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I. Einfithrung

“Nichts hat das deutsche Volk

- dies muss immer wieder ins Gedéchtnis gerufen werden -
so erbittert, so hasswiitig, so hitlerreif gemacht

wie die Inflation. - Stefan Zweig!

»On a more general note, insolvency of central banks in fiat money
economies as such is an unknown concept. A central bank can always
create money and borrow it to banks against respective collateral, even if
it does not have capital. This condition is, in economic research, called
“negative balance sheet”. — Europdische Zentralbank?

Die hier zu untersuchende Forschungsfrage lautet: Lassen sich (welche?)
Regelungssysteme des deutschen und europdischen Insolvenz- und Re-
strukturierungsrechts auf die EZB und auf die nationalen Zentralbanken
des Eurosystems (NZB3 — am Beispiel der Deutschen Bundesbank) im We-
ge der Anderung von Vorschriften iibertragen? Wenn dies der Fall sein soll-
te: welche Regelungssysteme wiren dies und wie konnten sie iibertragen
werden? Sollte dies nicht der Fall sein: bietet sich ein andersgeartetes Ver-
fahren an, um die folgende Bedrohungs- und Problemlage zu adressieren?
Mit Regelungssystemen sind hier insolvenz- und restrukturierungsrechtli-
che Regelungsgesamtheiten, wie z.B. das Insolvenzverfahren, gemeint. Im
Folgenden wird erdrtert, inwiefern der Status quo ein Problem darstellt
(1. und 2.) sowie, warum es sich lohnt, diese Frage zu untersuchen (3.).
Anschliefend wird der Gang der Darstellung beschrieben (4.).

1 Zweig, Die Welt von Gestern, S. 417f.

2 Europdische Zentralbank (F. Geuther, Public Communication Department, Az. #4 -
164646) in einer unerwartet doch noch eingetroffenen Antwort-Mail an den Verf. v.
24.10.2023.

3 Mit NZB sind stets diejenigen nationalen Zentralbanken gemeint, deren Wéahrung der
Euro ist, mithin die nationalen Zentralbanken des Eurosystems.
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I Einfiihrung

1. Bedrohungs- und Problemlage in der Praxis

Nach einer Durchsicht der Geschichte der Zentralbanken und Wahrun-
gen der letzten Jahrhunderte tritt folgender Befund zutage: zum einen bre-
chen regelmiflig Wahrungen zusammen, was einem (nahezu) vollstandigen
Kaufkraftverlust derselben gleich kommt. Solche Ereignisse passierten bzw.
passieren in jlingster Vergangenheit insbesondere in drmeren Léndern,
wie z.B. in Simbabwe im Jahr 2015. Derzeit befinden sich auch Argenti-
nien und die Tiirkei in Gefahr einer Hyperinflation. Allerdings ist das
wirtschaftsstarke Europa gegen solche Ereignisse ebenfalls nicht immun:
so brach die deutsche Wiahrung 1923 vollstindig und 1948 weitgehend
zusammen. China erfuhr 1949 einen Wéhrungszusammenbruch. Diesen
Wihrungszusammenbriichen lagen zumeist erhebliche Ausweitungen der
jeweiligen Geldmengen zugrunde. Héaufig war dieses exponentielle Geld-
drucken durch geschichtliche Umbriiche oder externe Ursachen bedingt:
bspw. zur Finanzierung eines Krieges (u.a. des Ersten Weltkriegs), zur
Bezahlung von Reparationsanspriichen (Deutschland 1923) und oder zur
Finanzierung eines Generalstreiks (im Ruhrgebiet 1923).4

Diese Wihrungszusammenbriiche stellen keine rein akademischen Pro-
bleme dar, sondern haben gravierende Auswirkungen auf Wirtschaft und
Gesellschaft, weil sie in der Regel mit schweren Wirtschaftskrisen einherge-
hen, ist doch ein wertstabiles Geld fiir eine arbeitsteilige, hoch spezialisierte
Volkswirtschaft eines Landes notwendige Voraussetzung ihres Funktionie-
rens und des Uberlebens seiner Einwohner. Solche Wirtschaftskrisen gehen
regelmiflig mit Wohlstandsverlusten und Massenarbeitslosigkeiten einher.
Zusitzlich stellen sie ein Risiko fiir die politische Stabilitit eines Landes
dar.

Parallel zu den Wahrungszusammenbriichen ist das Fortbestehen von
einzelnen Zentralbanken einem Wandel unterworfen: sie verschwinden
von der Bildflache, werden bedeutungslos oder durch eine Nachfolgeinsti-
tution ersetzt. Beispielsweise gibt die Zentralbank von Ecuador seit dem
Jahr 2000 keine eigene Wahrung mehr aus, nachdem dort der US-Dollar
die stark inflationierte heimische Wihrung als Zahlungsmittel abgeldst hat.
Die neu gegriindete Bank deutscher Lander erhielt mit der Wéahrungsre-
form 1948 das Notenmonopol, wahrend die Deutsche Reichsbank formell

weiter existierte und erst 1960 durch Liquidation im Gesetzeswege ihr Ende
fand.

4 Manes, Staatsbankrotte, S. 243ff.

18
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3. Rechtfertigung der Fragestellung

2. Einfluss von Gesetzen

Sofern es staatliche Gesetze leisten konnen, Wahrungszusammenbriiche
zu verhindern, ist jedenfalls in den obigen Beispielsfallen zu konstatieren,
dass es die damalige Gesetzeslage nicht vermochte, solche Katastrophen
abzuwenden. Umgekehrt ist als positives Beispiel dafiir, dass Gesetze
einen Wahrungszusammenbruch préaventiv verhindern konnen, der Fall
der Deutschen Reichsbank von 1871 bis 1914 zu nennen. Erst mit Gesetz
vom 4. August 1914° wurden die Teil-Golddeckung der Mark und ihre Ein-
l6sbarkeit in physisches Gold aufgehoben (§§ 2 und 3), so dass die Reichs-
bank den Banknotenumlauf von Ende Juli 1914 bis Ende Mai 1922 um den
Faktor 52 erhdhte® mit der Folge der noch heute als Schreckensszenario
bemiihten Hyperinflation von 1923.

Aus insolvenz- und restrukturierungsrechtlicher Perspektive fillt zu-
ndchst auf, dass Zentralbanken vom persénlichen Anwendungsbereich
staatlicher Insolvenz- und Restrukturierungsgesetze ausgenommen sind,
dazu unten III. Das Insolvenz- und Restrukturierungsrecht hatte also bis-
lang keine Gelegenheit, in Bezug auf Zentralbanken moderner Prigung
seine Wirkung zu entfalten und als Krisenlésungs- bzw. -praventionsmecha-
nismus zu wirken. Ob das Insolvenz- und Restrukturierungsrecht dahinge-
hend einen Beitrag leisten kann, soll ndher untersucht werden. Dies hiangt
davon ab, ob eine Ubertragung bereits bestehender Regelungssysteme des
Insolvenz- und Restrukturierungsrechts auf die zu untersuchenden Zentral-
banken forderlich ist.

3. Rechtfertigung der Fragestellung

Es lohnt sich, die Frage zu stellen, ob sich Regelungssysteme des deutschen
und europiéischen Insolvenz- und Restrukturierungsrechts auf die EZB und
die NZB tibertragen lassen, weil das deutsche und européische Insolvenz-
und Restrukturierungsrecht fiir Insolvenz- bzw. Restrukturierungsfalle be-
wiahrte Losungen vorhalt, insb. verschiedene Verfahren. Diese bewdhrten
Loésungen konnten helfen, eine Insolvenz von EZB und NZB effektiv zu
verhindern bzw. zu bewiltigen. Aus Sicht der Glaubiger der beiden Institu-

5 Gesetz betreffend die Reichskassenscheine und die Banknoten vom 4. August 1914
(RGBL S.347).
6 Manes, Staatsbankrotte, S. 244.
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I Einfiihrung

tionen (i. W. Geschaftsbanken und andere NZB bzw. die EZB) konnte ein
Insolvenzverfahren (als ein potenziell zu iibertragendes Regelungssystem)
zu einer fairen und gleichen Behandlung derselben fithren. Gleichzeitig
konnte eine mit einem Insolvenzverfahren einhergehende Sanierung und
Restrukturierung dazu fiihren, dass die finanzielle Stabilitdt und Funktions-
fahigkeit von EZB und NZB wiederhergestellt wird, indem bspw. Vermo-
genswerte verduflert, Verbindlichkeiten umstrukturiert werden oder eine
Rekapitalisierung erfolgt. Ferner konnte ein Insolvenzverfahren auch eine
disziplinierende und risikominimierende Wirkung (des Handelns der Or-
gane von EZB und NZB) mit sich bringen, insbesondere angesichts dessen,
dass Mitarbeiter der EZB” davon ausgehen, dass Zentralbanken aufgrund
ihres Geldschépfungsmonopols nicht in die Insolvenz fallen kénnen. Die
Frage nach der Ubertragung von Regelungssystemen setzt allerdings vor-
aus, dass sich im Kontext von EZB und NZB iiberhaupt von Insolvenz
sprechen lésst, das Insolvenzszenario also auf diese anwendbar ist.

Dabei muss sich die Frage nach der Insolvenz sowohl auf die EZB als
auch auf die NZB beziehen, weil die EZB sowohl Gldubiger als auch
Schuldner jeweils hoher Betrige gegeniiber einzelnen NZB ist. Aufgrund
dieser kreditorischen Verflechtung droht die Insolvenz der jeweils einen,
Auswirkungen auf die jeweils andere zu haben.

In der Praxis und Wissenschaft wurde die Forschungsfrage dieser Unter-
suchung bisher noch nicht gestellt. Gerade angesichts neuer Rekord-Bilanz-
summen auf Seiten der EZB und NZB stellt sich die Frage vor dem Hinter-
grund der Marktbereinigungsfunktion des Insolvenzrechts. Diese Funktion
besagt, dass es eine Aufgabe des Insolvenzrecht darstellt, unrentable Wirt-
schaftssubjekte vom Markt zu entfernen und deren Wirtschaftsobjekte an
solche Marktteilnehmer zu verteilen, die damit effizienter wirtschaften kon-
nen. Das Restrukturierungsrecht setzt frither an und méchte die Insolvenz
verhindern bzw. das Uberleben des Wirtschaftssubjekts gewihrleisten, setzt
aber ebenso die Moglichkeit des Insolvenzszenarios voraus, da es keiner
Restrukturierung eines Subjekts bedarf, das in materieller Hinsicht nicht
insolvent werden kann.

Im Kontext der internationalen Finanzmarktarchitektur stellt die For-
schung die Frage nach der Insolvenz bzw. Restrukturierung von Banken
und Staaten haufig. In Bezug auf Zentralbanken wird sie aus insolvenz- und
restrukturierungsrechtlicher Sicht weitgehend ignoriert.

7 Bunea et al., ECB Occasional Paper 2016, 14.
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Die Beantwortung der Frage niitzt im Wesentlichen zwei Adressaten:
zum einen der EZB bzw. den NZB und zum anderen dem deutschen bzw.
europiischen Gesetzgeber. Letzter kann auf Basis der Erorterung der Frage
Gesetzes- bzw. (A)EU-Vertragsanderungen anstreben mit dem Ziel, eine
Insolvenz von EZB und NZB effektiv zu verhindern (Pravention) bzw. zu
bewiltigen (Reaktion) und/oder eine Restrukturierung anzustreben. Fiir
die Zentralbanken der Eurozone besteht der Nutzen primir darin, zu er-
fahren, ob auf diese das Insolvenzszenario anwendbar ist. Sofern dem so ist,
kénnen sie daraus lernen, ihre Geldpolitik insolvenzvermeidungskonform
anzupassen.

4. Gang der Darstellung

Diese Arbeit besteht — abseits der hier vorangestellten Einleitung (I.) und
einer Schlussbemerkung (VI.) - aus vier aufeinander aufbauenden Kapiteln
(II. bis V.). Das erste (II.) stellt die Besonderheiten von Zentralbanken
und ihrer Funktionsweise sowie die Rechtsrahmen von EZB und NZB
(am Beispiel der Bundesbank — dieser Zusatz wird nachfolgend nicht mehr
aufgefithrt) dar. Das zweite Kapitel (III.) analysiert den Status quo (de lege
lata) darauf, ob derzeit bestehende Insolvenz- und Restrukturierungsgeset-
ze auf die EZB und NZB anwendbar sind. Innerhalb des dritten Kapitels
(IV) findet die Priifung statt, ob (und wenn ja: wie) Regelungssysteme
des Insolvenz- und Restrukturierungsrechts (hier auf die InsO, das StaRUG
und das SAG beschrénkt) auf die EZB und NZB iibertragen werden kon-
nen. Das vierte Kapitel (V.) beschaftigt sich mit der Einfithrung eines
erdachten Verfahrensvorschlags (eines sog. Krisenbewiltigungsverfahrens)
zur Reduktion von Teuerung im Euroraum.

Im Einzelnen: Da sich die Anschauungssubjekte (EZB und NZB) erheb-
lich von regularen Wirtschaftssubjekten unterscheiden und ihre rechtlichen
Organisationsstrukturen gleichfalls mannigfaltige Eigenheiten aufweisen,
die eines Vergleiches mit Bekanntem entbehren, erfordert dieser Umstand
eine nihere Erlduterung besagter Besonderheiten. Dies erfolgt innerhalb
des ersten Kapitels ,Besonderheiten von Zentralbanken sowie Funktions-
weise und Rechtsrahmen von EZB und NZB* (IL.). Dabei steht die allge-
meine Darstellung der Besonderheiten von Zentralbanken im Gegensatz
zu reguldren Wirtschaftssubjekten der Darstellung des Besonderen voran,
hier der Darstellung der wesentlichen Funktionsweise und der Rechtsrah-
men von EZB, NZB, ESZB und Eurosystem. EZB und NZB werden dabei
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in Bezug auf ihre institutionelle Organisation und Unabhingigkeit, ihre
Aufgaben, Instrumentarien und geldpolitische Strategie, ihre finanziellen
Regularien und ihre Rechtsetzungsbefugnisse, die Grenzen dieser und
die Rechtsschutzmoglichkeiten gegen ihre Mafinahmen erdrtert. Das erste
Kapitel stellt das Wissen bereit, das erforderlich ist, um die Subsumtion
unter die bestehenden Insolvenz- und Restrukturierungsgesetze im zweiten
Kapitel, die Ubertragung von Regelungssystemen des Insolvenz- und Re-
strukturierungsrechts auf EZB und NZB im dritten Kapitel sowie um den
Vorschlag der Einfithrung eines Krisenbewiltigungsverfahrens im vierten
Kapitel vornehmen zu kénnen.

Da sich diese Arbeit mit einer kiinftigen moglichen Rechtslage beschaf-
tigt (de lege ferenda), indem sie fragt, ob eine Ubertragung bekannter Re-
gularien aus dem Insolvenz- und Restrukturierungsrecht auf EZB und NZB
sinnvoll und gangbar wire, muss zundchst der Status quo der geltenden
Rechtslage analysiert werden. Diese Analyse erfolgt demnach anhand der
Frage der ,,Anwendbarkeit bestehender Insolvenz- und Restrukturierungs-
gesetze auf die EZB und NZB® (IIL). Dies ist in Bezug auf die Insolvenz-
ordnung (als Beispiel eines Euro-mitgliedsstaatlichen Insolvenzgesetzes),
fir weitere deutsche Insolvenz- und Restrukturierungsgesetze sowie fiir
das Europiische Insolvenz- und Restrukturierungsrecht zu untersuchen.
Ein Blick auf ausldndische Rechtslagen mit anderen Zentralbanken soll
fiir ein besseres Verstindnis des europdischen und deutschen Status quo
sorgen. Dem vorgelagert beginnt das zweite Kapitel zur besseren Kontext-
ualisierung mit einer rechtsgeschichtlichen Riickschau. Mangels durchge-
fuhrter Insolvenzverfahren (und dhnlicher Verfahren) tiber das Vermogen
einer Zentralbank modernerer Pragung verbleiben im Wesentlichen ledig-
lich Konkursverfahren iiber sog. Privatnotenbanken des 19. Jahrhunderts
iibrig, die ebenso staatliche Notenausgabemonopole besafien. Zuletzt wer-
den noch geschichtliche Berithrungspunkte zwischen Zentralbanken als
Schuldner und dem Insolvenz- und Restrukturierungsrecht ausgezeigt. Er-
gebnis dieses zweiten Kapitels ist, dass in keiner untersuchten Jurisdikti-
on Insolvenz- und Restrukturierungsgesetze auf Zentralbanken anwendbar
sind.

Nach dieser Vorarbeit (Erlauterung des Zentralbankwesens im Allgemei-
nen und von EZB und NZB im Besonderen sowie der Analyse des ge-
setzlichen Status quo) beginnt nun mit dem dritten Kapitel die Priifung
der ,Ubertragung von Regelungssystemen des Insolvenz- und Restrukturie-
rungsrechts auf EZB und NZB* (IV.). Diese Prifung besteht (nach einlei-
tenden Voriiberlegungen zu den Zielen und dem Nutzen der Ubertragung
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und zu der Auswahl der zu iibertragenden Regelungssysteme) aus zwei
Priifungsschritten. Der erste Priifungsschritt ist dabei notwendige Voraus-
setzung fiir den zweiten, der die hinreichende Bedingung fiir die erfolg-
reiche Ubertragung der Regelungssysteme auf EZB und NZB darstellt.
Die notwendige Voraussetzung ist die Anwendbarkeit des (theoretischen)
Insolvenzszenarios als solches auf EZB und NZB (losgeldst von staatlichen
Gesetzen), die hinreichende Voraussetzung ist die Ubertragung der Rege-
lungssysteme im Einzelnen im Wege der freien Analogie. Wiirde das Insol-
venzszenario auf Seiten der EZB und Bundesbank namlich schon gar nicht
vorliegen, wiirde sich die Frage nach der konkreten Ubertragung nicht
stellen, weil dann fiir diesen Fall in Bezug auf die beiden Rechtssubjekte
EZB und NZB nicht von Insolvenz gesprochen werden kann. Auch das
Restrukturierungsrecht setzt die Existenz des Insolvenzszenarios voraus,
da es keiner Restrukturierung eines Subjekts bedarf, das in materieller
Hinsicht nicht insolvent werden kann. Dabei muss sich die Frage nach
der Insolvenz sowohl auf die EZB als auch auf die NZB beziehen, weil
die EZB sowohl Gldubiger als auch Schuldner jeweils hoher Betrige gegen-
tiber einzelnen NZB ist. Aufgrund dieser kreditorischen Verflechtung droht
die potenzielle Insolvenz der jeweils einen, Auswirkungen auf die jeweils
andere zu haben. Der erste Schritt, d.h. die Frage nach der Moglichkeit
des Vorliegens des (theoretischen) Insolvenzszenarios bei der EZB und
der Bundesbank (losgeldst von staatlichen Gesetzen) wird anhand von
drei Theorien analysiert, unter die jeweils subsumiert wird. Diese sind das
common pool Problem, das hold out bzw. anticommons Problem sowie
eine als ganzheitlicher Ansatz zu beschreibende Ansicht. Da die Ansichten
nicht zum selben Ergebnis kommen, findet am Ende dieses dritten Kapi-
tels ein Streitentscheid statt, als dessen Ergebnis die Bejahung der ersten
Priifungsfrage steht: das Insolvenzszenario kann realistischerweise sowohl
bei der EZB als auch bei der Bundesbank vorliegen mit der Folge, dass
in den zweiten Priifungsschritt iibergeleitet werden darf. Die Erdrterung
desselben beginnt mit einer Erlduterung der angewandten Methodik und
priift dann fiir jedes Regelungssystem einzeln, ob eine Ubertragung auf
EZB und Bundesbank in Betracht kommt. Beim zweiten Schritt sollen
nicht alle Einzelregelungen der eben aufgefithrten Regelungssysteme auf
ihre Ubertragbarkeit untersucht werden. Vielmehr soll im Vordergrund ste-
hen, ob die Regelungssysteme ihrem Telos nach auf EZB und Bundesbank
tibertragbar sind. Im Rahmen der Priifung wird zunéchst der Nutzen der
Ubertragung des jeweiligen Regelungssystems im Vergleich zum Status quo
argumentativ herausgearbeitet, um dann zu untersuchen, ob die rechtliche
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Einfithrbarkeit des zu iibertragenden Regelungssystems im Detail mdglich
und umsetzbar wire.

Da im zweiten Priifungsschritt die Moglichkeit und Umsetzbarkeit der
rechtlichen Einfiihrbarkeit der erfolglos zu iibertragen versuchten Rege-
lungssysteme verneint wird, stellt sich die Folgefrage, ob nicht eine andere
Verfahrensart denkbar ist, die zwar keine Schuldenregulierung zum Inhalt
hat (also nicht insolvenz- bzw. restrukturierungsrechtlicher Natur ist), trotz
dem aber die spezifische Bedrohungs- und Problemlage hoher Teuerungs-
raten erfolgreich adressieren kann. Diese ,Einfithrung eines Krisenbewal-
tigungsverfahrens® (V.) wird im vierten und letzten Kapital besprochen.
Nach einleitenden Bemerkungen zur Methodik und dem Vorgehen wird
die Moglichkeit der Einfiihrung eines solchen Verfahrensvorschlags fiir die
EZB und die Bundesbank jeweils gepriift. Im Rahmen dessen werden Eck-
pfeiler und Schwerpunkte eines konkreten Verfahrensvorschlags diskutiert.
Hier wird empfohlen, diesen Verfahrensvorschlag vollstandig fiir die EZB
und nur in Teilen fiir die NZB einzufiihren.

Die Schlussbemerkungen (VI.) befassen sich mit dem Verhiltnis zwi-
schen dem hiesigen Verfahrensvorschlag und dem statutarischen Vorschlag
zur Einfithrung eines Restrukturierungsverfahrens fiir Staatsschulden. Auf
den gordischen Knoten zwischen Staaten, Zentral- und Geschiftsbanken
wird hingewiesen, der genau derjenigen Problemlagen zugrunde liegt, fiir
die die beiden Verfahrensvorschldge Abhilfe zu verschaffen versprechen,
ndmlich zu hoher Verschuldung und Inflationierung bzw. Teuerung. Dabei
werden Ansatzpunkte zum Durchtrennen dieses Knotens angesprochen.

Die Arbeit endet mit einer Zusammenfassung der Ergebnisse in (Hy-
po-)Thesen (VIL.).

In diese Arbeit sind im geringen Umfang Vorarbeiten der unverof-
fentlichten Studienarbeit des Verf. ,Zentralbankinsolvenzen. Eine Untersu-
chung am Beispiel der Européischen Zentralbank® (32 Textseiten; Septem-
ber 2017) eingeflossen.
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