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Einleitung

§ 1 Eine zentralisierte Bankenaufsicht bei der EZB

Bankenaufsichtsrecht ist Krisenrecht. Seine prigenden Reformen gingen mit
6konomischen Notlagen einher. Deren Bekdmpfung mit den Fernzielen der
Systemstabilisierung und Schadensminimierung stiel den Gesetzgeber zum
Handeln an.! So nimmt es nicht wunder, dass auch die Errichtung der Europé-
ischen Bankenunion — als deren erste Sdule die Europdische Zentralbank mit
der Bankenaufsicht betraut wurde — im Nachgang zu wirtschaftlichen Verwer-
fungen erfolgte. Die weitreichende Uberantwortung unmittelbarer Aufsichts-
zustiandigkeit an die EZB markiert den vorldufigen Hohepunkt eines jahrzehn-
telangen Europdisierungsprozesses. Dem institutionellen Arrangement steht je-
doch kein einheitliches Aufsichtsrecht zur Seite. Daher implementierte der
Unionsgesetzgeber einen neuartigen Vollzugsmechanismus und gestattete der
EZB den Zugriff auf mitgliedstaatliche Rechtsnormen.

Auf diese Weise wurde im Jahr 2014 neben dem direkten Vollzug des Uni-
onsrechts durch die EU-Eigenverwaltung und seinem indirekten Vollzug durch
die Mitgliedstaaten ein dritter Durchfiihrungsmodus des europdischen Verwal-
tungsrechts ins Werk gesetzt: Im umgekehrten Vollzug? wendet die EU mit-
gliedstaatliches Recht an. Handelt es sich hierbei zwar derzeit um eine Spezi-
alregelung in einem Spezialgesetz, so konnte dem neuen Vollzugsmodus in
Zukunft doch eine Bedeutung zuwachsen, die weit {iber seinen aktuellen An-
wendungsbereich hinausweist. Prigende Grundprinzipien des Unionsrechts
wurden im besonderen Verwaltungsrecht entwickelt,® das zu Recht als ,,Ort fiir

! Fiir einen Uberblick iiber die deutsche Krisen- und Regulierungsgeschichte siehe statt
vieler Bitz/Matzke, in: FS fir Arnold, 2011, S. 315, 328 ff.; zur Bankenunion K. Peters, WM
2014, 396, 398.

2 Peuker, JZ 2014, 764, 765 spricht vom ,,Vollzug in umgekehrter Richtung®. Die Be-
zeichnung als ,,umgekehrter Vollzug® findet sich erstmals bei Tusch/Herz, EuZW 2015, 814,
815.

3 Aus zahlreichen Beispielen seien hier nur die zollrechtliche Van Gend en Loos-Ent-
scheidung (— Kapitel 1 Fn. 498) zur Supranationalitidt sowie das ebenfalls zollrechtliche
Rewe-Urteil (— Kapitel 3 Fn. 283) und der beihilferechtliche Sachverhalt in der Deutsche
Milchkontor-Entscheidung (— Kapitel 3 Fn. 260) genannt, die den Grundstein fiir das spater
prizisierte Aquivalenz- und das Effektivititsprinzip im indirekten Vollzug des Unionsrechts
legten.



2 Einleitung

Experimente und Innovation** gilt. Auch und vor allem im Hinblick auf das
ibergreifende Gesamtsystem des europdischen Verwaltungsrechts soll sich die
vorliegende Untersuchung daher um eine bankenaufsichtsrechtliche Bestim-
mung drehen, die Vorbildcharakter fiir weitere Fachbereiche haben kann.

A. Der Weg zum einheitlichen Aufsichtsmechanismus

Zum Verstindnis der titelgebenden Vollzugsregelung trigt der Blick auf ihre
Entstehungsvoraussetzungen bei. Die europdische Bankenaufsicht wurde mit
groBer Eile errichtet.’ Die Finanz- und die daraus resultierende Staatsschulden-
krise® ab 2008 hatten den unbedingten Handlungswillen der Politik hervorgeru-
fen. Zwar war der europidische Gesetzgeber auf dem Gebiet der Bankenaufsicht
auch zuvor nicht untétig gewesen. So hatte bereits die erste Bankenkoordinie-
rungsrichtlinie im Jahr 19777 einen Beitrag zur Annidherung materieller Auf-
sichtsstandards geleistet, ohne diese allerdings umfassend zu vereinheitlichen.®
Nicht Rechtsvereinheitlichung, sondern Rechtsangleichung war gesetzgeberi-
sches Mittel der Wahl.® Wie das WeiBlbuch der Kommission zur Finanzdienst-
leistungspolitik fiir die Jahre 2005-2010 unterstreicht, zielte die EU allein auf

4 Kahl, in: ders./Ludwigs (Hg.), HVwR, Bd. I, 2021, § 12, Rn. 35. Der Gedanke findet
sich etwa auch bei Gdrditz, Gutachten D zum 71. DJT, 2016, S. 50 zum Asylverfahren als
Labor fiir das allgemeine Verwaltungsprozessrecht und Kaufhold, Die Verwaltung 49
(2016), 339, 340 zum Finanzaufsichtsrecht als verwaltungsrechtliches Labor.

>Die Gipfelerklirung der Mitglieder des Euro-Wihrungsgebiets v. 29.6.2012,
https://www.consilium.europa.eu/media/21383/20120629-euro-area-summit-statement-de
.pdf bezeichnet die Errichtung des SSM als besonders dringliche Angelegenheit, der sich der
Rat bis Ende 2012 widmen miisse.

¢ Die Bezeichnung als ,,Staatsschuldenkrise* spricht nicht die Krisenursache an, sondern
bezieht sich auf die steigende Belastung 6ffentlicher Haushalte infolge der Ausfalle privater
Schuldner in der Finanzkrise. Dazu und deshalb kritisch zur Bezeichnung (einschrankend
bzgl. Griechenlands) Neubdumer, Wirtschaftsdienst 91 (2011), 827, insb. 829 f.

7RL 77/780/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
iber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute v. 12.12.1977, ABI L
322/30.

8 Barth/Caprio/Levine, Bank Regulation, 2006, S. 162 ff. und Krimphove, EuR 2007,
597, 604 ff. mit einem Uberblick iiber die HarmonisierungsmaBnahmen der EU vor der Fi-
nanzkrise; (auch) zu den folgenden Entwicklungen Kohtamdki, Bankenaufsicht, 2012,
S. 52 ff.

9 Kohtamdiki, Bankenaufsicht, 2012, S. 51. Zur vollkommenen inhaltlichen Ubereinstim-
mung als begrifflicher Grenze zwischen Rechtsangleichung und Rechtsvereinheitlichung
siehe Ludwigs, Rechtsangleichung, 2004, S. 92 f., der der Unterscheidung im Hinblick auf
den heutigen Art. 114 AEUV keine rechtliche Bedeutung zumisst. Das schmailert den Real-
befund des allgemein gefassten Mindeststandards in der ersten Bankenkoordinierungsricht-
linie auf Grundlage des heutigen Art. 53 Abs. 1 AEUV freilich nicht. Zur graduellen Natur
der Unterschiede, indem die Angleichung in ihrer intensivsten Form in eine Vereinheitli-
chung miinde, siche Ludwigs, ebd., S. 92 sowie Lohse, Rechtsangleichungsprozesse, 2017,
S. 58 und Terhechte, Verfassungsstudien, 2020, S. 423 ff. Vgl. auch Hallstein, EG, 31979,
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die Anndherung der Aufsichtsstandards und zusitzliche Kooperation zwischen
den Mitgliedstaaten.!® Den Vollzug der jeweiligen Regelwerke beliel man hin-
gegen in den Hénden nationaler Akteure. Seine Europdisierung stand vor der Fi-
nanz- und der Staatsschuldenkrise nicht auf der Agenda.

Demzufolge fortbestehende regulative Unterschiede zwischen den Mitglied-
staaten der Eurozone ermdglichten es groen Finanzinstituten, die Anforderun-
gen ihrer Heimatstaaten durch Sitzverlegung zu umgehen.!! Zunehmende
grenziiberschreitende Aktivititen auf dem europdischen Finanzmarkt er-
schwerten gleichzeitig die Erkennbarkeit systemrelevanter Risiken fiir die wei-
terhin auf ihr jeweiliges Staatsgebiet fokussierten nationalen Aufsichtsak-
teure.!? Es herrschte kein Informationsfluss zwischen den Behorden, der der
europaweiten Verflechtung von Kreditinstituten auf dem stark integrierten eu-
ropédischen Finanzmarkt gerecht werden konnte.!> Wihrenddessen entfernte
sich der fortbestehende Grundsatz der Herkunftslandaufsicht'* mehr und mehr
von den Anforderungen eines Finanzmarkts, dessen Kreditinstitute nicht mehr
an den Staatsgrenzen haltmachten.!® Das derart skizzierte Aufsichtssystem
hatte keine Antwort auf die ab 2007 grassierende globale Finanzkrise parat.'®

S. 55 ff., fiir den die Angleichung mittels Richtlinien ,,das Streben nach der notwendigen
Einheit mit der Wahrung der Vielfalt nationaler Eigenart [verbindet]*.

10 KOM, WeiBbuch zur Finanzdienstleistungspolitik fiir die Jahre 2005-2010 v.
1.12.2005, KOM(2005) 629 endgiiltig, S. 4.

' Zu diesem Problem siche den von der Kommission angesichts der Finanzkrise in
Auftrag gegebenen De Larosiére-Bericht v. 25.2.2009, Nr. 150, 160, 185; im Uberblick zu
diesem Bericht Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S.21ff. Zum Prinzip der
Herkunftslandkontrolle, das Instituten durch die gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung ihrer
Auslandsaktivititen die Wahl einer Aufsichtsbehdrde moglich macht, und zum daraus
resultierenden Wettbewerb zwischen den Mitgliedstaaten siche Roth, Bankenaufsicht, 2018,
S. 56 ff.; Kohler, Rulemaking, 2020, S. 17 £, 32 f.

12 Grabowski, EZB, 2016, S.3; Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 26 (2014), 2, 8;
J. Schmidt, in: dies./Esplugues/Arenas (Hg.), Financial Crisis, 2016, S. 33, 35.

13 Haentjens/Tegelaar/Verheij, in: Kuijper u. a. (Hg.), EU-Law, 2018, S. 951, 955 f;
zum Grad der Verflechtung in der Eurozone, der iiber die globale Vernetzung der Finanz-
markte hinausgehe, Thiele, Finanzaufsicht, 2014, S. 492; Wymeersch, ZGR 2011, 443, 447.

4 Art. 40 Richtlinie 2006/48/EG des Européischen Parlaments und des Rates v. 14.6.
2006 iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit der Kreditinstitute, AB1 L 177/1, der
noch bis Ende 2013 in Kraft war und schon damals in Abs. 2 auch eine Aufsicht auf konso-
lidierter Basis vorsah. Siehe dazu Kazimierski, Rechtsschutz, 2020, S. 11 f.

5 Die Zulassung im Herkunftsmitgliedstaat entfaltet im Wege gegenseitiger Anerken-
nung Wirkung im gesamten Europdischen Wirtschaftsraum (sog. ,,Europdischer Pass®).
Siehe Art. 8, Art. 17 CRD. Dazu am deutschen Beispiel Vahldiek, in: Boos/Fischer/Schulte-
Mattler (Hg.), KWG/CRR, 2016, § 53b KWG, Rn. 22 ff.

16 De Poli/De Gioia Carabellese, MJ 2019, 190, 196 f.; Irmscher, Offentlichkeit, 2019,
S. 32; Kohtamdki, Bankenaufsicht, 2012, S. 2; J. Schmidt, in: dies./Esplugues/Arenas (Hg.),
Financial Crisis, 2016, S. 33, 35.
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In der Konsequenz wurde zum 1.1.2011 das Européische System der Finanz-
aufsicht (ESFS) geschaffen, das mehrere eigens gegriindete Einrichtungen der
EU vernetzt, ohne selbst Rechtspersonlichkeit aufzuweisen.!” Das ESFS um-
fasst als makroprudentiellen, das Gesamtsystem beobachtenden,'® Aufsichts-
akteur einen Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) und die drei
mikroprudentiellen, auf Einzelinstitute und nicht das Gesamtsystem kon-
zentrierten,'® europiischen Aufsichtsbehérden im Banken- (EBA), Versiche-
rungs- (EIOPA) und Wertpapierwesen (ESMA), deren gemeinsamen Aus-
schuss sowie die mitgliedstaatliche Bankenaufsicht.?’ Bei den europdischen
Aufsichtsbehdrden handelt sich um drei von circa 50*! Agenturen der EU, die
als selbststindige und rechtsfihige Verwaltungseinheiten losgeldst von der
Kommission agieren.?? Errichtet wurden sie auf Grundlage von Art. 114
AEUV .2 Thre PrimérrechtsmiBigkeit ist vielfach im Hinblick auf diese Rechts-
grundlage sowie auf die Meroni-Judikatur des EuGH angezweifelt worden.*
Demnach diirfen zum Erhalt institutionellen Gleichgewichts?® nur genau um-
grenzte Ausfithrungsbefugnisse an vertragsfremde Einrichtungen delegiert
werden. Deren Ausiibung ist gleichzeitig vollumfanglich durch die Kommis-

17 Lehmann/Manger-Nestler, EuZW 2010, 87, 88.

18 Zur Begriffskldrung siehe sogleich — § 4 C. (S. 25 f)).

1 Haentjens/Tegelaar/Verheij, in: Kuijper u. a. (Hg.), EU-Law, 2018, S. 951, 975. Im
Detail zu Organisation, Aufgaben und Kompetenzen der Aufsichtsbehorden Schemmel, Fi-
nanzmarktverwaltung, 2018, S. 42 ff., 54 {f., 64 ff. sowie Kohtamdiki, Bankenaufsicht, 2012,
S. 140 ff., 155 ff. mit Fokus auf die EBA.

20 Kohtamdiki, Bankenaufsicht, 2012, S. 115.

21 EU, ,,Profile der Institutionen und Organe®, https://european-union.europa.eu/instituti-
ons-law-budget/institutions-and-bodies/institutions-and-bodies-profiles_de.

22 Zur Sonderstellung dieser Regulierungs- gegeniiber sonstigen Agenturen, die v. a. in
der Moglichkeit zum Erlass von Aufsichtsbeschliissen zum Ausdruck kommt, Ohler, in:
Ruffert (Hg.), EnzEuR, Bd. 5, 22020, § 10, Rn. 101; Lehmann/Manger-Nestler, EuZW 2010,
87, 88. Ausfiihrlich zu ihrer Einordnung als Netzwerkagenturen und ,,néchste[r] Schritt in
der Agenturenrevolution® Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S. 57 ff. Sieche auch
ders., ebd., S.2 mit Fn. 5 zur Kritik am Begriff der Regulierungs- in Abgrenzung zur
Exekutivagentur sowie Kohtamdki, Bankenaufsicht, 2012, S. 144 ff.

23 Zur Wahl der Rechtsgrundlage nach der ENISA-Entscheidung des EuGH Orator,
EuZW 2013, 852, 853; Ohler, JZ 2014, 249, 251 f.; Kohtamdki, Bankenaufsicht, 2012,
S. 157 ff.; zur Reichweite von Art. 114 AEUV siehe auch Ohler, in: Ruffert (Hg.), EnzEuR,
Bd. 5, 22020, § 10, Rn. 103. Eingehend auch Weifgdrber, Legitimation, 2016, S. 270 ff. Die
Errichtung von Agenturen auf dieser Rechtsgrundlage wurde im Wesentlichen gebilligt von
BVerfGE 151, 202, Rn. 246.

24 Siehe zur Debatte etwa F. Lange, JuS 2019, 759, 761 ff. sowie mit ausfiihrlicher Lite-
raturiibersicht Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S. 34 f., 37 ff. sowie 347 ff. hin-
sichtlich der Meroni-Kriterien.

% Zum institutionellen Gleichgewicht siche noch ausfithrlich — Kapitel 3 § 3 A. 1L
(S. 265 1.).
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sion zu beaufsichtigen.?® Obgleich allen drei Aufsichtsbehdrden von Anfang
an verbindliche Entscheidungsbefugnisse zugewiesen wurden,?’ ist Streit in
dieser Frage insbesondere beziiglich der nachtraglich erweiterten ESMA-Kom-
petenzen entbrannt. Im Jahr 2012 wurde der Wertpapieraufsicht in Art. 28
Leerverkaufs-VO? die durchaus weitreichende Notfallkompetenz verliehen,
ein abstrakt-generelles Leerverkaufsverbot gegeniiber allen Marktteilnehmern
auszusprechen.? Aufgrund ihrer Koppelung an detaillierte Tatbestandsvoraus-
setzungen, der Vorldufigkeit der MaBnahme sowie der erforderlichen Konsul-
tation unter anderem des ESRB geniigte die Kompetenz in der Auslegung des
EuGH dennoch den primérrechtlichen Erfordernissen.>® Das Agenturwesen im
ESFS kann nach dem ESMA-Urteil als unionsgerichtlich gebilligt gelten.! Un-
gleich weniger Konfliktpotential als die drei europédischen Aufsichtsagenturen
birgt das ESRB, das als Beratungsgremium zur Warnung vor systemischen Ri-
siken und nicht als eigenstdndige Agentur geschaffen wurde. Es handelt sich
um eine organisatorisch bei der EZB angegliederte®? — gleichwohl institutionell
eigenstdndige — nicht-rechtsfdhige Einrichtung der EU, die keine verbindlichen

26 BuGH, 9/56, Slg. 1958, 11, 44 — Meroni I; 10/56, Slg. 1958, 53, 81 f. — Meroni II.

7M. w. N. zur nahezu deckungsgleichen Ausgestaltung der Griindungsverordnungen
Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S. 2 f., 38, 341 ff.; siche auch Kohtamdki, Ban-
kenaufsicht, 2012, S. 3, 145 ff.

2 VO (EU) Nr. 236/2012 des EP und des Rates v. 14.3.2012 iiber Leerverkiufe und be-
stimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABI L 86/1.

2 Zur Einordnung Kohtamdiki, EuR 2014, 321, 325. Zuriickhaltender Ohler, JZ 2014,
249, 250; siche auch Weifigdrber, Legitimation, 2016, S. 284, wonach der EuGH ,.keine
allzu strengen Anforderungen an [...] eine Beschrankung des Ermessensspielraums [stelle]*.

30 BuGH, C-270/12, ECLI:EU:C:2014:18 Rn. 45 ff. - ESMA. Zweifelnd an dieser Argu-
mentation Kohtamdki, EuR 2014, 321, 328, die die Meroni-Grundsétze aber fiir unanwend-
bar hélt; siche dies., Bankenaufsicht, 2012, S. 205 f. Hingegen zustimmend und fiir eine ge-
wisse Modifikation der Meroni-Kriterien Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S. 37 ff.
sowie 350 ff. Fiir eine Modifikation auch Orator, Unionsagenturen, 2017, S. 246.

3 EuGH, C-270/12, ECLI:EU:C:2014:18 Rn. 41 ff. — ESMA. Zwar stand nach Rn. 26
nicht die Errichtung der ESMA, sondern die Mdglichkeit zur Verhdngung von Leerverkaufs-
verboten in Rede. Nachdem diese Befugnis allerdings exemplarisch fiir das Spannungsfeld
mit der Meroni-Doktrin steht, kann daraus eine generelle Billigung des ESFS abgeleitet wer-
den. Fiir einen tiber den Einzelfall hinausweisenden Charakter der Entscheidung auch Kohta-
mdki, EuR 2014, 321, 326 f., 332; Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S. 39 ff. mit
Fn. 194 sowie differenzierend zwischen den verschiedenen Aufsichtsbehorden S. 352 ff.;
i. E. ebenso, aber kritisch zur Rspr., Kazimierski, Rechtsschutz, 2020, S. 24 ff. Zu offenen
Fragen bzgl. der demokratischen Legitimation siche Ohler, JZ 2014, 249, 252. Zur grund-
sdtzlichen Billigung durch das BVerfG im Bankenunion-Urteil Ludwigs/Pascher/Sikora,
EWS 2020, 1, 4 {f.; dies., EWS 2020, 85, 90 f.

32 Insb. stellt die EZB das Sekretariat fiir den Systemrisikoausschuss. Siehe VO (EU)
Nr. 1096/2010 des Rates v. 17.11.2010 zur Betrauung der EZB mit besonderen Aufgaben
beziiglich der Arbeitsweise des Europdischen Ausschusses fiir Systemrisiken, ABl L
331/162. Im Detail zur engen Vernetzung siche Hartig, EuZW 2012, 775, 775 f.
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Entscheidungen trifft, sondern Informationen sammelt und auf deren Basis
Empfehlungen ausspricht.?

Auch nach diesen institutionellen Reformen lag der bankenaufsichtliche
Schwerpunkt in der Union weiterhin auf der Harmonisierung des mitgliedstaat-
lichen Rechts, ergdnzt um das angesprochene Frithwarnsystem vor systemi-
schen Risiken.?* Ein einheitliches Regelwerk (single rulebook) sollte die Auf-
sichtsanforderungen zwischen den Mitgliedstaaten angleichen, wéhrend die
Europédischen Finanzaufsichtsbehorden unverdndert auf die Einzelstaaten ver-
teilte Aufsichtsakteure koordinierten.’® Eingriffsrechte gegeniiber beaufsich-
tigten Instituten wurden demgegeniiber auf europiischer Ebene nur in sehr be-
grenztem Umfang geschaffen.’® Die Ausiibung der unmittelbaren Aufsichtsti-
tigkeit hdtte eine weit iiber das Reformvorhaben hinausweisende Kapazitits-
schaffung im ESFS erfordert.>” Ebenfalls entschied man sich in diesem ersten
groBBen Reformschritt nach der Finanzkrise dagegen, die EZB in die unmittel-
bare Aufsicht einzubinden. Hierzu erachtete man sie in Anbetracht ihres geld-
politischen Mandats fiir ungeeignet.’® Der nunmehr vorherrschende Stand des
Aufsichtsrechts war einerseits durch die weitgehende (wenngleich nicht ab-

33 Ohler, in: Ruffert (Hg.), EnzEuR, Bd. 5, 22020, § 10, Rn. 136; Selmayr, in: von der
Groeben/Schwarze/Hatje (Hg.), EuUR, 72015, Art. 127 AEUV, Rn. 48. Im Detail zum ESRB
Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018, S. 29 ff. und insb. S. 30 ff. zur Kompetenzgrund-
lage in Art. 114 Abs. 1 AEUV, wonach Probleme hier allenfalls hinsichtlich der Untergrenze
einer ,,Rechtsangleichung™ denkbar seien, die jedoch nicht unterschritten werde. Auch
Kohtamdki, Bankenaufsicht, 2012, S. 119 hat diesbzgl. keine Bedenken. Siche auch dies.,
ebd., S. 121 ff. zur organisatorischen Struktur sowie S. 133 ff. zu den Instrumenten des
ESRB.

3 Kohtamdiki, Bankenaufsicht, 2012, S. 129 ff.; J. Schmidt, in: dies./Esplugues/Arenas
(Hg.), Financial Crisis, 2016, S. 33, 36.

35 Kohtamdiki, Bankenaufsicht, 2012, S. 153 f., 173 ff.; Ohler, Bankenaufsicht, 2015, § 5,
Rn. 3 ff.; K. Peters, WM 2014, 396, 397; Walla, BKR 2012, 265, 266; Schemmel, Finanz-
marktverwaltung, 2018, S. 54 ff.

367. B. Art. 17 VO (EU) Nr. 1093/2010 des EP und des Rates zur Errichtung einer Eu-
ropdischen Aufsichtsbehdrde (Europédische Bankenaufsichtsbehorde), [...] v. 24.11.2010
(EBA-VO), ABI L 331/12; ausfiihrlich dazu Schemmel, Finanzmarktverwaltung, 2018,
S. 286 ff.; zum Ausnahmecharakter dieser Eingriffsrechte A/mhofer, Haftung, 2018, S. 50;
Haentjens/Tegelaar/Verheij, in: Kuijper u. a. (Hg.), EU-Law, 52018, S. 951, 977 ff.; Heun,
17 2012, 235, 239; Wymeersch, ZGR 2011, 443, 467 ff. Beschliisse diirfen auerdem nur auf
Grundlage unmittelbar anwendbaren Unionsrechts gefasst werden. Dazu Ohler, Die Verwal-
tung 49 (2016), 309, 329. Siehe auch ders., in: Ruffert (Hg.), EnzEuR, Bd. 5, 22020, § 10,
Rn. 1 zur Aufsicht der ESMA iiber Ratingagenturen.

37 Heun, JZ 2012, 235, 239.

3 De Larosiére-Bericht v. 25.2.2009, Nr. 171 f.; vgl. zur Einordnung Grabowski, EZB,
2016, S. 18 ff.; zur 6konomischen Diskussion iiber die generelle Eignung von Zentralbanken
fiir die Bankenaufsicht Barth/Caprio/Levine, Bank Regulation, 2006, S. 85 ft.; Issing, Geld,
2019, S. 32 f.
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schlieBende) Europdisierung des materiellen Regelwerks, andererseits durch
die fortbestehend fragmentierte Uberwachung dieser Regeln gekennzeichnet.?

Auch dieses Konstrukt entpuppte sich im weiteren Verlauf der seit 2010 an-
dauernden sogenannten Staatsschuldenkrise*” als unzureichend. Das neue Auf-
sichtsregime war — auf Grundlage des weitgehend von der nationalen Aufsicht
erhobenen Datenmaterials*! — nicht in der Lage, zutreffende Stresstests fiir kri-
senbetroffene spanische Banken zu erstellen.*> Generell erwies sich der enge
Befugnisrahmen des ESFS als ungeniigend zur effektiven Krisenbekdmp-
fung.®® Als Bedingung fiir die direkte Rekapitalisierung zahlungsunfihiger Fi-
nanzinstitute durch den ESM forderten die Staaten der Eurozone am 29.6.2012
—in Ergénzung des bis heute fortbestehenden ESFS — eine Bankenaufsicht bei
der EZB und riefen die Kommission dazu auf, einen entsprechenden Rechts-
setzungsvorschlag zu erarbeiten.* Die finanziell stark von ihren Heimatbanken
abhingigen Mitgliedstaaten hielt man nicht langer fiir geeignet, eine konse-
quente Aufsicht iiber diese Institute auszuiiben.*’

Die angesprochene Abhingigkeit zwischen Banken und Staaten wurzelt im
Verbot monetdrer Haushaltsfinanzierung aus Art. 123 Abs. 1 AEUV. Dieses
schlie3t es im Sinne einer ,,Privatisierung politischer Kreditwiirdigkeit im eu-
ropdischen Raum‘“® aus, dass sich die Mitgliedstaaten bei ihren Zentralbanken
bzw. innerhalb der Eurozone bei der EZB verschulden. Insofern sind EU-Staa-
ten auf die Kapitalmirkte verwiesen. Sie konnen auf ihre eigene Wihrung lau-
tende Schulden nicht unbegrenzt bedienen, sondern auch in ihrem eigenen Zah-

3 Kohtamdiki, Bankenaufsicht, 2012, S. 9, 177; zur Unterscheidung zwischen Regulie-
rung und Aufsicht — § 4 B. (S. 22 ff.).

40 Zur finanziellen Belastung der Staatshaushalte infolge der Finanz- als Grund der
Staatsschuldenkrise siehe schon — Einleitung Fn. 6.

41 Ceyssens, NJW 2013, 3704, 3705.

42 Almhofer, Haftung, 2018, S. 50 f.; Brandi/Gieseler, BB 2012, 2646, 2647; Brescia
Morra, LUISS WP 2/2014, S. 2; Ohler, Bankenaufsicht, 2015, § 5, Rn. 7; ders., Die Ver-
waltung 49 (2016), 309, 330; im Detail zu den Ablaufen Troger, ZBB 25 (2013), 373, 377;
zu Aufsichtsfehlern in der Staatsschuldenkrise auch Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 26
(2014), 2, 3, 8.

4 Kaufhold, in: Kimmerer/Kotzur/Ziller (Hg.), Integration, 2019, S. 355, 360.

# Gipfelerkldrung der Mitglieder des Euro-Wihrungsgebiets v. 29.6.2012, https://www.
consilium.europa.eu/media/21383/20120629-ceuro-area-summit-statement-de.pdf; vgl. da-
rauf beruhend auch Europdischer Rat, ,,Schlussfolgerungen zur Vollendung der Wirtschafts-
und Wahrungsunion® v. 18.10.2012, https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/
docs/pressdata/de/ec/132992.pdf sowie vorhergehend den Bericht des damaligen Préasiden-
ten des Europdischen Rats Herman van Rompuy, Auf dem Weg zu einer echten Wirtschafts-
und Wihrungsunion v. 26.6.2012, EUCO 120/12.

4 Ceyssens, NJW 2013, 3704, 3705 sowie die Nachweise in — Einleitung Fn. 42.

46 Sahr, Versprechen, 2017, S. 317; dhnlich Ingham, Money, 2004, S. 190: ,,budget defi-
cits must be financed directly in the money market — like those of any private corporation®;
Karth/Car. Miiller/Sahr, Zahlungs(un)féhigkeit, soziopolis.de v. 28.1.2020, S. 6 f.
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lungsmittel illiquide werden.*” Ahnliche Restriktionen enthalten zwar die
meisten Zentralbankgesetze der Welt.*® Dariiber hinausgehend verhindert das
primérrechtliche Verbot im Krisenfall jedoch, dass die Vorgaben einzelstaat-
lich gelockert werden. Der Ernstfall einer Staateninsolvenz erscheint unter die-
sem rechtlichen Regime nicht nur als theoretische Méglichkeit.** Gleichzeitig
fithrt die Staatsfinanzierung auf den Kapitalméarkten zu der ,,paradoxe[n] Kon-
sequenz, dass im Krisenfall staatliche Mittel zur Bankenrettung durch Bank-
kredite akquiriert werden, wodurch die Bilanzen privater Kreditinstitute mit
zusitzlichen Staatsanleihen ausgeweitet werden.® Wie in der Staatsschulden-
krise geschehen, kann diese Interdependenz zwischen Staaten und ihren Hei-
matbanken einen sich gegenseitig verstirkenden Abwértsstrudel auslosen. Bei
einer Vertrauenskrise’! aufgrund steigender Staatsverschuldung verlieren mit
den Staatsanleihen auch die Aktiva der Banken an Wert. Zur Bankenrettung
miissen weitere Staatsanleihen ausgegeben werden, wodurch deren Wert im-
mer weiter sinkt.’> Angesichts dieser staatlichen Abhingigkeit von Bankkredi-
ten bestehen starke Anreize fiir die nationale Aufsicht, eine laxe Kontrollpraxis
walten zu lassen.>

In der Folge galt es einerseits, zumindest fiir die Eurostaaten, den weiterhin
umfassend vernetzten Finanzmirkten auch eine zentrale und weniger von ihren
Aufsichtsobjekten abhidngige Instanz gegeniiberstellen, um das Vertrauen in

47Vgl. zur Eurozone Herrmann/Dornacher, Monetary Law, 2017, S. 97 zur Abhingig-
keit von den Kapitalmarkten, nachdem Steuererhdhungen politisch oftmals nicht durchsetz-
bar seien sowie S. 120 f. zu den Konsequenzen in der Krise; Karth/Car. Miiller/Sahr, Zah-
lungs(un)fihigkeit, soziopolis.de v. 28.1.2020, S. 7; nach Wray, Money, 22015, S. 177 ff.
wirke der Euro insofern wie eine Fremdwiahrung: ,,nations as ,users‘ not ,issuers® of the cur-
rency®.

“ Fiir einen Uberblick siche die Abbildung bei Jacome/Matamoros-Indorf/Sharma/
Townsend, IMF WP/12/16, S. 10, wonach auf dem Stand von 2012 von 152 untersuchten
Staaten 51 jede (direkte) Zentralbankfinanzierung verbieten und 57 nur kurzfristige Darle-
hen erlauben, wohingegen 40 Staaten eine Finanzierung durch die Zentralbank in grof3erem
Umfang gestatten und nur drei die Materie génzlich ungeregelt lassen.

4 Hettinger, Rechtskontrolle, 2019, S. 27 f.; Wray, Money, 22015, S. 186.

30 Sahr, Versprechen, 2017, S. 314 f. mit dem wortlichen Zitat; zur Aufnahme neuer
Staatsschulden in der Eurozone am Beispiel Deutschlands Karth/Car. Miiller/Sahr, Zah-
lungs(un)fdhigkeit, soziopolis.de v. 28.1.2020, S.4 f. Begiinstigt wird diese Situation
dadurch, dass Banken in der EU fiir den Ankauf von Staatsanleihen keine Eigenmittel bend-
tigen. Dazu Liittringhaus, EuZW 2012, 321 f.

Sl Zur Vertrauensabhiingigkeit der Finanzmirkte siehe Thiele, Finanzaufsicht, 2014,
S. 79 ff.; Engel, Systemrisikovorsorge, 2020, S. 7 ff.

32 Vgl. Boccuzzi, Banking Union, 2016, S. 21; Bofinger, Volkswirtschaftslehre, 32020,
S. 554 f.; zum ,,Banken-Staaten-Nexus* auch BVerfGE 134, 366, 416.

3 Binder, ZBB 25 (2013), 297, 300 f. zur Bevorzugung ,,nationaler Champions*; Kauf-
hold, in: Kémmerer/Kotzur/Ziller (Hg.), Integration, 2019, S. 355, 361; Lehmann/Manger-
Nestler, ZBB 26 (2014), 2, 8 zum ,,home bias®.
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das Bankensystem zu stirken.* Andererseits sollte einer krisenbedingten neu-
erlichen Fragmentierung der voneinander abhéngigen Kredit- und Staatsanlei-
hemirkte in der Wahrungsunion durch einheitliche Bedingungen entgegenge-
wirkt werden.>

So einigte man sich im Jahr 2012 darauf, eine européische Bankenunion zu
errichten. Neben dem Single Supervisory Mechanism (SSM), ihrer ersten
Séule, innerhalb derer die EZB mit der Aufsicht iiber bedeutende Kreditinsti-
tute betraut ist, wurde als zweite Sdule der Single Resolution Mechanism
(SRM)*, ein bei einer selbststindigen Agentur angesiedelter einheitlicher Ban-
kenabwicklungsmechanismus, geschaffen. Beide Sdulen fuBlen auf einem an-
gestrebten und teilweise verwirklichten gemeinsamen Regelwerk fiir Finanzin-
stitute, dem sogenannten single rulebook.’’ Die avisierte dritte Sdule, eine ge-
meinsame Einlagensicherung, konnte hingegen — nicht zuletzt aufgrund deut-
schen Widerstands gegen eine Vergemeinschaftung von Verlusten — bis heute
nicht verwirklicht werden.

Mit Arbeitsbeginn am 4.11.2014 liegt die Bankenaufsicht nun nicht mehr
vollumfanglich bei autonomen mitgliedstaatlichen Behorden. Diese werden
vielmehr in einen neuen Verwaltungsverbund® eingegliedert. Hier sind sie
weiterhin in ihrem bisherigen Tatigkeitsbereich aktiv, der allerdings um exklu-
sive Zustdndigkeiten der EZB reduziert und unter deren Gesamt- und Leitungs-
verantwortung gestellt wurde. Zahlreiche Aufsichtsaufgaben — insbesondere

5% KOM, Mitteilung v. 12.9.2012, COM(2012) 510 final, S. 2 f.

55 Huf3, Bankenunion, 2015, S. 95; zu integrativen Riickschritten des Finanzbinnenmarkts
infolge der Finanzkrise auch Ceyssens, NJW 2013, 3704, 3705; Howarth/Quaglia, integra-
tion 2015, 44, 44 f.; sowie ausfiihrlich EZB, Bericht 04/2009, S. 31 ff.; Sachverstdndigenrat,
Jahresgutachten 15/16, 2015, Rn. 435.

56 Errichtet durch VO (EU) 806/2014 des EP und des Rates v. 15.7.2014 zur Festlegung
einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fir die Abwicklung [...]
(SRM-VO), ABI L 225/1.

57 Pizzolla, ELRev 43 (2018), 3, 4 Fn. 8: Begriff geprigt vom Rat im Jahr 2009.

8 Bassani, Framework, 2019, S. 32 f.; Haentjens/Tegelaar/Verheij, in: Kuijper u. a.
(Hg.), EU-Law, 52018, S. 951, 955, 957 f.; Huf3, Bankenunion, 2015, S. 115 f.; siche auch
Sachverstdindigenrat, Jahresgutachten 12/13, 2012, S. 181, wonach eine gemeinsame Einla-
gensicherung dem Abschluss einer Versicherung nach Eintritt des Schadensfalls gleiche.
Siehe zum Vorstofl des EP v. 19.6.2020 zur Wiederaufnahme der Verhandlungen Philipp,
EuZW 2020, 548 und zum portugiesischen Vorsto3 von 2021 Handelsblatt v. 5.3.2021,
,Kompromissvorschlag zur Bankenunion riittelt an deutschen Tabus®, https://www.handels-
blatt.com/finanzen/banken-versicherungen/banken/neuer-anlauf-der-eu-kompromissvor-
schlag-zur-bankenunion-ruettelt-an-deutschen-tabus/26971934.html. Aus der Pressemittei-
lung der Eurogruppe v. 16.6.2022 zur Zukunft der Bankenunion ergibt sich jedoch, dass
konkrete Umsetzungsschritte erneut vertagt wurden.

9 Ndher zum Verbundkonzept siche noch unten — Kapitel 1 § 1 A. IV. (S. 36 ff.).
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die Uberwachung der derzeit 110° bedeutendsten Kreditinstitute der Euro-
zone, die Gruppen mit knapp 1.000 Einzelinstituten umfassen,®! — obliegen nun
ausschlielich der EZB.

Die Eignung der bereits mit der Geldpolitik im Euroraum betrauten EZB als
Trigerin der Bankenaufsicht war im Vorfeld des Verordnungserlasses zwar
weiterhin umstritten.®? Insbesondere Interessenkonflikte zwischen geldpoliti-
schem und aufsichtlichem Mandat und ein daraus folgender Reputationsverlust
wurden befiirchtet.®* Auch ob eine tragfidhige Rechtsgrundlage fiir die Errich-
tung einer europdischen Aufsichtsinstanz vorlag, wurde und wird kontrovers
diskutiert.** Schon im Rahmen ihres geldpolitischen Mandats ist auerdem die
Unabhingigkeit der EZB nicht unumstritten.®® Die Erweiterung um ein Auf-
sichtsmandat, innerhalb dessen sie ebenfalls unabhingig agiert, bewegt sich
gleichermaBen im Spannungsfeld zum Demokratieprinzip.%® Bezugnehmend

¢ EZB, ,List of supervised entities v. 1.7.2022, https://www.bankingsupervision.
europa.cu/ecb/pub/pdf/ssm.listofsupervisedentities202208.en.xlsx?c16cf5Sbdb6d54 159878
c2edca698a9b.

¢ Dies liegt daran, dass die Bedeutung eines gruppenangehdrigen Instituts auf der obers-
ten Konsolidierungsebene bestimmt wird. Siehe Art. 17 Abs. 2 SSM-VO, Art. 40 SSM-Rah-
menVO.

2 Almhofer, Haftung, 2018, S. 57 ff.; Boccuzzi, Banking Union, 2016, S. 37 ff.; K. Pe-
ters, WM 2014, 396, 399 f.; Thiele, Finanzaufsicht, 2014, S. 523 f.

% Nach Art. 127 Abs. 1 AEUV ist vorrangiges Ziel des ESZB die Preisstabilitéit. Der
SSM zielt hingegen mit Art. 1 Abs. 1 SSM-VO auf die Finanzstabilitdt. Zu potentiellen Kon-
flikten vgl. Erwédgungsgrund 65 der SSM-VO; Issing, Geld, 2019, S.33; Pascher, in:
Korte/Ludwigs/Thiele/Wedemeyer (Hg.), Finanzkrise, 2016, S. 111, 121 m. w. N.; vgl. aber
auch das umgekehrte Argument, fehlender Zugriff auf aufsichtliche Daten gefdhrde das geld-
politische Mandat, bei Alexander, ECFR 2016, 467, 471, 491. Zu diesen Zusammenhingen
auch Goldmann, EuConst 14 (2018), 283, 284 ff., 296 ff., gegen ein primérrechtliches Er-
fordernis der strikten Trennung, solange insgesamt der Preisstabilitit gedient sei.

% Zur Kontroverse um Art. 127 Abs. 6 AEUV vgl. statt vieler Roth, Bankenaufsicht,
2018, S. 62 ff.; Almhofer, Haftung, 2018, S. 61, 73 ff.; Kéhler, Rulemaking, 2020, S. 91 f,;
Kazimierski, Rechtsschutz, 2020, S. 50 ff.; Bassani, Framework, 2019, S. 48 f. zur Kodifi-
kationsgeschichte des Vertrags von Maastricht als Argument fiir die Tragfdhigkeit der
Rechtsgrundlage; Ohler, Bankenaufsicht, 2015, § 5, Rn. 19 ff.; fir die Kompetenzwidrigkeit
der SSM-VO siehe beispielsweise Kaufhold, Systemaufsicht, 2016, S. 285 f.; vgl. aber die
rechtspolitische Bewertung bei Alexander, ECFR 2016, 467, 480 f. fiir eine umfassendere
Zentralisierung der Aufsicht de lege ferenda. Zur Debatte auch C. Mollers, in: Grund-
mann/Micklitz (Hg.), Banking Union, 2019, S. 205, 211, Fn. 19, wonach die erforderliche
Einstimmigkeit die Missachtung des Wortlauts gestattet habe.

9 Kritisch zur Debatte Issing, Geld, 2019, S. 35 ff.

% Mit einem ausfiihrlichen Uberblick zur Streitfrage, ob sich die Unabhingigkeit auch in
der Bankenaufsicht bereits aus Art. 130, 282 AEUV ergibt oder ob Art. 19 SSM-VO diese
konstitutiv anordnet, Lackhoff, SSM, 2017, Rn. 86 ff.; Ohler, Bankenaufsicht, 2015, § 5,
Rn. 82 ff. sowie zusammenfassend Kéhler, Rulemaking, 2020, S. 46 f.; fiir ein gegeniiber
der Geldpolitik geringeres Unabhdngigkeitsbediirfnis in der Bankenaufsicht Alexander,
ECFR 2016, 467, 486.
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