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1. Teil

Grundlagen

A. Einleitung

1 Einfiihrung

,»Nicht das Trennsystem oder das Universalsystem als solches
scheint es also zu sein, das fiir sich einen grofleren Anleger-
schutz vor Zusammenbriichen bringt, sondern die Beachtung
gesunder Geschiftspraktiken und die staatliche Durchsetzung
gewisser Beschrinkungen [...].!

Im Nachgang der Finanzkrise 2008 bedurfte es einer Anpassung des aufsichts-
rechtlichen und regulatorischen Rahmens. Mit dem ,,Gesetz zur Abschirmung
von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstitu-
ten und Finanzgruppen® wird in Deutschland erstmals eine Trennung bestimm-
ter Geschiftsaktivtiten von Banken angeordnet.? Die deutsche Bankenland-
schaft galt bisher als klassisches Beispiel eines Universalbankensystems.? Ziel
des Gesetzes ist es, durch eine nach den Geschéftsaktivitdten unterteilte Ord-
nungsstruktur die Stabilitit des Finanzsystems zu sichern und die Risiken aus
spekulativen Geschéften von den als schiitzenswert erachteten Bankaktivitéten
abzuschirmen.* Das deutsche Trennbankengesetz soll sich in ein ganzes Biin-
del an RegulierungsmafBnahmen einfiigen, die im Zuge der Finanzkrise 20083

I Hopt, Kapitalanlegerschutz, 1975, S. 194f.

2 Art.2 des Gesetzes zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und
Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen, vom 7. August 2013, BGBI. 1 2013
Nr.47, S.30991f., in Kraft getreten am 31. Januar 2014.

3 Niher dazu noch 2. Teil 4. Abschnitt sub A. 1. 2.

4 RegE BT-Drucks. 17/12601, vom 4. Mirz 2013, S.2.

5 Im Folgenden wird — sofern nicht anders bestimmt — unter der ,,Finanzkrise* die Finanz-
krise der Jahre 2007-2009 verstanden. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Ursachen und
des Krisenverlaufs der Finanzkrise in der rechtswissenschaftlichen Literatur siehe Claussen,
in: FS Hopt 2010, S.1695ft.; Claussen, in: FS Schneider 2011, S.247, 249ff., in: FS Mo-
schel 2011, S. 1193, 1194 f.; Lastra/Wood, in: Cottier/Jackson/Lastra (Hrsg.) 2012, S. 9 ff.; Mo-
schel, ZRP 2009, 1291f.; Rudolph, in: Grundmann/Mdéslein/Hofmann (Hrsg.) 2009, S.55ff,;
Schwintowski, in: Grundmann/Méslein/Hofmann (Hrsg.) 2009, S.41ff.; Seibert, in: FS Hopt
2010,Bd. 11, S.2525ft.; Walter, in: FS Moschel 2011, S.9691f.; aus der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur Boyd/Jagannathan/Kwak, S. 1 ff.; Carmassi/Gros/Micossi, 47 Journal of
Common Market Studies (2009), 977 ff.; Hellwig, Finanzkrise und Reformbedarf, Gutachten
fiir den 68. Deutschen Juristentag 2010, S. 7ff.; Hellwig, in: Wallacher/Rugel (Hrsg.) 2011,
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erlassen worden sind. Auch andere Staaten ordneten im Nachgang der Finanz-
krise ihre Bankenstruktur neu. So gestalten insbesondere die ,.Volcker Rule*
in den USA,° das ,,Ring-fencing im Vereinigten Konigreich” und weitere in
Reaktion auf die Finanzkrise erlassene Bankenstrukturreformen in Belgien®
und Frankreich® die bestehende Finanzarchitektur um. Auch die Europiische
Kommission hat mit dem Verordnungsvorschlag iiber ,,strukturelle Mafinahmen
zur Erhohung der Widerstandsfihigkeit von Kreditinstituten in der Union*!0
einen Anstol3 auf europdischer Ebene gegeben. Insbesondere die mediale Be-
richterstattung stufte die im Zuge der Finanzkrise entwickelten Bankenstruk-
turreformen als gesetzgeberische Vorhaben der Einfiihrung von Trennbanken-
systemen ein. Dabei war gar von einem ,,Auseinanderreilen der Banken* die
Rede.!! Kern dieser Reformmodelle ist die Trennung von den als ,,zu riskant*
bewerteten Investmenttiitigkeiten vom sonstigen Bankgeschift, um das Uber-
greifen von Risiken und Verlusten auf besonders wichtige und daher schiitzens-
werte Bankgeschifte zu verhindern. Durch die Abspaltung einzelner Geschéfts-
bereiche sollen Risikosphéren innerhalb von Banken voneinander abgeschirmt
werden. Den Gesetzesbegriindungen nach soll die Abtrennung bestimmter
Bankgeschéfte die vorhandenen Reformen komplettieren und sich in das nach
der Finanzkrise international und national umfangreich gewachsene Mafinah-
menpaket mit dem vorrangigen Ziel der Finanzstabilitét einfiigen. Die gesetz-
geberische Entscheidung, den Banken ein Geschéftsmodell vorzuschreiben,

S. 11f,; ders., Financial Stability, Monetary Policy, Banking Supervision, and Central Banking
2014, S.2ft.; s. auch die Expertenberichte The High-Level Group on Financial Supervision in
the EU, Larosiére-Report, vom 25. Februar 2009, S. 7 ff.; FSA, The Turner Review 2009; Na-
tional Commission on the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States,
The financial crisis inquiry report, Final Report 2011 (abrufbar unter: https://www.gpo.gov/
fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf). Diese und jede weitere Internetquelle wurde, so-
weit nicht anders angefiihrt, zuletzt am 29. Mérz 2023 abgerufen; Hochrangige Expertengrup-
pe fiir Strukturreformen im EU-Bankensektor, Liikanen-Bericht, vom 2. Oktober 2012, S. 4 ff.
Speziell zu einem Vergleich der Ursachen der Finanzkrise 1929 zu denen der Finanzkrise 2008
s. Eichengreen, Die grofien Crashs, 2015, S.991f.; Reinhart/Rogoff, Dieses Mal ist alles an-
ders, 2013, passim.

6 Sec. 619 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. Law. 111—
203, vom 21. Juli 2010, 124 Stat. 1376.

7 Financial Services (Banking Reform) Act 2013 (c. 33), vom 18. Dezember 2013.

8 Loi relative au statut et au contrdle des établissements de crédit, vom 25. April 2014, Mo-
niteur Belge Ed. 2, vom 7. Juni 2014, S. 36794, Kapitel VIII, Artikel 117-133.

? Loi no.2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des activités bancai-
res, vom 26. Juli 2013, Journal Officiel de la République Francgaise no. 0173 du 27 juillet 2013,
p. 12530.

10 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates iiber struk-
turelle Maflnahmen zur Erhhung der Widerstandsfahigkeit von Kreditinstituten in der Union,
COM(2014) 43 final, vom 29. Januar 2014.

110, ¥, Trennbanken-System verabschiedet: Bundestag reift Banken auseinander, in: Siid-
deutsche Zeitung, vom 17. Mai 2013 (abrufbar unter: https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/
trennbanken-system-verabschiedet-bundestag-reisst-banken-auseinander-1.1675093).
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ist — insbesondere in der historisch vom Universalbanktyp geprigten deutschen
Bankenlandschaft!? — eine tief in die bestehende Bankenarchitektur und die un-
ternehmerische Entscheidungsfreiheit eingreifende MaBnahme. Im Rahmen
eines Universalbankensystems wird die Entscheidung, welche Geschéfte be-
trieben werden, innerhalb der Gesellschaft getroffen. Es besteht mithin Wahl-
freiheit. Die konkrete Ausgestaltung eines solchen Trennungsgebotes und der
Anwendungsbereich konnen dabei erheblich variieren. Der deutsche Gesetz-
geber hat sich fiir ein Verbot des Eigengeschiftes und anderer als ,,zu riskant*
bewerteter Aktivitdten fiir Kreditinstitute entschieden, deren Tétigkeitsumfang
bestimmte Schwellenwerte iiberschreitet.!3 Die dem Kreditinstitut verbotenen
Geschiftsaktivititen konnen von einem sog. Finanzhandelsinstitut konzern-
intern weitergefiihrt werden.

Die vorliegende Arbeit verfolgt das Ziel, die verschiedenen Konzeptionen
einer Trennung herauszuarbeiten und anhand ihres Reformziels auf ihre Taug-
lichkeit zu tiberpriifen. Das Herausarbeiten unterschiedlicher Konzeptionen in
den untersuchten Rechtsordnungen kann nicht nur Schwachstellen und Regu-
lierungspotential des deutschen Regelungsmodells aufzeigen, sondern soll auch
den durch die Umsetzung entstehenden Anpassungsdruck und die dabei beste-
henden Schwierigkeiten flir international agierende Bankengruppen darlegen.
Die dahinterstehende rechtspolitische Diskussion dreht sich um die grundlegen-
de Frage der Vorziige eines Trennbankensystems im Vergleich zu einem Uni-
versalbankensystem.!# Die dem jeweiligen System in seiner klassischen Aus-
priagung immanenten Vor- und Nachteile gelten dabei sowohl aus der rechts- als
auch aus der wirtschaftswissenschaftlichen Perspektive seit ldngerer Zeit als
,theoretisch herausgearbeitet*.!> Die Diskussion hat durch die in Reaktion auf
die Finanzkrise erlassenen und geplanten Bankenstrukturreformen neuen Auf-
trieb gewonnen.!¢ Wie umstritten solche Reformvorschlige im Allgemeinen

12° Anstatt vieler Schelm, in: Kiimpel/Wittig, 4. Aufl. 2011, 2. Teil Rn. 2.6; Schwintowski/
Kohler, BankR, §4 Rn. 14; ausfiihrlich dazu auch Biischgen, Universalbanken oder speziali-
sierte Banken, Gutachten 1970, S. 20 ff.

1383 Abs. 2 KWG; zum deutschen Reformmodell 1. Teil sub C. V.

14 Dazu 1. Teil sub B. IL; ausfiihrlich hierzu Weber, Depositenbanken und Spekulati-
onsbanken, 4. Aufl. 1938, S.47ff.; vgl. auch Mdslein, in: ORDO Bd. 64 (2013), 349, 350f.;
v. Stein, Der Biirger im Staat 47 (1997), 11 ff.

15 Zum Stand der Diskussion vor der Finanzkrise sogleich 1. Teil sub B. II.; so bereits
Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 418, vgl. Biischgen, Universalbanken oder spezialisierte Banken,
Gutachten, 1970, ders., Universalbankensystem versus Trennbankensystem, in: Der Biirger im
Staat 47 (1997), 16ff.; Hopt, Kapitalanlegerschutz, 1975, S. 190 ff.; Weber, Depositenbanken
und Spekulationsbanken, 4. Aufl. 1938, S. 70ff. und S. 208 ff.

16° 7Zum aktuellen Stand der Diskussion 1. Teil sub A. IIL.; s. auch Altvater/v. Schweinitz,
WM 2013, 625; Armour, Structural Regulation of Banking, 2015; Baumann, GWR 2013, 307;
Binder, 16 European Business Organization Law Review (2015), 97; Brandi/Gieseler, DB
2013, 741; Chow/Surti, Making Banks Safer, IMF Working Paper 2011, Nr.236; Kumpan,
ZBB 2014, 201; Lehmann/Rehahn, WM 2014, 1793, Lehmann, Volcker Rule, Ring-Fencing or
Separation of Bank Activities, LSE Law, Society and Economy Working Papers 2014, Nr. 25;
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sind, verdeutlicht das Verebben des europidischen Gesetzgebungsvorhabens.
Die Europidische Kommission hat zu Beginn des Jahres 2014 mit ihrem Ver-
ordnungsvorschlag einen Anstof3 fiir ein Trennbankengesetz auf europiischer
Ebene gegeben. Nach breiten Reformdiskussionen und einem intensiven Kon-
sultationsverfahren stagnierte das Gesetzgebungsvorhaben fiir mehr als zwei
Jahre aufgrund der im Rat und im Parlament bestehenden Meinungsverschie-
denheiten der Mitgliedsstaaten untereinander.!” Im Oktober 2017 wurde der
Verordnungsvorschlag von der Kommission schlieBlich verworfen.!® Darin
spiegeln sich zugleich die grundlegenden Erwigungen und Konflikte der be-
teiligten Interessengruppen wider, die bei der Umgestaltung der Bankenstruk-
tur auf den gesetzgeberischen Reformprozess wirken. Mit der jeweiligen Aus-
gestaltung der Trennung geht eine unterschiedlich ausgeprigte Eingriffstiefe
in die bestehenden, historisch bedingt unterschiedlich gewachsenen Banken-
strukturen einher und eine auf europdischer Ebene dadurch unterschiedlich aus-
fallende Betroffenheit der verschiedenartigen mitgliedstaatlichen Finanzarchi-
tektur. Die Riicknahme des européischen Verordnungsvorschlags, aber auch
Anderungen der Volcker Rule zuletzt im Juli 2020, illustrieren, wie sehr sich
der Gegenstand der vorliegenden Untersuchung im Fluss befindet und die ein-
zelnen Konzeptionen einer Trennung nur auf der Basis einer Momentaufnahme
des derzeitigen Rechtsrahmens herausgearbeitet werden konnen.

1I. Ursachen der Finanzkrise und regulatorische Antworten

Die Erwédgung und Umsetzung von Trennbankenstrukturreformen kniipften
stets unmittelbar an Krisenzeiten an, weil man sich von der Segregation von
Bankaktivititen auch eine stabilisierende Wirkung auf Banken erhoffte.?’ Die

Moslein, in: ORDO, Bd. 64 (2013), 349; ders., BKR 2013, 397; Schelo/Steck, ZBB 227 (2013),
236; Schwarcz, 87 Southern California Law Review (2013), 69.

17" Ausfiihrlich dazu 1. Teil sub C. TV.

18 Europdische Kommission, Riicknahme von Vorschligen der Kommission, ABI. C 233,
vom 4. Juli 2018, S. 6.

19" Final Rule®, Prohibitions and Restrictions on Proprietary Trading and Certain Interests
in, and Relationships With, Hedge Funds and Private Equity Funds, Federal Register Vol. 85
No. 148, vom 31. Juli 2020, S. 46422 (abrufbar unter: https://www.govinfo.gov/content/pkg/
FR-2020-07-31/pdf/2020-15525.pdf).

20 So ist etwa der US-amerikanische Banking Act von 1933 (Pub. L. 73-66, vom 16. Juni
1933, 48 Stat. 162) die regulatorische Antwort des New Deals auf die mit dem Borsenkrach
am ,,Schwarzen Donnerstag®, dem 24. Oktober 1929, einsetzende Great Depression, welche
noch weit bis in die 1930er Jahre das Wirtschaftsleben lahmte; vgl. dazu Praambel des Ban-
king Acts 1933: ,,To provide for the safer and more effective use of the assets of banks, to reg-
ulate interbank control, to prevent the undue diversion of funds into speculative operations,
and for other purposes.” Einen Uberblick der Hintergriinde gibt Benston, The Separation of
Commercial and Investment Banking, 1990, S. 15ff.; Branson, 11 University of St. Thomas
Law Journal (2014), 362 ff. Zur Great Depression Chandler, America’s Greatest Depression,
1929-1941, 1970, passim; Galbraith, The Great Crash 1929, 1955, S. 93 ff.; Hetzel, The Great
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im Zuge der Finanzkrise 2008 erlassenen Bankenstrukturreformen verfolgen
mit unterschiedlicher Gewichtung das Ziel der Systemstabilitit.2! Wihrend und
nach der Finanzkrise iiberschlugen sich die Stimmen in der Offentlichkeit, die
von einem vollkommenen Systemversagen ausgingen und umfassende System-
veranderungen forderten. Die durch die Finanzkrise erzeugte Stimmung lud zu
breiten Reformdiskussionen ein, an deren Ende sich der Finanzsektor einer gan-
zen Regulierungswelle an Reformen gegeniibergestellt sah, die die Finanzsta-
bilitit zum Regulierungsziel haben.??> Den mitschwingenden Generalverdacht,
dass sédmtliche damals vorherrschenden Strukturen auch zugleich Ausloser
oder zumindest Wegbereiter der Krise waren, vermag allerdings die Finanzkri-
se auch mit ihrem dramatischen Ausmal nicht zu begriinden. Nicht selten sah
sich der Gesetzgeber auch dem Vorwurf ausgesetzt, in eine Art Regulierungs-
aktionismus zu verfallen, der im Finanzsektor keinen Stein mehr auf dem ande-
ren lieBe.?? Die generelle Notwendigkeit einer Neuordnung des Bankensektors
lasst daher den tiefergehenden Blick auf die einzelnen Ursachen der Finanzkri-
se nicht entfallen. Jede Reformentscheidung hat an identifizierten Krisenursa-
chen anzusetzen, um auch tatséchlich einen Beitrag zur Finanzstabilitét leisten
zu konnen. Umgekehrt konnen diejenigen Bausteine des damaligen Finanzsys-
tems, die entweder das Ausmal} der Krise reduziert oder sich als Stabilitéts-
faktoren erwiesen haben, nicht unter dem Deckmantel der Krisenerfahrung re-
formiert werden.?* Ausgangspunkt der vergangenen Finanzkrise war zwar der

Recession, 2012, S.23ff.; Hew, Entwicklungstendenzen im amerikanischen Bankensystem,
1976, S. 40ft.; Kennedy, The Banking Crisis of 1933, 1973, passim; Markham, A financial his-
tory of the United States, 2002, Vol. 11, S. 148 ff.; White, 23 Explorations in Economic History
(1986), 33, 371.

2L Europdiische Kommission, Zusammenfassung der Folgenabschitzung, SWD (2014) 31
final, vom 29. Januar 2014, S. 4: ,Das libergeordnete Ziel der Strukturreformen besteht darin,
das Risiko einer systemischen Instabilitdt zu reduzieren, indem das Risiko gemindert wird,
dass Banken zu grof3, zu komplex und zu stark vernetzt werden bzw. werden wollen, als dass
man sie scheitern lassen konnte. Ein zentrales Ziel der Strukturreformen ist es, Banken, die
grundlegende Dienstleistungen fiir die Realwirtschaft erbringen, nicht nur widerstandsfahiger
gegen endogene oder exogene Schocks zu machen, sondern mit Blick auf einen etwaigen Aus-
fall auch ihre Abwicklungsfahigkeit zu verbessern und damit die Schwere kiinftiger Finanz-
krisen abzumildern.; vgl. auch /CB, Final Report, S. 7.

22 Dazu Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.) 2016,
S.51, 64ft.; Crone/Rochet, Finanzstabilitit, 2014; Cukierman, in: Eijffinger/Masciandaro
(Hrsg.) 2012, S. 66ft.; Lastra, in: Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S. 309 ff.; Miilbert, in:
Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S. 364 ff.

23 0.V, Banken zu kaufen: Im Dutzend billiger — deutsche Banken miissen sich von um-
fangreichen Beteiligungen l6sen, in: Handelsblatt, vom 25. Mai 2009, S. 22: ,.In der deutschen
Bankenlandschaft wird jedenfalls kein Stein auf dem anderen bleiben.*

24 Daher sind auch Gedankenginge, wonach Bankenkrisen aus Investmentbankgeschiften
resultieren und nicht auch aus sonstigen Bankgeschiften, zu verwerfen, da sie einer empiri-
schen Grundlage entbehren. Die vergangenen Krisenerfahrungen zeichnen ein anderes Bild.
Vgl. dazu auch Birchler/Festl-Pell/Hegglin/Nyborg, Faktische Staatsgarantie fiir Grossban-
ken, Gutachten, Schlussbericht, vom 8. Juli 2010, S.30f.
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Zusammenbruch der reinen Investmentbank Lehman Brothers. Kreditgeschif-
te konnen jedoch ebenso riskant sein wie Handelsaktivitéiten.25 Die Annahme
einer erhohten Krisenanfilligkeit einer Universalbank ist daher spétestens mit
der Finanzkrise widerlegt.2

Damit die Strukturreformen an ihrem Sinn und Zweck gemessen werden
konnen, sind daher die nach der Finanzkrise identifizierten Systemrisiken als
Bewertungsgrundlage heranzuziehen, um zumindest in der Theorie die An-
kniipfungspunkte und damit einhergehende Geeignetheit der Reformmodelle
zur Reduzierung von Systemrisiken untersuchen zu kénnen. Mit dem Begriff
des Systemrisikos ist die iibergreifende Existenzgefihrdung gleich mehrerer Fi-
nanzinstitute mit erheblichen Auswirkungen fiir das ganze Finanzsystem, aber
auch die Realwirtschaft, gemeint.2” Die Systemrisiken bilden daher zugleich die
Vergleichsgrundlage und setzen den Bewertungsmafstab der Strukturreformen.
Dabei ist notwendigerweise zwischen den Risikofaktoren innerhalb der Banken
und solchen, die dem Finanzsystem und den Finanzgeschéften insgesamt inne-
wohnen, zu unterscheiden. Dieser Differenzierung entsprechend, sind auch die
Regelungsmodelle der Strukturreformen auf etwaige Auswirkungen auf Sys-
temrisiken zu tiberpriifen, wobei ein einseitiger Blick auf die Reduzierung von
Systemrisiken nicht geniigt. Es ist dabei ebenso kritisch zu hinterfragen, ob be-
stehende Systemrisiken verstiarkt werden konnten. Die Untersuchung der Taug-
lichkeit der Strukturreformen bedarf daher einer iiberblicksartigen Darstellung
der Ursachen der Finanzkrise.?® Im Folgenden ist daher zu kliren, welche ge-
setzgeberischen Motive sich hinter dem Regulierungsziel der Finanzstabilitit
verbergen.

25 Ebd.; so auch FSA, Turner Review 2009, S. 95: , Banks can take excessive risk by mak-
ing high risk loans which they hold on their own banking book balance sheet, as much as by ac-
quiring securities originated by others.*; dazu auch Grundmann/Hofmann/Moslein, in: Grund-
mann/Mdéslein/Hofmann (Hrsg.) 2009, S. 1, 8; Méslein, in: ORDO Bd. 64 (2013), 349, 354.

26 7Zu diesem Befund im Kontext der vergangenen Finanzkrise s. die Expertenberichte
Liikanen-Bericht, S. i: ,,Unsere Bewertung des europaischen Bankensektors hat ergeben, dass
in der Finanzkrise kein bestimmtes Geschiftsmodell besonders gut oder besonders schlecht
abgeschnitten hat.”; fiir UK s. FSA, Turner Review 2009, S.95; vgl. auch Birchler/Festl-
Pell/Hegglin/Nyborg, Faktische Staatsgarantie fiir Grossbanken, Gutachten, Schlussbericht,
vom 8. Juli 2010, S.30f.; Grundmann/Hofmann/Méslein, in: Grundmann/Méslein/Hofmann
(Hrsg.) 2009, S. 1, 8; Mdslein, in: ORDO Bd. 64 (2013), 349, 354.

27 Dies entspricht weitgehend der Definition in § 1 Abs. 33 KWG: ,,Systemisches Risiko
ist das Risiko einer Storung im Finanzsystem, die schwerwiegende negative Auswirkungen fiir
das Finanzsystem und die Realwirtschaft haben kann.* Ausfiihrlich zum Systemrisiko Mendel-
sohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 108 ff.; Schwarcz, 97 George-
town Law Journal (2008), 193 ff.

28 Zu einer ausfiihrlichen Krisenanalyse Claussen, in: FS Schneider 2011, S. 247, 2491t.;
Claussen, DB 2009, 999f.; Koch, in: FS Méschel 2011, S. 1193, 1194 f.; Méschel, ZRP 2009,
129f.; Rudolph, in: Grundmann/Moslein/Hofmann (Hrsg.) 2009, S.55ff.; Schwintowski,
in: Grundmann/Méslein/Hofmann (Hrsg.) 2009, S.41ff.; Seibert, in: FS Hopt 2010, Bd. I,
S.25251t., s. auch Liikanen-Bericht, S. 4 ff.
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1. Finanzstabilitdt als Regulierungsziel

Die Frage, ob Banken einer gesonderten Regulierung bediirfen, stellt sich
spatestens seit der Finanzkrise nicht mehr. Warum sie einer gesonderten Re-
gulierung bediirfen, ist mit ihren speziellen Unternehmenseigenschaften und
-funktionen zu begriinden. Banken nehmen eine Sonderstellung in der Gesamt-
wirtschaft sowohl in institutioneller als auch in funktionaler Weise ein.?® Bei
der Entgegennahme von Einlagen und der Kreditgewahrung sind sie nicht nur
im deutschen Marktumfeld von herausragender Bedeutung.3’ Regulatorische
Reformen sollten daher nicht nur den in der Krise offengelegten Defiziten ent-
gegenwirken, sondern auch die Funktionsfihigkeit dieses Unternehmenstypus
gewihrleisten. Die Bankenregulierung und Bankenaufsicht haben im Kern eine
gesunde Balance zwischen Stabilitiat und Funktionalitét zu finden.

Ungeachtet dieser breiten Funktionsbeschreibung ist im vorliegenden Kon-
text zwischen zwei Regulierungszielen zu unterscheiden, dem Anlegerschutz
und dem Systemschutz. Alle im Zuge der Finanzkrise erlassenen Bankenstruk-
turreformen dienen (zumindest auch) dem Ziel der Finanzstabilitit.3! Das Regu-
lierungsziel der Finanzstabilitit ist erst mit der Finanzkrise in den Mittelpunkt
der Bankenregulierung geriickt.3? Die Bankenregulierung vor der Finanzkrise
zeichnete sich durch einen mikroprudentiellen Ansatz aus. Danach sollte die
Sicherheit des Finanzsystems dadurch gewdhrleistet werden, dass jedes einzel-
ne Institut, fiir sich beaufsichtigt, in sich stabil ist.3> Die Widerstandsfihigkeit
der einzelnen Bank sollte zugleich die Stabilitdt des Finanzsystems in seiner
Gesamtheit in Krisenzeiten gewihrleisten.?* Der Fokus der Regulierungsmal-
nahmen lag auf der Einzelinstitutsebene.?® Im Kern stand der Schutz der Ein-
leger und Investoren vor exogenen, nicht aus dem Finanzsystem herriihrenden
Risiken im Vordergrund, also der Anlegerschutz. Ausgangspunkt war, dass der

29 Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 19ff.; Binder,
Bankeninsolvenzen, S. 101 ff.

30 Dazu 2. Teil 4. Abschnitt sub A. 1. 2.

31 Dazu 1. Teil sub C.

32 Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.) 2016, S.51,
64ft.; Crone/Rochet, Finanzstabilitdt 2014; Cukierman, in: Eijffinger/Masciandaro (Hrsg.)
2012, S. 66 ff.; Grandjean, Bankenstrukturreformen, 2020, S.37f.; Lastra, in: Ferran/Molo-
ney/Payne (Hrsg.) 2015, S. 309 ff.; Miilbert, in: Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S. 364 ft.;
Sandberger, S. 126ff.

33 Exemplarisch zu diesem Ansatz Biischgen, Bankbetriebslehre, 5. Aufl. 1998, S.76:
,Indem die Stabilitdt des Bankwesens letztlich von der betriebswirtschaftlichen Stabilitét der
das Gesamtsystem bildenden einzelnen Institute abhéngt, ist deren Féhigkeit zu untersuchen
[...].% vgl. zu diesem Ansatz krit. Lastra, in: Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S.309,
310f.; Papathanassiou/Zagouras, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hrsg.) 2012, S. 159, 162f.
Dieser Ansatz wurde spéter auch als ,,Fallacy of composition* bezeichnet, s. Lastra ebd.; Shin,
in: Danielsson (Hrsg.) 2015, S. 15, 16.

34 Lastra, in: Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S.309, 310f.

35 Lastra, in: Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S. 309, 310f.; Papathanassiou/Zagou-
ras, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hrsg.) 2012, S. 159, 162 f.
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Schutz der Einleger und der Finanzstabilitit nahezu kongruent in der Zielerrei-
chung seien und Mafinahmen zum Schutz der Einleger zugleich auch der Sys-
temstabilitit dienen wiirden.3®

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass diese Kongruenz jedenfalls in keinem aus-
reichenden Mafle vorhanden ist, und makroprudentielle Mafinahmen erforder-
lich sind, um das Finanzsystem zu stabilisieren.?’ Die unterschiedlichen StoB-
richtungen von Regulierungsmafnahmen werden daher zu Recht als Dualismus
von gesamtwirtschaftlichen Zielvorgaben und individuellem Einlegerschutz be-
zeichnet.® Es wird im Rahmen der Untersuchung der Strukturreformen heraus-
zuarbeiten sein, inwiefern dieser Dualismus der Regulierungsziele sich in der
Zielsetzung und konkreten Ausgestaltung der Bankenstrukturreformen wider-
spiegelt.3® Die im Zuge der Finanzkrise erlassenen RegulierungsmaBnahmen
zeichnen sich mehrheitlich durch einen makroprudentiellen Ansatz aus, wonach
das Finanzsystem im Mittelpunkt der Reformbemiihungen steht. Der Blickwin-
kel der Bankenregulierung hat sich entsprechend von Institutsstabilitit zu Sys-
temstabilitit geweitet.*

Obwohl die Finanzstabilitit nunmehr im Mittelpunkt der Regulierungs-
bestrebungen steht, ist diese in den Reformtexten nicht definiert. So sieht der
Dodd-Frank Act in seiner Praambel die Forderung der Finanzstabilitdt als
oberstes Regulierungsziel vor,*! unternimmt aber in dem opulenten Regelungs-
werk keinen Versuch einer Definition. Auch in anderen im Zuge der Finanzkrise
erlassenen Gesetzestexten findet sich keine Bestimmung, was mit dem Regu-
lierungsziel der Finanzstabilitit verfolgt wird.*?> Lediglich die Aufsichtsbehor-

36 Dazu Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.) 2016,
S.51, 65.

37 Vgl. dazu auch Buch, Internationale Finanzstabilitit, sub 4.: ,,Ein wichtiger Aspekt der
Reformagenda ist die Etablierung der makroprudenziellen Politik als eigenstandiger Politik-
bereich. Im Gegensatz zur traditionellen Banken- und Finanzmarktaufsicht nimmt die makro-
prudenzielle Politik genau diese systemweite Sicht auf die Finanzmarkte ein.*

38 So Binder, Bankeninsolvenzen, S.452; zu der friithen Entwicklung und dem Verhiltnis
des mikro- und makroprudentiellen Ansatzes Crockett, Marrying the micro- and macro-pru-
dential dimensions of finacial stability, 76 BIS Review (2000), 1 ff.

39 Dazu 2. Teil 2. Abschnitt sub B. TV.

40 Lastra, in: Ferran/Moloney/Payne (Hrsg.) 2015, S.309, 310f.

41 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Pub. Law. 111-203,
vom 21. Juli 2010, 124 Stat. 1376: ,,To promote the financial stability of the United States by
improving accountability and transparency in the financial system, to end ,too big to fail‘, to
protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect consumers from abusive financial
services practices, and for other purposes.*

42 Auch der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft beméngelt
in seinem Gutachten zur Reform von Bankenregulierung und Bankenaufsicht nach der Finanz-
krise das Fehlen einer Kldrung dieser Zielbestimmung, vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Reform von Bankenregulierung und Ban-
kenaufsicht nach der Finanzkrise, Gutachten 2010, S. 10: ,,Im derzeit praktizierten System der
Bankenregulierung und Bankenaufsicht sind klare Zielformulierungen und klare Zuordnungen
von Regulierungsinstrumenten zu Regulierungszielen kaum anzutreffen. Gewiss stehen die Si-
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den beleuchten dieses Regulierungsziel und setzen sich mit der begrifflichen
Bestimmung auseinander.*> Die Bundesbank definiert in ihren Finanzstabili-
titsberichten im Nachgang der Krise die Finanzstabilitét als einen ,,Zustand,
in dem die volkswirtschaftlichen Funktionen, also sowohl die Allokation der
finanziellen Mittel und Risiken* als auch die Bereitstellung einer leistungs-
fahigen Finanzinfrastruktur ,effizient erfiillt werden — und zwar gerade auch
im Falle unvorhersehbarer Ereignisse, in Stresssituationen sowie in strukturel-
len Umbruchphasen.“4* Dieser sich stark an der Funktions- und Arbeitsfahig-
keit orientierenden Definition steht die im Rahmen des Financial Stability Re-
views vom Mai 2016 von der EZB getroffene Definition als ,,Zustand, in dem
sich keine Systemrisiken aufbauen kdnnen* gegeniiber.*> Das Regelungsziel
der Herstellung des Zustands, in welchem sich keine Systemrisiken aufbau-
en konnen, entpuppt sich im Lichte der Definition der Systemrisiken als ver-
klirte Vorstellung. Systemrisiken sind in Art. 2 lit. ¢ ESRB-Verordnung*® de-
finiert als ,,Risiken einer Beeintréchtigung des Finanzsystems, die das Potenzial
schwerwiegender negativer Folgen fiir den Binnenmarkt und die Realwirtschaft
beinhalten.” Dabei konnen ,,alle Arten von Finanzmittlern, -mérkten und -in-

frastrukturen [konnen] potenziell in gewissem Mafle von systemischer Bedeu-

tung sein“.#’ Die vollstindige Abwesenheit von Systemrisiken vermag es in

einer freien Marktwirtschaft nicht zu geben,*8 sodass die RegulierungsmafBnah-

cherheit der Banken und die Stabilitit des Finanzsystems als Ziele von Regulierung und Auf-
sicht im Raum. Diese Ziele werden aber nicht so operationalisiert, dass man aus ihnen kon-
krete Schliisse fiir die Regulierung ziehen konnte.*

43 Fiir einen Uberblick iiber die unterschiedlichen Definitionsansitze BIS, Central bank
governance and financial stability 2011, S. 31 ff.

44 Deutsche Bundesbank, Finanzstabilititsbericht 2010, S.7 und Finanzstabilititsbericht
2017, S.5.

45 EZB, Financial Stability Review 2016, S. 4 (abrufbar unter: https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/financialstabilityreview201605.en.pdf?e1a2bef79ed901d8ceaec004f2fcecdd).

46 Verordnung (EU) Nr.1092/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates, vom
24. November 2010 iiber die Finanzaufsicht der Europdischen Union auf Makroebene und zur
Errichtung eines Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken, ABIL. L 331, vom 15. Dezem-
ber 2010, S. 1.

47 Die Definition ist FSB/BIS/IMF, Report to G20 Finance Ministers and Governors, 2009,
S. 5 entlehnt: ,,[...] a risk of disruption to financial services that is (i) caused by an impairment
of all or parts of the financial system and (ii) has the potential to have serious negative con-
sequences for the real economy [...].“ Im deutschen Recht ist in § 1 Abs.33 KWG das syste-
mische Risiko als ,,das Risiko einer Storung des Finanzsystems, die schwerwiegende negative
Auswirkungen fiir das Finanzsystem und die Realwirtschaft haben kann®, definiert. In der Li-
teratur finden sich unterschiedliche Definitionsansétze zu systemischem Risiko, Schwintow-
ski/Kéhler, BankR § 4 Rn. 7 sieht darin die ,,Gefahr, dass der finanzielle Zusammenbruch eines
Marktteilnehmers auf andere, originir rechtlich und wirtschaftlich unabhéngige Marktteilneh-
mer iibergreift und letztlich den funktionalen Zusammenbruch des gesamten Finanzsystems
bewirken kann.* Ausfiihrlich Kaufinan/Scott, 7 The Independent Review (2003), 371 ff.

48 Der Okonom Minsky bezeichnete bereits im Jahr 1986 Finanzmirkte als von Natur aus
instabil und krisenanfillig. Diese Annahme stand in Widerspruch zu der damaligen Annahme
der effizienten Mérkte. Entscheidend ist dabei auch, dass Minsky nicht nur wie andere zum Teil
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men auch nur niherungsweise dieses Ziel verfolgen konnen.*® Risikoregulie-
rung kann demnach nur kiinftige Finanzkrisen weniger wahrscheinlich machen,
indem bestehende Systemrisiken reduziert werden und so die Krisenanfalligkeit
des Finanzsystems verbessert wird. Das verdeutlicht auch der Arbeitsauftrag
des eigens gegriindeten Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken (ESRB),
wonach es um die ,,Abwendung und Eindimmung der Risiken* geht.>

Diese begrifflichen Einordnungen illustrieren, dass der Aufdeckung, Pré-
vention und Bewdltigung von systemischen Risiken Grenzen gesetzt sind, die
besonders im einem begrenzten Wissens- und Erkenntnishorizont zu Tage tre-
ten.’! Dieser begrenzte Wissens- und Erkenntnishorizont zieht sich in der Un-
tersuchung der Wirksamkeit der Mafinahmen zur Beschrankung systemischen
Risikos fort. Die Frage, ob sich die Strukturreformen als Stabilititsmainahmen
erweisen, indem sie die Krisenwahrscheinlichkeit oder das Ausmal einer Krise
reduzieren, ist keine auf empirischen Befunden griindende Untersuchung, son-
dern theoretischer Natur. Diese Unsicherheit bedingt einen mafivollen Blick,
um die VerhéltnisméBigkeit des mit der Mallnahme verbundenen Eingriffs zu
wahren. Ob die systemischen Risiken in einem Trennbanken- oder einem Uni-
versalbankensystem geringer sind, ist anhand der identifizierten Systemrisiken
zu diskutieren. Bei der Untersuchung ist auch die Vielschichtigkeit des Begriffs
der Finanzstabilitdt in den Blick zu nehmen. Finanzstabilitit setzt sich aus zwei
gleichwertigen Komponenten zusammen, ndmlich Widerstandsfahigkeit und
Funktionalitét.>?

2. Systemrelevanz und Systemrisiken

In der rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen Literatur sind die Hintergriin-
de, die zur Finanzkrise gefiihrt haben, umfassend herausgearbeitet worden.?

auch von zyklischer Instabilitit ausging, sondern dass er Finanzkrisen und deren Ursachen als
integrale Bestandteile des Systems betrachtete, vgl. Minsky, Stabilizing an unstable economy,
1986, S. 3ff.

49 Einschriinkend insoweit auch Dombret, Zu viel, zu wenig oder genau richtig? Die Re-
form der Bankenregulierung nach der Finanzkrise, Rede im 21. Kolloquium des Instituts fiir
Bank- und Finanzgeschichte ,Wege zu einem stabilen Finanzsystem*, vom 23. November
2017: ,,Dabei stellt sich sogar die Frage, ob ein Finanzsystem jemals stabil sein kann. Dabei
wissen wir alle: Ein vollig stabiles, ein komplett krisenfreies Finanzsystem wird es in der
Realitdt nie geben.“ (abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/de/presse/reden/zu-viel-zu-
wenig-oder-genau-richtig-die-reform-der-bankenregulierung-nach-der-finanzkrise-665570).

30 Gem. Art. 3 ESRB-Verordnung hat das ESRB den Auftrag ,,zur Abwendung oder Ein-
ddmmung von Systemrisiken fiir die Finanzstabilitdt in der Union* beizutragen.

St Pflock, S. 138; zur Bedeutung und den Méglichkeiten der Informationserlangung BIS,
Central bank governance and financial stability 2011, S. 33 ff.

52 S0 auch Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4, 57, 59;
Frait/Komarkova, Financial Stability Report 2010/2011, 96.

33 Vgl. Binder, Bankenintervention und Bankenabwicklung in Deutschland, Expertise im
Auftrag des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlich Entwicklung, Ar-
beitspapier Nr. 5, 2009, S. 23 ff. (abrufbar unter: https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.
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Die Kernprobleme und Entwicklungen im Bankensektor vor und seit der Jahr-
hundertwende lassen sich dabei mit den Bankeigenschaften ,,too big to fail®,
,»t00 complex to fail“ und ,,too interconnected to fail* prignant zusammenfas-
sen.> Teil des Krisengefiiges waren demnach vielfiltige Vernetzungen, durch
welche Ansteckungskanile bestanden und Risiken weitergegeben wurden.
Damit konnte ein punktuelles Zusammenbrechen des Immobilienmarktes in
den USA zu einer weltweiten, sektoreniibergreifenden Krise fithren.>> Manche
Banken waren demnach zu groB3, zu komplex und zu stark vernetzt, als dass
man auf die selbstheilende Wirkung der Mirkte hitte setzen und sie dem jewei-
ligen Insolvenzrecht {iberlassen konnen. Strahan stellt daher zu Recht heraus,
dass das Too-big-to-fail-Problem bei Lichte betrachtet ein Too-big-to-let-fail-
Problem ist und daher auch als Time-consistency-Problem bezeichnet werden
kann.>®

Alle gesetzgeberischen Regulierungsmainahmen im Zuge der Finanzkrise
sind demnach MaBinahmen, die auf die Beseitigung oder zumindest Entschér-
fung dieses Rettungsdilemmas abzielen. ,,To fail* deutet dabei auf die faktische
Unmoglichkeit einer formlichen Liquidation hin, wobei die Letztentscheidung

de/fileadmin/dateiablage/Arbeitspapiere/Bankenintervention_und Bankenabwicklung in_
Deutschland.pdf); Claussen, in: FS Schneider 2011, S. 247, 249 ff.; Hellwig, Finanzkrise und
Reformbedarf, Gutachten fiir den 68. Deutschen Juristentag 2010, S. 7ff.; Koch, in: FS M6-
schel 2011, S. 1193, 1194f.; Méschel, ZRP 2009, 1291f.; Rudolph, in: Grundmann/Méslein/
Hofmann (Hrsg.) 2009, S.55ff.; Schwintowski, in: Grundmann/Méslein/Hofmann (Hrsg.)
2009, S.41ff.; Seibert, in: FS Hopt 2010, Bd. I, S.2525, 2526; sieche auch die Expertenbe-
richte Liikanen-Bericht, S.4ff. FSA, The Turner Review 2009; National Commission on the
Causes of the Financial and Economic Crisis in the United States, The financial crisis inqui-
ry report, Final Report 2011 (abrufbar unter: https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/pdf/
GPO-FCIC.pdf). Speziell zu einem Vergleich der Ursachen der Finanzkrise 1929 zu denen
der Finanzkrise 2008 siche Eichengreen, Die groBen Crashs, 2015, S. 991f.; Reinhart/Rogoff,
Dieses Mal ist alles anders, 2013, passim. Dabei sind in der Literatur die Defizite des damals
geltenden Rechts bereits im Vorfeld der Finanzkrise aufgezeigt worden, vgl. nur Binder, Ban-
keninsolvenzen, S.127ff., zu den Defiziten im Rahmen grenziiberschreitender Bankeninsol-
venzen, S. 6741f., zu den Defiziten im Rahmen von GrofBinsolvenzen, S. 717 ff.; allgemein auf
einen Reformbedarf hingewiesen haben Molyneux, in: Lastra/Schiffman (Hrsg.) 1999, S.3ff;
Pannen, Krise und Insolvenz bei Kreditinstituten, S. 3.

54 Diese Begriffe haben insbesondere auch in die Begriindung und in Art. 1 des europii-
schen Verordnungsvorschlags im Rahmen der Zielbestimmungen Eingang gefunden. Zu den
Systemrisiken ausfiihrlich de Bandt/Hartmann/Peydro, in: Berger/Molyneux/Wilson (Hrsg.)
2012, S. 633 ff.; Cukierman, in: Eijffinger/Masciandaro (Hrsg.) 2012, S. 66 ff.; Demary, DIW-
Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4, 57ft.; Eijffinger, in: Eijffinger/Masci-
andaro (Hrsg.) 2012, S. 315 ff.; Huertas, in: Haentjens/Wessels (Hrsg.) 2015, S. 3 ff.; Schwarcz,
97 Georgetown Law Journal (2008), 193; allgemein zur Systemrelevanz von Finanzinstituten
Giinther, WM 2010, 825 ff.; Miilbert, in: FS Schneider 2011, S. 855 ff.

35 Hellwig, Finanzkrise und Reformbedarf 2010, Gutachten fiir den 68. Deutschen Juris-
tentag 2010, S. 5ff.

56 Strahan, 5 Annual Review of Financial Economics (2013), 43, 44; so auch Stern/Feld-
man; zu den Urspriingen des Time-consistency-Problems siehe Kydland/Prescott, 85 Journal
of Political Economy (1977), 473 ff. und Calvo, 46 Econometrica (1978), 1411 ff.
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und Einordnung in den Status der Rettungsnotwendigkeit bei dem jeweiligen
Staat selbst verbleibt.5” Die staatlichen Entscheidungstriiger befinden sich dabei
in einem Dilemma zwischen kostspieligem Eingreifen in den privaten Sektor
oder der Ingangsetzung eines uniiberschaubaren Dominoeffekts von scheitern-
den Banken.>® In der zuriickliegenden Finanzkrise fiihrte dies zu einer impli-
zierten Staatsgarantie, welche nicht nur eine grofere Risikobereitschaft des Ma-
nagements befeuern kann, sondern auch zu Wettbewerbsverzerrungen fiihrt.>°
Daher geht es insbesondere darum, die Insolvenz wieder als gangbaren Lo-
sungsweg einer in Not geratenen Bank herzustellen und letztlich ein marktwirt-
schaftliches Grundprinzip zu gewihrleisten, in welchem ,,die Existenz eines
wirtschaftlichen Unternehmens von seiner Fahigkeit ab[héngt], Gewinne zu er-
zielen.“®0 Das daraus abgeleitete ,,Haftungsprinzip* ist nicht nur der wichtigste
Bestandteil des Wettbewerbssystems, es stellt auch den ,,Charakter des Konkur-
ses als notwendiges Korrelat zur Gewinnchance in der Verkehrswirtschaft® si-
cher.%! So hat das Prinzip der Eigenverantwortung eine disziplinierende Rolle.?

a) Grofeninduzierte Systemrisiken

Die grofieninduzierte Abwicklungsunfihigkeit ist im Nachgang der Finanzkri-
se umfassend herausgearbeitet worden.?® Die Too-big-to-fail-Eigenschaft von
Finanzinstituten ist dabei kein in der Finanzkrise neu geschaffener Rettungs-
grund; vielmehr hat man sich seiner bereits zum Ende des letzten Jahrhunderts
hin bedient, um die begriffsprigende Rettung der Continental Illinois National
Bank and Trust Company (Continental Illinois) 1984 in den USA zu rechtfer-
tigen. Die Continental Illinois war gemessen an ihrer Bilanzsumme von rund
40 Mrd. USD, die damals siebtgroBte Bank in den USA.%* Im Rahmen einer
Anhorung im September 1984 vor dem Subcommittee on Financial Institutions

57 Dies wurde aufgrund des staatlichen Eingreifens auch als ,, too big to be allowed to fail*
bezeichnet, Moosa, The myth of Too Big To Fail, 2010, S.2.

38 Ausfiihrlich zu diesem Dilemma und den hierzu erlassenen MaBnahmen aus der
deutschsprachigen Literatur Pflock, Européische Bankenregulierung und das ,,Too big to fail-
Dilemma“ 2014, S. 31 ff.

39 Huertas, in: Haentjens/Wessels (Hrsg.) 2015, S. 3, 16f.; zu den wettbewerbsrechtlichen
Fragestellungen Haar, Too-big-to-fail im Spannungsfeld von Wettbewerb und Regulierung,
in: FS Baums 2017, S.517ff.; Rengier, Too Big to Fail als Frage des Kartellrechts: Wett-
bewerbseffekte, Fusionskontrolle und Entflechtung 2014, S. 125ff.

0 Immenga, Aktiengesellschaft, 1971, S. 13.

1 Eucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, 1990, S.281; vgl. dazu auch Huertas, in:
Haentjens/Wessels (Hrsg.) 2015, S. 1 ff.

62" Ausfiihrlich zur Funktion des Insolvenzrechts in diesem Kontext Binder, Bankeninsol-
venzen, S.90f.; vgl. auch Huertas, in: Haentjens/Wessels (Hrsg.) 2015, S. 17ff.

03 Vgl. nur Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 108 ff.;
Moosa; Stern/Feldman; die Too-big-to-fail-Problematik noch relativierend Mishkin, NBER
Working Paper 2005, Nr. 11814.

4 Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, 98th Congress, Hearings, 4. Okto-
ber 1984, S. 32; dazu auch Huertas, in: Haentjens/Wessels (Hrsg.) 2015, S. 3, 6f.
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Supervisison, Regulation and Insurance des Committee on Banking, Finance
and Urban Affairs zur Rettung der Continental Illinois vertrat C. Todd Conover
als damaliger Comptroller of the Currency die Auffassung, dass es nicht darum
gehe, ob eine Bank versage oder nicht, sondern vielmehr, wie im Anschluss an
ihr Versagen mit ihr umgegangen werde.% Im Moment jedenfalls, so Conover
im Jahr 1984, gébe es keinen Weg, die elf grofiten amerikanischen und inter-
national verzweigten Banken (sog. ,,money center banks) im Falle eines Ver-
sagens sich selbst zu iiberlassen.® Der amerikanische Politiker Stewart McKin-
ney fasste dies mit den begriffsprigenden Worten zusammen: ,,Let us not use
bandy words. We have a new kind of bank. It is called too big to fail, TBTF, and
it is a wonderful bank.*“¢” Damit gab er der sich daraus ableitenden Rettungsnot-
wendigkeit auch im politischen Kontext den Namen, die sie bereits im Vorfeld
von den Medien bekommen hatte.%

In der amerikanischen rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen Literatur
hat man bereits lange Zeit zuvor auf groBeninduzierte Gefahren hingewiesen.
So warnte bereits der Jurist Louis D. Brandeis in seinem Werk ,. The Curse of
Bigness“ von 1934 ausdriicklich vor zu groBgewachsenen Banken sowie Ei-
senbahn- und Stahlgesellschaften, die infolge ihrer Grofe die Wirtschaft und
das politische Leben beherrschen.®® Auch die deutschsprachige Literatur hat
sich bereits weit vor der Finanzkrise mit der faktischen Konkursunféhigkeit
verhéltnismiBig groBer Unternehmen beschiftigt.”? Bereits 1917 vertrat Wal-
ther Rathenau in seinem Werk ,Vom Aktienwesen® die Auffassung, dass sich
die Deutsche Bank nicht auflésen diirfe.”! Allerdings impliziert er damit weni-
ger eine staatliche Pflicht zum Eingreifen im Falle drohender Zahlungsunfihig-
keit denn mehr ein Auflésungsverbot der Gesellschaft aufgrund ihrer volkswirt-
schaftlichen Bedeutung. Rathenau fiihrt dabei als Begriindung ins Feld, dass
ein ,,GroBunternehmen nicht mehr lediglich ein Gebilde privatrechtlicher Inte-
ressen® darstelle, sondern sich darin vielmehr zugleich auch ein ,,nationalwirt-
schaftlicher Faktor® verberge, der ,,eine Art Daseinsberechtigung dieser Unter-

65 Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, 98th Congress, Hearings, 4. Okto-
ber 1984, S.300: ,,Mr. Chairman, it isn’t whether the bank fails or not. It is how it is handled
subsequent to its failure that matters. And we have to find a way. I admit that we don’t have a
way right now.*

66 Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, 98th Congress, Hearings, 4. Ok-
tober 1984, S. 300.

67 Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, 98th Congress, Hearings, 4. Okto-
ber 1984, S.300; Moosa, S.27; Stern/Feldman, S. 13.

68 So Stern/Feldman, S.13.

% Brandeis, The Curse of Bigness 1934, S. 4f.

70 Immenga, Aktiengesellschaft, 1971, S. 16 m. w. N.; Rathenau, Vom Aktienwesen 1917,
S.38f.

7l Rathenau, Vom Aktienwesen 1917, S.38f.; dazu auch Immenga, Aktiengesellschaft,
1971, S. 15f1.
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nehmungen* beinhalte.”> Immenga arbeitete 1971 weiterfithrend dazu heraus,
dass ,,die langsam durchsetzende faktische Konkursunfdhigkeit bedeutender
Unternehmen durch die Gewéhrung von Staatsdarlehen und -biirgschaften im
Krisenfalle [...] in dieselbe Richtung zu deuten [scheint]“.”3

Eucken fiihrt in einem im Auftrag der Alliierten Besatzungsmaéchte erstellten
Gutachten von 1946 zur Frage der Verstaatlichung privater Banken aus, dass
,»die Grofbanken so grof} [seien], daB3 der Staat — wie die deutsche Erfahrung
von 1931 zeigte — sie doch nicht in Konkurs gehen lassen kann. Er iibt also
praktisch eine Staatsgarantie fiir sie aus.“’* Originér zeigte sich die groBen-
induzierte Rettungsnotwendigkeit dabei nicht anhand einer Bank. Vielmehr be-
durfte die Stadt New York im Jahr 1914 einer staatlichen RettungsmafBnahme,
weil sie als zu bedeutend und zu grof angesehen wurde, um sie insolvent gehen
zu lassen.” Erst Mitte des 20. Jahrhunderts spielte die groBeninduzierte Ret-
tung im Finanzsektor eine zunehmende Rolle, die schlieBlich in der Finanzkrise
ihr ganzes Ausmalf offenbarte. Das Anwachsen zu solchen Instituten Ende des
20. und zu Beginn des 21. Jahrhunderts wurde maB3geblich durch neue Techno-
logien (,.financial innovation* und ,.financial engineering*) und die Globalisie-
rung, die neue Vertragspartner und Finanzgeschifte ermdglichte, sowie durch
einen generellen Deregulierungstrend begiinstigt.”® Aus der Finanzkrise lassen
sich unzéhlige Félle von Instituten herausgreifen, die mit immensen Summen
gerettet wurden, weil sie als ,,too big to fail* eingestuft wurden.”’

72 Rathenau, Vom Aktienwesen 1917, S.38f.; zustimmend Immenga, Aktiengesellschaft,
1971, S.15f1.

73 Immenga, Aktiengesellschaft, 1971, S. 16.

74 Eucken, in: Eucken/Oswalt (Hrsg.) 1999, S.38, 39; die im unmittelbaren Anschluss
daran aufgeworfene Frage, ob ,.er [der Staat] sie [die Banken] dann nicht gleich verstaatlichen*
sollte, verneint er.

75 Dazu Silber, When Washington Shut Down Wall Street 2014, S. 124. Die Geschichte
wiederholte sich im Jahr 1975, als das Federal Government 2,3 Mrd. USD zur Rettung auf-
wendete, vgl. Morgenson, Lessons from bailout of New York, New York Times, vom 11. Mai
2008 (abrufbar unter: http://www.nytimes.com/2008/05/11/business/worldbusiness/11iht-
morg12.1.12762783.html?_r=0).

76 Ausfiihrlich zu dieser Entwicklung National Commission on the Causes of the Finan-
cial and Economic Crisis in the United States, The financial crisis inquiry report, Final Report
2011, S. xvii: ,,Technology has transformed the efficiency, speed, and complexity of financial
instruments and transactions.” (abrufbar unter: https://www.gpo.gov/fdsys/pkg/GPO-FCIC/
pdf/GPO-FCIC.pdf); vgl. auch Barr/Jackson/Tahyar, Financial Regulation 2016, S.692f.;
Adriaanse/van der Rest/Verdoes: Crisis Management in the Banking Sector, in: Haentjens/
Wessels (Hrsg.) 2015, S. 236 fT.

77 Eine Auflistung gibt de Larosiére, 30 Journal of International Banking and Financial
Law (2015), 636, 637ff.; zu staatlichen Beihilfen Europdische Kommission, Staatliche Bei-
hilfen in der gegenwirtigen Finanz- und Wirtschaftskrise, Sonderausgabe, Anzeiger fiir staat-
liche Beihilfen, Friihjahrsausgabe 2009, KOM(2009) 164, vom 8. April 2009. In Deutschland
wurde hierzu eigens der Finanzmarktstabilisierungsfonds eingerichtet, vgl. § 1 FMStFG. Bis
zum 31.12.2016 wurden Garantien gem. § 6 FMStFG i. H. v. insgesamt 168 Mrd. Euro fiir neun
Institute, u. a. die Commerzbank, iibernommen. Fiir einen internationalen Vergleich Woll, Wer
rettet die Banken?, Jahrbuch 2011, S. 191f.
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Um untersuchen zu konnen, ob die Bankenstrukturreformen dazu geeignet
sind, solche ,,TBTF-Institute* aufzuldsen, sind die rettungsrelevanten Eigen-
schaften einer Bank zu identifizieren, die die staatlichen Entscheidungstrager
dazu bewogen haben, ein Institut zu retten und ein anderes nicht. Die Man-
nigfaltigkeit der unter dem Begriff der ,,too big to fail* geretteten Institute in
der Finanzkrise verdeutlicht dabei den nebuldsen Charakter dieses Kriteriums.
Zwar erscheint es naheliegend, die Bilanzsumme als systemrelevanten und ver-
meintlich trennscharfen Bezugspunkt heranzuziehen, wie es bereits im Rahmen
der Rettung der Continental Illinois hinsichtlich der Bestandsgarantie fiir die elf
groBten Banken in den USA der Fall war.”® Zugleich vermag allerdings ein ab-
soluter Wert allein nicht vollumfanglich das den einzelnen Instituten innewoh-
nende systemische Risiko widerzuspiegeln. Das Festsetzen eines konkreten,
allgemeingiiltigen Wertes, ab welchem eine grofeninduzierte Rettungsnotwen-
digkeit besteht, und welche Banken damit im Umkehrschluss ,,nicht zu grof3
zum Scheitern® sind, erscheint — betrachtet man das unterschiedliche Markt-
umfeld — wenig geeignet; vielmehr impliziert der Begriff der Systemrelevanz
eine Betrachtung der Grofle aus dem Blickwinkel eines bestimmten Systems
heraus. Zu Recht wird daher in der Literatur auf die Notwendigkeit eines Refe-
renzrahmens, etwa die Gesamtbilanzsumme der inldndischen Banken oder das
BIP, hingewiesen.” Hinzu kommt die Mdglichkeit auBerbilanzieller Geschiifte,
sodass etwa der Basler Ausschuss auch auferbilanzielle Positionen in die Be-
stimmung der Systemrelevanz miteinbezieht.30

Wiirde man allein anhand der Bilanzsumme die Systemrelevanz von Insti-
tuten messen, miisste man auch festhalten, dass die geplanten Strukturrefor-
men dem Problem der ,,TBTF“-Institute selbst nur in einer Momentaufnahme
Abhilfe verschaffen konnen.8! Zwar werden Banken durch Trennbankenrege-
lungen in ihrem Geschéftsbereich beschrénkt. Innerhalb der zuldssigen Téatig-
keiten konnen sie aber dennoch ein beliebiges Geschiftsvolumen aufbauen.
Eine dauerhafte Groflenbegrenzung sind Trennbankenstrukturreformen gerade

78 Committee on Banking, Finance and Urban Affairs, 98th Congress, Hearings, 4. Okto-
ber 1984, S.300; dazu auch Pflock, S. 118.

7 Dazu Pflock, S. 119f.; Schildbach, GroB oder klein? Wie man die GréBe einer Bank
misst, DB Research, vom 14. Juni 2017, S. 7ff.

80 Dies sind u.a. Kreditzusagen, direkte Kreditsubstitute, Akzepte, Standby-Akkrediti-
ve, Handelsakkreditive, fehlgeschlagene Transaktionen und nicht abgewickelte Wertpapier-
geschéfte, vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Basel 11I: Ein globaler Regulierungs-
rahmen fiir widerstandsfédhigere Banken und Bankensysteme, Juni 2011, S.71, Rn. 162ff.
(abrufbar unter: https://www.bis.org/publ/bcbs189_de.pdf).

81 Moslein, in: ORDO Bd. 64 (2013), 349, 354, einer Darstellung des DIW zufolge, wiren
die Bilanzsummen der Universalbanken auch nach Abtrennung des Kredit-, Handels- oder des
Wertpapiergeschéfts immer noch in einer nicht abwicklungsfahigen GroBenordnung, Klaus/
Schdfer, DIW Wochenbericht 2013, Nr. 18, 3, 12f. (,,Banken werden kleiner — bleiben aber
grof3*).
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nicht.8? Die GroBe wird nur fiir den Moment der Umsetzung des Reformmodells
reduziert. Die Banken kénnen nach der Umstrukturierung in kiirzester Zeit wie-
der eine Systemrelevanz innerhalb ihres jeweilig zuldssigen Teilbereichs errei-
chen. Auch ein Blick auf die geretteten Institute in den USA zeigt, dass nicht die
I BTF“-Doktrin allein den Instituten wie Merrill Lynch, Citigroup und Bear
Stearns zur Rettung verholfen hat. Bear Stearns war beispielsweise nur halb so
groB3 wie Lehman Brothers.®3 Umgekehrt hat die Insolvenz der amerikanischen
Mittelstandsbank CIT Group am 2. November 2009 mit einer Bilanzsumme von
71 Milliarden US-Dollar an den Kapitalmirkten kaum Auswirkungen gehabt.34
Man konnte sogar iiberlegen, warum nicht 150 andere Institute in ihrer Summe
systemrelevant waren, sondern man diese scheitern lief3. Diese unter dem Stich-
wort ,,too many to fail“®5 stehende Uberlegung verdeutlicht, dass Systemrele-
vanz und Systemrisiken nicht zwingend miteinander einhergehen und schon gar
nicht deckungsgleich sind.®¢ Vielmehr wird nur davon ausgegangen, dass ein
Marktaustritt eines systemrelevanten Instituts im Wege eines geordneten Insol-
venzverfahren ein Systemrisiko darstellt.®” Anhand dieser Uberlegungen wird
deutlich, dass die Bilanzsumme allein die Indikatorfunktion der Systemrele-
vanz nicht vollumfinglich erfiillen kann.®® Vielmehr treten weitere Faktoren
dazu, wie bereits der Dominoeffekt des Konkurses der Investmentbank Lehman
Brothers zu Beginn der Finanzkrise beweist. Erst in einer Zusammenschau mit
dem Grad der Vernetzung und der Komplexitit eines Instituts ist eine Bestim-
mung der Systemrelevanz moglich.%?

82 So auch Altvater/v. Schweinitz, WM 2013, 625, 633; Lehmann/Rehahn, WM 2014,
1793, 1794 f.; Moslein, in: ORDO 2013, 349, 354; Renner, Bankkonzernrecht 2019, S.206;
Zimmer/Rengier, ZWeR 2010, 105, 119; vgl. ebenso auch Bundesbank, Ansitze zur Messung
und makroprudenziellen Behandlung systemischer Risiken, Monatsbericht Mérz 2011, S. 52.

83 Ausfiihrlich dazu National Commission on the Causes of the Financial and Economic
Crisis in the United States, The financial crisis inquiry report, Final Report 2011, S. 280 ff.

84 Piper, GroBte Finanzpleite seit Lehman, Siiddeutsche Zeitung, vom 17. Mai 2010
(abrufbar unter: https://www.sueddeutsche.de/geld/usa-mittelstandsfinanzierer-cit-groesste-
finanzpleite-seit-lehman-1.128221); o. ¥, CIT: Kein Larm um eine Riesenpleite, Tagesspiegel,
vom 3. November 2009 (abrufbar unter: https://www.tagesspiegel.de/wirtschaft/finanzen/cit-
kein-laerm-um-eine-riesenpleite/1626202.html).

85 Acharya/Yorulmazer, Too Many to Fail, Bank of England Working Paper 2007, Nr. 319,
S.6ft.; Moosa, S.112; Thomson, On Systemically Important Financial Institutions and Pro-
gressive Systemic Mitigation, FRB of Cleveland Policy Discussion Paper 2009, Nr. 7, 3 ff.

86 Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 108 ff.

87 Vgl. dazu Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 110.
Diese fasst das insoweit pragnant zusammen, dass systemrelevante Institute ,, Trédger von syste-
mischen Risiken® sind, deren Insolvenz eine systemische Krise auslosen wiirde.*

88 Bundesbank, Ansitze zur Messung und makroprudenziellen Behandlung systemischer
Risiken, Monatsbericht Marz 2011, S. 50.

89 Too-big-to-fail wird damit zwar als Synonym fiir die Systemrelevanz verwendet, im
eigentlichen ist es jedoch ein pars pro toto fiir die Facetten, die fiir eine Systemrelevanz aus-
schlaggebend sein konnen, vgl. zu dieser Verwendung Mendelsohn, Systemrisiko und Wirt-
schaftsordnung im Bankensektor, S.109f.; Moosa, S.112; Silber, When Washington Shut
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b) Vernetzungsinduzierte Systemrisiken

Das Schlagwort ,,too interconnected to fail*““? umschreibt ein vielschichtiges,
vierdimensionales Problem des Krisengefliges. Neben der interinstitutionel-
len, horizontalen Verflechtung der Banken untereinander auf dem Interbanken-
markt’! sowie der intrainstitutionellen Verflechtung der einzelnen Konzernein-
heiten und Geschéftsbereiche miteinander bestehen auch Ansteckungskanile®?
durch die Vernetzung mit systemrelevanter Marktinfrastruktur und sektoren-
iibergreifend durch die Vernetzung mit der Realwirtschaft.”> Bankenstruktur-
reformen kdnnen, unabhéngig von ihrer konkreten Ausgestaltung, nicht an all
diesen Ansteckungskanilen ansetzen. So ist etwa die ungehinderte Kreditver-
sorgung der Realwirtschaft von entscheidender gesamtwirtschaftlicher Bedeu-
tung und wird umgekehrt auch als Zweck der Strukturreformen angefiihrt.*
Dieser Gedanke verdeutlicht, dass sich der Unternechmenstyp Bank bereits
von seiner Zweckrichtung und Funktionalitdt her durch eine breite Vernet-
zung auszeichnet. Das Gefiige dahinter verdeutlicht eine finanzwirtschaftli-
che Besonderheit. Der Untergang eines Finanzinstituts ist nicht zwingend eine
gute Nachricht fiir Konkurrenten, da manche von ihnen nicht primér aus die-
ser Rolle die (drohende) Insolvenz bedugen, sondern als Geschéftspartner un-
mittelbar betroffen sind.> Die bestehenden Ansteckungskanile sind daher

Down Wall Street 2014, passim; Thomson, On Systemically Important Financial Institutions
and Progressive Systemic Mitigation, FRB of Cleveland Policy Discussion Paper 2009, Nr. 7,
3ff.; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und Technologie, Re-
form von Bankenregulierung und Bankenaufsicht nach der Finanzkrise, Gutachten 2010, S. 32.

% Dazu Bundesbank, Ansitze zur Messung und makroprudenziellen Behandlung syste-
mischer Risiken, Monatsbericht Marz 2011; vgl. auch Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur
Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4, 57ff.; Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung
im Bankensektor, S. 133; auch Haldane, Rethinking the Financial Network, Bank of Eng-
land, Rede, vom 28. April 2009 (abrufbar unter: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/
boe/files/speech/2009/rethinking-the-financial-network.pdf?la=en&hash=9ADEEOCD6B00A
8136BE74046 C6B602B74A1B6ECI).

oV Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.), S.22, 47;
Lastra, 6 Capital Markets Law Journal (2011), 197, 201 ff.

92 Zu den Ansteckungskanilen Habersack, in: FS Moschel 2013, S. 1175, 1177 f.; Kop-
pensteiner, Bankenaufsicht, 1991, S. 4, 29; Lastra, 6 Capital Markets Law Journal (2011), 197,
201 ff.; Moschel, ZBB 1989, 168, 170; Wundenberg, Compliance und die prinzipiengeleitete
Aufsicht iiber Bankengruppen 2012, S. 177f.

93 Biischgen, Bankbetricbslehre, 5. Aufl. 1998, S. 43, beschreibt Bankensysteme als ,,offe-
ne Systeme*, da sie nicht in sich geschlossen sind, sondern vielfiltige Beziehungen zu anderen
Systemen und ihrer Umwelt aufweisen.

94 So bereits Liikanen-Bericht, S. 88. Dazu noch im 2. Teil 1. Abschnitt sub B. II. 4.

95 Das ESRB beschreibt diese Verflechtung auf dem Interbankenmarkt folgendermaBen:
~Zweitens zeichnet sich der Interbankenmarkt in der EU durch eine enge Verflechtung der
grofiten Institute aus. Aullerdem ist das Netz sehr dicht gekniipft: Das am stirksten vernetz-
te Institut weist Verbindungen zu allen anderen Banken der Stichprobe (bis auf drei Ausnah-
men) auf. Jede Bank steht jeder anderen Bank in dem Sinne ,nahe‘, dass es nur weniger bila-
teraler Verkniipfungen bedarf, um von einer Bank zu einer beliebigen anderen zu gelangen.*,
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zum Teil auch Spiegelbild der Aufgabenbeschreibung und des Unternehmens-
zwecks.”®

Der Grad der interinstitutionellen Vernetzung der Banken untereinander lasst
sich anhand vielféltiger Faktoren bestimmen, wenngleich die konkrete Mess-
barkeit in der Literatur zu Recht angezweifelt wird.”” Entlang vertraglicher und
gesellschaftsrechtlicher Beziehungen bestehen Ansteckungsrisiken, die sich
allerdings fiir das Finanzsystem auch als Stabilititsfaktoren erweisen konnen.
Inter- und intrainstitutionelle Vernetzungen sind Ausdruck einer breiten Risi-
kostreuung und damit nicht nur einseitig als Risikofaktoren zu betrachten.”®
Dies verdeutlichen empirische Untersuchungen u.a. von Allen/Gale®® sowie
von Demary. Dabei fithrt Demary aus, dass ein Zusammenbruch einer kleinen
Bank aus der Peripherie nur zu Verlusten bei den mit ihr vernetzten Banken fiih-
ren kann, aber eine ,.kaskadierende Ausbreitung von Verlusten“ spitestens bei
einer groflen, stark vernetzten Bank gestoppt wird, ,,die aufgrund ihrer Gréf3e
die indirekten Effekte einer Insolvenz einer kleinen Peripheriebank aushalten
kann.“1%0 Ausschlaggebend ist danach auch, ob ein besonders stark mit dem Fi-
nanzsystem vernetzter Akteur ausféllt oder im Falle einer gleichméaBigen Ver-
netzung nur ein durchschnittlich vernetzter Akteur.!! Umgekehrt verdeutlicht
dieses einfache Beispiel aber auch, dass der Ausfall einer grofen, stark vernetz-
ten Bank zu Verlusten bei einer Grof3zahl von Finanzakteuren fiihren kann und
daher die Erhohung der Verlustabsorptionsfiahigkeit dieser Banken im Lichte
des Ziels der Finanzstabilitdt ebenso ein geeignetes und wichtiges Mittel ist
wie die Herstellung der Insolvenzfihigkeit und der Reduzierung des Ausmalies
einer Insolvenz einer systemrelevanten Bank durch einen geeigneten Abwick-
lungsrahmen. 102

Daneben bestehen auch Ansteckungskanile durch die Vernetzung mit der
Finanzinfrastruktur.!®® Systemrisiken kénnen sich dabei nicht nur bei Banken

ESRB, Jahresbericht 2012, S. 34. Vgl. zu dieser ,,Schicksalsgemeinschaft® auch Psaroudakis,
in: Hopt/Tzouganatos (Hrsg.) 2014, S. 41, 72.

9 Ausfiihrlich dazu Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor,
S. 134t

97 Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4, 57, 62. Der Bas-
ler Ausschuss zieht zur Bestimmung des Vernetzungsgrades eines Instituts die Hohe seiner
bestehenden Vermégenswerte und Verbindlichkeiten innerhalb des Finanzsystems, ausstehen-
de Wertpapierpositionen sowie die Zahl der Kapitalmarkt-Refinanzierungsquellen heran, vgl.
BCBS, GSIB 2013, S. 6.

98 Eine ausfiihrliche Darstellung der Vernetzungskanile gibt Mendelsohn, Systemrisiko
und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 135 ff.

9 Allen/Gale, 108 Journal of Political Economy (2000), 1 fF.

100 Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4, 57, 60f.

101 vg]. dazu auch Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4,
57, 58.

102 vg]. dazu Hiiser, 1 Journal of Network Theory in Finance (2015), 11f.

103 gpmour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.) 2016,
S.22,47.
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aufbauen, sondern wie Art. 2 lit. c ESRB-Verordnung verdeutlicht, auch bei an-
deren Finanzintermedidren und sog. Central Counterparties (CCP). Mit der
European Market Infrastructure Regulation (EMIR)!%4 verfolgt der européische
Gesetzgeber das Ziel, dass Ansteckungswege zwischen den Banken iiber den
auBerborslichen Derivatehandel durch eine Anderung der Netzwerkstruktur un-
terbunden werden, indem eine sog. Clearingpflicht liber zentrale Kontrahenten
eingefiihrt wird. Hierbei wird die CCP als auf die Abwicklung solcher Deriva-
tetransaktionen spezialisierter Marktteilnehmer zwischen die beiden Vertrags-
partner geschaltet. Dadurch wird aus dem Netz bilateraler Verbindungen ein
Netzwerk mit einer ,,Nabe- und Speichen-Struktur*.!%> Die CCP als Nabe im
Zentrum hilt die Verbindungen zu den am Derivategeschift beteiligten Akteu-
ren. !0

Mit CCPs werden daher zugleich neue systemrelevante Institutionen ge-
schaffen. Zwar ist es vermeintlich stabilisierend, wenn Transaktionsrisiken auf
CCPs ausgelagert werden. Dies kann allerdings nur insoweit gelten, wie die
CCPs ihrerseits robust und widerstandsféhig sind.!?” Damit stellen Banken nicht
allein den notwenigen Adressatenkreis einer stabilisierenden Finanzmarktregu-
lierung dar. Sollten zwischen- und innerbankliche Ansteckungskanéle durch die
Bankenstrukturreformen reduziert werden, aber durch Verflechtungen mit der
Marktinfrastruktur ersetzt werden oder diese in einem solchen Maf3 bestehen
bleiben, so stellt sich die Frage, ob StrukturmaBnahmen {iberhaupt ein geeig-
netes Mittel zur Sicherung der Finanzstabilitét darstellen. Die Begrenzung der
Diversifizierung bedingt zugleich eine groflere Abhingigkeit von den einzelnen
Geschiftssparten. Der groBere Grad an Spezialisierung erfordert eine stirkere
Refinanzierung {iber den Kapitalmarkt. Systemrisiken konnen sich jedoch auch
aus diesen Ansteckungskanilen ergeben.!% Daher konnte die Einflihrung einer
Strukturreform auch wie Herakles’ Kampf mit der Hydra in der griechischen
Mythologie enden. Sobald der Kopf abgeschlagen ist, konnten an dessen Stel-
le zwei neue Kopfe wachsen. Systemische Ansteckung resultiert nicht allein
aus den durch die Reformen verbotenen Geschéften. Der Versuch, mit Banken-
strukturreformen den Ansteckungskanal zwischen zwei Geschéftssparten inner-
halb der Banken zu unterbinden, kdnnte daher zu anderen Risiken und sogar
einer stirkeren Vernetzung fiihren.!'%°

104 Verordnung (EU) Nr. 648/2012, vom 4. Juli 2019 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister.

105 Qo treffend und ausfiihrlich Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung
2013, Nr. 4, 57, 691.

106 Demary, DIW-Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung 2013, Nr. 4, 57, 69f.; Hal-
dane, Rethinking the Financial Network, Bank of England, Rede, vom 28. April 2009, S. 29.

197 Haldane, Rethinking the Financial Network, Bank of England, Rede, vom 28. April
2009, S. 29 bezeichnet insoweit CCPs treffend als ,,super-spreader.

108 Aiilbert, in: FS Schneider 2011, S. 855, 859; Giinther, WM 2010, 825 ff.

109 Krit. auch Dombret, in: Dombret/Kenadjian (Hrsg.) 2015, S.5ff.; Mendelsohn, Sys-
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¢) Komplexitdtsinduzierte Systemrisiken

Als drittes systemimmanentes Risiko wird ,,too complex to fail* ins Feld ge-
fiihrt.!1% Diese Eigenschaft offenbart sich an mehreren Stellen des Krisengefii-
ges. Zum einen geht zunehmende Komplexitdt mit abnehmender Transparenz
einher und erschwert damit eine effektive Bankenaufsicht, zum anderen wirkt
sich dieses Problem im Rahmen der konkreten Rettungsentscheidung in der
Krise selbst aus.!!! Uniibersichtlich organisierte und international verzweigte
Unternehmensgruppen haben in der Finanzkrise dazu gefiihrt, dass die Staaten
im Zweifel die Institute gerettet haben und kein uniiberschaubares Risiko ein-
gehen wollten, wie es noch bei Leiman Brothers zu Beginn der Krise der Fall
war. Die Lehman Group bestand aus rund 2.985 selbststandigen Rechtseinhei-
ten, die auf mehr als 50 Linder verteilt waren.!!2 Allerdings verdeutlicht gerade
dieses Beispiel, dass auch spezialisierte Banken einen systemrelevanten Grad
an Komplexitit erreichen kdnnen.

Eine Quantifizierung von komplexititsinduzierten Systemrisiken gestaltet
sich schwierig. Komplexitit kann aus unterschiedlichen Institutseigenschaf-
ten resultieren. Die Verkniipfung vieler Geschiftsaktivititen ist dabei nur eine
denkbare komplexititsbestimmende Eigenschaft.!!3> Von den Bankenstruktur-
reformen wird das Geschiftsmodell als mogliche Komplexititsursache in den
Blick genommen. Daher ist es zwar moglich, dass mit Trennbankenstruktur-
reformen eine Komplexitédtsreduktion im Rahmen des Tatigkeitsfeldes einher-
geht. Der Komplexitdt wird jedoch erst in der Gemengelage mit der Grofe und
dem Grad der Vernetzung ein systemisches Risiko zugesprochen.!'* Damit ist
die Komplexitit als solche fiir sich kein systemisches Risiko.!!> Eine Studie im
Auftrag der BIS zeichnet zudem ein kritisches Bild zu der erhofften komplexi-

temrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor, S. 262; Miilbert und Giinther fithren inso-
weit zu Recht an, dass eine Spezialisierung die Verflechtungen insgesamt gerade auch verstér-
ken kann, Miilbert, in: FS Schneider 2011, S. 855, 859; Giinther, WM 2010, 825, 827.

10 FSB/IMF/BIS, Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions,
Markets and Instruments, Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors,
Oktober 2009, S. 13; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Technologie, Reform von Bankenregulierung und Bankenaufsicht nach der Finanzkrise, Gut-
achten 2010, S. 32; vgl. auch Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Banken-
sektor, S.133.

U FSB/IMF/BIS, Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions,
Markets and Instruments, Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors,
Oktober 2009, S. 13.

12 Basel Committee on Banking Supervision, Report and Recommendations of the Cross-
border Bank Resolution Group, Marz 2010, S. 14 (abrufbar unter: https://www.bis.org/publ/
bebs169.pdf).

13- FSB/IMF/BIS, Guidance to Assess the Systemic Importance of Financial Institutions,
Markets and Instruments, Report to the G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors,
Oktober 2009, S. 13.

114 EBhd.
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titsreduzierenden Wirkung von Strukturreformen.'!'¢ Die Autoren dieser Studie
gehen sogar davon aus, dass Bankenstrukturreformen zu mehr Komplexitét und
einer erschwerten Aufsicht von systemisch relevanten Instituten fithren konn-
ten. Die Ursache liege in einer stirkeren Refinanzierung iiber Wholesale-Mérk-
te.!17 Jedenfalls ist empirisch gerade nicht erwiesen, dass, durch einen groBeren
Grad an Spezialisierung der Geschéftsaktivititen, ein punktueller Komplexi-
titsabbau Systemrisiken reduziert.!1$

d) Weitere systemimmanente und nicht bankspezifische Risiken

Daneben gibt es weitere Systemrisiken und nicht bankspezifische Risiken, die
in ithrem Zusammenwirken finanzstabilititsgefdhrdend sein konnen. Daher ist
es wichtig, zwischen einzelnen Krisenszenarien zu unterscheiden. Bestimm-
te Risiken sind nur schwer gezielt zu regulieren. Die Regulierbarkeit meint
dabei den mdglichen Grad der Einflussnahme des Staates auf diese Risiken. Zu
schwer zu regulierenden Risiken ist die Gefahr von sog. ,,Bank Runs* zu zéh-
len.!"” Der plétzliche Vertrauensverlust der Einleger in Form des Abzugs ihrer
Einlagen ist eine nur schwer zu kalkulierende Systemgefahr. Damit verkniipft
sind Reputationsrisiken fiir die Banken.!?? Zweifeln Geschéftspartner oder Ein-
leger die Leistungsfahigkeit oder Stabilitdt einer Bank an, besteht die Gefahr,
dass die Bank Geschiftsaktivititen verliert und Massen an Liquiditét von der
Bank abgezogen werden.!?! Diese Gefahr fuBit in dem dem Bankwesen ureige-
nen Informationsungleichgewicht zwischen einer Bank und ihren Einlegern.!'??
Der originér institutsspezifische Vertrauensverlust infolge der Einzelinsolvenz
kann sich zu einer Vertrauenskrise der gesamten Geschiftsbanken ausweiten,
wenn die Einleger die Insolvenz einer einzelnen Bank als Anlass zur Uberprii-

116 Gambacorta/van Rixtel, BIS Working Papers 2013, Nr. 412, 3f.

17 Ebd., 4.
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19 Dazu Schwarcz, 97 Georgetown Law Journal (2008), 193, 199 ., Schwintowski/Kdh-
ler, BankR, §4 Rn. 6; Calliess, VVDStRL 71, 2012, S. 113, 138 beschreibt die gesetzgeberi-
sche Herausforderung dahingehend: ,,Uniibersichtlichkeit, Nichtwissen, Ungewissheit, man-
gelnde Vorhersehbarkeit, lange Latenzzeiten, unbekannte Kausalititen: Die in der Soziologie
beschriebene Risikogesellschaft ist auf dem Finanzmarkt angekommen.*.
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fiir Unternehmen hat und einen ,,erheblichen Vermogenswert* darstellt, deren rechtliche Hand-
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