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1. Teil

Grundlagen

A. Einleitung

1 Einfiihrung

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

110, ¥, Trennbanken-System verabschiedet: Bundestag reift Banken auseinander, in: Siid-
deutsche Zeitung, vom 17. Mai 2013 (abrufbar unter: https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/
trennbanken-system-verabschiedet-bundestag-reisst-banken-auseinander-1.1675093).



A. Einleitung 3

ist — insbesondere in der historisch vom Universalbanktyp geprigten deutschen
Bankenlandschaft!? — eine tief in die bestehende Bankenarchitektur und die un-
ternehmerische Entscheidungsfreiheit eingreifende MaBnahme. Im Rahmen
eines Universalbankensystems wird die Entscheidung, welche Geschéfte be-
trieben werden, innerhalb der Gesellschaft getroffen. Es besteht mithin Wahl-
freiheit. Die konkrete Ausgestaltung eines solchen Trennungsgebotes und der
Anwendungsbereich konnen dabei erheblich variieren. Der deutsche Gesetz-
geber hat sich fiir ein Verbot des Eigengeschiftes und anderer als ,,zu riskant*
bewerteter Aktivitdten fiir Kreditinstitute entschieden, deren Tétigkeitsumfang
bestimmte Schwellenwerte iiberschreitet.!3 Die dem Kreditinstitut verbotenen
Geschiftsaktivititen konnen von einem sog. Finanzhandelsinstitut konzern-
intern weitergefiihrt werden.

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

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

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

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

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

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

1I. Ursachen der Finanzkrise und regulatorische Antworten

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

31 Dazu 1. Teil sub C.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2. Systemrelevanz und Systemrisiken

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

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

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

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

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

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

33 Vgl. Binder, Bankenintervention und Bankenabwicklung in Deutschland, Expertise im
Auftrag des Sachverstandigenrats zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlich Entwicklung, Ar-
beitspapier Nr. 5, 2009, S. 23 ff. (abrufbar unter: https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.
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