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I. Einleitung

1. Zentralbanken als natiirliche Vollstreckungsziele

a) Der schwierige Schuldner Fremdstaat

In den letzten drei Monaten des Jahres 2005 transferierte die Banco Central de la
Republica Argentina, die argentinische Zentralbank, rund USD 2,1 Mrd. an inter-
nationalen Reserven von ihren Konten bei der Federal Reserve Bank of New
York auf Konten bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (,,BIZ*) in
der Schweiz.! Ein entscheidender Anlass fiir die aufwendige? Vermdgensver-
schiebung war die Sorge der Zentralbank, Ziel von Vollstreckungsversuchen pro-
zessierender Gliubiger in den USA zu werden.?

Im Zuge einer schweren Finanz- und Wirtschaftskrise hatte die argentinische
Regierung im Dezember 2001 erklért, Auslandsschulden von iiber USD 80 Mrd.
nicht mehr zu bedienen.* Zu den Gliubigern dieser Schulden gehdrten zwei
US-amerikanische zu derselben Unternechmensgruppe gehdrende Hedgefonds,
EM Ltd. und NML Capital, die kurz zuvor massenhaft argentinische Staatsanlei-
hen unter hohen Preisabschldgen auf den Mérkten aufgekauft hatten® und im
Laufe der Zeit Zahlungstitel iiber rund USD 2,4 Mrd. erstritten.® Die Hedgefonds
waren auf die Angebote Argentiniens, die nicht mehr bedienten Altanleihen in
neue Anleihen umzutauschen, um dadurch eine Herabsenkung der Staatsschul-

I U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Argen-
tina, 652 F.3d 172, 1771f. (2011).

2 Die Vermogensverschiebung zog einen groBeren Aufwand nach sich, weil die argentini-
sche Zentralbank nun gezwungen war, Mittel auf das Konto bei der Federal Reserve Bank of
New York zuriickzuiiberweisen, die sie dort fiir bestimmte Zwecke regelméBig benétigte, U.S.
District Court (S.D.N.Y.), EM Ltd. v. The Republic of Argentina, 720 F.Supp.2d 273, 289f.
(2010).

3 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Argen-
tina, 652 F.3d 172, 178 (2011).

4 Sester, NJW 2006, 2891; dazu auch U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, EM Ltd. v. Repu-
blic of Argentina, 473 F.3d 463, 466 (2007).

5 Paulus, ZIP 2013, 2190, 2191; Klavan, 5 Creighton Int’l & Comp. L.J. (2013) 47, 48f.

6 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Argen-
tina, 652 F.3d 172, 176 (2011).
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den auf ein tragfahiges Maf3 zu erreichen, nicht eingegangen. Sie setzten viel-
mehr darauf, die Anleihen zum Nennwert auf dem Rechtsweg durchzusetzen
(sog. holdout-Strategie).”

Am 30. Dezember 2005 beantragten EM Ltd. und NML Capital bei einem
Gericht in New York die Vollstreckung in Konten der argentinischen Zentralban-
ken bei der Federal Reserve Bank of New York und lieBen rund USD 100 Mio.
vorldufig einfrieren.® Die VollstreckungsmaBnahmen wurden zwar kurze Zeit
spiter wieder aufgehoben.’ Den Hedgefonds gelang es aber, auf Grundlage einer
anderen rechtlichen Argumentation eine erneute Pfandung des Guthabens der
argentinischen Zentralbank zu erwirken;'? bis ein Berufungsgericht die erstins-
tanzliche Entscheidung Mitte 2011 erneut aufhob.!" Zwischenzeitlich hatten die
Glaubiger zudem die in die Schweiz abgezogenen Gelder verfolgt und Ende
2009 erfolgreich einen Arrest in Guthaben der Republik Argentinien und seiner
Zentralbank bei der BIZ beantragt. Diese Vollstreckungsmafinahmen hatten
ebenfalls keinen Bestand — am Ende bestétigte das Schweizerische Bundesge-
richt die Aufthebung des Arrests.!? In einem letzten Angriff auf das Vermdgen der
argentinischen Zentralbank versuchten die Glaubiger, New Yorker Gerichte im
Jahr 2013 davon zu iiberzeugen, die unterschiedliche Rechtspersonlichkeit der
argentinischen Republik und ihrer unabhidngigen Zentralbank in einem Feststel-
lungsurteil beiseite zu schieben, um in iiberall auf der Welt belegenes Vermogen
der argentinischen Zentralbank vollstrecken zu konnen.!* Auch diese Strategie
scheiterte 2015 letztlich vor einem New Yorker Berufungsgericht.'*

Auch wenn die Vollstreckungsversuche gegen die argentinische Zentralbank
scheitertern, waren die Hedgefonds mit ihrer Strategie letzten Endes erfolgreich.
Der US-amerikanische Hedgefonds NML Capital iiberzeugte amerikanische Ge-

7 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Argen-
tina, 652 F.3d 172, 176f. (2011) Fn. 4.

8 U.S. District Court (S.D.N.Y.), EM Ltd. v. The Republic of Argentina, 720 F.Supp.2d 273,
725 (2010).

° Ein District Court hob die ZwangsmaBnahmen bereits Anfang Januar 2006 wieder auf.
Diese Entscheidung bestitigte das U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, EM Ltd. v. Republic of
Argentina, 473 F.3d 463 (2007); dort im Einzelnen zur Prozessgeschichte auf S. 466 ff.

10 U.S. District Court (S.D.N.Y.), EM Ltd. v. The Republic of Argentina, 720 F.Supp.2d 273
(2010).

11 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Ar-
gentina, 652 F.3d 172 (2011).

12 Schw. Bundesgericht, NML Capital Ltd. und EM Limited gg. Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, 136 111 BGE, 379.

13 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, EM Ltd., NML Capital, Ltd., v. Banco Central de la
Republica Argentina, 800 F.3d 78, 86 (2015).

14 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, EM Ltd., NML Capital, Ltd., v. Banco Central de la
Republica Argentina, 800 F.3d 78 (2015).
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richte von einer umstrittenen'> Auslegung sog. ,,Pari-Passu*“-Klauseln, die zum
Standard in Vertriigen iiber Staatsanleihen zihlen.'® Danach sei es Argentinien
verwehrt, umgetauschte Anleihen zu bedienen, ohne nicht gleichzeitig auch die
Inhaber der alten Anleihen pro rata zu befriedigen.!” Eigentliche Durchschlags-
kraft entfaltete diese Interpretation erst im Zusammenspiel mit einer einstweili-
gen Anordnung der Gerichte, mit der simtlichen Finanzinstitutionen und sonsti-
gen Drittparteien weltweit unter Androhung von Sanktionen untersagt wurde, an
Zahlungen an Inhaber der umgetauschten Anleihen mitzuwirken.'® Dadurch war
Argentinien nicht mehr in der Lage, ausschlieBlich die kooperativen Glaubiger
der Neu-Anleihen zu bezahlen. Argentinien entschied sich indes dafiir, dem ju-
ristischen Druck nicht nachzugeben, einen abermaligen Zahlungsausfall in Kauf
zu nehmen und fillige Raten der neuen Anleihen nicht zu entrichten.!® Nach der
Abwahl der fiir den unnachgiebigen Kurs des Landes verantwortlichen Prasiden-
tin Kirchner hat sich Argentinien unter der neuen politischen Fithrung sehr
schnell mit den ausharrenden Gléubigern geeinigt, um die jahrelang aufwendig
gefiihrten Rechtsstreitigkeiten zu beenden und den Zugang zu ausldndischen Ka-
pitalmirkten wiederzuerlangen.?

Die Verkiindung Argentiniens, seine Staatsschulden nicht mehr zu bedienen,
war auf den Ausbruch einer der schwersten Wirtschafts- und Finanzkrisen des
Landes gefolgt, im Zuge dessen die Landeswéhrung, der Peso, einen Grofiteil
seines Wertes verlor.?! In der andauernden Finanz- und Wirtschaftskrise des Lan-

15 Olivares-Caminal, 40 Hofstra Law Review (2011) 39, 45ff.

1" Buchheit/Pam, 53 Emory Law Journal (2004) 869, 871; Bratton/Gulati, 57 Vanderbilt
Law Review (2004) 1, 636.

17 U.S. District Court (S.D.N.Y.), NML Capital Ltd. et al v. Republic of Argentina, 2008 WL
839740; U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital Ltd. et al v. Republic of Argentina,
699 F.3d 246 (2012); erneute Verhandlung U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital
Ltd. et al v. Republic of Argentina, 727 F.3d 230 (2013); dazu Weidemaier, 8 Capital Markets
Law Journal (2013) 123; diese Argumentation der Glaubiger war nicht neu, Olivares-Caminal,
40 Hofstra Law Review (2011) 39, 43 ff.

18 Weidemaier, University of Illinois Law Review (2014) 67, 195 fT.; Paulus, ZIP 2013, 2190,
2192f.; zur Bedeutung von einstweiligen Anordnungen Weidemaier/Gelpern, 31 Yale Journal on
Regulation (2014) 189.

19 In Reaktion auf die juristische Zwangslage in den USA versuchte Argentinien, den Vor-
schlag eines umfassend geregelten Insolvenzverfahrens fiir Staaten politisch wiederzubeleben.
Auf maligebliche Initiative Argentiniens und mit gro3er Mehrheit verabschiedete die 69. Gene-
ralversammlung der Vereinten Nationen eine Resolution, nach der die Vereinten Nationen ei-
nen verbindlichen Rechtsrahmen fiir ein internationales Entschuldungsverfahren entwickeln
sollen, vgl. Kirchners Erfolg im Schuldenstreit, FAZ v. 11.09.2014, Nr. 211, S. 20.

20 Argentinien einigt sich mit Italienern, FAZ v. 03.02.2016, Nr. 28, S. 21; Wie ein Hedge-
fonds an Argentinien richtig Geld verdient, FAZ v. 02.03.2016, Nr. 52, S. 17.

21 Samples, 35 Nw. J. Int’l L. & Bus. (2014-2015) 49, 66 f.; Waiting for the IMF to tango,
The Economist v. 30.03.2002, Nr. 8266, S. 55.
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des hatten die Dollar-Reserven der argentinischen Zentralbank dazu gedient, den
Wechselkurs des Pesos zum US-Dollar zu stiitzen.?? Nach Aussage eines Vertre-
ters der Banco Central de la Republica Argentina (,,BCRA®) in einem der Verfah-
ren vor den New Yorker Gerichten ,,[would] an attachment of any significant
portion of BCRA’s international reserves [...] quite literally have caused the col-
laps of the Argentine peso with incalculable effects on the Republic’s economy,
social order and political stability*.2*

Das zéhe rechtliche Ringen zwischen der argentinischen Zentralbank und den
Hedgefonds ist ein Beispiel dafiir, inwieweit Zentralbanken Ziele von Vollstre-
ckungsangriffen privater Gldubiger werden konnen. Welche dramatischen Fol-
gen ein Vollstreckungszugriff auf das Vermdgen einer Zentralbank zeitigen kann,
illustriert die soeben zitierte Aussage des argentinischen Zentralbankvertreters.
Was ins Auge fillt, ist die Beharrlichkeit, mit der die US-amerikanischen Hedge-
fonds versuchten, gerade das Vermogen der argentinischen Zentralbank zur Be-
friedigung ihrer Anspriiche heranzuziehen. Diese Beharrlichkeit 14sst sich mit
den besonderen Schwierigkeiten erkldren, denen sich Glaubiger ausldndischer
Staaten gegeniibersehen und die sich in besonderer Schérfe bei sehr hohen Zah-
lungsanspriichen stellen.?

Mehr als sonst bedeuten Urteile in diesen Fillen lediglich Etappensiege. Denn
wenn der fremde Schuldnerstaat den Urteilen nicht freiwillig nachkommt, stellt
sich die Frage, wie Glaubiger ihre Zahlungstitel durchsetzen konnen. Dabei liegt
es nahe, den gerichtlichen Rechtsschutzweg weiter zu beschreiten und mit Hilfe
von nationalen Zwangsvollstreckungsverfahren zu versuchen, an die geschulde-
ten Betrdge zu gelangen. Vollstreckungen gegen einen Schuldnerstaat haben al-
lerdings nur aulerhalb seines Staatsgebiets realistische Aussichten auf Erfolg. Auf
seinem Staatsgebiet kann der Schuldnerstaat Vollstreckungen kraft seiner souve-
rinen Regelungsgewalt jederzeit unterbinden.? Staatliche Vermogenswerte jen-

22 U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Ar-
gentina, 652 F.3d 172, 178 (2011).

23 Zitiert in U.S. Court of Appeals, 2nd Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Repu-
blica Argentina, 652 F.3d 172, 178 (2011).

24 Die Dimensionen, in denen sich titulierte Anspriiche privater Glaubiger gegen fremde
Staaten bewegen konnen, machen beispielsweise die Schiedsspriiche des Stidndigen Schiedsge-
richtshofs in Den Haag vom 18. Juli 2014 gegen den russischen Staat deutlich. Darin wurde der
russische Staat verurteilt, ehemaligen Aktiondren des Yukos-Konzerns eine Rekordsumme von
rund USD 50 Mrd. an Schadensersatz fiir Enteignungen im Rahmen der Zerschlagung des
Konzerns zu zahlen, vgl. Standiger Schiedsgerichtshof, Den Haag, PCA Case No. AA 226,
PCA Case No. AA 227 und PCA Case No. AA 228; Wilske/Markert/Brduninger, SchiedsVZ
2015, 49, 66.

25 Dazu Foster, 25 Arizona Journal of International and Comparative Law (2008) 666,
670f.



1. Zentralbanken als natiirliche Vollstreckungsziele 5

seits der eigenen Grenzen sind jedoch in der Regel rar und nicht leicht aufzuspii-
ren. Das gilt erst recht fiir Vermdgen zur Befriedigung von Forderungen in einem
Umfang, wie sie etwa die US-amerikanischen Hedgefonds gegen die Republik
Argentinien geltend machten. Anders als Botschaftsgebdude oder Regierungs-
flugzeuge sind fremdstaatliche Vermdgenswerte in Milliardenhdhe nicht ohne
Weiteres erkennbar. Auf der Suche nach tauglichen Befriedigungsmoglichkeiten
geraten Zentralbanken fast zwangsldufig in das Visier der Glaubiger. Denn die
Institute halten regelmiBig groBe Vermogen im Ausland, die sie wegen den da-
mit verfolgten Funktionen nicht in ihrem jeweiligen Heimatstaat in Sicherheit
bringen kénnen. In ihren Héinden liegen hiufig die Wihrungsreserven®® des Lan-
des und damit ein GroBteil des staatlichen Auslandsvermdgens. Dabei handelt es
sich fir gewohnlich um groe Summen, mit denen ohne Weiteres hohe Forde-
rungen befriedigt werden kénnen.?” Nach Berechnungen des IWF sollen die
weltweiten Wahrungsreserven Ende 2017 rund USD 13,24 Billionen betragen
haben.?®

b) Verlockungen zentralbanklichen Reichtums

Glaubiger hatten schon frith den Reichtum von Zentralbanken ins Visier genom-
men. Bereits im Jahr 1921 hatte der PreuBlische Gerichtshof zur Entscheidung
der Kompetenzkonflikte?® u. a. iiber die Zulissigkeit eines Arrestverfahrens ge-
gen die polnische Landesdarlehenskasse, die als polnische Staatsbank mit dem
Privileg der Notenausgabe und damit wesentlichen Zentralbankfunktionen aus-
gestattet war, zu entscheiden.*® Die ehemaligen Eigentiimer eines Unterneh-
mens, das auf polnischem Gebiet einen Verlag und Buchhandel betrieben hatte,
forderten Schadensersatz fiir die angebliche Enteignung ihres Betriebes, die die
polnische Regierung im Anschluss an das Ende der deutschen Besatzung in Po-
len vorgenommen haben sollte. Obwohl sich die Schadensersatzforderungen ge-
gen den polnischen Staat richteten, erhoben sie gegen die mit selbststédndiger

26 Wihrungsreserven werden im Ausland gehalten und dienen vielen unterschiedlichen
Funktionen, deren Erfiillung dadurch gewihrleistet wird, dass der Staat gegeniiber dem Aus-
land Zahlungen vornehmen kann, siche dazu ausfiihrlich unten S. 54 ff.

2T Ostrander, 22 Berkeley Journal of International Law (2004) 541, 568.

28 WF, Annual Report 2018, Appendix I: International Reserves, 1 (Umrechungskurs vom
29.12.2017).

2 Der Gerichtshof entschied iiber die Kompetenzkonflikte zwischen Gerichten und Verwal-
tungsbehdrden. Das hiesige Verfahren wurde dadurch eingeleitet, dass der Président des preu-
Bischen Staatsministeriums den Kompetenzkonflik erhob und die Unzuldssigkeit des Rechts-
weges fiir die Verfahren geltend machte, Pr. Kompetenzkonflikt-Gerichtshof, JW 1921, 1481.

30 Pr. Kompetenzkonflikt-Gerichtshof, JW 1921, 1481.
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Rechtspersonlichkeit ausgestattete Landesdarlehenskasse Klage und erwirkten
parallel dazu einen Arrest ihres Vermogens in Deutschland.?' Der Gerichtshof
sah in der polnischen Landesdarlehenskasse aufgrund ihrer rechtlichen Selbst-
standigkeit keinen Teil des polnischen Fiskus. Selbst wenn sie Triger des polni-
schen Staatsvermogens sei, unterliege sie daher der inldndischen Gerichtsbar-
keit, auch im Rahmen von Vollstreckungsverfahren. Der Gerichtshof hielt Ver-
fahren dennoch fiir unzuldssig, weil die Klager lediglich Anspriiche gegen den
polnischen Staat, nicht aber gegen die polnische Landesdarlehenkasse geltend
machten. Uber eine Mithaftung der Landesdarlehenskasse kénne nicht entschie-
den werden, weil fiir die Frage der Haftung des polnischen Staates die inldndi-
sche Gerichtsbarkeit fehle.*

Vollstreckungsverfahren gegen Zentralbanken sind bis heute ein hdufiges Pha-
nomen geblieben und haben in unterschiedlichen Rechtsordnungen zahlreiche
Gerichtsentscheidungen hervorgebracht.

Wie der soeben dargestellte Fall zeigt, zielen die Vollstreckungen nicht in je-
dem einzelnen Fall darauf ab, Zahlungsverpflichtungen der Zentralbanken
durchzusetzen. Aber héufig genug sind Zentralbanken zugleich materiell-rechtli-
che Schuldner. Die Haftung ist dann Folge einer umfangreichen Geschéftstétig-
keit auf den Mirkten, auf denen sie etwa kommerzielle Bankdienstleistungen
erbringen,** Schulden des Staates garantieren oder selber Schuldtitel zu fiskali-
schen Zwecken emittieren.> Daneben sind Zentralbanken dann von Vollstre-
ckungsverfahren betroffen, wenn Glaubiger versuchen, auf Vermoégen des Staa-
tes zuzugreifen, das in den Hinden der Institute, etwa auf dortigen Konten oder
Depots, liegt. Manche Staaten wickeln zudem Teile des Auslandszahlungsver-
kehrs iiber Konten der Zentralbank ab.*® Richten sich die Anspriiche an sich ge-

31 Pr. Kompetenzkonflikt-Gerichtshof, JW 1921, 1481, 1484. Der PreuBlische Gerichtshof
kam trotz der rechtlichen Selbststdndigkeit zu dem Ergebnis, dass das Verfahren sich in der
Sache gegen den polnischen Staat richte und die inldndische Gerichtsbarkeit kraft dessen Im-
munitit daher nicht eroffnet sei.

32 Pr. Kompetenzkonflikt-Gerichtshof, JW 1921, 1481, 1484,

3 Jiingste Beispiele sind etwa BGH, NJW-RR 2013, 1532; U.S. Court of Appeals, 2nd
Circuit, NML Capital v. Banco Central de la Republica Argentina, 652 F.3d 172 (2011); Schw.
Bundesgericht, NML Capital Ltd. und EM Limited gg. Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich, 136 111 BGE, 379; High Court, QBD, A/G Capital Partners Inc and another v. Kazakh-
stan, [2006] 1 WLR 1420.

34 Siehe unten S. 80.

35 Bhatia, Sovereign Credit Ratings Methodology: An Evaluation, 2002, 17; Gray/Pongsa-
parn, Issuance of Central Bank Securities: International Experiences and Guidelines, 2015, 4 ff.

36 U.S. District Court, S.D.N.Y., LNC Investments, Inc. v. Republic of Nicaragua, 115
F.Supp.2d 358, 364 f. (2000).



2. Immunitdtsschutz von Zentralbankvermégen 7

gen den Staat, stellt sich zudem die Frage, inwieweit das Vermdgen von Zentral-
banken hierfiir vollstreckungsrechtlich mithaftet.?’

Fiir den Heimatstaat sind Vollstreckungen gegen seine Zentralbanken folgen-
schwer. Die Institute bilden die ,,Herzkammern® des jeweiligen Wirtschafts- und
Finanzsystems. Sie versorgen die Volkswirtschaften mit Geld und betreiben
Geldpolitik, indem sie den Wert der Wahrungen steuern. Durch stabile monetére
Verhiltnisse schaffen sie nach heutiger Uberzeugung die Grundbedingungen da-
fiir, dass sich Volkswirtschaften stabil und nachhaltig entwickeln und Wohlstand
generieren konnen. Daneben sichern sie die Stabilitdt des Finanzsystems. Sie
gewidhrleisten die Infrastruktur des Geldsystems, so dass Wirtschaftsteilnehmer
reibungslos Zahlungen vornehmen konnen. In Finanzkrisen wie der jlingsten
sind es Zentralbanken, die unter Einsatz von hohen Summen und groem Risiko
Banken vor der Zahlungsunfzéhigkeit bewahren und Markte mit Liquiditét ver-
sorgen, um ein Zusammenbrechen des Finanzsystems mit schwerwiegenden Fol-
gen fiir die Gesamtwirtschaft zu verhindern.

Diese Aufgaben erfiillen Zentralbanken in erster Linie durch den Einsatz von
Geld. Thr Notenausgabemonopol lésst sie unbegrenzt ,,Geld drucken®, allerdings
beschrinkt sich dieses auf ihre eigene Wéhrung. Auslandsvermdgen von Zentral-
banken bestehen dagegen fiir gewohnlich aus Fremdwahrungen, die sie selber
nicht ausgeben konnen. Beispielsweise halten Zentralbanken regelméBig grof3e
Bestdnde an fremden Wihrungen im Ausland u.a. vor, um in einem Krisenfall
zahlungsfiahig zu bleiben. Bei der Federal Reserve Bank of New York befanden
sich 2017 etwa rund USD 3,3 Billionen an Vermdgenswerten fremder Zentral-
banken und Regierungen. Die fremden Staaten machten sich damit den direkten
Zugang zu den Finanzmirkten fiir Produkte in US-Dollar zunutze.*® Greifen na-
tionale Vollstreckungsverfahren auf diese Wahrungsreserven zu, kann dadurch
die Erfiillung iiberlebenswichtiger Aufgaben gefahrdet sein.

2. Immunitétsschutz von Zentralbankvermogen

a) Unterscheidung zwischen immunen und nicht immunen
Zentralbankvermégen

Das Volkerrecht stellt ausldndische Staaten nicht schutzlos. Das wichtigste
rechtliche Schutzinstrument ist die Staatenimmunitit. An der Staatenimmunitét
scheiterten die meisten der Vollstreckungsangriffe der US-amerikanischen

37 Die Frage wird in der Praxis bisweilen relevant. Sie soll im Rahmen dieser Untersuchung
ausgeklammert bleiben, siehe dazu die weiteren Nachweisen unten auf S.44 f.
3 Wuerth, Immunity from Execution of Central Bank Assets, 2018, 3.
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Hedgefonds auf das Vermdgen der argentinischen Zentralbank. Sie stiitzt sich
bislang vor allem auf volkergewohnheitsrechtliche Rechtssétze. In einer Auspré-
gung untersagt sie nationalen Gerichten unter anderem, fremde Lénder der nati-
onalen Zwangsgewalt zu unterwerfen (,,Vollstreckungsimmunitét). Frither war
es ginzlich unvorstellbar, dass auf volkerrechtlicher Ebene gleichgeordnete Sou-
verdne iibereinander zu Gericht sitzen und einseitig in des anderen ,,Staatsscha-
tulle greifen”. Man hielt daher auslédndische Staaten in jeder Hinsicht fiir unan-
tastbar, Immunitit fiir absolut und sdmtliche Zwangsverfahren flir unzulassig.
Heute hat sich der Schutzumfang reduziert. Da der Staat vielfach in der Doméne
Privater agiert, schiitzt die Immunitét mittlerweile nur noch konkrete staatliche
Funktionen mit engerem Bezug zur Staatlichkeit. Der Entwicklung trdgt ein be-
schrianktes Immunitétsregime Rechnung, das die Immunitét in Vollstreckungs-
verfahren im Einklang mit der iiberwiegenden Staatenpraxis auf hoheitliche Ver-
mogenswerte beschréinkt.

Mit vielen ihrer typischen Aufgaben nehmen Zentralbanken originére Staats-
interessen wahr. Immer wiederkehrende Finanzkrisen haben unter Beweis ge-
stellt, wie eng Geld- und Finanzstabilitit mit dem Wohlergehen der Volkswirt-
schaften zusammenhéngen. Dieser Hintergrund hat Anlass zu der einflussreichen
Auffassung gegeben, Zentralbanken werden ihrer Natur nach ausschlieBlich in
hoheitlichen Bereichen titig® und gendssen daher in jeder Hinsicht nach wie vor
einen absoluten Immunititsschutz.*’ Tatsichlich erkliren weite Teile der Staa-
tenpraxis ausldndische Zentralbanken in Vollstreckungsverfahren fiir unantast-
bar.*! Ein Immunitéitsregime, das sémtliches von Zentralbanken gehaltenes Ver-
mogen dem Glaubigerzugriff verwehrt, wire nicht nur fiir Glaubiger der Zentral-
bank, sondern auch fiir die Gldaubiger des Mutterstaates der Zentralbank
folgenreich. In diesem Fall hitte der Staat die Moglichkeit, sein Vermdgen allein
dadurch zu immunisieren, dass er es institutionell der Zentralbank zuweist und
samtlichen Zahlungsverkehr ins Ausland iiber die Zentralbank laufen lasst.

Andererseits verbirgt sich hinter Zentralbankaufgaben keine eindeutige Kate-
gorie. Anders als etwa militdrische Vermdgenswerte, die sich klar einem staat-
lichen Zweck (der Landesverteidigung) zuordnen lassen, dient Zentralbank als

39 International Law Commission, Yearbook of the International Law Commission 1986
Bd.II, Teil 2, 7, 191.

40 Diese These kommt wohl in prominentester Form in Art. 21 Abs. 1 lit.c) der United Na-
tions Convention on Jurisdictional Immunities of States and Their Property (,,UN-Immunitts-
konvention®) zum Ausdruck. Die Konvention beruht auf Vorarbeiten der ILC und wurde am
02.12.2004 von der Generalversammlung der Vereinten Nationen als Resolution 59/38 verab-
schiedet, s. Official Records of the General Assembly, Fifty-ninth Session, Supplement No. 49
(A/59/49), abgedruckt bei O 'Keefe/Tams/Tzanakopoulos, The United Nations Convention on
Jurisdictional Immunities of States and Their Property, S. 424 ff.

41 Siehe unten, S. 166 fT.
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Sammelbegriff fiir eine grole Bandbreite an Instituten mit unterschiedlichem
organisatorischen Aufbau und unterschiedlichen Aufgaben. So lédsst sich in
Zweifel ziehen, dass simtliche Aktivitdten einen Immunitatsschutz rechtfertigen.
Zentralbanken sind nicht zuletzt Banken und tdtigen Geschéfte, die sich von den
kommerziellen Dienstleistungen gewo6hnlicher Geschéftsbanken nicht wesent-
lich unterscheiden. Treten sie dabei in Konkurrenz zu Geschéftsbanken, leuchtet
eine immunitétsrechtliche Privilegierung in Gerichtsverfahren nicht ohne Weite-
res ein. Zudem fallen sog. Staatsfonds mitunter in den Aufgabenbereich von Zen-
tralbanken. In den vergangenen Jahren sind immer mehr Staaten dazu {iberge-
gangen, Uberschiissige Mittel in Sondervermdgen zu sammeln und fiir diverse
Zwecke, beispielsweise fiir den Vermogenserhalt zugunsten zukiinftiger Genera-
tionen, einzusetzen. Privaten Gldubigern Gelder dieser staatlichen ,,Spardosen”
unter allen Umstidnden vorzuenthalten, verlangt zumindest nach einer besonde-
ren Rechtfertigung. Um die genaue Grenze der Vollstreckungsimmunitit fiir
Zentralbankvermdgen zu bestimmen, bedarf die These von dem pauschalen Im-
munititsschutz fiir Zentralbankvermdgen einer eingehenden Uberpriifung.

b) Vollstreckungsimmunitdt und der kupierte Rechtsschutzanspruch

Die genaue Grenze der Vollstreckungsimmunitéit zu bestimmen ist keine blof3
praktische Ubung im Dienste der Rechtssicherheit. Vielmehr steht die Reichwei-
te der Vollstreckungsimmunitat in enger Wechselwirkung mit dem Rechtsschutz-
system der Zivilrechtsordnung.

Vertrdge und Anspriiche vermitteln Rechte. Von der Rechtsordnung gewéhrte
Rechte miissen sich erst bewdhren, wenn die Rechtsbeziehungen Stérungen her-
vorbringen, Verpflichtungen nicht wie geschuldet eingehalten, Verbindlichkeiten
nicht befriedigt werden. Mit dem staatlichen Gewaltmonopol ist das Versprechen
verbunden, dass die staatliche Justiz gewahrleistet, Rechte und Anspriiche in den
Rechtsbeziehungen Privater tatséchlich durchzusetzen. Nach Kelsen muss Recht
begriffsnotwendig durch staatliche Sanktionen auf Durchsetzung angelegt sein.*?
Nationales Verfassungsrecht** und menschenrechtliche Gewihrleistungen** ver-
mitteln dem Inhaber schuldrechtlicher Forderungen einen Anspruch gegen den
Forumstaat, sich auch gegeniiber fremden Staaten auf effektive justizielle Durch-
setzungsmechanismen verlassen zu kénnen.

42 Kelsen, General Theory of Law and State, S. 151f.

43 Das Rechtsstaatsprinzip aus Art. 20 Abs. 3 i. V.m. Art. 2 Abs. 1 GG und die Eigentumsga-
rantie aus Art. 14 Abs. 1 GG, siehe unten S. 109 ff.

4 Art.6 Abs. 1 EMRK, Art. 1 Abs.1 S.2 des ersten Zusatzprotokolls der EMRK, siehe
unten S. 109 ff.
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Vollstreckungsverfahren bilden im justiziellen Rechtsschutzweg das letzte
Glied einer langen Kette an Verfahrensschritten. Sie entscheiden jedoch iiber die
Resultate des staatlichen Rechtsschutzmechanismus und legen fest, ob eine
Durchsetzung der Rechte im Ergebnis gelingt. Zudem wirkt dieser Verfahrens-
schritt auf die voranliegenden Glieder der Kette zuriick. Ohne die Sanktion wirk-
samer Vollstreckungsverfahren kann nicht erwartet werden, dass Schuldner im
Vorfeld ihren Verpflichtungen nachkommen.

Auf der Ebene des Privatrechts unterscheiden sich ausldndische Staaten
grundsitzlich nicht von anderen Akteuren des Privatrechtsverkehrs. Sie sind in
der Regel privatrechtsfihig,* konnen Vertrige schlieBen und Verpflichtungen
begriinden und nutzen die Freiheiten der Privatrechtsordnungen, um in polymor-
pher Gestalt auf den verschiedensten Markten aufzutreten. Aufgrund des Um-
fangs ihrer Invenstitionstitigkeit und ihrer Finanzaustattung*® sind sie attraktive
Geschiéftspartner. Rechtsordnungen setzen Marktteilnehmern sogar Anreize,
Rechtsgeschéfte mit ausldandischen Staaten abzuschlieBen. So werden Forderun-
gen gegen bestimmte Zentralbanken im Bankaufsichtsrecht beispielsweise als
risikolos behandelt.*” Insolvenzverfahren fiir Staaten existieren nicht, auch wenn
sie zahlungsunfihig werden konnen.*s

Hier ergibt sich ein Widerspruch. Zunichst sehen sich Glaubiger von Staaten
einer Machtimbalance gegeniiber. Staaten verfiigen regelméBig iiber groe finan-
zielle Ressourcen und tatsdchliche Moglichkeiten, ihre Vermdgenswerte aus dem
Forumstaat zu verbringen, um einen etwaigen Zugriff auf Sicherheiten oder
Zwangsvollstreckungen in ihr Vermogen zu unterbinden. Das Privileg der Staa-

4 Die Rechtsfahigkeit staatlicher juristischer Personen aus dem Ausland richtet sich nach
dem Personalstatut, OLG Koln, Ent. v. 18.03.2008, Rs. 22 U 99/07 (zitiert nach juris), Rn. 29;
Thorn, in: Palandt (Hrsg.), Biirgerliches Gesetzbuch, Anhang zu Art. 12 EGBGB Rn. 15. Da-
nach ist — vobehaltlich europarechtlicher und volkerrechtlicher Besonderheiten — das Recht des
Staates mafBigeblich, auf dessen Gebiet sich der effektive Verwaltungssitz der juristischen Per-
sonen befindet, Kindler, in: Sacker/Oetker/Rixecker u.a. (Hrsg.), Miinchener Kommentar zum
BGB, Internationales Handels- und Gesellschaftsrecht, Rn. 420.

46 Zum Umfang der Investitionstétigkeit von Staaten etwa Sauvant/Sachs/Jongbloed, in:
Sauvant/Sachs/Jongbloed (Hrsg.), Sovereign investment, S. 3, 4ff.

47 Nach geltendem Bankaufsichtsrecht miissen Banken fiir Kreditrisiken je nach der jewei-
ligen Risikohohe Eigenmittel vorhalten. Forderungen gegen bestimmte Zentralbanken werden
derzeit noch als risikolos behandelt, so dass sie mit keinerlei Eigenmittel hinterlegt werden
miissen, was Anreize vermittelt, Kredite an solche Zentralbanken zu geben, s. dazu Art. 114 VO
(EU) 575/2013. Die Privilegierungen laufen allerdings aus, siche dazu Affeld, in: Boos/Fischer/
Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, Art. 114 VO (EU) 575/2013 Rn. 2ff.

48 Ausléndische offentliche Rechtstrager sind nicht insolvenzfahig, vgl. etwa in Deutsch-
land § 12 Abs. 1 Nr. 1 InsO, dazu Hirte, in: Uhlenbruck (Hrsg.), Insolvenzordnung, § 12 Rn. 5,
von Lewinski, Offentlichrechtliche Insolvenz und Staatsbankrott, S. 258 f.; BVerfG, NJW 1963,
62, 64.; BVerfG, NJW 2007, 2605, 2611.



Sachregister

Acte iure imperii, acte iure gestionis 102
Amtsermittlungsgrundsatz 315
Argentinien 1, 111, 121, 126, 153, 206,
3771
Argentinische Zentralbank 1 ff., 36f.
Argentinischer Peso 3f.
Auskunftsanspruch des Glaubigers 351
Ausforschungsverbot 336ff.

Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht 52
Beibringungsgrundsatz 314 ff.

Belgien 201 ff.

Briisseler Protokoll 361, 374

Beweislast 318 ff.

Beweismal} 335 ff.

Beweisverfahren 311 ff.

Binnenbeziehung 222

BIZ 45f., 50ff.

— Aufgaben 52

— Griindung 51

— Immunitat 374 ff.

— Organisationsstruktur 53f.
Bretton-Woods-Regime 302f.
Bundesverfassungsgericht 100f., 121, 256
— Philippinische Botschaft 103, 212

— National Iranian Oil Company 103, 212

China 203ff.
Commodity-Funds 68

Deutsche Gesellschaft fiir Volkerrecht
2271t

Devisen 35

Devisenmarkt 31f.

Devisenmarktinterventionen 34 ff.

Diplomatische Immunitit 99, 108

Discovery 340ff.

Draft Articles 162

Effekten 84

Einmischung in die inneren Angelegenheiten
336, 343

Einstweiliger Rechtsschutz 93, 153 ff.

ESZB 22ff,, 46ft, 369

ESZB/EZB-Satzung 22, 47

EZB 45ft., 3691f., 382

Européische Kontenpfandungsverordnung
207ft.

Européisches Abkommen zur Staatenimmu-
nitit 158

Européische Wéhrungsunion Siehe unter
Wéhrungsunion

Eurosystem 47

Federal Reserve System 25, 82

Federal Reserve Bank of New York 2, 64,
82

Finanzkrise 31, 39, 57, 63,73

Finanzstabilitdt 37

Finanzvermogen 225, 283,273

Frankreich 197ff.

Functional-necessity-Doktrin 364f.

FSIAUS 166f.

Gebietshoheit 106
Geierfonds 1, 127
Geldmarkt 26f.

Geldmenge 25f.
Geldpolitik 24ff.
Gerichtsbarkeit 93 ff.
Glaubhaftmachung 337, 344

Haager Reparationsabkommen 50, 374
HIPC 128

Hoheitliche Verwendungszwecke 137ff.
Hoheitsgewalt 93 f.

Holdout-Strategie 2, 126



440 Sachregister

Holldndische Krankheit 68

ILC Draft Articles 163

Immunititsgesetz 102

Immunitétsverzicht 1501f.,182

Immunitdtsprotokoll 369

Inflation 25

Institut de Droit International 230ff.

International Comity 123

Internationale Immunitit 358

Internationale Organisationen 358

Internationaler Gerichtshof 104

Internationaler Wahrungsfonds 124, 127

Internationale Zentralbanken 45ff.,

International Law Association 162, 233 ff.

International Law Commission 96, 101,
149, 161 1f., 365

Israel 188

IWF-Abkommen 33, 302f.

Japan 189f.
Jurisdiction 91
Jurisdictional Immunities 313 f., 325f.

Kernbereichslehre 142, 149

Leitzinsen 28
Lender of last resort 38f.
Liquiditdt 27, 60f.

MIGA 362

Mindestreserve 30f.

Mischkonten 352ff.

Mittelbare Zentralbankaufgaben 219
Mongolische Zentralbank 135

Nigerianische Zentralbank 176, 211f.
NML Capital 1ff., 172, 198f.
Normentheorie 326f.

Offentliches Recht 279f.
Offentliches Gut 291 ff.
Osterreich 217ff.
Offenmarktgeschifte 28f.

Opinio iuris vel necessitatis 174f.

Pfandungsschutz zugunsten armer Staaten
350f.

PreuBischer Gerichtshof zur Entscheidung
von Kompetenzkonflikten 5f.
Prozessuale Waffengleichheit 330f.

Qualifikation 141ff.
Quantative Easing 31

Rechtsschutzanspruch 110ff., 330
Reziprozitétsprinzip 1191f., 206
Rosenberg 326

Russland 190 ff.

Santiago Principles 66

Schweiz 220ff.

Schweizer Abkommen 51, 374

SIAUK 175 ff.

Sicherheiten 76ff.

Sitzabkommen 361, 369

Slowenien 203

Spanien 192ff.

Souverdnitat 21, 105, 109

Staatenimmunitét 94

— Beachtlichkeit im Prozess 95, 313f.

— Deutsches Prozessrecht 94f, 100

— Entwicklung 101ff.

— Geltungsgrund 105f.

— Moral Hazard 117

Qualifikation 141

— Ratio personae 131 ff.

Staateninsolvenz 120 ff.

Staatsaufgaben 108, 278ff.

Staatsfonds 65ff., 179

Staatsfunktionen Siehe unter Staatsaufga-
ben

Staatsnotstand 121 f.

Stabilisierungsfonds 70

Standige Fazilitdten 29f.

Sténdiger Internationaler Gerichtshof 21

Sterisilisierung 62

Swaplinien 73 ff.

Tate-Letter 102
Treuhand 84

UN-Immunitétskonvention 4, 96, 104, 149,
160ff.
U.S. Supreme Court 146



Sachregister 441

Verwaltungsvermogen 225,273,293, 290ff.  — Triger
Volkergewohnheitsrecht 96 ft., 243 ff., 367 Wihrungsswap 75f.
Vollstreckungsimmunitét 89 Wiéhrungsunion 21 f.
— Allgemeine Haushaltsmittel 271 — Europédische Wéhrungsunion 22
— BIZ 3741t — Westafrikanische Wahrungsunion 22
— EZB 369ft. Wechselkurs 25, 31ff.
— In der deutschen Rechtsordnung 99f. Wechselkursregime 33 f.
— Ratio 108 Wertrechte 85
— Sachliche Reichweite 137ff.
— Verzicht 150ff. Zahlungsbilanz 55f.
Vollstreckungsverfahren 90 ff. Zentralbank
— Aufgaben 22ff.

Wihrung 20 — Auswartiges Vermogen 54ff.
Wihrungshoheit 21, 300ff. — Begriftf 17ff.
Wiéhrungsmonopol 295f. — Mandat 22
Wihrungspolitik 32, 58 — Materiell-rechtliche Haftung 6f., 44f.
Waihrungsreserven 7, 37, 48f., 541f., 202, — Unabhéngigkeit 41ff., 303 ff.

2391f., 249¢. — Unmittelbare Zentralbankaufgaben 219
— Erscheinungsformen 60ff. — Vermogensinhaberschaft 82f.
— Definition 55 Zentralbankengeld 27

— Herkunft 59f. Zinskorridor 30



	Cover
	Titel
	Vorwort��������������
	Inhaltsverzeichnis
	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	I. Einleitung��������������������
	1. Zentralbanken als natürliche Vollstreckungsziele����������������������������������������������������������
	a) Der schwierige Schuldner Fremdstaat���������������������������������������������
	b) Verlockungen zentralbanklichen Reichtums��������������������������������������������������

	2. Immunitätsschutz von Zentralbankvermögen��������������������������������������������������
	a) Unterscheidung zwischen immunen und nicht immunen Zentralbankvermögen�������������������������������������������������������������������������������
	b) Vollstreckungsimmunität und der kupierte Rechtsschutzanspruch�����������������������������������������������������������������������


	Sachregister�������������������



