeweitet wird.” Mit der Zurverfiigungstellung von zusitzlicher Liquiditit in Hohe von
1 Billion Euro wiirde die EZB ihre Bilanz wieder auf das Niveau von Anfang des Jahres
2012 ausweiten.® So betrug das Volumen der EZB-Bilanz zu Beginn des Jahres 2012 etwa
2,73 Billionen Euro, was 29% des Bruttoinlandsproduktes der Euro-Zone entsprach. Im
Vergleich hierzu betrug Anfang des Jahres 2012 das Volumen der Fed-Bilanz 2,9
Billionen US-Dollar, was 19% der damaligen Wirtschaftsleistung der USA entsprach.’

Ob sich, wie von Hans-Werner Sinn behauptet, die Gewinnausschiittung durch die EZB
infolge ihrer geldpolitischen MalBnahmen wirklich dauerhaft reduzieren wird, bleibt
abzuwarten. Im Jahre 2013 erzielte die EZB einen Uberschuss in Hohe von 1,44
Milliarden Euro. Im Jahre 2012 betrug der Gewinn der EZB weniger als 1 Milliarde Euro.
Im Jahre 2013 fiihrte die EZB den Riickstellungen zur Risikovorsorge 400.000 Euro zu,
im Jahre 2012 waren es hingegen noch etwa 1,2 Milliarden Euro.'” Die Summe der
Riickstellungen erhShte sich insgesamt auf 7,53 Milliarden Euro.!'" Unter
Beriicksichtigung des eingezahlten Kapitals der ESZB-Notenbanken in Hoéhe von 7,575
Milliarden Euro'?, ergibt sich rechnerisch zum Ende des Jahres 2013 ein Kapitalpolster

der EZB in Hohe von rund 15,1 Milliarden Euro.

Im Vergleich hierzu betrugen Ende 2013 die Wertpapierbestinde der EZB und der
Notenbanken des ESZB aus dem SMP-Programm (Securities Markets Programme), dem

Vorlduferprogramm zum OMT-Beschluss, 185 Milliarden Euro."

" Faz, Agenturmeldungen, EZB-Bilanzsumme fillt unter 2 Billionen Euro, 23.09.2014,
http:/www.faz.net/agenturmeldungen/adhoc/ezb-bilanzsumme-faellt-unter-2-billionen-euro-13169352.html,
abgerufen am 07.11.14

8 Faz, Draghi bekréftigt EZB Bilanzziel, 06.11.2014, http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/ezb-laesst-leitzins-
auf-rekordtief-trotz-niedriger-inflation-13251582.html, abgerufen am 07.11.14

? Die Welt, In der EZB-Bilanz steckt eine Zeitbombe, 16.01.12,
http://www.welt.de/wirtschaft/article13817857/In-der-EZB-Bilanz-steckt-eine-Zeitbombe.html, abgerufen am
07.11.14

10 http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/geldpolitik-ezb-schuettet-milliarden-gewinn-aus-
12812141.html, abgerufen am 07.11.14; EZB, Pressemitteilung 20. Februar 2014, Jahresabschluss der EZB fiir
2013, http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140220.de.html, abgerufen am 07.11.14;

i EZB, Pressemitteilung 20. Februar 2014, Jahresabschluss der EZB fiir 2013,
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140220.de.html, abgerufen am 07.11.14

12 EZB, Kapitalzeichnung, 01.01.2014, https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.de.html,
abgerufen am 07.11.14

13 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140220.de.html, abgerufen am 07.11.14




Im SMP-Portfolio gehaltene Bestinde des Eurosystems zum 31. Dezember 2013 '

Ausgabeland Nominalwert Buchwert [ 1] Durchschnittliche Restlaufzeit
(in Mrd EUR) (in Mrd EUR) (in Jahren)

Irland 9,7 9,2 5,3
Griechenland 27,7 254 3.4
Spanien 38.8 38.4 3,6
Italien 89,7 86,8 4,1
Portugal 19,8 19,0 3.4
Insgesamt 185,7 178.8 3,9

Im Zusammenhang mit der vom EZB-Rat beschlossenen Ausdehnung der EZB-Bilanz um
eine Billion Euro'> werden auch Wertpapiere in die Biicher der EZB genommen, die
mindestens ein Rating von ,BBB-,'° tragen. Diese Mindestratingnote gilt auch fiir die
Besicherung geldpolitischer Geschifte im Eurosystem.'” Fiir Kreditpakte aus den
Krisenldndern  Griechenland und Zypern soll es Ausnahmen von diesen
Mindestbonititsanforderungen geben.'® Rechnet man die im SMP-Portfolio gehaltenen
Wertpapierbestidnde i.H.v. 185,7 Milliarden zum geplanten Bilanzausdehnungsvolumen
i.H.v. 1 Billion Euro hinzu, ergibt sich eine Summe i.H.v. 1,1857 Billionen Euro, aus der
sich fiir die EZB Verlustrisiken verwirklichen konnen. Die im Vergleich hierzu
verschwindend geringe Riickstellungs-/Kapitalsumme der EZB-Bilanz i.H.v. etwa 15
Milliarden Euro wirft die Frage auf, ob sich ein etwaiges Haftungsrisiko aus Verlusten der
EZB wirklich beim Steuerzahler realisiert oder ob sich ein Haftungsrisiko fiir den
Steuerzahler mit Blick auf die besondere Stellung einer Notenbank erst gar nicht ergeben

kann.

14
a.a.0.
'* Finanzen.net, EZB-Rat folgt Draghis Bilanzplan, 06.11.2014,

http://www.finanzen.net/nachricht/aktien/UPDATE-EZB-Rat-folgt-Draghis-Bilanzplan-4002976, abgerufen am

11.11.14

'® Standard & Poor’s, Rating ,,BBB-,,= Considered lowest investment grade by market participants;
http://www.standardandpoors.com/ratings/definitions-and-fags/en/us, abgerufen am 18.11.14

Y Deutsche Bundesbank, EZB-Rat beschlieBt Details fiir Wertpapierkiufe, 07.10.2014;
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2014/2014 10 07 ezb-

rat_beschliesst details fuer wertpapierkaeufe.html, abgerufen am 17.11.14

"%3.2.0. sowie Die Welt, Mario Draghi will bis zu 1000 Milliarden verteilen, 02.10.2014
http://www.welt.de/wirtschaft/article132875538/Mario-Draghi-will-bis-zu-1000-Milliarden-verteilen.html,
abgerufen am 07.11.14




I1. Verlustaufteilung innerhalb des ESZB
Art. 33 ESZB-Statut befasst sich mit der Frage, wie die Nettogewinne und Verluste der
EZB verteilt werden.

Nach Art. 33.1 ESZB-Statut'"’ wird der Nettogewinn der EZB in folgender Reihenfolge

verteilt:

Zunichst wird ein vom EZB-Rat zu bestimmender Betrag, der 20% des Nettogewinns
nicht libersteigen darf, dem allgemeinen Reservefonds bis zu einer Obergrenze von 100%
des Kapitals zugefiihrt. Sodann wird der verbleibende Nettogewinn an die Anteilseigener

der EZB entsprechend ihren eingezahlten Anteilen ausgeschiittet.

Art. 33.2 ESZB-Statut befasst sich mit der Frage der Verlustaufteilung, die allerdings in
der Bestimmung nicht umfassend und abschlieBend geregelt wird. Schon an der
Eingangsformulierung der Bestimmung fillt auf, dass die Norm im Grundsatz nicht von
dauerhaften und erheblichen Verlusten der EZB ausgeht. Denn es heifit dort: ,,Falls die
EZB einen Verlust erwirtschaftet....“.*° Die Gewinnerwirtschaftung durch die Notenbank
sollte daher die Regel sein. Ein etwaiger Verlust kann aus dem allgemeinen Reservefonds
der EZB und erforderlichenfalls nach einem entsprechenden Beschluss des EZB-Rates aus
den monetdren Einkiinften des betreffenden Geschéftsjahres im Verhéltnis und bis in
Hohe der Betrige gezahlt werden, die nach Art. 32.5 ESZB-Statut an die nationalen
Zentralbanken verteilt werden. Auf der Grundlage des Art. 32.5 ESZB-Statut erfolgt die
Verlustzuweisung entsprechend den Schliisseln der nationalen Notenbanken am

12! Die Deutsche Bundesbank hilt bezogen auf das eingezahlte

eingezahlten Kapita
Kapital einen Kapitalschliissel i.H.v. 25,7184%, bezogen auf das gezeichnete Kapital
i.H.v. 17,9973%.** Die Differenzierung zwischen dem eingezahlten und dem gezeichneten
Kapital riihrt daher, dass nur die Notenbanken der Euroteilnehmer ihr gezeichnetes

Kapital voll einzahlen miissen, die Notenbanken der Nicht-Euroteilnehmer der EU sind

Abl. EU C 326/230, 2610.2012, Protokoll (Nr. 4) iiber die Satzung des Européischen Systems der
Zentralbanken und der Europédischen Zentralbank,
https://www.ecb.europa.cu/ecb/legal/pdf/c_32620121026de_protocol 4.pdf, abgerufen am 08.11.14
20

a.a.0.
2 EZB, Kapitalzeichnung, https://www.ecb.europa.cu/ecb/orga/capital/html/index.de.html, abgerufen am
08.11.14
’Deutsche Bundesbank, Das steckt hinter dem Kapitalschliissel, 14.01.2014,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2014/2014 01 14 das steckt hinter dem kapitalschluessel.
htm, abgerufen am 08.11.14
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zwar auch Teil des ESZB, miissen bis zur Euroeinfithrung allerdings nur 3,75% ihres

gezeichneten Kapitals einzahlen, um sich an den Betriebskosten der EZB zu beteiligen.”

III.  Unvollstiindige Verlustzuweisungsregelung des ESZB-Statuts und
Verlustausgleichsmoglichkeiten innerhalb des ESZB

Art. 33.2 ESZB-Statut sieht also keine ausdriickliche Kapitalnachzahlungspflicht fiir die
Mitglieder des ESZB fiir den Fall auflaufender Verluste vor. Verluste sollen iiber den
Reservefonds und die monetiren Einkiinfte des betreffenden Geschéftsjahres ausgeglichen
werden. Wie oben bereits herausgearbeitet, diirften daher mit Blick auf die geringe
Ausstattung des Reservefonds und die geringen monetiren Einkiinfte der EZB in den
jeweiligen Geschiftsjahren keine hohen Verluste pro Geschéftsjahr anfallen. Nimmt man
an, dass in den von der EZB aufgelegten Programmen zur Stabilisierung der Euro-Zone
wie SMP, OMT, sowie Aufkauf von Pfandbriefen und ABS-Papieren im Volumen von
mehr als einer Billion Euro erhebliche Ausfallrisiken stecken, die ggf. zu Verlusten
fithren, die in den laufenden Geschiftsjahren nicht mehr iiber den Reservefonds und die
monetéren Einkiinfte der EZB des jeweiligen Geschéftsjahres abgedeckt werden konnten,

so blieben fiir die EZB insbesondere die folgenden Wege zum Auffangen der Verluste:

1. Die EZB konnte versuchen, Verluste, obwohl sie bei der Falligkeit von
Schuldverschreibungen eigentlich entstehen wiirden, weil der Schuldner die
finanziellen Mittel zur Begleichung der Schuld nicht aufbringen kann, zu
,kaschieren“, indem sie die fdlligen Schuldverschreibungen faktisch ,,prolongiert*.
Dies wére bspw. bei aufgekauften Staatsschuldverschreibungen  von
Eurokrisenldndern mdoglich, indem am Sekunddrmarkt neu begebene Staatsschuldtitel
des betreffenden Staates aufgekauft werden und die damit in den Markt gegebenen
Mittel zur Tilgung der alten Schulden verwendet werden konnen. Hier wiirde die
Kritik einer verdeckten Staatsfinanzierung von Eurokrisenstaaten durch die EZB
besonders deutlich.

2. Die EZB konnte Verluste auch dadurch auffangen, indem die abgeschriebenen
Aktivpositionen durch Forderungen gegeniiber den Euroteilnehmerstaaten bzw. den
Zeichnern des EZB-Kapitals ersetzt werden. Ein alternativer Weg wire, in der Bilanz

der EZB ein negatives Eigenkapital®* zu fiihren. Wiirden nur Nachforderungen bzw.

23
a.a.0.

“FAZ Blogs, Plickert, Philip, Redakteur in der Wirtschaft der FAZ, Die Bundesbank, die Zombie-Bank und das

negative Eigenkapital, 13.03.12, http://blogs.faz.net/fazit/2012/03/13/die-bundesbank-die-zombie-bank-und-das-

negative-eigenkapital-306/, abgerufen am 18.11.14
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ein negatives Eigenkapital gebucht und real kein Kapital nachgeschossen, kdnnte dies
tendenziell zu einer Aufweichung des inneren Wertes der Wihrung fithren und kann
mit einem Vertrauensverlust in die Wahrung verbunden sein.

3. SchlieBlich konnten sich die Notenbanken der Euroteilnehmerstaaten verpflichten, der
EZB frisches Kapital zuzufiihren, um aufgelaufene Verluste zu minimieren. Da die
nationalen Notenbanken ihrerseits auf eine Kapitalausstattung der sie tragenden
nationalen Volkswirtschaften angewiesen sind, wiirde dies letztlich eine Belastung der
nationalen Staatshaushalte der FEuroteilnehmerstaaten, also eine Belastung der
Steuerzahler bedeuten.

4. Wiirde die EZB hohe aufgelaufene Verluste nicht bilanztechnisch ausgleichen und
wiirden sich die Notenbanken der Euroteilnechmerstaaten nicht bereit erklaren, die
EZB mit frischem Kapital auszustatten, stellte sich die Frage einer rechtlichen
Verpflichtung der Zeichner des Kapitals der EZB, die Verluste auszugleichen, um das

Euro-Wihrungssystem am Laufen zu halten.

Die vier aufgezeigten Szenarien machen deutlich, dass die Verlusttragungsregelung des
Art. 33.2 ESZB-Statut unvollstindig ist. Die aufgezeigten vier Varianten des
Verlustausgleichs sollen im Folgenden mit Blick auf eine Haftung des Steuerzahlers einer

ndheren Betrachtung unterzogen werden.

IV.  Rechtliche Betrachtungen zu den Verlustausgleichsmoglichkeiten
1. ,,Prolongation“ gehaltener Staatsschuldtitel bei Filligkeit durch Neuerwerb

Wiirde die EZB iiber das SMP- oder OMT-Programm erworbene Staatsschuldtitel von
Eurokrisenstaaten faktisch ,,prolongieren®, indem sie kurz vor Félligkeit der gehaltenen
Titel am Sekunddrmarkt neu platzierte Staatschuldverschreibungen erwerben und damit
Liquiditdt zur Tilgung der alten Schulden zur Verfiigung stellen wiirde, konnte gegeniiber
der EZB der Vorwurf der Perpetuierung der verdeckten Staatsschuldfinanzierung erhoben
werden. Verluste in der Notenbankbilanz wiirden nicht entstehen, da auf der Aktivseite
die neuen Staatsschuldverschreibungen nominal eingebucht wiirden. Thre Werthaltigkeit
wiirde sich allerdings hauptsdchlich aus der Situation speisen, dass die EZB als
Nachfrager der ansonsten nur wenig werthaltigen Schuldtitel auftridte. Hier entstiinde
zwischen Eurokrisenstaaten und EZB eine schicksalhafte Abhéngigkeit in Form von
bilanziell nominal einwandfreien, aber inhaltlich hochst bedenklichen Gegengeschiften.

Die Eurokrisenstaaten wiirden dauerhaft iber EZB-Liquiditét finanziert. Die EZB wiirde

6



dauerhaft Bilanzverluste {iber eine dauerhafte Staatsfinanzierung ,,kaschieren“. Aus gutem
Grund ist der EZB daher die direkte und indirekte Staatsschuldfinanzierung versagt. Art.
18.1 und 18.2 ESZB-Statut bestimmen zwar, dass die EZB die Grundsitze fiir ihre
eigenen Offenmarkt- und Kreditgeschéfte selbst festlegen und in deren Rahmen
borsengingige Wertpapiere kaufen kann, also auch Staatsanleihen von Eurostaaten am
Sekundédrmarkt. Die Offenmarkt- und Kreditgeschifte miissen aber mit den Aufgaben des
ESZB im Einklang stehen.”” Die EZB konnte argumentieren, mit ihren
Offenmarktgeschéften deflationdre Tendenzen in der Eurozone zu bekidmpfen. Damit
stiinden die Maflnahmen mit ihrem geldpolitischen Mandat im Einklang. Art. 123 AEUV
und Art. 21.1 ESZB-Statut verbieten aber den unmittelbaren Erwerb von Staatsanleihen
von Eurostaaten, um die Haushaltsfinanzierung durch die Notenbank auszuschlieBen.
Auch die Kreditvergabe an Eurostaaten durch das ESZB ist verboten, wie sich aus Art.
21.1 ESZB-Statut ergibt. Kauft die EZB {iber Programme wie bisher das SMP und kiinftig
das OMT am Sekundidrmarkt gezielt Staatsanleihen von Eurokrisenstaaten auf und
,prolongiert“ sie diese faktisch spdter liber weitere Staatsanleihenkiufe, liegt eine
Umgehung des Verbots des unmittelbaren Erwerbs von Staatsschuldverschreibungen nicht
ganz fern, da die Eurokrisenstaaten ihre Staatsanleihen damit nur zu fiir sie noch tragbaren
Konditionen am Primdrmarkt platzieren konnen, weil die Erwerber sicher sein konnen,
dass sie die Staatsanleihen an die EZB weiterreichen kdnnen. Zwar steht dem ESZB die
Offenmarktpolitik als geldpolitisches Instrument zur Verfiigung, doch darf diese
Moglichkeit nicht zur Umgehung des Verbots des unmittelbaren Erwerbs von
Staatsschuldverschreibungen aus Art. 123 Abs. 1 AEUV missbraucht werden.*® Im siebten
Erwigungsgrund der VO (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13.12.1993%" heiBt es
ausdriicklich, dass das Verbot der Staatsschuldfinanzierung durch den Erwerb von
Staatsschuldverschreibungen auf dem Sekundérmarkt nicht umgangen werden darf. Der
iterative Aufkauf von Staatsschuldverschreibungen von Euroteilnehmerstaaten, die die
Kriterien gesunder 6ffentlicher Finanzen erkennbar nicht mehr erfiillen, zementiert einen
Verstofl gegen das Verbot der Staatsfinanzierung durch die EZB. Der Grundsatz gesunder
offentlicher Finanzen bedeutet gemil Art. 126 Abs. 2, Art. 140 AEUV 1.V.m. Protokoll

12 zum Defizitverfahren fiir die Euroteilnehmerstaaten, dass pro Jahr maximal 3% des

** Hirdina, Ralph, Rechtliche Uberlegungen zu den Euro-Rettungsschirmprogrammen und den jiingsten
geldpolitischen MaBnahmen der EZB, OTH Amberg-Weiden im Dialog, Diskussionspapier Nr. 41, Juni 2014, S.
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2 Bandilla in Grabitz/Hilf/N ettesheim, Das Recht der Europdischen Union, Art. 123 AEUV, Rn 9
*" Verordnung (EG) Nr. 3603/93 des Rates vom 13. Dezember 1993 zur Festlegung der Bestimmungen fiir die
Anwendung der in Art. 104 und Art. 104b Absatz 1 des Vertrages vorgesehenen Verbote.



Bruttoinlandsprodukts an 6ffentlichem Defizit aufgebaut und die gesamte offentliche
Schuld des jeweiligen Euroteilnehmerstaates maximal 60% des Bruttoinlandsprodukts

betragen darf.”®

Aus bilanztechnischer Sicht ergibt sich bei einer dauerhaften Staatsschuldfinanzierung
durch die EZB zwar keine Pflicht zur Verlusttragung fiir die nationalen Notenbanken des
ESZB, da ein Verlust nominal erst gar nicht entsteht. Das Bedienen der Staatsschulden
bestimmter Eurostaaten mit billigem Notenbankgeld fiihrt vielmehr dazu, dass die
Fiskalpolitik des jeweiligen Eurostaates nicht gezwungen ist, hohere Steuern zur
Finanzierung der Staatsschuld zu erheben. Eine damit ggf. verbundene Gefahr des
schleichenden Zerfalls des inneren Wertes des Euro bedeutet u.U. eine Entwertung des
Vermogens der Euro-Geld-Halter, jedoch keine direkte Haftung der Steuerzahler.
Vielmehr werden diese mit der geldpolitischen MaBlnahme zunéchst entlastet. Statt der
Frage der Haftung des Steuerzahlers stellt sich die Frage, ob die RechtmaBigkeit
geldpolitischer MaBnahmen der EZB, die zu einer Entwertung des inneren Euro-
Geldwertes fithren, anhand der europédischen Grundrechtecharta gemessen werden kann.
Nach Art. 6 Abs. 1 AEUV erkennt die Union die Rechte, Freiheiten und Grundsétze an,
die in der Grundrechtecharta niedergelegt sind. Die Charta der Grundrechte und die
Vertrige sind rechtlich gleichrangig.” Damit sind die Organe der EU, auch die EZB, die
nach Art. 282 Abs. 3 AEUV als Organ der EU eigene Rechtspersonlichkeit besitzt, an die
europdische Grundrechtecharta gebunden. Nach Art. 17 Grundrechtecharta der EU hat
jede Person das Recht, ihr rechtmiBig erworbenes Eigentum zu besitzen, zu nutzen,
dariiber zu verfiigen und zu vererben. Niemandem darf sein Eigentum entzogen werden,
es sei denn aus Griinden des offentlichen Interesses in den Fillen und unter den
Bedingungen, die in einem Gesetz vorgesehen sind, sowie gegen eine rechtzeitige
angemessene Entschidigung fiir den Verlust des Eigentums.’® Auch wenn Art. 345
AEUV bestimmt, dass die Vertrige die Eigentumsordnungen in den verschiedenen
Mitgliedstaaten unberiihrt lassen, kann die Kompetenz des EuGH zur Bestimmung des
Inhalts und der Grenzen des Eigentumsgrundrechts nicht rundweg verneint werden.”' Da
das Unionsrecht eine Eigentumsordnung selbst nicht aufstellt, muss das fiir den

Rechtserwerb einschldgige Recht neben dem Unionsrecht dem Recht der Mitgliedstaaten

28 Bandilla in Grabitz/Hilf/N ettesheim, Das Recht der Europdischen Union, Art. 119 AEUV, Rn 39

29 Vgl. zum Ganzen Kingreen, Thorsten in Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 4. Aufl. 2011, Art. 6 AEUV

%% Pernice/Mayer in Grabitz/Hilf, Das Recht der Europidischen Union, Grundrechtsschutz und rechtsstaatliche
Grundsitze, 40. Auflage 2009, Art. 17 Grundrechtecharta, Rn 142

*! Pernice/Mayer in Grabitz/Hilf, Das Recht der Europdischen Union, Grundrechtsschutz und rechtsstaatliche
Grundsitze, 40. Auflage 2009, Art. 17 Grundrechtecharta, Rn 144



entnommen werden. Neben dem klassischen Eigentum an beweglichen und
unbeweglichen Sachen werden sédmtliche wohlererworbenen Rechte und offentlich-
rechtlichen Anspriiche, die auf eigenen Leistungen des Anspruchsberechtigen beruhen,
geschiitzt. Nicht geschiitzt werden bloBe Erwartungen und Chancen.’> Ob der Geldwert
iber das Eigentumsgrundrecht vor einer tibermiBigen Entwertung durch Inflation, sofern
eine solche iiber die Offenmarktgeschifte der EZB iiberhaupt eintritt, geschiitzt ist, ist
umstritten. So fiihrte das Bundesverfassungsgericht hierzu aus:

»Allerdings ist der Geldwert in besonderer Weise gemeinschaftsbezogen und
gemeinschaftsabhdngig. Er bildet sich im Rahmen der staatlichen Wéhrungshoheit und
Finanzpolitik wesentlich auch durch das Verhalten der Grundrechtsberechtigten selbst,
insbesondere iiber Preise, Lohne, Zinsen, wirtschaftliche Einschitzungen und
Bewertungen. Der AuBBenwert des Geldes folgt aus der Beziehung des nationalen Geldes
zu anderen Wihrungen und deren staatlichen, wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Grundlagen. In diesen Abhdngigkeiten kann der Staat den Geldwert nicht grundrechtlich
garantieren. Wie Art. 14 Abs. 1 GG beim Sacheigentum nur die Verfiigungsfreiheit des
anbietenden Eigentiimers, nicht aber die Bereitschaft des Nachfragers gewihrleisten kann,
so kann das Grundrecht des Eigentlimers auch beim Geld nur die institutionelle Grundlage
und die individuelle Zuordnung gewihrleisten. >

Teilweise wird allerdings ein subjektiv-rechtlicher Schutz des Geldeigentums aus Art. 14
Abs. 1 GG gegen die Entwertung durch staatliche Mallnahmen bejaht. So richte sich das
Eigentumsgrundrecht gegen inflationsverursachendes, inflationsmitverursachendes oder
inflationsintensivierendes Staatsverhalten; dabei kommt es nicht auf die Zielgerichtetheit
und Unmittelbarkeit der Eigentumsbeeintrichtigung an. Entscheidend muss also die
Wirkung, nicht das Ziel des in Frage stehenden Staatsverhaltens sein.”* Eine Politik, die
Inflation in einem MaBe herbeifiihrt, das die Gleichwertigkeit von Sach- und
Geldeigentum in Zweifel zieht, muss sich an der Eigentumsgarantie des Grundgesetzes®”
bzw. der Grundrechtecharta messen lassen.

Es bleibt abzuwarten, wie sich der EuGH in der Frage des eigentumsgrundrechtlichen
Schutzes des Geldwertes gegen eine durch die EZB verursachte iibermifige

Geldentwertung positioniert, die allerdings erst noch eintreten miisste.

32 Bernsdorff, Norbert, in Meyer, Charta der Grundrechte der Européischen Union, 4. Auflage, 2014, Nomos
Verlag, Art. 17, Rn 15

* BVerfG NJW 1998, 1934, 1937

** Uberblick bei Papier in Maunz/Diirig, GG, 71. Auflage 2014, Art. 14 GG Rdn. 184-194

3% Forkel, Hans-Walter, Staatsschuldenkrise, Geldentwertung, Grundgesetz: Gibt es einen Grundrechtsschutz
gegen staatlich herbeigefiihrte Inflation? ZRP 2011, 140, 142.



2. Realisierung von Verlusten nach Erhohung der Verbindlichkeiten gegeniiber
Geschiiftsbanken

Denkbar wire auch, dass die EZB die im Rahmen ihrer Offenmarktgeschifte erworbenen
Papiere wie Staatsschuldverschreibungen, Pfandbriefe und ABS-Papiere im Falle des
Nichtbedienens bei Filligkeit abschreibt und damit Verluste realisiert. Zunichst miissten
die realisierten Verluste, wie von Art. 33.2 ESZB-Statut vorgesehen, aus den Mitteln des
Reservefonds und den monetdren Einkiinften der EZB des Geschéftsjahres, in welchem
die Verluste aufgetreten sind, abgedeckt werden. Mit Blick auf die geringen Mittel des
Reservefonds und die monetéren Einkiinfte der EZB des jeweiligen Geschéftsjahres
diirften beim Auftreten groferer Verluste weitergehende Mafinahmen der EZB zum
Verlustausgleich notwendig werden, bspw. das Einbuchen von Forderungen gegen die
Euroteilnehmerstaaten auf NachschieBen von Kapital bzw. gegen die Zeichner des EZB-
Kapitals. Da im Zuge des Aufkaufs der abgeschriebenen Papiere die Passivseite der EZB-
Bilanz in der Position ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Geschéftsbanken ausgedehnt wurde,
miissten die abgeschriebenen Aktivpositionen, die liber den Reservefonds und das
eingezahlte EZB-Kapital nicht mehr abgedeckt werden konnen, durch Aktivpositionen
wie Nachschussforderungen gegen die Euroteilnehmerstaaten bzw. die Zeichner des EZB-
Kapitals ersetzt werden. Denkbar wire auch, ein negatives Eigenkapital der EZB zu
buchen. Auch dies konnte eine Gefahr des schleichenden Zerfalls des inneren Wertes des
Euro bedeuten, ggf. eine Entwertung des Vermdgens der Euro-Geld-Halter, wenn man die
gebuchten Nachschussforderungen fiir nicht werthaltig hielte. Eine direkte Haftung der
Steuerzahler wiirde dies aber noch nicht bedeuten. Fiir die Frage des {iiber die
Grundrechtecharta der EU nach Art. 17 bzw. das Grundgesetz nach Art. 14 Abs. 1

geschiitzte Eigentum am Euro-Geldwert gelten die Ausfithrungen von oben analog.

3. Freiwilliges Nachschieflen von Kapital durch die Euroteilnehmerstaaten

Ein weiterer Weg zum Abdecken von Verlusten aus den von der EZB getitigten
Offenmarktgeschéften wire ein freiwilliges NachschieBen von Kapital durch die
Notenbanken der Euroteilnehmerstaaten, um das Eurowdhrungssystem glaubwiirdig am
Leben zu halten. Art. 33.2 ESZB-Statut sieht ein rechtlich verbindliches Nachschie3en
von Kapital fiir den Fall nicht vor, dass aufgelaufene Verluste {iber den Reservefonds und
die monetéren Einkiinfte der EZB im jeweiligen Geschéftsjahr der aufgelaufenen Verluste
nicht ausgeglichen werden konnen. Denkbar wire es daher, dass die Notenbanken der
Euroteilnehmerstaaten frisches Kapital entsprechend ihrem Kapitaleinzahlungsschliissel

nachschieflen wiirden. Mit Blick auf die Beteiligungsquote Deutschlands am eingezahlten
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Kapital in Hohe von 257184 %% ergibe sich eine Belastung der deutschen
Volkswirtschaft und damit des deutschen Steuerzahlers in Hohe dieser Quote, die sich
sogar noch erhohen wiirde, wenn Euro-Teilnehmerstaaten den auf sie entfallenden
Nachschussanteil nicht leisten konnten. Kdme es infolgedessen zu einer zusitzlichen
iibermédfigen Besteuerung der deutschen Biirger, gibe es mit Blick auf Art. 14 GG fiir
diese u.U. plausible Argumente, sich gegen diese zusitzliche Besteuerung zur Wehr zu
setzen.”” Denn ein erhdhter staatlicher Mittelbedarf zum Ausgleich von Verlusten in der
EZB-Bilanz rechtfertigt eine Steuererhebung jedenfalls dann nicht, wenn die Verluste auf
Programme der EZB zuriickzufiihren sind, die von ihrem geldpolitischen Mandat nicht
mehr gedeckt sind. Dies ist dann der Fall, wenn die EZB die Trennlinie zwischen Fiskal-
und Geldpolitik verletzt, indem sie sich iiber das in Art. 123 AEUV verankerte Verbot der
Staatsfinanzierung hinwegsetzt und das in Art. 125 AEUV festgeschriebene Prinzip des
,,No-bail-out” missachtet. Die Schulden der Euroteilnehmerstaaten diirfen tiber die EZB-

Bilanz nicht vergemeinschaftet werden.

4. Rechtliche Verpflichtung der Zeichner des EZB-Kapitals zum Nachschieffen von
Kapital

Letztlich stellt sich die Frage, ob es eine rechtliche Verpflichtung der Zeichner des
Kapitals der EZB gibt, der EZB frisches Kapital zur Abdeckung etwaiger Verluste real zur
Verfiigung zu stellen. Art. 33.2 ESZB-Statut ist in diesem Punkt unvollstindig. Denn die
Verlustausgleichspflicht der nationalen Notenbanken ist auf den Reservefonds und die
monetidren Einkiinfte des jeweiligen Geschiftsjahres, in welchem der Verlust auflduft,
begrenzt. Eine dariiber hinausgehende Verlusttragungspflicht ist im ESZB-Statut nicht
vorgesehen.”® Auch im Bundesbankgesetz fehlt eine Verlustausgleichsregelung. Das
Bundesbankgesetz enthdlt in § 27 lediglich eine Bestimmung zur Gewinnverteilung.
Uberwiegend wird die Ansicht vertreten, dass man ohne gesetzliche Regelung eine
allgemeine Pflicht des Triigers einer Anstalt zur Ubernahme ihrer Verluste nicht wird

bejahen konnen.>” Man konnte der Auffassung sein, Triger der EZB seien iiber das ESZB

3 Deutsche Bundesbank, Das steckt hinter dem Kapitalschliissel, 14.01.2014,

http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2014/2014 01 14 das steckt hinter dem kapitalschluessel.

html, abgerufen am 10.11.14

7Vgl. hierzu bereits Hirdina, Ralph, Vermdgensumverteilung in der Eurozone durch die EZB ohne rechtliche

Legitimation? OTH Amberg-Weiden im Dialog, Diskussionspapier Nr. 44, September 2014

38 Siekmann, Helmut, Die Verwendung des Gewinns der Européischen Zentralbank und der Bundesbank,

Institute for Law and Finance, Johann Wolfgang Goethe-Universitdt Frankfurt, Working Paper Nr. 38 02/2005,

S. 4, http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_038.pdf, abgerufen am 10.11.2014

39 Siekmann, Helmut, Die Verwendung des Gewinns der Européischen Zentralbank und der Bundesbank,

Institute for Law and Finance, Johann Wolfgang Goethe-Universitdt Frankfurt, Working Paper Nr. 38 02/2005,
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die nationalen Notenbanken und damit die Mitgliedstaaten der EU. Andererseits ist zu
beachten, dass die EZB Organ der EU ist und damit die EZB nicht Gemeinschaft
innerhalb der Gemeinschaft ist. Fiir sie gilt alles rechtméBig erlassene EU-
Sekundirrecht.”” Hieraus konnte man schlieBen, dass Triger der EZB die EU ist. Aus den
Grundsidtzen zur auBervertraglichen Haftung, die in Art. 340 Abs. 2 AEUV geregelt sind
und anordnen, dass die EU fiir Amtshandlungen ihrer Organe haftet, kdnnte man
schlieBen, dass, sofern man eine Gewéhrtragerhaftung beziiglich der EZB bejaht, diese bei
der EU liegt. Teilt man die erste Sicht, wiirde man Verluste, die iiber Art. 33.2 ESZB-
Statut nicht mehr abgefangen werden konnen, den nationalen Notenbanken als
Kapitalzeichner zuweisen. Teilt man die zweite Sicht, wiirde man die Verluste der EZB
der EU an sich zuschreiben. Sie miissten iiber den EU-Haushalt abgefangen werden. Fiir
Anstalten wie die EZB bzw. die Bundesbank gibt es solche mit und ohne Haftung ihrer
Trager. Mit Blick auf die fehlende weitergehende und damit unvollstindige
Verlusttragungsregelung im ESZB-Statut wird man im Grundsatz davon ausgehen
miissen, dass es sich bei der EZB um eine Anstalt ohne Gewihrtrigerhaftung handelt.*!
Diese Sicht wird dadurch gestiitzt, dass der Normgeber davon ausging, die EZB werde,
wenn sie sich im Rahmen ihres geldpolitischen Mandats bewegt, dauerhaft keine iiber Art.

33.2 ESZB-Statut hinausgehenden auszugleichenden Verluste verursachen.

Eine Haftung des Gewihrtrégers fiir die Notenbank wird teilweise aber beflirwortet, wenn
die Funktionsfdhigkeit der Notenbank, wiirde der Gewdéhrtrager die Verluste nicht
ausgleichen, nicht mehr gewihrleistet wire.*” Konnte das Vertrauen in den Euro mit Blick
auf aufgelaufene Verluste in der EZB-Bilanz aufgrund der Programme der EZB, wie
SMP, OMT, Aufkauf von Pfandbriefen und ABS-Papieren, nur noch {iber ein
Nachschieflen von Kapital sichergestellt werden, miisste man die Gewdihrtrdgerhaftung
bejahen. Unabhingig davon, ob man die EU als Triger der EZB ansieht oder die
nationalen Notenbanken als Zeichner des Kapitals der EZB, miisste man, wenn man die

Gewihrtragerhaftung bejaht, konsequenterweise auf den Kapitalzeichnungsschliissel und

S. 4 mit weiteren Nachweisen dort in Fuinote 9, http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF WP_038.pdf,
abgerufen am 10.11.2014

40 Griller in Grabitz/Hilf/Nettesheim, Das Recht der Européischen Union, 53. Auflage 2014, Art. 127 AEUV, Rn
13

*1'So auch Siekmann, Helmut, Die Verwendung des Gewinns der Europiischen Zentralbank und der
Bundesbank, Institute for Law and Finance, Johann Wolfgang Goethe-Universitdt Frankfurt, Working Paper Nr.
38 02/2005, S. 4, http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_038.pdf, abgerufen am 10.11.2014

4280 auch Siekmann, Helmut, fiir die Gewéhrtragerhaftung des Bundes fiir die Bundesbank, Die Verwendung
des Gewinns der Europdischen Zentralbank und der Bundesbank, Institute for Law and Finance, Johann
Wolfgang Goethe-Universitit Frankfurt, Working Paper Nr. 38 02/2005, S. 4, http:/www.ilf-
frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_038.pdf, abgerufen am 10.11.2014
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nicht auf den Kapitaleinzahlungsschliissel abstellen. Uber die Kapitalzeichnung haben
sich alle nationalen Notenbanken rechtlich im Grundsatz gebunden, da die
Wéhrungsunion bei Erfiillung der Kriterien im Grunde fiir alle EU-Staaten angedacht war.
Die Wihrungsunion sollte ein bloBer Zwischenschritt zur politischen Union sein. Auf
Betreiben GroBbritanniens und Frankreichs wurden die Projekte Wéhrungsunion und
politische Union im Jahre 1990 faktisch entkoppelt.”’  Hinsichtlich der
Gewihrtragerhaftung wire hingegen auf den Kapitaleinzahlungsschliissel abzustellen,
wenn man die Ausnahmebestimmungen fiir die Nicht-Euroteilnehmerstaaten nach Art.
139 Abs. 3 AEUV fiir beachtlich hielte, da sie bis zur Einfilhrung des Euro auf ihrem
Staatsgebiet nur 3,75% des von ihnen gezeichneten Kapitals einzahlen miissen.** Nach
Art. 139 Abs. 3 AEUV sind die Mitgliedstaaten, fiir die eine Ausnahmeregelung gilt, und
deren nationale Zentralbanken nach Kapitel IX der Satzung des ESZB und der EZB von
den Rechten und Pflichten im Rahmen des ESZB ausgeschlossen. Art. 42.1 ESZB-Statut
aus Kapitel IX der Satzung des ESZB und der EZB erklért insbesondere fiir die Nicht-
Euroteilnehmerstaaten und deren Notenbanken die Gewinn- und
Verlustverteilungsregelung des Art. 33 ESZB-Statut fiir nicht anwendbar. Man konnte
argumentieren, da die unvollstindige Verlusttragungsregelung des Art. 33.2 ESZB-Statut
fiir Nicht-Euroteilnehmerstaaten nicht gilt, dass diese damit in keinem Falle fiir Verluste
der EZB haftbar gemacht werden koénnen. Fiir eine Haftung auch der Nicht-
Euroteilnehmerstaaten konnte aber angefiihrt werden, dass die Verlusttragungsregelung
des Art. 33.2 ESZB-Statut fiir die Nicht-Euroteilnehmerstaaten nur in ihrer konkreten
Fassung fiir nicht anwendbar erkldrt wurde. Verluste der EZB, die nach dem Verfahren
des Art. 33.2 ESZB-Statut nicht mehr aufgefangen werden konnen, miissen allen
Kapitalzeichnern zugeordnet werden. Denn die Kapitaleinzahlung nach Mafigabe des
Kapitalzeichnungsschliissels ist den Nicht-Euroteilnehmerstaaten nur solange gestundet,

bis sie der Eurozone beitreten.

Stellte man fiir die Gewahrtriagerhaftung auf den Kapitalzeichnungsschliissel ab, ergébe
sich fir den deutschen Steuerzahler ein Haftungsanteil i.H.v. 17,9973%.% Kime es

infolge der Gewdhrtragerhaftung zu einer iibermdBigen Besteuerung des deutschen

* Faz, Wie wichtig ist die politische Union, Europa an der Krisenkreuzung, 12.11.2014,
http://www.faz.net/aktuell/feuilleton/wie-wichtig-ist-die-politische-union-europa-an-der-krisenkreuzung-

11024673.html, abgerufen am 12.11.2014
* Deutsche Bundesbank, Das steckt hinter dem Kapitalschliissel, 14.01.2014,
http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/Themen/2014/2014 01 14 das steckt hinter dem kapitalschluessel.

html, abgerufen am 10.11.14
*a.a.0.
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Steuerzahlers, konnte sich dieser, wie bereits ausgefiihrt, gestiitzt auf das Argument der

Eigentumsverletzung nach Art. 14 GG zu wehren versuchen.*

V. Fazit

Die Verlusttragungsregelung des Art. 33.2 ESZB-Statut ist unvollstindig. Verluste der
EZB aus ihren Programmen wie dem SMP, dem OMT, dem Aufkauf von Pfandbriefen
und ABS-Papieren mit schlechter Bonitit konnen nicht pauschal mit einer Haftung des

deutschen Steuerzahlers in Verbindung gebracht werden.

Eine Haftung des deutschen Steuerzahlers wiirde sich nicht realisieren, wenn die EZB
Verluste iiber eine ,,Prolongation der gehaltenen Schuldtitel erst gar nicht entstehen ldsst
oder aufgelaufene Verluste einfach iiber das Einbuchen uneinbringlicher Forderungen
gegeniiber den Euroteilnehmerstaaten bzw. die Zeichner des EZB-Kapitals nominell
ausgeglichen wiirden. In beiden Fillen konnte dies zu einem nicht nominalen, aber
materiellen Wertverlust fiir die Eurogeld-Halter kommen. Aus rechtlicher Sicht ist es
nicht unumstritten, ob sich, vorausgesetzt ein solcher materieller Wertverlust tréte durch
ibermédfige Inflationierung kiinftig ein, eine ,.Enteignung® des Euro-Geldvermogens
iiberhaupt am Eigentumsgrundrecht des Art. 17 der Grundrechtecharta der EU bzw. an
Art. 14 GG messen lésst.

Von einer Haftung des deutschen Steuerzahlers im Zusammenhang mit EZB-
Bilanzverlusten kann aus rechtlicher Sicht gesprochen werden, wenn sich die
Notenbanken der Euroteilnehmerstaaten freiwillig zum NachschieBen von Kapital zur
Stiitzung des Euro bereit erkléren wiirden. In diesem Fall diirfte der Beitrag Deutschlands
iiber dem Kapitaleinzahlungsschliissel von 25,7184% liegen, da nicht alle
Euroteilnehmerstaaten im  Krisenfalle in der Lage sein werden, einen
Kapitalaufstockungsbeitrag zu leisten. Von einer Haftung des deutschen Steuerzahlers
kann auch gesprochen werden, wenn zur Stiitzung des Euro mangels einer freiwilligen
Losung durch die Euroteilnehmerstaaten die Gewihrtrigerhaftung ins Spiel gebracht
werden miisste. Sofern man eine solche bejaht, sprechen gute Griinde dafiir, zur
Bemessung der Beteiligungsquote des deutschen  Steuerzahlers auf den
Kapitalzeichnungsschliissel i.H.v. 17,9973% abzustellen. Fiir den Haftungsanteil bei der
Gewihrtragerhaftung ist regelméBig der Kapitalzeichnungsschliissel relevant. Es ist kaum

zu erwarten, dass die Nicht-Euroteilnehmerstaaten diese Position akzeptieren werden. In

* Vgl. hierzu niher Hirdina, Ralph, Vermégensumverteilung in der Eurozone durch die EZB ohne rechtliche
Legitimation? OTH Amberg-Weiden im Dialog, Diskussionspapier Nr. 44, September 2014
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beiden Fillen héitte der deutsche Steuerzahler dann gute Rechtsargumente, sich gegen eine
zusitzliche Steuerbelastung zur Wehr zu setzen, wenn ein notwendiger Verlustausgleich
aus einer EZB-Mandatsiiberschreitung resultiert. Denn nach hier vertretener Auffassung
kann ein aus einer EZB-Mandatsiiberschreitung resultierender Verlust nicht ohne weiteres

iiber zusitzliche Besteuerungen der Biirger ausgeglichen werden.*’

Eigentliche Erkenntnis aus der Frage einer Haftung des Steuerzahlers fiir Verluste der
EZB, die iiber den Reservefonds und monetére Einkiinfte des Geschéftsjahres, in welchem
sie angefallen sind, nicht mehr abgedeckt werden konnen, ist, dass sich die EZB strikt an
ihr geldpolitisches Mandat halten sollte, um derartige Haftungsrisiken erst gar nicht
entstehen zu lassen. Die EZB sollte ihr Bilanzvolumen umfangméBig und qualititsmaBig
im Rahmen des Mandats so justieren, dass kein Keim einer iiberméBigen Inflation in der
Zukunft gelegt wird und keine faktische Haftung der Steuerzahler fiir EZB-Verluste im
Raum steht. In diesem Zusammenhang sollte die EZB beachten, dass nach Art. 127 Abs. 1
AEUYV vorrangiges Ziel des ESZB die Gewéhrleistung von Preisstabilitét ist. Nur soweit
dieses Ziel nicht beeintrachtigt ist, unterstiitzt das ESZB die allgemeine Wirtschaftspolitik
in der Union, um die in Art. 3 AEUV festgelegten Ziele der Union zu verwirklichen, wie
die nachhaltige Entwicklung Europas, die auf der Grundlage eines ausgewogenen
Wirtschaftswachstums und von Preisstabilitit sowie einer in hohem Mafle
wettbewerbsfahigen sozialen Marktwirtschaft beruht, die auf Vollbeschiftigung und
sozialen Fortschritt abzielt. Im Gegensatz zum Mandat der EZB sind der US-
amerikanischen Notenbank Fed gleichberechtigt mehrere Ziele vorgegeben, wie
beispielsweise ein Maximum an Beschiftigung als gleichberechtigtes Ziel zur
Preisstabilitit.* Schon mit Blick auf das engere Mandat der EZB im Vergleich zur Fed ist
es beachtlich, dass die EZB ihr Bilanzvolumen zur Erreichung des vorrangigen Ziels der
Preisstabilitdt um eine weitere Billion Euro ausdehnen will. Mag auch die angekiindigte

Ausdehnung des EZB-Bilanzvolumens der Ankurbelung der Kreditvergabe durch Banken

*"Vgl. hierzu niher Hirdina, Ralph, Vermégensumverteilung in der Eurozone durch die EZB ohne rechtliche
Legitimation? OTH Amberg-Weiden im Dialog, Diskussionspapier Nr. 44, September 2014

*® Fed Section 2A.: Monetary policy objectives The Board of Governors of the Federal Reserve System and the
Federal Open Market Committee shall maintain long run growth of the monetary and credit aggregates
commensurate with the economy's long run potential to increase production, so as to promote effectively the
goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates,
http://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section2a.htm , abgerufen am 10.11.14
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und der Erreichung eines Inflationszielwertes von 2%’ dienen, liegt zumindest auch eine
Verfolgung fiskalpolitischer Ziele unter dem Deckmantel der Geldpolitik nicht ganz fern.
Die klare Fokussierung des Mandats der EZB auf das vorrangige Ziel der Preisstabilitét
wollte aber gerade eine weitgehende Trennung zwischen Geld- und Fiskalpolitik

sicherstellen.
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