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Wirtschaft 

Buchter, Heike 

GLOBALE MÄRKTE 

Atemberaubend sind nicht nur die vielen Billionen Dollar, die im Geschäft 
mit Derivaten gehandelt werden, sondern auch die undurchsichtigen Methoden 

Gespannt hingen die Blicke der Anleger, Banker und Broker am vergangenen Dienstag an ihren Bildschirmen. Die 
ersten Gerüchte waren aus London gekommen. Ein großer Hedge Fonds sei von der Abstufung der 
Kreditbewertung des weItgrößten Autobauers General Motors kalt erwischt worden und stehe nach massiven 
Verlusten im Derivatemarkt vor der Liquidation. Die Deutsche Bank, finanziell eng mit dem 
zusammengebrochenen Fonds verstrickt, sei ebenfalls in Mitleidenschaft gezogen. So explosiv war die Stimmung, 
dass Marktteilnehmer einen Crash nicht ausschlossen. Am Ende verlor der Dow Jones, der Aktienindex der 
US-Standardwerte, über 100 Punkte und das Papier der Deutschen Bank, immerhin das größte deutsche 
Finanzinstitut, satte 3 Prozent. 
Für Frank Partnoy träte damit nur das Erwartete ein. Für ihn steht schon lange fest: »Die Derivateblase platzt - die 
einzige Frage ist nur, wann und wie.« Der Mann weiß, wovon er spricht: Er gehörte zu den ersten 
Investmentbankern, die in den neunziger Jahren mit den hoch spekulativen Finanzinstrumenten Kasse machten. 
Der Wall Street hat der Ex-Derivatedealer den Rücken gekehrt. Heute ist er Professor für Finanzrecht an der 
University of San Diego. Bei Salat und Shrimps in dem kleinen Cafe im alten Mission District San Diegas warnt 
Partnoy vor den Instrumenten, zu deren Verbreitung er einst beitrug. Er spricht über ihre Gefahren für 
ahnungslose Investoren, gutgläubige Finanzchefs und überforderte Aufsichtsbehörden. 
Derivate sind »abgeleitete« Finanztransaktionen. Das heißt, ihr Kurs leitet sich von den Preisschwankungen der 
zugrunde liegenden Waren oder Wertpapiere her. Zunächst dienten sie vor allem Farmern und ihren Abnehmern, 
um sich gegen Preisschwankungen abzusichern. Der Farmer etwa schloss einen Vertrag mit einem Abnehmer, zur 
Erntezeit eine bestimmte Menge Mais zu dem im Vorfeld vereinbarten Preis zu liefern. So schützte sich der 
Landwirt gegen Preiseinbrüche, der Abnehmer dagegen bei einer Missernte vor einer Preisexplosion. Kontrakte 
gab und gibt es für Weizen, Soja genauso wie für Schweinebäuche und Rinderhälften. 
Absichern kann man sich inzwischen aber auch ebenso gegen Währungsschwankungen und Zinsrisiken und das 
Steigen und Fallen von Aktienkursen. 
Solche Termingeschäfte zählen zu den börsen notierten Derivaten. Dabei handelt es sich um standardisierte 
Verträge, bei denen Laufzeit, Stückelung und sonstige Konditionen für alle Marktteilnehmer verbindlich sind. 
Daneben aber gibt es inzwischen eine Vielzahl von Transaktionen, die frei zwischen Marktteilnehmern 
ausgehandelt werden. Sie heißen nach dem Englischen over th!, counter OTC-Derivate. Dabei werden die 
Bedingungen und die Konstruktion der meist telefonisch abgesprochenen Geschäfte individuell festgelegt. 
Genau diese frei vereinbarten Derivate sind es, die Skeptikern wie Partnoy Kopfzerbrechen bereiten. Niemand 
weiß, welche Positionen von Hedge Fonds, Banken und Versicherungen genau gehalten werden und wie riskant 
diese sind. 
Der OTC-Derivatemarkt ist das am schnellsten wachsende Segment des Finanzmarkts. Denn die Wall Street hat 
die ursprünglich nur der Risikoversicherung dienenden Kontrakte zu lukrativen Zockerinstrumenten gemacht. 
Daran war Partnoy beteiligt. Nach dem Mathematikstudium und seinem Jura-Abschluss an der Elite-Universität 
Yale lockte den damals 27-Jährigen die Börse. Er heuerte Anfang der neunziger Jahre zunächst bei der Credit 
Suisse First Boston an. 1994 wechselte er zu Morgan Stanley - einer der renommiertesten und größten 
Investmentbanken der Welt. Dort landete er in der Derivateabteilung. » Mein Team war mit Abstand der größte 
Geldbringer der Bank. Die rund 70 Leute, mit denen ich zusammenarbeitete, erwirtschafteten zwischen 1993 und 
1995 rund eine Milliarde Dollar«, berichtet Partnoy nicht ohne Stolz in seinem Buch Fiasco - The Inside Story of a 
Wall Street Trader (Deutscher Titel: Fiasco - Blut auf den weißen Westen der Wall Street Broker) 
Darin rechnet er mit den rauen Gepflogenheiten, dem Halsabschneidergebaren und Macho-Gehabe der 
berühmtesten Finanzgemeinde ab. Bei Partnoys erstem Arbeitgeber CSFB zahlte beispielsweise einer der 
Händler einer Sekretärin 500 Dollar, damit sie eine in Handcreme getauchte Gurke aß. 
Den Fall Enron »haben die Leute nie verstanden« 
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Die Aggressivität ging dabei von der Tapetage aus. Als Partnoy bei Morgan Stanley arbeitete, war John Mack -
genannt »Mackie Messer« - Präsident der Bank. Höhepunkt war das alljährliche Tontaubenschießen der Banker, 
das F.lAS.C.O. genannte Fixed Income Annual Sporting Clays Outing, nach dem Partnoy auch sein Buch in 
schöner Doppeldeutigkeit nannte. » Auf den Schlachtfeldern unserer Derivatewelt lagen unsere Opfer«, schreibt 
Partnoy. 
»Dutzende bekannter US-Unternehmen wie Procter & Gamble, Banken und Fondsgesellschaften verloren jeweils 
hunderte Millionen Dollar dürch Derivategeschäfte, insgesamt waren es Milliardenverluste.« 
Falls Partnoy noch einen Beweis für die Gefahren durch den Derivateboom benötigt hätte, wäre er spätestens mit 
Enron bestätigt worden. Der Zusammenbruch des texanisehen Energiehändlers kostete Aktionäre 70 Milliarden 
Dollar, mehr als 20 000 Mitarbeiter ihre Jobs und die Wall Street ihre Glaubwürdigkeit. Doch die Lektion aus dem 
Zusammenbruch, so warnt Partnoy, sei immer noch nicht durchgedrungen: »Das Eigenartige ist, dass die Leute ,_ 
nie verstanden haben, worum es bei dem Konzern eigentlich ging. Sie sehen es einfach als einen massiven 
Betrug an und alle Beteiligten als Betrüger. Das trifft aber nicht wirklich zu. Im Kern war Enron ein 
Derivatehändler.« In ihrem letzten Bericht vor der Pleite stellten die Wirtschaftsprüfer von Arthur Andersen denn 
auch fest, dass die Derivatefinanzwerte sich im Jahr 2000 von 2,2 Milliarden Dollar auf 12 Milliarden Dollar erhöht 
hatten und die Verpflichtungen aus Derivaten von 1,8 Milliarden auf 10,5 Milliarden Dollar angeschwollen waren. 
Partnoys Kommentar: »Atemberaubende Zahlen.« 
Atemberaubend sind aber auch die neu esten Entwicklungen. So berichtet die International Swaps and Derivatives 
Association (ISDA), der Interessenverband der Derivateindustrie, dass der nominale Wert der ausstehenden 
Zinsderivate im vergangenen Jahr um fast 30 Prozent auf 184 Billionen Dollar angewachsen ist. Zum Vergleich: 
Das Bruttoinlandsprodukt der USA beläuft sich auf rund 12 Billionen. Aktienderivate legten im gleichen Zeitraum 
um 21 Prozent zu - auf immerhin 4,15 Billionen Dollar. Das rasanteste Wachstum weisen allerdings die 
Kreditderivate auf - mit 123 Prozent auf 8,4 Billionen Dollar im vergangenen Jahr. 
Vor allem in den immer neuen Varianten der Kreditderivate sehen Kritiker wie Partnoy eine finanzielle Zeitbombe. 
Kreditderivate standen auch am Anfang der Beinahe-Kettenreaktion am vergangenen Dienstag. Im Prinzip sollen 
die hochkomplexen Finanzprodukte, deren Basis Unternehmensanleihen sind, der Absicherung gegen 
Kreditausfälle dienen. Doch genutzt werden sie, um auf die Kreditbewertung der Unternehmen zu spekulieren. 
Dadurch erhalten Aktionen der Kreditratingagenturen plötzlich eine viel größere Tragweite. Als die 
Kreditanalysten der Ratingagentur Standard & Poar's vergangene Woche die Bewertung der Anleihen des 
angeschlagenen Autobauers General Motors vom so genannten Investmentgrade auf junk (zu Deutsch: 
»Müll«)-Status heruntersetzten, reagierten nicht nur die GM-Anleihekurse, sondern die Reaktion vervielfachte sich 
in den Kreditderivatemärkten - und löste massenhaft Verluste aus. 
Der unkontrollierbare Boom der Kreditderivate ist für Partnoy ein klares Alarmsignal. » Dabei wird das Ausfallrisiko 
wie eine heiße Kartoffel immer weitergereicht, und am Schluss landet es bei dem Marktteilnehmer, der es am 
schlechtesten einschätzen kann.« Während die Wall-Street-Banken die Kreditderivate nutzen, um das Risiko aus 
ihren Bilanzen zu bekommen, nähmen etwa europäische Versicherungskonzerne die Instrumente eifrig in ihr 
Portfolio, warnt Partnoy. Die komplexen und selbst für Profis kaum durchschaubaren Konstrukte gelten bei 
Renditejägern eben als heißester Tip. 
»Das größte Problem ist, dass niemand diesen Markt wirklich überblickt. Wir haben einen unregulierten 
220-Billionen-Markt mit äußerst wenig Transparenz.« 
Selbst Alan Greenspan, der US-Notenbankchef, hat nach Partnoys Ansicht die Hebelwirkung der Derivatemasse 
unterschätzt. 
Es baut sich eine Blase auf, die unbeherrschbar sein könnte 
Doch nicht nur externe Faktoren wie eine überraschende Aktion der Kreditratinganalysten oder ein Leitzinsen­
Schock könnten einen verheerenden Dominoeffekt auslösen, der die Finanzmärkte weltweit erfassen würde. Der 
Markt könnte an seine natürlichen Grenzen kommen und implodieren, fürchtet Partnoy. » Das Risiko liegt darin, 
dass die unterliegenden realen Finanzwerte nicht ausreichen für diese Derivateblase, die auf ihnen aufbaut. Es 
sieht aus wie das Rezept für ein Desaster.« 
Wie erklärt sich der ehemalige Banker aber trotz der Warnzeichen die ungebrochene Begeisterung seiner 
ehemaligen Kollegen? Partnoys wenig schmeichelhafte Erklärung: »An der Wall Street geht es letztlich zu wie in 
der Karikatur von den Lemmingen, die auf das Kliff zulaufen und' felsenfest davon ausgehen, dass sie abheben 
werden.« 
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Wirtschaftsrecht 

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter 

Zur Rechtmäßigkeit von internationalen Risiko-
* geschäften durch Banken der öffentlichen Hand 

Diese Abhandlung geht der Frage nach, ob die Vorstände der Säch­
sischen Landesbank (SachsenlB), der Bayerischen Landesbank (Bayern­
LB) und der Westdeutschen Landesbank (WestLB) rechtliche Schranken 
überschritten haben, als sie Risikogeschäfte in ausländischen Wertpa­
pieren tätigten. Anders und juristisch gewendet: Durften die Vorstände 
das, was sie konnten, oder durften sie das nicht? Wäre dem so, so wären 
all die fraglichen Geschäfte zwar im Zweifel wirksam, aber per se rechts­
widrig und damit pflichtwidrig seitens der Vorstände. 

I. Sachverhalt 

Viele europäische Banken haben im Zusammenhang mit der Hypo­

theken- und Bankenkrise in den USA ungewöhnlich hohe Verluste er­

litten. Diese waren die Folge eines neuartigen Geschäftes. Vor allem 

Hypothekenbanken in den USA, aber auch andere Kreditgeber hypo­

thekengesicherter ßaukredite bündelten diese in Zweckgesellschaften. 

Diese ihrerseits gaben darauf Schuldverschreibungen aus und veräu­

ßerten sie an Banken und Investoren zur Refinall7ierung der von ih­

nen gekauften Kredite. Diese Wertpapiere hatten als Grundlage also 

die hypothekengesicherten Forderungen gegen viele oder sehr viele 

"Häuslebauer". Ihr Vorzug lag in einer höheren Verzinsung. die von 

der Zweckgesellschaft geboten werden konnte, da Hypothekenzinsen 

höher liegen als Zinsen von Staats- oder Unternehmensanleihen. Ihr 

Risiko bestand im Ausfall einzelner oder vieler ihrer "gebündelten" 

Schuldner, wie es dann auch eingetreten ist. 

Das Geschäft lief weltweit glänzend und die amerikanischen Banken 

bekamen durch den Verkauf ihrer Kredite immer wieder frisches 

Geld, das sie immer stärker und immer leichtsinniger in den Häusk­

Markt drückten. Bis die Blase platzte und tausende Hypotheken­

schuldner zahlungsunfähig wurden. Seither sind die einst so begehr­

ten Papiere unverkäuflich, mithin heute weitgehend wertlos und nie­

mand weiß, ob und in welcher Höhe sie einstens wieder werthaltig 

werden; denn natürlich sind nicht alle Häuslebauer pleite und nicht 
alle Häuser unverkäuflich. 

Zu den Abnehmern dieser Papiere gehörten auch deutsche Bank_en, 

brachten sie doch scheinbar mehr als die Erträge aus dem normalen 

Geschäft einer auf den Mittelstand ausgerichteten Bank, wie der IKB, 
oder eben einer Landesbank. 

11. Fragestellung 

Diese Abhandlung will nicht dem Problem nachgehen, ob die Vor­

stände dieser Banken sorgfältig genug bei ihren Anlagen vorgegangen 

sind, wie es Gesetz und Satzung von ihnen verlangenI. Vielmehr lau­

tet die Frage: Durften die Banken-Vorstände das überhaupt, durften 

sie diese Geschäfte von Rechts wegen tätigen?- Denn schließlich gehö­

ren diese Banken der öffentlichen Hand und mittelbar also dem Bür-
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ger und Steuerzahler. Darf, um es auf den Punkt zu bringen, der Fi­

nanzministcr von NRW 100000 Euro aus dem Steuersäckel nehmen 

und damit in Bad Neuenahr oder Baden-Baden auf Rechnung des 

Steuerzahlers spielen? Nichts anderes war doch der Kauf dieser Pa­

piere. Dass man dabei ein schlechtes Gewissen hatte. zeigt die Tatsa­

che, dass die Landesbank Sachsen sage und schreibe in Irland eine so 

genannte Zweckgesellschaft gründete, nur um in diesen Papieren zu 

handeln - natürlich mit der Garantie der Sächsischen Landesbank im 
Rücken: kein Stäubchen in deren Bilanz, aber unbegrenztes Risiko für 

Sachsens Steuerbfirger. 

Gewiss, die Aktionäre einer privaten Bank AG können - und tun es -

dem Management ihrer Bank erlauben, auch Spekulationsgeschäfte 

zu tätigen - das beginnt bei Aktien, geht weiter zu Rohstoffen und 

endet noch lange nicht bei Asset-Baked Securities. Das wissen die Ak­

tionäre und hoffen auf Glück und Augenmaß bei ihren Vorständen: 

kein IKB-Aktionär kann sich über das )lOb" solcher Geschäfte be­

schweren, allenfalls über das "Wie". 

Aber gilt das auch für öffentlich-rechtliche Banken, die mittelbar dem 

Bürger gehören und mit Steuerge1dern finanziert werden, wie der 

Sächsischen Landesbank und der Bayerischen Landesbank? Und gilt 

es für privatrechtlich organisierte Banken, die zu 100% der öffentli­

chen Hand und den öffentlich-rechtlichen Sparkassen gehören. wie 

die Westdeutsche Landesbank AG? 

Dieser Frage nach dem rechtlichen Dürfen wird in zwei Schritten 

nachgegangen: 

(I) Was sagen die Satzungen der Sächsischen Landesbank, der Bayeri­

sehen Landesbank und der Westdeutschen Landesbank dazu? 

(2) Gibt es immanente rechtliche Handlungs-Schranken für öffentli­

che Al1:eure? 

111. Die Satzungen der hier untersuchten 
Banken 

1. Landesbank Sachsen Girozentrale (SachsenLB) 
a) Aufgaben nach § 2 der SachsenLB-Satzung 
Die Satzung der SachsenLB stammt vom 28.4.2006. Ihr § 2 lautet: 
§2 Aufgab.,. 
(1) Der Bank obliegen die Aufgaben einer Staats-, Kommunal- sowie einer Zentral­

bank der sächsischen Sparkassen. Sie ist Geschähsbank und betreibt als öffentlich­

rechmches Wettbewerbsuntemehmen Bankgeschäfte aller Art und sonstige Geschäf­

te, die ihren Zwecken dienen. 

(2) Als Staats- und Kommunafbank untefStützt die Bank insbesondere den Freistaat 

Sachsen, seine kommunalen Körperschaften, die sonstigen Körperschaften, Anstalten 

• fbe/harr! SChlWtk, dem klugen Kollegen und anregenden Partner zum 70. Geburtstag am 4.42009 her:z. 
lieh gewidmet. 

1 Vgl. d1l<u LUller, ZIP 2009, 197ff. 
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und Stiftungen des öffentlichen Rechts im Freistaat Sachsen und ihnen nahesrehende 
Unternehmungen in der Erfüllung öffentlicher Aufgaben und in der Durchfiihnmg 

ihrer Bankgeschäfte. 
(3) Als Sparkassenzentralbank verwaltet die Bank insbesondere die Liquiditätsmittel 

der sächsischen Sparkassen durch eine geeignete Anlagepolitik und srellt ihnen ange­

messene Liquiditätskredite bereit Ferner obliegen ihr in Zusammenarbeit mit den 

sächsischen Sparkassen alle sich aus dem Verbund ergebenden Geschäfte. 
(4) Als Geschäfrsbank fOrdert die Bank insbesondere die Versorgung der Wirtschaft 

im FreIstaat Sachsen mir Bankleistungen unter Berücksichtigung der von den säch­

sischen Sparkassen zu erfüllenden geserzfichen Aufgaben. 

(5) Die Bank ist insbesondere berechtigt, 
a) Pfandbriefe, Kommunalschuldverschreibungen und sonstige Schuldverschreibun­

gen auszugeben, 

b) Geschäfte in Finanzinnovationen und -derivaten zu tätigen, 
c) Grundstücke und grundstücksgleiclJe Rechte zu erwerben, zu veräußern und zu be­
lasten sowie Wirtschaftsgüter zu erwerben, zu vermieten, zu verpachten und zu ver­

äußern, soweit dies zur Erfüllung ihrer Aufgaben erforderlich ist, 
d) mit Zustimmung der Rechtsaufsichtsbehörde andere Unternehmen und Beteiligun­

gen an Unternehmen zu eflNerben und zu veräußern. 

(6) Die Geschäfte der Bank sind unter Beachtung ihres öffentlichen Auftrags nach 
kaufmännischen Grundsätzen zu führen. 

b) Würdigung 
Diese klar gegliederte Aufgabenbeschreibung macht in ihren Abs. 1-3 

die öffentlichen Aufgaben deutlich, entsprechend den öffentlichen 

Aufgaben ihrer Eigner Freistaat Sachsen und den öffentlich-rechtli­

chen Sparkassen des Landes. 

Erst im Abs. 4 taucht das Wort "Geschäftsbank" auf, doch erneut im 
Kontext mit (angeblich) öffentlichen Aufgaben des landes ("Versor­

gung der Wirtschaft mit BankleistungenU
) oder der Sparkassen ("un­

ter Berücksichtigung der von den sächsischen Sparkassen zu erfüllen­

den gesetzlichen Aufgaben"). 

Bis zu diesem Punkt würde man kaum an gezielte Investitionen in 

ausländische Wertpapiere denken. Aber es folgt noch der Abs. 5 (lit. 

b), wonach die Bank insbesondere berechtigt ist, 

"Geschäfte in Finanzinnovationen und -derivaten zu tätigen." 

Hier ist genau das angesprochen, was dann tatsächlich geschah und 

zum wirtschaftlichen Unglück führte: Bei den fraglichen Wertpapie­

ren handelte es sich tatsächlich um Finanzinnovationen. Nach ihrer 

Satzung durfte das Management der Bank also in solche Wertpapie­

re investieren. Die Frage des dabei eingegangenen hohen "Klumpen­

risikos" ist nicht mehr ein Aspekt des rechtlichen "Dürfens", son­

dern der Sorgfalt der Geschäftsführung und mithin nicht unser The­

ma. 

Allerdings: Da ist noch der zunächst reichlich mysteriöse Abs. 6. Da 

sollen (alle) Geschäfte "unter Beachtung ihres öffentlichen Auftrags" 

geführt werden. Bei näherer Betrachtung aber schwindet der Nebel. 

Die Vorschrift beschäftigt sich ganz offensichtlich nicht mit der Frage, 

was getan werden soll, sondern wie es zu tun ist, wie die Geschäfte zu 

führen sind: die gesamte Geschäftsführung des Vorstands der Sach­

senlB steht nach Abs.6 unter dem Gebot kaufmännischer Grund­

sätze und zugleich des öffentlichen Auftrags. 

Die "kaufmännischen Grundsätze" besagen dabei: Die Geschäftsfüh­

rung der Bank soll unter Beachtung der Grundsätze guter Kaufmann­

schaft und der Regeln für einen sorgfaltigen Bankier ertragsorientiert, 

kurz: wie eine Privatbank, geführt werden. Der "öffentliche Auftrag" 

aber besagt in diesem Zusammenhang, dass der Ertragsgedanke zu-
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rückgenommen werden kann, wenn es denn das öffentliche Interesse, 

der öffentliche Auftrag erfordert. 
Da sich Abs. 6 mit dem Wie der Geschäftsführung beschäftigt, kann 

er also nicht als Widerspruch zu Abs. 5 (lit. b) der Satzung interpre­

tiert werden. 

c) Zwischenfazit 
Kurz: Das Management der SachsenLB durfte nach der Satzung seiner 

Bank diese Papiere efW'erhen, ob unmittelbar oder mittelbar über die 

irische Zweckgesellschaft, spielt dabei keine Rolle. 

2. 
a) 

Die Bayerische landesbank (BayernlB) 
Aufgaben nach § 3 Bayern-lB-Satzung 

Die Satzung der BayemLB stammt vom 8.7.2005. Thre Aufgaben wer­

den in § 3 wie folgt beschrieben: 

§ 3 Aufgaben 
(1) Die Bank hat insbesondere die Aufgaben einer Staatsbank sowIe einer Kommu­

nal- und Sparkassenzentralbank. Sie betreibt Bankgeschäfte aller Art im In- und Aus­
land, namentlich das Personal· und Realkreditgeschäft, und sonstige Geschäfte, die 

den Zwecken der Bank sowie des Freistaates Bayern und des Sparkassenverbands 

Bayern dienen. Die Hereinnahme von Spareinlagen ist ausgeschlossen, mIr Ausnah­

me der Spareinlagen von Mitarbeitern und Penslonlsren der Bank sowie von Ehegot­

ten, Lebenspartnern und Kindern dieser Persanen. 

(21 Die Bank har gleichrangig 
(0) den Freistaat Bayern als Hausbank in der Erfl1l1ung öffentlicher Aufgaben, insbe· 

sondere der Srrukwrförderoufgaben, zu unterstützen; 
(b) den Sparkassen verband Bayern und seine Mitglieder zu unterstützen, insbeson­
dere die Obliegenheiten einer Girozentrale der bayerischen Sparkassen wahrzuneh­

men, den Konsortialkredit mit ihnen zu pflegen, ihre Uquiditätsreserven zu velWalten 
und den Liquiditätsausgleich zu fördern, den Geldverkehr sowie finanz· und bank- . 

technische Angelegenheiten des Sparkassenverbands Bayern, der Stödte, Gemeinden, 

Landkreise sowie der sonstigen juristischen Personen des äffentlichen Rechts, insbe­

sondere das Kommunalkreditgeschäft, zu besorgen und den bargeldlosen Zahlungs­

verkehr sowie Wertpapier- und Auslandsgeschäfte der Sparkassen zu unterstützen. 

(3) Die Bank M ferner berechtigt 
(0) Pfandbriefe und sonstige Schuldverschreibungen auszugeben sowie Schuldbuch­

forderungen zu begründen, sowie 
(b) Grundstücke und Gebäude zu erwerben und zu veräußern. 
(4) Die Geschäfte der Bank sind nach kaufmännIschen Grundsätzen zu fl1hren, wobei 

den der Bank äffentlichen Aufgaben Rechnung zu tragen Ist. 

b) l,I!ürdigung 
Die wenig klar gegliederte Aufgabenbeschreibung nennt in ihrem 

Abs_ 2 nur öffentliche Aufgaben, in ihrem Abs. 3 einzelne Geschäftsfel­

der, zu denen ausländische Wertpapiere nicht gehören. 

Auch Abs. 1 spricht zunächst von "Staatsbank" sowie einer "Kommu­

nal- und Sparkassenzentralbank". Aber schon im nächsten Satz heißt 

es dann, dass die BayemLB "Bankgeschäfte aller Art im In R und Aus­

land betreibt" sowie "sonstige Geschäfte, die den Zwecken der Bank 

sowie des Freistaates Bayern und des Sparkassenverbandes Bayern 

dienen". Verbindet man diesen letzteren Aspekt mit den "kaufmänni­

schen Grundsätzen" des Abs. 4, so scheint die Satzung keine Sperre 

gegen Wertpapier- und Risikogeschäfte zu enthalten. 

Dieses Ergebnis könnte durch den zweiten Teilsatz des Abs. 4 einge­

schränkt sein_ Denn danach hat die Bank ihren "öffentlichen Aufga­

ben Rechnung zu tragen". Davon kann bei internationalen Risikoge­

schäften gewiss keine Rede sein. Aber dieser Satzteil steht dann wieder 
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im Widerspruch zu den "kaufmännischen Grundsätzen'" die offenbar 

vor allem die Gewinnerzielung memen. 
Wie schon bei der Satzung der SachsenLB gilt es auch hier zwischen 

dem Was getan werden darf und soll einerseits und dem Wie der Ge­

schäftsführung zu unterscheiden. Abs. 4 beschäftigt sich nur mit dem 

Wie der Geschäftsführung. Insoweit kann auf die obige Auslegung 

von Abs. 6 der Satzung der SachsenLB verwiesen werden. 

Das jedoch, was getan werden soll, ist Inhalt der Abs. 1-3. Und da ist 

bei aller öffentlich-rechtlicher Umrahmung des Beginns des Satzes 2 

von Abs. 1 entscheidend: 

"Sie (seil. die Bank) betreibt Bankgeschäfte aller Art im In- und Aus­

land, ... " 

c) Zwischenfazit 
Kurz: Der Satzung der BayernLB lässt sich eine klare Sperre gegenüber 

Risikogeschäften in ausländischen Wertpapieren nicht entnehmen, 

3. Die Westdeutsche Landesbank AG (WestLB) 
a) Unternehmensgegenstand nach der WestLB-Satzung 
Die WestLB ging im Jahre 2002 aus der Aufspaltung der ehemaligen 

Westdeutschen Landesbank Girozentrale in der Rechtsform einer Ak­
tiengesellschaft hervor. Ihre Anteilseigner sind das Land NRW und 

der Sparkassenverband NRW. Ihr satzungsrnäßiger Gegenstand des 

Unternehmens lautet: 

(1) Die WestLB AG betreibt bankmäßig Geschäfte aller Art und ergänzende Geschäfte 

einschließlich der Obemahme von Beteiligungen. 

(2) Der WesrtB AG obliegen die Aufgaben einer Sparkassenzentralbank und einer 

Kommuna/bank. Als Teil der Sparkassenorganisation umfasst der Geschäftszweck 

auch dfe Entwicklung und Bereitstellung bankmäßiger Produkte für Sparkassen und 

öffenrliche Kunden, 

(3) Dje WestLB AG hat Niederlassungen. Sie kann weitere Niederlassungen errichten 

und vorhandene Niederlassungen auflösen, 

b) Würdigung 
Diese klar gegliederte Aufgabenbeschreibung erwähnt das Land NRW 

und die öffentlichen Aufgaben des Landes nicht. sondern spricht in 

ihrem Abs. 2 nur die öffentlich-rechtlichen Sparkassen an, 

Abs. 1 hingegen beschreibt die Tätigkeit einer ganz normalen Bank 

mit "bankmäßigen Geschäften aller Art". Diese Aufgabenbeschrei­

bung geht auf Wertpapiere 0, Ä. nicht weiter ein, sondern belässt es 

bei den "bankmäßigen Geschäften aller Art", 

c) Zwischenfazit 
Kurz: Eine Sperre gegenüber dem Erwerb ausländischer Wertpapiere 

und gegenüber Risikogeschäften ist der Satzung der WestLB nich't Zu 

entnehmen. 

4. Landesbank Hessen-Thüringen 
a) Aufgabenbeschreibung nach der Hessen-

ThüringenLB-Satzung 
Die bisherigen Ergebnisse einer weit ge~'Panntcn Aufgabenbeschrei­

bung werden besonders deutlich auf dem Hintergrund der Satzung 

der Landesbank Hessen-Thüringen: 
§ 5 Geschäfte 

(6) Die Bank kann Bankgeschäfte aller Art und weitere im kreditwirtschaftlichen Be-­

reich übliche Dienstleistungen und Geschäfte betreiben, soweit die Bankgeschäfte 
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und weitere Dienstleistungen und Geschäfte unmittelbar oder mittelbar der Zwecker­

füllung der Bank dienen . •.• 

(9) Die Geschäfte der Bank sind unter BeadwJng kaufmännischer Grundsät2e zu füh­

ren. Dabei sind allgemeIn wirtschaftliche, 'Gesichtspu;kte,zu berücksichtigen und die 

Belange der Sparkassen und der' Kommu'nen zu fördern. Unter BerUcksichtigung des 

öffentlichen Auftrages der Bank ist dig Erzielung von Gewinn nicht Hauptzweck d~ 
Geschäftsbetriebes. . --

b) Würdigung 
Hier werden die Aufgaben einer SparkassenzentraI-. einer Kommu­

nal- und einer Staatsbank nachdrücklich betont. Betont wird aber in 

Abs. 6 auch, dass Z\var weitere Bankgeschäfte aller Art betrieben wer­

den können, aber nur "soweit die Bankgeschäfte und weiteren Dienst­

leistungen und Geschäfte unmittelbar oder mittelbar der Zweckerfül­

Iung der Bank dienen". Diese dienende Funktion im Verhältnis zu 
den öffentlichen Aufgaben als Sparkassenzenttah Kommunal- und 

Staatsbank wird dann noch einmal im Abs. 9 deutlich gemacht. Nach 

dem Hinweis, dass die Geschäfte nach kaufmännischen Grundsätzen 

zu führen sind, wird erneut betont, dass die "Belange der Sparkassen 

und der Kommunen zu fördern" sind. Ganz entscheidend aber ist 

dann der letzte Satz: nUnter Berücksichtigung des öffentlichen Auftra­

ges der Bank ist die Erzielung von Gewinn nicht Hauptzweck des Ge­

schäftsbetriebes. " 

c) Zwischenfazit 
Diese Satzung der Landesbank Hessen-Thüringen ist in ihrem § 5 

deutlich als Sperre gegen beliebige Wertpapier-, Risiko- und Spekula­

tionsgeschäfte zu verstehen. Hätte sich auch die Landesbank Hessen­

Thüringen auf diese Geschäfte eingelassen, so bestünde kein Zweifel, 

dass sich ihr Vorstand und ggf. ihr Aufsichtsrat!Verwaltungsrat sat­

zungswidrig und mithin pflichtwidrig verhalten hätte. 

5. Ergebnis 
Die hier vor allem untersuchten drei Landesbanken - SachsenLB, 

BayernLB und WestLB - sind alle drei Chamäleons oder besser: ja­

nusköpfig. Der öffentliche Auftrag wird überall betont, nicht minder 

aber das allgemeine (privatrechtliche) Bankgeschäft. Im Hinblick da­

rauf lassen sich den Satzungen Sperren gegen bestimmte privatrecht­

liehe Wertpapiergeschäfte nicht entnehmen. 

Bei Gestaltung der Satzungen dieser Landesbanken 'NUrde hier ganz 

offenbar bewusst gehandelt. Die betreffenden Landesbanken sollten 

nach den von ihren öffentlich-rechtlichen Eignern beschlossenen Sat­

zungen nicht nur das erttagsschwache öffentlich-rechtliche Geschäft 

betreiben, sondern eben auch das potenziell lukrativere allgemeine 

Bankgeschäft. Das wird besonders deutlich, wenn man die Satzungen 

der drei genannten Landesbanken mit derjenigen der Landesbank 

Hessen-Thüringen vergleicht. 

IV. Durften die Landesbanken die fraglichen 
Geschäfte tätigen? Oder: Standen 
allgemeine Grundsätze des öffentlichen 
Rechts dem Abschluss der fraglichen 
Geschäfte entgegen? 

1. Mittelbare Staatsverwaltung 
Alles, was der Staat tut, ist Staatsverwaltung. Geschieht das durch eine 

von ihm gegründete öffentlich-rechtliche ~sta1t, so ist es mittelbare 
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Staatsverwaltung. Aber auch wenn der ~taat für seine Ziele die privat­

rechtliche Form einer Aktiengesellschaft wählt - wie heute Sachsen 

LB und WestLB - bleibt es (mittelbare) Staatsverwaltung: der Staat 

kann nicht zum Bürger werden, er bleibt immer Staat, der stets dem 

öffentlichen Wohl verpflichtet bleibt2• 

2. Beschränkung der Zielrichtung staatlichen 
Handeins auf das Merkmal des "öffentlichen 
Zwecksll 

Alles unmittelbare oder mittelbare Handeln des Staates muss mithin 

einem öffentlichen Zweck dienen3
• Der Staat kann nicht rein private 

Zwecke verfolgen, kann nicht zum Privatmann werden4
. Die Zielrich­

tung dieser Beschränkung liegt darin, die öffentliche Hand vor der 

Eingebung übermäßiger wirtschaftlicher Risiken und möglicher wirt­

schaftlicher überforderung zu schützenS. 

Was im Einzelnen mit dem Merkmal "öffentlicher Zweck" gemeint 

ist, lässt sich abstrakt nur schwer fassen6
• überwiegend heißt es, 

öffentlicher Zweck sei jede gemeinwohlorientierte, im öffentlichen 

Interesse der Einwohner liegende Zielsetzung, also die Wahrneh­

mung einer sozial-, gemeinwohl-, und damit einwohnernützigen 

Aufgabe7
• 

Solche öffentlichen Zwecke sind heute Legion und reichen von Bil­
dung über Arbeitsmarkt und Umwelt bis zu den vielfaItigsten sozia­

len Aufgaben - inkl. WohnungsvermiHlung8
, von der Arbeitsver­

mittlung ganz zu schvveigen. Ja selbst die schlichte Erleichterung 

des Lebens seiner Bürger ist als öffentlicher Zweck anerkannt9
• Und 

bei der Festlegung solcher öffentlicher Zwecke kommt dem Staat 

ein breites Einschätzungsermessen lO 
7.U, in das die Gerichte nicht 

oder nur in äußersten Grenzen kontrollierend eingreifen können ll
. 

Aber einen Eckpunkt gibt es doch: das reine Gewinnstreben, die 

reine GelNinnerzielungsabsicht, ist kein öffentlicher Zweck12• Der 

Staat hat sich durch Steuern und Abgaben zu finanzieren, nicht 

durch reine Tätigkeiten am Markt, die in sich keinem speziellen öf­

fentlichen Zweck folgenl3
, Natürlich darf und soll der Staat bei der 

Verfolgung öffentlicher Zwecke Erträge erzielen14
• Die Bundesbank 

und die Europäische Zentralban.\ sind gute Beispiele dafür. Ihre 

evident öffentlichen Zwecke sind die Versorgung der Unternehmen 

und der Bürger mit Geld, die Sicherung der Geldwertstabilität und 

der Aufbau und Erhalt von Währungsreserven. Wenn diese Tätig­

keiten zu Gewinnen führen - umso besser. Aber das ist allenfalls 

ein Nebenzweck, nicht der Grund für die Existenz dieser Einrieh-
tungen. 

Im übrigen: Würde auch eine ausschließliche oder primär auf Ge­

winnerzielung ausgerichtete Tätigkeit als zulässig angesehen, ließe 

sich damit jedes Geschäftsverhalten rechtfertigen, so dass die für ju­

ristische Personen des öffentlichen Rechts anerkannte Zweckbindung 

durch die öffentliche Aufgabe leerliefe und sinnlos würdels. Die 

Grenzen zw-ischen öffentlicher und privater unternehmerischer Tätig­
keit v.rürden sich auflösen 16. 

3. Verfolgung öffentlicher Zwecke durch die 
fraglichen Landesbanken 

Solche öffentlichen Zwecke hatten und haben auch die hier unter­

suchten drei Landesbanken zu verfolgen 17. Die SachsenLB hat den 

Freistaat Sachsen sowie die Kommunen, Anstalten und Stiftungen des 

öffentlichen Rechts im Freistaat zu unterstützen. Die WestLB und die 

BayernLB sind Sparkassen - Zentralbank und Kommunalbank. Und 
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alle drei Landesbanken haben die Sparkassen des Landes zu fördern 

und zu unterstützen. Kurz: ein öffentlicher Zweck ist bei allen drei 

Instituten fraglos gegeben. 

Aber hier zeigt sich schon, dass die Frage nach dem öffentlichen 

Zweck solcher Einrichtungen nicht pauschal beantwortet werden 

kann, sondern den einzelnen Tätigkeitsfeldern des jew'eiligen Insti- ";"_ 

tuts folgen muss t8• Wenn sie Sparkassen-Zentralbanken sind, dann 

ist alles, was sie den öffentlichen Sparkassen und deren Kunden als 

Bankleistung bieten, vom öffentlichen Zweck gedeckt - das wäre so­

f6rt anders, wenn sie diese Bankleistungen gegenüber privaten Ban­

ken erbringen würden. Und wenn Kunden der Sparkassen Exportfi­

nanzierung und Sicherung von Währungsrisiken nachfragen und die 

drei Landesbanken genau das vorhalten und den Sparkassen und ih~ 

ren Kunden zur Verfügung stellen, dann besteht kein ernsthafter 

Zweifel am öffentlichen Zweck 19, Und nichts anderes gilt für die 

Nachfrage der Sparkassen-Kunden nach Wertpapieren und Börsen­

geschäften. 

Erst recht ist das so, wenn die drei Landesbanken als Staatshanken tä­

tig werden, die betreffenden Länder mit Krediten versorgen oder de­

ren Liquidität verwalten. 

4. Tätigwerden der fraglichen Landesbanken als 
"Geschäftsbanken" 

Problematisch wird das alles, wenn die fraglichen Landesbanken au­

ßerhalb öffentlicher Zwecke als "Geschäftsbanken" tätig werden, 

"bankmäßige Geschäfte aller Art" tätigen und etwa Eigengeschäfte 

in börsennotierten Wertpapieren vornehmen. Das ist ein durchaus 

isolierbarer Geschäftszweig rein spekulativer Art. Ein öffentlicher 

Zweck solcher Geschäfte ist schlicht nicht zu erkennen20
• Und Steu­

ergeIder sollen grundSätzlich gerade nicht für solche Risiken verwen­

det werden21
, 

2 VerfGH, NRWv. 15.9.1986, OV61. 1986, 1196, 1197; Koenig, WM 1995.317; liCnstf, 081979, 145, 146. 
3 BVerfGE 61,82,107; Ba(/uf(J, FS Schlochauer, 1981, 3, 19f~ Piittner, Die öffentl1dlen Unternehmen, 2. 

Auß. 1995, 5.118; Ehltrs, JZ 19%, 1089, 1091; Sdlarpf, Ole Konkretislerun9 des öffentlichen Zwecks. 
GewArch 2005, 485, 487 (m.w.N.J. 

4 Sclbn 5chneidtlIBusch, dIe Landesbanken als .unlverselle Gesthäftsbllnken" bezeichnen, geben zu, d3~ 
,der Rahmen des öffentlichen Zwecks eingehalten" werden muss, WM 1995, 326, 329. 

5 Katz, Kommunal!! Wirtschaft, 2004, Rn. 24; 5too, Der Staat als Untemehmer, S. 117. 
6 MO/"!ling, WNerw 1998. 231. 25 •. 
7 Moro/ng, WiVerw 1998, 233, 252. 
8 BVerwG, BayVBI. 1978 S. 375f. - Kommunale Wohmaumvtrmittlung. 
'3 OIG NRW, DÖV 2005. 220 '" NZV 2005, 218 _ AutoschIlder. 

10 VgJ. Hili, 8B 1997. ,125, 429; er spricht von der ,E1nschlil2ungsprärogative der demokratisch legitimierten 
Gemelnde'lflrtrerung, ( .•• ) die det richterlichen Oberprilfung weitgehend ennogen' sei. Zustimmend Os­
Jenblih~ Bestand und ElWeitenn~ des \Vlrkung~kreises d~r De\llschen Bundespost, 1980. 5.105f~ 
5cho/z, eöv 1976, 441, 442. 

11 Vgl. 8G!:I, WRP 1959, 83, 8>1 - Versand buchhandlung; BVerwGE 39", 329, 334; OLG K~rlsruhe, WR? 1976, 
181. • 

12 H.M., ~g!. Hili, B8 1997,425,429: Ipsen. NJW 1963, 2102, 2107; /sensee. OB 1979, 145, 149: Moming, 
WNerw 199B, 233, 252; Sdmelder!8u,ch, WM 1995, 326, 328 unter 8l?1:ugn~hme auf Maunz, DVBI. 1974, 
1, 6: Schmldr·AßmanJl/llöhl, Besonderes Verw~ltung~re<:ht, 13. Auß. 2005, S.92; Thade, Kredltwesen, 
1<J94,S.I72,174. 

13 Vgl. Eh/ers, JZ 1990, 1089, Hl91; lwlsee, OB 1979, 145, 149. 
14 5chmidr·Aßmanri/Röhl, Besanderes VerwaliUngsrecht, a.a.O" S. 92; Ossenbühl, Bestand lind Erweiterung 

des Wirkungskreises der Deutschen 8undesjlllrt, 1980, S. 107; eh/eIS, JZ 1990. 1089. 1091; Moroing, wr­
V!!rW 199B, 233, 252. 

15 Tliade. Der öffentliche Auftrag der Landesbanken, In: Kreditwesen 1994, 172, 174. 
16 Schorpf, Oie Konkretisierung des öffentlichen Zwecks, VerwAfch 2005. 485, 491. 
17 DssenbDhl, Bestand und Erweiterung des Wirkungskreises der Deutschen Bundespost. 1980, S. 106: ,Das; 

Lcgltlmationscdordcmis dl!S öffentlichen ZWedlS hat eine doppelte funktion: es schOnt ~um einen die 
I'I1vatwlrtschaf! vor wlllkiirlichen Snaulntervenllonen In den Markt \Jnd zum anderen den Sl~at und die 
öffentliche Hand selbst voröloonomischen Experimenten.- _ Wären die OrganmitglIeder der dreilandes­
banken doch dIeser Eifl5icht gefolgt! 

18 &lduf(J, FS Schlochauer, S. 3, 19f~ ~ensee, OB 1979. 145, 149f. 
19 Anders KOI1nig, WM 1995, 319, 321 f. rur Swaps. 
20 Zut •. Koenig, \'IM 1995, 321: •.•• die institutionelle Legitimation ~on Landesbönken •.. genügt nicht um 

deren Tät!gkeiten auf den Fin~nzmärkten zu legiIlmleIen. Hierfür Ist eine eigenständige lätigkeilsbezo. 
9cne Prüfung der zumlndm mil1!!lbar~n örfentlkhen Zw~ckerfullung erforderlich.' WOrin also soll diese 
.mittelb~re öffentliche Zweclrerfüllung" beim Kauf von 20, 25 oder JO MilliaIden Euro amerlklInlsch~r 
Wertpapiere !Iegen? 

21 510", Der Staat als Unternehmer, S. 117; Kau, Kommunale Wirtsthaft, 2004, Rn. 24. 
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Vor allem gilt das für die amerikanischen Wertpapiere. De facto ha­
ben die Erwerber dieser Wertpapi~e amerikanische Banken finan­

ziert, indem sie ihnen mittelbar die an Tausende von Häuslebauern 

und Häuslekäufern ausgegebenen Darlehen abgekauft haben. Denn 

die fraglichen Wertpapiere haben genau das und nur das zum Inhalt: 

Weder die amerikanische Bank noch ihre zwischengeschaltete Zweck­

geseIlschaft haften, ja häufig haften nicht einmal der Darlehensneh­

mer selbst, sondern nur das belastete Haus. SachsenLB, BayernLB 

und WestLB sind also mittelbar Gläubiger von Krediten auf amerika­
nische Häuser geworden - nicht mehr und nicht weniger. 

Was hat das mit dem öffentlichen Zweck Wld den öffentlichen Inte­

ressen der Länder Bayern, NRW und Sachsen zu tun? Ganz offen­
sichtlich nichts. Es ging nur um Gev.rinn-Intercssen unter Ausblen~ 

dung der damit verbundenen Risiken. Das wird besonders deutlich, 
wenn man sich vor Augen hält, in welchem Umfange diese Papiere 

von den Landesbanken bzw. ihren Tochtergesellschaften oder Zweck~ 

gesellschaften gekauft worden sind: 

- BayernLB: 30 Mrd. Euro (in Worten: Dreißigtausend Millionen 
Euro) 

- SachsenLB: mind. 20 Mrd. 

- WestLB: mind. 25 Mrd. Euro. 

Worin könnte der Zweck des Erwerbes dieser vieler Milliarden Wert­

papiere amerikanischen Rechts bestehen, wenn nicht in der Erwar­

tung höherer Zinsen, mithin höherer Erträge? Das aber ist kein öf­

fentlicher Zweck. Dennoch hat der Verwaltungsrat der ßayernLB dem 
Vorhaben des Vorstands ausdrücklich zugestimmt. 

Um den hoch spekulativen Charakter dieser Erwerbe abzurunden, gilt 

es schließlich zu bedenken, dass diese Erwerbe alle auf Kredit erfolg­

ten. Weder die SachsenLB noch erst recht ihre irische Zweckgesell­

schaft verfugten über eigene Mittel in Höhe von 20 Milliarden Euro, 
noch die BayernLll und ihre Zweckgesellschaft über 30 Milliarden Eu­

ro, etc. Als die Wertpapiere wegen des Ausfalls ihrer Schuldner, der 

amerikanischen Häuslebauer und Häuslekäufer sowie ihrer Häuser 

unverkäuflich wurden, waren die Banken nicht sofort überschuldet, 
sondern illiquide: sie konnten die meist kurzfristigen Darlehen man­

gels Erträgen aus den Wertpapieren und mangels ihrer Verwertbarkeit 
nicht zurückzahlen. 

5. Auslegung und Anwendung des unbestimmten 
Rechtsbegriffs "öffentlicher Zweck" obliegt den 
ordentlichen Gerichten 

Der Bundesgerichtshof hat in einer höchst prOblematischen Entschei­

dung vom 21.11.195822 die Ansicht vertreten, dass die Entscheidung 
über die Frage, ob und welche Grenzen für die erwerbswirtschaftliche 

Betätigung der öffentlichen Hand zu setzen seien, keine Aufgabe uer 
ordentlichen Gerichte sei. Das Bundesverwaltungsgericht23 und das 

OLG Karlsruhe21 sind dem BGH darin gefolgt. 

Das kann nicht richtig sein. Der "öffentliche Zweck" ist ein unbe~ 
stimmter Rechtsbegriff25. Dessen Auslegung und Anwendung im kon­

kreten Einzelfall ist eine Rechtsfrage, die zu entscheiden Aufgabe der 
Gerichte ist, die sie nicht ablehnen können26

• Der Beurteilungsspiel­

raum der öffentlichen Hand darf nicht so interpretiert werden, dass 

er im Ergebnis eine schrankenlose Einschätzungsprärogative bedeu~ 

tet27
• Damit v..'Ürde das als Begrenzung gedachte Kriterium des öffent­

lichen Zwecks weitestgehend leerlaufen28• Das würde der Grund­

rechtsrelevanz unternehmerischer Tätigkeit der öffentlichen Hand 
nicht gerecht. 
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Wenn also die Frage rechtshängig wird, ob die Vorstandsmitglieder, 

Vem'altungsräte und Aufsichtsräte der drei Landesbanken pflichtwid­

rig, weil rechtswidlig, weil außerhalb jeden öffentlichen Zweckes ge­
handelt haben, dann müssen die angerufenen Gerichte die Frage, ob 

ein öffentlicher Zweck bei diesen Geschäften vorlag, selbstverständlich 

prüfen und entscheiden. 

6. Zwischenergebnis 
Alle Organe und alle Orgarunitglieder der drei hier Wltersuchten Lan~ 

desbanken haben mithin beim Erwerb der fraglichen Papiere jenseits 

jeglichen öffentlichen Zweckes gehandelt und mithin rechtswidrig 

Wld objektiv rechtswidrig. 

V. Persönliche Haftung der Vorstände 

1. Haftung der Vorstandsmitglieder der WestlB 
Für die Vorstandsmitglieder der WestLB AG führt die festgestellte 

Pflichtverletzung direkt zur persönlichen Haftung aus § 93 AktG; 
denn der Schaden ist bekannt und das Verschulden dieser Vorstands~ 

mitglieder wird vom Gesetz vermuter9
• 

Natürlich haben die Vorstandsmitglieder beim Kauf der amerikani­

schen Wertpapiere unternehmerische Entscheidungen getroffen. Den­

noch kommt ihnen das Privileg der sog. Business Judgment Rule aus 

§ 93 Abs. 1 Satt 2 AktG nicht zugute. Denn sie haben ohne ausrei­
chende Information über den Inhalt und die rechtliche Slruktur die~ 

ser amerikanischen Wertpapiere entschieden und dabei völlig unver­
tretbar hohe Risiken auf ihre Bank genommen30

• 

2. Keine Haftungsnorm im öffentlichen 
Korporationsrecht 

Anders als das zivile Korporationsrecht mit seinen §§ 93, 116 AktG, 

43 GmbHG enthält das öffentliche Korporationsrecht schon mangels 

jeder systematischen Kodifikation keine Normen zur Haftung ihrer 
Organmitglieder. Manchmal findet sich dazu ein Satz in den Statuten. 

in der Regel aber schweigen sie zu diesem Thema. 
In Betracht kommen zwei Ansätze: 

a) Vertragshaftung der Vorstandsmitglieder 
Zum einen stehen jedenfalls die Vorstände dieser öffentlich-rechtli­
chen Kreditinstitute in einem Anstellungsverhältnis zu ihrer Bank Da­

raus schulden sie naturgemäß Sorgfalt bei der Arntsausfibung. Diese 

vert,ragliche Sorgfaltspflicht wäre hier objektiv verletzt und ebenso 

22 WRP1959,83. 
23 BVelWGE 39, 319, 334. Immerhin sch~nkt das Gericht seine Aussage ein mit der FormuliErung: .Die 

Beurteilung d~s öffentliChen Zwecks ••. Ist daher der Beurteilung durch den Richter welfgehend entzo­
gen'. {durCh VerfJ Anders d.! 8VerwG In einer Entscheidung von 19711 (BayVBI. 1978. 375): Das Wenbl!­
werb,verh:lltnls ZWIKhen /lllentlieher Himd und privatem Wettbl!Werber sei unter dem lC(htllchen G~ 
slcllupunkt des öffentliChen Interesses grunds.'ilZlich der Beurteilung und Enucheidung der Gerichte un­
terworfen; der Schutz d!!S privaten Wettbewerbers wäre geffihr<let, wenn eine gerichth'che Nacnprufung 
der öffentlichen Z .... eckbindung generell ausgesch!o~n wäre. 
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25 lutr. Hidim, Das Erm=en der Gemeinden über die ZwedUlindung ihrer wirtschaftfichen Unternehmen, 
oOV 1983, l002;Koe.ler, Kreditwesen 1978, 540, 542; Scharp!. GewAnh 200S, 485. 506. 

26 H.M~ vQL BVerfGE 84, 34. 49f~ BVerwGE 94, 307. 309; 100, 221. 225: Detmbeck, Allgemeines VerwaJ. 
tUng5recht. 200S, Rn. 354ff~ Maurer. Allgemeines V~rwaltungsl'e(ht, 17. Auf!. 2009. § 7 Rn. 35. 

27 Pi~fow, Grundstrukturen offentticher Versorgun~. 5.708; fMkrr, VerwArch 2001, 27. 40; Schqrpf. 
GI!WArm200S, 485, 507. 

lS Stharpf, GewArcn 2005, 508. 

29 Vgl. KriegerISaHer, in: K. SchmldtiLutler, KommAAtG, § 93 Rn. 31; Hopt, In: GroßkommAktG, 4. Au", § 93 
Rn. 285; MerfElls, In: Kölner Komm AktG, 2. Aufl. § 93 Rn. 102; Hiiff~r, AklG, B.Au!l., § 93 Rn. 16 (h.M.). 

30 Das Ist in der Abhandlung des Vffi. über .Bankenkrlse und Organhaftung" in ZIP 2009,197, eingehend 
dargelegt 
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Wirtschaftsrecht 
lutter. Zur Rechtmäßigkeit von internationalen Risikogeschäften durch Banken der öffentlichen Hand 

wäre subjektiv mindestens Fahrlässigkeit gegeben sowie Schaden und 

Kausalität: die Haftung der Vorstandsmitglieder wäre Vertragshaftung 

und stünde zur Disposition der Parteien3l
• 

b) Analoge Anwendung der Organhaftungsregeln des 
Privatrechts 

Näher liegt es, das Fehlen jeder gesetzlichen Regelung als unbewusste 

Lücke im öffentlichen Recht zu verstehen und wegen der Identität 

von Struktur (rechtlich selbständige Korporationen) und Organisati­

on (Vorstand und Aufsichtsrat bzw. Verwaltungsrat) die Organhaf­

tungsregeln des Privatrechts entsprechend anzuwenden32
• Auch hier 

lägen Ptlichtwidrigkeit, Schaden und Kausalität vor, das Verschulden 
würde hier vermutet33• 

3. Haftung aller Vorstandsmitglieder auf den vollen 
Schaden 

Jeder der beiden Ansätze führt hier ebenfalls zur Haftung aller 

Vorstandsmitglieder auf den vollen Schaden. Aufgabe des Auf­

sichtsratsNerwaltungsrats ist es, im Interesse der öffentlich-rechtli­

chen Banken diese Anspruche auch geltend zu machen; es gibt 

keinen erkennbaren Grund, davon abzusehen: der Sachverhalt ist 

längst öffentlich bekannt, sonstige Nachteile der Bank-Unterneh­

men aus der Verfolgung dieser Ansprüche sind nicht erkennbar. 

die Rechtspflicht zur Geltendmachung der Ansprüche ist also klar 

gegeben. 

Der Bundesgerichtshof hat in seiner ARAG-Entscheidung von 199734 

klar und deutlich gesagt: 

"Stehen der AG nach dem Ergebnis dieser Prüfung durchsetzbare 

Schadensersatzansprüche zu, hat der Aufsichtsrat diese Ansprüche 

grundsätzlich zu verfolgen." 

Und von dieser Pflicht zur Geltendmachung des Schadens nur zwei 
Ausnahmen zugelassen: 

(1) wenn "ge\vichtige Grunde des Gesellschaftswohls" dagegen spre­

chen oder 

(2) wenn das betreffende Vorstandsmitglied im wesentlichen vermö­
genslos ist. 

Gewichtige - und wie der BGH sagt: überwiegende3S - Gründe des 

Gesellschaftswohls sind hier schlicht nicht erkennbar, während zum 

persönlichen Vennögen der Vorstandsmitglieder jedenfalls deren Ge­

halts- und Pensionsansprüche gchören, gegen die die Bank aufrech-
nen kann. 

4. D&O-Versicherung 
Ob für die Vorstände eine sog. 0&0-Versicherung3Ci abgeschlossen 

vvurdc, ist nicht bekannt. Besteht die Versicherung, so ist die Pflicht 

des AufsichtsratsNerwaltungsrats zur Geltendmachung des Schadens 
erst recht geg~ben. 

VI. Fazit 

1. Alle Organe und alle Organmitglieder der drei hier untersuchten 

Landesbanken haben beim Erwerb der fraglichen Papiere jenseits 

jeglichen öffentlichen Zweckes gehandelt. Als Einrichtungen der 

betreffenden Länder und der öffentlich-rechtlichen Sparkassen war 

dieser öffentliche Zweck Inhalt und Schranke37• Diese Schranke 

wurde missachtet. Alle diese Organrnitglieder haben mithin rechts­

widrig und damit objektiv pflichtwidrig gehandelt und auf diese 
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Weise viele, viele Milliarden Steuergelder der Bürger ihres Landes 

verspielt3B
• 

2. Sie sind dabei von den jeweiligen Landesgesetzgebern und Landes­

regierungen unterstützt worden, die "Bankgeschäfte aller Art und 

sonstige Geschäfte" (BayemLB, SachsenLB) bzw. "bankmäßige Ge-

schäfte aller Art Wld ergänzende Geschäfte" (WestLB) in ihre Satw :~_ 

zungen schrieben und den öffentlichen Zweck als Schranke nicht 

erwähnt haben - anders etwa als die Satzung der LB Hessen-Thü­

_ringen, die in § 5 Abs. 9 ausdrücklich vom "öffentlichen Auftrag" 

""der Bank spricht 

3. Davon abgesehen aber sollten sich alle damals tätigen Organmitw 

glieder dieser drei Landesbanken - Vorstände, Verwaltungsräte und 

Aufsichtsräte - und ihre Abschlussprüfer in Grund und Boden 

schämen, dass sie die wahren Geschäfte ihrer Bank und deren un­
gewöhnlich hohe Risiken durch die Einschaltung von ausländi­

schen Tochtergesellschaften und Zweckgesellschaften in ihren Bi­
lanzen verschleiert haben - obwohl alle Welt seit Euron weiß, wie 

gefährlich dieses Verfahren ist. 

4. Der Aufsichtsrat bzw. der Verwaltungsrat ist gehalten, im Interesse 

der öffentlich-rechtlichen Banken die gegen die pflichtwidrig han­

delnden Vorstandsmitglieder bestehenden Haftungsansprüche gel­

tend zu machen. 
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