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Die Aggressivitat ging dabei von der Topetage aus. Als Partnoy bei Morgan Stanley arbeitete, war John Mack -
genannt »Mackie Messer« - Prasident der Bank. Hohepunkt war das alljahrliche Tontaubenschiellen der Banker,
das F.L.A.S8.C.0. genannte Fixed Income Annual Sporting Clays Outing, nach dem Partnoy auch sein Buch in
schéner Doppeldeutigkeit nannte. » Auf den Schiachtfeldern unserer Derivatewelt lagen unsere Opfer«, schreibt
Partnoy.

»Dutzende hekannter US-Unternehmen wie Procter & Gamble, Banken und Fondsgesellschaften verloren jeweils
hunderte Millionen Dollar durch Derivategeschafte, insgesamt waren es Milliardenverluste. «

Falls Partnoy noch einen Beweis flir die Gefahren durch den Derivateboom bendtigt hatte, wire er spatestens mit
Enron bestatigt worden. Der Zusammenbruch des texanischen Energiehandlers kostete Aktionare 70 Milliarden
Doliar, mehr als 20 000 Mitarbeiter ihre Jobs und die Wall Street ihre Glaubwiirdigkeit. 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 Betriiger. Das trifft aber nicht wirklich zu. Im Kern war Enron ein
Derivatehandler.« In ihrem letzten Bericht vor der Pleite stellten die Wirtschaftsprifer von Arthur Andersen denn
auch fest, dass die Derivatefinanzwerte sich im Jahr 2000 von 2,2 Milliarden Dollar auf 12 Milliarden Dollar erhiht
hatten und die Verpflichtungen aus Derivaten von 1,8 Milliarden auf 10,5 Milliarden Dollar angeschwaollen waren.
Partnoys Kommentar: »Atemberaubende Zahlen. «

Atemberaubend sind aber auch die neuesten Entwicklungen. So berichtet die Infernational 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 Billicnen Dollar angewachsen ist. Zum Vergleich:
Das Bruttoinlandsprodukt der USA belauft 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 Unternehmensanieihen sind, der Absicherung gegen
Kreditausfélle dienen. Doch genutzt werden sie, um auf die Kreditbewertung der Unternehmen zu spekulieren.
Dadurch erhalten Aktionen der Kreditratingagenturen pldtzlich eine viel gréftere Tragweite. Als die
Kreditanalysten der Ratingagentur Standard & Poor's vergangene Woche die Bewertung der Anleihen des
angeschlagenen Autobauers General Motors vom so genannten Investmentgrade auf junk (zu Deutsch:
»Mill«)-Status heruntersetzten, reagierten nicht nur die GM-Anleihekurse, sondern die Reaktion vervielfachte sich
in den Kreditderivatemarkten - und lste massenhaft Verluste aus.

Der unkontrollierbare Boom der Kreditderivate ist fir Partnoy ein klares Alarmsignal. » Dabei wird das Ausfallrisiko
wie eine heilRe Kartoffel immer weitergereicht, und am Schluss landet es bei dem Marktteilnehmer, der es am
schlechtesten einschétzen kann.« Wahrend die Wall-Street-Banken die Kreditderivate nutzen, urm das Risiko aus
ihren Bilanzen zu bekommen, ndhmen etwa européische Versicherungskonzerne die Instrumente eifrig in ihr
Portfolio, warnt Partnoy. Die komplexen und selbst fir Profis kaum durchschaubaren Konstrukte gelten bei
Renditejagern eben als heillester Tip.

»Das grofite Problem ist, dass niemand diesen Markt wirklich Uberblickt. Wir haben einen unregulierten
220-Billionen-Markt mit 2ulerst wenig Transparenz.«

Selbst Alan Greenspan, der US-Notenbankchef, hat nach Partnoys Ansicht die Hebelwirkung der Derivatemasse
unterschatzt.

Es baut sich eine Blase auf, die unbeherrschbar sein kénnte

Doch nicht nur externe Faktoren wie eine Giberraschende Aktion der Kreditratinganalysten oder ein Leitzinsen-
Schock kénnten einen verheerenden Dominoeffekt auslésen, der die Finanzmérkte weltweit erfassen wiirde. Der
Markt kdnnte an seine natiirlichen Grenzen kommen und implodieren, flirchtet Partnoy. » Das Risiko liegt darin,
dass die unterliegenden realen Finanzwerte nicht ausreichen fiir diese Derivateblase, die auf ihnen aufbaut. Es
sieht aus wie das Rezept fiir ein Desaster.«

Wie erklart sich der ehemalige Banker aber trotz der Warnzeichen die ungebrochene Begeisterung seiner
ehemaligen Kollegen? Partnoys wenig schmeichelhafte Erklarung: »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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Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Marcus Lutter

Zur RechtmaBigkeit von internationalen Risiko-
geschaften durch Banken der 6ffentlichen Hand -

Diese Abhandiung geht der Frage nach, ob die Vorstinde der Sach-
sischen Landesbank {Sachsent.B), der Bayerischen L.andeshank (Bayern-
LB} und der Westdeutschen Landeshank (WestLB) rechtliche Schranken
iiberschritten haben, als sie Risikogeschéfte in ausldndischen Weripa-
pieren tatigten. Anders und juristisch gewendet: Durften die Vorstande
das, was sie konnten, oder durften sie das nicht? Wire dem so, so wiren
all die fraglichen Geschifte zwar im Zweifel wirksam, aber per se rechts-
widrig und damit pflichtwidrig seitens der Vorsténde.

i. Sachverhalt

Viele europdische Banken haben im Zusammenhang mit der Hypo-
theken- und Bankenkrise in den USA ungewdhnlich hohe Verluste er-
litten. Diese waren die Folge cines nevartigen Geschifies. Vor allem
Hypothekenbanken in den USA, aber auch andere Kreditgeber hypo-
thekengesicherter Baukredite biindelten diese in Zweckgeselschaften.
Diese ihrerseils gaben darauf Schuldverschreibungen aus und veriu-
ferten sie an Banken und Investoren zur Refinanziexung der veon ih-
nen gekauften Kredite. Diese Wertpapiere hatten als Grundlage also
die hypothekengesicherten Forderungen gegen viele ader schr viele
wHiuslebauer”, Thr Vorzug lag in einer hiheren Verzinsung, die von
der Zweckgesellschaft geboten werden konnte, da Hypothekenzinsen
hisher Yegen als Zinsen von Staats- oder Unternehmensanleihen. Thr
Risiko bestand im Ausfall einzelner oder vieler ihrer ,gebiindelten”
Schuldner, wie es dann auch eingetreten ist,

Das Geschift lief weltweit glinzend und die amerikanischen Banken
bekamen durch den Verkauf ihrer Kredite immer wieder frisches
Geld, das sie immer stirker und immer Jeichtsinniger in den Hiusle-
Markt driickten. Bis die Blase platzte und tzusende Hypotheken-
schuldner zahlungsunfihig wurden. Seither sind die einst so begehr-
ten Papiere unverkauflich, mithin heute weitgehend wertlos und nie-
mand wei, ob und in welcher Héhe sie einstens wieder werthaltig
werden; denn natiirlich sind nicht alle Hauslebauer pleite und nicht
alle Hiuser unverkiufich,

Zu den Abnehmern dieser Papiere gehirten auch deutsche Banken,
brachten sie doch scheinbar mehr als die Ertrige aus dem normalen
Geschiift einer auf den Mittelstand ausgerichteten Bank, wie der IICB,
oder eben einer Landesbank.

I. Fragestellung

Diese Abhandlung will nicht dem Problem nachgehen, ob die Vor-
stéande dieser Banken sorgfiltig genug bei ihren Anlagen vorgegangen
sind, wie es Gesetz und Satzung von ihnen verlangen'. Vielmehr lau-
tet die Frage: Durften die Banken-Vorstinde das tberhaupt, durften
sie diese Geschifte von Rechts wegen tatigen? Denn schlieRlich geho-
ren diese Banken der 8ffentlichen Hand und mittelbar also dem Biir-
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ger und Steuerzahler. Darf, um es auf den Punkt zu bringen, der Fi-
nanzminister von NRW 100000 Euro aus dem Steuersickel nehmen
uind 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 griindete, nur um in diesen Papieren zu
handeln - nattirlich mit der Garantie der Sichsischen Landesbank im
Ritcken: kein Stiubchen in deren Bilanz, aber unbegrenztes Risiko fir
Sachsens Stenerbiirger.

Gewiss, die Aktiondre einer privaten Bank AG kénnen — und tun es —
dem Management threr Bank erlauben, auch Spekulationsgeschifte
zu titigen — das beginnt bej Aktlen, geht weiter zu Rohstoffen und
endet noch lange nicht bei Asset-Baked Securities. Das wissen die Ak-
tiondre und hoffen auf Gliick und Augenmafl bei ihren Vorstinden:
kein TKB-Aktiondr kann sich tiber das ,,Ob" solcher Geschifte be-
schweren, allenfalls Giber das ,,Wie"

Aber gilt das auch fitr &ffentlich-rechtliche Banken, die mittelbar demn
Biirger gehtiren und mit Steuergeidern finanziert werden, wie der
Sichsischen Landesbank und der Bayerischen Landesbank? Und gilt
es filr privatrechtltich organisierte Banken, die zuo 100% der &ffentli-
chen Hand und den offentlich-rechtlichen Sparkassen gehoren, wie
die Westdeutsche Landesbank AG?

Dieser Frage nach dem rechtlichen Ditrfen wird in zwei Schritten
nachgegangen:

{1) Was sagen die Satzungen der Sichsischen Landesbank, der Bayeri-
schen Landesbank und der Westdeutschen Landeshank dazu?

(2} Gibt es immanente rechtliche Handlungs-Schranken fiir 6ffentli-
che Alteure?

ll. Die Satzungen der hier untersuchten
Banken

1. Landesbank Sachsen Girozentrale {(SachsenLB)

a)  Aufgaben nach § 2 der Sachsenl.B-Satzung

Die Satzung der SachsenlB stammt vom 28.4.2006. Ihr § 2 lautet:

$ 2 Aufgaben

(1) Der Bank obliegen die Aufgaben einer Staats-, Kommunal- sowfe einer Zentral
bank der sdchsischen Sparkassen, Sie Ist Geschéiftsbank und betreibt als ffentlich-
rechtliches Wetthewerbsuntemehmen Bankgeschéifte affer Art und sonstige Geschdf-
te, die ihren 2wecken diepen.

{2} Als Staats- und Kommunalbank unterstiitzt dle Bank insbesondere den Freisiaat
Sachsen, seine kommunalen Korperschaften, die sonstigen Kgeperschaften, Anstalten

* tberhord Schwark, dem Klugen Kollegen und anregenden Partner zum 70, Geburtstag am 4.4.2009 herz-
lich gewidmar.
1 Vgl. dazu Lutier, ZIP 2009, 157§,
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und Stifiungen des Sffentlichen Rechts im Freistaat Sachsen und ihnen nahestehende
Unternehmungen in der Erfiillung dffentlicher 74ufgaben und in der Durchfithrung
threr Bankgeschdfte. _

(3} Als Sparkossenzentralbank verwaltet die Bank inshesondere die Liquiditatsmittel
der sachsischen Sparkassen durch eine geelgnete Anlagepolitik und stelit ihnen ange-
messene Liquidititskredite bereit. Ferner obliegen ihr in Zusammenarbeit mit den
sdichsischen Sparkassen alle sich aus dem Verbund ergebenden Geschdifte.

(4} Als Geschaftsbank fordert die Bank insbesondere die Versorgung der Wirtschaft
im Frelstaat Sachsen mit Bankleistungen unter Beriicksichtigung der von den sich-
sischen Sparkassen zu erfiillenden gesetzlichen Aufgaben.

{5) Dle Bani ist Insbesandere berachtict,

a) Pfandbriefe, Kemmunalschuldverschreibungen und sonstige Schuldverschreibun-
gen auszugeben,

) Geschiifte in Finanzinnovationen und -derivaten zu tdtigen,

¢) Grundstiicke und grundstilcksgleiche Rechte zu erwerben, zu verduBiern und zu be-
lasten sowie Wirtschaftsgiiter 2u erwerben, zu vermieten, zu verpachten und zu ver-
Guftern, soweit dies zur Erfilitung ihrer Aufgaben erforderlich ist,

d) mit Zustimmung der Rechtsauisichtsbehdrde andere Untemehmen und Beteiligun-
gen an Unternehmen zu erwerben und zu verduiem.

{6} Die Geschifte der Bank sind unter Beachtung ihres 8ffentlichen Auftrags nach
kaufminnischen Grundsdtzen zu fifiren.

b)  Wirdigung

Diese klar gegliederte Aufgabenbeschreibung macht in fhren Abs. 1-3
die offentlichen Aufgaben deutlich, entsprechend den &ffentlichen
Aufgaben ihrer Eigner Freistzat Sachsen und den dffentlich-rechili-
chen Sparkassen des Landes.

Erst im Abs, 4 tancht das Wort ,,Geschiiftsbank™ auf, doch erneut im
Kontext mit (angeblich) dffentlichen Aunfgaben des Landes {,Versoz-
gung der Wirtschaft mit Bankleistungen“) oder der Sparkassen {,un-
ter Beritcksichtigung der von den sichsischen Sparkassen zu erfiillen-
den gesetzlichen Aufgaben”).

Bis zu diesem Punkt wiirde man kaum an gezielte Investitionen in
auslindische Wertpapiere denken. Aber es folgt noch der Abs. 5 (lit.
b), wonach die Bank insbesondere berechtigt ist,

»Geschifte in Finanzinnovationen und -derivaten zu titigen.”

Hier ist genau das angesprochen, was dann tatsichlich geschah und
zam wirtschafilichen Ungliick fithrte: Bei den fraglichen Wertpapie-
ren handelte es sich tatsichlich um PFinanzinnovationen. 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 Aspek: des rechtlichen ,Diirfens”, son-
dern der Sorgfait der Geschiftsfithrung und mithin nicht unser The-
ma.

Allerdings: Da ist noch der zunichst reichlich mysteritse Abs. 6. Da
sollen (alle) Geschifte ,unter Beachtung ihres dffentlichen Auftrags”
gefishrt werden. Bei naherer Betrachtung aber schwindet der Nebel,
Die Vorschrift beschiftigt sich ganz offensichtlich nicht mit der Frage,
was getan werden soll, sondern wie es zu tun ist, wie die Geschifte zu
fiihren sind: die gesamte Geschafisfiihrung des Vorstands der Sach-
senLB steht nach Abs. 6 unter dem Gebot kaufméinnischer Grund-
sitze und zugleich des sffentlichen Auftrags.

Die ,kaufminnischen Grundsitze” besagen dabei: Die Geschiftefith-
rung der Bank soll unter Beachtung der Grundsitze guter Kaufmann-
schaft und der Regeln fiir einen sorgfiltigen Bankier ertragsorientiert,
kurz: wie eine Privatbenk, gefithrt werden. Der ,&ffentliche Aufirag®
aber besagt in diesem Zusammenhang, dass der Ertragsgedanke zu-

Beuriebs-Berater // BB 16.2009 /7 14,4 2009

risckgenommen werden kann, wensn es denn das &ifentliche Interesse,
der ffentliche Auftrag erfordert.

Da sich Abs. 6 mit dem Wie der Geschiftsfilhrung beschiftigt, kann
er also nicht als Widerspruch zu Abs. 5 (lit. b) der Satzung interpre-
tiert werden,

0 Zwischenfazit

Kurz: Das Management der SachsenLB durfte nach der Satzung seiner
Bank diese Papiere erwerben, ob unmittelbar oder mittelbar tiber die
irfsche Zweckgesellschaft, spielt dabei keine Rolle.

2. Die Bayerische Landeshank (BayernLB)

a)  Aufgaben nach § 3 Bayern-LB-Satzung

Die Satzung der BayernL.B 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 Bankgeschiifte allfer Art im In- und Aus-
land, namentlich das Personal- und Realkreditgeschdft, und sonstige Geschiifie, die
den Zwecken der Bank sowie des Frelstantes Bayern und des Sparkassenverbands
Bayem dienen, Die Hereinnahme von Spareiniagen ist ausgeschiossen, mit Ausnah-
e der Spareinlagen von Mitarbeitern und Penslonisten der Bank sowie von Ehegot-
ten, Lebenspartrern und Kindern dieser Personen,

(2} Die Bank har gleichrangig

{a) den Freistaat Bayem als Housbank in der Erfillung Gffentlicher Aufgaben, insbe-
sondere der Strukturférderaufgoben, zu unterstiitzen;

{b) den Sporkassenverband Bayern und seine Mitgifeder 2u unterstiitzen, insbeson-
dere die Obliegenheiten einer Girozentrale der bayerischen Sparkassen wahizuneh-
men, den Konsortialkredit mit ihnen zu pflegen, ihre Liquiditiitsreserven zu verwalten
und den Liquiditdtsausgleich zu Fordern, den Geldverkehr sowie finanz- und bank- )
technische Angelegenheiten des Sparkassenverbands Bayern, der Stéidte, Gerneinden,
Landkreise sowie der sonstigen juristischen Personen des Gffentiichen Rechts, insbe-
sondere das kommunalkreditgeschdft, zu besorgen und den bargeldlosen Zahlungs-
verkehr sowie Wertpapier- und Auslandsgeschéifte der Sparkassen 2u unterstiitzen,

(3) Die Bank ist femer berechtigt

{a} Pfandbriefe und sonstige Schuldverschreibungen auszugeben sewie Schuldbuch-
forderungen zu begrinden, sowle

(b} Grundstiicke und Gebiiude zu erwerben und zu verduBern,

{4) Die Geschiifte der Bank sind nach kaufmannischen Grundsditzen zu filhren, wobel
den der Bonk Sffentlichen Aufgaben Rechnung zu tragen ist.

b) Wirdigung

Die wenig ldar gegliederte Anfgabenbeschreibung mennt in ihrer
Abs. 2 nur 6ffentliche Aufgaben, in threm Abs. 3 cinzelne Geschifisfel-
der, zu denen austindische Wertpapiere nicht gehdren.

Auch Abs. 1 spricht zundchst von ,,Staatsbank” sowie einer ,Kommu-
nal- und Sparkassenzentralbank®. Aber schon im nichsten Satz heifit
es dann, dass die BayernLB ,Bankgeschifte aller Art im In- und Aus-
land betreibt” sowie ,sonstige Geschifte, die den Zwecken der Bank
sowie des Freistaates Bayern und des Sparkassenverbandes Bayern
dienen”. Verbindet man diesen letzteren Aspekt mit den ,kaufminni-
schen Grundsitzen® des Abs. 4, so scheint die Satzung keine Sperre
gegen Wertpapier- und Risikogeschéfte zu enthalten,

Dieses Ergebnis kénnte durch den zweiten Teilsatz des Abs. 4 einge-
schrinkt sein. Denn danach hat die Bank ihren ,éffentlichen Aufga-
ben Rechnung zu tragen® Davon kann bei internationalen Risikoge-
schiiften gewiss keine Rede sein. Aber dieser Satzteil steht dann wieder
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im Widerspruch zu den ,kaufminnischen Grundsitzen®, die offenbar
vor allem die Gewinnerzielung meinen.

‘Wie schon bei der Satzung der SachsenLB gilt es anch hier zwischen
dem Was getan werden darf und soll einerseits und dem Wie der Ge-
schiftsfithrung zu unterscheiden. Abs. 4 beschaftigt sich nur mit dem
Wie der Geschafisfithrung. 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 &ffentlich-rechtlicher Umrahmung des Beginns des Satzes 2
von Abs. 1 entscheidend:

»Sie (scil. die Bank) betreibt Bankgeschifte aller Art im In- und Aus-
fand, ...*

c)  Zwischenfazit
Kurz: Der Satzung der BayernLB ¥sst sich eine Klare Sperre gegeniiber
Risikogeschéften in auslindischen Wertpapieren nicht entnehinen.

3.  Die Westdeutsche Landeshanlk 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. Thr satzungsmifiger Gegenstand des
Untermehmess lautet:

(7) Die WestLB AG betreibt bankmdfiig Geschdfte aller Art und emgdinzende Geschifte
einschiieBlich der (bernahime von Beteiligungen.

{2} Der WestiB AG chliegen die Aufgaben einer Sparkassenzentralbank und einer
Hommunaibark. Als Teil der Sparkassenorganisation umfasst der Geschéftszweck
auch die Entwickfung und Bereitstelfung bankmafiger Produfkte fiir Sparkassen und
dffemliche Kunden. .

{3) Die WestLB AG hat Niederlassungen. Sie kann weitere Niederlassungen errichten
und vorhandene Niederlassungen aufigsen.

b} Wiirdigung

Diese War gegliederte Aufgabenbeschreibung erwihnt das Land NRW
und die &ffentlichen Aufgaben des Landes nicht, sondern spricht in
ihrem Abs. 2 nur die 8ffentlich-rechtlichen Sparkassen an,

Abs. 1 hingegen beschreibt die Thtigkeit einer ganz normalen Bank
mit ,bankmifligen Geschiften aller Art. Diese Aufgabenbeschrei-
bung geht auf Wertpapiere 0. A. nicht weiter ¢cin, sondern belisst es
bei den ,bankmiRigen Geschiften aller Art®

€}  Zwischenfazit

Kurz: Eine Sperre gegeniiber dem Erwerb auslindischer Wertpapiere
und gegeniiber Risikogeschiften ist der Satzung der WestLB nicht zu
entnehmen.

4,  Landesbank Hessen-Thiitingen

a)  Aufgabenbesclreibung nach der Hessen-
ThilringenLB-Satzung

Die bisherigen Ergebnisse einer weit gespannten Aufgabenbeschrei-

bung werden besonders deutlich auf dem Hintergrund der Satzung

der Landesbank Hessen-Thiiringen:

§ 5 Geschdfte

(6) Die Bank kann Bankgeschifte aller Art und weitere im kreditwirtschaftlichen Be-
reich dibliche Dienstieistitngen und Geschifte betreiben, soweit die Bankgeschifte
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und weitere DJensﬂelstungen und Geschaﬂ-e unmme!bar oder mittelbar der Zwecker-
fillung der Bank dienen. . e -

{9) Die Geschdfte der Bank sind unter Beachtung kauﬁnanmscher Grundsditze 2u fith-
ren. Dabei sind allgemein wirtschaftiiche Gp_sjchtspunkte 2u beriicksichtigen und die
Belange der Sparkassen und der Kommunen s foirdern, Unter Beriicksichtigung des
affentlichen Auftrages der Bank st d,e E,z,e;,mg von Gewmn nicht Hauptzweck des
Geschiftsbetriebes, SR e

b)  Wirdigung o
Hier werden die Aufgaben einer Sparkassenzentral- einer Kommu-
nal- und einer Staatsbank nachdriicklich betont. Betont wird aber in
Abs. 6 auch, dass zwar weitere Bankgeschifte aller Art betrieben wer-
den kénnen, aber nur ,soweit die Bankgeschafte und weiteren Dienst-
leistungen und Geschifie unmittefbar oder mittelbar der Zweckerfiil-
lung der Bank dienen". Diese dienende Funktion im Verhiitnis zu
den &ffentlichen Aufgaben als Sparkassenzentral-, Kommunal- und
Staatsbank wird dann noch einmal im Abs. 9 deuntlich gemacht. Nach
dem Hinweis, dass die Geschifte nach kaufménnischen Grundsitzen
zu fithren sind, wird erncut betont, dass die ,,Belange der Sparkassen
und der Kommunen 2o fordern® sind. Ganz entscheidend aber ist
dann der letzte Satz: ,Unter Berticksichtigung des dffentlichen Anfira-
ges der Bank ist die Erzielung von Gewinn nicht Hauptzweck des Ge-
schiftsbetriebes,

¢)  Zwischenfazit

Diese Satzung der Landesbank Hessen-Thiringen ist in ihrem §5
deutlich als Sperre gegen beliebige Wertpapier-, Risiko- und Spekula-
tionsgeschifte zu verstehen. Hitte sich auch die Landesbank Hessen-
Thitringen auf diese Geschifte eingelassen, so bestiinde kein Zweifel,
dass sich ihr Vorstend und ggf. fhr Aufsichtsrat/Verwaltungsrat sat-
zungswidrig und mithin pflichtwidrig verhalten hitte.

5. Ergebnis

Die hier vor allem untersuchien drei Landesbanken — SachsenLB,
BayernLB und WestLB ~ sind alle drei Chamileons oder besser: ja-
nuskdpfig. Der offentliche Aufirag wird iiberall betont, nicht minder
aber das allpemeine (privatrechtliche) Bankgeschift. Im Hinblick da-
rauf lassen sich den Satzungen Sperren gegen bestimmte privatrecht-
liche Wertpapiergeschafte nicht entnehmen.

Bet Gestaltung der Satzungen dieser Landesbanken wurde hier ganz
offenbar bewusst gehandelt. Die betreffenden Landesbanken sollten
nach den von ihren 6ffentlich-rechtlichen Eignern beschlossenen Sat-
zungen nicht nur das ertragsschwache 6ffentlich-rechiliche Geschafi
betreiben, sondern eben auch das potenziell lukrativere allgerneine
Bankgeschift. Das wird besonders deutlich, wenn man die Satzungen
der drei genannten Landesbanken mit derjenigen der Landesbank
Hessen-Thiiringen vergleicht.

IV. Durften die Landesbanken die fraglichen
Geschéfte téitigen? Oder: Standen
allgemeine Grundsdtze des 6ffentlichen
Rechts dem Abschluss der fraglichen
Geschafte entgegen?

1. Mittelbare Staatsverwaltung

Alles, was der Staat tut, ist Staatsverwaltung. Geschieht das durch eine
von ihm gegriindete dffentlich-rechtliche Anstalt, so ist es mittelbare
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Staatsverwaltung. Aber auch wenn der Staat fitr seine Ziele die privat-
rechtliche Form einer Aktiengesellschaft wihlt — wie heute Sachsen
LB und WestLB — bleibt es (mittelbare) Staatsverwaltung: der Staat
kann nicht zum Biirger werden, er bleibt immer Staat, der stets dem
dffentlichen Wohl verpflichtet bleibt®,

2. Beschrdnkung der Zielrichtung staatlichen
Handelns auf das Merkmal des ,6ffentlichen
Zwecks”

Alles unmittelbare oder mittelbare Handeln des Staates muss mithin
einem dffentlichen Zweck dienen®, Der Staat kann nicht rein private
Zwecke verfolgen, kann nicht zum Privatmann werden®, Die Zielrich-
tung dieser Beschriinkung liegt darin, die &ffentliche Hand vor der
Eingehung tibermaBiger wirtschaftlicher Risiken und moglicher wirt-
schaftlicher Uberforderung zu schiitzen®.
Was im Einzelnen mit dem Merkmal ,dffentiicher Zweck” gemeint
ist, l#sst sich abstrakt mur schwer fassenS. Uberwiegend heift es,
Sffentlicher Zweck sei jede gemeinwohlorientierte, im 6ffentlichen
Interesse der Einwohner legende Zielsetzung, also die Weahrneh-
mung einer sozial-, gemeinwohl-, und damit einwohnerniitzigen
Aufgabe’,
Solche dffentlichen Zwecke sind heute Legion und reichen von Bil-
dung @iber Arbeitsmarkt und Umwelt bis zu den vielfiltigsten sozia-
len Aunfgaben - inkl. Wohnungsvermittlung®, von der Arbeitsver-
mitthing ganz zu schweigen. Ja selbst die schlichte Erleichterung
des Lebens seiner Biirger ist als sffentlicher Zweck anerkannt®. Und
bei der Festlegung solcher éffentlicher Zwecke kommt dem Staat
ein breites Binschatzungsermessen'® 2u, in das die Gerichte micht
oder nur in duflersten Grenzen kontrollicrend eingreifen konnen'!.
Aber cinen Eckpunkt gibt es doch: das reine Gewinnstreben, die
reine Gewinnerzielungsabsicht, ist kein offentlicher Zweck'? Der
Staat hat sich durch Steuern und Abgaben zu finanzieren, nicht
durch reine Tatigheiter: am Markt, die in sich keinem speziellen 6f
fertlichen Zweck folgen'®, Natitelich darf und solf der Staat bei der
Verfolgung 8ffentlicher Zwecke Ertrige erzielen', Die Bundesbank
und die Europiische Zentralbank sind gute Beispiele dafiir. Thre
evident Gffentlichen Zwecke sind die Versorgung der Unternehmen
und der Biirger mit Geld, die Sicherung der Geldwertstabilitit und
der Aufbau und Erhalt von Wihrungsreserven. Wenn diese Tatig-
keiten zu Gewinnen fithren — umso besser. Aber das ist allenfalls
ein Nebenzweck, nicht der Grund fiir die Existenz dieser Einrich-
tungen.

Im Ubrigen: Wiirde auch eine ausschlieBliche oder primér auf Ge-

winnerzielung ausgerichtete Tatigkeit als zulissig angesehen, lieRe

sich damit jedes Geschiftsverhalten rechtfertigen, so dass die fir ju-
ristische Personen des éffentlichen Rechts anerkannte Zweckbindung
durch die dffentliche Aufgabe leerliefe und sinnlos witrde'. Die

Grenzen zwischen 6ifentlicher und privater unsernehmerischer Titig-

keit wiirden sich auflosent®,

3. Verfolgung &ffentlicher Zwecke durch die
fraglichen Landeshanken

Solche offentlichen Zwecke hatten und haben auch die hier unter-

suchten drei Landesbanken zu verfolgen'’. Die SachsenLB hat den

Freistaat Sachsen sowie die Kommunen, Anstalten und Stiftungen des

offentlichen Rechts im Freistaat zu unterstiitzen. Die WestLB und die

BayernLB sind Sparkassen — Zentralbank und Kemmunalbank. Und
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alle drei Landesbanken haben die Sparkassen des Landes zu fordern
uné zu unterstiitzen. Kurz: ein dffentlicher Zweck ist bei allen drei
Instituten fraglos gegeben.

Aber hier zeigt sich schon, dass die Frage nach dem ofientlichen
Zweck solcher Einrichtungen nicht pauschal beantworter werden
kann, sondern den einzelnen Tatigkeitsfeldern des jeweiligen Insti-
tuis folgen muss'®, Wenn sie Sparkassen-Zentralbanken sind, dann
ist alles, was sie den &ffentlicher Sparkassen und deren Kunden als
Bankleistung bieten, vom 6ffentlichen Zweck gedeckt — das wire so-
fort anders, wenn sie diese Bankleistungen gegentiber privaten Ban-
ken erbringen wiirden, Und wenn Xunden der Sparkassen Exportfi-
nanzierung und Sicherung von Wihrungsrisiken nachiragen und die
drei Landesbanken genau das vorhalten und den Sparkassen uad ih-
ren Kunden zur Verfiigung stellen, dann besteht kein ernsthafter
Zweifel am sffentlichen Zweck'. Und nichts anderes gilt fir die
Nachfrage der Sparkassen-Kunden nach Wertpapieren und Boesen-
geschiften.

Erst recht ist das so, wenn die drei Landesbanken als Staatsbanken td-
tig werden, die betreffenden Linder mit Krediten versorgen oder de-
ren Liquiditdt verwalten.

4, Tatigwerden der fraglichen Landesbanken als
~Geschaftsbanken”

Problematisch wird das alles, wenn die fraglichen Landesbanken au-
Rerhalb offentlicher Zwecke als ,Geschiftsbanken® fitip werden,
sbankmifige Geschifte aller Art" titigen und etwa Eigengeschifte
in bisennotierten Wertpapieren vornehmen. Das ist ein durchaus
isolierbarer Geschiftszweiy rein spelulativer Art. Ein offentlicher
Zweck solcher Geschifte ist schlicht nicht zu erkennen®. Und Steu-
ergelder sollen grundsitzlich gerade nicht fiir solche Risiken verwen-
det werden”',
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Vor allem gilt das fir die amerikanischen Wertpapiere. De facto ha-
ben die Erwerber dieser Wertpapigre amerikanische Banken finan-
ziert, indem sie thnen mittelbar die an Tausende von Hiuslebauern
und Hiuslelcdufern ausgegebenen Darlehen abgekauit haben. Denn
die fraglichen Wertpapiere haben genau das und nur das zum Inhalt:
Weder die amerikanische Bank noch ihre zwischengeschaltete Zweck-
gesellschaft haften, ja hdufig haften nicht einmal der Darlehensneh-
mer selbst, sondermn nur das belastete Haus., SachsenlB, BayernlB
und WestLB sind also mittelbar Gléubiger von Krediten anf amerika-
nische Hiuser geworden ~ nicht mehr und nicht weniger.
Was hat das mit dem &ffentlichen Zweck und den 8ffentlichen Inte-
ressen der Linder Bayern, NRW und Sachsen zu tun? Ganz offen-
sichtlich nichts. Es ging mur um Gewinn-Interessen unter Ausblen-
dung der damit verbundenen Risiken. Das wird besonders deutlich,
wenn man sich vor Augen hilt, in welchem Umfange diese Papiere
von den Landesbanken bzw. ihren Tochtergesellschaften oder Zweck-
geselischaften gekauft worden sind:
— BayernLB: 30 Mrd. Euro (in Worten: Dreifigtausend Millionen
Euro)
- SachsenlB: mind. 20 Mrd
~ Westl.B: mind. 25 Mrd. Euro.
Worin kénnte der Zweck des Erwerbes dieser vieler Milliarden Werl-
papiere amerikanischen Rechts bestehen, wenn nicht in der Erwar-
tung héherer Zinsen, mithin haherer Ertrige? Das aber ist kein of-
fentlicher Zweck. Dennoch hat der Verwaltungsrat der BayernLB dem
Vorhaben des Vorstands ausdriicklich zugestimmt,
Um den hoch spekulativen Charakter dieser Erwerbe abzurunden, gilt
es schlielich zu bedenken, dass diese Erwerbe alle auf Kredit erfolg-
ten. Weder die SachsenlB noch erst recht ihre irische Zweckgesell-
schaft verfiigten @iber eigene Mittel in Hohe von 20 Milliarden Euro,
noch die BayernLD und ihre Zweckgesellschaft {iber 30 Milliarden Eu-
ro, ete. Als die Wertpapiere wegen des Ausfalls ihrer Schuldner, der
amerikanischen Hiuslebauer und Hiusleliufer sowie ihrer Hauser
unverkiiuflich wurden, waren die Banken nicht sofort iberschuldet,
sondern illiquide: sie konnten die meist kurzfristigen Darlehen man-
gels Ertrdgen aus den Wertpapieren und mangels ihrer Verwertbarkeit
nicht zuriickzahlen.

5. Auslegung und Anwendung des unbestimmten
Rechtsbegriffs ,6ffentlicher Zweck” obliegt den
ordentlichen Gerichten

Der Bundesgerichtshof hat in einer héchst problematischen Entschei-
dung vom 21.11.1958% die Ansicht vertreten, dass die Entscheidung
tber die Frage, ob und welche Grenzen fiir dic erweebswirtschaftliche
Beratigung der &ffentlichen Hand zu setzen seien, keine Aufgabe der
ordentlichen Gerichte sei. Das Bundesverwaltungsgericht® und das
OLG Karlsruhe* sind dem BGH darin gefolgt.
Das kann nicht richtig sein. Der ,0ffentliche Zweck® ist ein unbe-
stimmter Rechtsbegriff . Dessen Auslegung und Anwendung im kon-
kreten Einzclfall ist eine Rechtsfrage, die zu entscheiden Aufgabe der
Gerichte ist, die sie nicht ablehnen kénnen®. Der Beurteilungsspiel-
raum der dffentlichen Hand darf nicht so interpretiert werden, dass
er im Ergebnis eine schrankenlose Einschitzungsprirogative beden-
tet™. Damit wiirde das als Begrenzung gedachte Kriterium des offent-
lichen Zwecks weitestgehend leerlaufen®®. Das wiirde der Grund-
rechtsrelevanz unternchmetischer Titigheit der &ffentlichen Hand
nicht gerecht.
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Wenn also die Frage rechtshingig wird, ob die Vorsiandsmitglieder,
Verwaltungsrate und Aufsichtstite der drei Landesbanken pflichtwid-
rig, weil rechtswidrig, weil auferhalb jeden offentlichen Zweckes ge-
handelt baben, dann miissen die angernfenen Gerichte die Frage, ob
ein ffentlicher Zweck bei diesen Geschiften vorlag, selbstversténdlich
pritfen und entscheiden. -
6. Zwischenergebnis

Alle Organe und afle Organmitglieder der drei hier untersuchten Lan-
desbanken haben mithin beim Erwerb der fraglichen Papiere jenseits
jeglichen offentlichen Zweckes gehandelt und mithin rechiswidrig
und objekiiv rechtswidrig.

V. Persénliche Haftung der Vorsténde

1. Haftung der Vorstandsmitglieder der WestLB

Fiir die Vorstandsmitglieder der WestLB AG fithrt die festgestellte
Phlichtverletzung direki zur persénlichen Haftung aus §93 AktG;
denn det Schaden ist bekannt und das Verschulden dieser Vorstands-
raitglieder wird vom Gesetz vermutet™.

Natiirlich haben die Vorstandsmitglieder beim Kauf der amerikani-
schen Wertpapiere unternehmerische Entscheidungen getroffen. Den-
noch komumt ihnen das Privileg der sog. Business Judgment Rule aus
§ 93 Abs. 1 Salz 2 AktG nicht zugute. Denn sie haben ohne ausrei-
chende Information iiber den Inhalt und die rechtliche Struktur die-
ser amerikanischen Wertpapiere entschieden und dabei villig unver-
tretbar hohe Risiken auf ihre Bank genormnmen®,

2. Keine Haftungsnorm im 6ffentlichen
Korporationsrecht

Anders als das zivile Korporationsrecht mit seinen §6 93, 116 AktG,

43 GmbHG enthilt das sifentliche Korporationsrecht schon mangels

jeder systematischen Kodifikation keine Normen zur Haftung threr

Organmitglieder. Manchmal findet sich dazu ein Satz in den Statuten,

in der Regel aber schweigen sie zu diesenn Thema.

In Betracht kommen zwei Ansétze:

a}  Vertragshaftung der Vorstandsmitglieder

Zum einen stehen jedenfalls die Vorstinde dieser &ffentlich-rechili-
chen Kreditinstitute in einem Anstellungsverhiitnis zu ihrer Bank, Da-
raus schulden sie naturgemafl Sorgfalt bei der Amtsansabung. Diese
vertragliche Sorgfaltspflicht wire hier objektiv verletzt und ebenso

23 WRP 1959, 83,

23 B¥erwGE 39, 329, 334, Immechin schrnlt das Gericht seine Aussage ein mit der Formulléning: ,Die
Beurteilung das Gffentlichen 2wecks ... Ist daher der Beurzeilung durch den Richter weligehend entzo-
agen”, {durch Verf) Anders das Bverw( in einer Entscheidung von 1978 (BayVBL. 1978, 375): Das Wettbe-
werbsverhditnls zwischen dffentlicher Hand und privatem Wettbewerber sei unter dem techtlichen Ge-
sichtspunkt des Gifentlichen Interesses grundstzlich der Beurtellung und Emscheidung der Gerichte une
terworfen; der Schutz des privaten Wettibewerbers wire gefihrdet, wenn elne gerichtiiche Nachpriifung
der Effentlichen Zweckbindung generel! ausgeschiossen wiire.

24 VAP 1976, 18E.

25 2uls, Hidien, Das Ermessen der Gemeinden dber die Zweckbindung ihrer wirtschafilfichen Unternshmen,
DOV 1983, 1002; Koester, Kreditwesen 1978, 540, 542 Scharpf, Gew Areh 2005, 485, 504,

26 H.M. vgl. BVerfGE B4, 34, 494; BVenwGE 94, 307, 308; 100, 221, 225; Detterbeck, Aligemeines Verwal
wngsrechy, 2008, Rn. 354 4, Maurer, Nigemeines Verwaltungsrecht, 17, Aufl. 2009, § 7 Rn, 35.

27 pielow, Grundstrukiucen oifentlicher Versorgung, S.708; Ruffert, VerwArch 2001, 27, 40; Scharpf,
Gewdarch 2005, 485, 507,

28 Schaipf, Gewhrch 2005, 508.

29 Vgl Krleger/Saiter, in: K. Schmidt/Lutter, KemmaAkiS, § 93 Rn., 31; Hopt, in: GroBkormmAkiG, 4. Aufl, § 93

Re\, 285; Mertens, In: KbIner Komm AKLG, 2. Aufl, § 93 Rn. 102; Haffer, AkiG, 8. Aul, § 53 Rn. 16 (h. M),

Das ist in der Abhandlung des Verf. Biber Bankenkrise und Organhafung” in ZIP 2009, 197, elngehend

dargelegt.

3

=]

Betriebs-Berater // BB 15,2009 /7 14.4.2009




Wirtschattsrecht

Lutter - Zur RechtmiRigkeit von internationalen Risikogeschiften durch Banken der &ffentlichen Hand

wiire subjektiv mindestens Fahrlissigkeit gegeben sowie Schaden und
Kansalitit: dle Haftung der Vorstandsmitglieder wire Vertragshafiung
ond stitnde zur Disposition der Parteien’’.

b)  Analoge Anwendung der Organhaftungsregeln des
Privatrechts

Naher Hegt s, das Fehlen jeder gesetalichen Regelung als unbewusste
Lacke im offentlichen Recht zu verstchen und wegen der Identitit
von Struktur (rechtlich selbstindige Korporationen) und Organisati-
on {Vorstand und Aufsichtsrar bzw. Verwaltungsrat) die Organhaf-
tungsregeln des Privatrechts entsprechend anzuwenden®. Auch hier
ligen Pflichtwidrigkeit, Schaden und Kausalieit vor, das Verschulden
wiirde hier vermutes®*,

3. Haftung aller Vorstandsmitglieder auf den vollen
Schaden
Jeder der beiden Ansitze filhrt hier ebenfalls zur Haftung aller
Vorstandsmitglieder auf den vollen Schaden. Aufgabe des Auf-
sichtsrats/Verwaltongsrats ist es, im Interesse der &ffentlich-rechtli-
chen Banken diese Anspriiche auch geltend zu machen; es gibt
keinen erkennbaren Grund, davon abzusehen: der Sachverhalt ist
lingst &ffentlich bekannt, sonstige Nachteile der Bank-Unterneh-
men aus der Verfoigung dieser Anspriiche sind nicht erkennbar,
die Rechtspflicht zur Geltendmachung der Anspritche ist also Kklar
gegeben.
Der Bundesgerichishof hat in seiner ARAG-Entscheidung von 1997*
klar und dentlich gesagt:
»Stehen der AG nach dem Ergebnis dieser Priffung durchsetzhare
Schadensersatzanspriiche zu, hat der Aufsichisrat diese Anspriiche
grundsitzlich zu verfolgen.”
Und von dieser Pflicht zur Geltendmachung des Schadens nur zwei
Ausnahmen zugelassen:
(1) wenn ,.gewichtige Griinde des Gesellschaftswohls™ dagegen spre-
chen oder
{2) wenn das betreffende Vorstandsmitglied im wesentlichen verms-
genslos ist,
Gewichtige ~ und wie der BGH sagt: iiberwiegende®® — Griinde des
Gesellschafiswohls sind hier schlicht nicht erkennbar, wihrend zum
perstolichen Vermdgen der Vorstandsmitglieder jedenfalls deven Ge-
halts- und Pensjonsanspriiche gehdren, gegen die die Bank aufrech-
nen kann.

4. D&O0-Versicherung

Ob fiir die Vorstinde eine sog. D&O-Versicherung®® abgeschlossen
wurde, ist nicht bekannt. Besteht die Versicherung, so jst die Pflicht
des Aufsichtsrats/Verwaltungsrats zur Geltendmachung des Schadens
erst recht gegeben,

V1. Fazit

L. Alle Organe und alle Organmitglieder der drei hier untersuchten
Landesbanken haben beim Erwerb der fraglichen Papiere jenseits
Jeglichen offentlichen Zweckes gehandelt, Als Einrichtungen der
betreffenden Lander und der Sffentlich-rechtlichen Sparkassen war
dieser offentliche Zweck Inhalt und Schranke™. Diese Schranke
wurde missachtet. Alle diese Organmitglieder haben mithin rechts-
widrig und damit objektiv Pllichtwidrig gehandelt und auf diese
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Weise viele, viele Milliarden Steuergelder der Burger ihres Landes
verspielt®.

2. Sie sind dabei von den jeweiligen Landesgesetzgebern und Landes-
regierungen unterstitzt worden, die ,Bankgeschéfie aller Ast und
sonstige Geschifte” (BayernLB, SachsenLB) bzw. ,bankmiBige Ge-
schifte aller Art und ergénzende Geschifte (WestLB) in ihre Sat-
zungen schrieben und den offentlichen Zweck als Schranke nicht
erwihnt haben — anders etwa als die Satzung der LB Hessen-Thii-
ringen, die in § 5 Abs. 9 ausdriicklich vom ,6ffentlichen Auftrag®

“der Bank spricht

3. Davon abgesehen aber solten sich alle damals titigen Organmic-
glieder dieser drei Landesbanken — Vorsténde, Verwaltungsrite und
Aufsichtsrite — und ihre Abschlusspritfer in Grund und Boden
schimen, dass sie die wahren Geschifte ihrer Bank und deren un-
gewdhnlich hohe Risiken durch die Einschaltung von auslindi.
schen Tochtergesellschaften und Zweckgesellschaften in thren Bi-
lanzen verschleiert haben — obwohl alle Welt seit Enron weifi, wie
gefahrlich dieses Verfahren ist.

4. Der Aufsichtsrat bzw. der Verwaltungsrat ist gehalten, im Interesse
der difentlich-rechtlichen Banken die gegen die pilichtwidrig han-
delnden Vorstandsmitglieder bestehenden Haftungsanspriiche gel-
tend zu machen.
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