DER STAAT IM ZEICHEN DER KRISE

Der Staat als Aktionar der letzten Instanz:
zum krisenbedingten Wandel der
Staatsaufgaben

von Joachim Wieland

Der Staat ist im Gefolge der Finanzkrise zum Bankier wider Willen geworden. Wie soll er
sich in dieser Rolle verhalten? Soll er das Gemeinwohl — Bekdmpfung einer Kreditklem-
me, Verhinderung risikoerhéhender Boni — auch in der Unternehmenspolitik fordern?
Oder soll er seine Beteiligungen so schnell wie méglich wieder privatisieren — auf die
Gefahr hin, in der ndchsten Krise erneut als Aktiondr der letzten Instanz zum Einsatz
offentlicher Gelder gezwungen zu werden? Der Beitrag zeigt vor dem Hintergrund ge-
schichtlicher Erfahrungen und ausldndischer Entwicklungen die Handlungsoptionen
innerhalb der rechtlichen Rahmenbedingungen auf und plidiert gegen einen Riickzug auf
die Position des Aktiondrs der letzten Instanz.

As a consequence of the global financial crisis the state has become a banker against its
will. How shall the state act in this role? Should it fight a credit crunch and risky bonuses
for top employees in the interest of the common good? Or shall it sell its shares as soon as
possible running the risk to be forced to spend huge amounts of the taxpayers’ money
during the next crisis? The author shows the state’s options against the background of
historical experiences in Germany and international developments considering the legal
framework and argues against a retreat to the position of a shareholder of last instance.

,Moglicherweise werden wir am Ende akzeptieren miissen, dass der Staat in syste-
mischen Bankenkrisen der Aktionir der letzten Instanz bleibt.*!

l. Das Problem

Das Verhiltnis des Staates zur Wirtschaft hat sich als Folge der Finanz- und
Wirtschaftskrise grundlegend verdndert. Vor der Krise schien es so, als sei der
Staat nach vielen Privatisierungsschritten auf dem Wege, nicht nur die eigene
wirtschaftliche Betitigung aufzugeben, sondern auch immer mehr zuvor als

1 Ackermann, J.: Zukunft des Bankgeschifts. Zwischen neuen Marktstrukturen und verdnderter Regulie-
rung, Er6ffnung der Euro Finance Week, Frankfurt/M., 16.11.2009, 9, online unter www.db.com/
presse/de/downloads/EuroFinanceWeek Eroeffnung JA.pdf.
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Verwaltungsaufgaben wahrgenommene Aufgaben Privaten zu iiberlassen. Die
Zeiten, in denen der Staat sich selbst unternehmerisch betétigte, schienen der
Vergangenheit anzugehoren. Die Finanzkrise, die 2007 in den USA ihren Anfang
nahm und dann schnell die ganze Welt erfasste und sich zur Wirtschaftskrise
ausweitete, ndtigte nicht nur in Deutschland, sondern auch in von ihrer Wirt-
schaftsordnung vergleichbaren Staaten wie Grofbritannien und den USA die
politisch Verantwortlichen, massiv in das Wirtschaftsgeschehen einzugreifen.
Schienen zunichst noch die Ubernahme von Biirgschaften und die Gewihrung
von Garantien des Staates flir privatwirtschaftliche Unternehmen auszureichen,
stellte sich bald heraus, dass oft nur die teilweise oder sogar vollstindige Ver-
staatlichung von Unternehmen einen Ausweg aus der Krise zu weisen. Das zeig-
te sich zunéchst bei Banken, die als systemrelevant fiir das Funktionieren der
nationalen und internationalen Finanzordnung eingestuft wurden, machte dort
aber nicht Halt. Vielmehr sahen sich mehrere Staaten genétigt, auch Unterneh-
men auflerhalb des Bankensektors zu tibernehmen. In Deutschland ist das beste
Beispiel dafiir die Adam Opel AG in Riisselsheim, die zu 70 % vom Bund {iiber-
nommen wurde. Fiir den Staat wirft diese Entwicklung die Frage auf, wie er
seiner Rolle als Gesellschafter privatwirtschaftlich handelnder Unternehmen, die
er nicht angestrebt hat, sondern die ihm gegen seine Intentionen zugefallen ist,
wahrnehmen soll. Soll er sich als stiller Gesellschafter von allen unternehmeri-
schen Entscheidungen fernhalten und auf die Manager vertrauen, die in seinen
Unternehmen tétig sind? Oder ist es angezeigt bzw. sogar geboten, seine umfas-
sende Aufgabe der Forderung des Allgemeinwohls auch in seiner Funktion als
Gesellschafter eines privatwirtschaftlichen Unternehmens wahrzunehmen?

Die praktischen Konsequenzen zeigen sich besonders deutlich in der 6ffentlichen
Auseinandersetzung um die befiirchtete Kreditklemme, um die Neuordnung der
Landesbanken und um die Begrenzung der Vergiitung von Managern. Soll oder
muss der Staat auf eine Begrenzung von Boni dort hinwirken, wo er als Gesell-
schafter in von ihm beherrschten oder mitbeherrschten Unternehmen insbesonde-
re des Finanzsektors Einfluss nehmen kann, wenn er mit der wohl herrschenden
Auffassung bei den Okonomen in verfehlten Anreizsystemen bei der Vergiitung
eine Ursache fiir die Krise sieht? Oder soll er auch in den Banken und Unter-
nehmen, in denen er als Gesellschafter liber Einfluss verfligt, von gestaltender
Einflussnahme auf das privatwirtschaftliche Handeln Abstand nehmen, weil es
nicht seine Aufgabe ist, sich wirtschaftlich zu betétigen? Eine vergleichbare
Frage stellt sich beziiglich der Gewdhrung von Krediten. Der Staat als Gesell-
schafter einer Bank kann seinen Einfluss dahin ausiiben, dass Kredite bereitwil-
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liger gewidhrt werden, wenn ihm das volkswirtschaftlich sinnvoll erscheint. Be-
triebswirtschaftliche Risikoerwagungen, die in anderen Banken offenbar fiir eine
Zuriickhaltung bei der Kreditvergabe sorgen, miissten dann zuriickstehen.
Schlieflich fillt die Organisation von Landesbanken nicht in die Zusténdigkeit
des Bundes, sondern in die der Lénder, soweit es um gesetzliche Regelungen
geht. Wenn aber der Bund als Gesellschafter handelt, ist er nicht an Kompetenz-
grenzen gebunden, sondern kann kraft seines Anteilseigentums titig werden.
Solange der Staat nach eigenem Gutdiinken und nach den wirtschaftspolitischen
Grundiiberzeugungen der handelnden Politiker entscheiden konnte, ob er sich an
privaten Unternehmen beteiligen oder das Handeln der 6ffentlichen Verwaltung
privatisieren wollte, konnte er dieser Entscheidungssituation entgehen, indem er
eine Gesellschafterstellung nicht begriindete oder vorhandene Unternehmensbe-
teiligungen wieder verduferte.

Diese Entscheidungsfreiheit besteht nach dem Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise jedenfalls nur noch begrenzt. Zumindest fiir systemrelevante Banken
gilt nicht nur gegenwiértig, sondern auch in Zukunft, dass der Staat Aktiondr der
letzten Instanz bleiben wird. Er kann sich dieser Stellung zwar nach der Uber-
windung der Krise entziehen, muss aber stets damit rechnen, bei Ausbruch einer
neuen Krise wieder als Aktionér in die Pflicht genommen zu werden. Das verin-
dert die wirtschaftliche Ordnung grundlegender, als das bislang weithin wahrge-
nommen worden ist. Auf der Seite der betroffenen Finanzinstitute haben sich die
Rahmenbedingungen insoweit fundamental verdndert, als sie dem Risiko des
Scheiterns enthoben sind, dass in einer Marktwirtschaft fiir jeden Marktteilneh-
mer selbstverstdndlich sein sollte. Die Freistellung vom Insolvenzrisiko begiins-
tigt die Neigung zum moral hazard. Der Anreiz risikoreiche, kurzfristig aber
lukrative Geschifte einzugehen, wéchst betriachtlich, weil das in vielen Banken
iibliche Bonussystem den sich schnell einstellenden wirtschaftlichen Erfolg pré-
miert, der Staat als Aktiondr in Krisensituationen aber faktisch gezwungen ist,
systemrelevante Banken mit Mitteln aus 6ffentlichen Kassen zu stiitzen. Verhalt
sich der Staat in dieser Situation passiv, riskiert er, den moral hazard indirekt zu
unterstiitzen. Ubt er seine Gesellschafterstellung aus, setzt er sich dem Vorwurf
aus, sich auf Tatigkeitsfelder zu begeben, die nicht zu den eigentlichen
Staatsaufgaben gehoren und fiir die seine Amtstrager nicht iiber die nétige Aus-
bildung und Erfahrung verfiigen. Die Bezeichnung des Staates als ,,Agentur der

472

IP 216.73.216173, am 24.06.2026, 01:33:26. © Urheberrachtlich geschUtzter Inhak K
untersagt, mit, for oder In KI-Systemen, KI-Modellen oder Generativen Sprachmodellen.



https://doi.org/10.5771%2F1610-7780-2009-40271-470

Joachim Wieland Der Staat als Aktionar der letzten Instanz

schlechten Risiken*> gewinnt in dieser Perspektive eine ganz neue Bedeutung:
Als Aktiondr letzter Instanz ist der Staat nur in der Krise gefordert. Wenn es
systemrelevanten Banken wirtschaftlich gut geht und sie Gewinne erzielen, kann
auf den Staat als Gesellschaft aus Sicht der Wirtschaft gut verzichtet werden.
Kann es sich aber der Staat im Interesse des Gemeinwohls erlauben, nur als
Aktionér der letzten Instanz tétig zu werden, die Geschiftspolitik systemrelevan-
ter Banken aber weder in der Krise — in der er zum Gesellschafter wird — noch in
krisenfreien Zeiten — in denen er auf seine Gesellschafterstellung verzichten
soll — inhaltlich zu beeinflussen?

An dieser Problemstellung édndert auch der von Bankenkreisen angeregte européa-
ische Notfallfonds nicht, der von Banken und Staaten finanziert werden soll. Mit
dem Fonds soll sich ,,eine Lastenteilung zwischen Finanzindustrie und der 6f-
fentlichen Hand besser erreichen® lassen, ,,wenn und insoweit der Fonds von
beiden gespeist wiirde*
attraktiv, weil die flir eine Krisenintervention erforderlichen Mittel bereits im

. Ein solcher Fonds wire aus Sicht der Banken sicherlich

Vorhinein zur Verfiigung stiinden. Tatsdchlich lieBen sich vielleicht ,mitter-
nichtliche Rettungsaktionen mit all ihren Problemen vermeiden*’. Ob sich aber
die Zugangsbedingungen zu dem Fonds ex ante so festlegen lieBen, dass ,,Unsi-
cherheit und moral hazard begrenzt wiirden*’, wie es der Vorstandsvorsitzende
der Deutschen Bank annimmt, muss bezweifelt werden. Gerade weil ein Fonds
mehr Sicherheit und formale Regeln fiir die Krisenhilfe mit Staatsmitteln schaf-
fen wiirde, wihrend unter den gegebenen Umstinden eine Wiederholung der
Verweigerung staatlicher Hilfe wie im Falle Lehimann Brothers nie vollig auszu-
schlieBen ist, wiirde moral hazard verstirkt werden. Der Fonds wire nicht nur
Sinnbild der zu erwartenden Staatshilfe, sondern wiirde diese rechtlich institutio-
nalisieren und mit den Weihen eines Rechtsanspruchs auf finanzielle Unterstiit-
zung versehen. Das Problem fiir den Staat als Aktionér bliebe auch bei Errich-
tung eines Notfallfonds bestehen — nur wire seine Aktionérsstellung durch den
Fonds vermittelt. Wie aber ist das Problem zu 16sen?

Um diese Frage zu beantworten, wird in der Folge zunéchst ein kurzer Blick auf
die gerade in Deutschland wechselvolle Geschichte der Einwirkung des Staates

2 Léwer, W.: Der Staat als Wirtschaftssubjekt und Auftraggeber, in: Verdffentlichungen der Vereinigung
der Deutschen Staatsrechtslehrer, 60 (2001), 416—452, hier 436.

3 Ackermann, J.,a.a.0., 9.
4 Ebd.
5 Ebd.
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auf die Privatwirtschaft gegeben (II.), bevor das Staathandeln in der aktuellen
Wirtschaftskrise in den Blick genommen wird (III.). Ausldndische Erfahrungen
konnen ebenfalls zur Problemldsung beitragen (IV.). Werden dann noch die
Handlungsalternativen (V.) und die normativen Rahmenbedingungen analysiert
(VL), lassen sich Folgerungen ziechen (VIL.).

Il. Die geschichtliche Entwicklung

Die Beteiligung des Staates an volkswirtschaftlich wichtigen Unternehmen hat in
Deutschland Tradition. Je nach vorherrschenden wirtschaftpolitischen und wirt-
schaftstheoretischen Auffassungen haben Umfang und Intensitit der Unterneh-
mensbeteiligungen jedoch erheblich geschwankt. Vor dem Ersten Weltkrieg kam
das paradigmatisch im Bergbau zum Ausdruck, der seinerzeit eine Schliisselin-
dustrie bildete. Der Kameralismus des 18. Jahrhunderts war davon ausgegangen,
dass die Bodenschétze als natiirliche Ressourcen die wirtschaftliche Autonomie
eines Staates sicherten. Dementsprechend wurde der Bergbau umfassender staat-
licher Direktion durch die Bergédmter unterworfen, die auch die Preise regulier-
ten.® Nachdem sich der Wirtschaftsliberalismus im deutschen Bergbau nur miih-
sam und langsam durchgesetzt hatte, iiberlie der Staat erst in der zweiten Halfte
des 19. Jahrhunderts auf der Grundlage der nunmehr eingerdumten Bergbaufrei-
heit privaten Unternehmen die selbstéindige Leitung ihrer Gruben und beschrink-
te sein eigenes Handeln im Wesentlichen auf die Gefahrenabwehr.” Nach der
Jahrhundertwende musste die Bergbaufreiheit dann wieder Staatsvorbehalten
weichen. Das Vertrauen auf die Selbstregulierung des Marktes hatte zu so star-
ken Konzentrationsbewegungen und Monopolisierungstendenzen in der Berg-
wirtschaft gefiihrt, dass ein Eingreifen des Staates sich als unumgénglich erwies.
Die Monopolisierung von Rohstoffen, auf deren Nutzung die Volkswirtschaft
angewiesen war, brachte die Gefahr von Versorgungsengpéssen und {iberhohten
Preisen mit sich, zumal die groBBen Bergwerksgesellschaften unliebsamen Wett-
bewerb durch Demarkationsvertrdge verhinderten. Nachdem Preuflen sich zu-
néchst vergeblich bemiiht hatte, die Entwicklung des Bergbaus mit marktkon-
formen Mitteln zu beeinflussen, wurde 1907 ein Staatsvorbehalt eingefiihrt, der

6 Die Direktionsbefugnisse des Staates kommen beispielhaft in den einschlidgigen Regelungen in Teil II,
16, Abschnitt 4 des PreuBischen Allgemeinen Landrechts zum Ausdruck, der das gemeine deutsche
Bergrecht gegen Ende des 18. Jahrhunderts widerspiegelte; néher dazu Wieland, J.: Die Konzessionsab-
gaben, Berlin, 1991, 61 ff.

7 Siehe die Regelungen des Allgemeinen Berggesetzes von 1865 in Preuen, GS S. 705; dazu Wieland, J.,
a.a.0., 66ff.
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allein dem Staat das Recht einrdumte, Steinkohle und andere wichtige Boden-
schitze zu gewinnen.® Auch die Eisenbahnen wurden verstaatlicht.’

Von 1914 bis 1918 fiihrte der Ubergang zur Kriegswirtschaft zu einer halb staat-
lichen Lenkung der Riistungsproduktion. So genannte ,,Kriegsrohstoffgesell-
schaften” in der Rechtsform von Aktiengesellschaften standen unter staatlicher
Aufsicht, die ein Vetorecht umfasste. Die dringend benétigte Aluminium- und
Stickstoffindustrie baute der Staat in eigener Regie auf.'’ Biirgschaften der Re-
gierung deckten die notwendigen Investitionen ab. Die Regierung iibertrug den
,staatlich-privaten Zwittergesellschaften® in diesem Wirtschaftssystem des ,,in-
tensivierten Korporatismus* ein Stiick ,,0ffentlicher Herrschaftsgewalt®. In dieser
Wirtschaftsordnung konnten private Unternehmer sehr grole Gewinne erzielen,
solange sie die Wiinsche der Staatsleitung nach ausreichender Riistungsprodukti-
on erfiillten.""

In der Weimarer Republik setzte sich die verstirkte wirtschaftliche Betdtigung
des Staates fort. Die Verkehrsunternehmen des Reichs beschiftigten fast 1,2
Mio. Menschen und erwirtschafteten etwa 1929 einen Uberschuss von 1,1 Mrd.
Reichsmark, der in etwa der Summe der Dividenden aller deutschen Aktienge-
sellschaften in diesem Jahr entsprach. Das Reich besall mit der Elektrowerke AG
das grofite Elektrizitdtsunternehmen Deutschlands und hatte ein faktisches Mo-
nopol in der Aluminiumproduktion sowie eine beachtliche Beteiligung an der
Stickstoffproduktion sowie an metallverarbeitenden Unternehmen.'> 1923 fiihrte
das Reich seine industriellen Beteiligungen in den Vereinigten Industrieunter-
nehmungen AG (Viag) zusammen, die nicht ldnger fiir die Riistung, sondern seit
dem Kriegsende fiir den zivilen Bedarf produzierten. Der Konzern Viag umfasste
Unternehmen aus den Wirtschaftsbereichen Elektrizitit, Eisen- und Maschinen-
bau, Aluminium, Kalkstickstoff, Bankwesen und Industrieanlagen. Das parallele
Vorgehen Preuflens miindete 1926 in die Griindung der PreuBischen Bergwerks-
und Hiitten-AG (Preuflag) sowie 1927 in die PreuBlische Elektrizitdtsaktienge-
sellschaft (Preuenelektra). Beide wurden 1929 mit der Beteiligung an der
Bergwerks-AG Recklinghausen und der Hibernia zur Vereinigte Elektrizitits-

8 PreuBisches Gesetz vom 18.06.1907, GS S. 119; dazu Wieland, J., a.a.0O., 72 ff.

9 Ronellenfitsch, M.: Wirtschaftliche Betitigung des Staates, in: Isensee, J./Kirchhof, P. (Hg.): Handbuch
des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland, Band 1V, 3. Aufl., Heidelberg, 2006, § 98 Rn. 10.

10 Ebd., § 98 Rn. 11.

11 Zum Ganzen Wehler, H.-U.: Deutsche Gesellschaftsgeschichte, Bd. 4, Vom Beginn des Ersten Welt-
kriegs bis zur Griindung der beiden deutschen Staaten 1914—1949, Miinchen, 2003, 47 ff.

12 Ambrosius, G.: Der Staat als Unternehmer, Gottingen, 1984, 64 ff.
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und Bergwerks-AG (VEBA) verschmolzen.” Auch die Wirtschaftsordnung der
Weimarer Republik war also durch einen grofen offentlichen Sektor der Wirt-
schaft und einen ,,staatsnahen Korporativismus® mit einer ,,Interessenverschran-
kung zwischen Grofindustrie und Ministerialbiirokratie* gekennzeichnet. Der
staatliche Interventionismus fithrte zu einer ,,gelenkten Marktwirtschaft”. Das
zeigte sich besonders deutlich in der Weltwirtschaftskrise. Nachdem am 13. Juli
1931 die zweitgroBte deutsche Bank, die Darmstddter und Nationalbank (Danat)
zusammengebrochen war, iibernahm der Staat am folgenden Tag 75 % der Akti-
en der Dresdner Bank, die ebenfalls vor dem Bankrott zu stehen schien. 1932
wurde die Dresdner Bank auf der Grundlage einer Notverordnung des Reichspré-
sidenten'®, die der Reichsregierung zur Sanierung die Beteiligung an Banken
gestattete, verstaatlicht. An der Commerzbank erwarb der Staat 70 % des Gesell-
schaftskapitals.'” Zur Sanierung der Danat trug der Staat bei, indem er Industriel-
len aus dem Ruhrgebiet das fiir den Kauf von Bankaktien benétigte Geld lieh.'®
Die systemische Krise des Finanzsystems zwang also schon wihrend der Welt-
wirtschaftskrise den Staat dazu, Aktiondr notleidender Banken zu werden.

Wihrend der Zeit des Nationalsozialismus verstiarkten sich die staatlichen Ein-
wirkungen auf die Wirtschaft dann noch einmal erheblich iiber das Maf} hinaus,
das sie in der Weimarer Republik und auch im Ersten Weltkrieg erreicht hatten.
Die IG Farben wurde zum Teil verstaatlicht. Das Volkswagenwerk in Wolfsburg
und die Reichswerke Hermann Géring im Juli 1937 in Salzgitter wurden gleich
als reine Staatskonzerne im Rahmen des Vierjahresplans gegriindet. In die
Reichswerke wurden nach dem Anschluss Osterreichs 30 Industriebetriebe ein-
gegliedert. Tschechische und polnische Betriebe wurden zu Gunsten des Staates
zwangsenteignet. Als Leiter des Vierjahresplanamtes und Reichsbeauftragter fiir
Rohstoff- und Devisenfragen hatte Goring vielfiltige Einflussmoglichkeiten auf
die deutsche Volkswirtschaft, die seit 1936 zur Kriegswirtschaft umgebaut wur-
de. Im Ergebnis waren Staat und Wirtschaft zwischen 1933 und 1945 eng ver-
schrinkt."”

13 Ronellenfitsch, M., a.a.0., § 98 Rn. 12f.

14 § 1 Buchst. a Verordnung des Reichsprésidenten iiber die Sanierung von Bankunternehmen vom 20.02.
1932, RGBI. 19321, 83.

15 Commerzbank — Aus der Geschichte einer fast 140-jahrigen Grofbank, 2f., online unter https://www.
commerzbank.de/media/konzern/geschichte/CB-Geschichte 2009.pdf.

16 Wehler, H.-U., a.a.0., 262 und 268 ff.
17 Zum Ganzen ebd., 691 ff.
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Trotz der Teilung Deutschlands war der Bund nach 1949 in deutlich groerem
Umfang wirtschaftlich tétig als das Reich in der Weimarer Republik. Zwischen
1960 und 1982 erwarb der Bund im Jahresdurchschnitt mehr als 39 Beteiligun-
gen an Wirtschaftsunternehmen. Den Schwerpunkt der Unternehmen in staatli-
cher Hand bildeten die Viag, die Saarbergwerke AG, die Industrieverwaltungs-
GmbH, die Veba AG mit einem Bundesanteil von 43,8 % und das Volkswagen-
werk, an dem der Bund zu 20 % beteiligt war. Auch die Deutsche Lufthansa AG
gehorte dem Staat. Um 1980 arbeiteten ungefdhr 1,3 Mio. Menschen in Unter-
nehmen des Bundes.'® Mit dem Regierungswechsel 1982 setzte dann eine Politik
der Privatisierung ein, in deren Rahmen sich der Bund von vielen seiner Unter-
nehmen trennte. Allerdings wurde es schon bald als offene Frage bezeichnet, ob
diese PrivatisierungsmaBBnahmen das Anwachsen wirtschaftlicher Staatstitigkeit
nachhaltig und auf Dauer aufhalten kénnten.' Die Erfahrungen in der aktuellen
Finanz- und Wirtschaftskrise zeigen die Berechtigung der Frage.

lll. Die Finanz- und Wirtschaftskrise

Die Finanzkrise, die Deutschland 2007 erreichte, hatte ihren Ursprung in der
subprime-Krise in den USA. Dort hatten Banken Immobilienkredite an nicht
hinreichend zahlungskriftige Schuldner vergeben und anschlieBend verbrieft an
andere Banken weiter verkauft. Als die Spekulationsblase auf dem US-Immo-
bilienmarkt zusammenbrach und in der Folge die zuvor {iberaus stark gestiege-
nen Immobilienpreise in grofem Umfang fielen, konnten viele Kredite nicht
mehr bedient werden. Dadurch wurde das Vertrauen in die Werthaltigkeit der
Verbriefungen nachhaltig erschiittert. Deshalb mussten auch deutsche Banken
Abschreibungen in Milliardenhéhe vornehmen. Die Commerzbank war beson-
ders stark betroffen, weil sie sich 2008 gegentiber der Allianz SE zu einer Fusion
mit deren Tochter Dresdner Bank verpflichtet hatte, die ebenfalls Abschreibun-
gen in Milliardenhohe vorzunehmen hatte. Diese Fusion wurde im Januar 2009
vollzogen. Sie verschirfte die finanziellen Schwierigkeiten der Commerzbank
betriachtlich. Bereits am 19. Dezember 2008 vereinbarte sie deshalb mit dem
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ein Kreditprogramm fiir den
Mittelstand.® Im Rahmen dieser Vereinbarung stellte die Commerzbank zusitz-

18 Ambrosius, G.,a.a.0., 116f.
19 Ronellenfitsch, M., a.a.O., § 98 Rn. 18.

20 Siehe die Pressemitteilung der Commerzbank AG vom 19.12. 2008. Die Pressemitteilungen der Com-
merzbank AG sind abrufbar unter https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/
presse_mitteilungen/2009/quartal 09 04/presse archiv_ 09 04.html.
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lich 2,5 Mrd. € fiir Mittelstandskredite zur Verfiigung. Die Vereinbarung sah im
Gegenzug eine stille Beteiligung des SoFFin an der Commerzbank in Héhe von
8,2 Mrd. € vor, die mit 9 % jédhrlich verzinst wird. AuBlerdem gewéhrte der
SoFFin eine Garantie fiir Schuldverschreibungen iiber bis zu 15 Mrd. €. Die
Commerzbank verpflichtete sich, die Gehilter ihrer Vorstinde auf 500.000 € zu
begrenzen.”' Noch im Januar 2009 leistete der SoFFin eine weitere stille Einlage
in Hohe von 8,2 Mrd. €. GemiB einem Beschluss der Hauptversammlung der
Commerzbank am 15. und 16. Mai zeichnete der SoFFin gut 295 Mio. neue
Inhaberaktien der Bank.” Die Kapitalerhdhung gegen Bareinlage unter Aus-
schluss des Bezugsrechts der Aktiondre (gem. § 7 Finanzmarktstabilisierungsge-
setz) fithrte dazu, dass der Bund nunmehr mit 25 % des Stammbkapitals plus einer
Aktie groBter Aktionir der fusionierten Bank®* ist und iiber eine aktienrechtliche
Sperrminoritit™ verfiigt.

Mittlerweile vollstidndig in der Hand des Staates ist die HypoRealEstate (HRE).
Die HRE hatte keine eigene Einlegerbasis, sondern refinanzierte die von ihr
vergebenen Kredite, indem sie ihrerseits Kredite bei Banken aufnahm, die iiber
ein grofles Einlagengeschift verfiigten. Thre Tochter Deutsche Pfandbriefbank
(Depfa) in Dublin hatte sich darauf spezialisiert, langfristige Staatsanleihen mit
kurzfristigen Mitteln anderer Kreditinstitute zu finanzieren.”® Nach dem Zusam-
menbruch der amerikanischen Bank Lehmann Brothers am 15. September 2008
fiilhrte die Erkenntnis, dass nicht automatisch mit einer Rettung insolventer Fi-
nanzunternehmen durch die Staaten gerechnet werden konnte, zu einem grofien
Vertrauensverlust in der Finanzwelt. Die Unsicherheit iiber die Werthaltigkeit
vieler Finanzprodukte erreichte ein zuvor nicht fiir méglich gehaltenes Ausmal.
In der Folge kam das Kreditgeschéft zwischen den Banken fast vollstindig zum
Erliegen. Soweit tiberhaupt noch kurzfristige Kredite gewdhrt wurden, mussten

21 Siehe die Pressemitteilung der Commerzbank AG vom 03.11. 2008.

22 Siehe die Pressemitteilung der Commerzbank AG vom 08.01. 2009.

23 Die Tagesordnung der Hauptversammlung und die Abstimmungsergebnisse sind abrufbar unter https:/
www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/aktionaere/haupt/hauptversammlung_1.html. Siehe ferner
die Pressemitteilung der Commerzbank AG vom 05.06. 2009.

24 Die Verschmelzung der Dresdner Bank auf die Commerzbank wurde am 11.05. 2009 ins Handelsregis-
ter eingetragen; siche die Pressemitteilung der Commerzbank AG von diesem Tage.

25 Einer Dreiviertelmehrheit bediirfen Satzungsénderungen (§ 179 Abs. 1 und 2 AktG i.V.m. § 25 Abs. 5
AktG) und KapitalmaBnahmen (§ 182 Abs. 1, § 192 Abs. 1 i.V.m. § 193 Abs. 1, § 202 Abs. 1 und 2, §
207 Abs. 1und 2i.V.m. § 182 Abs. 1 und § 222 Abs. 1 AktG).

26 Sachverstindigenrat fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung: Jahresgutachten 2007/08, 07.11. 2008,
Rn. 176 ff. (S. 122).

—_
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sehr hohe Zinsen gezahlt werden. Demgegeniiber blieben die Zinsen fiir langer-
fristige Staatsanleihen, die als ,,sicherer Hafen* angesehen wurden, relativ nied-
rig. Diese inverse Zinsstruktur belastete die Depfa und die HRE so erheblich,
dass sie auf Staatshilfe angewiesen waren, um einen Zusammenbruch zu vermei-
den. Umgekehrt war der Staat wegen der Systemrelevanz der HRE faktisch ge-
zwungen, sie mit 6ffentlichen Mitteln zu stiitzen.?” Im Marz 2009 hatte die HRE
einen Liquidititsbedarf von 150 Mrd. € und einen Eigenkapitalbedarf von 10
Mrd. €. Demgegeniiber betrug die Marktkapitalisierung der HRE nur noch 190
Mio. €, also nicht einmal 2 % des Bedarfs an Eigenkapital.*® Der Bund stellte in
dieser Situation der HRE nicht nur einen Garantierahmen von 52 Mrd. € zur
Verfiigung, sondern iibernahm auch fiir mehrere Milliarden Euro sdamtliche An-
teile an der HRE, die Anfang Oktober 2009 einen negativen Unternehmenswert
hatte und bei der zu diesem Zeitpunkt nach dem Gutachten einer grolen Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft seinerzeit kein Szenario denkbar war, das zu einem
positiven Wert der Aktien gefiihrt hatte.”

Im November 2009 ist entschieden worden, dass der Bund der Westdeutschen
Landesbank iiber den SoFFin mindestens 3 Mrd. € zusitzliches Eigenkapital zur
Verfiigung stellen wird. Die Westdeutsche Landesbank wird mit einer Bilanz-
summe von 260 Mrd. € als systemrelevant angesehen. Zunéchst wird die West-
deutsche Landesbank eine Abwicklungsbank, eine so genannte Bad Bank, griin-
den, der sie nicht mehr zum Kerngeschift zahlende Aktiva in Hohe von 85
Mrd. € einbringen wird. Der SoFFin wird dann der verbleibenden Kernbank das
neue Eigenkapital zur Verfiigung stellen. Es handelt sich um stille Einlagen, die
spiter zum Teil oder vollstindig in Stammkapital umgewandelt werden.*® Der
Bund wird damit zum ersten Mal Gesellschafter einer Landesbank werden.

Der Bund ist folglich in Zukunft an drei weiteren bedeutenden deutschen Banken
neben der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau maf3geblich beteiligt, ohne dass er
diese Beteiligungen angestrebt hétte. Das dndert aber nichts daran, dass er sich

27 So die iibereinstimmende Einschitzung des Prasidenten der Deutschen Bundesbank, Prof. Dr. A. Weber,
und des Prisidenten der BaFin, J. Sanio, Deutscher Bundestag, Finanzausschuss, Wortprotokoll, 120.
Sitzung am 16.03. 2009, 3 f.

28 Président Sanio, J., a.a.0., 9, unter Bezug auf Aul?)erungen des fritheren Vorsitzenden des SoFFin Dr.
G. Merl.

29 PwC: Gutachterliche Stellungnahme zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung der Aktien der
Hypo Real Estate Holding AG, Miinchen, anlésslich der geplanten Ubertragung der Minderheitsaktion3-
re gemil § 327a Abs. 1 AktG i.V.m. § 12 Abs. 4 FMStBG zum Bewertungsstichtag 05.10. 2009, in:
FMS, Ubertragungsbericht, Anlage 1, S. 143 Rn. 542.

30 Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 25.11. 2009, 1 und 13; Siiddeutsche Zeitung v. 25.11. 2009, 17.
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als Gesellschafter nunmehr entscheiden muss, ob er seine Gestaltungsmdglich-
keiten als Eigentiimer zu einer Beeinflussung der Geschiftspolitik der jeweiligen
Bank im Sinne seiner Definition des Gemeinwohls nutzen will oder ob er sich
auf die Wahrung seiner Vermogensinteressen beschrinkt und von einer Steue-
rung des Bankgeschifts Abstand nimmt. Bevor der Antwort auf diese Frage
nachgegangen wird, soll der Blick zunichst auf die Entwicklungen in Deutsch-
land vergleichbaren ausldndischen Staaten gerichtet werden.

IV. Die auslandischen Erfahrungen

1. GroBbritannien

Die Entwicklung in GroBbritannien zwang den Staat noch stirker in die Rolle
eines Aktiondrs der letzten Instanz als der Verlauf der Finanzkrise in Deutsch-
land. Auch im Vereinigten Konigreich stiegen die Immobilienpreise in den Jah-
ren vor dem Ausbruch der Krise steil an. In den fiinf Jahren von 2002 bis 2007
verdoppelten sich die Immobilienpreise beinahe. Im Verlaufe dieser ,, house
price bubble” wurde die so genannte ,,property ladder* duBerst populdr: Nur
kurze Zeit nach dem Erwerb eines kleineren Hauses (regelmiaBig auf Kredit)
wurde dieses mit solchem Gewinn verdufert, dass ein groBeres Haus erworben
werden konnte. Dieses wurde bald erneut mit Gewinn verduflert und ein wieder-
um grofleres Haus erworben. Solange die Hauspreise stiegen, versprach ein der-
artiges Vorgehen hohen Gewinn. Als aber nach dem Platzen der Spekulations-
blase die Hauspreise fast ebenso schnell wieder sanken, wie sie zuvor gestiegen
waren, erlitten die Eigentiimer nicht nur groe Verluste, sondern gerieten auch
die Hypothekenkredite in Gefahr. So geriet zunéchst der groBte Baufinanzierer
GroBbritanniens Northern Rock in groBe wirtschaftliche Schwierigkeiten und
musste die Bank von England um ein Notdarlehen bitten. Als diese Darlehens-
gewihrung bekannt geworden war, begann am 14. September 2008 ein so ge-
nannter ,,bank run®. Innerhalb von zwei Tagen hoben die Kunden der Bank
Einlagen im Wert von iiber zwei Milliarden ab. Die britische Regierung sah sich
darauf hin gezwungen, eine staatliche Garantie fiir alle Bankeinlagen abzugeben.
Sie versuchte zunidchst, Northern Rock an private Investoren zu verduflern, er-
hielt aber kein zufriedenstellendes Angebot. Mit Blick auf die 55 Mrd. £, die sie
der Bank bereits an Garantien und Biirgschaften gegeben hatte, entschloss sie
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sich am 17. Februar 2008 zur Verstaatlichung.’' Die Rechtsgrundlage fiir die
Verstaatlichung wurde hastig mit dem Banking (Special Provisions) Act 2008
geschaffen, der bereits am 21. Februar in Kraft trat.** Er war auf ein Jahr befris-
tet und wurde durch den Banking Act 2009 ersetzt. Auf der neu geschaffenen
gesetzlichen Grundlage verstaatlichte die britische Regierung Northern Rock.
Eine Entschddigung fiir die Gesellschafter der Bank wurde nicht gewéhrt, weil
die Regierung die Aktien fiir wertlos hielt.** Die Eigentiimerbefugnisse nimmt
die zur Verwaltung der britischen Staatsbeteiligungen gegriindete UK Financial
Investments Ltd. wahr.”> Nur sieben Monate spiter sah sich die britische Regie-
rung gezwungen, erneut von den ihr durch den Banking (Special Provisions) Act
2008 eroffneten Moglichkeiten Gebrauch zu machen: Sie verstaatliche am 29.
September 2008 das Hypothekengeschéft der Bank Bradford & Bingley, der als
Folge der Finanzkrise ebenfalls der Zusammenbruch drohte.”® Der britische Staat
fiihrt auch die Geschéfte dieser Bank iiber die Holdinggesellschaft UK Financial
Investments Ltd.”’

Nur neun Tage spdter musste die britische Regierung am 8. Oktober ein Banken-
rettungspaket mit einem Umfang von 500 Mrd. £ auflegen.® Ein wichtiger Be-
standteil des Pakets ist der Bank Recapitalisation Fund, der mit 50 Mrd. £ aus-
gestattet ist. Fiir die Kapitalbeteiligung erhélt der Staat sowohl Stamm- als auch
Vorzugsaktien, mit denen kein Stimmrecht verbunden ist. Die Vorzugsaktien
sind nicht dividendenberechtigt. Stattdessen wird das durch sie reprisentierte
Kapital mit einem festen Satz verzinst. Sowohl die Hohe der jeweiligen Staatsbe-
teiligung als auch die Verteilung von Stamm- und Vorzugsaktien wird in Ver-
handlungen zwischen dem Staat und den betroffenen Banken festgelegt. Aus den
Mitteln des Fund rekapitalisierte der Staat die Royal Bank of Scotland mit 20
Mrd. £. Davon entfielen 15 Mrd. £ auf stimmrechtsberechtigte Stammaktien und

3
32 http://www.statutelaw.gov.uk/content.aspx?activeTextDocld=3450001.
33 http://www.opsi.gov.uk/acts/acts2009/ukpga 20090001 en 1.

34 http://news.sky.com/skynews/Home/Business/Northern-Rock-Shareholders-Lose-Court-Case-Governme
nt-Did-Not-Infringe-Human-Rights/Article/200902215222493.

35 Siehe die Pressemitteilung 114/08 des HM Treasury vom 03.11. 2008. Die Pressemitteilungen des HM
Treasury sind abrufbar unter http://www.hm-treasury.gov.uk/press_notices_index.htm.

http://business.timesonline.co.uk/tol/business/industry sectors/banking_and finance/article3385758.ece.

36 Die spanische Bank Grupo Santander iibernahm nicht nur das Filialnetz, sondern auch die Spareinlagen
von Bradford & Bingley. Siehe die Pressemitteilung 97/08 des HM Treasury vom 29.09. 2008.

37 Siehe die Pressemitteilung 114/08 des HM Treasury vom 03.11. 2008.
38 Siehe die Pressemitteilung 100/08 des HM Treasury vom 08. 10. 2008.
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5 Milliarden £ auf Vorzugsaktien.”® Nach dieser Rekapitalisierung hilt der briti-
sche Staat mit 58 % die Mehrheit an der Bank. Nachdem zunéchst vereinbart
worden war, die 5 Mrd. £ mit 12 % zu verzinsen, stellte sich bald heraus, dass
die Bank die daraus erwachsende Zinslast von jahrlich 600 Mio. £ nicht tragen
konnte. Deshalb wurden die Vorzugsaktien im Januar 2009 in Stammaktien
umgewandelt.*” Seitdem betréigt der Anteil der Regierung an der Royal Bank of
Scotland ungefihr 70 %."'

Bei der Halifax Bank of Scotland verlief die Entwicklung etwas anders: Als sie
in eine bedrohliche Schieflage geriet, wurde sie von der Bank Lloyds TSB iiber-
nommen. Diese Ubernahme brachte jedoch Lloyds TSB in so groBe Schwierig-
keiten, dass ein Eingriff des Staates unausweichlich wurde. Er beteiligte sich mit
17 Mrd. £ an der Bank und erhielt dafiir Stammaktien im Wert von 13 Mrd. £
sowie Vorzugsaktien von 4 Mrd. £.*? Die Verzinsung der Vorzugsaktien in Hohe
von 12 % brachte eine jéhrliche Zinslast von 480 Mio. £ mit sich, die sich fiir
Lloyds TSB bald als zu hoch erwies. Darauthin wurden im Mérz 2009 auch bei
dieser Bank die Vorzugsaktien des Staates in Stammaktien umgewandelt.® Auch
die Beteiligungen des britischen Staates an der Royal Bank of Scotland und an
Lloyds TSB liegen in der Hand der UK Financial Investments Ltd., die alle Ge-
sellschafterrechte des Staates wahrnimmt.** Der Staat will bei den Banken, an
denen er sich beteiligt hat, im operativen Geschéft Einfluss nehmen. Insbesonde-
re Bonuszahlungen sollen stark eingeschrénkt und Dividendenzahlungen unter-
sagt werden.®

2. Vereinigte Staaten von Amerika

Nachdem in den Vereinigten Staaten von Amerika zunédchst geplant war, aus den
Mitteln eines Rettungsfonds iiber 700 Mrd. $ den Banken risikobehaftete Wert-
papiere abzukaufen, begriindete der Emergency Economic Stabilization Act im

39 http://news.bbe.co.uk/2/hi/business/7666570.stm.

40 Siehe die Pressemitteilung 06/09 des HM Treasury vom 19.01. 2009.

41 http://newsvote.bbc.co.uk/2/hi/business/7836882.stm.

42 http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/7666570.stm.

43 http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/4796477/Lloyds-in-lending-deal-wit
h-Alistair-Darling.html.

44 Siehe die Pressemitteilung der UK Financial Investments Limited vom 01.12. 2008, abrufbar unter
http://www.ukfi.gov.uk/releases/ukfi_takes on _mngmnt rbs_shares.pdf.

—_

45 Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Die Finanzkrise
meistern — Wachstumskréfte stirken. Jahresgutachten 2008/09 vom 12.11. 2008, 154.
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Oktober 2008 das Troubled Assets Relief Program (TARP). Das Finanzministe-
rium der USA verwaltet das TARP iiber das neu eingerichtete Office of Financial
Stability. Die Regierung erzwang auf dieser Grundlage eine Beteiligung an neun
Groflbanken: Bank of America, JPMorgan, Wells Fargo, Citigroup, Merrill
Lynch, Goldman Sachs, Morgan Stanley, Bank of New York Mellon und State
Street. Die Banken wurden mit bis zu 25 Mrd. $ rekapitalisiert. Fiir diese Mali3-
nahmen stehen insgesamt bis zu 250 Mrd. $ zur Verfiigung. Im Gegenzug wur-
den stimmrechtslose Vorzugsaktien ausgegeben. Sie erhalten in den ersten fiinf
Jahren eine Dividende von 5 %, die sodann auf 9 % steigen soll. Der Staat erhélt
zudem neben den Aktien Optionsscheine, die zum Erwerb von Aktien berechti-
gen. So soll der Staat an kiinftigen Kursgewinnen beteiligt werden. Erwirbt er
aus den Mitteln des TARP Vermdgenswerte der Banken, die wegen der Krise an
Wert verloren haben, erhdlt er zum Ausgleich ebenfalls Optionsscheine, die ihm
zukiinftig eine Beteiligung an den Banken und damit auch an ihren Gewinnen
ermdglichen.*® Der Staat beteiligt sich damit in den USA weit stirker als in Eu-
ropa an systemrelevanten Banken und hat auf einen moglichen entgegenstehen-
den Willen der betroffenen Unternehmen keine Riicksicht genommen.

V. Die Handlungsalternativen

Nicht nur in Deutschland, sondern auch in Grof3britannien und den USA ist der
Staat also als Folge seiner Beistandsleistungen fiir von der Insolvenz bedrohte
Banken zum Bankier geworden. Er ist alleiniger oder jedenfalls maf3geblicher
Gesellschafter systemrelevanter Finanzinstitute geworden, ohne dass er diese
Stellung angestrebt oder auch nur als wiinschenswert angesehen hitte. Am Er-
gebnis dndert das nichts. Deshalb stehen alle betroffenen Staaten nun vor dem
Problem, wie sie sich als Bankgesellschafter verhalten sollen. Eine Alternative
wire die Rolle des temporéren stillen Gesellschafters: Der Staat verzichtet dar-
auf, auf die Geschéftspolitik seiner Unternehmen Einfluss zu nehmen und be-
miiht sich darum, seine Gesellschaftsanteile so schnell wie moglich wieder Pri-
vaten zu Ubertragen. Er miisste allerdings damit rechnen, bei einer erneuten
Bankenkrise wieder als Aktionér der letzten Instanz in Anspruch genommen zu
werden. Er miisste dann erneut 6ffentliche Gelder einsetzen, um eine Insolvenz
von Banken zu verhindern, die als systemrelevant gelten. Malnahmen gegen das
Entstehen solcher Schieflagen kdnnte er nur von aulen als Regulator treffen —
ein Bemiihen, das allerdings bei der aktuellen Finanzkrise praktisch vollstindig

46 Ebd., 153f.
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fehlgeschlagen ist.*’” Zudem wiirde er in der Rolle des temporiren stillen Gesell-
schafters darauf verzichten, seine Politikziele wie die Verhinderung einer Kre-
ditklemme, die Begrenzung der Gehilter und Boni von Bankmanagern oder die
Neuordnung der Landesbanken aus seiner Gesellschafterstellung heraus zu be-
fordern.

Das Gegenmodell bestiinde darin, dass der zum Bankier gewordene Staat seine
Beteiligungen als grundsitzlich dauerhaft betrachtete und aktiv auf die Ge-
schéftspolitik seiner Unternehmen einwirkte, um sie im Sinne des von ihm defi-
nierten Gemeinwohls zu beeinflussen. Als Gesellschafter ndhme er Unterneh-
merbefugnisse wahr und brauchte sein Handeln nicht als Eingriff in die
unternehmerische Freiheit Dritter zu rechtfertigen. Er stiinde allerdings vor der
Notwendigkeit, sich des erforderlichen bankfachlichen Sachverstands von auflen
versichern zu miissen, weil kaum zu erwarten sein wiirde, dass hinreichend qua-
lifizierte Manager in der Offentlichen Verwaltung zu finden wéren. Zugleich
triige er die Risiken einer verfehlten Geschéftspolitik, wie sie ganz offensichtlich
viele Landesbanken in den vergangenen Jahren verfolgt haben. Der Staat ist kein
besserer Bankier als private Unternehmer. Angesichts der finanziellen Schwie-
rigkeiten bedeutender privater Banken wie der Dresdner Bank, der Commerz-
bank, der HRE oder des Privatbankhauses Sal. Oppenheimer scheint allerdings
auch die Behauptung gewagt, private Unternehmer und Manager seien erfolgrei-
cher und vermieden Fehleinschitzungen besser als ihre Widerparts im Bereich
des offentlichen Bankwesens. An Negativbeispielen herrscht sowohl im Bereich
des offentlichen wie des privaten Bankwesens kein Mangel. Eine dauerhafte
Beteiligung bote dem Staat zudem den Vorteil, dass er auch langerfristig an den
Gewinnen seiner Banken beteiligt wire und auf diesem Wege einen Teil der
Gelder zuriickerhielte, mit denen er in der Finanzkrise die in eine Schieflage
geratenen Banken unterstiitzt hat. Sozialisiert wiirden nicht nur die Verluste,
sondern auch die Gewinne. Mildern wiirde sich auch der Druck in Richtung auf
eine Entflechtung systemrelevanter Banken, wie sie vor allem in den USA, aber
auch in Deutschland nach dem Satz ,, If they are too big to fail, they are too big*
in Erwigung gezogen, von den betroffenen Banken aber entschieden bekédmpft
wird.

Denkbar sind auch Zwischenlésungen: So konnte der Staat sich zeitweilig als
aktiver Gesellschafter verstehen und bis zur Bewéltigung der Finanzkrise von
seinen Gesellschafterbefugnissen Gebrauch machen, um seine Ziele wie die

47 Dazu Wieland, J.: Die Krise der Finanzaufsicht, in: Die Verwaltung, 42/4 (2009), i.E.
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Sicherstellung eines angemessenen Kreditangebots fiir die Wirtschaft, die Ver-
hinderung verfehlter Anreize fiir Bankmanager, iiberhohte Risiken einzugehen
und die Neuordnung der Landesbanken zu verfolgen. Umgekehrt konnte er sich
auch von einer aktiven Geschiftspolitik fernhalten, aber seine Beteiligungen als
dauerhafte Anlagen mit dem Ziel behandeln, langfristig zumindest einen Teil der
Schulden, die er zur Stiitzung gefdhrdeter Banken in der Finanzkrise aufgenom-
men hat, aus den erhofften zukiinftigen Gewinnen der geretteten Banken zu
begleichen.

VL. Die normative Ordnung

1. Die Verfassungsvorgaben

Aus rechtlicher Sicht stellt sich die Frage, ob es normative Vorgaben fiir die
Wahl zwischen den aufgezeigten Alternativen gibt. Zunéchst ist insoweit die
Verfassung in den Blick zu nehmen. Der Streit, ob das Grundgesetz zumindest
implizit eine Wirtschaftsverfassung enthalt, ist seit mehr als fiinfzig Jahren dahin
entschieden. Bereits 1954 hat das Bundesverfassungsgericht entschieden, dass
das Grundgesetz ,,weder die wirtschaftspolitische Neutralitit der Regierungs-
und Gesetzgebungsgewalt noch eine nur mit marktkonformen Mitteln zu steu-

1113

ernde ,soziale Marktwirtschaft* garantiere. Die ,,wirtschaftpolitische Neutrali-
tat“ des Grundgesetzes bestehe nach der Rechtsprechung des Bundesverfas-
sungsgerichts darin, dass sich der Verfassungsgeber nicht ausdriicklich fiir ein
bestimmtes Wirtschaftssystem entschieden habe. So sei es dem Gesetzgeber
moglich, ,,die ihm jeweils sachgeméf erscheinende Wirtschaftspolitik zu verfol-
gen, sofern er dabei das Grundgesetz beachtet. Der Staat miisse bei seinem
wirtschaftlichen Handeln also zwar die Grundrechte beachten, ihm sei aber von
Verfassungs wegen eine bestimmte Ordnung der Wirtschaft nicht vorgegeben.*®
Das Grundgesetz steht also einer wirtschaftlichen Betétigung des Staates auch im
Bereich des Bankwesens nicht entgegen. Es ist verfassungsrechtlich nicht vorge-
geben, sondern steht im politischen Ermessen der demokratisch legitimierten
Amtswalter, ob der Staat blofBer Aktiondr der letzten Instanz bleibt oder sich in

48 BVerfGE 4, 7ff., hier 17f.; BVerfGE 50, 290 ff., hier 336 ff.; aus der Literatur einerseits Hellermann, J.:
Ortliche Daseinsvorsorge und gemeindliche Selbstverwaltung, Tiibingen, 2000, 161 ff., und andererseits
Rupp, H.: Die Soziale Marktwirtschaft in ihrer Verfassungsbedeutung, in: Isensee, J./Kirchhof, P. (Hg.):
Handbuch des Staatsrechts der Bundesrepublik Deutschland, Bd. IX, Heidelberg, 1997, § 203 Rn. 16ff.
m.w.N.
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der ihm aufgedringten Rolle als Bankier einrichtet und deren Chancen und Risi-
ken annimmt.

Von Bedeutung ist insoweit allerdings auch das Prinzip der Wirtschaftlichkeit,
das eine Optimierung des Ertrags vom Staat eingesetzter 6ffentlicher Mittel
gebietet (Art. 114 Abs. 2 Satz 1 GG).*’ Der Staat hat betrichtliche Milliarden zur
Stiitzung von der Insolvenz bedrohter systemrelevanter Banken aufgewendet und
seine Verschuldung entsprechend erhoht. Das Prinzip der Wirtschaftlichkeit
verpflichtet ihn nun, die auf diesem Wege erworbenen Beteiligungen an Finanz-
instituten so zu behandeln, dass er fiir seine enormen finanziellen Aufwendungen
einen moglichst hohen Gegenwert erhdlt. Dieser Gegenwert muss nicht in Geld
bestehen. Der Staat ist aber durch das Wirtschaftlichkeitsprinzip gehindert, auf
das von ihm eingesetzte 6ffentliche Vermogen ohne angemessene Gegenleistung
zu verzichten. Das diirfte ihm jedenfalls gegen eine VerduBerung der erworbenen
Unternehmensbeteiligungen unter dem Einstandspreis im Sinne der von ihm
insgesamt zur Stiitzung des jeweiligen Bankunternehmens aufgewandten Mittel
verbieten.

2. Die Europarechtsvorgaben

Ebenso wenig wie das Verfassungsrecht steht das Europarecht dem staatlichen
Eigentum an Banken entgegen. Art. 295 EGV lidsst die Eigentumsordnung in den
verschiedenen Mitgliedstaaten ausdriicklich unberiihrt. Damit ist insbesondere
das Recht der Mitgliedstaaten zur Verstaatlichung und sogar Enteignung privater
Vermogenswerte durch das Gemeinschaftsrecht unberiihrt, soweit der Grundsatz
der Nichtdiskriminierung beachtet wird.”® Die Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten und der Gemeinschaft ist dem Grundsatz einer offenen Marktwirtschaft
mit freiem Wettbewerb verpflichtet (Art. 4 Abs. 1 EGV).” Sie erkennt aber

49 Niher Heun, W., in: Dreier, H. (Hg.): Grundgesetz. Kommentar, Bd. III, 2. Aufl., Tiibingen, 2008, Art.
114 Rn. 29.

50 EuGH, Urt. v. 06.11.1984, Rs. 182/83 (Fearon/Irish Land Commission), Slg. 1984, 3677, hier 3685, Rn.
7; vgl. auch EuGH, Urt. v. 04.06. 2002, Rs. 367/98 (Kommission/Portugal), Slg. 2002, 1-4731, hier
4774, Rn. 48; EuGH, Urt. v. 04.06. 2002, Rs. 483/99 (Kommission/Frankreich), Slg. 2002, 1-4781, hier
4803, Rn. 44; EuGH, Urt. v. 04.06. 2002, Rs. 503/99 (Kommission/Belgien), Slg. 2002, 1-4809, hier
4832, Rn. 44; EuGH, Urt. v. 13.05. 2003, Rs. 463/00 (Kommission/Spanien), Slg. 2003, 1-4581, hier
4633, Rn. 67; aus der Literatur Schweitzer, M., in: Grabitz, E./Hilf, M. (Hg.): Das Recht der Europii-
schen Union. Kommentar, Miinchen, Loseblatt, 2005, Art. 295 EGV Rn. 4 ff.

Dazu Bandilla, R., in: Grabitz, E./Hilf, M. (Hg.): Das Recht der Européischen Union, Miinchen, Lose-
blatt, 2000, Art. 4 EGV Rn. 5ff.
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offentliche Unternehmen ausdriicklich an (Art. 86 Abs. 1 GG)* und hebt die
Bedeutung der Dienste von allgemeinem wirtschaftlichen Interesse nachdriick-
lich hervor (Art. 16 EGV)™. Damit steht aus gemeinschaftsrechtlicher Sicht einer
Tatigkeit des Staates als Bankunternehmer weder in der Zeit der Finanz- und
Wirtschaftskrise noch in der Zeit nach deren Uberwindung etwas entgegen.

VII. Die Folgerungen

Welche Folgerungen soll der Staat aus der Finanz- und Wirtschaftskrise ziehen?
Der zunichst auf den wenigsten Widerstand stolende Weg diirfte es sein, wei-
terhin auf die Regulierung des Finanzsystems zu vertrauen und die in der Krise
gegen den Willen der staatlichen Akteure erworbenen Beteiligungen an Finanz-
unternehmen so schnell wie moglich wieder zu privatisieren. Dann droht dem
Staat bei einer erneuten Finanz- und Wirtschaftskrise das Schicksal eines Aktio-
nars letzter Instanz, wie es vom Vorstandsvorsitzenden der Deutschen Bank
Ackermann in Aussicht gestellt wurde. Er miisste wiederum Garantien ausspre-
chen und Beteiligungen erwerben, wenn systemrelevante Banken vom Zusam-
menbruch bedroht wéren. Das wire erneut mit dem Einsatz 6ffentlicher Gelder
in mehrstelliger Milliardenh6éhe und aller Voraussicht nach mit einer weiteren
Erhohung der Staatsverschuldung verbunden. Dann stellte sich die Frage, ob ein
solches Vorgehen den Biirgerinnen und Biirgern noch zu vermitteln wére. Die
Antwort auf diese Frage wiirde auch nicht durch die Einrichtung des von Seiten
der Banken vorgeschlagenen Fonds leichter, in den schon vor einer Krise nicht
nur Beitrdge der Banken, sondern auch betrichtliche offentliche Gelder einge-
zahlt werden miissten, um in einer neuen Krise zu einem geordneten Verfahren
der Bankenstiitzung zu gelangen. Der Bevolkerung diirfte zu Recht kaum zu
erklaren sein, warum der Staat gewissermaflen zu StlitzungsmaBnahmen auf
Vorsorge greifen sollte, wenn eine Bedrohung des Finanzsystems nur eine abs-
trakte Gefahr darstellt, die sich noch nicht konkretisiert hat. Es kdme auch zu
dem Problem, dass in der marktwirtschaftlichen Ordnung zukiinftig manche
Marktteilnehmer ohne das Risiko eines Fehlschlagens ihrer Bemiihungen agieren
konnten, weil sie systemrelevant fiir das Finanzsystem wiren. Das wiirde die
vom Staat normierten Rahmenbedingungen der sozialen Marktwirtschaft grund-

52 Dazu Pernice, I./Wernicke, S., in: Grabitz, E./Hilf, M. (Hg.): Das Recht der Europdischen Union, Miin-
chen, Loseblatt, 2003, Art. 86 EGV Rn. 20.

53 Dazu Pernice, I./Wernicke, S., in: Grabitz, E./Hilf, M. (Hg.): Das Recht der Europdischen Union, Miin-
chen, Loseblatt, 2003, Art. 16 EGV Rn. 1ff.
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legend éndern und zugleich die Gefahr des moral hazard deutlich verschérfen.
Warum sollte ein Unternehmen Geschifte meiden, die einen hohen Gewinn bei
hohem Risiko versprechen, wenn die Allgemeinheit die Risikobewéltigung ganz
oder jedenfalls zu einem betrachtlichen Teil iibernimmt?

Ein anderes Vorgehen wiirde bei der Systemrelevanz von Banken ansetzen. De-
ren volkswirtschaftliche Risiken lieen sich verringern, wenn auch vielleicht
nicht ganz beseitigen, wenn systemrelevante Finanzinstitute vom Staat zur Ent-
flechtung gezwungen wiirden. Dadurch konnte die Zahl systemrelevanter Unter-
nehmen verringert werden. Ein solches Vorhaben koénnte jedoch von einem ein-
zelnen Staat kaum durchgesetzt werden, weil sich die betroffenen Banken dessen
entflechtendem Zugriff durch eine Sitzverlagerung in einen anderen Staat entzie-
hen konnten. Ob aber ein Zusammenwirken der potentiell betroffenen Staaten
bei der Entflechtung von systemrelevanten Banken zu organisieren ist, muss
wegen der sehr unterschiedlichen Interessen und Vorstellungen der handelnden
politischen Akteure und wegen divergierender nationaler Wirtschaftsinteressen
bezweifelt werden.

Kommt es aber zu keiner Entflechtung systemrelevanter Banken und bleibt damit
die gegenwartige Lage, dass bestimmte Finanzinstitute wegen ihrer Gréfle im
Falle einer drohenden Insolvenz gerettet werden miissen, auch in Zukunft unver-
andert bestehen, muss der Staat die Option, nicht nur von auflen regulierend tatig
zu werden, sondern kraft der ihm zugewachsenen Unternehmensbeteiligungen
von innen auf die Geschiftspolitik groer Banken dort einzuwirken, wo ihm das
kraft seiner Gesellschafterstellung moglich ist, zumindest in Erwdgung ziehen.
Auch als Gesellschafter eines Finanzunternehmens erfiillt der Staat eine Verwal-
tungsaufgabe. Seine Aufgabe der Unternehmenstrigerschaft setzt einen 6ffentli-
chen Zweck voraus.’* Dieser 6ffentliche Zweck besteht bei der hier in Rede
stehenden Beteiligung an systemrelevanten Banken in der Stabilisierung des
Finanzsystems. Zur Zweckerreichung kann ein Beibehalten der Gesellschafter-
stellung erforderlich sein, wenn die regulatorischen Einwirkungsmoglichkeiten
nach den Einschitzungen der flir den Staat handelnden Akteure nicht sicher
genug ausreichen, um eine neue Finanzkrise zu verhindern.

In welchem Umfang sich der Staat aus seiner Gesellschafterstellung heraus un-
ternehmerisch betdtigen sollte, ist eine andere Frage. Insoweit kann es durchaus
sinnvoll sein, sich im Wesentlichen auf die Wahrung der staatlichen Vermogens-

54 Osterloh L.: Privatisierung von Verwaltungsaufgaben, in: Veréffentlichungen der Vereinigung der
Deutschen Staatsrechtslehrer, 54 (1995), 204-242, hier 227f.
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interessen zu beschrinken. Das betrifft sowohl Garantien und Biirgschaften als
auch die Steigerung des Werts der Beteiligung des Staates. Will der Staat als
Unternehmenstriger andere 6ffentliche Zwecke wie etwa das Vermeiden einer
Kreditklemme verfolgen, muss er sich dariiber klar werden, in welchem Umfang
ein solches Vorgehen dem Zweck der Sicherung eigener Vermdgensinteressen
und der Stabilisierung der Finanzmaérkte entgegen lauft und wie ein sachgerech-
ter Ausgleich gefunden werden kann. Ein derartiges dauerhaftes Engagement
ginge deutlich iiber die Rolle eines Aktiondrs der letzten Instanz hinaus, die
Ackermann fiir den Staat im Bankbereich fiir angezeigt hadlt. Sie wiirde aber
besser der staatlichen Verantwortung fiir die wirtschaftliche Verwendung 6ffent-
licher Gelder gerecht als ein blofes Eingreifen zur Abwehr eines unmittelbar
bevorstehenden Zusammenbruchs eines Finanzinstituts in einer Krisensituation.
Ein solches Vorgehen kostete den Staat nur viel Geld, ohne dass ein entspre-
chender finanzieller Ausgleich in absehbarer Zeit gesichert wére.
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