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Die Einstandspflicht der Bundesrepublik Deutschland
furdie Deutsche Bundesbank
unddie Europaische Zentralbank

Helmut Siekmann
I. Haftung und Kontrolle im Unternehmensrecht

Theodor Baums war nicht nur langjahriger Beauftragter fir ,,gute
Unternehmensfiihrung® (corporate governance) der Deutschen
Bundesbank, sondern hat sich auch als Wissenschaftler intensiv
mit den Fragen der Haftung, aber auch ihrer Beschrankung bei
Einrichtungen mit eigener Rechtspersonlichkeit befasst.* Einer der
Hauptgrunde fir das Entstehen derartiger Einrichtungen war nicht
allein die effiziente Erfullung von gemeinsam verfolgten Zwecken,
sondern auch die Begrenzung der Haftung ihrer Trager auf das
eingebrachte oder zugesagte Kapital. Das flr groRe Investitionen
erforderliche Eigenkapital kann regelmdlig nur dann in der
notwendigen Breite eingesammelt werden, wenn die Kapitalgeber
nicht beftrchten mussen, fur allfallige Verluste des Unternehmens
uber ihre Einlage hinaus zu haften. Fernhandel und
Industrialisierung hatten einen unabweisbaren Bedarf fur diese
Form der Unternehmensfinanzierung gezeigt. Ihm ist mit der
Schaffung von haftungsbeschréankten Einrichtungen entsprochen
worden.? Damit ist allerdings keine Kausalitatsaussage verbunden.
Sie muss einer eigenen Untersuchung vorbehalten bleiben. Ein
organisierter Kapitalmarkt und die mit ihm verbundenen
gesamtwirtschaftlichen Vorteile konnten jedenfalls ohne Haf-
tungsbeschrankung nicht existieren. Zumindest bei grolRen
Einrichtungen ist die Beschrénkung der Haftung auch aus
okonomischer Sicht effizient.®

! Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, 2017, §§ 22, 26.
2 Baums, Gesetz Uber die Aktiengesellschaften fiir die Koniglich PreuRischen
Staaten vom 9. November, Text und Materialien, 1981, Einfiihrung A 1, E 2 (wieder
abgedruckt in: Baums, Bei- tradge zur Geschichte des Wirtschaftsrechts, 2012, S. 84—
113; Borchardt, Die industrielle Revolution in Deutschland 1750-1914, S. 135 ff.
3 Adams, Eigentum, Kontrolle und Beschrankte Haftung, 1991, S. 48, im Anschluss
an: Halpern/Trebilcock/Turnbull, The University of Toronto Law Journal, VVol. 30
(1980), 117 (131, 147).
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Auch wenn es Plane gab, auf die ,,anonyme* Aktiengesellschaft
mit ihrer Haftungsbeschrankung nach 1933 voéllig zu verzichten,*
konnte sich die nationalsozialistische Reichsregierung bei der
Reform des Aktienrechts diesen Erkenntnissen letztlich nicht
verschlie3en. In der Einleitung zur Begriindung des Aktiengesetzes
von 1937 musste deshalb eingerdumt werden: ,,Die neuzeitliche
Wirtschaft kann ohne die Aktiengesellschaft nicht bestehen. Sie war
und ist ein geeignetes Mittel, um durch das Zusammentragen der
Ersparnisse Vieler die Schaffung umfangreicher Kapitalglter zu
ermdglichen®.® Auch wenn es ein Kernanliegen des neuen Gesetzes
war, den,,nationalsozialistischen Grundsatzen auch auf dem Gebiete
der Wirtschaft zum Durchbruch zu verhelfen®,® sollte es weiterhin
»unverantwortliche®, also nicht voll haftende Unternehmenstréger
geben; allerdings beschrédnkt auf ,Unternehmen auf breiter
geldlicher Grundlage®, da insoweit ,weite Kreise des Volkes zur
Aufbringung der erforderlichen Mittel heranzuziehen* seien. Im
Ubrigen sollte aber ,der Unternehmer die personliche
Verantwortung uneingeschrankt tragen, also haften.’

Deutlich zu erkennen ist schon hier die Dichotomie zwischen der
aus weltanschaulichen Grinden geforderten (unbegrenzten)
Haftung (,,personliche Verantwortung®“) und der von den
Erfordernissen des Wirtschaftslebens diktierten
Haftungsbeschrankung. Die jahrhundertelangen und bisweilen
schwer verdaulichen Bemuhungen um das ,,Wesen“ der juristischen

4 KiRkalt, 1. Bericht tiber die Arbeiten des Aktienrechtsausschusses der Akademie fir
Deutsches Recht, ZAKDR 1934, 20; Klausing, Gesetz tiber Aktiengesellschaften und
Kommanditgesellschaften auf Aktien (AktienGesetz), 1937, Einleitung Rn. 58;
Bayer/Engelke, Die Revision des Aktienrechts durch das Aktiengesetz von 1937, in:
Walter Bayer und Mathias Habersack (Hrsg.), Aktienrecht im Wandel, Band I, 2007,
S.619ff., Rn.2.
5 Einleitung, Deutscher Reichsanzeiger und PreuRischer Staatsanzeiger, Nr. 28
[1937], 1.
® Ebda.
7 Begriundung, Erstes Buch, Aktiengesellschaft, Erster Teil, Allgemeine
Vorschriften (88 1-15), Deutscher Reichsanzeiger und Preulischer Staatsanzeiger,
Nr. 28 (1937), 1; zum Ganzen siehe Siekmann, Die Legende von der
verfassungsrechtlichen Sonderstellung des ,,anonymen* Kapitaleigentums, in:
Sachs/Siekmann (Hrsg.), Der grundrechtsgepréagte Verfassungsstaat, Festschrift fir
Klaus Stern zum 80. Geburtstag, 2012, S. 1527 (1529, 1531-1534).
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Person® helfen jedenfalls kaum weiter, eine plausible und effiziente
Grenze fir Einstandspflichten zu bestimmen. Auf die
Besonderheiten des Auseinanderfallens von Eigentum, Kontrolle
und Haftung im Kontext der Zentralbanken wird noch n&her
einzugehen sein; vor allem im Hinblick auf die ihnen verliehenen
weitreichenden Unabh&ngigkeitsgarantien, die ein Einwirken der
moglicherweise  einstandspflichtigen  Staaten  auf  die
Leitungsorgane der Notenbanken fast vollstandig ausschlieRen.®

Il. Rechtsnaturder Deutschen Bundesbank und der
Europdischen Zentralbank

1. Deutsche Bundesbank

Nun sind weder die Deutsche Bundesbank noch die Européische
Zentralbank  (EZB) Unternehmen. Sie sind  vielmehr
offentlichrechtlich organisierte Hoheitstrager, auch wenn sie in
nennenswertem Umfang privatrechtliche und privatwirtschaftliche
Instrumente zur Erfullung ihrer Aufgaben und Ziele einsetzen und
einsetzen durfen. Eine ,unternehmerische” Betatigung und die
Bezeichnungals ,,Bank®, die eher eine historische Reminiszenz ist,
dirfen nicht darlber hinwegtduschen, dass die Erflllung des
offentlichen oder gar staatlichen Auftrags fur ihr Verhalten allein
entscheidend sein darf. Sie tiben 6ffentliche oder staatliche Gewalt
im Sinne von Art. 1 Abs. 3,19 Abs. 4 S. 1 und 20 Abs. 2S. 1 GG
aus.

Die staatsrechtliche Grundlage fur die Deutsche Bundesbank ist
Art. 88 GG. Diese Vorschrift befindet sich in Abschnitt VIII des
Grundgesetzes, welcher der Ausfuhrung der Bundesgesetze und
der  Bundesverwaltung gewidmet ist. Im  Sinne der
Gewaltenteilungslehre ist die Deutsche Bundesbank daher als Teil
der vollziehenden Gewalt anzusehen,®® wenn auch mit

8 Adams (Fn. 3), S. 13 Fn. 3, nennt zutreffend als Beispiel fiir den ,,[...] zuweilen

schwer und ziellos wabernden Wortqualm [...]“ die Definition der Juristischen

Person von Teubner, beispielsweise in Kritische Vierteljahreszeitschrift fir

Gesetzgebung und Rechtswissenschaft, 1987, 61 (64, 70, 75, 82).

® Unten Abschnitt VII.

10 Stern, Das Staatsrecht der Bundesrepublik Deutschland, Band 11, 1980, S. 469;

Ké&mmerer, in: v. Minch/Kunig, Grundgesetz, 6.Aufl. 2012, Art. 88 Rn. 4, 11;

Pieroth, in: Jarass/Pieroth, Grundgesetz fur die Bundesrepublik Deutschland,
3



Sonderstatus.* Daran hat sich auch dadurch nichts geandert, dass
sie seit dem Vertrag von Maastricht ,integraler Bestandteil des
Europaischen Systems der Zentralbanken* ist.?

Die Deutsche Bundesbank ist weder eine Aktiengesellschaft noch
eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung, sondern eine
~bundesunmittelbare juristische Person des 6ffentlichen Rechts*.*3
Auch wenn im Hinblick auf ihre interne Organisation noch
insitutionelle  und  begriffliche  Parallelen zu  einem
(privatwirtschaftlichen) Unternehmen zu finden sind,* ist die
Bundesbank eine Exekutiveinrichtung des Bundes und zugleich
Teil des Européischen Systems der Zentralbanken (ESZB), das
unmittelbar durch das Primérrecht der EU geschaffen worden ist. Es
bestent aus der EZB und den Nationalen Zentralbanken der
Mitgliedstaaten der EU (NZB), Art.282 Abs.1S.1 AEUV.™ Anders
als noch die Reichshank?® hat die Bundesbank auch keine privaten
Anteilseigner oder Gesellschafter. Ihr Grundkapital ,,stent* allein

14.Aufl. 2016, Art. 88 Rn. 1; Hade, in: Bonner Kommentar, Art.88 (2012) Rn.102;
Herdegen, in: Maunz/Dirig, Grundgesetz, Art. 88 Rn.56: ,,exekutives Leitorgan®;
Siekmann, in: Sachs, Grundgesetz, 7.Aufl. 2014, Art. 88 Rn. 8; Blanke, in: v. Man-
goldt/Klein/Starck, Kommentar zum Grundgesetz, Band 3, 6.Aufl. 2010, Art. 88
Rn.6.
11 Er folgt vor allem aus der Einordnung in das ESZB und der damit verbundenen
Pflicht zur Befolgung von Leitlinien und Weisungen der EZB, Art. 14.3 S. 1 am
Ende ESZB/EZB Satzung, aber bei gleichzeitiger weitgehender Garantie ihrer
Unabhéangigkeit im Ubrigen, Art. 130 AEUV, Art. 7 ESZB/EZB Satzung.
12 Art. 14.3 S. 1 ESZB/EZB Satzung, § 3 S. 1 BBankG.
1382 S. 2 BBankG.
14 Beispielsweise im ,,Organisationsstatut fiir die Deutsche Bundesbank* vom 8. Mai
2002, das durch Vorstandsbeschluss auf der Grundlage von § 7 Abs. 1 S. 3 BBankG
erlassen worden ist, abgedruckt in: Monatsbericht der Deutschen Bundesbank, Mai
2002, S. 16. In der Sache dirfte es sich eher um eine — autonom erlassene —
Geschéaftsordnung oder Verwaltungsvorschrift handeln, wie sie auch in anderen
oberen und obersten Bundeseinrichtungen vorkommt.
15 Die EZB und die NZB der Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist, bilden
das Eurosystem, Art. 282 Abs. 1 S. 2 AEUV.
16 Schulze, Lehrbuch des Deutschen Staatsrechts, Zweites Buch, 1886, S. 227, 231,
der ausdriicklich jegliche Haftung des Reiches ausschlie3t; Laband, Das Staatsrecht
des Deutschen Reiches, Dritter Band, 5.Aufl. 1913, S. 144, unter Hinweis auf den
Subskriptionspreis von 130 Prozent des Nennwertes; Siekmann, in: Fox/Ernst
(Hrsg.), Money in the Western Legal Tradition, 2016, 489 (503 f.)
m. w. N. Das Reich hatte sich aber das Recht vorbehalten, samtliche Anteile zum
Nennwert zuriick zu erwerben, 8 41 Abs. 1 lit. a Bankgesetz vom 14. Mérz 1875,
RGBI. vom 18. Mérz 1875, S. 177.
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»,dem Bund zu“, § 2 S. 2 BBankG. Gesellschaftsrecht ist daher nicht
anwendbar.  Verwaltungsorganisationsrechtlich ~ wird  die
Bundesbank ganz Uberwiegend als Anstalt des 6ffentlichen Rechts
klassifiziert.1” Sie ist ein Hoheitstrager. 8

2. Europaische Zentralbank

Die EZB ist eine unmittelbar durch das Primérrecht geschaffene
Einrichtung der EU.Y® Ohne Bedeutung ist in diesem
Zusammenhang, dass sie aufgrund einer ungenauen Ubersetzung im
deutschen Text des AEUV (falschlich) als ,,Organ der Union*
bezeichnet wird, Art. 13 Abs. 1 AEUV.? Dabei kann hier dahin
stehen, ob sie — in den Kategorien des deutschen offentlichen Rechts
— eine Anstalt ist oder eine Einrichtung ,,sui generis* der Union.
»Alleinige Zeichner und Inhaber des Kapitals der EZB* sind die
»nationalen Zentralbanken* (Art. 28.2. Satzung ESZB/EZB) und nicht
die Mitgliedstaaten, auch wenn das haufig im 6ffentlichen Diskurs
behauptet wird. Sie ist jedenfalls ein Hoheitstréger, der die Befugnis
hat, einseitig Hoheitsakte zu erlassen, Art. 128, 132, Art. 14.3., 19, 20
sowie 35.6. Satzung ESZB/EZB.?' Auf keinen Fall ist sie eine
Aktiengesellschaft.?? Gesellschaftsrecht ist auf sie nicht anwendbar;

17 Stern (Fn. 10), S. 471 m. naherer Begriindung; Beck, Gesetz iber die Deutsche
Bundesbank, 1959, § 2 K 30 (S. 139); Blanke (Fn. 10), Rn. 17; R. Schmidt, HStR V,
3.Aufl., 8 117 Rn. 30; Herdegen (Fn. 10), Rn. 54; Hade (Fn. 10), Rn. 106 f., unter
Berufung auf BVerfGE 14, 197 (215), wo das aber nicht steht; Kémmerer (Fn. 10),
Rn. 4; Siekmann, Missachtung rechtlicher Vorgaben des AEUV durch die
Mitgliedstaaten und die EZB in der Schuldenkrise, in: Mollers/Zeitler (Hrsg.),
Europa als Rechtsgemeinschaft — Wahrungsunion und Schuldenkrise, 2013, S. 101
(150); abw. v. Spindler/Becker/Starke, Die Deutsche Bundesbank, 4.Aufl. 1973, § 2
(S.169, 170) ,,anstaltséhnliche Einrichtung*.

18 Deutlich bereits v. Spindler/Becker/Starke (Fn. 17), § 2 (S. 168, 173 ff.).

19 Naher Siekmann, in: Siekmann (Hrsg.), Kommentar zur Europdischen
Waéhrungsunion, 2013, Art. 13 EUV, Rn. 1; Becker, ebda., Art. 282 AEUV, Rn. 56 ff.;
fir eine Einrichtung ,,sui generis* aul3erhalb der EU Zilioli/Selmayr, The Law of the
European Central Bank, 2001, S. 29; dies., CMLRev 37 (2000), 591 (624).

20 Im englischen Text: ,,The Union’s institutions shall be: (...) the European Central
Bank; im franzosischen Text:“Les institutions de I’Union sont: S? la Banque
centrale européenne; néher zur Begriffsgeschichte Siekmann (Fn. 19), Art. 13 EUV
Rn. 1, 13-21.

21 Siekmann (Fn. 19), Einleitung Rn. 107 f.

22 In mehrfacher Hinsicht daher falsch die Feststellung von Sester, EWS 2012, 80
(84): ,,Aktiengesellschaft im Eigentum der Eurostaaten®; &hnlich falsch ders., ECFR
2012, 156 (164) ,,(...) the ECB and its owners, the Euro Area Member States
(-.)",(...) the ECB, which is a kind of ,stock corporation* owned by sovereign
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auch nicht entsprechend.? Es wire zudem unklar, welches
Gesellschaftsrecht angewendet werden sollte, jedenfalls nicht ohne
weiteres das ihres Sitzstaates.

[1l. Die Diskussion uber Einstandspflichten im Rahmen der
Wahrungsunion

1. Die undifferenzierte Unterstellung von Zahlungspflichten

Schon seit geraumer Zeit wird in der politischen — und teilweise
auch  okonomischen — Diskussion unterstellt, dass die
Mitgliedstaaten letztlich fir Schulden der EZB hafteten; zumindest
anteilmafiig entsprechend der Hohe der von ihren Zentralbanken
gehaltenen Kapitalanteile. Vor allem wird verbreitet die
Beflirchtung gedufert, der deutsche Steuerzahler hafte letztlich auch
fur Schulden der Zentralbanken, die durch Ausfélle und
anschliellende Abschreibung von Vermdgensgegenstanden bei der
Durchfihrung von Programmen des ESZB zum Ankauf von
Anleihen entstiinden.

Diese Beflrchtung ist explizit auch im Rahmen der gerichtlichen
Uberpriifung des OMT-Programms geduBert worden.?® Der

share-holders, the Member States of the Euro Area (Art. 28 ECB-Statute)”.

23 Siekmann (Fn. 10), Rn. 11 m. w. N.; ders. (Fn. 19), Einleitung Rn. 114; zust.
Binder, JZ 2015, 328 (330).

24 Beispielsweise: Belke, How much fiscal backing must the ECB have? The Euro is
not the Philippines, DIW Discussion Papers No. 996, April 2010, S. 5, ohne den
Versuch einer auch nur ansatzweisen juristisch tragfahigen Begriindung: ,,the citizens
have finally to pay for the risks originally incurred by the central bank*; Sinn, ifo
Schnelldienst Sonderausgabe: Verantwortung der Staaten und Notenbanken in der
Eurokrise, 12. Juni 2012, S. 14, 32; ihm folgend Karadzic/Keller, Target2 — ein
wandelndes Pulverfass?, Risiken und Gefahren des EU-Zentralbankensystems, 2014,
S. 28, 57 f.; Weidmann, FAS vom 28. Dezember 2014, S. 20f.; jungst Ettel, Die Welt
vom 19. Juli 2016; dagegen Héade, FAZ vom 11. Februar 2015, S. 16.

% Schriftsatz der Vertreter der Antragsteller in den
Verfasssungsbeschwerdeverfahren 2 BvR 1438/12, 2 BvR 1995/12 vom 14.
November 2012, S.13; Deutsche Bundesbank, Stellungnahme gegeniiber dem
Bundesverfassungsgericht zu den Verfahren mit den Az. 2 BvR 1390/12, 2 BvR
1421/12, 2 BVR 1439/12, 2 BVR 11824/12, 2 BVE 6/12 vom 21. Dezember 2012,
S 28 f.; gutachtliche Stellungnahme von Hans-Werner Sinn fir das
Bundesverfassungsgericht in den Verfahren 2 BvR 1390/12,2 BvR 1439/12, 2 BVR
1824/12, 2 BvE 6/12 vom 11. Juni 2013, S. 28 f.; Sachverhaltsschilderung des

Bundesverfassungsgerichts im Vorlagebeschluss vom 14. Januar 2014, Rn. 5 und
12, BVerfGE 134, 366 (374, 377).
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Vertreter des Deutschen Bundestages trat diesen Beflirchtungen
entgegen und erklarte in einem Zeitungsartikel, dass die ,,Folgen*
des Programms ,fir den deutschen Steuerzahler“ dadurch
»abgefedert“ wirden, dass der Ankauf zu 80 Prozent von den
Nationalen Zentralbanken durchgefiihrt wirde; und nur von
Anleihen aus dem jeweiligen Mitgliedstaat. Auch wendete er sich
gegen die verbreitete Annahme, dass ,,,die deutschen Steuerzahler*
fur die Gesamtsumme von 1,1 Billionen Euro hafteten®. Gleichwohl
postulierte er eine ,,echte Rechtspflicht” der Staaten, ,ihre NZB
angemessen auszustatten”, und behauptete, dass ,,die Risiken der
EZB-Politik grundsétzlich gemeinschaftlich® getragen werden
mussten. Er leitete dies ohne Grundlage im geschriebenen Recht aus
einem allgemeinen Rechtsgedanken ab.2®

2. Das Endurteil des Bundesverfassungsgerichtszu OMT

Das Bundesverfassungsgericht ist den Befurchtungen, dass letztlich
der  deutsche  Steuerzahler  fir  Verluste aus den
Ankaufsprogrammen aufzukommen habe, in seinem Urteil vom 21.
Juni 2016, mit dem die gerichtliche Uberpriifung des OMT-
Programms abschlieBend entschieden worden ist, nachgegangen
und hat festgestellt, dass ,,der Ankauf von Staatsanleihen durch das
Eurosystem  [...] grundsatzlich  geeignet*  sei, ,zu
haushaltsbedeutsamen Ausgaben oder Einnahmeausféallen zu
fuhren“.?” , Bereits ein teilweiser Ausfall der Anleihen
beeintrachtigte nicht nur den an den Bund abzufiihrenden
Reingewinn®, sondern konnte auch zu einem negativem
Eigenkapital der Bundesbank filhren“.?® Das miisse unter
Umstanden vom Bund ausgeglichen werden.?°

Das Gericht rechtfertigte erneut seine Prifung eines Programms
von Einrichtungen der EU mit der hohen Bedeutung des
Budgetrechts des Bundestages;3® der Bundesrat wurde — wie fast
immer zuvor —nicht erwéhnt. Das,,Budgetrecht* stelle

26 Nettesheim, Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 25. Januar 2015, S. 16.
21 BVerfG, Urteil vom 21. Juni 2016, 2 BVR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BVR
2730/13, 2 BVR 2731/13, 2 BvR 13/13, Rn. 215.

28 Epda., Rn. 216.

29 Epda., Rn. 217.

% Ebda., Rn. 211.



-ein zentrales Element der demokratischen Willensbildung dar*.3
Die Entscheidung tiber Einnahmen und Ausgaben der ¢ffentlichen
Hand sei ein ,grundlegender Teil der demokratischen
Selbstgestaltungsfahigkeit im Verfassungsstaat“.®? Die ,,Einhaltung
des Demokratiegebots® erfordere, ,,dass der Bundestag der Ort
bleibe*, an dem eigenverantwortlich tber Einnahmen und Ausgaben
entschieden werde, auch im Hinblick auf internationale
Verbindlichkeiten.®® Der Bundestag miisse ,iiber wesentliche
haushaltspolitische Fragen“ selbst entscheiden konnen und durfe
nicht nur anderweitig getroffene Entscheidungen nachvollziehen.
Wenn das der Fall sei, konnte er seine ,haushaltspolitische
Gesamtverantwortung®  nicht  mehr  wahrnehmen.®*  Die
Entscheidungen des Haushaltsgesetzgebers ,,iber Einnahmen und
Ausgaben frei von Fremdbestimmung seitens der Organe und
anderer Mitgliedstaaten der Europdischen Union* sei Teil des
»ldentitatskerns der Verfassung“. Er verlange, dass der
Haushaltsgesetzgeber ,,dauerhaft ,Herr seiner Entschliisse‘ bleibe.
Der Bundestag durfe nicht einem ,intergouvernmental ver-
einbarten, nicht an strikte Vorgaben gebundenen und in seinen
Auswirkungen nicht begrenzten Burgschafts- und
Leistungsautomatismus zustimmen, der — einmal in Gang gesetzt —
seiner Kontrolle und Einwirkung entzogen* sei.®

Nach Auffassung des Gerichts kann sich ein derartige Automatis-
mus aus der ,,Haushaltsbedeutsamkeit von Ankaufsprogrammen
ergeben. Zur Begriindung hat es ,,eine Anstaltslast” unmittelbar aus
Art.88 GG abgeleitet. Sie konne moglicherweise die Bundesrepublik
Deutschland verpflichten, ,,Kapital nachzuschieBen®.3® Im Ergebnis
vermochte das Gericht aber im OMT-Programm, so wie es der
Gerichtshof der Europdischen Union in seinem Urteil vom 16. Juni

31 Ebda., Rn. 211 unter Berufung auf BVerfGE 70, 324 3355 f.);79,311(329); 129,124
5177); 132, 195 (239 Rn. 106); 135, 317 (400 Rn. 161).

2 Ebda., Rn. 211 unter Berufung auf BVerfGE 123, 267 (359); 132, 195 (239 Rn.
106); 135, 317 (399 f. Rn. 161).

3 Ebda., Rn. 212 unter Berufung auf BVerfGE 129, 124 (177); 130, 318 (344); 131,
152 (205 f.); 132, 195 (239 f. Rn. 107), 135, 317 (400 Rn. 162)

34 Ebda., Rn. 212 unter Berufung auf BVerfGE 129, 124 (178 f.); 130, 318 (344 f.);
132, 195 (240 Rn. 107), 135, 317 (400 f. Rn. 162).

% Ebda., Rn. 214 unter Berufung auf BVerfGE 129, 124 (179 f.); 132, 195 (240 Rn.
109), 135, 317 (401 f. Rn. 164).

% Ebda., Rn. 217.



2015 ausgelegt hatte,® , kein verfassungsrechtlich relevantes Risiko
fir das Budgetrecht des Bundestages* zu erkennen.®® Auch sei
»insofern eine Geféhrdung der haushaltspolitischen
Gesamtverantwortung durch eine etwaige Durchfiihrung des OMT-
Programms gegenwadrtig nicht festzustellen®.*®

3. Die Unterscheidung zwischen Nachschusspflicht, Haftung und
entgangenen Gewinnen

In der 6ffentlichen Diskussion wird nicht selten undifferenziert von
einer ,,Haftung“ Deutschlands oder des deutschen Steuerzahlers fiir
Verluste oder Verbindlichkeiten von EZB und ESZB gesprochen.*
Auch das Bundesverfassungsgericht hat haushaltsbedeutsame
Ausgaben und Einnahmeausfalle in einem Atemzug genannt.** Die
Existenz einer Nachschusspflicht oder einer Haftung fur Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Dritten ist jedoch etwas anderes als ein
entgangener Gewinn; nicht nur juristisch, sondern auch
okonomisch. Entgangene Gewinne fithren nicht zu Auszahlungen
aus dem eigenen Vermogen und sind immer der HOhe nach
begrenzt. Haftung und Nachschusspflichten kénnen dagegen zu
unbegrenzten Auszahlungen fiihren; je nachdem, wie sie
ausgestaltet sind.

Ein betrachtlicher Unterschied zeigt sich bereits bei einer ndheren
Betrachtung der relevanten Vorschriften des Primérrechts der EU:
Verluste der EZB konnen zu einer Verringerung der monetdren
Einklinfte flhren, die nach Art. 32 Satzung ESZB/EZB auf die
nationalen Zentralbanken verteilt werden. Monetare Einkunfte sind
die Einklnfte, die den nationalen Zentralbanken aus der Erflllung
von wahrungspolitischen Aufgaben zufliel3en, Art. 32.1. Halbs. 1
Satzung ESZB/EZB; aber auch nur diese. Das sind vor allem die
Ertrage aus der Seignorage, die durch die Ausgabe von Banknoten
entstehen. Falls die EZB Verluste erwirtschaftet, sind sie nach Art.
32.5.und Art. 33.2. Satzung ESZB/EZB vor der Verteilung von den

37 EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015 — Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 116,
117 f., 1109.

38 Urteil vom 21. Juni 2016 (Fn. 27), Rn. 218.

39 Epda.

40 Oben Fn. 24 und 25.

41 Nachweis oben Fn. 27.



monetdren Einkinften abzuziehen. Eine dartber hinaus gehende
Pflicht der Anteilsinhaber besteht jedoch nicht.*? Quantitativ haben
diese Einkunfte allerdings in der Vergangenheit keine nennenswerte
Rolle gespielt.*?

4. Zwischenergebnis

Auch wenn die Deutsche Bundesbank als Anstalt des 6ffentlichen
Rechts zu beurteilen ist, bedarf es genauerer Untersuchung, ob
daraus auch die vom Bundesverfassungsgericht behauptete
Anstaltslast folgt und vor allem, welche konkreten rechtlichen und
6konomischen Folgen sich aus einer derartigen Annahme erge-
ben.

IV.  Die Inanspruchnahme der Bundesrepublik Deutschland
fur Verluste und Verbindlichkeiten der EZB

1. Haftung flr Verbindlichkeiten der EZB

Neben oder anstelle einer Anstaltslast fur die Deutsche
Bundesbank ist aber zundchst eine (haushaltsbedeutsame) Haftung
der Bundesrepublik Deutschland fiur Verbindlichkeiten des
Eurosystems zu prifen.

a) Unmittelbare Haftung

Eine unmittelbare Haftung ist schon deswegen auszuschliel3en, weil
nicht die Mitgliedstaaten, sondern ihre Zentralbanken alleinige
Zeichner und Inhaber des Kapitals der EZB sind, Art. 28.2. Satzung
ESZB/EZB. Abwegig wére es allerdings, eine Begrenzung der
Haftung daraus abzuleiten, dass es sich bei der EZB um eine
Aktiengesellschaft handele.** Die EZB ist kein Privatrechtssubjekt,
sondern ein Hoheitstréger. Sie ist eine Einrichtung (,,Organ®, Art. 13
Abs. 1 EUV) der EU.

42Naher unten Abschnitt 1V.1.b).
43 Siekmann, Eine stabile Geld-, Wahrungs- und Finanzordnung, 2013, S. 77-81.
4 S0 aber Sester, EWS 2012, S. 80 (84) mit in mehrfacher Hinsicht falscher
Begrindung.
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b) Mittelbare Haftung

Es k&me allenfalls eine mittelbare Haftung in Betracht. Sie musste
so konstruiert werden, dass die Anteilsinhaber (anteilig) fur
Verbindlichkeiten der EZB haften, und dass die Bundesrepublik
Deutschland fir Verbindlichkeiten der Deutschen Bundesbank
haftet. Schon die Art dieser Konstruktion zeigt, wie schwankend der
juristische Grund wadre, auf den man sich mit ihr begibt. Bei
Beachtung der gangigen Auslegungsmethoden wére die Annahme
einer Haftung der Inhaber des Kapitals der EZB nicht mit dem
Primarrecht der EU zu vereinbaren.

Die Gefahr einer Haftung fur Verluste des Eurosystems wurde
allerdings von Seiten der Politik fiir so grol} angesehen, dass der
schlielich von der EZB am 22. Januar 2015 beschlossene
umfangreiche Ankauf von Staatsanleihen (Expanded Asset Purchase
Programme) vorsorglich eine besondere, durchaus ungewohnliche
Verteilung von Verlustrisiken vorsieht. Die Presseerklarung fihrt
dazuwodrtlichaus: ,,Was hypothetische Verluste anbelangt, so hat der
EZB-Rat beschlossen, dass Verluste aus Ankdaufen von
Wertpapieren europdischer Institutionen gemeinsam zu tragen
waéren. Diese Wertpapiere machen 12 % der zusétzlichen Ank&ufe
von Vermogenswerten aus und werden von NZBen erworben. Die
ubrigen zuséatzlichen Ankdufe von Vermogenwerten [!] durch die
NZBen unterliegen nicht der Verlustteilung. Die EZB hélt 8 % der
zusétzlich angekauften Vermogenswerte. Somit unterliegen 20 %
der zusétzlichen Ank&ufe von Vermogenswerten dem Prinzip der
Risikoteilung.*

Noch problematischer ist die Erklarung des Prasidenten der EZB
in der anschlieBenden Pressekonferenz, die nur in englischer
Sprache vorliegt: ,,First of all, let me start by saying that each
monetary 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
implications, 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 Euro- pean treasury, and
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each national treasury gives an implicit or explicit indemnity to its
own central bank, but not the euro system as a whole.*

Die Behauptung, dass die nationalen Finanzministerien eine
implizite oder explizite Garantie fiir ihre jeweiligen Notenbanken
abgeben, war jedenfalls bisher flr die Deutsche Bundesbank nicht
ersichtlich und beruht moglicherweise auf einer Fehlwahrnehmung
der juristischen Gegebenheiten in den Mitgliedstaaten.

Art. 32 Satzung ESZB/EZB enthdlt eine detaillierte Regelung
uber die Vertei- lung der ,,monetdren Einkinfte* auf die einzelnen
Anteilsinhaber der EZB. Auch ist der Fall, dass Verluste entstanden
sind, schon bei der Gewinnverteilung gesehen und geregelt
worden.*® Im Ubrigen ordnet Art. 33.2. Satzung ESZB/EZB im
Hinblick auf die Verlusttragung an: ,,Falls die EZB einen Verlust
erwirtschaftet, kann der Fehlbetrag aus dem allgemeinen
Reservefonds der EZB und erforderlichenfalls (...) aus den
monetdren Einkunften des betreffenden Geschéftsjahrs im
Verhaltnis und bis in Hohe der Betrdge gezahlt werden, die nach
Artikel 32.5. an die nationalen Zentralbanken verteilt werden.*

Das Primérrecht der EU enthdlt eine genaue Regelung fur die
Verteilung von Gewinnen aus den wahrungspolitischen Aktionen
des ESZB. Eine Ubernahme von Verlusten, die (iber die
Heranziehung der monetéren Einnahmen hinausgehen, ist ebenso
wenig vorgesehen wie eine unmittelbare Haftung fiir ihre Verbind-
lichkeiten gegentiber Dritten. Die getroffenen Regelungen wéren
uberflissig und liefen leer, wenn aus ungeschriebenem Recht oder
einer Gesamtschau anderer Vorschriften eine Haftung oder
Nachschusspflicht konstruiert wirde. Das Problem ist gesehen und
in anderer Weise geregelt worden. Diese Regelung geht als lex
specialis vor. Eine Haftung fur Verluste der EZB wird deshalb auch
fast einhellig verneint. Es bleibt bei den gesetzlichen Regeln des
(internen) Verlustausgleichs.*® Moglicherweise besteht aber eine

4 Oben IV.1.a).
46 Siekmann (Fn. 43), S. 75; ders., in: Sachs, Grundgesetz Kommentar, 7.Aufl. 2014,
Art. 88 Rn. 44; Langner, in: Siekmann (Hrsg.), Kommentar zur Europdischen
Waéhrungsunion, 2013, Art. 33 Satzung ESZB/EZB Rn. 8, 9, 11f.; im Ergebnisauch
Scheller, in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum Vertrag tber die
Europdische Union und Vertrag zur Griindung der Européischen Gemeinschaft,
6.Aufl. 2003, Art. 33 ESZB-Satzung, Rn. 18-24 trotz der missverstandlichen
12



Pflicht, frisches Kapital zur Verfligung zu stellen.

2. Pflicht zur Ausstattung der EZB mit finanziellen Mitteln

Eine Nachschusspflicht ist gesetzlich nicht angeordnet; weder fir die
Zeichner des Kapitals noch fiir die Mitgliedstaaten.*” Allenfalls
kommt eine Kapitalerhéhung nach Art. 28.1. Satzung ESZB/EZB
und eine Erhohung der auf die EZB =zu ubertragenden
Waéhrungsreserven nach Art. 30.4. Satzung ESZB/EZB in Betracht.
Auf diese Weise konnte versucht werden, nachdem alle anderen
Maglichkeiten der Verlustabdeckung verbraucht sind, Verluste der
EZB auf die Nationalen Zentralbanken weiter zu wélzen. Neben
anderen Voraussetzungen ware dafir eine qualifizierte Mehrheit im
EZB-Rat fir die Kapitalerndhung (Art.28.1S.21.V.m. Art.10.3 Sat-
zung ESZB/EZB) und eine einfache Mehrheit fur die Anforderung
héherer Wah- rungsreserven (Art.30.4 Satzung ESZB/EZB) sowie in
jedem Fall eine qualifizierte Mehrheit im EU-Rat erforderlich, Art.
16 Abs.3EUV, Art. 41 Satzung ESZB/EZB.

Eine dariiber hinausgehende Pflicht zur Rekapitalisierung kann
nicht (implizit) aus der Existenzgarantie fir die EZB durch das

Bemerkung in Rn. 2, die auch in der Neuauflage fehlt: ders., in: von der
Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europdisches Unionsrecht, Bd. 3, 7.Aufl. 2015,
ESZB/EZB-Satzung, Art. 33 Rn. 21. Die Bemerkung von Beutel, Differenzierte
Integration in der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion, 2006, S. 140, ist
lediglich unklar formuliert. Aus dem Zusammenhang und der Bezugnahme auf
Art. 43.4.a. F.der Satzung istzu erkennen, dass nur die Abdeckung von Verlusten
durch den Reservefonds gemeintist.
47 Herrmann, EuZW 2002, 805 (811); Siekmann, Die Verwendung des Gewinns der
Europdischen Zentralbank und der Bundesbank, Institute for Monetary and Fiancial
Stability, Working Paper Series No 3 (2006), S. 4ff.; ders. (Fn. 19), Einflihrung Rn. 117;
eingehende Begriindung fur die fehlende Nachschusspflicht bei Langner (Fn. 47), vor
Art. 28-33 ESZB/EZB Satzung Rn. 23; Art. 33 ESZB/EZB Satzung Rn. 9 ff.; zust.
Binder, JZ 2015, 328; Sauer, German Law Journal, 2015, 971 (991 f.); a.A. wohl
Simon, German Law Journal, 2015, 1025 (1041), ohne Begrindung und ohne
Nennung einer Rechts- norm; wobei zudem ignoriert wird, dass es zwei
unterschiedliche Klassen von Mitgliedstaaten im ESZB (mit oder ohne Einflihrung
des Euro) gibt; ders., EUR 2015, 107 (127, 129), aber wohl nur aus politischen
Griinden; ferner Sester, ECFR 2012, 156 (164), ohne Begriindung und inkonsequent
im Hinblick auf seine (unzutreffenden) Annahme, die EZB sei eine Aktiengesellschaft.
Belke (Fn. 24), S. 6, nimmt keine Rechtspflicht an, sondern allenfalls einen faktischen
Zwang aus Zielen der Geldpolitik.
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Primérrecht abgeleitet werden. Die Regelungen uUber die
Verlustverteilung und KapitalmaBnahmen haben auch insoweit
Vorrang.

3. Zwischenergebnis

Eine  Haftung der  Bundesrepublik  Deutschland  fir
Verbindlichkeiten der EZB und eine Verpflichtung zur Auffillung
von aufgezehrtem Eigenkapital bestehen nicht. Derartige Pflichten
sind fur die Deutsche Bundesbank als Inhaberin der Anteile an der
EZB nur in sehr engen Grenzen und unter restriktiven \VVorausset-
zungen ersichtlich.

V. Zahlungspflichten der Bundesrepublik Deutschland
aus einer Anstaltslast fir die Deutsche Bundesbank

Wenn Anleihen, die im Rahmen von Ankaufprogrammen des
Eurosystems erworben werden,*® in groRem Umfang ausfallen,
stellt sich die Frage nach den finanziellen Folgen fiir die Deutsche
Bundesbank und ihre Tragerin, die Bundesrepublik Deutschland.
Die bei einem Ausfall erforderlichen Abschreibungen flihren zu
einem wirtschaftlichen Schaden fiir die Bundesrepublik, da der
Reingewinn, der nach § 27 Nr.2 BBankG an den Bund abzuflihren
ist, reduziert wird oder ganz ausfallt. Das ist aber keine Haftung,
sondern ein entgangener Gewinn. Im Hinblick auf die
»,Haushaltsbedeutsamkeit“ von Abschreibungen besteht ein
erheblicher Unterschied zwischen beiden Gestaltungen, auch wenn
das  Bundesverfassungsgericht  insoweit  zundchst keine
Differenzierung vorgenommen hat.*°

48 Ein Ausfall von Wertpapieren, die als Sicherheiten gegeben worden sind, fihrt
ebenfalls zu einem Abschreibungsbedarf, wenn auch der Sicherungsgeber
zahlungsunfahig wird, Belke (Fn. 24), S. 3 f., der die verschiedenen Quellen fiir
Ausfallrisiken in der Bilanz des Eurosystems bereits im Jahre 2010 — tiberwiegend
aus den Veroffentlichungen anderer Autoren — zusammenstellt.
49 Oben 111.3.
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1.Ausschluss  von  Zahlungspflichten durch spezialgesetzliche
Regelungen

Eine Haftung der Bundesrepublik ist spezialgesetzlich nicht
angeordnet. 8 27 BBankG regelt nur die Gewinnverteilung; zur
Frage einer eventuellen Haftung schweigt das Gesetz. Das kann als
gewollter Haftungsausschluss im Ubrigen gedeutet werden, auch
wenn teilweise durch die Aufwertungsverluste im Rahmen des
Festwéhrungssystems von Bretton-Woods Ausgleichsforderungen
gegen den Bund in die Bilanz der Deutschen Bundesbank
eingestellt wurden. Sie dienten lediglich als Sperre gegen
Gewinnanspriiche.® Ein solcher Schluss ist nach den anerkannten
Auslegungsmethoden naheliegend, vor allem wenn es zur Zeit der
Formulierung der Vorschrift schon Anstalten ohne Haftung des
Trégers gab. Verfehlt ware es jedoch, eine Haftungsbegrenzung aus
aktienrechtlichen  Vorschriften  herzuleiten. Die Deutsche
Bundesbank ist eine Anstalt des Offentlichen Rechts und hat
hoheitliche Aufgaben zu erfiillen.> Auf sie sind Vorschriften des
Aktien- rechts nicht anwendbar; auch nicht analog.>

2. Anstaltslast  und  Gewéhrtrégerhaftung im allgemeinen
Verwaltungsrecht

Wenn man allerdings den spezialgesetzlichen Ausschluss von
Zahlungspflichten der Bundesrepublik Deutschland nicht
anerkennen will, konnte sich die Verpflichtung zur Leistung
haushaltsbedeutsamer Ausgaben aus den seit langem im Recht der
offentlich-rechtlichen Anstalten bekannten Rechtsinstituten von
Anstaltslast und Gewahrtrégerhaftung ergeben. Nachdem sie lange
Zeit in Rechtsprechung und Schrifttum nur &uBerst kursorisch
behandelt worden waren, spielten sie im lang andauernden Streit
Deutschlands mit der EU-Kommission (ber die Landesbanken und
kommunalen Sparkassen eine wichtige Rolle. In diesem Streit war
ein wichtiges Argument, dass sie aus dem ,,Wesen* der Anstalt

%0 Eingehende Darstellung bei v. Spindler/Becker/Starke (Fn. 17), § 27 Anm. 5, Punkt
2 (S.484- 488), die ausdrucklich eine allgemeine Pflicht des Bundes zum Ausgleich
von Aufwertungsverlusten ablehnen (S.487).
51 Oben I1.1. a. E., IV.1.).
52 Oben Fn. 18.
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folgten und keine staatliche Garantie darstellten. Ob sie tatsachlich
aus der Sicht des Europarechts als staatliche Beihilfe zu werten
sind®® oder nicht,>* kann an dieser Stelle jedoch nicht weiter vertieft
werden. %

Anstaltslast und  Gewahrtragerhaftung  werden  héufig
gemeinsam behandelt, sind jedoch nach Voraussetzung und
Rechtsfolge zu unterscheiden.

a) Abgrenzungen

Unter Anstaltslast wird regelmaliig die Rechtspflicht des Tragers
einer Anstalt des Offentlichen Rechts verstanden, ,die
wirtschaftliche Basis der Anstalt zu sichern, die Anstalt fur die
gesamte Dauer ihres Bestehens funktionsfahig zu erhalten und
etwaige finanzielle Lucken (Unterbilanz) durch Zuschusse oder auf
andere geeignete Weise auszugleichen“.%® Diese Verpflichtung

5 Fir Beihife: Moschel, in: Unternehmen, Recht und Wirtschaftsordnung,
Festschrift fiir Peter Raisch zum 70. Geburtstag, 1995, S. 469 (481), allerdings ohne
Begriindung; Koenig, EuZW 1995, 595 (598-602); ders., WM 1997, 1279f.; ders.,
EuzZW 1997, 429; ders., EWS 1998, 149-156; Koenig/Sander, EuZW 1997, 363 ff.;
Herdegen, WM 1997, 1130 (1134); Gartner, ZBB 1998, 6-15; Schmid/Vollmdller,
NJW 1998, 716 (720); Niemeyer/Hirsbrunner, EuZW 2000, 364 (368 f.); Kruse,
NVwZ 2000, 721 (726 f.); Henneke, NdsVBI. 2002, 113 (114), aber Anstaltslast und
Gewihrtragerhaftung Aquivalent fiir Erfullung eines 6ffentlichen Auftrags; fiir
Geltung des Beihilferechts wohl auch: v. Friesen, EuZW 1999, 581; Lohr,
Anstaltslast und Gewahrtrdgerhaftung bei Sparkassen und Landesbanken als
gemeinschaftswidrige Beihilfe im Sinne des Artikels 87 Abs. 1 EG, Diss. Bochum
2000, S. 280.

54 Gegen Beihilfe: Schneider/Busch, EuZW 1995, 602 (605); Scherer/Schodermeier,
ZBB 1996, 165 (178); Immenga/Rudo, Die Beurteilung von Gewéhrtragerhaftung
und Anstaltslast der Sparkassen und Landesbanken nach dem EU-Beihilferecht,
1997. S. 122; Stern, Sparkasse 1997, 397; ders., in: Gelebte Demokratie, Festschrift
fur Manfred Rommel, 1997, S. 211 (215f., 221-223, 231); Gruson, EuZW 1997, 357
(358); ders., EuZW 1997, 429; Thode, Sparkasse 1994, 134 ff.; Thode/Peres, BB
1997, 1749 (1752); Thode/Peres, VerwArch 1998, 439 (444, 466); Thode,
Sachsenlandkurier —Zeitschrift des Sachsischen Stadte- und Gemeindetages 2000,
224 (237 ff., 233); Vogel, ZBB 2001, 103 (605); Kemmler, Die Anstaltslast, 2001, S.
152; dies., DVBI. 2003, 100; unklar: Beyer, NVwZ 1999, 1085-1087; offenlassend
Gleske, Kreditwesen 1997, 11; Schroeder, ZHR 161 (1997), 805 ff. ohne eindeutige
Ergebnisse; differenzierend Ehlers, DVBI. 1998, 497 (507 f.) im Hinblick auf die
Gewabhrtréa- gerhaftung, dafir aber in Bezug auf die Anstaltslast.

% Zu den Gkonomischen Hintergriinden Siekmann, in: Stober/Vogel (Hrsg.),
Wirtschaftliche Betétigung der o6ffentlichen Hand, 2000, S. 103 (104, 137-139).

%6 Wettbewerbsenquéte, BT-Drucks.V/3500, S. 47; ahnlich: BGHZ 90, 161 (169);
Thode, Sachsenlandkurier — Zeitschrift des Sachsischen Stadt- und Gemeindetages

16



besteht nur im Verhéltnis zwischen der Anstalt und ihrem Trager.
Ob auBenstehende Glaubiger der Anstalt auf diesen Anspruch
zugreifen  konnen, beispielsweise durch MaRnahmen der
Zwangsvollstreckung, ist ungewiss.>” Auch ist der Umfang einer
derartigen Verpflichtung unklar, vor allem ist nicht sicher, ob sie so
weit geht, eine Insolvenz der Anstalt in jedem Fall
auszuschlieRen.*®Verbreitet wird sie auch nur als ,subsididre
Verpflichtung“ angesehen. An erster Stelle musse die Anstalt durch
eigene Anstrengung das Ausstattungsproblem losen. >

Unter Gewéhrtrégerhaftung wird gemeinhin verstanden, dass
Glaubiger der Anstalt einen unmittelbaren Anspruch auf
Befriedigung ihrer Forderungen gegen den Tréger der Anstalt
haben, wenn dieser nicht leisten kann oder will. Wenn die
Anstaltslast in einem umfassenden Sinne verstanden wird, kann
diese Haftung nur subsidiar sein. Sie kann allerdings zu einer
Haftung des Tréagers aus einem anderen Grunde hinzutreten.®°

b) Herleitung

Nur Details bedirfen einer ndheren Erorterung, wenn Anstaltslast
oder Gewaéhrtragerhaftung (ausdriicklich) gesetzlich angeordnet
sind. Die hier maligebende Frage ist aber, ob sie auch bestehen,
wenn eine dahingehende gesetzliche Anordnung fehlt. Das ist im

2000, 224 (227); Thode/Peres, BB 1997, 1749 (1750); Busch, Der Betrieb 1997, 357
(358); Muiller, in: Wolff/Bachof/Stober/Kluth, Allgemeines Verwaltungsrecht,
7.Aufl. 2010, 8 86 Rn. 19; Kemmler (Fn.55), S. 101, die darauf hinweist, dass sie nur
solange bestehe, solange der Trager die Anstalt nicht ,,ordnungsgemé&i‘ aufldst.
Dabei bleibt offen, was ,,ordnungsgemaR* bedeutet, ob es ein Insolvenzverfahren
ausschlief3t. Auf die wechselnden Meinungen zum Merkmal ,,fir die Dauer des
Bestehens* macht bereits Oebbecke (DVBI. 1981, 960 [961]) aufmerksam.

57 Dagegen Immenga/Rudo (Fn. 55), S. 23.

%8 Dafiir Thode/Peres, VerwArch 1998, 439 (453); dagegen trotz Anerkennung der
Anstaltslast Gerick, BB 1998, 494 (495).

%9 Immenga/Rudo (Fn. 55), S. 24; Kemmler (Fn. 55), S. 101.

80 Sinngemak BGHZ 90, 161 (169); Schwark, NJW 1974, 1849 (1853), allerdings
nur bei Unmoglichkeit der Befriedigung (Ausfallbiirgschaft); Thode/Peres, BB
1997, 1749 (1749 f.); Thode, Sachsenlandkurier — Zeitschrift des S&chsischen
Stadt- und Gemeindetages 2000, 224 (227); Busch, Der Betrieb 1997, 357 (358);
Kemmler (Fn.55), S. 102; in der Sache vergleichbar Maller (Fn. 53).
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Hinblick auf (haushaltsbedeutsame) Zahlungspflichten des Bundes
fur die Deutsche Bundesbank das entscheidende Problem.

Es wird nicht selten angenommen, dass die Anstaltslast auch
dann bestehe, wenn keine dahingehende gesetzliche Anordnung
bestehe.®! Das ergebe sich aus dem ,Wesen“ der Anstalt oder
sonstigen (ungeschriebenen) Rechtsgrundsétzen des allgemeinen
Verwaltungsrechts.®?  Uberwiegend wird die Existenz von
Anstaltslast und Gewéhrtrégerhaftung ohne gesetzliche Anordnung
jedoch verneint. Diese Auffassung hat zur Folge, dass es auch
Anstalten des oOffentlichen Rechts ohne Anstaltslast und
Gewadhrtragerhaftung geben kann.®® Herdegen bezeichnet die
Auffassung, dass Anstaltslast und Gewéhrtrégerhaftung ,,notwen-
dig aus der Organisationsform oOffentlich-rechtlich organisierter
Kreditanstalten folgten und zu den ,zwingenden Strukturelementen®
offentlich-rechtlicher Unternehmensorganisation” gehorten, als

61 Schwark, NJW 1974, 1849 (1853); Thode, Sparkasse 1994, 134 (135);
Thode/Peres, BB 1997, 1749 (1752); Thode/Peres, VerwArch 1998, 439 (451,
454) unter unzutreffender Berufung auf BVerfGE 75, 192 (197); F. Kirchhof,
NVwZ 1994, 1041 (1043); Gruson/Schneider, Columbia Business Law Review
1995, 337 (390 ff.); Gruson, EuZW 1997, 357; Schulz, BayVBI. 1996, 129 (131);
Immenga/Rudo (Fn. 55), S. 24; Henneke, NdsVBI. 2002, 113 (118) ohne Begriindung;
Kemmler (Fn. 55), S.97; dies., DVBI. 2003, 100 (103 f.); Hummel, DVBI. 2012, 747
(751); jetzt auch BVerfG, Urteil vom 21. Juni 2016, 2 BvR 2728/13, 2 BVR 2729/13,
2 BvR 2730/13, 2 BvR 2731/13, 2 BvR 13/13, Rn. 217, allerdings ohne
Auseinandersetzung mit der herrschenden Gegenmeinung. Auch das Bundesver-
waltungsgericht hatte jlngst das Bestehen einer Anstaltslast angenommen, ohne
positivrechtliche Grundlagen zu benennen, BVerwG, Urteil vom 23. November 2011
— BVerwG 8 C 20-10, Rn. 25.

2 Immenga/Rudo (Fn. 55), S. 24; BVerwG, Urteil vom 23. November 2011 -
BVerwG 8 C 20- 10, Rn. 25; Thode/Peres, BB 1997, 1749 ff.; Thode/Peres,
VerwArch 1998, 439 (451); Busch, Der Betrieb 1997, 257 (258); Schulz, BayVBI.
1996, 129 (131); Henneke, NdsVBI. 2002, 113 (118); Kemmler (Fn. 55), S. 97; dies.,
DVBI. 2003, 100 (103 f.); Hummel, DVBI. 2012, 747 (751); jetzt auch BVerfG,
Urteil vom 21. Juni 2016, 2 BvR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvR 2730/13, 2 BVR
2731/13, 2 BvR 13/13, Rn. 217, allerdings ohne Auseinandersetzung mit der
Gegenmeinung.

8 BVerwGE 64, 248 (257 f.); 75, 318 (324 f.); Oebbecke, Rechtsfragen der
Eigenkapitalausstat- tung der kommunalen Sparkassen, 1980, S. 46, 48, 55, 63, 69;
ders., DVBI 1981, 960 (965); ders., ZfK 1982, 60 (61); Puttner, Die 6ffentlichen
Unternehmen, 2.Aufl. 1985, S.186; ders., DVBI. 1981, 844; Hoppe, DVBI. 1982, 45
(49); Siekmann, NWVBI. 1993, 361 (366 f.); ders., Eine stabile Geld-, Wahrungs-
und Finanzordnung, 2013, S. 76 (zuerst 2006); ders. (Fn. 10), Art. 120 Rn. 31 Fn.
125); mit eingehender Begrindung ausdriicklich zust. Koenig, WM 1995, 821 (827
f.); eindeutig: Miller (Fn.53), 886 Rn. 19; Herdegen, WM 1997, 1130; unklar Lange,
VVDStRL 44 (1986), 169 (201 Fn. &).
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langst widerlegte ,,Legende*.5* Es finden sich aber auch vielfach
differenzierende Losungen.®® Nicht immer wird hinreichend
deutlich zum Ausdruck gebracht, dass Anstaltslast und
Gewaéhrtragerhaftung bejaht werden, weil sie gesetzlich angeordnet
sind.%®

Die bloRe Behauptung, dass es nicht hinnehmbar sei, wenn sich
der Staat einer Verpflichtung dadurch entziehen kdnne, dass er eine
haftungsbeschrankte Einrichtung schaffe,®” greift jedenfalls zu
kurz. Wenn sie richtig wére, durfte er auch keine
haftungsbeschrankenden Rechtsformen des Zivilrechts zur
Erflllung seiner Aufgaben verwenden. Im Gegenteil schreiben das
Kommunalwirtschaftsrecht  vieler Bundeslander® und das
Haushaltsrecht des Bundes und der Lander®® den Einsatz dieser
Rechtsformen im Regelfall vor. Parallel zu den haftungsbeschrénk-
ten Organisationsformen des Zivilrechts wurde auch eine
Beschrankung der Haftung von juristischen Personen des
Offentlichen Rechts auf das ,eigene* Vermodgen als Regelfall
anerkannt.”® Erst im Zusammenhang mit dem Streit um den Bei-
hilfecharakter von Anstaltslast und Gewaéhrtragerhaftung wurde

64 Herdegen, WM 1997, 1130.

®Anstaltslast als  ungeschriebener  Rechtsgrundsatz  des  allgemeinen
Verwaltungsrechts, Gewahrtragerhaftung aber nur bei gesetzlicher Anordnung:
Gruson/Schneider, Columbia Business Law Review 1995, 337 (390ff.); Gruson,
EuzW 1997, 357; Koenig/Sander, EuZW 1997, 363 (365). Trotz Anerkennung der
Anstaltslast soll es dem Tragergemeinwesen nicht verwehrt sein, eine (ber
schuldete Sparkasse aufzuldsen. Eine Haftung bestehe dann nicht und kénne auch
nicht aus Verfassungsrecht hergeleitet werden, Gerick, BB 1998, 494 (495);
weitere Beispiele flr Differenzierungen bei Kemmler (Fn.55), S. 35 ff.

% Sie werden durchaus als Nachweis fir das Bestehen von Anstaltslast und
Gewahrtragerhaftung ohne gesetzliche Anordnung . verwendet, vor allem
BGHZ 90, 161 (169), der sich eindeutig auf gesetzliche Regelungen stitzt.
Nicht selten wird "das mit der wenig aussagekraftigen Formel ver-
schleiert:,,Die Anstaltslast ist weitgehend anerkannt®; vgl. z. B. F. Kirchhof,
NVwZ 1994, 1041 (1043). )

5 Naendrup, Privatrechtliche Haftungsbeschrankung und staatliche
Verantwortung, 1967,

S. 144 ff., 179 ff.; Immenga/Rudo (Fn. 3), S. 24. Von der Errichtungskorperschaft
wird teilweise die Rechtsfigur des Anstaltstrdgers unterschieden, vgl.
Wettbewerbs-Enquéte, BT-Drucks.V/5200, S. 17; Thode/Peres, VerwArch 1998, 439
(Thode/Peres, VerwArch 1998, 439 (446).

68 Zum Beispiel: § 108 Abs. 1 Nr. 3 GemO NRW.

69§ 65 Abs. 1 Nr. 2 der BHO und verschiedener Landeshaushaltsordnungen.

0 P(ittner (Fn. 65, Unternehmen), S. 186 m. w. N.

19



die These von der Geltung dieser Rechtsinstitute ohne gesetzliche
Grundlage entwickelt, sei es aus Gewohnheitsrecht oder dem
»~Wesen* der Anstalt.

Fur die Anerkennung von Anstaltslast und Gewahrtrégerhaftung
wird gerne eine Entscheidung des preufdischen
Oberverwaltungsgerichts aus dem Jahre 1897 ! angefiihrt.”? Diese
Entscheidung, die tatsdchlich von einer Haftung des Trégers einer
Anstalt fir die Verbindlichkeiten dieser Anstalt ausgegangen war,
ist jedoch bei genauerer Priifung in mehrfacher Hinsicht fiir die hier
zu untersuchende Frage nicht einschlagig: (i) Sie war fiir den
begrenzten Sonderfall der Haftung eines Amtes fir das Defizit einer
Sparkasse in der Trégerschaft von Gemeinden, die ihm angehérten,
ergangen. Gestritten wurde auch nicht um die Haftung, sondern um
die Verteilung der Lasten zwischen den Haftenden. (ii) Noch wichti-
ger ist jedoch, dass die Garantie in einem Rechtssatz, dem
»Kassenstatut®, enthalten war. Das Oberverwaltungsgericht hat,,die
Pflicht der Kommunalverbande, fir die von ihnen begriindeten
Sparkassen einzutreten* aus Nr. 1 des Sparkassenreglements vom
12. Dezember 18383 und den danach erlassenen Statuten hergeleitet
und ausdrtcklich als eine ,,gesetzliche ... Verpflichtung* bezeichnet.
Es ist also verfehlt, die Entscheidung als Ausgangspunkt fir die
Annahme von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung ohne
gesetzliche Anordnung anzufiihren.’

Vorallem ist zu beachten, dass die kommunalen Sparkassen zum
Zeitpunkt der Entscheidung in Preuen noch ein rechtlich
unselbstandiger Teil der Gemeindeverwaltung waren. Sie wurden
reichsrechtlich erst durch die Notverordnung des Reichsprésidenten
vom 6. Oktober 19317 organisatorisch von der Kommu-

"1 Entscheidung vom 4. Juni 1897, PrVBI. 19 (1897/98), 280 (281).
72 Beispielsweise Immenga/Rudo (Fn. 55), S. 24.
3 Gesetz=Sammlung fuer die Koeniglichen PreuRischen Staaten, 1839, S. 5-14.

™ In diesem Sinne bereits Oebbecke, DVBI. 1981, 960 (962); zust. Koenig, WM
1995, 821 (825). Die gegenteilige Darstellung von Scherer/Schédermeier (ZBB
1996, 165 [178 Fn. 108]) gibt den Sachverhalt nicht zutreffend wider und stitzt
sich zudem nur auf Sekundérquellen aus den Sparkassenverbanden.

5 Finfter Teil, Kapitel I, Artikel 1 § 2 der Dritten VVerordnung des Reichsprasidenten
zur Sicherung von Wirtschaft und Finanzen und zur Bek&mpfung politischer
Ausschreitungen vom 6. Oktober 1931, RGBI. 1, 537, 554.
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nalverwaltung getrennt und mit Rechtsfahigkeit versehen.’®
Deshalb konnten bis dahin ,,irgendwelche Zweifel, dal} der Trager
der Anstalt fir alle Verbindlichkeiten aus den Sparkassengeschéften
uneingeschrénkt hafte, nicht entstehen,” weil es sich ,rechtlich
betrachtet um eigene Verpflichtungen des Sparkassentragers
handelte.“’” Die Unsicherheiten tber die Einstandspflicht der
Sparkassengewéhrverbdnde  fir die  nunmehr  rechtlich
selbstdndigen Sparkassen wurden durch einen gemeinsamen
Runderlass des Reichs- und PreuR3ischen Ministers des Inneren und
des Reichs- und PreufRischen Wirtschaftsministers vom 02.10.1937
beseitigt.”® Angesichts dieser Entstehungsgeschichte ist es
zweifelhaft, in diesem Erlass ,,die erste staatliche Bestimmung der
Anstaltslast* zu sehen. "

Durchaus in Ubereinstimmung mit dieser Rechtsprechung hat das
Bundesverwaltungsgericht in einer Reihe von Entscheidungen die
Existenz von Anstaltslast und Gewéhrtragerhaftung verneint, wenn
sie nicht gesetzlich angeordnet ist.® Es hat ausdriicklich eine
Ableitung von Anstaltslast und Gewahrtréagerhaftung ,,unmittelbar
aus dem Rechtsstaatsprinzip oder sonstigem Verfassungsrecht*
abgelehnt.8!

In Widerspruch zu dieser feststehenden Rechtsprechung ist das
Bundesverwal- tungsgericht dann im Jahre 2011 von der Existenz

6 BVerfGE 75, 192 (198); Puttner (Fn. 65, Unternehmen), S. 61; Miiller (Fn. 58), §
86 Rn. 127.
" Storck, Der Gemeindetag 1937, 573, der zutreffend darlegt, dass die
Haftungsverpflichtung der Sparkassengewéhrverbande erst mit der rechtlichen
Verselbstandigung der Sparkassen einen ,selbstdndigen und nach aufRen
wirksamen Rechtsinhalt” erhielt.
8 RMBIiV 1937, 1591.
79 S0 aber Kemmler, DVBI. 2003, 100. Das Bundesverfassungsgericht referiert denn
auch lediglich die auf Grund dieser Vorschriften bestehende Anstaltslast und
Gewahrtrégerhaftung, BVerfGE 75, 192 (198).
80 BVerwGE 64, 248 (2571.); 75, 318 (324 f.); im Ergebnis ebenso BVerwGE 72, 212,
wo Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung nicht einmal erwahnt wurden, obwohl die
vom  Bundessozialgericht  grundsétzlich ~ angenommene  (beschrankte)
Garantiehaftung fur eine Einrichtung der gesetzlichen Sozialversicherung (BSGE
47, 148 [153, 159]) erortert wurde. Selbst wenn man sie bejahe, stelle sie keine
Sicherung der Zahlungsfahigkeit einer AOK ,kraft Gesetzes* dar (S. 216);
grundsétzlich gegen eine Defizithaftung des Bundes aus Art. 120 Abs. 1 S. 4 GG
Siekmann (Fn. 10), Art. 120 Rn. 31.
81 BVerwGE 64, 248 (257).
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einer Anstaltslast ausgegangen, obwohl sie gesetzlich nicht
angeordnet war. Dies geschah allerdings nur in einem Nebensatz
und ohne jede Begriindung. Eine Auseinandersetzung mit der bis
dahin standigen Rechtsprechung fand nicht statt.®? Trotz dieser
gravierenden Mangel und obwohl es sich um eine bloR3e
Nebenbemerkung handelte, die nicht zu den tragenden Griinden der
Entscheidung gehorte,®® hat das Bundesverfassungsgericht sie
spater als entscheidenden Beleg fir seine These von der Anstalts-
last des Bundes zugunsten der Deutschen Bundesbank
herangezogen.®* Diese Vorgehensweise des Bundesverfassungs-
gerichts iiberzeugtnicht.

Die Annahme von Anstaltslast und Gewahrtrédgerhaftung ohne
gesetzliche Grundlage ist auch schwer mit den ,,Verstandigungen*
der Bundesrepublik Deutschland mit der EU-Kommission in den
Beihilfeverfahren tber ,Staatsgarantien” fir Landesbanken und
kommunale Sparkassen® zu vereinbaren. Sie setzen vielmehr
voraus, dass es Anstalten mit und solche ohne Haftung ihres Tré-
gers gibt. Wenn Anstaltslast und Gewéhrtréagerhaftung aus dem
»Wesen“ einer Anstalt des 6ffentlichen Rechts folgen sollten, wére
das ganze Gebdude der Offentlich-rechtlich organisierten
Kreditinstitute und  Versicherung mit den nach den
»Verstandigungen® eingeflhrten Haftungsbeschrankungen
fragwardig. Es bestiinden erhebliche Zweifel an der Kompetenz der
Lander zur Regelung der Haftungsbegrenzungen in den neueren
Sparkassengesetzen und Landesbankgesetzen und Staatsvertragen.
Entsprechendes gilt fur die ,,Kommunalunternehmen*, die einige
Bundeslander als haftungsbeschrankte  offentlich-rechtliche

82 BVerwG, Urteil vom 23. November 2011 — BVerwG 8 C 20-10, Rn. 25; zu Recht
sehr krit. zum Ergebnis der Entscheidung Hummel, DVBI. 2012, 747 (751), der aber
das Thema ,Anstaltslast nur knapp beriihrt und insoweit das Problem nicht
erkennt.
8 Fiir den konkreten Fall wurde eine Haftung verneint.
8 Nachweis in Fn. 112 f.
8 Schreiben der Europdischen Kommission vom 27.03.2002, C(2002) 1286;
Betreff: Staatliche Beihilfe Nr. E 10/2000 — Deutschland, Anstaltslast und
Gewahrtragerhaftung, Zweiter Teil, vor allem Nr.2 (S.7f.) und Dritter Teil (S.
10-14); dazu Lithje, in: Unternehmensrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts,
Festschrift fur Eberhard Schwark, 2009, S. 514 ff.
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Organisationsform als Alternative zur GmbH eingefiihrt haben.®
Wenn Anstaltslast und Gewahrtrégerhaftung (ungeschriebene)
Bestandteile des allgemeinen Verwaltungsrechts sein sollten, wéren
sie Bundesrecht und ihre Abschaffung oder Modifikation durch die
L&nder wegen Verstol3es gegen htherrangiges Recht unwirksam, Art.
31 GG. Komplementar wére die ausdriickliche Anordnung von
Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung in neueren Gesetzen zur
Regelung von Anstalten des Offentlichen Rechts, wie beispielsweise
in 84 Abs. 2 und 3 NRW. BankG fur die NRW.Bank, tiberfliissig und

hatte rein deklaratorische Bedeutung.

Im Ubrigen ist zu beachten, dass sich die jungere Diskussion
uberwiegend nur ,,durch die Hintertir“ dem Problem genéhert hat.
Priméar wurde Uber die Pflicht zur Zahlung von Beitrdgen zur
Insolvenzsicherun von Leistungen der betrieblichen
Altersversorgung®’ und von Umlagen nach § 358 Abs. 1 SGB III
gestritten, durch die das Insolvenzgeld finanziert wird. In diesem
Zusammenhang war die ,,Konkursunféhigkeit* oder spéater die
»Insolvenzunfahigkeit“ eines Arbeitgebers eine wesentliche
Vorfrage. In der Diskussion wurde aber nicht immer hinreichend
zwischen  der  Unzuldssigkeit der  Durchfihrung eines
Insolvenzverfahrens und der Sicherung der ,,Zahlungsfahigkeit*
unterschieden, obwohl die gesetzlichen Regelungen beide
Tatbestande genau unterscheiden.®® Auch die Entscheidungen des
Bundesverfassungsgerichts ergingen uberwiegend in Verfahren, in
denen die Insolvenzunfahigkeit von  Offentlich-rechtlich
organisierten Einrichtungen im Vordergrund gestanden hatte.5°

8 Zuerst im Juli 1995 in Bayern; dann Rheinland-Pfalz, Nordrhein-Westfalen,
Sachsen-Anhalt, Schleswig-Holstein, Niedersachsen, Brandenburg,
Mecklenburg-Vorpommern, Hessen und Thiringen; teilweise
Gewahrtrégerhaftung (z.B.8114a Abs.5S.1 GemO NRW, §96 Abs. 4 BayGemO)
und Anstaltslast; teilweise vollstandiger Haftungsausschluss
(Schleswig-Holstein) und auch keine Anstaltslast (Niedersachsen); naher: Schulz,
BayVBI. 1996, 97 ff., 129ff.; Thode, BayVBI. 1999, 253 (254); Lux, NWVBI. 2000,
7; Detig, Die kommunale Anstalt des offentlichen Rechts (Kommunal-
unternehmen) als Wirtschaftsforderungsinstitution, 2004; Kummer, VVom Eigen-
oder Regiebetrieb zum Kommunalunternehmen, 2003, Hellermann, in:
Hoppe/Uechtritz (Hrsg.): Handbuch Kommu- nale Unternehmen. 2.Aufl. 2007, S.
153ff.

87 BVerGE 64, 248.

8 Befreiung fur Einrichtungen, ,,bei denen der Konkurs nicht zulassig ist“ oder ,,bei
denen der Bund, ein Land oder eine Gemeinde kraft Gesetzes die Zahlungsfahigkeit*
sichert, 8 17 Abs. 2 Betr- AVG; zur Unterscheidung bereits Siekmann, Jahrbuch far
Neue Politische Okonomie, 15 (1996), 282 (309).

8 BVerfGE 89, 132 (143) - Berufsgenossenschaften; 89, 144 (153) -
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Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung wurden allenfalls am Rande
berihrt.

Teilweise wird aber angenommen, dass die Anstaltslast, wenn sie
besteht, nicht soweit gehe, eine Insolvenz der Anstalt zu verhindern.
Dabei ist offen, ob die Zuléssigkeit eines Insolvenzverfahrens oder
die materielle Sicherung der Zahlungsfahigkeit gemeint ist.*°

Eine ,personliche” Haftung der (privaten) Anteilseigner der
Reichsbank war jedenfalls ausdriicklich ausgeschlossen.® Das
zeitgendssische Schrifttum schloss dartiber hinaus auch eine
Haftung des Reiches aus.®> Ein ahnlicher Haftungsausschluss
wurde dementsprechend auch fir den Bund gegenuber der
Deutschen Bundesbank angenommen. %3

3. Herleitung der Anstaltslast aus Verfassungsrecht und
Europarecht

Da die Gewahrtragerhaftung uberwiegend als subsididre Sicherung
fur den Fall angesehen wird, dass die Anstalt nicht von ihrem Trager
mit hinreichenden Mitteln ausgestattet wird,®® hat sich die
Fragestellung zuletzt auf die isolierte Existenz der Anstaltslast
konzentriert. Herleitung, Rechtsnatur und Umfang einer solchen
Last sind in vielfacher Hinsicht umstritten. Iris Kemmler untersucht
in ihrer Monographie im Wesentlichen folgende Begriindungs-
ansdtze, die sie aber alle aus gut nachvollziehbaren Grinden
verwirft:

- Gewohnheitsrecht®

- Konzernrecht®®

— Durchgriffshaftung bei der GmbH®’

Rundfunkanstalten.

% Gartner, ZBB 1998, 6-15; anders Thode/Peres, VerwArch 1998, 439
(453):,,Offentlich-Recht- lichkeit und Zahlungsunfihigkeit schlieRen einander
begrifflich aus.*.

%1 § 23 Abs. 2 Bankgesetz (Fn. 16).

% Schulze (Fn. 16), S. 231.

9 v, Spindler/Becker/Starke (Fn. 17), § 27 Anm. 5, Punkt 2 ¢ (S. 487).

% Miiller (Fn. 58), Rn. 19.

% Kemmler (Fn. 55) S. 36-41.

% Ebda., S. 41-57.

% Ebda., S. 57-63.
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Insolvenzabwendungspflicht des Staates®

Ableitung aus dem Prinzip ,,Einheit der Verwaltung“®®
Ableitung aus dem Sozialstaatsprinzip %

Ableitung aus der Aufgabenlast und dem Griindungsakt ot
Ableitung aus Ingerenz1%2,

Letztlich bleibt nur eine Herleitung aus Verfassungsrecht.%® Fiir
das Bestehen der Anstaltslast stitzt sie sich auf
verfassungsrechtliche Indizien: Art.104a Abs.2, Art. 120 Abs.1S.4,
Art.5 Abs. 1 S. 2, Art. 5 Abs. 3 S. 1 und Art. 28 Abs. 2 GG. Eine
derartige induktive Herleitung ist methodisch zweifelhaft und
konnte auch fir den gegenteiligen Schluss verwendet werden. Vor
allem betreffen die genannten Vorschriften ausnahmslos
verfassungsrechtliche  Sonderfalle, und Art. 88 GG st
bezeichnenderweise nichtgenannt.

a) Allgemeines Rechtsprinzip

Art. 104a Abs. 2 GG nimmt im Begriindungszusammenhang von
Kemmler einen breiten Raum ein. In dieser Vorschrift sei ein
allgemeines Rechtsprinzip statuiert: die Verantwortlichkeit fir
einmal  geschaffene  Einrichtungen.’®  Ein  derartiges
»verursachungs- oder Veranlassungsprinzip“ kann dieser Vorschrift
indes nicht entnommen werden. Auch wenn vor allem von
kommunaler Seite immer wieder ein solches Prinzip propagiert
wird, handelt es sich lediglich um eine Regel zur Verteilung von

Lasten, begrindet aber, abgesehen vom Sonderfall des Absatzes 5

S. 2, 2.Alternative, der hler nicht einschlagig ist, keine Anspriiche
oder Zahlungspfllchten > AuBerdem ware, wenn dieser Ansatz
richtig ware, wieder flachendeckend die  Verwendung
haftungsbeschrankter Organisationsformen% — gleich welcher Art —

% Ebda., S. 64-70.

% Ebda., S. 70 f.

10 Epda., S. 72 f.

101 Epda., S. 73-93.

192 Epda., S. 93-96.

108 Epda., S. 96-100.

104 Ebda., S. 97.

195 |m Einzelnen Siekmann (Fn. 10), Art. 104a Rn. 4 f.

106 Naher zum grundsatzlichen Ausschluss einer Haftung der Kommunen fir ihre

privatrechtlich organisierten Unternehmen Siekmann, in: Plttner (Hrsg.), Zur
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durch den Staat und seine Untergliederungen ausgeschlossen.
Das Bundessozialgericht hat in einer umstrittenen und unklaren

Entscheidung eine ,,Garantiehaftung“ des Bundes ohne gesetzliche
Regelung wohl unmittelbar aus Art.20 Abs. 1 und Art. 120 Abs. 1 S.
4 GG zugunsten von Tragern der gesetzlichen Sozialversicherung
angenommen; allerdings beschrénkt auf Falle einer ,,ihre Existenz
bedrohenden Notlage*.2%” Spater wurde die Verpflichtung des
Bundes zur Sicherung der gesetzlichen Sozialversicherung aber
stattdessen auf das in Art. 20 Abs. 1 S. 4 GG normierte
Sozialstaatsprinzip gestiitzt.1% Letztlich diirfte sich eine derartige
Verpflichtung auf die gesetzliche Anordnung hoherer Beitrédge oder
niedrigerer Ausgaben reduzieren, fur deren Festlegung der
Gesetzgeber weite Spielrdume hat. Der Gesetzgeber hat es in der
Hand, die Entstehung einer existenzbedrohenden ,,Notlage*
auszuschlieRen.

b) Einzelregelungen des Verfassungsrechts

Das Bundesverfassungsgericht ist der Losung von Kemmler nicht
gefolgt. Zwar hatte es im Verfahren zur Konkursunféhigkeit der
offentlich-rechtlichen Rundfunkanstalten sein Ergebnis auf
Verfassungsrecht gestutzt, ihm aber keine allgemeine Regel fur
Anstalten des offentlichen Rechts entnommen. Lediglich aus dem
besonderen Schutz des 6ffentlich-rechtlichen Rundfunks durch Art.
5 Abs. 1 S. 2 GG folge unmittelbar die Pflicht, die
Rundfunkanstalten mit hinreichenden finanziellen Mitteln
auszustatten (,,funktionsgerechte Finanzierung*).%°

In Fortentwicklung dieser Rechtsprechung hat es jlingst in seinem

Reform des Gemeindewirt- schaftsrechts, 2002, S. 159-180.
107 BSGE 34, 177 (179); 47, 148 (LS, 158); zust. Glombick, RiA 1993, 280 (280 f.):
»Pflichtzur Aufrechterhaltung der Funktionsfahigkeit der Einrichtung*; F. Kirchhof,
in: Handbuch des Staatsrechts, Band V, 3.Aufl. 2007, § 125 Rn. 53, der zudem
undifferenziert und ohne Begriindung oder Nachweis das Rechtsinstitut der
Anstaltslast heranzieht; s. a. BVerwGE 72, 212 (216, 220); Bieback, VSSR 1993, 1
$19); krit. Diemer, VSSR 1982, 31 (60); offengelassen in BSGE 90, 231 (235).
98 BSG, USK 42/1981 Nr. 81280, S. 1217 (1223); USK 42/1981, Nr. 81287, S. 1251
(1258); zust. Muckel, in: v. Mangoldt/Klein/Starck, Kommentar zum Grundgesetz,
Barfld 3, 6.Aufl. 2010, Art. 120 Rn. 40; zum Ganzen: Siekmann (Fn. 10), Art. 120 Rn.
30f.
109 BVerfGE 73, 118 (158); bestatigt durch: 74, 297 (342); 83, 238 (296f); 87, 181
198 1.); 90, 60 (90); 119, 181 (218), aber teilweise abgeéndert zu ,.bedartsgerechte
inanzierung*“.
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OMT-Urteil eine Anstaltslast des Bundes unmittelbar aus Art. 88
GG hergeleitet.!’® Die Bundesrepublik Deutschland sei
»verfassungsrechtlich verpflichtet, die Funktionsfahigkeit der
Deutschen Bundesbank zu gewéhrleisten.” Art.88 S. 1 GG enthalte
»eine institutionelle Garantie (...), die sich nicht darin erschopfe, die
bloRe Existenz der Deutschen Bundesbank zu statuieren®. Sie
umfasse ,,vielmehr auch die Verpflichtung, diese so auszustatten,
dass sie ihre verfassungsrechtlichen Aufgaben, die auch durch Art.
88 S. 2 GG determiniert* wiirden, erfiillen konne. 1!

Das Bundesverfassungsgericht hat die angeblich in Art.88S.1 GG
enthaltende institutionelle Garantie der Deutschen Bundesbank?!?
so interpretiert, dass sie nicht nur ihren Bestand sichere, sondern
auch ihre Funktionsfahigkeit.!®* Diese sei aber gefahrdet, wenn
auch nur ein Teil der durch das Eurosystem erworbenen Wertpapiere
ausfalle. Fuhrten diese Ausfélle zu einem negativen Eigenkapital,
sei diesesim Falle seiner ,,VVerfestigung geeignet, das Vertrauenin die
Leistungsféhigkeit der Deutschen Bundesbank zu erschittern.”
Dieses Vertrauen sei aber,,unabdingbare Voraussetzung fur ihre
Funktionsfahigkeit”. Zur Begrundung stiitzt es sich ausschliel3lich
auf Darlegungen der Deutschen Bundesbank und der Euro-
paischen Zentralbank im Verlauf des Verfahrens. Kapital
nachzuschieBen konne auch unionsrechtlich geboten sein. Als
(veroffentlichter) Nachweis wird lediglich der Konvergenzbericht
der EZB aus dem Jahre 2014 genannt.!!* Die Neutralitit dieser
AuBerung ware aber zu tiberpriifen gewesen.

Vor allem berticksichtigt das Bundesverfassungsgericht nicht,
dass Art. 88 GG an erster Stelle einen Verfassungsauftrag enthélt,

110 BverfG, Urteil vom 21. Juni 2016, 2 BVR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BVR
2730/13, 2 BvR 2731/13, 2 BvR 13/13, Rn. 217, unter Berufung auf das Urteil des
Bundesverwaltungsgerichts aus dem Jahre 2011, das nur in einem obiter dictum von
der Existenz einer die Anstaltslast ohne gesetzliche Anordnung ausging, und chne
dessen oben (V.2.b)) dargelegte juristische Angreifbarkeit zu erwahnen.

111 BVerfG, ebda.

112 F{ir die Deutung als institutionelle Garantie: Herdegen (Fn. 10), Rn. 29; Pieroth (Fn.
10), Rn. 2; jeweils unter Berufung auf Stern (Fn. 10), S. 474 f., der den Begriff indes
nicht verwendet; ferner Blanke (Fn. 10), Rn. 1, 4; krit. zur Verwendung des
vorbelasteten Begriffs Siekmann (Fn. 10), Rn. 9.

13 BverfG, Urteil vom 21. Juni 2016, 2 BVR 2728/13, 2 BvR 2729/13, 2 BvVR
2730/13, 2 BvR 2731/13, 2 BvR 13/13, Rn. 217.

114 Epda. Rn. 216 und 217 a. E.
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aber nicht unbedingt einen bestimmten Rechtstrager schiitzt.!t®
Daraus wird im Schrifttum, das insoweit nicht herangezogen wird,
durchaus der Schluss gezogen, dass ,,Art. 88 GG der Statthaftigkeit
eines Konkurses* nicht entgegen stehe. 1

¢) Eintritt, Art und Umfang von Zahlungspflichten

Wenn man aber diese Auffassung des Bundesverfassungsgerichts
fur die weitere Untersuchung zugrunde legt, ist zweifelhaft, ob
tatsachlich eine Zahlungspflicht des Bundes entstehen kann. Das
Gericht hat offen gelassen, wann die Einstandspflicht des Bundes
fur die Deutsche Bundesbank eintritt und welchen Umfang sie
hat.!" Lediglich der Ausweis von negativem Eigenkapital iiber
langere Zeitraume (,,Verfestigung®) nennt das Bundesverfassungs-
gericht als einen konkreten mdglichen Ausldser fur Leistungs-
pflichten des Bundes. Mindestausstattung mit Kapital sowie
Abgrenzung und Zusammensetzung des Kapitals bleiben aber
unklar.

Im Hinblick auf die angenommene Haushaltsbedeutsamkeit der
Ankaufsprogramme wegen des damit verbundenen Ausfallrisikos
ist in jedem Fall ndher zu untersuchen, ob diese Annahme des
Gerichts juristisch tragfahig und 6konomisch realistisch ist.

VI. Beeintrachtigung der Aufgabenerfillung durch den Ausfall
von Anleihen

1. Die rechtlich unbegrenzte Zahlungsfahigkeit einer Notenbank

Wenn (iber die Einstandspflicht ,,der Steuerzahler* fur Verluste oder
Verbindlichkeiten von Zentralbanken nachgedacht wird, ist an

115 | ehmann, Die Konkursfahigkeit juristischer Personen des 6ffentlichen
Rechts, 1999, S. 22 (,,kein Bestandsschutz fur die einzelne juristische Person®),
116; wohl auch Stern (Fn. 10), S. 470, 472, 474; anders die h. M., allerdings
regelmaRig ohne hinreichende Begriindung, vgl. Blanke (Fn. 10), Rn. 4;
zuriickhaltend Siekmann (Fn. 10), Rn. 9 m. w. N.

116 | ehmann, ebda.; dagegen Binder, JZ 2015, 328 (329).

117 Diese Frage ist teilweise schon frih im Schrifttum erértert worden. Die
Verpflichtung aus der Anstaltslast soll jedenfalls dann einsetzen, wenn die
Einstellung des Bankbetriebs ,,unmittelbar bevorstehe, vgl. Thode/Peres, BB 1997,
1749 (1750).
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erster Stelle zu beachten, dass Zweifel an der Zahlungsfahigkeit
einer Notenbank nicht angebracht sind. Eine Notenbank ist die
einzige Schuldnerin, die sich die Zahlungsmittel in beliebiger Hohe
selbst herstellen darf, die sie zur Begleichung ihrer
Verbindlichkeiten bendtigt; jedenfalls soweit ihre Verbindlichkeiten
in heimischer Wahrung denominiert sind.'!® Frilher haben
Vorschriften iber die Deckung der ausgegebenen Zahlungsmittel
durch Edelmetalle oder Devisen dieser Moglichkeit enge Grenzen
gesetzt (Goldstandard, Abkommen von Bretton-Woods). Diese
Vorschriften bestehen jedoch im Bereich des Eurosystems nicht
mehr. Der Euro ist eine reine ,,Fiat*- Wahrung. Zweifelhaft ist auch,
ob und unter welchen Voraussetzungen durch die Ausgabe
zusétzlicher Zahlungsmittel die Funktionsféahigkeit und vor allem
die (finanzielle) Unabh&ngigkeit der Deutschen Bundesbank
beeintrachtigt wird.

Seit Ende des 19. Jahrhundert missen die 6ffentlichen Kassen des
Staates, der einer ,Zettelbank* das Recht zur Ausgabe von
Banknoten verliehen hat, diese Banknoten annehmen. Zusétzlich
wurde sogar die rechtliche Verpflichtung eingefiihrt, einen Teil der
Abgabenschulden mit diesen ,,Zetteln* zu begleichen und nicht mit
Gold- oder Silbermiinzen; zumindest wenn sie zuvor von den Kas-
sen des betroffenen Staates ausgegeben worden waren (z. B.
Darlehenskassenscheine).!'® Zu Beginn des 20. Jahrhunderts
erhielten die Banknoten regelmélig auch die Eigenschaft von
»gesetzlichen Zahlungsmitteln®, h&ufig wverbunden mit der
Verleihung eines Monopols zur Notenausgabe an eine einzige
Notenbank innerhalb eines Wahrungsraums.*?° In verschiedenen
Landern wurde auch eine offentlich-rechtliche Pflicht zur Annahme
dieser Noten im Privatrechtsverkehr eingefiinrt.12 Zusatzlich sieht

118 \/gl. beispielsweise Lehmann (Fn. 115), S. 117; Buiter, Can Central Banks Go
Broke?, CEPR Policy Insight No. 24, May 2008, S. 7; BelkeéFn.24), S.5; deutlich
Rule, Understanding the central bank balance sheet, Bank of England, Handbook
—No.32,2015, S.23f, m.w.N.

119 Siekmann (Fn. 16), S. 503.
120 Epda., S. 505.
121y, Spindler/Becker/Starke (Fn. 17), § 14 Anm. 3 (S. 285); klar formuliert auch fiir
das Federal Reserve System der USA, aber beschrankt auf 6ffentliche Kassen: 12
USC chapter 3 subchapter XII section 411; zur historischen Entwicklung Siekmann
(Fn. 16), S. 503.
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das Zivilrecht vor, dass jede Geldschuld mit diesen Banknoten (und
Miinzen) als gesetzlichen Zahlungsmitteln erfiillt werden darf. Der
Glaubiger braucht andere Zahlungsmittel nicht anzunehmen, geréat
aber in Annahmeverzug, wenn er ihm angebotene gesetzliche
Zahlungsmittel nicht akzeptiert. Dieser ,,Annahmezwang* besteht
unabhéngig von der Kaufkraft des Zahlungsmittels und seinem
Wechselkurs, seinem ,,inneren” und ,&ul3eren* Wert. Seit seiner
Entstehung gehdrt er zum Wesen des gesetzlichen Zahlungsmittels.

2. Die Entstehung von Verlusten und ihre Auswirkungen

Bei der folgenden Erdrterung der 6konomischen und juristischen
Bedeutung von Verlusten der Notenbanken ist zu unterscheiden,
aus welchen Griunden sie entstanden sind: Sie kénnen sich einmal
daraus ergeben, dass die laufenden Ausgaben héher sind als die
laufenden Einnahmen (1). Andererseits konnen sie aber auch die
Folge von Vorgangen sein, die lediglich die Kapitalseite betreffen
und nicht mit Ausgaben oder Einnahmen verbunden sind (2).

(1)Wenn die laufenden Ausgaben die laufenden Einnahmen
ubertreffen, ist das fur eine Notenbank zundchst kein Problem, da sie
die bendtigten Zahlungsmittel herstellen darf, um die nicht durch
Einnahmen gedeckten Verbindlichkeiten zu begleichen. Dauert dieser
Zustand aber Uber langere Zeitradume an, konnen Konflikte mit der
durch die wirtschaftliche Entwicklung angezeigten Geldpolitik
auftreten. Je nach GroéRenordnung der Verluste ist auch eine
Gefahrdung des europarechtlich und  verfassungsrechtlich
vorgegebenen Ziels der Geldwertstabilitdt moglich, das gegeniber
allen anderen Zielen vorrangig ist, da die Zentralbankgeldmenge
(iberméaRig) vergroRert wird. 122

(2) Die in der Offentlichkeit geduBerten Befiirchtungen betreffen
indes vornehmlich das Verlustrisiko aus den ,,unkonventionellen*
Ankaufprogrammen des ESZB: Covered Bonds Programmes I-I1l,
Securities Markets Programmes (SMP) 1, I, Outright Monetary
Transactions (OMT); vor allem aber aus den gegenwartigen
MaBnahmen im Rahmen des quantitative easing: Public Sector

122 Sims, Limits to Inflation Tarfgetlng Princeton University, March 2003; Buiter
g:n 118% Rule (Fn. 118), S. 24; ferner Belke (Fn. 24);Rule (Fn. 118), S. 24; Valimaki,

ank of Finland uIIet|n4/2011
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Purchase Programme (PSPP) und zuletzt Commercial Sector
Purchase Programme (CSPP). Da im Rahmen der zuletzt
genannten Ankaufprogramme Wertpapiere erworben werden, deren
Bonitat nicht auBerhalb jeden Zweifels steht, besteht die Besorgnis,
dass Abschreibungen im dreistelligen Milliardenbereich nicht
auszuschlieBen sind. Trotz der mit diesen Programmen
verbundenen Ausfallrisiken soll es sich nach Auffassung des EUGH
aber noch um Geldpolitik handeln, da ein derartiges Risiko dem
Ankauf von Anleihen auf dem Sekundé&rmarkt angeblich ,,inharent*
sei. 1%

Hinzu kommt noch das Risiko aus Mallnahmen, welche die
Nationalen Zentralbanken auf3erhalb der gemeinsamen Geld- und
Waéhrungspolitik durchfiihren, beispielsweise die Gewahrung von
Notkrediten an die Geschaftsbanken (Emergency Liquidity
Assistance — ELA), die zumindest zeitweise betrachtlichen Umfang
angenommen haben, aber weder in den Bilanzen der Nationalen
Zentralbanken noch der EZB und des ESZB offen ausgewiesen
werden.'?* Sie erfolgen zwar nach Art.14.4.S.2 Satzung ESZB/EZB
auf eigene Verantwortung und eigene Rechnung, doch ist es eine
offene und wenig erdrterte Frage, ob nicht doch aus tatsachlichen
oder rechtlichen Grinden das Gesamtsystem ein einzelnes Mitglied
unterstiitzen muss, wenn es sich in existenzieller Not befindet.1%

128 EuGH, Urteil vom 16. Juni 2015 — Gauweiler, C-62/14, EU:C:2015:400, Rn. 126:
... It must be stated that such a risk is inherent in a purchase of bonds on the
secondary markets“; dhnlich, aber vorsichtiger zuvor bereits der Generalanwalt
Pedro Cruz Villalon in seinen Schlussantrdgen vom 14.01.2015, Rn. 196, mit
konkretem Bezug auf OMT. Er bejaht das damit verbundene Risiko, das aber ,,nicht
notwendigerweise* ein ,,Insolvenzrisiko* sei. Auf die unterschiedliche Verteilung des
Verlustrisikos auf EZB und die beteiligten NZB kann im Rahmen dieser Abhandlung
nicht n&her eingegangen werden. Sie ist zudem, soweit bekannt, fiir das CSPP
deutlich anders als fur dasPSPP.
124 Sje konnen nur mit %roBem analytischem Aufwand und auch nur
anndherungsweise aus verschiedenen offentlich zuganglichen Indikatoren und
Brichen in der Buchungssystematik geschatzt werden. Die genauen Zahlen sind
zwar intern der Bundesbank bekannt, dirfen aber nicht verdffentlicht werden.
Detaillierte und spezifizierte Sch&tzungen hat Daniel Hoffmann in seiner
Dissertation geliefert (Die EZB in der Krise — Eine Analyse der wesentlichen
Sondermafinahmen von 2007 bis 2012, 2015).
125 Ansatzweise, aber eher im Sinne eines Wunsches nach Unterstiitzung durch die
Staaten (fiscal backstop), deren Zentralbanken Teil des Eurosystems sind: Buiter,
Fiscal Dimensions of Central Banking: the Fiscal Vacuum at the Heart of the
Eurosystem and the Fiscal Abuse by and of the Fed: Part 3,25 March 2009, Vox
EU; dezidiert dagegen Belke (Fn. 24), S.13.
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Dieses Problem ist im Primarrecht der EU nicht behandelt. Im
Federal Reserve Act der USA aus dem Jahre 1913 ist immerhin die
Abwicklung eines Bestandteils des Systems, einer Regional Reserve
Bank, geregelt.?®

Wenn aber ein Verlust in der Jahresrechnung durch
Abschreibungen auf Aktiva, also die erworbenen Forderungen oder
ihre Verbriefung in Wertpapieren (bonds), ausgewiesen werden
muss, ist das zundchst ein rein bilanzieller Effekt, der keine
juristischen Konsequenzen hat, da keine Auszahlungen zu leisten
sind. Eigenkapitalvorschriften des Gesellschaftsrechts sind nicht
anwendbar, auch nicht analog. Ein Insolvenzverfahren findet nicht
statt.!?” Lediglich eine Gewinnausschiittung ist nach der
gegenwartigen Rechtslage nicht zuldssig, ist aber fur den
Bundeshaushalt keine substantielle GroRe.'?® Der Verlust kann
(theoretisch) ohne zeitliche Grenze bilanziell fortgefiihrt werden.'?®
Die Frage nach einer Einstandspflicht stellt sich daher zunédchst aus
tatsachlichen Grinden nicht.

Beide Varianten der Entstehung von Verlusten kdnnen jedoch
zum Ausweis eines negativen Eigenkapitals fiihren. Dessen
besondere Bedeutung und seine Auswirkung auf die Erftillung der
Aufgaben von Notenbanken sind unklar und umstritten. Vor allem
ist nicht sicher, ob aus der blof3en Tatsache, dass ein negati- ves

126 Federal Reserve Act: Public Law 63-43, 63d Congress, H. R. 7837: An Act to
Provide for the Establishment of Federal Reserve Banks, to Furnish an Elastic
Currenc¥, to Afford Means of Rediscounting Commercial Paper, to Establish a
More Effective Supervision of Banking in the United States, and for Other
Purposes, December 23, 1913, Section 7 (12 USC chapter 3, subchapter VI, § 290
phrase 2):,,Should a Federal reserve bank be dissolved or go into liquidation, any
surplus remaining, after the payment of all debts, dividend requirements as
hereinbefore provided, and the par value of the stock, shall be paid to and become
the property of the United States and shall be similarly applied.*.

127 Langner (Fn. 47), Art. 33 Satzung ESZB/EZB Rn. 7, 14.
128 |m Durchschnitt etwa 5 Mrd. Euro jahrlich; vgl. fir die Vergangenheit
Siekmann (Fn. 48), S.11.
129 Nienhaus, FAZ vom 24. September 2011, unter Hinweisauf die Erfahrungenaus
Tschechien, Chile und China; anders aber wohl die Auffassung der EZB im
Hinblick auf den (fortgefiihrten) bilanziellen Verlust der tschechischen
Zentralbank, die von 2002 bis 2014 konstant ein negatives Eigenkapital
ausgewiesen hat, im operativen Geschéft allerdings profitabel war; néher
Braunberger, FAZ vom 5.April 2015
(http://blogs.faz.net/fazit/2015/04/05/zwoelf-jahre-lang-insolvent-und-
trotzdem-quietschfidel-was-bedeuten-verluste-fuer-zentralbanken-1-5501/).
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Eigenkapital in der Bilanz ausgewiesen wird, eine Einstandspflicht
der Eigentiimer oder Tréger einer Zentralbank folgen kann, wenn
Haftung oder Nachschusspflicht spezialgesetzlich nicht angeordnet
sind.

3.Die Bedeutung von negativem Eigenkapital

Zunachst ist die 6konomische und juristische Bedeutung des
Ausweises von nega- tivem Eigenkapital in der Bilanz einer
Notenbank oder eines Notenbanksystems naher zu betrachten.

a) Grundlagen

Der gegenwartige Président der Schweizerischen Nationalbank,
Thomas J. Jordan, hatte in einem Vortrag im Jahre 2011 dezidiert
die Frage verneint, ob die Schweizer Nationalbank im Fall von
negativem Eigenkapital ,rekapitalisiert“ werden musse. Eine
Zentralbank konne nicht ,,illiquid“ werden. Deshalb sei sie in ihrer
»~Handlungsfahigkeit“ auch nicht eingeschrénkt, ,wenn ihr
Eigenkapital vorubergehend negativ* werde. Sie sei ,,auch nicht wie
andere Unternehmen dazu gezwungen, Sanierungsmal3nahmen
einzuleiten®, 1%

Allerdings rdumte Jordan ein, dass es ,,nicht unproblematisch*
sei, wenn der ,,Zustand von negativem Eigenkapital“ langere Zeit
anhalte. Er konne zur Gefahrdung der Glaubwirdigkeit und
Unabhingigkeit der Zentralbank fithren.** Einen &hnlichen
Standpunkt nahm die Europdaische Zentralbank ein, die Gefahren fur
die (finanzielle) Unabh&ngigkeit sah. Sie nahm kontinuierlich den
Standpunkt ein, dass die Mitgliedstaaten dafiir sorgen mdissten, ,,dass
die jeweiligen NZBen jederzeit tber ausreichende finanzielle Mittel
verfugen, [...] um ihre Aufgaben im Rahmen des ESZB bzw. des
Eurosystems erfiillen zu kénnen.* In diesem Rahmen wies sie darauf
hin, dass ,,die NZBen nach Artikel 28.1. und 30.4. der ESZB-Satzung
aufgefordert werdenkdnnen, weitere Beitrage zum Kapital der EZB [!]

130 vortrag vor der Statistisch-Volkswirtschaftlichen Gesellschaft Basel am 28.
September 2011, S. 2; ebenso Beneck&Holub/KadicakovalKubicovd, Does
Central Financial Strength Matter for In- flation? An Empirical Analysis, Czech
National Bank, Working Paper Series, 3/2012, S. 3.

131 Epda,, S. 3.
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zu leisten und weitere Wahrungsreserven einzuzahlen®. 132 Finanzielle
Unabh&ngigkeit bedeute auch, ,,dass eine NZB stets uber ausreichend
Eigenkapital verfiigen® misse. Insbesondere sei ,,jegliche Situation
zu vermeiden, die dazu® fuhre, ,,dass das Netto- eigenkapital einer
NZB negativ®“ sei. Hierzu seien auch Félle zu z&hlen, ,,in denen
Verluste, die Kapital und Rucklagen® (Uberstiegen, vorgetragen
wiirden, 1%

b) Bedeutung des Eigenkapitals einer Notenbank

Ob tatsachlich der Spielraum fur die Geldpolitik nennenswert durch
den Ausweis von negativem Eigenkapital der Zentralbank
eingeschrankt wird, ist keinesfalls sicher, jedenfalls solange die Bank
im laufenden Geschéaft keine Verluste macht. Die Funktion des
Eigenkapitals als Residualgrélie zur Abfederung von Verlusten dient
imWesentlichendem Glaubigerschutz. Solange der Schuldner jedoch
die Zahlungsmittel herstellen darf, die zur Befriedigung seiner
Glaubiger erforderlich sind, und die Glaubiger diese aufgrund des
mit ihnen untrennbar verbundenen Annahmezwangs auch zur
Begleichung seiner Forderungen akzeptieren muss, ist der Glau-
bigerschutz nicht tangiert. Unter diesen Voraussetzungen kann bei
der Schaffung einer Notenbank, die unbegrenzt gesetzliche
Zahlungsmittel als ,,fiat money* schaffen darf, auf das Erfordernis
von Eigenkapital vollig verzichtet werden.'® Danach hatte das
Eigenkapital einer Notenbank keine materielle Bedeutung.!®

132 Eyropaische Zentralbank, Konvergenzbericht, Juni 2016, S. 27; dhnlich auch
schon in den regelmé&Rig erschienenen friheren Konvergenzberichten.

133 Ehda. leicht modifiziert bestatigt Europaische Zentralbank, Konvergenzbericht,
Juni 2016, S. 27.
134 Die Bank of Canada wird als Beispiel fir eine Notenbank genannt, die kein
Eigenkapital habe, Belke (Fn. 24), S. 5 Fn. 4. Im Jahresbericht fir 2015 weist sie
jedoch das gesetzlich vorgeschriebene Share Capital von Cdn $ 5 Millionen
zuzuglich Reserven und einbehaltene Gewinne als Gesamtkapital (Equity) in
Hohe von Cdn $498,2 Millionen aus. Section 17 (1) Bank of Canada Act aus dem
Jahre 1934 lautet: ,,Capital 17. (1) The capital of the Bank shall be five million
dollars but may be increased from time to time pursuant to a resolution passed by
the Board of Directors and approved by the Governor in Council and by
Parliament.”.
135 Die Bank of Canada wird als Beispiel fir eine Notenbank genannt, die kein
Eigenkapital habe, Belke (Fn. 24), S. 5 Fn. 4. Im Jahresbericht fir 2015 weist sie
jedoch das gesetzlich vorgeschriebene Share Capital von Cdn $ 5 Millionen
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Jedenfalls ist es nicht mit dem Eigenkapital einer Geschéftsbank zu
vergleichen. Es gibt keine Vorschriften, die der Deutschen
Bundesbank oder der EZB den Ausweis eines Mindestkapitals
vorschreiben. Gesellschaftsrecht ist nicht anwendbar; auch nicht
entsprechend.'®® Es besteht auch keine Pflicht der Anteilsinhaber,
Verluste abzude- cken.*®’ Die Tatsache, dass es negativ wird, konnte
fur die weitere Beurteilung auBer Ansatz gelassenwerden.

Dem stehen mdglicherweise drei Griinde entgegen:

(1) Die bilanzielle Fortschreibung von negativem Eigenkapital
konnte die Kaufkraft des Geldes in einer Weise verringern, die
mit dem vorrangigen Ziel der Sicherung der Geldwertstabilitét
nicht zu vereinbaren ware.

(2) Der Auswelis eines negativen Eigenkapitals beschadigt unter
Umstanden die Glaubwurdigkeit einer Notenbank und engt
damit ihren geldpolitischen Handlungsspielraumein.

(3) Schliel’lich kann aus dem Ausweis von negativem Eigenkapital
auch eine Beeintrachtigung der (finanziellen) Unabhangigkeit
der Notenbank folgen.

Fraglich ist bereits, ob die finanzielle Unabh&ngigkeit einer
Notenbank objektiv durch die wvon ihr ausgewiesenen
Bilanzkennzahlen angetastet werden kann. Die Notenbank kann
sich selbst die Zahlungsmittel schaffen, die sie zur Wahrung des
von ihr fir erforderlich gehaltenen finanziellen Spielraums
benotigt.*® Eine objektive Grenze dafir ist zunichst nicht zu
erkennen. % Lediglich wenn sie sich dafiir entscheidet, auf Dauer

zuziglich Reserven und einbehaltene Gewinne als Gesamtkapital (Equity) in

Hohe von Cdn $498,2 Millionen aus. Section 17 (1) Bank of Canada Act aus dem

Jahre 1934 lautet: ,,Capital 17. (1) The capital of the Bank shall be five million

dollars but may be increased from time to time pursuant to a resolution passed by

the Board of Directors and approved by the Governor in Council and by

Parliament.”.

136 Sjekmann (Fn. 19) Einfilhrung Rn. 114; zust. Binder, JZ 2015, 328 (330).

137 Nachweise oben Fn. 48.

138 Nachweise oben Fn. 120.

139 Etwas anderes gilt nur, wenn die Notenbank Verpflichtungen in einer Wahrung

eingeht, die sie selbst nicht schaffen darf. Dieser Fall mag fir einige exotische

Lander eingetroffen sein, soll hier aber nicht weiter erdrtert werden, ebenso Buiter,

Can Central Banks Go Broke?, CEPR Policy Insight No. 24, May 2008, S. 11,
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in nennenswertem Umfang so zu verfahren, konnte das ihre
Glaubwirdigkeit schmélern. Die Vermehrung der
Zentralbankgeldmenge koénnte in Widerspruch zu den von ihr
verfolgten gelpolitischen Zielen treten und diese (teilweise)
vereiteln.

c) Beeintrachtigung der vorrangigen Gewahrleistung von Preisstabilitat

Durch die Beibehaltung eines negativen Eigenkapitals in der Bilanz
uber langere Zeitrdume hinweg konnten  (mittelfristig)
6konomische Wirkungen eintreten, die zu einem Verlust an
Kaufkraft fuhren. Dieser Kaufkraftverlust konnte in Widerspruch
zu dem vorrangig zu verfolgenden Ziel der Preisstabilitat'4° stehen.
Der Zusammenhang zwischen finanzieller Starke einer
Zentralbank — gespiegelt in ihrer Bilanz — und Inflation ist indes
nicht gesichert.

Die tschechische Nationalbank sah sogar fir einen Zeitraum von
fast zwolf Jahren keine Probleme im Hinblick auf ihr negatives
Eigenkapital, solange sein Ausmal nicht zu groR sei. Ein
Zusammenhang zwischen der finanziellen Starke einer Notenbank
und der Inflationsrate sei nur schwach.** Andere Untersuchungen
kamen dagegen zu dem Ergebnis, dass es einen statistisch
signifikanten negativen Zusammenhang zwischen finanzieller
Stérke (financial strength) einer Zentralbank und groRRen negativen
Abweichungen vom vorwartsschauenden Taylor-Zins gebe.'#

Eine Gefahrdung des Ziels der Geldwertstabilitdt hangt
entscheidend von der jeweiligen 6konomischen Situation ab.
Gegenwartig wére eine Gefahrdung jedenfalls nicht in Sicht, auch
wenn massive laufende Verluste zu verkraften wéren. Das zeigen
die geringen Effekte an, welche die ,unkonventionellen®

empirische Bestéatigung der Relevanz der ,,foreign assets* fur die Gesundheit und
Handlungsféhigkeit einer Zentralbank von Ize/Oulidi (Fn. 137), S. 15.
140 Art. 127 Abs. 1 S. 1,282 Abs. 2 S. 2 AEUV, Art. 88 S. 2 GG.
141 Benecka/Holub/Kadlc¢akovalKubicova (Fn. 132), S. 2.
142 Adler/Castro/Tovar, Does Central Bank Capital Matter for Monetary Policy?
IMF Working Paper 12/60 (February 2012): ,,large negative interest rate deviations
from ,optimal® levels, ,,weak CBFS does contrain monetary policy”, however the
relationship ,is higly non-linear” (S. 10); anders wohl: Rule (Fn. 118), S. 24, mit
Widergabe der unterschiedlichen Auffassungen; Ize/Oulidi (Fn. 137), S.15.
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Ankaufprogramme bisher auf den von der EZB verwendeten
harmonisierten Konsumentenpreisindex (HCPI) gehabt haben.
Auch konnten diese Programme bei einer Gefadhrdung der
Preisstabilitat sofort beendet werden.

Darlber hinaus ist zu beachten, dass nach der Rechtsprechung
des Bundesverfassungsgerichts weder der ,innere“ noch der
»aulere* Wert einer Wahrung verfassungsrechtlich geschiitzt sind.
Die Kaufkraft wird grundsatzlich nicht vom Eigentumsschutz des
Art. 14 GG erfasst.1*® Es besteht kein (gerichtlich einklagbarer)
Anspruch auf Preisstabilitdt, obwohl ESZB und EZB
objektiv-rechtlich auf die Wahrung des vorrangigen Ziels der
Preisstabilitat verpflichtet sind, Art. 127 Abs.1 S.1, Art. 282 Abs.2 S.
2 AEUV,Art.88S.2GG.*

d) Beeintrachtigung der Glaubwirdigkeit der Geldpolitik

Fraglich ist, ob der Ausweis von negativem Eigenkapital in der
Bilanz einer Notenbank ihre Glaubwirdigkeit beschéadigt und damit
ihren geldpolitischen Handlungsspielraum einengt, jedenfalls in
einem Wahrungssystem ohne vorgeschriebene Deckung fir die
ausgegebenen Banknoten, wie es beim Euro der Fall ist.

Eine solche Gefahr mag bestehen, wenn Ursache fiir den
Eigenkapitalverzehr laufende und langanhaltende Verluste aus den
operativen MaRnahmen der Notenbank zu verkraften sind. Wenn
der Ausweis von negativem Eigenkapital jedoch auf
Abschreibungen zurtickzufiihren ist, kann sie jedenfalls nicht
einfach pauschal bejaht werden. Abschreibungsbedarf kann auch
aus einer Situation der Starke entstehen. So war es bei der
Deutschen  Bundesbank  im  Festwahrungssystem  von
Bretton-Woods. Sie hatte in groflem Umfang Forderungen, die
US-Dollar denominiert waren, erwerben mussen, um den
vereinbarten Wechselkurs gegenliber massivem Aufwertungsdruck

143 H. M.: BVerfGE 97, 350 (370 f.); offen gelassen in BVerfGE 129, 124 (173 f.);
umfassende Nachweise fir die h. M. bei Wendt, in: Sachs (Hrsg.), Grundgesetz
Kommentar, 7.Aufl. 2014, Art. 14 Rn. 40; gegen die h. M.: Herrmann,
Waéhrungshoheit, Wahrungsverfassung und subjektive Rechte, 2010, S. 345 m. w.
N.

144 Epenfalls abgelehnt in der Rspr. des Europaischen Gerichtshofs fir

Menschenrechte, Nachweise bei Herrmann, ebda., S. 343—-345.
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zu verteidigen. Als dann doch eine Aufwertung vorgenommen
wurde, mussten die erworbenen Forderungen in erheblichem
Umfang abgeschrieben werden, da sie nunmehr, in DM gerechnet,
weniger wert waren.}*® Entsprechendes gilt fiir die tschechische
Notenbank, die tber fast zwolf Jahre ein negatives Eigenkapital
ausweisen musste, da sie erheblichen Abschreibungsbedarf auf
auslandische Wertpapiere hatte, die sie zur Abmilderung des
standigen Aufwertungsdrucks auf die heimische Wahrung
erworben hatte. Zudem bestanden ihre Aktiva nur zu einem
unverhdltnismaBig  kleinen  Teil aus Edelmetallen und
Sachgitern.'*® Das diirfte auch fur die Schweizer Nationalbank
gelten, deren Eigenkapital (noch) nicht negativ ist, die aber bereits
massive Abschreibungen hat vornehmen missen. Auch sie hat in
groRem Umfang auslandische Wertpapiere erwerben missen, um
eine niedrigere Paritat zum Euro zu verteidigen, eine Politik, die sie
aber nicht hatte durchhalten konnen.*” All diese Beispiele zeigen
Abschreibungen, die ein Zeichen von Starke der heimischen
Wirtschaft und der heimischen Wahrung sind. Von
Vertrauensverlust kann keine Rede sein.

Aber selbst wenn Abschreibungen vorgenommen werden
muissen, weil die Bonitdt eines Schuldners der Forderung
(Wertpapieremittent) von Anfang an fundamental schwach war, wie
bei vielen Staatsanleihen, die zu Unrecht von Ratingagenturen
Bestnoten erhalten haben oder im Bankenaufsichtsrecht mit einem
Risikogewicht von Null versehen sind, oder schwach geworden
sind, kann das ein Zeichen von Stérke sein. Im Hinblick auf die
Glaubwirdigkeit einer Notenbank oder eines Notenbanksystems
kann es durchaus ein positives Signal sein, wenn uberfallige

145 v, Spindler/Becker/Starke (Fn. 17), § 27 Anm. 5.
146Braunberger, FAZ vom 5. April 2015
(http://blogs.faz.net/fazit/2015/04/05/zwoelf-jahre-
lang-insolvent-und-trotzdem-quietschfidel-was-bedeuten-verluste-fuer-zentralbank
en-1-5501/).
147 Jordan (Fn. 139, S. 2; Jahresbericht der Schweizer Nationalbank 2015, S. 155f.:
Das Eigenkapital verringerte sich im Jahr 2015 um sfr. 25 Mrd. Der Erfolg aus
Fremdwahrungsgeschéften ging um fast sfr. 50 Mrd. gegeniiber 2014 zurick, und
es musste einen Verlust von fast sfr. 20 Mrd. verbucht werden. \VVgl. dazu n&her aus
monetarrechtlicher Sicht Zellweger-Gutknecht, in: Jusletter next vom 9.2.2015.
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Abschreibungen auf notleidende Kredite nicht  weiter
hinausgeschoben werden oder weiter auf staatliche Einrichtungen
verschoben werden, sondern die Verluste offen gelegt werden, und
die notwendige Restrukturierung bei den Schuldnern in Angriff
genommen wird.

Es zwar nicht auszuschlieBen, dass Abschreibungen unter
bestimmten Umstanden eine Gefahr flr die Glaubwiirdigkeit einer
Notenbank darstellen konnen. Das ist aber keineswegs der
Regelfall. Die zugrunde liegenden Fundamentaldaten mussen in
jedem Fall n&her analysiert werden. Es ist daher nicht angezeigt,
aus dem blofRen Ausweis von negativem Eigenkapital eine Gefahr
fur die Glaubwirdigkeit einer Notenbank abzuleiten, auch nicht,
wenn er langer andauert.

e) Beeintrachtigung der  Solvabilitdt einer  Notenbank durch
Abschreibungen

Es ist zu unterscheiden, ob Abschreibungen durch Neu-
bewertungen erforderlich werden oder durch den endgultigen
Ausfall von Forderungen (Anleihen). Neubewertungen kénnen vor
allem dann erforderlich sein, wenn Edelmetallpreise schwanken
oder Wechselkurse sich andern. Soweit Edelmetallreserven zu
Anschaffungskosten bilanziert werden, durften sich Preis-
schwankungen bilanziell nicht (nachteilig) auswirken. Als Aktiva
gehaltene Forderungen und Wertpapiere missen dagegen
maoglicherweise  dann  neubewertet und  bilanzwirksam
abgeschrieben werden, wenn der Kurs der heimischen Wahrung im
Vergleich zur Wahrung, in der sie denominiert sind, steigt. In
heimischer Wahrung gerechnet, sind sie weniger ,,wert* und ein
bilanzieller Verlust entsteht. Die aus ihnen flieRenden Ertrége
verringern sich entsprechend, wenn ein positiver Zins zu zahlen ist.
RegelméaRig wird allerdings auch — wie im Fall der tschechischen
Notenbank — eine Gegenbewegung einsetzen, welche die
bilanziellen Verluste automatisch wieder ausgleicht. Aber selbst
wenn das nicht geschieht, wird eine stetige Aufwertung — mit
entsprechenden Neubewertungsverlusten und ihrem Ausgleich
durch die Notenbank — nicht in Widerspruch zum Preisstabilitatsziel
geraten, da die Tatsache der Aufwertung inflationsddmpfend wirkt.
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Anders konnte es jedoch bei der Absorption von
Abschreibungen auf (verbriefte) Forderungen sein. In diesem Fall
entgehen der Notenbank alle kunftigen Einkiinfte aus diesen
Vermogenswerten, mit denen sie ganz oder teilweise ihren
Geschaftsbetrieb finanzieren muss. Das umlaufende Bargeld (MO)
ist im Prinzip ein zinslos gewéhrter Kredit an die Notenbank, die
dieses Kapital ihrerseits ertragsbringend anlegen kann und daraus
ihren  Geschéftsbetrieb und gegebenenfalls einen Gewinn
finanzieren kann (,,Seignorage®). Wenn diese Einkunfte wegen
Ausfalls eines Schuldners ganz oder teilweise wegefallen, kann die
Notenbank Probleme bekommen, ihre laufenden Ausgaben zu
decken und misste moglicherweise Geld in einem Umfang
schaffen, der nicht mit den geldpolitischen Zielen zu vereinbaren
ist.

Das gilt im Prinzip auch, wenn die Aktiva keinen oder einen
negativen Ertrag haben und die Einleger einen negativen ,,Zins*
bezahlen missen. Es kommt dann auf die Zinsdifferenz zwischen
Ausleihungen und Einlagen an. Barwertvergleiche durften auch in
dieser Situation technisch mdaglich sein.

Wenig bedacht ist bisher, dass eine Notenbank Verluste im
laufenden  Geschaftsbetrieb auch  durch die  Erhebung
kostendeckender Vorzugsabgaben (Gebuhren und Beitrdge) oder
privatrechtlicher Entgelte fur die von ihr erbrachten Leistungen
vermeiden kann. Lediglich Gewinne darf sie auf diese Weise nicht
generieren. Gewinne aus hoheitlicher Tatigkeit, die letztlich zur
Finanzierung von allgemeinen Staatsaufgaben verwendet werden,
sind in jedem Fall problematisch.

SchlieBlich ist zu bedenken, dass der Erwerb von
(Staats-)Anleihen in einem Ausmal, der eine Verpflichtung zur
Rekapitalisierung der Notenbank innerhalb des ESZB zur Folge
haben kénnte, kaum mit Art. 125 AEUV vereinbar sein dirfte.14

148 Simon, German Law Journal, 2015, 1025 (1042): ,,As long as the ECB does not
buy government bonds on a scale which could involve the risk of recapitalization, it
is operating within its margin of discretion.* Auch die enigmatischen Bemerkungen
des Generalanwalts Pedro Cruz Villalén in seinen Schlussantrdgen vom 14.01.2015
—Rs. C 62/14, Rn. 196, sind wohl in diesem Sinne zu verstehen: ,,Es ist offenkundig,
dass die EZB mit dem Erwerb der Anleihen eines [in finanziellen Schwierigkeiten
befindlichen] Staates ein Risiko eingeht, doch handelt es sich dabei meiner Ansicht
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Die Rechtsfolgen eines Verstol3es gegen diese Regel bedurfen einer
gesonderten Untersuchung.

4.Die Sondersituation von Zentralbanken im Eurosystem

Kompliziert wird die Beurteilung aber dadurch, dass die Nationalen
Zentralban- ken des Eurosystems zwar faktisch die gesetzlichen
Zahlungsmittel im Euroraum herstellen, dies aber nicht in beliebiger
Hohe tun durfen. Ihre Ausgabe bedarf der Genehmigung durch die
EZB, Art. 128 Abs.1 S.1 AEUV (,.to authorise®), mit der Folge, dass
bei den Nationalen Zentralbanken des Eurosystems eine Knappheit
an gesetzlichen Zahlungsmitteln als Folge von Verlusten durchaus
entstenen konnte. Ob die EZB in einem solchen Fall verpflichtet
wdre, die Nationalen Zentralbanken zu unterstltzen, ist
auRerordentlich zweifelhaft, diirfte aber zu verneinen sein.4°

5.Zwischenergebnis

Einstandspflichten setzen Unterstltzungsbedarf voraus. Es ist nach

den Griinden flr den Unterstltzungsbedarf zu unterscheiden:

- Im laufenden Geschéft tibersteigen die Ausgaben die Einnahmen
und bewirken eine Verringerung des Eigenkapitals, wenn die
Reserven aufgebraucht sind und kein neues Kapital von aufien
zugefihrt wird.

- Der Eigenkapitalmangel beruht nur auf KapitalmalRnahmen:
Abschreibungen auf Aktiva. Das laufende Geschaft der
Zentralbank vor Abschreibungen und Eigenkapitalverzinsung ist
nicht defizitar.

Abschreibungen auf Aktiva erzeugen fur eine Notenbank nicht
automatisch Unterstiitzungsbedarf. Das gilt auch, wenn sie einen
betrachtlichen Umfang haben; bei- spielsweise bei der Insolvenz
eines Mitgliedstaates, der den Euro eingefiihrt hat. Der blof3e
Ausweis von negativem Eigenkapital erzeugt ebenfalls keinen

nach nicht um Risiken, die qualitativ andere wéren als die, die die EZB zu anderen
Gelegenheiten in ihrer gewohnlichen Tatigkeit eingehen konnte.* Etwas anderes soll
jedoch gelten ,wenn ein Programm unvermeidlich in ein Szenario der Insolvenz
fuhren wiirde” (Rn. 195).
149 Binder, JZ 2015, 328 (334).
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Unterstutzungsbedarf. Es ist ein rein bilanzieller VVorgang, der keine
Auszahlungen zur Folge hat. Das gilt auch flr Zentralbanken, die
Teil eines Wéhrungssystems sind und nur begrenzt gesetzliche
Zahlungsmittel schaffen dirfen.

Wenn die Entstehung von negativem Eigenkapital darauf beruht,
dass Uber langere Zeit die Ausgaben der Notenbank groRer sind als
die Einnahmen, kann ein Konflikt mit den geldpolitischen Zielen
nicht ausgeschlossen werden. Das kann auch den teilweisen oder
vollstandigen Ausfall von ertragsbringenden (verbrieften)
Forderungen geschehen. Allerdings kann ein Ausgleich der Kosten
des laufenden Geschéaftsbetriebs dadurch erfolgen, dass die
Notenbank ausreichende Einnahmen durch die Erhebung von
Vorzugsabgaben (Gebiihren und Beitrdge) oder privatrechtlichen
Entgelten fiir die von ihr erbrachten Leistungen, erhebt. Lediglich
Gewinne darf sie auf diese Weise nicht generieren. Im Ubrigen
hangt das Ergebnis von der konjunkturellen Situation und den
wirtschaftlichen Fundamentaldaten ab. Die Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge ruft nicht zwangslaufig und unter allen
Umsténden Inflationsgefahren hervor.

VII. Zahlungspflicht ohne Aufsicht und Kontrolle?

1. Der Nexus von Haftung und Kontrolle

Haftung und Kontrolle sind nicht voneinander zu trennen. Eine
Haftung ohne die Mdglichkeit, dem Eintritt von schadigenden
Tatbestdnden entgegenwirken zu konnen, ist fragwirdig. Nicht
zuletzt hat die 6konomische Analyse des Rechts gezeigt, dass eine
unbeschrankte, verschuldensunabhéngige Haftung dann zu
(gesamtgesellschaftlich) ineffizienten Ergebnissen fiihrt, wenn das
personliche Interesse der entscheidenden Personen an der
Vermeidung von schédlichen Ereignissen (relativ) zu gering ist. Das
durfte regelmélig dann der Fall sein, wenn ein Dritter (Trager des
Unternehmens) zum Verlustausgleich verpflichtet ist, ohne die
Mdoglichkeit zu haben, das verlusttrdchtige Verhalten der
Unternehmensleitung kontrollieren und beeinflussen zu kdnnen.
Die (kostentrachtige) Vorsorge auf Seiten des Unternehmens,
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Verluste einzudammen, die effizient ware, unterbleibt.*>® Wenn der
Einstandspflichtige nicht seinerseits durch (kostentrachtige)
Kontroll- und WeisungsmaRnahmen den Eintritt von Verlusten
unterbinden kann, sinkt das Aktivitatsniveau auf Seiten des
Haftenden auf ein suboptimales Niveau, wahrend es auf Seiten des
Unternehmens (ber das soziale Optimum hinaus ausgedehnt wird.
Es bestehen Anzeichen, dass das moglicherweise gegenwaértig bei
den,,unkonventionellen* MaRnahmen der EZB der Fall ist.

2. Haftung und Garantie der Unabhéangigkeit

Ungeklart ist, wie der Bund bei der Annahme von
Zahlungspflichten aus einer Anstaltslast diese wirksam begrenzen
kann. Er hat wegen der umfassenden Garantie der Unabhangigkeit
des ESZB und seiner Organwalter 3! keine Maglichkeit, auf Art und
Umfang der Kédufe einzuwirken. Das anteilige, méglicherweise die
Deutsche Bundesbank treffende Ausfallrisiko und die daraus dann
folgenden Rekapitalisierungspflichten des Bundes bei Annahme
einer Anstaltslast wiirden den Umfang des gesamten
Bundeshaushalts um ein  Mehrfaches Ubertreffen. Eine
Ruckfiihrung der Téatigkeit des ESZB auf eine eng verstandene
Geldpolitik, fir welche die Unabhangigkeit aus guten Grunden

150 Das wurde eingehend im Hinblick auf die Einfihrung der
Gefahrdungshaftung (,,strict liability*) im Deliktsrecht untersucht (Shavell, The
Journal of Legal Studies, Vol.9 (1980), 1-25; Adams, Okonomische Analyse der
Gefihrdungs- und Verschuldungshaftung, 1985, 48-50; ders., Okonomische
Theorie des Rechts, 2.Aufl. 2004, 235 f.), aber teilweise auch auf das
Vertragsrecht Ubertragen, Adams (Fn. 3), S. 61-67. Es ist ein Verdienst von
TheodorBaums, die Uberlegungen, die C. F.v.Savigny bewogen haben, entgegen
dem  urspringlichen  Gesetzentwurf fir die  Einfuhrung  einer
Gefahrdungshaftung der Bahngesellschaften zu votieren, und die weiteren
Uberlegungen des preuRischen Staatsrats durch  Archivarbeit der
Fachoffentlichkeit  zugénglich gemacht zu haben  Zeitschrift der
Savigny-Stiftung fir Rechtsgeschichte (Germanistische Abteilung), 104
(1987), 277-282. Dadurch ist manchen irrigen Vorstellungen im Schrifttum der
Boden entzogen worden.
151 Im Einzelnen Siekmann, Die Unabhangigkeit von EZB und Bundesbank nach
geltendem Recht und dem Vertrag tiber eine Verfassung fir Europa, Institute for
Monetary and Financial Stability der Johann-Wolfgang-Goethe-Universitét,
Working Paper SeriesNo.2 (2006); ders. (Fn. 19), Art. 130 AEUV, Rn. 97-100, 118—
132, Art. 7 Satzung ESZB/EZB; ders. (Fn. 10), Art. 88 Rn. 54, 59.
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gewahrt worden ist, durch gerichtliche Kontrolle ist angesichts der
jungsten Rechtsprechung des EUGH nicht zu erwarten. Haftung und
Kontrolle streben in gefahrlichem Umfang auseinander.t°2

VIII. Fazit

Auch ein Uber ldngere Zeitrdume ausgewiesenes negatives
Eigenkapital fuhrt nicht zwangslaufig zu einer Beeintrachtigung der
dem ESZB europarechtlich und verfassungsrechtlich vorgegebenen
Ziele. Die Erfullung der geldpolitischen Aufgaben ist unter
realistischen Annahmen nicht geféhrdet.

Nur in spezifischen Situationen, vor allem wenn durch Verluste
im laufenden Geschéftsbetrieb ein nicht mehr zu deckender Bedarf
an gesetzlichen Zahlungsmitteln entsteht, kann ein Konflikt mit der
Geldpolitik entstehen. Davon kann bei der Deutschen Bundesbank
aber nicht ausgegangen werden.

Auch ist ein Verlust der ,finanziellen Unabh&ngigkeit* als
Aspekt des ,,Vertrauensverlustes® unter realistischen Annahmen
nicht zu erkennen. Nur in Extremsituationen durfte eine
Beeintrachtigung der ,,institutionellen Garantie” der Deutschen
Bundesbank in Betracht kommen. Der bloRe Ausweis von
negativem Eigenkapital reicht jedenfalls nicht aus, auch nicht bei
seiner ,,Verfestigung“.

Unter der Annahme von Leistungspflichten aus Anstaltslast
divergieren Haftung und Kontrolle in ineffizientem und
gefahrlichem AusmaR.

Unter realistischen Annahmen ist nicht zu erkennen, dass die vom
Bundesverfassungsgericht unmittelbar aus Art. 88 GG abgeleitete
Anstaltslast des Bundes fiir die Deutsche Bundesbank zu einer
haushaltsmaliigen Belastung des Bundes fiihrt.

152 In diesem Sinne jiingst de la Rubia, Borsen-Zeitung vom 21. Juli 2016, S. 7.
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