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„Indeed, the case for bank failure consists largely 
of the case against the case against.“

Tussing, J. Law Econ. 10 (1967), 129, 143
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A. Einleitung

Die von Walter Bagehot formulierte Einsicht „[…] no cause is more capable of 
producing a panic, perhaps none is so capable, as the failure of a first-rate joint 
stock bank in London […] And therefore, under the existing constitution of our 
banking system, the government of these great banks is of primary importance 
to us all“1 datiert zurück auf das Jahr 1873. Dennoch ist sie noch immer zeit-
gemäß. Ein Blick in die Geschichte zeigt, in welch mannigfaltiger Gestalt die 
Insolvenzen von Banken globale Wirtschaftszyklen prägen.2 Die Eingrenzung 
der durch Bankeninsolvenzen ausgelösten Verwerfungen wurde früh Teil des 
politischen Diskurses.3 Aller gewachsenen Kenntnis um die mit Bankenkrisen 
einhergehenden, einschneidenden wirtschaftlichen Diskontinuitäten zum Trotz, 
trafen diese immer wieder auf einen scheinbar unvorbereiteten regulatorischen 
Rahmen.4 In wirtschaftlicher Schieflage befindliche Banken können unüber-
schaubare Kräfte entfesseln, da sie innerhalb jeder Marktwirtschaft als Inter-
mediäre in erheblichem Umfang zur Allokation des Produktionsfaktors Kapi-
tal beitragen und außerdem die Grundlage für eine globale Finanzwirtschaft 
begründen. Diese wechselseitige Vernetzung verschiedener Volkswirtschaften 
und die exponierte Stellung des Produktionsfaktors Kapital wird häufig unter 
die Maxime „banks are special“5 subsumiert. Das Scheitern grenzüberschrei-

1 Siehe Bagehot, Lombard Street: A Description of the Money Market, S. 265 f.
2 Aus der umfassenden Literatur vgl. nur Mishkin, The Economics of Money, Banking, 

and Financial Markets, 11. Aufl., 2015, S. 313 ff.; Davis, Debt, Financial Fragility, and System-
ic Risk, S. 245 ff.; Krugman/Wells, Economics, 4. Aufl., 2015, S. 948 ff.; Caprio/Honohan, in: 
Berger/Molyneux/Wilson (Hrsg.), The Oxford Handbook of Banking, 2. Aufl., 2015, S. 706 ff.; 
Calomiris, in: Berger/Molyneux/Wilson (Hrsg.), The Oxford Handbook of Banking, 2. Aufl., 
2015, S. 722 ff.

3 Hierzu Schenk, Engl. Hist. Rev. 129 (2014), 1129, 1134 ff., welche die Institutionalisie-
rung supra-nationaler Kooperation in der Bankenaufsicht im Zuge der Bankenkrisen in den 
1970er Jahren nachzeichnet.

4 Mit einer dezidierten historischen Analyse Reinhart/Rogoff, This Time is Different, 
S. 141 ff.

5 Vgl. Fama, J. Monet. Econ. 15 (1985), 29, 30 ff.; Corrigan, The Federal Reserve Bank 
of Minneapolis, Annual Reports 1982, S. 2 ff.; Bliss/Kaufman, Va. L. & Bus. Rev. 2 (2007), 
143, 147 ff.; Campbell/Lastra, in: Lastra (Hrsg.), Cross-Border Bank Insolvency, S. 34 ff.; 
Beck/Coyle/Dewatripont/et al., Bailing out the Banks: Reconciling Stability and Competition, 
S. 9 ff.; Marinč/Vlahu, The Economics of Bank Bankruptcy Law, S. 21 ff.; zum Zusammen-
hang zwischen der Kapitalallokationsfunktion von Banken und ihrer Krisenanfälligkeit, siehe 
nur Diamond/Dybvig, JPE 91 (1983), 401, 403; Fischel/Rosenfield/Stillman, Va. L. Rev. 73 
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tend agierender Banken birgt damit in zweierlei Hinsicht Externalisierungs-
potentiale.

Zum einen führt die Abhängigkeit einer Marktwirtschaft vom Funktionie-
ren der Mechanismen zur Kapitalallokation unmittelbar dazu, dass politische 
Entscheidungsträger in Krisenszenarien regelmäßig geneigt sind, Garantiever-
sprechen zugunsten des Fortbestehens von Banken abzugeben; denn das Kre-
ditwesen wird treffend als von „geradezu seismographischer Empfindlichkeit“6 
beschrieben. Benefiziäre solcher Garantien sind diejenigen, die ihrerseits den 
Produktionsfaktor Kapital an Banken überlassen haben. Jedes erwartungsgemäß 
ausgesprochene Garantieversprechen zugunsten des in der Finanzwirtschaft ge-
bundenen Kapitals verzerrt jedoch bereits ex ante die bestehenden Anreizstruk-
turen zur Kontrolle unternehmerischen Risikos. Die relevanten Marktakteure 
antizipieren eine staatliche Haftungsübernahme.7

Zum anderen zeitigen hoheitliche Maßnahmen, wenn sie gegenüber einem 
in wirtschaftlicher Schieflage befindlichen Kreditinstitut durch nationale Ent-
scheidungsinstanzen angeordnet werden, typisierend auch grenzüberschreitend 
gewichtige Auswirkungen.8 Nach allem Dafürhalten werden sich die politi-
schen Verantwortungsträger einer bestimmten Volkswirtschaft zu keinem der 
dargestellten Garantieversprechen bekennen, wenn dessen Benefiziäre nicht 
(auch) ihrer Wählerschaft angehören bzw. sich etwaig einstellende Verluste au-
ßerhalb des eigenen Wirtschaftskreislaufes realisieren.9 Vice versa vermag das 
Rückführungsverlangen nationaler Abwicklungs- bzw. Aufsichtsbehörden hin-
sichtlich im Ausland gebundener Finanzmittel ebendort massive Verwerfungen 
oder eine Kreditklemme auszulösen und auf diese Weise negative Externalitä-
ten zu zeitigen.10

(1987), 301, 307 ff. sowie Armour/Awrey/Davies/et al., Principles of Financial Regulation, 
S. 277 ff. m. w. N.

6 VG Berlin, Urteil vom 12. Dezember 1986 – 14 A 397.85 = WM 1987, 370, 372.
7 Ausführlich zur Antizipation staatlicher Haftungsübernahme siehe unten B. I.; prägnant 

Hüpkes, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hrsg.), Financial Regulation and Supervision, S. 426; 
eine Prise Humor beweist Hudson, The Law of Finance, S. 847, der figurativ auf die Regeln 
des weit verbreiteten Brettspieles Monopoly verweist, wonach gilt: „The Bank never goes 
bankrupt. To continue playing, use slips of paper to keep track of each player’s banking trans-
actions – until the bank has enough paper money to operate again.“

8 Mit umfassenden Beispielen Eisenbeis, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (Hrsg.), Inter-
national Financial Instability, S. 184 ff.; so ist z. B. die „erste Insolvenz“ der Barings Bank 
(1890) auf den Ausfall ihrer argentinischen Aktiva zurückzuführen, welche infolge einbre-
chender Rohstoffpreise – und dem Versiegen der zentralen Einnahmequelle der südamerika-
nischen Volkswirtschaften – nicht weiter bedient wurden.

9 Schoenmaker/Oosterloo, Int. Financ. 8 (2005), 1, 5; zust. Ferrarini/Chiodini, in: Wy-
meersch/Hopt/Ferrarini (Hrsg.), Financial Regulation and Supervision, S. 210.

10 Spiegelbildlich ergreifen die lokalen Behörden regelmäßig geeignete Maßnahmen, um 
einen Kapitalabfluss zu verhindern (sog. ring-fencing); exemplarisch lässt sich z. B. der Arrest-
beschluss SI 2008/2688 vom 8. Oktober 2008, geändert durch Beschluss SI 2008/2766 vom 
21. Oktober 2008 und aufgehoben durch Beschluss SI 2009/1392 vom 15. Juni 2009 des Fi-
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I. Konzeptioneller Ursprung einer Neuausrichtung 
der Debt Governance für Banken in Europa

Die aufgezeigten Konfliktfelder – die Überwälzung individueller Investitions-
risiken auf eine ganze Volkswirtschaft und das Bestehen negativer grenzüber-
schreitender Externalitäten – stellen die Europäische Union, die in Gestalt des 
Binnenmarktes den Nährboden für ein Höchstmaß finanzwirtschaftlicher Ver-
wobenheit zwischen den Volkswirtschaften ihrer Mitgliedstaaten geschaffen 
hat, in besonderer Weise vor Herausforderungen. Es ist in diesem Zusammen-
hang weitestgehend unbestritten, dass die grenzüberschreitende Erbringung 
von Finanzdienstleistungen eine größere Resilienz der europäischen Finanz-
wirtschaft mit sich bringt.11 Dennoch hat die Finanzkrise 2008/09 offenbart, 
dass die vollständige Hebung der mit einem gesamteuropäischen Binnenmarkt 
für Finanzdienstleistungen einhergehenden Wohlfahrtsgewinne zugleich einer 
Europäisierung der Governance von Banken bedarf.

1. Brüche der europäischen Aufsichtsarchitektur 
in der Finanz- und Staatsschuldenkrise

Wie unter der Losung eines „Financial Trilemma“12 plakativ zusammengefasst 
wurde, kann innerhalb eines integrierten Binnenmarktes Finanzstabilität nur er-
zielt werden, wenn der zusätzlichen Bedingung genügt ist, dass finanzpolitische 
Entscheidungen für den gesamten Binnenmarkt Wirkung entfalten. Versuche, 
während der europäischen Finanz- und Staatsschuldenkrise durch Interventio-
nen auf nationaler Ebene die Finanzstabilität in der Europäischen Union zu er-
halten, führten zur Desintegration des europäischen Finanzmarktes: Massive 
Kapitalabflüsse aus den osteuropäischen Volkswirtschaften durch die teils ho-

nanzministeriums des Vereinigten Königreiches über Aktiva der lokalen Niederlassung der 
isländischen Landesbanki anführen. Zuvor hatte die isländische Regierung die Zahlungsunfä-
higkeit der isländischen Einlagensicherung ausgesprochen, Proctor, The Law and Practice of 
International Banking, 2. Aufl., 2015, S. 297 f.; vgl. weiterhin die nachstehende Bezugnahme 
auf die Wiener Initiative.

11 Unter Verweis auf den höheren Diversifizierungsgrad einzelner Institute und (damit ein-
hergehend) einer geringeren Volatilität deren Kreditvergabe Allen/Beck/Carletti/et al., Cross-
border Banking in Europe, S. 47 ff.; Kalemli-Ozcan/Sørensen Bent, in: Freixas (Hrsg.), Hand-
book of European Financial Markets and Institutions, S. 196 ff.; Navaretti/Calzolari/Pozzolo/
Levi, Econ. Policy 25 (2010), 703, 715 ff.; empirisch verifizierend, dass die Erlösdiversifizie-
rung auf Institutsebene mit einer größeren Wertschöpfung einhergeht Elsas/Hackethal/Holz-
häuser, J. Bank. Financ. 34 (2010), 1274, 1278 ff.; den empirischen Erkenntnissen beipflich-
tend Ferrarini/Chiodini, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hrsg.), Financial Regulation and 
Supervision, S. 202 f. m. w. N.; kritisch zur Resilienzsteigerung mittels finanzieller Integration 
und Diversifizierung hingegen Stiglitz, Am. Econ. Rev. 100 (2010), 388, 389 ff.

12 Mit umfassender Herleitung Schoenmaker, Governance of International Banking, 
S. 18 ff.; sowie prägnant darstellend ders., Econ. Lett. 111 (2011), 57, 58 f.
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heitlich veranlasste Liquiditätsrückführung westeuropäischer Banken konnte 
nur im Rahmen der Wiener Initiative verhindert werden.13 Parallel hierzu stie-
ßen auf den „peripheren“14 europäischen Märkten risikosensible Großanleger 
trotz aller Eingriffsbemühungen v. a. ihre Anlagen auf dem Interbankenmarkt 
ab, da sie deren Ausfall fürchteten. Von drohenden Kapitalabflüssen betroffe-
ne Mitgliedstaaten intervenierten gleichermaßen auf mikro- wie auf makroöko-
nomischer Ebene. Teilweise gingen die Mitgliedstaaten dazu über, den Bestand 
aller operativ beeinträchtigten Banken zu garantieren, um in ihrer jeweils eige-
nen Volkswirtschaft den Zugiff auf Liquidität und Kredit zu erhalten.15 Soweit 
zu diesem Zweck Rekapitalisierungen (sog. Bail-outs) aus öffentlichen Mitteln 
durchgeführt wurden, mussten sich die staatlichen Garanten, in Ermangelung 
struktureller Haushaltsüberschüsse, externer Finanzierungsquellen bedienen. 
Dabei fanden sich für die auf „peripheren“ europäischen Märkten begebenen 
Staatsanleihen vornehmlich Investoren, welche der Hoheitsgewalt des sich im 
Einzelfall (re-)finanzierenden Mitgliedstaates unterworfen waren. Dies setzte 
einen „Teufelskreis“16 zwischen nationalen Haushalts- und Bankenbilanzen in 
Gang: Stark ansteigende Staatsschuldenquoten ließen Zweifel daran aufkom-
men, ob alle Mitgliedstaaten gleichermaßen in der Lage sein würden, ihre aus-
stehenden Verbindlichkeiten zu bedienen. Der Ausfall eines staatlichen Schuld-
ners, so die Markterwartung, würde sodann massive Lücken in die Bilanzen 
investierter Banken reißen, da sich in diesem Fall ein aufsichtsrechtlich mit Null 
bewertetes Risiko realisiere.17 Ein rasanter Anstieg der Preise für Versicherun-

13 Zu sich abzeichnenden Kapitalabzügen, die aufsichtsseitige Verstärkung dieses Trends 
durch (subtile) Repatriierungsanordnungen auf der einen Seite und Maßnahmen des ring-fen-
cing auf der anderen Seite, vgl. de Haas/Korniyenko/Pivovarsky/Tsankova, J. Finan. Interme-
diation 24 (2015), 325, 328 ff.; Epstein, Rachel, A., Rev. Int. Pol. Econ., 21 (2014), 847, 851 ff.; 
Allen/Beck/Carletti/et al., Cross-border Banking in Europe, S. 40 ff.; Pistor, J. Globalization 
Dev. 2 (2011), 1, 10 ff.; Schoenmaker, Governance of International Banking, S. 85 ff.; eine auf-
schlussreiche quantitative Analyse der krisenbedingten Finanzflüsse in/aus Osteuropa aggre-
giert Globan, in: Radosevic/Cvijanovic (Hrsg.), Financialisation and Financial Crisis in South-
Eastern European Countries, S. 250 ff.

14 In diesem Kontext werden üblicherweise die EU-Mitgliedstaaten Griechenland, Portu-
gal, Spanien, Italien und Irland als europäische „Peripherie“ beschrieben.

15 Eine quantitative Aufarbeitung der Fragmentierung des Binnenmarktes in den Jahren 
2007 bis 2013 leisten Valiante, J. Finan. Econ. Policy 7 (2015), 251, 252 ff.; ders., Appl. Econ. 
Quart. 58 (2012), 153, 156 ff.; Allen/Beck/Carletti/et al., Cross-border Banking in Europe, 
S. 34 ff. und Erce, Int. J. Financ. Econ. 19 (2014), 188, 190 ff.; zu – in Bezug auf Kreditinsti-
tute – gegenteiligen Ergebnissen kommen hingegen Navaretti/Calzolari/Pozzolo/Levi, Econ. 
Policy 25 (2010), 703, 731 ff.

16 Die Terminologie geht zurück auf den Europäischen Rat und seine Stellungnahme vom 
29. Juni 2012, in der er sich dazu bekannte: „it is imperative to break the vicious circle bet-
ween banks and sovereigns“; dies aufgreifend etwa Ioannidou, in: Hinojosa-Martínez/Beneyto 
(Hrsg.), European Banking Union, S. 14 ff. und Rocholl, in: Kaal/Schwartze/Schmidt (Hrsg.), 
Festschrift zu Ehren von Christian Kirchner, S. 169 f.

17 Art. 114 Abs. 4 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des 
Rates vom 26. Juni 2013 über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen 
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gen gegen den Ausfall von Investitionen in ebensolche Banken, die maßgebend 
über Aktiva in Form von Staatsanleihen „peripherer“ Mitgliedstaaten verfügten 
und die hinsichtlich ihrer eigenen (Re-)Finanzierung zugleich von mitglied-
staatlichen Garantien abhingen, war das unmittelbare Resultat; Im Gleichlauf 
kletterten die Marktquotierungen der Ausfallversicherungen für Staatsanleihen 
derjenigen Mitgliedstaaten, die mittels ihres Garantieversprechens einen Risi-
kotransfer zulasten des Staatshaushaltes herbeigeführt hatten und deren Fähig-
keit zur Verlusttragung ungewiss war.18 In direktem Widerspruch zum Geis-
te des gemeinsamen Binnenmarktes für Finanzdienstleistungen konkretisierte 
sich für Banken die Abhängigkeit von bzw. die Zurechenbarkeit zu einem (be-
lastbaren) nationalen Haushaltsbudget als wettbewerbsverzerrende Realität.

Friktionen zeichneten sich im europäischen Rechtsraum überdies ab, wo 
eine (Um-)Verteilung der Kosten von Rekapitalisierungsmaßnahmen zwischen 
den beteiligten Mitgliedstaaten erforderlich wurde. Dies bestätigt gefestigte Er-
kenntnisse der ökonomischen Forschung, denen zufolge die Gefahr einer un-
zureichenden Rekapitalisierung von Banken v. a. droht, wenn deren zugrunde-
liegendes Geschäftsmodell eine grenzüberschreitend asymmetrische Form – sei 
es in Gestalt asymmetrischen Ressourcenbezuges oder durch eine ungleiche 
Bedeutung des geschäftsführenden Kreditinstituts für die beteiligten Volks-
wirtschaften (sog. systemische Asymmetrie) – annimmt.19 So zerbrach in der 
drohenden Insolvenz der Fortis Gruppe selbst die sehr vertrauensvolle Zusam-
menarbeit zwischen den, für jeweils verschiedene Gruppenteile zuständigen, 
Verwaltungsbehörden aus Belgien, den Niederlanden und Luxemburg.20

und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (nachfolgend: CRR), Abl. EU Nr. L 176 
vom 27. Juni 2013, S. 1 ff., normiert die aufsichtsrechtliche Risikofreiheit für Staatsanleihen; 
mit überzeugenden Argumenten gegen diese Einordnung streiten z. B. Gros, Intereconomics 
48 (2013), 93, 94 f.; Weidmann, Int. Economy 2013, 42, 45 f.; Rocholl, in: Kaal/Schwartze/
Schmidt (Hrsg.), Festschrift zu Ehren von Christian Kirchner, S. 173 f.

18 Aus der umfassenden empirischen Literatur vgl. Alter/Schüler, J. Bank. Financ. 36 
(2012), 3444, 3449 ff.; Acharya/Drechsler/Schnabl, J. Financ. 64 (2014), 2689, 2711 ff.; 
Dieckmann/Plank, Rev. Financ. 16 (2012), 916 ff.; Demirgüç-Kunt/Huizinga, J. Bank. Financ. 
37 (2013), 875, 881 ff.; de Bruyckere/Gerhardt/Schepens/Vennet, J. Bank. Financ. 37 (2013), 
4793, 4799 ff.; Obstfeld, Int. Econ. J. 27 (2013), 143, 149.

19 Grundlegend Herring, in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (Hrsg.), International Financial 
Instability, S. 212 ff.; Schoenmaker, Governance of International Banking, S. 70 f.; vgl. zusam-
menfassend auch Pflock, Europäische Bankenregulierung und das „Too big to fail-Dilemma“, 
S. 52 ff.

20 Dezidiert hierzu Annex VII des Impact Assessment Accompanying the document pro-
posal for a directive of the European Parliament and of the Council establishing a frame-
work for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms and amen-
ding Council Directives 77/91/EEC and 82/891/EC, Directives 2001/24/EC, 2002/47/EC, 
2004/25/EC, 2005/56/EC, 2007/36/EC and 2011/35/EC and Regulation (EU) No 1093/2010, 
SWD(2012) 166 final (nachfolgend: Impact Assessment BRRD), S. 110 ff.; Kudrna, CMLR 
50 (2012), 283, 288 ff.; Kleftouri, Deposit Protection and Bank Resolution, S. 165, jeweils 
m. w. N.; die erfolgreiche Zusammenarbeit französischer, belgischer und luxemburgischer Be-
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Auf ähnliche Weise reiht sich der verwaltungsförmige Umgang mit der In-
solvenz des isländischen Kreditinstituts Landesbanki in das Vorstehende ein:21 
Infolge des Zusammenbruchs des US-amerikanischen Immobilienmarktes fiel 
Landesbanki im Herbst 2008 aus. Den Kunden der Bank, die in erheblichem 
Umfang aus dem Vereinigten Königreich und den Niederlanden stammten, 
drohte in der Folge der Verlust ihrer eigentlich gesetzlich gesicherten Einlagen, 
weil die isländische Regierung die Zahlungsunfähigkeit der nationalen Ein-
lagensicherung festgestellt hatte. Zwar stellt es zutreffend keinen Verstoß gegen 
das Recht des EWR dar, dass die isländische Regierung es ablehnte, gegenüber 
ausländischen Anlegern in die Verpflichtungen der nationalen Einlagensiche-
rung einzutreten, und stattdessen nur nationale Anleger mittels einer teilweisen 
Übertragung Landesbankis auf die öffentliche Hand zu entschädigen.22 Aller-
dings konnte erst eine freiwillige Lastenübernahme durch die britische und nie-
derländische Einlagensicherung de facto die wirtschaftlichen Folgen des Aus-
falls Landesbankis außerhalb Islands abwenden.

2. Neuausrichtung der Debt Governance für Banken in Europa: 
Puzzleteil der Bankenunion mit unionsweiter Ausstrahlungskraft

Mit dem Ziel, die beschriebenen, auf hoheitliche Garantieversprechen zurück-
zuführenden Wettbewerbsverzerrungen zu zerschlagen und dem Externalisie-
rungspotential in grenzüberschreitenden Sachverhalten entgegen zu wirken, 
also den „Teufelskreis“ zwischen nationalen Haushalts- und Bankenbilanzen 
zu durchbrechen, baut die Europäische Union seitdem eine Bankenunion auf. 
Diese setzt sich aus der zentralisierten Aufsicht über die bedeutenden Kredit-
institute der Eurozone unter dem Dach des einheitlichen Aufsichtsmechanismus 
(nachfolgend: SSM), einem gemeinsamen Abwicklungsmechanismus (nachfol-

hörden zur Stabilisierung der Dexia Gruppe dürfte hingegen dem besonderen Geschäftsmodell 
der Bankengruppe geschuldet sein. Sie nahm eine zentrale Rolle für die Kreditvergabe an lo-
kale Gebietskörperschaften ein; die unmittelbaren Folgen ihrer Insolvenz hätten sich daher in 
Finanzierungsengpässen der öffentlichen Haushalte niedergeschlagen, vgl. hierzu Claessens/
Herring/Schoenmaker/Summe, A Safer World Financial System, S. 50 f. und Schoenmaker, 
Governance of International Banking, S. 81 f.

21 Vgl. Proctor, The Law and Practice of International Banking, 2. Aufl., 2015, S. 295 ff.
22 Es fehlt insoweit an einer materiell-rechtlichen Verbürgungen der Vertragsstaaten für 

die Zahlungsfähigkeit der von ihnen geschaffenen Einlagensicherungssysteme, vgl. EFTA-Ge-
richtshof, Urteil vom 28. Januar 2013 – Rs. E-16/11 („Icesave“), EFTA Court Report 2013, 
S. 7, zur Rechtslage vor dem Urteil Méndez-Pinedo, Eur. J. Risk Reg. 2 (2011), 356, 360 ff.; 
dem Urteil argumentativ beipflichtend Hanten/Plaschke, CMLR 51 (2014), 295, 302 ff.; den 
methodischen Ansatz des EFTA-Gerichtshofs stützend, Chalmers, in: EFTA Court (Hrsg.), 
The EEA and the EFTA Court, S. 407 ff.; das Urteil auf die Neufassung der Einlagensicherung 
durch Richtlinie 2014/49/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 
über Einlagensicherungssysteme (nachfolgend: Einlagensicherungs-RL), Abl. EU Nr. L 173 
vom 12. Juni 2014, S. 149 ff., übertragend Zetzsche/Grünewald, WM 2013, 1337, 1343.
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gend: SRM) und einer, legislativ in der Schwebe befindlichen, gemeinsamen 
Einlagensicherung zusammen.23

Die Bankenunion transponiert das unionsweit harmonisierte materielle Auf-
sichts- und Abwicklungsrecht auf eine institutionelle Ebene.24 Der auf die-
sem Nährboden anvisierte, kategorische Ausschluss einer Inanspruchnahme 
von Steuergeldern zur Rekapitalisierung von Kreditinstituten markiert dabei 
einen Paradigmenwechsel,25 welcher in Debatten um die „Abwickelbarkeit“ 
von Kreditinstituten aufgeht.26 Als normatives Desiderat steht im Zentrum der 
regulatorischen Novelle das Ziel, einen Einklang zwischen den Anreizen der 
Fremdkapitalgeber von Banken und dem sozialen Optimum herzustellen.27 Zu 
diesem Zweck wurden als zentrales Instrument der „Abwicklung“ von Ban-
ken mit Art. 53 ff. BRRD28 und – nach langem politischen Tauziehen um die 
konkrete Reichweite einer möglichen Sozialisierung anfallender Kosten29 – in 

23 Das Zusammenspiel dieser drei zentralen Elemente der Bankenunion entwickelnd Mo-
loney, CMLR 51 (2014), 1609, 1625 ff.; Abascal/Alonso-Gispert/Fernández de Lis/Golecki, 
Spanish Rev. Finan. Econ. 13 (2015), 20, 21 ff.; Nielsen, European Bus. L. Rev. 26 (2015), 
805, 807 ff.; Huhtaniemi/Nava/Tornese, in: Hinojosa-Martínez/Beneyto (Hrsg.), European 
Banking Union, S. 107 ff.

24 Herzstücke des prudentiellen Aufsichtsrechts sind die CRR, sowie Richtlinie 2013/36/
EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang zur Tätig-
keit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, 
zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 
2006/49/EG (nachfolgend: CRD), Abl. EU Nr. L 176 vom 27. Juni 2013, S. 338 ff.; zu deren 
Harmonisierungsgrad ausführlich Tönningsen, Grenzüberschreitende Bankenaufsicht in der 
Europäischen Union, S. 20 ff.; das Abwicklungsrecht wurde spiegelbildlich durch die BRRD 
mindestharmonisiert.

25 Vgl. Hüpkes, J. Int. Bank. Finan. L. 30 (2015), 34, 35; Cappiello, EBOR 16 (2015), 421, 
433 f.; Duve/Wimalasena, BB 2014, 2755, 2755; Gardella, in: Busch/Ferrarini (Hrsg.), Euro-
pean Banking Union, S. 374 ff.; das konzeptionell neue Verständnis von (umfassend) haften-
dem Fremdkapital fügt sich in die Analyse historischer Paradigmenwechsel in der deutschen 
Bankenregulierung nahtlos ein, vgl. Körnert, ZHR 176 (2012), 96, 98 ff.; die Strategien zum 
Rückgriff auf öffentliche Mittel im Rahmen der Krisenbewältigung von Banken darstellend 
Binder, Bankeninsolvenzen im Spannungsfeld zwischen Bankaufsichts- und Insolvenzrecht, 
S. 717 ff.; Binder, ZBB 2009, 19, 23 ff.

26 Eine Definition von „Abwicklung“/„Resolution“ erarbeiten z. B. Boccuzzi, The Euro-
pean Banking Union, S. 69 ff. und Bates/Gleeson, LFMR 5 (2011), 264, 266 f.; die „Abwick-
lung“ von Kreditinstituten lässt sich danach als eine spezialgesetzliche Ausprägung aus-
gewählter Restrukturierungsgrundsätze begreifen.

27 Derart prägnant formulierend Lupo-Pasini/Buckley, EBOR 16 (2015), 203, 209; ähn-
lich Gardella, in: Busch/Ferrarini (Hrsg.), European Banking Union, S. 392 ff.; vgl. auch Erw.
Gr. (67) BRRD, sowie Erw.Gr. (73) SRM-VO.

28 Richtlinie 2014/59/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 
zur Festlegung eines Rahmens für die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und 
Wertpapierfirmen und zur Änderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 
2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/
EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 
des Europäischen Parlaments und des Rates (nachfolgend: BRRD), Abl. EU Nr. L 173 vom 
12. Juni 2014, S. 190 ff.

29 Den komplexen Willensbildungsprozess zusammenfassend Huhtaniemi/Nava/Torne-
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Art. 27 ff. SRM-VO30 Regeln über die hoheitlich angeordnete Beteiligung von 
Fremdkapitalgebern an den sich abzeichnenden volkswirtschaftlichen Kosten 
eines (drohenden) Ausfalles von Banken geschaffen (sog. Bail-in). Zwar lässt 
sich in dem traditionell von konsensualen Restrukturierungen geprägten euro-
päischen Rechtsraum31 die skizzierte, hoheitlich angeordnete Verlusttragung 
mit Recht als Novum begreifen.32 Es sei dennoch klarstellend bemerkt, dass die 
Europäische Union mit dem Bail-in Instrument kein konzeptionelles Neuland 
betritt, sondern einen aus dem Jahr 2001 stammenden Vorschlag der Reserve 
Bank of New Zealand zur Restrukturierung von Banken inhaltlich fortführt.33 
Den Abschluss der bis in das Jahr 2019 reichenden Regulierungskette bildet 
eine Novelle des Bankenabwicklungsrechts mit dem Ziel, das europäische Ban-
kensystem nochmals stabiler und widerstandsfähiger zu machen.34 Dabei wur-

se, in: Hinojosa-Martínez/Beneyto (Hrsg.), European Banking Union, S. 110 f. sowie Abas-
cal/Alonso-Gispert/Fernández de Lis/Golecki, Spanish Rev. Finan. Econ. 13 (2015), 20, 32 f.

30 Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Juli 
2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens für die Ab-
wicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitli-
chen Abwicklungsmechanismus und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (nachfolgend: SRM-VO), Abl. EU Nr. L 225 vom 
30. Juli 2014, S. 1 ff.

31 Im deutschen Recht gelten § 225a Abs. 2 InsO und § 9 Abs. 1 KredReorgG, hierzu Chat-
topadhyay, WM 2013, 405, 412; Binder, ZHR 179 (2015), 83, 92; Schelo, NJW 2011, 186, 
188 f.; vgl. nur im französischen Recht Article L. 626–30–2 Code de commerce, hierzu Droege 
Gagnier/Dust, NZI 2014, 942, 943 ff.; im englischen Recht Sections 1, 4, 4A Insolvency Act 
1986, hierzu Windsor/Müller-Seils/Burg, NZI 2007, 7, 8 ff.; im spanischen Recht Artículos 
100, 121, 124 Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal; sowie den Regelungsgehalt des italie-
nischen Rechts darstellend Lener, J. Int. Bank. L. Reg. 31 (2016), 464, 465.

32 Vgl. Grünewald, The Resolution of Cross-Border Banking Crises in the European 
Union, S. 42 ff.; Lo Schiavo, J. Int. Bank. L. Reg. 11 (2014), 689, 695 f.; Wojcik, CMLR 53 
(2016), 91, 95; Schillig, European Bus. L. Rev. 25 (2014), 67, 90; Basedow, in: Tzouganatos/
Kotsovilis/Kontovazainitis/Voglis (Hrsg.), Gedächtnisschrift für Leonidas Georgakopoulos, 
S. 25; Lannoo, Eur. St. Aid L. Q. 13 (2014), 630, 630.

33 Siehe Carr, Reserve Bank of New Zealand: Bulletin 64 (2001), 50, 56 f.; Mayes, J. Int. 
Money Financ. 23 (2004), 515, 526; ders., in: Evanoff/Kaufman/LaBrosse (Hrsg.), Interna-
tional Financial Instability, S. 347 ff.; ders., J. Finan. Econ. Policy 5 (2013), 388, 391 f.; die 
Reserve Bank of New Zealand kann hiernach treffend als „Ideenfabrik“ der internationalen 
Finanzwirtschaft beschrieben werden, geht doch auch die in der Geldpolitik herrschende Me-
thode zur Steuerung der Preisstabilität mittels sog. inflation targeting auf eine handwerkliche 
Innovation der Reserve Bank of New Zealand im Jahr 1989 zurück, vgl. hierzu nur Carré, Ca-
hiers d’économie Politique 66 (2014), 127, 144 ff.

34 Die Arbeit nimmt nachfolgend auf den Normenstand von CRR, BRRD, SRM-VO und 
CRD in deren jeweils konsolidierter Fassungen Bezug. Sie kennzeichnet durch das EU-Ban-
kenpaket geänderte Vorschriften mit „n. F.“. Das sog. EU-Bankenpaket umfasst: Verordnung 
(EU) 2019/876 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturel-
le Liquiditätsquote, Anforderungen an Eigenmittel und berücksichtigungsfähige Verbindlich-
keiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegenüber zentralen 
Gegenparteien, Risikopositionen gegenüber Organismen für gemeinsame Anlagen, Groß-
kredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (nachfol-
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den u. a. die einheitlichen Standards für die Verlustabsorptionsfähigkeit global 
systemrelevanter Banken (sog. TLAC Principles) im europäischen Recht rezi-
piert.35

II. Untersuchungsgegenstand und Gang der Darstellung

Die nachfolgende Untersuchung unterwirft die als Beitrag zur Lösung der oben 
identifizierten Zerrbilder des europäischen Binnenmarktes intendierte und in 
das europäische Bankaufsichtsrecht implementierte Debt Governance, d. h. 
die durch Fremdkapitaltitel vermittelte Marktdisziplin, einer Wirkungsanalyse. 
Sie vollzieht nach, ob der bestehende materielle und institutionelle europäi-
sche Rechtsrahmen hinreichend Gewähr dafür bietet, dass neben den hoheit-
lichen Eingriffen mittels konventioneller Maßnahmen der Bankenregulierung 
auch den disziplinierenden Kräften des Marktes eine eigenständige Wirkung 
zukommt, und insoweit die von Calomiris und Kahn formulierte Einsicht „[…] 
debt may persist simply as an artifact of regulation“ überwunden ist.36

Zu diesem Zweck dient die Agenturtheorie als Ausgangspunkt der Unter-
suchung: Die Arbeit benennt eingangs die beschränkte Haftung der Eigenkapi-

gend: CRR-Änd-VO), Abl. EU Nr. L 150 vom 7. Juni 2019, S. 1 ff.; Richtlinie (EU) 2019/879 
des Europäischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Änderung der Richtlinie 
2014/59/EU in Bezug auf die Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungskapazität von Kre-
ditinstituten und Wertpapierfirmen und der Richtlinie 98/26/EG (nachfolgend: BRRD-Änd-
RL), Abl. EU Nr. L 150 vom 7. Juni 2019, S. 296 ff.; Verordnung (EU) 2019/877 des Euro-
päischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 806/2014 in Bezug auf die Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungskapazität von Kre-
ditinstituten und Wertpapierfirmen (nachfolgend: SRM-Änd-VO), Abl. EU Nr. L 150 vom 
7. Juni 2019, S. 226 ff.; Richtlinie (EU) 2019/878 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 20. Mai 2019 zur Änderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwen-
dung ausgenommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholding-
gesellschaften, Vergütung, Aufsichtsmaßnahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmaß-
nahmen (nachfolgend: CRD-Änd-RL), Abl. EU Nr. L 150 vom 7. Juni 2019, S. 253 ff.

35 In der Nachlese zur internationalen Finanzkrise 2007/08 einigten sich die Vertreter der 
G-20 Staaten auf einheitliche Standards für die Verlustabsorptionsfähigkeit global systemrele-
vanter Banken, vgl. Financial Stability Board, Principles on Loss-absorbing and Recapitalisa-
tion Capacity of G-SIBs in Resolution: Total Loss-absorbing Capacity (nachfolgend: TLAC) 
Term Sheet vom 9. November 2015 (nachfolgend TLAC Term Sheet); die wesentlichen Züge 
der TLAC Principles darstellend z. B. Hüpkes, in: Europäische Zentralbank (Hrsg.), ECB 
Legal Conference 2015: From Monetary Union to Banking Union, on the way to Capital Mar-
kets Union, S. 200 ff.; Gleeson/Guynn, Bank Resolution and Crisis Management, S. 45 ff. und 
Gracie, Eur. Econ. 2015, 75, 78 ff.; die Umsetzung der TLAC Principles in Europa mit deren 
Konzeption kontrastierend Tröger, Why MREL Won’t Help Much, SAFE Working Paper No. 
180, S. 5 ff.

36 Calomiris/Kahn, Am. Econ. Rev. 81 (1991), 497, 510 kommen im Anschluss an ihre 
wegweisende Arbeit zu der Einsicht, dass – in Bezug auf die späten 1980er Jahre – jede Form 
der Marktdisziplin bereits durch die regulatorische Feinmaschigkeit des Bankaufsichtsrechts 
obsolet ist.
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talgeber als zentralen Grund für deren „ausbeuterische“ Beziehung gegenüber 
all solchen Stakeholdern, die auf Geschäftsführungsmaßnahmen keinen Ein-
fluss auszuüben vermögen.37 Inmitten dieses Interessenkonflikts weist eine 
funktionierende Debt Governance die beobachteten Externalitäten den Fremd-
kapitalgebern zu, welche sodann damit betraut sind, disziplinierend auf Ei-
genkapitalgeber und Geschäftsführung einzuwirken (hierzu sogleich B.). Debt 
Governance ist demzufolge „the limitation on a firm’s actions imposed by the 
costs associated with the actual or prospective changes in price of the firm’s 
securities and other liabilities that would result from the market’s response to 
those actions“.38

Sodann leuchtet die Arbeit die Funktionsvoraussetzungen der Debt Govern-
ance weiter aus. Die Untersuchung knüpft hierfür v. a. an solche Erkenntnis-
se an, welche die Funktionszusammenhänge der Debt Governance quantitativ 
nachgewiesen haben39 und entwickelt aus ihnen systematisierend die konkre-
ten Determinanten einer Debt Governance für Banken (hierzu sogleich C.). 
Letztere nimmt die Arbeit sodann zum Ausgangspunkt dafür, die Wirkung der 
Debt Governance für Banken im materiellen und institutionellen europäischen 
Rechtsrahmen für Bankenabwicklungen zu analysieren.

Die Erkenntnisse der Untersuchung mögen folglich als Beitrag zu der an-
dauernden Diskussion verstanden werden, inwieweit zwischen die beiden ge-

37 Grundlegend Jensen/Meckling, J. Finan. Econ. 3 (1976), 305, 331 ff.
38 Mote, in: Kaufman (Hrsg.), Market Discipline in Banking, S. 292; ähnlich Flannery, in: 

Berger/Molyneux/Wilson (Hrsg.), The Oxford Handbook of Banking, S. 379 f.
39 Zu den vielfältigen empirischen Befunden siehe nur die differenzierte Analyse des 

Marktes für nachrangige Schuldtitel rund um die LTCM-Rettung 1998 von Balasubramnian/
Cyree, J. Bank. Financ. 35 (2011), 21, 24 ff.; die Untersuchung argentinischer Pensionsfonds 
von Barajas/Catalán, J. Finan. Intermediation 24 (2015), 411, 415 ff.; die auf einen interna-
tionalen Vergleich der Refinanzierungsbedingungen von Großbanken angelegte Studie von 
Bertay/Demirgüç-Kunt/Huizinga, J. Finan. Intermediation 22 (2013), 532, 544 ff.; die Ana-
lyse konkreter (Re-)Finanzierungsverträge US-amerikanischer Finanzholdings von Goyal, 
J. Finan. Intermediation 14 (2005), 318, 321 ff.; die Beobachtungen von McDill/Maechler, in: 
Kaufman (Hrsg.), Market Discipline in Banking, S. 226 ff., wonach nicht durch die FDIC ab-
gesicherte Einleger ihre Kontrolldichte hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklung des von 
ihnen gewählten Einlageninstitutes statistisch signifikant erhöhen, sofern das Institut über eine 
unterdurchschnittliche Kapitaldecke verfügt; die Erkenntnisse zur Kontrollausübung (sogar) 
durch die Inhaber gesicherter Einlagen von Martinez Peria/Schmukler, J. Financ. 56 (2001), 
1029, 1044 ff.; die breit angelegte Untersuchung der Eigenkapitalquoten ausgewählter Banken 
von Nier/Baumann, J. Finan. Intermediation 15 (2006), 332, 345 ff.; die Studie zu US-amerika-
nischen thrift Depositen von Park/Peristiani, J. Money Credit Bank. 30 (1998), 347, 357 ff.; 
die Untersuchung zu nachrangigen Schuldverschreibungen von Banken auf dem europäischen 
Markt von Sironi, J. Money Credit Bank. 35 (2003), 443, 453 ff.; sowie  Hannan/Hanweck, 
J. Money Credit Bank. 20 (1988), 203, 204 ff.; zu keinen eindeutigen Ergebnissen kommt hin-
gegen die Untersuchung von Avery/Belton/Goldberg, J. Money Credit Bank. 20 (1988), 597, 
604 ff.; weitere Studien skizzieren im Überblick  Flannery/Nikolova, in: Borio/Hunter/Kauf-
man/Tsatsaronis (Hrsg.), Market Discipline Across Countries and Industries, S. 90 f.; Evanoff/
Wall, in: Kaufman (Hrsg.), Bank Fragility and Regulation, S. 63 ff. und A. N. Berger/Turk-
Ariss, J. Finan. Services Res. 48 (2015), 103, 105 ff.
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