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Kapitel 1

Einführung

Geld fasziniert.1 Die Bundesbank als alleiniger Schöpfer der Deutschen Mark 
war lange Zeit Teil dieser Faszination. Nunmehr hat sie durch die Übertragung 
der Währungshoheit auf die EZB einen Teil dieses Glanzes eingebüßt. Doch 
steht diesem Verlust der Währungshoheit auch ein tatsächlicher Bedeutungsver-
lust gegenüber? Ist, wie Marsh sagt, „[d]ie alte Bundesbank nicht mehr da“2? 
Seit dem 1. Januar 1999 wird die Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutsch-
land nicht mehr durch die Bundesbank, sondern durch die Europäische Zen-
tralbank bestimmt und durch die nationalen Zentralbanken des Eurosystems 
ausgeführt.3 Dies ging einher mit der Einführung des Euros als gesetzliches 
Zahlungsmittel und dem Übergang in die Währungsunion. Die Auswirkungen 
auf Gewinn und Verlust der Bundesbank wurden im Gegensatz zu vielen an-
deren Fragen nicht umfangreich untersucht. Jedoch dürfte sich der Verlust der 
Entscheidungsmacht über die Ausgabe von Banknoten vielfach auf Gewinn und 
Verlust auswirken. Daneben dürften auch die Entwicklungen in der Finanzkrise 
Auswirkungen auf die Finanzen der Bundesbank haben. Neben dem rasanten 
Anstieg des TARGET2-Saldos führten auch die Ankaufprogramme des ESZB 
zu einer erheblichen Erweiterung der Bilanz der Bundesbank. Diese Neuerun-
gen und ihre Konsequenzen für die Bundesbank sind zumindest rechtswissen-
schaftlich kaum untersucht. Das wird der Bedeutung dieser Entwicklungen 
nicht gerecht, da gerade die Risiken dieser Maßnahmen Fragen in Bezug auf 
die rechtlichen Handlungsmöglichkeiten der Bundesbank bei Verlusten aufwer-
fen. Ebenfalls drängen die Fragen der Verteilung und Verwendung der Gewin-
ne der Bundesbank wieder in den Vordergrund, die schon wiederholt in der ju-
ristischen Diskussion aufgetaucht sind.4 Diese Aspekte machen es unerlässlich, 
einen genaueren Blick auf die Gewinne und Verluste der Bundesbank vor dem 
Hintergrund der Eingliederung der Bundesbank in das ESZB und der Finanz-
krise zu werfen. Neben der Analyse der Veränderungen soll auch die geltende 

1 Vgl. Herrmann, Währungshoheit, S. 1.
2 Rexer/Zydra, Süddeutsche Zeitung vom 20. Januar 2015, S. 17.
3 Beutel, Differenzierte Integration, S. 27 f.; Hellermann, EuR 2000, 24.
4 Vgl. Dickertmann, Wirtschaftsdienst 1989, 140 ff.; Follak, BayVBl 1982, 270 ff.; Hett-

lage, Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen 1982, 686 ff.; Köpf, Zeitschrift für das gesamte 
Kreditwesen 1986, 1082 ff.; Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Eine stabile Geld-, Währungs- 
und Finanzordnung, S. 73 ff.; Strohmeier, Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen 1981, 
800 ff.; Suntum, Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen 1982, 18 ff.
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Rechtslage auf ihre Vereinbarkeit mit höherrangigem Recht untersucht und zu-
gleich ein Blick auf mögliche Alternativen geworfen werden.

Aus diesen Vorgaben ergibt sich der folgende Gang der Untersuchung. Zu-
nächst wird im „Kapitel 2: Die Bundesbank im Europäischen System der Zen-
tralbanken“ das Verhältnis der Bundesbank zum ESZB betrachtet. Diese Be-
trachtung beginnt mit einem Blick auf die Geschichte der Bundesbank und des 
ESZB. Sodann werden das ESZB, die EZB und die Bundesbank beleuchtet, 
um die grundsätzliche Funktionsweise und die Interdependenzen aufzuzeigen. 
Im „Kapitel 3: Die Gewinn- und Verlustermittlung“ werden dann die Begriffe 
Gewinn und Verlust definiert, und die Ermittlung der jeweiligen Werte und die 
dafür geltenden Rechtsgrundlagen betrachtet. Ebenfalls werden die einzelnen 
Erträge und Aufwendungen der Bundesbank aufgeschlüsselt, um die relevanten 
Stellschrauben zu identifizieren. Kapitel 3 bildet damit die Grundlage für die 
Untersuchung der Gewinne in „Kapitel 4: Der Gewinn der Bundesbank“ und 
der Verluste in „Kapitel 5: Die Verluste der Bundesbank“. Bei der Betrachtung 
des rechtlichen Rahmens der Gewinne ist zwischen Gewinnverteilung und Ge-
winnverwendung zu unterscheiden. Dementsprechend wird zunächst geprüft, 
an wen der Gewinn ausgeschüttet wird und, ob dies im Einklang mit der Rechts-
ordnung steht. Dabei wird auch untersucht, ob die Bundesbank ausnahmslos 
verpflichtet ist, den Gewinn an den Bund auszuschütten. Außerdem werden al-
ternative Möglichkeiten der Verteilung betrachtet. Die Verwendung der Gewin-
ne nimmt den Umgang des Bundes mit den an ihn ausgeschütteten Gewinnen in 
den Blick. In diesem Rahmen wird ebenfalls erörtert, ob die aktuelle Verwen-
dung der Rechtsordnung entspricht und Alternativen diskutiert. Im Kapitel 5 
werden dann die Verluste der Bundesbank betrachtet. Angesichts der Tatsache, 
dass die Bundesbank seit mehreren Jahrzehnten keinen Verlust mehr ausgewie-
sen hat, werden zunächst Szenarien entwickelt, bei denen es zu einem Verlust 
kommen könnte. Diese Szenarien, die u. a. maßgeblich auf den Entwicklungen 
seit der Finanzkrise aufbauen, bilden dann die Grundlage für die Betrachtung 
der Konsequenzen aus Verlusten der Bundesbank und dem möglichen Umgang 
der Bundesbank mit Verlusten. Die verschiedenen Handlungsoptionen der Bun-
desbank werden erörtert und ihre rechtliche Zulässigkeit thematisiert. Kapitel 
6 schließlich bildet den Abschluss der Untersuchung und fasst die gewonnenen 
Ergebnisse zusammen.



Kapitel 2

Die Bundesbank im Europäischen System der Zentralbanken

Gemäß Art. 14.3 S. 1 ESZB-Satzung ist die Bundesbank integraler Bestandteil 
des Europäischen Systems der Zentralbanken (ESZB). Als integraler Bestand-
teil des ESZB ist die Bundesbank in einen festen organisatorischen und recht-
lichen Rahmen eingebunden. Dieser Rahmen umfasst nahezu alle Tätigkeiten 
der Bundesbank und hat maßgeblichen Einfluss auf Gewinn und Verlust der 
Bundesbank. Zum besseren Verständnis des ESZB und der Bundesbank wird 
im ersten Schritt die Geschichte der Bundesbank und des ESZB dargestellt (A.). 
Die rechtshistorischen Betrachtungen sind kein Selbstzweck, sondern sollen al-
ternative Modelle für die Ausgestaltung des Zentralbankensystems aufzeigen. 
Durch die Betrachtung der Entwicklung des ESZB und der Bundesbank sowie 
der jeweiligen Teile und Organe werden Grundlagen gelegt, die im Rahmen der 
Erörterung von Gewinn und Verlust der Bundesbank benötigt werden. Im An-
schluss an den geschichtlichen Überblick wird zunächst das ESZB näher be-
trachtet (B.) und sodann die EZB (C.). In (D.) wird ein Überblick über die Bun-
desbank gegeben, bevor die Ergebnisse (E.) zusammengefasst werden.

A. Geschichte der Bundesbank und des 
Europäischen Systems der Zentralbanken

Die Geschichte der Bundesbank und des ESZB ist essentiell für eine vertiefte 
Betrachtung des Verhältnisses der Akteure zueinander. Sie lässt sich in meh-
rere Etappen untergliedern: die Konferenz von Bretton-Woods und die Bank 
deutscher Länder (I.), die Gründung der Bundesbank und der Beginn der Zu-
sammenarbeit auf europäischer Ebene (II.), der Barre- und Werner-Plan (III.), 
das Europäische Währungssystem (IV.), die Einheitliche Europäische Akte 
und der Delors-Plan (V.), der Vertrag von Maastricht (VI.), die Finanz- und 
Schuldenkrise (VII.) und die aktuellen Entwicklungen und Reformüberlegun-
gen (VIII.).

I. Konferenz von Bretton-Woods und die Bank deutscher Länder

Bereits vor der endgültigen Kapitulation der Wehrmacht fand 1944 in Bretton-
Woods eine Konferenz über die zukünftige internationale Währungsordnung 
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statt.1 Das Bretton-Woods-System, das aus dieser Konferenz hervorging, sah 
den US-Dollar als Ankerwährung für eine Währungsordnung mit Wechselkurs-
bandbreiten vor.2 Der US-Dollar bot sich als Leitwährung an, da dieser durch 
den Goldstandard abgesichert war und somit immer zu einem festen Kurs in 
Gold umgetauscht werden konnte.3 Zudem wurden durch das Bretton-Woods-
Abkommen die Weltbankgruppe und der internationale Währungsfonds (IWF) 
geschaffen.4 Die Bundesrepublik Deutschland trat diesem System im Jahr 1949 
bei und ratifizierte das Bretton-Woods-Abkommen im Jahr 1952.5

Nach der Kapitulation der Wehrmacht 1945 diskutierten die Siegermäch-
te über die Einführung einer neuen einheitlichen Währung für Deutschland.6 
Der Beginn des Kalten Krieges führte allerdings dazu, dass keine einheitliche 
Währung für Ost- und Westdeutschland gefunden werden konnte.7 Die west-
lichen Besatzungsmächte einigten sich schließlich auf die Deutsche Mark als 
neue Währung.8 Zugleich wurden bereits ab 1946 Landeszentralbanken in den 
westlichen Ländern geschaffen, um die Funktion der Notenbank zu überneh-
men.9 Dem war ein Streit zwischen Großbritannien und den USA um einen 
föderativen oder zentralen Aufbau der Zentralbank in Deutschland voraus-
gegangen.10 Als zentrale Instanz wurde schließlich die Bank deutscher Länder 
geschaffen, die über die alleinige Befugnis für die Ausgabe von Banknoten und 
Münzen11 verfügte. Sie war nach ihren Gründungsakten auch dafür zuständig, 
die Zahlungsfähigkeit und Liquidität der angeschlossenen Landeszentralbanken 

1 Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, § 24, Rn. 6.
2 Herdegen, Internationales Wirtschaftsrecht, § 24, Rn. 7 f.; Nestler, WM 2001, 2425.
3 Siehe zur Entwicklung des Bretton-Woods-Systems Herdegen, Internationales Wirt-

schaftsrecht, § 24, Rn. 7 ff.
4 Siehe Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Kommentar zur Europäischen Währungsunion, 

Einf., Rn. 1.
5 Siehe das Gesetz über den Beitritt der Bundesrepublik Deutschland zu den Abkommen 

über den Internationalen Währungsfonds (International Monetary Fund) und über die Interna-
tionale Bank für Wiederaufbau und Entwicklung (International Bank for Reconstruction and 
Development) vom 28. Juli 1952, BGBl. II S. 637.

6 Buchheim, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Fünfzig Jahre Deutsche Mark, S. 127.
7 Deutsche Bundesbank, Die Deutsche Bundesbank, S. 28 f.
8 Deutsche Bundesbank, Die Deutsche Bundesbank, S. 29.
9 Vgl. für die einzelnen Landeszentralbanken Häde, in: Gramlich/Häde/Weber/Zehet-

ner (Hrsg.), Juristische Wechselreden, S. 53. Zur Entstehung der Landeszentralbanken in der 
amerikanischen Zone ausführlich Distel, Errichtung des westdeutschen Zentralbanksystems, 
S. 50 ff.

10 Deutsche Bundesbank, Die Deutsche Bundesbank, S. 30; Buchheim, VfZ 2001, 1, 3.
11 Siehe Art. 3 Nr. 9 Gesetz Nr. 60 (Amerikanisches Kontrollgebiet) / Verordnung Nr. 129 

(Britisches Kontrollgebiet) / Verordnung Nr. 203 (Französisches Kontrollgebiet), Errichtung 
der Bank deutscher Länder vom 1. März 1948. Die Errichtung basierte auf drei parallelen 
Rechtsakten der drei Besatzungsmächte (Frankreich, Großbritannien und USA). Das Münz-
prägerecht wurde der Bank deutscher Länder bereits 1950 entzogen und dem Bund mit dem 
Gesetz über die Ausprägung von Scheidemünzen vom 8. Juli 1950, BGBl. I S. 323, verliehen. 
Siehe Distel, Errichtung des westdeutschen Zentralbanksystems, S. 199.
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zu pflegen.12 Das zweistufige System mit der Bank deutscher Länder als erste 
Stufe und den Landeszentralbanken als zweite Stufe ähnelt stark dem heutigen 
ESZB.13 Die weitere Entwicklung von der Bank deutscher Länder und den Lan-
deszentralbanken hin zur Bundesbank könnte dementsprechend eine Blaupause 
für die weitere Entwicklung des ESZB sein. Im Gegensatz zum ESZB stellten 
die Bank deutscher Länder und die Landeszentralbanken allerdings eine Über-
gangslösung dar.14 Bereits die ursprüngliche Fassung des Grundgesetzes vom 
Mai 1949 enthielt im Art. 88 die Verpflichtung zur Errichtung einer Währungs- 
und Notenbank.15 Das Ziel war folglich eine Zentralbank für das gesamte Bun-
desgebiet.

II. Gründung der Bundesbank und Beginn der 
Zusammenarbeit auf europäischer Ebene

Der Bund kam der Verpflichtung zur Errichtung einer Währungs- und Noten-
bank aus Art. 88 GG am 26. Juli 1957 nach, indem er das Bundesbankbank-
gesetz erließ und dieses in § 1 die Schaffung der Bundesbank durch Verschmel-
zung der Bank deutscher Länder mit den westdeutschen Landeszentralbanken 
vorsah.16 Die Bank deutscher Länder blieb als juristische Person zwar weiter 
bestehen, wurde aber, insbesondere durch die Einverleibung der Landeszentral-
banken, umbenannt und umorganisiert.17 Die Landeszentralbanken wurden zu 
unselbstständigen organisatorischen Einheiten der Bundesbank. Das Vermögen 
(einschließlich der Schulden) der Landeszentralbanken ging auf die Bank deut-
scher Länder über.18 Die Landeszentralbanken befanden sich vorher im Eigen-
tum des jeweiligen Landes.19 Die Länder hatten jeweils das Grundkapital für 
ihre Landeszentralbanken aufgebracht.20 Ursprünglich war geplant, die An-
teile der Landeszentralbanken an private, genossenschaftliche und öffentlich-
rechtliche Kreditinstitute zu veräußern.21 Die gesetzliche Frist zur Veräußerung 
wurde jedoch mehrfach angepasst und schließlich wurde von einer Veräuße-
rung gänzlich Abstand genommen.22 In dem Rahmen war auch angedacht, dass 

12 Siehe Art. 3 Nr. 9 Gesetz Nr. 60/Verordnung Nr. 129/Verordnung Nr. 203.
13 So auch Hahn/Häde, Währungsrecht, C., § 12, Rn. 6; Häde, in: Gramlich/Häde/Weber/

Zehetner (Hrsg.), Juristische Wechselreden, S. 72.
14 Deutsche Bundesbank, Die Deutsche Bundesbank, S. 31.
15 Deutsche Bundesbank, Die Deutsche Bundesbank, S. 31.
16 Häde, in: Gramlich/Häde/Weber/Zehetner (Hrsg.), Juristische Wechselreden, S. 60.
17 Spindler/W. Becker u. a., Kommentar zum BBankG, § 1 BBankG, K 82 ff.
18 Vgl. § 38 Abs. 1 BBankG in der Fassung vom 26. Juli 1957, BGBl. I S. 745.
19 Häde, in: Gramlich/Häde/Weber/Zehetner (Hrsg.), Juristische Wechselreden, S. 54.
20 Häde, in: Gramlich/Häde/Weber/Zehetner (Hrsg.), Juristische Wechselreden, S. 54.
21 Siehe Distel, Errichtung des westdeutschen Zentralbanksystems, S. 207 f., 216 f.; 

H. Beck, Kommentar zum BBankG, S. 45 f., E 27 f.
22 H. Beck, Kommentar zum BBankG, S. 46, E 28; Distel, Errichtung des westdeutschen 

Zentralbanksystems, S. 216 f.
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die Gewinne zum Teil an die Anteilseigner ausgeschüttet werden.23 Die priva-
ten Kreditinstitute waren jedoch nicht in der Lage, die notwendigen Gelder für 
den Kauf der Anteile aufzubringen, sodass auf eine Anteilsveräußerung letzt-
lich verzichtet wurde, um die privaten Kreditinstitute nicht zu überfordern.24 
Somit blieben die Landeszentralbanken vollständig im Eigentum der Länder.25 
Die Bundesbank war gemäß § 12 S. 2 BBankG 1957 frei von Weisungen der 
Bundesregierung und somit von dieser unabhängig. In Konsequenz der umstrit-
tenen, aber zutreffenden26, Ansicht27, dass die Unabhängigkeit der Bundesbank 
nicht verfassungsrechtlich durch Art. 88 S. 1 GG abgesichert ist, hätte der ein-
fache Gesetzgeber die Unabhängigkeit der Bundesbank aber jederzeit ändern 
oder aufheben können.28

Neben der Gründung der Bundesbank fanden 1957 auch die ersten Schritte 
in Bezug auf eine gemeinsame Zusammenarbeit der europäischen Staaten im 
Bereich der Geldpolitik durch den Gründungsvertrag der Europäischen Wirt-
schaftsgemeinschaft (EWGV)29 statt.30 Der EWGV enthielt im Art. 105 Abs. 2 
die Verpflichtung zur Einsetzung eines Währungsausschusses. Der Währungs-
ausschuss hatte als Aufgaben einerseits regelmäßig über die Währungs- und 
Finanzlage der Mitgliedstaaten Bericht zu erstatten und andererseits Stellung-
nahmen auf Ersuchen der Kommission oder des Rates abzugeben.31 Neben dem 
Währungsausschuss wurde zudem mit Art. 105 Abs. 1 EWGV zur Koordinie-
rung der Wirtschaftspolitik eine Zusammenarbeit zwischen den zuständigen 
Verwaltungsstellen und den Zentralbanken der Mitgliedstaaten eingeführt.

Der Währungsausschuss wurde mit Inkrafttreten des EWGV im Jahr 1958 
eingesetzt.32 Die Zusammenarbeit gemäß Art. 105 Abs. 1 S. 2 EWGV wurde 

23 Siehe zum Beispiel für die Hessische Zentralbank, §§ 11 Abs. 3, 13 Abs. 2 des Gesetzes 
über die Errichtung der Landeszentralbank von Hessen vom 7. Dezember 1946, GVBl. 1946 
S. 1.

24 Distel, Errichtung des westdeutschen Zentralbanksystems, S. 216.
25 Buchheim, in: Deutsche Bundesbank (Hrsg.), Fünfzig Jahre Deutsche Mark, S. 106.
26 Siehe Kapitel 2, D. IV. 2.
27 Häde, in: Kahl/Waldhoff/Walter (Hrsg.), Bonner Kommentar zum Grundgesetz, Art. 88 

GG, Rn. 185 ff; Pieroth, in: Jarass/Pieroth (Hrsg.), Grundgesetz für die Bundesrepublik 
Deutschland, Art. 88 GG, Rn. 3; Siekmann, in: Sachs (Hrsg.), Grundgesetz, Art. 88 GG, Rn. 70; 
Kämmerer, in: von Münch/Kunig (Hrsg.), Grundgesetz, Art. 88 GG, Rn. 13 f.; a. A. Herdegen, 
in: Maunz/Dürig (Hrsg.), Grundgesetz, Art. 88 GG, Rn. 63; Samm, Stellung der Bundesbank, 
S. 180 f.

28 Häde, in: Gramlich/Häde/Weber/Zehetner (Hrsg.), Juristische Wechselreden, S. 62.
29 Art. 1 Gesetz zu den Verträgen vom 25. März 1958 zur Gründung der Europäischen 

Wirtschaftsgemeinschaft und der Europäischen Atomgemeinschaft vom 27. Juli 1957, BGBl. 
I S. 753.

30 Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Kommentar zur Europäischen Währungsunion, Einf., 
Rn. 5.

31 Art. 105 Abs. 2 Spiegelstr. 1, 2 EWGV.
32 Prüßmann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europäisches Unionsrecht, 

Art. 134 AEUV, Rn. 1, Fn. 2.
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hingegen erst durch den neugeschaffenen Ausschuss der Präsidenten der No-
tenbanken 1964 wahrgenommen.33 Gemäß Art. 105 Abs. 1 UAbs. 2 EWGV 
wurden die genauen Aufgaben des Ausschusses durch den Rat bestimmt. Der 
Rat legte 1964 fest, dass dazu unter anderem Konsultationen zur Währungs-
politik und die Förderung der Koordinierung der Geldpolitik der Mitgliedstaa-
ten gehören sollten.34 Der Ausschuss kann daher durchaus als Vorgänger für 
das heutige ESZB betrachtet werden.35 Mit Beginn der zweiten Stufe der Wirt-
schafts- und Währungsunion im Jahr 1994 wurde der Ausschuss der Präsiden-
ten der Notenbanken aufgelöst und durch das Europäische Währungsinstitut 
(EWI) ersetzt.36

Bereits vor der Einrichtung des Ausschusses der Zentralbankpräsidenten 
im Jahr 1964 erarbeitete die Kommission das Marjolin-Memorandum vom 
24. Oktober 1962.37 Dieses, nach dem französischen Europapolitiker Robert 
Marjolin38 benannte Memorandum, beschäftigte sich mit dem Aktionspro-
gramm der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft für die zweite Stufe der 
europäischen Integration. Das Memorandum stellte den ersten Anstoß für eine 
Diskussion über eine Vereinigung im Währungsbereich im Rahmen der EWG 
dar. Im Kapitel 8 („Monetary policy“) des Memorandums wird betont, dass 
für eine gemeinsame Wirtschaftspolitik auch eine Koordination im Rahmen 
der Geldpolitik notwendig ist.39 Zudem wird ausgeführt, dass für den gemein-
samen Binnenmarkt feste Wechselkurse erforderlich sind und diese nur unter 
Zuhilfenahme der Geldpolitik effektiv kontrolliert werden können.40 Gleich-
zeitig wird hervorgehoben, dass der 1958 eingesetzte Währungsausschuss sich 
bereits gut etabliert und zu einer der wichtigsten Institutionen der EWG ent-
wickelt hat.41 Es wurde empfohlen, eine Vereinbarung zwischen den Staaten zu 
schließen, um die Voraussetzungen für Hilfen an einen in finanzielle Schwie-
rigkeiten geratenen Staat zu regeln.42 Gleichzeitig wurde die Vision begründet, 
dass ein föderales Bankensystem geschaffen wird.43 Die Ideen des Marjolin-
Memorandums wurden zwar nicht zeitnah umgesetzt, aber zumindest wurde 
1964 der Ausschuss der Zentralbankpräsidenten gegründet und das Interesse 

33 Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Kommentar zur Europäischen Währungsunion, Einf., 
Rn. 5.

34 Vgl. Art. 3 Beschluß des Rates vom 8. Mai 1964, 64/300/EWG, ABl. 1964/L 77/1206.
35 So auch Hahn/Häde, Währungsrecht, D., § 13, Rn. 6.
36 Hahn/Häde, Währungsrecht, D., § 13, Rn. 28.
37 EWG-Kommission, Memorandum vom 24. Oktober 1962. Abrufbar unter: http://www.

jstor.org/stable/20689589, zuletzt abgerufen am 31. März 2019.
38 Robert Marjolin war zur Zeit des Memorandums Kommissar für Wirtschaft und Wäh-

rung.
39 EWG-Kommission, Memorandum vom 24. Oktober 1962, Rn. 127.
40 EWG-Kommission, Memorandum vom 24. Oktober 1962, Rn. 128.
41 EWG-Kommission, Memorandum vom 24. Oktober 1962, Rn. 131.
42 EWG-Kommission, Memorandum vom 24. Oktober 1962, Rn. 136.
43 EWG-Kommission, Memorandum vom 24. Oktober 1962, Rn. 138.
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der Kommission an einer stärkeren Zusammenarbeit im Rahmen der Geldpoli-
tik aufgezeigt.44

III. Barre-45 und Werner-Plan46

Den nächsten Schritt im Hinblick auf das ESZB stellte der Barre-Plan aus dem 
Jahr 1969 dar. Der Barre-Plan knüpfte inhaltlich an die Forderungen des Marjo-
lin-Memorandums an und schlug insbesondere eine vertiefte Zusammenarbeit 
der Mitgliedstaaten im Bereich der Wirtschafts- und Geldpolitik vor.47 Die Zu-
sammenarbeit sollte insbesondere verpflichtende gemeinsame Konsultationen 
in Bezug auf die kurzfristige Wirtschaftspolitik beinhalten.48

Die Entwicklung hatte ihren nächsten wichtigen Zwischenschritt im Jahre 
1970 mit dem Werner-Plan. Aufbauend auf dem Barre-Plan wurde durch den 
Rat eine Gruppe von Sachverständigen eingesetzt, die unter Leitung des Pre-
mierministers von Luxemburg, Pierre Werner, Vorschläge für die Umsetzung 
der Errichtung einer Wirtschafts- und Währungsunion machen sollte.49 Der 
Werner-Plan sah dafür mehrere Stufen vor, die als Ziel die Errichtung einer 
vollständigen Wirtschafts- und Währungsunion vorsahen und dementsprechend 
die dafür erforderlichen Maßnahmen definierten.50 Die einzelnen Stufen wer-
den jedoch nicht im Detail im Werner-Plan erörtert. Es wurde bewusst ledig-
lich die erste Stufe intensiver erörtert, da die Details für die weiteren Stufen 
erst am Ende der ersten Stufe festgelegt werden sollten.51 Die erste Stufe sah 
als Hauptziel vor, die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten stärker zu vernet-

44 Singleton, Central Banking, S. 261.
45 Das Memorandum der Kommission vom 12. Februar 1969 verdankt seinen Namen 

Raymond Barre, der maßgeblich an den Überlegungen beteiligt und damals Vizepräsident der 
Kommission war. Vgl. Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Kommentar zur Europäischen Wäh-
rungsunion, Einf., Rn. 9. Der Barre-Plan setzt sich aus dem obigen Memorandum und zwei 
weiteren Memoranda zusammen: Commission memorandum to the Council on the preparation 
of a plan for the phased establishment of an economic and monetary union, COM (70) 300, 
4. März 1970. Bulletin of the European Communities, Supplement No. 3, 1970 und Commis-
sion memorandum and proposals to the Council on the establishment by stages of economic 
and monetary union, COM (70), 1250, 20. Oktober 1970.

46 Report to the Council and the Commission on the realization by stages of economic and 
monetary union in the Community, Bulletin der Europäischen Gemeinschaft, Beilage 11/70, 
vom 8. Oktober 1970.

47 Siehe dazu Galahn, Bundesbank im Prozess der Europäischen Währungsintegration, 
S. 26.

48 Kommission, Memorandum vom 12. Februar 1969, Rn. 21: „[…] which would stipulate 
compulsory prior consultations in short-term economic policy“.

49 Besters/Gleske, in: Wildenmann/Besters (Hrsg.), Staatswerdung Europas?, S. 201; Dau-
ses, in: Dauses (Hrsg.), Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, F. I., Rn. 12; Siekmann, in: Siek-
mann (Hrsg.), Kommentar zur Europäischen Währungsunion, Einf., Rn. 10.

50 Werner, Plan, S. 9; Studt, Rechtsfragen, S. 17 f.
51 Siehe Werner, Plan, S. 7, 15, und Galahn, Bundesbank im Prozess der Europäischen 

Währungsintegration, S. 28 f.
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zen und einen schnellen, gegenseitigen Informationsaustausch zu bewirken.52 
Das sollte durch Umfragen53 und Konsultationen zur kurz- und mittelfristigen 
Wirtschafts-, Haushalts- und Währungspolitik erfolgen.54 Zudem war auch eine 
stärkere Einbindung des Ausschusses der Präsidenten der Zentralbanken ge-
plant, dem eine stärkere Rolle zugedacht wurde.55 Dieser Rolle sollte der Aus-
schuss durch Erweiterung seiner Kompetenzen und häufigere Treffen gerecht 
werden.56 Der Werner-Plan sah nicht zwangsläufig die Einführung einer ge-
meinsamen Währung vor, sondern erörterte auch die Alternative, lediglich feste 
Wechselkurse einzuführen.57

Der Werner-Plan führte schließlich zur „Entschließung des Rates und der 
Vertreter der Regierungen der Mitgliedstaaten vom 22. März 1971 über die 
stufenweise Verwirklichung der Wirtschafts- und Währungsunion in der Ge-
meinschaft“58. Im Anschluss an den Werner-Plan wurde die Einführung des 
Europäischen Wechselkursverbundes beschlossen.59 Danach mussten die 
Mitgliedstaaten ihre Währungen in einer vorgeschriebenen Bandbreite zum 
US-Dollar halten.60 Dadurch waren die europäischen Währungen quasi-fix mit-
einander verbunden.61 In diesem Rahmen entwickelte sich die starke Deutsche 
Mark schnell zur Leitwährung, sodass die Bundesbank maßgeblicher Akteur 
der Währungsschlange wurde.62 Der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Sys-
tems und die unterschiedlichen Vorstellungen der Mitgliedstaaten führten je-
doch zum Scheitern des Werner-Plans.63 Der amerikanische Präsident Richard 
Nixon hatte im August 1971 einseitig das System fester Wechselkurse aufgeho-
ben, indem er den Goldstandard des US-Dollars aufkündigte.64 Dies bedeute-
te faktisch das Scheitern des Bretton-Woods-Systems, da alle Währungen an 

52 Werner, Plan, S. 15.
53 Werner, Plan, S. 16.
54 Werner, Plan, S. 17.
55 Werner, Plan, S. 18.
56 Werner, Plan, S. 18.
57 Werner, Plan, S. 10.
58 Entschließung des Rates und der Vertreter der Regierungen der Mitgliedstaaten vom 

22. März 1971, ABl. EG 1971, C 28/1.
59 Entschließung 71/143/EWG des Rates vom 21. März 1972, ABl. EG 1972, L 73/15. 

Siehe auch Rehfeld, Europäische Währungspolitik, S. 33 f., und das Abkommen zwischen den 
Zentralbanken der Mitgliedstaaten der Gemeinschaft über die Verringerung der Bandbreiten 
zwischen den Währungen der Mitgliedstaaten (Basler Abkommen) vom 10. April 1972, abge-
druckt bei Krägenau/Wetter, EWWU, S. 110.

60 Dauses, in: Dauses (Hrsg.), Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, F. I., Rn. 19 (Fn. 23); 
Nestler, WM 2001, 2425, 2426.

61 Spoerer/Streb, Wirtschaftsgeschichte des 20. Jh., S. 241.
62 Spoerer/Streb, Wirtschaftsgeschichte des 20. Jh., S. 241.
63 Batke-Spitzer, DStR 1998, 36; Besters/Gleske, in: Wildenmann/Besters (Hrsg.), Staats-

werdung Europas?, S. 202; Dauses, in: Dauses (Hrsg.), Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, 
F. I., Rn. 18 f.; Ensthaler, JuS 1994, 26; Studt, Rechtsfragen, S. 19. Vgl. auch Rehfeld, Euro-
päische Währungspolitik, S. 32 f.

64 Schröter, in: North (Hrsg.), Deutsche Wirtschaftsgeschichte, S. 392.
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den US-Dollar gekoppelt waren. Zuvor hatten bereits Deutschland und die Nie-
derlande ihre Wechselkurse gegenüber dem Dollar freigegeben.65 Der politi-
sche Wille zur Umsetzung des Werner-Plans war nach dem Zusammenbruch 
des Bretton-Woods-Systems nicht mehr gegeben.66 Die meisten Mitgliedstaa-
ten hatten die Freigabe der Wechselkurse in der Rezession als angenehme Mög-
lichkeit zur Verschaffung von wirtschaftspolitischen Vorteilen durch eine Ab-
wertung ihrer Währung empfunden.67 Der Europäische Wechselkursverbund 
bestand allerdings weiter.68 Durch die währungspolitischen Tumulte in den Fol-
gejahren musste der Europäische Wechselkursverbund allerdings durch Wech-
selkursanpassungen gelockert werden.69 Außerdem mussten mehrere Mitglie-
der im Laufe der Zeit den Europäischen Wechselkursverbund verlassen.70 Der 
Verbund hatte somit stärker als vorher die Unterschiede zwischen den wirt-
schaftlichen Bedingungen der Mitgliedstaaten aufgezeigt.71

IV. Europäisches Währungssystem

Ende der 70er Jahre wurde auf Initiative von Giscard d’Estaing und Schmidt 
ein neuer Versuch unternommen, die Mitgliedstaaten währungspolitisch an-
zunähern.72 Dazu wurde 1979 der Europäische Wechselkursverbund durch das 
Europäische Währungssystem (EWS) abgelöst.73 Wesentlich waren die Ein-
führung der European Currency Unit (ECU)74, des Wechselkursmechanismus75 
und des Kreditmechanismus.76 Der Wechselkursmechanismus funktionierte so, 
dass jede der teilnehmenden Währungen einen Leitkurs zur ECU hatte. Dieser 
Leitkurs durfte nur im Rahmen einer gewissen Bandbreite schwanken. Sicher-
gestellt wurde dies insbesondere durch Interventionen der Zentralbanken.77 In 
diesem Rahmen entfaltete der Kreditmechanismus unterstützende Wirkung, da 

65 Ensthaler, JuS 1994, 26; Selmayr, Recht der EWWU, S. 133.
66 Selmayr, Recht der EWWU, S. 133; Studt, Rechtsfragen, S. 19.
67 Selmayr, Recht der EWWU, S. 133.
68 Dauses, in: Dauses (Hrsg.), Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, F. I., Rn. 19.
69 Selmayr, Recht der EWWU, S. 156.
70 Beutel, Differenzierte Integration, S. 8; Ensthaler, JuS 1994, 26 f.; Selmayr, Recht der 

EWWU, S. 156.
71 Selmayr, Recht der EWWU, S. 157.
72 Selmayr, Recht der EWWU, S. 157.
73 Batke-Spitzer, DStR 1998, 36; Häde, in: Kahl/Waldhoff/Walter (Hrsg.), Bonner Kom-

mentar zum Grundgesetz, Art. 88 GG, Rn. 295.
74 Die ECU bestand aus einem Korb von europäischen Währungen und basiert auf der 

Europäischen Recheneinheit (ERE), vgl. Hahn/Häde, Währungsrecht, D., § 13, Rn. 13 ff., und 
Siebelt/Häde, NJW 1992, 10.

75 Ausführlich zum Wechselkursmechanismus siehe Galahn, Bundesbank im Prozess der 
Europäischen Währungsintegration, S. 40 f.

76 Hahn/Häde, Währungsrecht, D., § 13, Rn. 11, und Galahn, Bundesbank im Prozess der 
Europäischen Währungsintegration, S. 41 f.

77 Hahn/Häde, Währungsrecht, D., § 13, Rn. 12.
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