Malte Wundenberg

Européisches
Banken-
aufsichtsrecht

MOHR SIEBECK



Malte Wundenberg

Europaisches Bankenaufsichtsrecht

ARTIBUS
IN







Europaisches
Bankenaufsichtsrecht

Grundlagen des Single Rulebooks
fir Kreditinstitute in Europa

von

Malte Wundenberg

Mohr Siebeck



Malte Wundenberg, geboren 1979; Studium der Rechtswissenschaften in Hamburg (Bucerius
Law School) und New York (NYU); Studium der Betriebswirtschaftslehre in Mannheim
und Hagen; 2011 Promotion; seit 2013 Lehr- und Forschungstitigkeiten an der Bucerius
Law School und der LMU Miinchen; derzeit Rechtsanwalt in Frankfurt a.M.

ISBN 978-3-16-160146-0 / eISBN 978-3-16-160812-4
DOI110.1628/978-3-16-160812-4

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen National-
bibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind im Internet iiber http://dnb.dnb.de
abrufbar.

© 2022 Mohr Siebeck Tubingen. www.mohrsiebeck.com

Das Werk einschliefilich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung
auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechts ist ohne Zustimmung des Verlags unzulis-
sig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir die Verbreitung, Vervielfiltigung, Ubersetzung
sowie die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Das Buch wurde von Textservice Zink in Schwarzach gesetzt, von Gulde Druck in Tubin-
gen auf alterungsbestindiges Werkdruckpapier gedruckt und von der Buchbinderei Nidele
in Nehren gebunden.

Printed in Germany.



Vorwort

Als Reaktion auf die globale Finanzkrise von 2007/2008 und die darauf fol-
gende Eurokrise wurde die europdische Finanzmarktarchitektur auf eine neue
Grundlage gestellt. Der europdische Gesetzgeber verfolgte dabei das Ziel, den
rechtlichen Rahmen fiir Banken und Finanzdienstleister in einem einheitlichen
Regelwerk (Single Rulebook) zu harmonisieren. Dieses ehrgeizige Projekt ist
inzwischen weit vorangeschritten: Das Kernelement des Single Rulebooks bil-
det das im Jahre 2013 verabschiedete CRD-IV/CRR-Paket, mit dem das ge-
samte materielle Bankenaufsichtsrecht auf europiischer Ebene konsolidiert
wurde. Es wurde durch etwa 100 Durchfuhrungsrechtsakte sowie unzahlige
Verlautbarungen der europiischen Behorden (sowie inzwischen durch einzelne
Gerichtsentscheidungen des EuGH) naher konkretisiert. Im Zuge der Umset-
zung der Bankenunion — des ,grofiten ordnungspolitischen Regelpaket[s] der
Gegenwart“' — wurden mit Wirkung zum 2. November 2014 zudem die wich-
tigsten Institute im Euroraum der unmittelbaren Aufsicht der Europiischen
Zentralbank (EZB) unterstellt. Das Bankenaufsichtsrecht hat sich damit zu ei-
nem eigenstindigen europdischen Rechtsgebiet entwickelt. Diese Entwicklung
wurde durch das im April 2019 verabschiedete Bankenpaket (CRD V/CRR II)
weiter vorangetrieben.

In diesem Buch werden die Grundlagen des europiischen Bankenaufsichts-
rechts systematisch dargestellt und dieses als eigenstindiges Rechtsgebiet er-
fasst. Es soll Studenten, Praktikern und Wissenschaftlern den Zugang zu der
immer komplexer werdenden Rechtsmaterie der Bankenregulierung erleich-
tern. Das Buch will damit zugleich einen Beitrag zur Diskussion uiber die Wei-
terentwicklung des Single Rulebooks im Finanzsektor leisten.

Dieses Buch versteht sich als wissenschaftlich ausgerichtetes Lehrbuch fiir
Studium, Wissenschaft und Praxis. Der Fokus liegt auf dem europiischen
Recht. Denn weite Teile des Bankenaufsichtsrechts sind inzwischen unions-
rechtlich harmonisiert und zum Teil als EU-Verordnungen unmittelbar in den
Mitgliedstaaten anwendbar. Allerdings spielt auch das nationale Recht weiter-
hin eine Rolle. So miissen die Vorgaben der CRD-IV/V-Richtlinie von den Mit-
gliedstaaten umgesetzt werden. Auch bestehen in den Mitgliedstaaten noch im-
mer divergierende Rechts- und Verwaltungspraktiken. Schlief§lich gewahrt das
europiische Recht den Mitgliedstaaten sowie den nationalen Aufsichtsbehor-
den an verschiedenen Stellen Umsetzungsspielriume, Optionen und Wahl-
rechte. Es wird daher auch die Rechtslage in Deutschland sowie punktuell in
weiteren ausgewihlten EU-Mitgliedstaaten in den Blick genommen.

1 Grundmann, ZHR 179 (2015), 563, 566.



VI Vorwort

Dieses Buch gliedert sich in sechs Teile. Im ersten Teil werden die Grundla-
gen und die wichtigsten Entwicklungen des europidischen Bankenaufsichts-
rechts behandelt. Den Gegenstand des zweiten Teils bildet das europaische Sys-
tem der Aufsicht. Im Zentrum steht der einheitliche Aufsichtsmechanismus un-
ter der Fihrung der EZB als erste Siule der Bankenunion. Im dritten Teil
werden die Anforderungen an den Marktzugang und das Erlaubnisverfahren
von Instituten erdrtert. Gegenstand des vierten Teils sind die Anforderungen an
die laufende Bankenaufsicht. Seit Basel II/I1I basieren die laufenden Anforde-
rungen auf drei Siulen: Eigenmittelanforderungen, aufsichtsrechtliches Uber-
prifungsverfahren, Markttransparenz. Im funften Teil werden die Anforderun-
gen an die Regulierung und Beaufsichtigung von Institutsgruppen erértert. In
einem sechsten Teil wird schliefflich ein Restimee zum gegenwirtigen Stand des
Single Rulebooks gezogen und es werden mogliche Reformansitze zur Diskus-
sion gestellt. Einzelne Teile dieses Buches rekurrieren hierbei auf Erkenntnisse
meiner im Mohr Siebeck Verlag erschienenen Dissertationsschrift (,,Compli-
ance und die prinzipiengeleitete Aufsicht tiber Bankengruppen®).?

Das Buch ist grundsitzlich auf dem Stand vom Juli 2021. Zu diesem Zeit-
punkt wurden auch die zitierten Onlinequellen letztmalig tiberpriift. Die vom
europiischen Gesetzgeber in jiingerer Zeit verabschiedeten Reformen’ — zu
nennen sind insbesondere das Bankenpaket vom April 2019 (CRD V/CRR II)
nebst nationalem Umsetzungsgesetz vom November 2020 (Risikoreduzie-
rungsgesetz), die Wertpapierrichtlinie/Wertpapierverordnung (IFD/IFR) vom
November 2019 sowie die ESA-Anderungsverordnung vom Dezember 2019 —
werden berticksichtigt. Soweit nicht anders vermerkt, wird das CRD/CRR-
Regime bzw. Kreditwesengesetz in der reformierten Fassung behandelt.* Es
konnte zudem der Kommissionsentwurf des Bankenpakets vom Oktober 2021
punktuell berticksichtigt werden, durch den u.a. die vereinbarten Basel III-Re-
formen in das europiische Recht umgesetzt werden sollen (CRD VI/CRR III).

Seit Ausbruch der weltweiten Covid-19-Epidemie befindet sich der Banken-
sektor in einem Ausnahmezustand. Die nationalen und europiischen Akteure
(Gesetzgeber, Aufsichtsbehorden, Standardsetzer) haben verschiedene Maf3-
nahmen ergriffen, um die Funktionsfihigkeit des Finanzsektors zu sichern. Zu-
gleich wird das System der Bankenregulierung, wie es durch die Post-Finanz-
krise-Gesetzgebung geschaffen wurde, einer grofien Belastungsprobe unterzo-
gen. Es ist derzeit noch nicht absehbar, welche Auswirkungen die Covid-19-

2 Vgl § 111V, §211,§15 111, § 16 11 2.

3 Vgl hierzu § 2 Rn. 51 ff.

4 Die Anpassungen der CRR durch die CRR II sind im Wesentlichen ab dem 28.6.2021 an-
wendbar. Soweit nicht anders vermerkt, wird auf die ab dem 28.6.2021 geltende Fassung der
CRR verwiesen. Die durch die CRD V vorgenommenen Anpassungen der CRD-IV-Richtli-
nie mussten liberwiegend bis zum 28.12.2020 ins nationale Recht umgesetzt werden. Soweit
nicht anders vermerkt, wird auf das Kreditwesengesetz in der Fassung vom Juli 2021 verwie-
sen.



Vorwort VII

Epidemie in mittel- und langfristiger Sicht auf den europaischen Bankensektor
und den regulatorischen Rechtsrahmen haben wird.

Mein Dank gebthrt Herrn Prof. Rudiger Veil, an dessen Lehrstuhl fiir Biir-
gerliches Recht und Unternehmensrecht an der LMU Miinchen weite Teile die-
ses Buches entstanden sind. Fir das Lektorat und die Betreuung der Veroffent-
lichung beim Verlag Mohr Siebeck danke ich zudem Frau Dr. Julia Caroline
Scherpe-Blessing.

Frankfurt am Main, im Oktober 2021 Malte Wundenberg
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Teil 1: Grundlagen der Regulierung
und Beaufsichtigung von Banken

§ 1 Begriffe und Zielsetzung des Bankenaufsichtsrechts

Literatur: Allen, Douglas/Gale, Franklin, Understanding Financial Crises, 2007; Bieg,
Hartmut, Bankbilanzen und Bankenaufsicht, 1996; Binder, Jens-Hinrich, Bankeninsolven-
zen im Spannungsfeld zwischen Bankaufsichts- und Insolvenzrecht, 2005; Bisias, Dimitrios
et al., A Survey of Systemic Risk Analytics, Office of Financial Research Working Paper,
2012 (abrufbar unter: https://www.treasury.gov/initiatives/wsr/ofr/Documents/ OFRwp0001
_BisiasFloodLoValavanis_ASurveyOfSystemicRiskAnalytics.pdf); Briiggemeier, Alexan-
der, Harmonisierungskonzepte im europiischen Kapitalmarktrecht, 2018; Diamond,
Dounglas/Dybvig, Philip, Bank Runs, Deposit Insurance, and Liquidity, 91 Journal of Poli-
tical Economy (1983), 401-419; Felsenfeld, Carl/Glass, David, Banking Regulation in the
United States, 3. Aufl. 2011; Fest, Alexander, Ansitze und Effizienz der Regulierung von
Banken, 2008; Freixas, Xavier/Rochet, Jean-Charles, Microeconomics of Banking, 2008;
Hartmann-Wendels, Thomas et al., Arbeitsweise der Bankenaufsicht vor dem Hintergrund
der Finanzmarktkrise, 2010; Hellwig, Martin, Systemische Risiken im Finanzsektor, in:
Schriften des Vereins fiir Socialpolitik, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaf-
ten, Betheft 7, 1998, S. 123-151; Kaufhold, Ann-Katrin, Systemaufsicht, 2016; Keng, Tu-
ralay, Macroprudential regulation: history, theory and policy, BIS Papier No 86, 2016 (ab-
rufbar unter: https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap86c.pdf); Kiuge, Friedrich, Etymolo-
gisches Worterbuch der deutschen Sprache, 24. Aufl. 2002; Kohtamiki, Natalia, Die
Reform der Bankenaufsicht in der Europiischen Union, 2012; Mdschel, Wernhard, Das
Wirtschaftsrecht der Banken, 1972; ders., Bankenrecht im Wandel, 2010; Roberts, Keith,
The Origins of Business, Money, and Markets, 2011; Rochet, Jean-Charles, Why Are There
So Many Banking Crises?, 2008.!

l. Begriffe

Das Bankenaufsichtsrecht hat sich in Europa zu einem eigenstindigen Rechts-
gebiet entwickelt.? Eine einheitliche Begriffsdefinition existiert bis dato aller-
dings noch nicht.

1 Vgl zudem die Literaturnachweise in der Bibliografie, die in den Literaturangaben der
Einzelkapitel nicht erneut aufgefiihrt werden (gilt fur alle Abschnitte).
2 Vgl. die Entwicklungstibersicht in § 2.
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1. Banken

Inhaltlich bezieht sich dieses Rechtsgebiet auf bestimmte Marktteilnehmer bzw.
Intermediire, nimlich Banken. Der Begriff ,Bank“ geht auf das italienische
Wort banco bzw. banca (Tisch) zuriick.”> Gemeint ist der Tisch des Geldwechs-
lers, der Einlagen entgegennimmt, um diese anderen Personen in Form von
Krediten auszureichen.* Diese beiden Titigkeiten — Entgegennahme von Einla-
gen vom Publikum sowie Ausgabe von Krediten an Kreditnehmer — konnen bis
heute als Kernfunktionen von Banken angesehen werden. Historisch lassen sich
diese Bankentitigkeiten bis in die Antike zurtckverfolgen.” Auch die europi-
ischen Definitionsvorschriften kniipfen an das Betreiben des Einlagen- und
Kreditgeschifts an.

Der Zentralbegriff des europiischen Bankenaufsichtsrechts ist das , Kredit-
institut®. Dieses wird als Unternehmen definiert, dessen Tatigkeit darin be-
steht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegenzu-
nehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewihren.® Vergleichbare Defini-
tionen finden sich auch in anderen Rechtsordnungen, etwa den USA. Im
nationalen Recht der Mitgliedstaaten, etwa in Deutschland, sind allerdings zum
Teil weitergehende Definitionen des Kreditinstituts anzutreffen.’

2. Wertpapierfirmen, Versicherungen, Investmentgesellschaften

Neben Banken hat sich auf den Finanzmirkten eine Vielzahl weiterer Finanz-
unternechmen etabliert, die bankihnliche Funktionen anbieten. In diesem Zu-
sammenhang sind zunichst Wertpapierfirmen (investment firms) zu nennen.
Wertpapierfirmen werden vom europiischen Gesetzgeber als natiirliche oder
juristische Personen definiert, die im Rahmen ihrer iblichen beruflichen oder
gewerblichen Tatigkeit gewerbsmiflig eine oder mehrere Wertpapierdienstleis-
tungen fiir Dritte erbringen und/oder eine oder mehrere Anlagetitigkeiten aus-
tiben.” Bei den Wertpapierdienstleistungen handelt es sich um Titigkeiten, die
typischerweise dem Bereich ,Investmentbanking” zugerechnet werden, wie
beispielsweise die Anlageberatung, die Finanzportfolioverwaltung oder die
Vermittlung von Finanzinstrumenten.'®

3 Kluge, Etymologisches Worterbuch der deutschen Sprache, 2002, S. 89.

4 Vgl. Aymour et al., Principles of Financial Regulation, 2016, S. 275.

5  Zur historischen Entwicklung ausfihrlich Roberts, The Origins of Business, Money, and
Markets, 2011. Siche ferner Alexander, Principles of Banking Regulation, 2019, Rn. 1.2 ff.

6  Art. 4(1) Nr. 1 CRR. Ausfiihrlich zu dieser Begriffsdefinition § 7 Rn. 18 {f.

7 Vgl. § 2(c) Bank Holding Company Act 1956 (,An institution [...] which both — (i) ac-
cepts demand deposits or deposits that the depositor may withdraw by check or similar means
for payment to third parties or others; and (ii) is engaged in the business of making commercial
loans®). Siehe hierzu Armour et al., Principles of Financial Regulation, 2016, S. 293; Felsenfels/
Glass, Banking Regulation in the United States, 3. Aufl. 2011, S. 2.

8  Dazu ausfihrlich § 7 Rn. 30 ff.

9  Art. 4(1) Nr. 1 MiFID II.

10 Vgl hierzu § 7 Rn. 36 {f.
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Vor allem in Kontinentaleuropa werden Wertpapierdienstleistungen typi-
scherweise von Universalbanken erbracht, weshalb Wertpapierfirmen oft auch
als Kreditinstitute qualifizieren."' Zwingend ist dies aber nicht. Insbesondere im
angloamerikanischen Rechtsraum sind traditionell Finanzdienstleister (broker-
dealer) tatig, die keine klassischen Bankgeschifte (Einlagen- und Kreditge-
schift) erbringen. Die Unterscheidung zwischen Kreditinstituten und Wertpa-
pierfirmen ist deshalb von Bedeutung, da fiir diese Unternehmen zum Teil
unterschiedliche Rechtsregime gelten. Wihrend das CRD/CRR-Regime' ur-
springlich” im Grundsatz sowohl fiir Kreditinstitute als auch Wertpapier-
firmen Anwendung fand, sind bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen die Anforderungen der MiFID II/MiFIR zu erfiillen."* Demgegeniiber un-
terstehen lediglich Kreditinstitute einer europidischen Aufsicht durch die EZB
im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus.” Mit Wirkung zum
26. Juni 2021 wurden auch bestimmte Unternehmen der Aufsicht der EZB un-
terstellt, die bislang als Wertpapierfirmen eingestuft wurden.'® Zudem wurde im
Zuge der Verabschiedung des IFD/IFR-Pakets ein eigenstindiges — in diesem
Buch nicht niher behandeltes — prudenzielles Aufsichtsregime fir bestimmte
Wertpapierfirmen geschaffen (vgl. § 7 Rn. 45 ff.).

Bankihnliche Titigkeiten werden auch von Versicherungsunternehmen
sowie Investmentgesellschaften erbracht. Fiir diese Marktteilnehmer wurden
vom europdischen Gesetzgeber allerdings eigenstindige Regime erlassen. So
sind von europiischen Versicherungsunternehmen die Anforderungen der neu-
gefassten Solvabilititsrichtlinie'” zu beachten; die Regulierung von Investment-
gesellschaften erfolgt durch die OGAW-Richtlinie' bzw. die AIFM-Richt-

11 Zu den Begriffsdefinitionen im Einzelnen § 7 Rn. 18 ff.

12 Bestehend aus der Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 26.6.2013 iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung
von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und
zur Authebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (CRD IV) sowie der Verord-
nung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26.6.2013 iiber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verord-
nung (EU) Nr. 646/2012 (CRR). Vgl. hierzu sowie zu den Anpassungen durch die CRD V/
CRR 1II noch unten (§ 4 Rn. 23 ff.).

13 Zu den Reformen durch die Wertpapierfirmen-VO bzw. Wertpapierfirmen-RL vgl. § 7
Rn. 45 ff.

14 Siehe hierzu § 2 Rn. 46.

15 Vgl. unten § 6.

16 Vgl. § 6 Rn. 20.

17 Richtlinie 2009/138/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 25.11.2009 be-
treffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der Riickversicherungstitigkeit
(Solvency II).

18 Richtlinie 2014/91/EU des Europiaischen Parlaments und des Rates vom 23.7.2014 zur
Anderung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) im Hinblick auf die Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergtitungspolitik und Sankti-
onen (OGAW V).
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linie'” nebst den jeweiligen Durchfiihrungsverordnungen. Vom europiischen
Gesetzgeber wurde insoweit ein sektoraler Ansatz gewahlt. Dieser Regelungs-
zugriff ist historisch bedingt.”

3. Bankenaufsicht und Bankenregulierung

Typischerweise wird zwischen der ,Bankenregulierung (banking regulation)
und der ,Bankenaufsicht“ (banking supervision) unterschieden.”

Nach traditionellem Verstindnis bezeichnet die Bankenregulierung die ma-
teriell-rechtlichen Vorschriften und Standards, die von Banken beachtet werden
miissen. Es geht hierbei daher um die Ebene der Rechtsetzung (rule-making).
Die Hauptverantwortung fiir die Bankenregulierung im vorgenannten Sinne
liegt bei den europiischen und nationalen Gesetzgebern. Allerdings kommt
auch den internationalen Standardsetzern, insbesondere dem Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht (im Folgenden: ,Basler Ausschuss“) sowie den europi-
ischen Aufsichtsbehorden, eine wichtige Rolle bei der Entwicklung der Ban-
kenregulierung zu.” )

Die Bankenaufsicht bezeichnet demgegentiber die institutionelle Uberwa-
chung und Durchsetzung der materiellen Vorschriften durch die Aufsichtsbe-
horden. Diese umfasst somit die Ebene der Rechtsdurchsetzung.”” Die Haupt-
verantwortung fiir die Bankenaufsicht liegt — abhingig von Art und Sitz des In-
stituts — bei den nationalen bzw. europiischen Aufsichtsbehérden.®

Bankenregulierung und Bankenaufsicht weisen Uberschneidungen auf. Diese
resultieren daraus, dass auch die Aufsichtsbehorden im Prozess der Normset-
zung involviert sind. Dies ist etwa dann der Fall, wenn die einschligigen
Rechtsnormen unbestimmte Rechtsbegriffe enthalten oder den Behorden Er-
messensspielriume gewihren. In diesen Fillen obliegt es den Behorden, diese
Rechtsbegriffe — etwa durch Veroffentlichungen von Leitlinien und Verlautba-
rungen — mit ,Leben zu fiillen®. Die europiischen Aufsichtsbehdrden sind zu-

19 Richtlinie 2011/61/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 8.6.2011 tiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richtlinien 2003/41/EG
und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010.

20 Vgl. Theissen, EU Banking Supervision, 2013, S. 133 und passim (,,patchwork of uneven
regulation®).

21 In diesem Sinne etwa der Bericht der High-Level Group on Financial Supervision in the
EU, 25.2.2009 (De-Larosiére-Bericht), Rn. 38 (abrufbar unter: https://ec.europa.eu/economy_
finance/publications/pages/publication14527_en.pdf); House of Lords, Future of EU finan-
cial regulation and supervision, Rn. 21 (,,supervision has to do with monitoring and enforce-
ment, and regulation with rule-making®).

22 Vgl.§2Rn.2ff.

23 Zum Teil wird begrifflich zwischen einer Aufsicht (supervision) und der Rechtsdurchset-
zung (enforcement) getrennt, vgl. Armour et al., Principles of Financial Regulation, 2016,
S. 595.

24 Vgl.§6und§7.
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dem institutionell in das Rechtsetzungsverfahren eingebunden (vgl. hierzu im
Einzelnen § 4 Rn. 5 ff.).

Die Bankenregulierung und die Bankenaufsicht sind dariiber hinaus funktio-
nal miteinander verbunden. Denn das Aufstellen von Regeln ist wirkungslos,
wenn deren Einhaltung nicht von den Behorden tiberwacht wird. Im Gegenzug
setzt eine wirkungsvolle Aufsicht voraus, dass Klarheit tiber die vom Gesetzge-
ber verfolgten Regelungsziele besteht.”” Wegen dieser ,,symbiotischen Bezie-
hung“ von Regulierung und Aufsicht (sowie aus Griinden der sprachlichen
Vereinfachung) werden beide Aspekte hier einheitlich unter dem Begriff der
»Bankenaufsicht“ bzw. des ,Bankenaufsichtsrechts“ zusammengefasst.

Il. Funktionen von Banken?®

Banken nehmen in der Volkswirtschaft eine zentrale Stellung ein. Es lassen sich
im konkretisierenden Zugriff drei Kernfunktionen unterscheiden: die Betrags-
transformation, die Fristentransformation sowie die Risikotransformation.”

1. Betragstransformation

Eine erste Funktion von Banken besteht darin, fiir einen Ausgleich zwischen
den verschiedenen Finanzierungsbediirfnissen der Marktteilnehmer (etwa Pri-
vatpersonen und Unternehmen) zu sorgen. Dies wird mit dem Begriff der Be-
tragstransformation umschrieben.”® Banken refinanzieren sich idealtypisch
durch Einlagen. Die Geldbetrige, die Privatpersonen den Banken im Rahmen
von Spareinlagen zur Verfiigung stellen, sind allerdings — verglichen mit dem Fi-
nanzierungsbedarf von Unternehmen — verhiltnismiflig gering. Banken neh-
men eine Mittlerstellung zwischen den unterschiedlichen Finanzierungsbediirf-
nissen der Kapitalnehmer und Kapitalgeber ein, indem sie die Liquiditit von ei-
ner Vielzahl von Kapitalgebern (Einlegern) biindeln, um diese als Kredite an die
Kapitalnehmer auszureichen.

2. Fristentransformation

Banken sorgen zweitens flir einen Ausgleich zwischen den verschiedenen Fris-
ten- bzw. Laufzeitinteressen zwischen den Kapitalgebern (Einlegern) und Ka-

25 Theissen, EU Banking Supervision, 2013, xiii: ,,A requirement without an effective me-
thod to ensure application has no impact; supervision without an underlying clear require-
ment to uphold is meaningless“.

26 Die Abschnitte § 1 II-IV basieren in Teilen auf Ausfithrungen bei Wundenberg, Compli-
ance und die prinzipiengeleitete Aufsicht tiber Bankengruppen, 2012, S. 28-34 (einzelne Pas-
sagen sind wortlich oder sinngemaf} ibernommen).

27 Aus dem wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum etwa Hartmann-Wendels et al., Bank-
betriebslehre, 7. Aufl. 2019, S. 6 {f.; Freixas/Rochet, Microeconomics of Banking, 2008, S. 4.
28 Auch als Losgrofienfunktion (loz size transformation) bezeichnet.
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pitalnehmern (Kreditnehmern). Beispielsweise kann ein Wirtschaftsunterneh-
men einen langfristigen Finanzierungsbedarf haben, um ein bestimmtes Investi-
tionsprojekt zu realisieren. Der einzelne Einleger wird dagegen oft nur bereit
sein, kurzfristig abziehbare Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen. Banken neh-
men hier eine fiir die Volkswirtschaft wichtige Intermediarsfunktion ein, indem
diese im Aktivgeschift typischerweise langfristige Kredite vergeben, sich auf
der Passivseite jedoch durch kurzfristige Einlagen der Bankenkunden refinan-
zieren. Diese Funktion wird als Fristentransformation bezeichnet.”

3. Risikotransformation

Eine dritte wichtige Funktion von Banken besteht in der sog. Risikotransfor-
mation. Die Vergabe von Krediten ist wie jede andere Form der Kapitaltberlas-
sung mit Risiken verbunden. Der einzelne Einleger wird typischerweise eine
Priferenz haben, die Vermogenswerte mit einem verhaltnismiaflig geringen Ri-
siko anzulegen. Da Banken die eingesammelten Vermogenswerte in verschie-
dene Anlageklassen und Kredite investieren, konnen diese das Risiko besser di-
versifizieren als ein Privatanleger. Hierdurch wird ein Ausgleich zwischen den
unterschiedlichen Risikopriferenzen zwischen den Marktteilnehmern (Kapital-
gebern und Kapitalnehmern) ermoglicht.

lll. Begriindungsansatze fiir eine gesonderte Bankenregulierung

Die Griinde fiir eine gesonderte Bankenregulierung leiten sich aus den oben be-
schriebenen Eigenschaften und Funktionen von Banken ab.*

1. Fragile Bilanzstruktur von Banken als Folge der Fristentransformation

Das Bankengeschift ist, wie erliutert, dadurch gekennzeichnet, dass Institute
Fristentransformation betreiben. Die Fristentransformation ist fiir Banken
aber auch mit erheblichen Risiken verbunden.’ Denn um ihre Zahlungsfihig-
keit zu sichern, ist die Bank darauf angewiesen, die langfristig gebundenen Ak-
tiva auf der Passivseite durch eine fortlaufende Anschlussfinanzierung sicher-
zustellen. Gelingt dies dem Institut nicht, etwa weil Einleger ihre Vermogens-
werte abziehen, so droht die Zahlungsunfihigkeit und damit die Insolvenz der

29 Hellwig, Systemische Risiken im Finanzsektor, 1998, S. 123, 134 ff. Im Zusammenhang
mit der Fristentransformation steht die sog. Liquidititsfunktion, d. h. der Ausgleich zwischen
den verschiedenen Liquidititsinteressen der Marktteilnehmer.

30 Die traditionellen Regulierungsargumente zusammenfassend und kritisch bewertend
Binder, Bankeninsolvenzen im Spannungsfeld zwischen Bankenaufsicht und Insolvenzrecht,
2015, S. 101 ff.; Fest, Regulierung von Banken, 2008, S.39 ff. und passim; Moschel, Wirt-
schaftsrecht der Banken, 1972, S. 245 ff.

31 Ausfihrlich Bieg, Bankbilanzen und Bankenaufsicht, 1996, S. 8 ff.



§ 1 Begriffe und Zielsetzung des Bankenaufsichtsrechts 7

Bank.”” Diese ,eigentiimliche Fragilitit“* der Bilanzstruktur wird als Ursache
der besonderen Insolvenzanfilligkeit von Banken angesehen.* Das gegeniiber
Industrieunternehmen erhdhte Insolvenzrisiko stellt einen Rechtfertigungsan-
satz flir einen besonderen Gliubigerschutz dar.

Rechtstatsichliches Anschauungsmaterial fiir die mit der Fristentransformation verbunde-
nen Risiken liefert die globale Finanzkrise von 2007 bis 2008: Die im Sommer 2007 einge-
tretenen Turbulenzen auf den globalen Finanzmirkten waren u. a. darauf zuriickzufiihren,
dass Banken langfristige US-amerikanische Hypothekenforderungen tiber Zweckgesell-
schaften in sehr kurzfristige Wertpapiere (Asset-Backed Commercial Papers) transformiert
hatten.® Nach dem Austrocknen des Interbanken-Kreditmarktes als Folge der Insolvenz
von Lehman Brothers wurde die Fristentransformation u. a. der deutschen Depfa-Bank
zum Verhingnis.

Zur Begrenzung der Risiken aus der Fristentransformation sieht das europi-
ische Bankenaufsichtsrecht u. a. Mindestanforderungen an die Eigenmittel- und
Liquidititsausstattung der Institute vor (vgl. § 8 und § 9).

2. Bank Runs

Ein zweites, auf der fragilen Bilanz- und Kapitalstruktur von Banken aufbauen-
des Argument fiir eine Bankenregulierung ist die Gefahr von ,Bank Runs“.*
Hiermit wird das Phinomen beschrieben, dass Bankengliaubiger aufgrund eines
Vertrauensverlustes massenhaft Einlagen abziehen und der Bank damit schlag-
artig thre Liquiditit entziehen. Ein solcher ,Run® wird vor allem auf Informa-
tionsungleichgewichte zwischen der Geschiftsfihrung bzw. den Anteilseignern
der Bank einerseits und den Bankengliubigern andererseits zuriickgefiihrt:*’
Erlangen Gliubiger Anhaltspunkte dafiir, dass eine Bank sich in wirtschaftli-
chen Schwierigkeiten befindet, so haben diese einen Anreiz, ihre Einlagen abzu-
ziehen, bevor andere Glaubiger ihnen zuvorkommen. Der Grund hierfiir liegt
darin, dass Einlagen nur bis zum Eintritt der Zahlungsunfihigkeit ausgezahlt

32 Gefahren fiir die Liquiditat eines Instituts bestehen nicht nur bei einem Abzug der Ein-
lagen der Privateinleger, sondern auch dann, wenn institutionelle Anleger Liquiditit abziehen
oder diese der Bank nicht mehr gewihren. Dies hat sich beispielsweise beim Zusammenbruch
der englischen Northern Rock Bank gezeigt.

33 Hellwig, Systemische Risiken im Finanzsektor, 1998, S. 123, 128.

34 Vgl. Fest, Regulierung von Banken, 2008, S. 59 m. w. N. Anschaulich ebenfalls Rochet,
Why Are There So Many Banking Crises, 2008, S. 23 (intrinsically fragile).

35 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der wirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgut-
achten 2007/2008, S. 89.

36 Siche hierzu aus dem juristischen Schrifttum Binder, Bankeninsolvenzen im Spannungs-
feld zwischen Bankenaufsicht und Insolvenzrecht, 2005, S. 104 ff.; aus okonomischer Pers-
pektive die Erklirungsmodelle zusammenfassend Fest, Regulierung von Banken, 2008,
S. 81 ff. Fur eine formale Darstellung des Phinomens Allen/Gale, Understanding Financial
Crises, 2009, S. 126 ff.

37 Hartmann-Wendels et al., Arbeitsweise der Bankenaufsicht vor dem Hintergrund der Fi-
nanzmarktkrise, 2010, S. 6 f.
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werden konnen. Da keiner der Glaubiger die wirtschaftliche Situation der Bank
zuverlissig einschitzen kann, ist es aus Sicht jedes einzelnen Glaubigers ratio-
nal, seine Einlage unter verhaltnismafig geringen Opportunititskosten schnellst-
moglich aufzulésen.®® Die Folge eines solchen Gliubigerverhaltens ist ein ab-
rupter Liquidititsverlust der Bank, der auch dann eintritt, wenn die den ,,Bank
Run“ hervorgerufenen Gertichte sich im Nachhinein als unzutreffend heraus-
stellen.”

Wie anfillig Institute fiir einen solchen ,Bank Run® sein konnen, hat etwa der Beinahe-Zu-
sammenbruch des britischen Baufinanzierers Northern Rock gezeigt.” Obwohl die Bank
nur geringfligig in Subprime-Kredite investiert hatte, zogen Kunden Mitte September 2007
massenweise Spareinlagen in Hohe von tiber EUR 4 Mrd. ab, nachdem Geriichte tiber Re-
finanzierungsschwierigkeiten der Bank aufgekommen waren.’ Auch eine Garantie-Er-
klirung der britischen Regierung konnte den Abzug der Liquiditdt nicht vollstindig
stoppen.®

Regulatorische Instrumente zur Verhinderung derartiger ,Bank Runs® sind ne-
ben den bereits angesprochenen Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften ins-
besondere Einlagensicherungssysteme, die Einlagen im Insolvenzfall bis zu
einer bestimmten Hohe staatlich (oder durch eine privatrechtliche Sicherheits-
einrichtung) garantieren. Zudem fungieren im Krisenfall typischerweise Zen-
tralbanken — in Europa die Europiische Zentralbank — als ,lender of last re-
sort, um durch Stiitzmafinahmen den Zusammenbruch von in Schieflage gera-
tenen Banken zu verhindern.

3. Systemische Risiken

Als drittes und gleichzeitig wichtigstes Argument zur Rechtfertigung einer
Bankenregulierung werden systemische Risiken im Finanzsektor genannt. All-

38  Aus okonomischer Sicht befinden sich die Einleger und Glaubiger in einem Gefangenen-
Dilemma: Fiir alle Beteiligten wire es profitabel, zu kooperieren und der Bank die Vermo-
genswerte zu belassen. Da Einlagen aber nur bis zum Eintritt der Zahlungsunfihigkeit ausge-
zahlt werden, ist es fir den einzelnen Anleger aus individueller Sicht rational, schnellstmog-
lich seine Einlagen abzuziehen.

39 Obeszurein ,spekulativen” Bank Runs (sog. Sunspor-Runs) kommen kann, ist in der Li-
teratur umstritten. Grundlegend hierzu Diamond/Dybvig, 91 Journal of Political Economy
(1983), 401 f.

40 Zum Sachverhalt vgl. Hartmann-Wendels et al., Arbeitsweise der Bankenaufsicht vor
dem Hintergrund der Finanzmarktkrise, 2010, S. 9 . Siehe auch den ausfithrlichen Bericht der
FSA, The supervision of Northern Rock: a lesson learnt review, Mirz 2008 (abrufbar unter:
https://www.fca.org.uk/publication/corporate/fsa-nr-report.pdf).

41 Hartmann-Wendels et al., Arbeitsweise der Bankenaufsicht vor dem Hintergrund der Fi-
nanzmarktkrise, 2010, S. 9.

42  Dass diese Argumentation nicht nur auf Privateinleger zutrifft, sondern auch auf institu-
tionelle Liquiditdtsgeber tibertragen werden kann, zeigt die Krise der deutschen IKB Bank.
Auch hier hatte der (Beinahe-)Zusammenbruch der Bank in letzter Konsequenz seine Ursache
in dem durch einen Vertrauensverlust hervorgerufenen Liquidititsentzug der Marktteil-
nehmer.
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gemein gesprochen handelt es sich hierbei um das Risiko, dass die Bestandsge-
fahrdung eines systemrelevanten Instituts aufgrund seiner Grofle, der Intensitit
der Interbankenverbindungen und ihrer sonstigen Verflechtungen erhebliche
negative Folgeeffekte bei anderen Instituten oder sonstigen Unternehmen aus-
16sen und eine Instabilitit des Finanzsystems nach sich ziehen kann.*”

Als Ubertragungsmechanismen werden in der Literatur direkte und indi-
rekte Ansteckungseffekte unterschieden. Direkte Ansteckungseffekte resul-
tieren in erster Linie aus rechtsgeschiftlichen Verbindungen, insbesondere
Kreditverflechtungen.* Klassisches Beispiel hierfiir ist der durch die Insolvenz
eines Instituts hervorgerufene Abschreibungsbedarf von Interbankenforde-
rungen, der auch andere Institute in wirtschaftliche Schwierigkeiten bringen
kann. Indirekte Ansteckungseffekte ergeben sich dagegen nicht aus einer beste-
henden rechtsgeschiftlichen Verbindung, sondern sind informations- und ver-
trauensbedingt. Ausgangspunkt kann etwa die durch einen ,,Bank Run“ her-
vorgerufene Krise einer Bank sein, die von Marktteilnehmern als Signal dafur
gewertet wird, dass sich auch andere Institute in einer wirtschaftlichen Schief-
lage befinden.

Aus okonomischer Sicht stellen derartige systemische Risiken externe Ef-
fekte dar. Negative externe Effekte liegen vor, wenn die von einer Wirtschafts-
einheit (also etwa einer Bank) verursachten Kosten nicht vollstindig vom Ver-
ursacher getragen werden, sondern — unter Umgehung des Marktmechanismus
— Dritten auferlegt werden.” Da diese ,sozialen Kosten“ von den Marktteilneh-
mern nicht eingepreist werden, verursachen externe Effekte 6konomische
Fehlallokationen. Banken haben deshalb einen Handlungsanreiz, ihre Ge-
schaftstatigkeit zu erweitern und aus wohlfahrts6konomischer Sicht zu grofle
Risiken einzugehen, da sie die gesamtwirtschaftlichen Kosten eines Bankenzu-
sammenbruchs nur zum Teil tragen miissen, die Profite aber in voller Hohe ein-
behalten. Das systemische Risiko wird von der handelnden Bank in der betriebs-
wirtschaftlichen Entscheidungsfindung somit nicht ausreichend bertcksichtigt.
Vor diesem Hintergrund wird der rechtfertigende Kern der Bankenregulierung
in der , Externalitat” gesehen, dass ein Bankenzusammenbruch sich tber einen
Dominoeffekt auf das gesamte Gewerbe ausdehnen kann.* Die Bankenregulie-
rung soll den beschriebenen Fehlanreizen entgegenwirken und damit zur Stabi-
litit des Bankensektors beitragen.

43  Zu den verschiedenen Definitionen von ,systemrelevanten® Instituten vgl. § 8 Rn. 83 ff.
44  Die verschiedenen Facetten von Systemrisiken wurden im Nachgang der globalen Fi-
nanzkrise ausfiihrlich von den Aufsichtsbehorden sowie dem wissenschaftlichen Schrifttum
aufgearbeitet. Vgl. hierzu den De-Larosiére-Bericht, Rn. 149; zusammenfassend aus kono-
mischer Sicht Bisias et al., A Survey of Systemic Risk Analysis, Office of Financial Research
Working Paper, 2012. Aus juristischer Sicht Kaufhold, Systemaufsicht, 2016, S. 26 ff., 149 ff.
und passim.

45 Vahlens Grofles Wirtschaftslexikon, Band 1, S. 643.

46 Moschel, Das Wirtschaftsrecht der Banken, 1972, S. 251 (Kettenreaktionsgefahr). Vgl.
auch Hellwig, Systemische Risiken im Finanzsektor, 1998, S. 123, 125 {f.; Bieg, Bankbilanzen
und Bankenaufsicht, 1996, S. 30 ff.
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IV. Regelungsziele
1. Einlegerschutz und Funktionenschutz

Vor dem Hintergrund der oben erlduterten Sonderstellung von Instituten ver-
folgt das Bankenaufsichtsrecht im Kern zwei Ziele: Zum einen bezweckt dieses
den Schutz der Bankengliubiger, zu denen insbesondere Kleinanleger gehoren,
die ihre privaten Ersparnisse der Bank anvertrauen (Einlegerschutz). Uber die-
sen auch sozialpolitisch¥ motivierten Gliubiger- und Einlegerschutz hinaus
dient das Bankenaufsichtsrecht zum anderen dem Funktionsschutz, indem die
Stabilitit des Finanzsystems durch vertrauensbildende und gliubigerschiit-
zende Sondervorschriften gestirkt wird.” Beide Ziele — Glaubigerschutz und
Funktionsschutz — gehen ineinander tiber und bedingen einander.*” Im Zuge der
Finanzkrise hat der zweite Aspekt (Sicherung der Stabilitit des Finanzsystems)
allerdings noch zusitzlich an Bedeutung gewonnen.™

Diese dualistische Zielkonzeption des Bankenaufsichtsrechts schligt sich
auch in den europiischen Regelungsvorgaben nieder. So werden in der CRR die
Sicherstellung der ,,Finanzstabilitat der Wirtschaftsteilnehmer an diesen Mark-
ten“ sowie die Gewihrleistung eines ,hohen Grades an Anleger- und Einleger-
schutz“ als gleichberechtigte Zielvorgaben genannt.”' Beide Aspekte werden
auch in dem in Reaktion auf die Finanzkrise im Februar 2009 veroffentlichten
»De-Larosiere-Bericht® betont.”> Zu den Regelungszielen der Finanzaufsicht
fithrt der Expertenbericht aus:

»Die Aufsicht soll in erster Linie eine ordnungsgemifle Anwendung der fiir den Finanzsek-
tor geltenden Regeln gewihrleisten, um die Stabilitit des Finanzsystems zu erhalten und so
fur Vertrauen in das Finanzsystem insgesamt und fir einen ausreichenden Kundenschutz zu

sorgen®.”

47 Vgl zu diesem sozialpolitischen Aspekt des Glaubigerschutzes aus Sicht des deutschen
Rechts Bieg, Bankbilanzen und Bankenaufsicht, 1996, S. 26 f. (mit dem Hinweis, dass der so-
zialpolitische Aspekt nur den Schutz von Kleingliubigern, aber keinen allgemeinen Glaubi-
gerschutz rechtfertigt). Allgemein zu den Zielen der europdischen Bankenaufsicht Theissen,
EU Banking Supervision, 2013, S. 146-173; Kohtamdiki, Die Reform der Bankenaufsicht in
der Europiischen Union, 2012, S. 20-24.

48 Zu beiden Aspekten auch Basler Ausschuss, Core Principles, Grundsatz 1 Kriterium 2:
»Das vorrangige Ziel der Bankenaufsicht ist die Férderung der Sicherheit und Soliditit der
Banken und des Bankensystems. Hat die Bankenaufsicht noch weitergehende Kompetenzen,
so sind diese dem vorrangigen Ziel untergeordnet und stehen nicht in Konflikt dazu.”

49  Vgl. Moschel, Bankenaufsicht im Wandel, 2010, S. 249 (zwei Seiten einer Medaille); Bieg,
Bankbilanz und Bankenaufsicht, 1996, S. 36 f.

50 Vgl. dazu noch unten im Zusammenhang mit der makroprudenziellen Aufsicht
(Rn. 41 ff.).

51 Erwigungsgrund (7) CRR. Ebenso Art. 1 Unterabs. 1 SSM-VO: Beitrag zur Sicherheit
und Soliditit von Kreditinstituten sowie zur Stabilitit des Finanzsystems in der Union.

52 Vgl. §2Rn.39ff.

53 De-Larosiere-Bericht, Rn. 149 (Hervorhebungen hinzugefiigt).
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