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Kapitel 1

Einfiihrung

Geld fasziniert.! Die Bundesbank als alleiniger Schopfer der Deutschen Mark
war lange Zeit Teil dieser Faszination. Nunmehr hat sie durch die Ubertragung
der Wahrungshoheit auf die EZB einen Teil dieses Glanzes eingebiifit. Doch
steht diesem Verlust der Wahrungshoheit auch ein tatséchlicher Bedeutungsver-
lust gegeniiber? Ist, wie Marsh sagt, ,,[d]ie alte Bundesbank nicht mehr da“>?
Seit dem 1. Januar 1999 wird die Geldpolitik in der Bundesrepublik Deutsch-
land nicht mehr durch die Bundesbank, sondern durch die Europédische Zen-
tralbank bestimmt und durch die nationalen Zentralbanken des Eurosystems
ausgefiihrt.> Dies ging einher mit der Einfithrung des Euros als gesetzliches
Zahlungsmittel und dem Ubergang in die Wihrungsunion. Die Auswirkungen
auf Gewinn und Verlust der Bundesbank wurden im Gegensatz zu vielen an-
deren Fragen nicht umfangreich untersucht. Jedoch diirfte sich der Verlust der
Entscheidungsmacht iiber die Ausgabe von Banknoten vielfach auf Gewinn und
Verlust auswirken. Daneben diirften auch die Entwicklungen in der Finanzkrise
Auswirkungen auf die Finanzen der Bundesbank haben. Neben dem rasanten
Anstieg des TARGET2-Saldos fiihrten auch die Ankaufprogramme des ESZB
zu einer erheblichen Erweiterung der Bilanz der Bundesbank. Diese Neuerun-
gen und ihre Konsequenzen fiir die Bundesbank sind zumindest rechtswissen-
schaftlich kaum untersucht. Das wird der Bedeutung dieser Entwicklungen
nicht gerecht, da gerade die Risiken dieser MaBnahmen Fragen in Bezug auf
die rechtlichen Handlungsmdoglichkeiten der Bundesbank bei Verlusten aufwer-
fen. Ebenfalls driangen 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.* Diese Aspekte machen es unerlisslich,
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 Verdnderungen soll auch die geltende

U Vgl. Herrmann, Wihrungshoheit, S. 1.

2 Rexer/Zydra, Siiddeutsche 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, BayVBI 1982, 270 ff.; Hett-
lage, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 1982, 686 ff.; Kopf, Zeitschrift fiir das gesamte
Kreditwesen 1986, 1082 ff.; Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Eine stabile Geld-, Wahrungs-
und Finanzordnung, S.73ff.; Strohmeier, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 1981,
800 ft.; Suntum, Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 1982, 18 ff.
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Rechtslage auf ihre Vereinbarkeit mit hoherrangigem Recht untersucht und zu-
gleich ein Blick auf mogliche Alternativen geworfen werden.

Aus diesen Vorgaben ergibt sich der folgende Gang der Untersuchung. Zu-
nachst wird im ,,Kapitel 2: Die Bundesbank im Europiischen System der Zen-
tralbanken das Verhiltnis 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 grundsitzliche 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
dafiir geltenden Rechtsgrundlagen betrachtet. Ebenfalls werden die einzelnen
Ertrage und Aufwendungen der Bundesbank aufgeschliisselt, um die relevanten
Stellschrauben zu identifizieren. Kapitel 3 bildet damit die Grundlage fiir 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 zunichst gepriift,
an wen der Gewinn ausgeschiittet 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 auszuschiitten. Aulerdem werden al-
ternative Moglichkeiten der Verteilung betrachtet. Die Verwendung der Gewin-
ne nimmt den Umgang des Bundes mit den an ihn ausgeschiitteten Gewinnen in
den Blick. In diesem Rahmen wird ebenfalls erortert, 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 zunéchst Szenarien entwickelt, bei denen es zu einem Verlust
kommen konnte. Diese Szenarien, die u. a. mafigeblich auf den Entwicklungen
seit der Finanzkrise aufbauen, bilden dann die Grundlage fiir die Betrachtung
der Konsequenzen aus Verlusten der Bundesbank und dem méglichen Umgang
der Bundesbank mit Verlusten. Die verschiedenen Handlungsoptionen der Bun-
desbank werden erdrtert und ihre rechtliche Zuléssigkeit thematisiert. Kapitel
6 schlieBlich bildet den Abschluss der Untersuchung und fasst die gewonnenen
Ergebnisse zusammen.



