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Vorwort

Obwohl die herausragende Bedeutung einer „angemessenen“ Ausstattung des 
Bankensektors mit Eigenmitteln für die Finanzmarktstabilität kaum bestritten 
wird, stimmen sowohl die in der breiten Öffentlichkeit als auch die in weiten 
Teilen der Wissenschaft vorherrschenden Vorstellungen davon, was Eigenmittel 
sind und wie sich deren Regulierung vollzieht, in entscheidenden Punkten nicht 
mit der vorzufindenden (Rechts-)Realität überein. Der Befund gibt Anlass zu 
zwei Fragen: Erstens, wie kann es dazu kommen, dass über eine derart im Fokus 
der medialen Berichterstattung und des ökonomisch-juristischen Diskurses ste-
hende Thematik so weit verbreitete Missverständnisse bestehen? Zweitens, was 
verbirgt sich (rechts-)tatsächlich hinter den Eigenmitteln und dem nach ihnen 
benannten Regulierungskomplex? Ein erster Ansatzpunkt zur Beantwortung die-
ser Fragen kann die Einsicht sein, dass in dem Eigenmittelbegriff des Bankauf-
sichtsrechts verschiedene Ideen davon zusammentreffen, was „Eigenkapital“ ist. 
Erst im Zusammenspiel dieser Ideen lassen sich die ökonomischen Funktions
beschreibungen des Bankeigenkapitals erschließen, derer sich der Gesetzgeber 
bei der Konstruktion der Eigenmittelregulierung bedient hat. Inwiefern sich die-
se Funktionsbeschreibungen in den stetig reformierten Eigenmitteldefinitionen 
des Bankaufsichtsrechts niedergeschlagen haben, lässt sich besonders gut an 
solchen regulatorischen Vorschriften ablesen, die schuldrechtliche Risikokapital
instrumente unter den Eigenmittelbegriff fassen sollen. Denn die Tatsache, dass 
diese Instrumente ganz unterschiedlich ausgestaltet werden können, zwingt den 
Gesetzgeber dazu, konkrete inhaltliche Anforderungen für ihre Einbeziehung 
festzulegen und mit diesen sein jeweiliges Verständnis davon, was Eigenmittel 
sind, punktuell offen zu legen.

Die vorliegende Abhandlung enthält die von mir in Verfolgung dieses For-
schungsansatzes gewonnenen Erkenntnisse. Sie wurde im Sommersemester 2018 
von der Fakultät für Rechtswissenschaft der Universität Hamburg als Disserta-
tion angenommen. Entstanden ist sie während meiner Tätigkeit als wissenschaft-
licher Mitarbeiter an der Professur für Bürgerliches Recht, Internationales Privat-
recht und Rechtsvergleichung der Justus-Liebig-Universität Gießen. Rechtspre-
chung und Schrifttum befinden sich auf dem Stand von Juni 2018, regulatorische 
Entwicklungen konnten zum Teil noch darüber hinaus berücksichtigt werden.
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leistungsrichtlinie	ü ber Wertpapierdienstleistungen
WiSt	 Wirtschaftswissenschaftliches Studium
WISU	 Das Wirtschaftsstudium
WM	 Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht
Wpg	 Die Wirtschaftsprüfung
WpPG	 Wertpapierprospektgesetz
WuB	 Entscheidungssammlung zum Wirtschafts- und Bankrecht
ZBB	 Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZfbF	 Schmalenbachs Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung
ZfgK	 Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen
ZfhF	 Zeitschrift für handelswissenschaftliche Forschung
ZGR	 Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR	 Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Ziff.	 Ziffer
ZIP	 Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
zutr.	 zutreffend
Zweite Bankrechts-	 Zweite Richtlinie 89/646/EWG zur Koordinierung der Rechts- 
koordinierungsrichtlinie	 und Verwaltungsvorschriften über die Aufnahme und Ausübung  

der Tätigkeit der Kreditinstitute und zur Änderung der Richtlinie 
77/780/EWG vom 15. Dezember 1989



Abbildungsverzeichnis

Abbildung   1	 Eigenkapital als abstraktes drittes Bilanzelement .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .            	 96

Abbildung   2	 Eigenkapital als Vermögensüberschuss oder Schuldenüberhang .  .  .    	 98

Abbildung   3	 Eigenkapital als entnahmefähiger Gewinn .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 102

Abbildung   4	 Eigenkapital als Summe von Positionswerten angewandter  
Verteilungsregeln .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 107

Abbildung   5	 Eigenkapital als Summe von Finanzierungsmitteln .  .  .  .  .  .  .  .  .  .           	 115

Abbildung   6	 Eigenkapital als sovabilitätssichernder Risikoträger .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 165

Abbildung   7	 Eigenkapital als Mittel zum Verlustausgleich .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .              	 180

Abbildung   8	 Ermittlung der Gesamtkennziffer nach Grundsatz I .  .  .  .  .  .  .  .  .  . 	 291

Abbildung   9	 Ermittlung der Gesamtkennziffer nach der SolvV .   .   .   .   .   .   .   .   .   .    	 303

Abbildung 10	 Ermittlung der Gesamtkapitalquote nach der CRR .  .  .  .  .  .  .  .  .  .           	 317

Abbildung 11	 Risikobasierte Eigenmittelanforderungen unter Geltung der CRR .  .   	 329

Abbildung 12	 Anerkennung von stillen Einlagen im KWG von 1961 .  .  .  .  .  .  .  .         	 349

Abbildung 13	 Anerkennung von stillen Einlagen und Genussrechtskapital  
nach der Dritten KWG-Novelle 1985 .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                  	 372

Abbildung 14	 Eigenmittelsystematik des KWG nach der Vierten  
KWG-Novelle 1993 .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                           	 390

Abbildung 15	 Anerkennung von stillen Einlagen und Genussrechtskapital  
nach der Vierten KWG-Novelle 1993 .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                  	 394

Abbildung 16	 Eigenmittelsystematik des KWG nach der Sechsten  
KWG-Novelle 1998 .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                           	 399

Abbildung 17	 Anerkennung von stillen Einlagen und Genussrechtskapital  
nach der Sechsten KWG-Novelle 1998 .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                 	 404

Abbildung 18	 Prinzipienbasierte Anerkennung von Instrumenten nach  
der Achten KWG-Novelle 2010 .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                     	 445

Abbildung 19	 Eigenmittelsystematik der CRR .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                     	 457

Abbildung 20	 Posten des harten Kernkapitals nach Art.  26 Abs.  1 CRR .  .  .  .  .  .  .        	 459

Abbildung 21	 Posten des zusätzlichen Kernkapitals nach Art.  51 CRR  .  .  .  .  .  .  .        	 460



XXXIV Abbildungsverzeichnis

Abbildung 22	 Posten des Ergänzungskapitals nach Art.  62 CRR  .   .   .   .   .   .   .   .   .   .   	 461

Abbildung 23	 Prinzipienbasierte Anerkennung von Instrumenten des harten  
Kernkapitals nach der CRR .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                       	 479

Abbildung 24	 Prinzipienbasierte Anerkennung von Instrumenten des zusätzlichen 
Kernkapitals nach der CRR .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .                       	 513



Einleitung

Die Tatsache, dass Banken die an sie durch das Aufsichtsrecht gestellten Eigen­
kapitalanforderungen auch dadurch erfüllen können, dass sie Finanzierungs­
mittel aufnehmen, die ihnen auf rein schuldrechtlicher Grundlage zur Verfügung 
gestellt werden, ist nicht neu. Bereits im Kreditwesengesetz von 1961 war aus­
drücklich vorgesehen, dass den Banken gewährte stille Einlagen unter bestimm­
ten Voraussetzungen zu ihrem regulatorischen Eigenkapital, den sogenannten 
„Eigenmitteln“1, gezählt werden konnten. Die Institute machten von dieser Mög­
lichkeit auch regen Gebrauch. So betrug der Anteil stiller Einlagen an der Eigen­
mittelausstattung der deutschen Privatbanken im Jahre 1984 in der Spitze bis zu 
80 Prozent.2 Ein Jahr später ergänzte der Gesetzgeber das Kreditwesengesetz um 
eine weitere Regelung, die zusätzlich auch die Berücksichtigung von Kapital 
erlaubte, das den Banken durch die Ausgabe von Genussrechten zugeführt wur­
de. Dass der Anteil stiller Einlagen und Genussrechtskapitals an den Gesamt­
eigenmitteln der Banken in der Folgezeit einen erkennbaren Rücklauf verzeich­
nete, lag daran, dass der Gesetzgeber damit begonnen hatte, die aufsichtsrecht­
lichen Anrechnungsspielräume für schuldrechtliche Eigenmittelbestandteile 
zugunsten des durch die Bankeigner aufzubringenden Kapitals quantitativ zu 
beschränken.

Die Gründe dafür, dass die Institute die ihnen aufsichtsrechtlich zugestande­
nen Spielräume aber bis heute weitgehend ausreizen und zur Erfüllung ihrer 
Eigenmittelanforderungen nicht etwa ausschließlich auf Aktienkapital zurück­
greifen, sind vielfältiger Natur. So ist die Ausgabe schuldrechtlicher Instrumente 
im Vergleich zu einer Aktienemission mit deutlich größeren Gestaltungsmög­
lichkeiten verbunden, deren Nutzung den Banken den Zugang zu anderen Inves­

1  Wenn in der vorliegenden Untersuchung von „Eigenmitteln“ gesprochen wird, dann ist 
damit das durch das Bankaufsichtsrecht definierte Eigenkapital in einem umfassenden Sinne 
gemeint. Das betrifft auch die Zeit, zu der der Ausdruck selbst noch keinen Eingang in die 
bankaufsichtsrechtlichen Regelwerke gefunden hatte. Sh. zur Begriffsverwendung auch unter 
§  2 C. II. 1. (S. 140).

2  Möschel, ZHR 149 (1985), 206, 209 unter Verweis auf Anlagenband zum Protokoll Nr.  23, 
Deutscher Bundestag, 10. Wahlperiode, 7.  Ausschuß, – 733 – 2450 – (Öffentliche Anhörung 
vom 3. Okt. 1984), Stellungnahme der Deutschen Bundesbank, S.  7.
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torenkreisen auf dem Kapitalmarkt eröffnet.3 Gleichzeitig bleibt bei einer Auf­
nahme schuldrechtlich überlassenen Kapitals die verbandsrechtliche Beteili­
gungsstruktur der Institute unberührt.4 Nicht zuletzt spielen auch Kosten eine 
Rolle: So kann die Verwendung schuldrechtlicher Instrumente zur Eigenmittel­
beschaffung vor allem5 aus steuerlichen Gründen6 eine günstigere Alternative 
gegenüber der Aktie darstellen.7

3  Vgl. Erwägungsgrund 3 Satz  2 der Richtlinie 2009/111/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 16. September 2009 zur Änderung der Richtlinien 2006/48/EG, 2006/49/EG 
und 2007/64/EG hinsichtlich Zentralorganisationen zugeordneter Banken, bestimmter Eigen­
mittelbestandteile, Großkredite, Aufsichtsregelungen und Krisenmanagement, ABl. Nr. L 302/97 
vom 17. November 2009 sowie Schaber/Amann/Maucher, WPg 2011, 581. Ganz in diesem 
Sinne zielen etwa die derzeit vorgenommenen Emissionen von Instrumenten des zusätzlichen 
Kernkapitals, sogenannte „AT1-Instrumente“, vornehmlich auf Fixed Income-Investoren ab, 
indem sie für die im Ermessen des Instituts stehenden Ausschüttungen eine Höchstgrenze vor­
geben und damit für wirtschaftlich stabile Zeiten faktisch eine Zinssatzvereinbarung aufweisen; 
sh. dazu noch näher im dritten Teil der Untersuchung unter §  6 C. III. 2. b) ee) (1) (b) (S. 492).

4  Oulds, in: Hopt/Seibt (Hrsg.), Schuldverschreibungsrecht1, 4.  Teil Kap.  1 Rn.  1.35; Gleske/
Laudenklos, in: Eilers/Rödding/Schmalenbach (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung2, Kap.  D 
Rn.  2. Speziell im Zusammenhang mit dem bankaufsichtsrechtlich motivierten Einsatz schuld­
rechtlicher Kapitalinstrumente Groß/Küster, in: Hofmann (Hrsg.), Basel III und MaRisk (2011), 
S.  345, 348 f. 

5  In der Diskussion um die Eigenmittelregulierung werden traditionell von Seiten verschie­
dener Akteure eine Vielzahl weiterer Gründe dafür angeführt, weshalb eine rein auf Aktien­
kapital setzende Eigenkapitalfinanzierung „teuer“ sei. Die Kritik an der Legitimation vieler 
dieser Argumentationsmuster hat in der wissenschaftlichen Nachbearbeitung der Finanzmarkt­
krise erheblichen Auftrieb erfahren, sh. vor allem Admati/DeMarzo/M. Hellwig/Pfleiderer, 
Fallacies, Irrelevant Facts, and Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank 
Equity is Not Expensive (2011), passim sowie Admati/M. Hellwig, Des Bankers neue Kleider3, 
S.  163 ff. Ihren theoretischen Ankerpunkt findet die Diskussion in einem neu entflammten Streit 
darüber, inwieweit die Aussagen des Modigliani/Miller-Theorems zur Kostenneutralität der 
Finanzierung durch Fremd- und Eigenkapital – sh. dazu dies., The American Economic Review 
Vol.  48 (1958), No.  3, 261–297 – auf die Frage der Eigenmittelregulierung von Banken über­
tragen werden können, instruktiv Admati/DeMarzo/M. Hellwig/Pfleiderer, a. a. O., S.  16–18 und 
Admati/M. Hellwig, a. a. O., S.  178 ff. einerseits sowie Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon, 
Principles of Financial Regulation (2016), S.  310–312 andererseits.

6  Zu der maßgeblichen körperschaftssteuerrechtlichen Vorschrift des §  8 Abs.  3 Satz  2 
KStG, die den Abzug der auf die Instrumente gezahlten Vergütungen vom zu versteuernden 
Einkommen der Bank erlaubt, näher noch im ersten Teil der Arbeit unter §  2 C. I. 4. (S. 137 ff.). 

7  Vgl. zur Bedeutung der steuerrechtlichen Behandlung nur van Rüth, WiSt 1992, 255, 258; 
BAKred, Jahresbericht 1998, S.  21; Schäfer, ZHR 175 (2011), 319; Konesny/Glaser, in: Boos/
Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-VO5, Art.  52 CRR Rn.  41; Börsen-Zeitung vom 26.04.
2014 („Startschuss für neue Instrumente des Kernkapitals“), S.  15. Zur Irrelevanz der Argu­
mentation mit steuerlich bedingten Kosten als „private costs“ in der Debatte um eine Reform 
der Eigenmittelregulierung Admati/DeMarzo/M. Hellwig/Pfleiderer, Fallacies, Irrelevant Facts, 
and Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank Equity is Not Expensive (2011), 
S.  20 f.
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A. Die Finanzmarktkrise als Anstoß zur  
vorliegenden Untersuchung

Während ruhiger Zeiten auf den Finanzmärkten hatten schuldrechtliche Eigen­
mittelkomponenten eine Art Schattendasein gefristet, fernab von der Aufmerk­
samkeit der breiten Öffentlichkeit. Das sollte sich mit dem Ausbruch der Finanz- 
und Wirtschaftskrise im Jahre 2007 aber drastisch ändern. Unter dem Schlagwort 
„Hybridkapital“ wurde ihnen in der Nachbereitung der Krise von verschiedener 
Seite attestiert, deren negative Effekte nicht abgefedert, sondern geradezu ver­
stärkt zu haben.8 Grund dafür sei vor allem eine unzureichende Beteiligung der 
Inhaber der ausgegebenen Instrumente an den von den Banken eingefahrenen 
Verlusten gewesen.9 Eine gewisse Spitze erreichte die Dramatik in der öffent­
lichen Wahrnehmung, als die Europäische Kommission verschiedenen Medien­
berichten zu Folge im Rahmen ihrer Beihilfeverhandlungen erheblichen Druck 
auf deutsche Landesbanken ausüben musste, um diese dazu zu bewegen, in der 
Krisensituation eine Bedienung ihrer schuldrechtlichen Eigenmittelgeber einzu­
stellen.10 

In der Konsequenz geriet die Frage, inwiefern stille Einlagen bankaufsichts­
rechtlich künftig noch als Eigenmittel anerkannt werden sollten, bei den Ver­
handlungen über die zweite Überarbeitung des Basler Eigenkapitalakkords („Ba­
sel  III“) zu einem großen Streitthema zwischen den deutschen und den übrigen 
Vertretern im Ausschuss. Dabei konnte sich die deutsche Delegation mit ihrer 
Forderung, an der Einordnung in die qualitativ höchstwertige Eigenmittelkate­
gorie des „harten Kernkapitals“ festzuhalten, letztlich nicht durchsetzen.11 Unter 
der Geltung des die Basel  III-Vorgaben auf europäischer Ebene umsetzenden 

8  Sh. zur Rolle von Hybridkapital in der Krise etwa Admati/M. Hellwig, Des Bankers neue 
Kleider3, S.  289 f.; Wissenschaftlicher Beirat beim BMWi, Reform von Bankenregulierung und 
Bankenaufsicht nach der Finanzkrise (2010), S.  21; Deutsche Bundesbank, Basel III – Leit­
faden zu den neuen Eigenkapital- und Liquiditätsregeln (2011), S.  7. Aus der Presse etwa 
Drost, Frank M., Handelsblatt vom 05.03.2009 („Berlin lässt Bank-Investoren zittern“), S.  1; 
F.A.S. vom 28.04.2013 („Es lohnt sich, den Euro zu verteidigen“), S.  23.

9  Einen zahlen- und detailreichen Überblick über das Verhalten deutscher Banken gegenüber 
ihren schuldrechtlichen Eigenmittelgebern in der Finanzkrise gibt die Antwort der Bundes­
regierung auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Dr. Gerhard Schick, Dr. Thomas Gambke, 
Britta Haßelmann, weiterer Abgeordneter und der Fraktion BÜNDNIS 90/DIE GRÜNEN, 
Hybridkapital in der Finanzmarktkrise, BT-Drs. 17/4496 (19. Januar 2011), S.  3 ff. und 19 ff.

10  F.A.Z. vom 24.02.2009 („Vorsicht vor hybridem Nachrangkapital der Banken“), S.  21; 
Drost, Frank M., Handelsblatt vom 07.01.2010 („Investoren haften für Landesbanken“), S.  1; 
Szarek, Danuta, DIE WELT vom 27.02.2010 („Gläubiger der BayernLB werden zur Kasse 
gebeten“), S.  13.

11  Sh. zur Berichterstattung Osman, Yasmin, Handelsblatt vom 06.09.2010 („Bankenregulie­
rung: Deutschland stellt den Kampf um stille Einlagen ein“), S.  35.
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CRD IV-Pakets ist die Frage der Einordnung stiller Einlagen noch nicht abschlie­
ßend geklärt. Auch die Bedeutung von Genussrechtskapital steht noch in Frage. 
Das liegt auch daran, dass vor allem die als Aktiengesellschaft verfassten Kredit­
institute bei der schuldrechtlichen Eigenmittelbeschaffung nunmehr vornehm­
lich auf die Ausgabe von Anleihen setzen, die unter Rückgriff auf eine aufsichts­
rechtlich mögliche, aber in Deutschland bislang kaum gebräuchliche Ausge­
staltungsvariante begrifflich unpräzise12 als „Contingent Convertible Bonds“ 
bezeichnet werden.13 Seit sich Anfang des Jahres 2016 eine deutsche Großbank 
in einer vermeintlich angespannten wirtschaftlichen Situation überraschender­
weise zur öffentlichen Klarstellung veranlasst sah, dass sie die Kupons für ihre 
Eigenmittel-Anleihen sowohl im angebrochenen als auch im kommenden Jahr 
vollumfänglich würde bedienen können,14 haben auch die „Coco-Bonds“ schon 
eine teils zweifelhafte Berühmtheit erlangt. So wurden die Instrumente in der 
Presse bereits als „Brandbeschleuniger der Finanzmärkte“15 betitelt und von ei­
ner großen Boulevardzeitung die Frage in den Raum gestellt, ob die „Cocos“ gar 
in der Lage seien, die nächste Bankenkrise auszulösen16.

Etwa im gleichen Zeitraum, in dem schuldrechtliche Eigenmittelbestandteile 
durch die Finanzmarktkrise in den Fokus der Öffentlichkeit gelangten, landeten 
Streitigkeiten in Zusammenhang mit schuldrechtlichen Finanzierungsverein­
barungen, die aufsichtsrechtliche Eigenmittel generieren sollten, vermehrt vor 
deutschen Gerichten.17 Im Mittelpunkt der Auseinandersetzungen, die diesmal 

12  Vgl. auch Redaktionsgespräch mit Gerald Podobnik, in: ZfgK 2016 („Die dritte Genera­
tion der Cocos macht mittlerweile 95 Prozent des europäischen Marktes aus“), 596.

13  Mit dem Begriff werden eigentlich Pflichtwandelanleihen bezeichnet, die bei Eintritt 
eines Auslöseereignisses zu Aktienkapital werden. Die deutschen Banken setzen allerdings 
bislang fast ausschließlich auf eine rein schuldrechtliche Gestaltungsvariante, die statt einer 
Wandlung eine Herabschreibung des Rückzahlungsanspruchs bzw. des diesen abbildenden 
Kapitalbetrags vorsieht. Näher dazu im dritten Teil der Arbeit unter §  6 C. III. 2. b) ee) (3) 
(S. 500 ff.), sh. dort auch zu den Nachweisen.

14  Dazu etwa Handelsblatt vom 02.02.2016 („CoCo-Bonds sorgen für Nervosität“), S.  30; 
FAZ.NET vom 09.02.2016 („CoCo-Bonds – Deutsche Bank verspricht Anleihe-Investoren ihr 
Geld“), abrufbar unter: http://www.faz.net/aktuell/finanzen/anleihen-zinsen/deutsche-bank-ver 
spricht-anleihe-investoren-ihr-geld-14060537.html (01.06.2018).

15  Schreiber, Meike, SZ.de vom 11.02.2016 („CoCo-Bonds – Von der Wunderwaffe zum 
Brandbeschleuniger der Finanzmärkte“), abrufbar unter: http://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/ 
coco-bonds-zweifel-an-der-wunderwaffe-1.2857407 (01.06.2018).

16  Esser, Fritz, BILD Online vom 10.02.2016 („Deutsche Bank – Lösen „CoCos“ die 
nächste Bankenkrise aus?“), abrufbar unter: http://www.bild.de/geld/wirtschaft/deutsche-bank/
deutsche-bank-coco-44505544.bild.html (01.06.2018).

17  Sh. insbesondere (jeweils letztinstanzliche Rechtsprechung) BGH, Urt. v. 29.04.2014 –  
II ZR 395/12, WM 2014, 1076 ff.; BGH, Urt. v. 28.05.2013 – II ZR 67/12, BGHZ 197, 284 = 
WM 2013, 1550 ff.; OLG Frankfurt, Urt. v. 15.07.2015 – 19 U 201/13, NZG 2016, 1027 f. 
(Nichtzulassungsbeschwerde vom BGH zurückgewiesen); OLG München, Urt. v. 11.06.2015 
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nicht zwischen staatlichen Stellen und den Banken, sondern zwischen den Ban­
ken und ihren Eigenmittelgebern ausgetragen wurden, standen wiederum vor 
allem Fragen um die aufsichtsrechtlich geforderte Beteiligung der Kapitalgeber 
an den eingefahrenen Verlusten der Institute. Dabei wurde deutlich, dass nicht 
nur im Umgang mit dem Begriff der „Verlustteilnahme“, sondern auch mit den 
übrigen Anforderungen, die das Aufsichtsrecht an die zur Stabilisierung der Ban­
ken eingesetzten schuldrechtlichen Finanzierungsinstrumente stellt, noch viele 
Fragen offen waren. Das lag daran, dass diesem Themenfeld auch seitens der 
Wissenschaft bislang nur wenig Aufmerksamkeit geschenkt worden war. Die 
einsetzende Aufarbeitung im juristischen Schrifttum erfolgte situationsgetrieben 
und damit inhaltlich stark zugeschnitten auf die einzelnen innerhalb der Ge­
richtsverfahren aufgekommenen rechtlichen Fragestellungen.18 Eine Befassung 
grundlegender Art, die die Instrumente in dem funktionellen Gesamtzusammen­
hang des Regulierungsapparates verortet, in den sie über die Qualifizierung als 
„Eigenmittel“ einbezogen werden, steht bislang noch aus.

B. Die gewählten Zielsetzungen der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit setzt an der aufgezeigten Forschungslücke an und formu­
liert von dort aus ihr wissenschaftliches Untersuchungsprogramm. Die primär 
verfolgten Zielsetzungen lassen sich zu drei in enger Beziehung zueinander ste­
henden Vorhaben zusammenfassen: 

Erstens will die Arbeit nachvollziehen, wie sich die normativen Voraussetzun­
gen, die schuldrechtlich gestelltes Risikokapital erfüllen muss, um Teil der ban­
kaufsichtsrechtlichen Eigenmittel eines Kreditinstitutes zu sein, in der Geschich­
te der Bankenregulierung in Deutschland entwickelt haben. Vor dem Hintergrund 
der im Wege der rechtshistorischen Methodik gewonnenen Einsichten soll 
schließlich der aktuelle regulatorische Rahmen, innerhalb dessen schuldrecht­
liche Risikokapitalinstrumente in die bankaufsichtsrechtlichen Eigenmittel ein­
bezogen werden, erörtert und einer am Maßstab der mit der Eigenmittelregu­
lierung verfolgten Zielvorstellungen ausgerichteten Zweckmäßigkeitsanalyse 

– 23 U 3443/14, WM 2016, 645 ff.; OLG München, Urt. v. 12.01.2012 – 23 U 2737/11, WM 
2012, 603 ff.; OLG Frankfurt, Urt. v. 16.11.2011 – 19 U 12/11, AG 2012, 596 (Nichtzulas­
sungsbeschwerde vom BGH zurückgewiesen).

18  Sh. nur Habersack, AG 2009, 801 ff.; Kokemoor, WM 2009, 1637 ff.; Mülbert, in: Fest­
schrift für Hüffer (2010), S.  679 ff.; Kokemoor/Theilig, WM 2011, 337 ff.; Schäfer, ZHR 175 
(2011), 319 ff.; Becker, NZG 2012, 1089 ff.; Bracht, WM 2012, 585 ff.; Dangelmayer, Der 
Schutz von Genussrechtsinhabern im Anwendungsbereich des Kreditwesengesetzes (2013); 
Becker, NZG 2014, 171 ff.; Verse/Wiersch, NZG 2014, 5 ff.
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unterzogen werden. Die Arbeit sieht sich insofern als die für das Bankaufsichts­
recht noch ausstehende Ergänzung einer Reihe bereits erschienener Monogra­
phien über die Verortung schuldrechtlicher Risikokapitalinstrumente in den Kon­
text der Eigenkapitalbegriffe anderer Rechtsgebiete.19

Zweitens soll anhand der erzielten Erkenntnisse über die sich im Zeitverlauf 
verändernde regulatorische Behandlung schuldrechtlichen Risikokapitals zu­
gleich auch die inhaltliche Fortentwicklung des in Deutschland geltenden bank­
aufsichtsrechtlichen Eigenmittelbegriffs nachgezeichnet werden. Schuldrecht­
lich konstruierte Kapitalaufbringungen eignen sich ganz besonders gut als „Ve­
hikel“, um die vollzogenen Wandlungen im Begriffsverständnis sichtbar zu 
machen. Das liegt daran, dass sie nicht – wie etwa Stammaktien – in einer zivil­
gesetzlich weitgehend vordefinierten und daher vergleichsweise starren Form 
vorgefunden werden können, sondern in einer durch eine kaum begrenzte ver­
tragliche Gestaltungsfreiheit bedingten rechtstatsächlichen Vielfalt. Will der 
regulatorische Gesetzgeber schuldrechtliche Instrumente in die Eigenmittelregu­
lierung einbeziehen, sieht er sich dazu gezwungen, im Aufsichtsrecht konkrete 
Anforderungen an ihre inhaltliche Ausgestaltung festzulegen. In Gestalt dieser 
Anerkennungsanforderungen muss er seine im Übrigen typischerweise verbor­
gen bleibende abstrakte Vorstellung davon, was Eigenmittel sind, und welche 
Funktion er ihnen innerhalb des bankaufsichtsrechtlichen Regelungsapparates 
zugewiesen hat, punktuell offenlegen. Auch mit diesem Anliegen sieht sich die 
vorliegende Untersuchung noch weitgehend alleine. Die einzig auffindbare Ar­
beit20, die partiell einen ähnlichen, aber nicht an der Einordnung schuldrecht­
lichen Risikokapitals orientierten Ansatz verfolgt, liegt bereits 35 Jahre zurück 
und bezieht daher die gesamte durch den Basler Ausschuss für Bankenaufsicht 
geprägte Rechtsentwicklung seit Ende der 1980er Jahre nicht mehr mit ein. Da­
neben gelangt die hiesige Untersuchung für den parallel betrachteten Zeitraum in 
entscheidenden Punkten auch zu abweichenden Ergebnissen.21

Drittens sollen die herausgearbeiteten Veränderungen der bankaufsichtsrecht­
lichen Anerkennungsanforderungen für schuldrechtliches Risikokapital und die  
 

19  Insbesondere in den Kontext der Eigenkapitalbegriffe des Handelsbilanz- und des Steuer­
rechts, sh. insofern vor allem Schrecker, Mezzanine-Kapital im Handels- und Steuerrecht 
(2012); Hoerning, Hybrides Kapital im Jahresabschluss (2011); Görtz, Die aktien- und steuer­
rechtliche Qualifikation von Hybrid-Anleihen (2008); Hense, Die stille Gesellschaft im handels­
rechtlichen Jahresabschluss (1990), jeweils passim. Zur Behandlung schuldrechtlicher Risiko­
kapitalinstrumente im Insolvenzrecht sh. Laspeyres, Hybridkapital in der Insolvenz und Liqui­
dation der Kapitalgesellschaft (2014), passim.

20  Soweit ersichtlich nur Krümmel, Bankenaufsichtsziele und Eigenkapitalbegriff (1983).
21  Das gilt etwa für die Interpretation des §  11 RKWG als Solvabilitäts- und nicht als Liqui­

ditätsnorm, sh. dazu im zweiten Teil der Arbeit unter §  4 A. I. 3. (S. 256 ff.).
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aus ihrer Analyse gewonnen Erkenntnisse über die Entwicklung des Eigenmittel­
begriffs in Bezug zu den von dem Gesetzgeber mit der Eigenmittelregulierung 
verfolgten Zielsetzungen gesetzt werden. Auch hier hat die Untersuchung ein 
Stück Pionierarbeit zu leisten. Denn auch wenn dieser Befund verwunderlich 
erscheinen mag, liegt der heranzuziehende teleologische Vergleichsmaßstab 
nicht offen auf der Hand. Vielmehr besteht über die Frage, welche Rolle der Ei­
genmittelregulierung im Gesamtgefüge der Bankenaufsicht genau zukommen 
soll, trotz ihrer weithin hervorgehobenen Bedeutung für die Stabilität des Ban­
ken- und Finanzsystems bis heute keine völlige konzeptionelle Klarheit. Die Un­
tersuchung muss sich die Zielvorstellungen, die der Gesetzgeber bei der Schaf­
fung und der fortwährenden Reformierung der Regulierungsvorschriften jeweils 
vor Augen gehabt hatte, daher erst erarbeiten. Sie nimmt dazu Rückgriff auf die 
Disziplin der Ökonomik und setzt die gewonnenen „extrajuridischen“ Erkennt­
nisse über die Funktion, die dem Eigenkapital dort bei der Vermeidung von Ban­
keninsolvenzen beigemessen wird, in Bezug zu den geschaffenen Regulierungs­
vorschriften, um so herauszufinden, inwiefern diese einerseits die Rechtsent­
wicklung und andererseits auch die Rechtsauslegung beeinflusst haben.

Bei der Verfolgung dieser drei Vorhaben soll ein ganz besonderes Augenmerk 
auf die Schlussfolgerungen gelegt werden, die aus der 2007 ausgebrochenen Fi­
nanzmarktkrise über Schwachstellen der seinerzeit bestehenden Eigenmittel­
regulierung gezogen wurden, sowie auf die regulatorischen Neuerungen, die als 
Reaktion auf diese Schlussfolgerungen erfolgt sind. Nach der Bankenkrise von 
1931, die Anlass für die Einrichtung einer allgemeinen Bankenaufsicht in 
Deutschland und Grund für die Aufnahme erster Eigenmittelvorschriften in das 
1935 in Kraft getretene Reichskreditwesengesetz war, handelte es sich hierbei 
um den einzigen Praxistest, dem sich der über 70 Jahre hinweg auf nationaler, 
europäischer und internationaler Ebene weitgehend losgelöst von Krisenerfah­
rungen fortentwickelte Regulierungskomplex zu stellen hatte. Wie unter A. be­
reits angedeutet wurde, galten gerade die schuldrechtlichen Eigenmittelinstru­
mente der Institute als diesem Test nicht gewachsen. Die Arbeit macht es sich 
daher zu einem speziellen Anliegen, die auf diesen Befund hin durchgeführten 
Reformvorhaben zum ersten Mal Gegenstand einer grundlagenorientierten Be­
fassung zu machen, um sie so auf ihre Zieladäquanz hin überprüfen und schließ­
lich eine Antwort auf die Frage geben zu können, ob nicht auch weiterhin ein 
erheblicher Verbesserungsbedarf besteht.
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C. Der Gang und die Methodik der Untersuchung

Der Weg, der zur Bewältigung der dargestellten Vorhaben beschritten wird, glie­
dert sich in insgesamt sechs Kapitel  [§§  1 bis 6], die jeweils zu zweit nach Sach­
zusammenhängen zu drei größeren Abschnitten zusammengefasst sind [Erster 
bis dritter Teil]. Im Rahmen dieser einzelnen Etappen werden weitere Zwischen­
ziele gesetzt, die die mit der Arbeit verfolgten drei Hauptanliegen konkretisieren 
und ergänzen.

I. Die phänomenologische Annäherung an den 
Untersuchungsgegenstand (Erster Teil)

Die im ersten Teil der Arbeit erfolgende phänomenologische Annäherung an die 
beiden Komponenten ihres Untersuchungsgegenstandes trägt dem Umstand 
Rechnung, dass mit dem schuldrechtlichen Risikokapital auf der einen und den 
bankaufsichtsrechtlichen Eigenmitteln auf der anderen Seite zwei für sich selbst 
gesehen bereits vielschichtige und komplexe Rechtsgebilde miteinander in Ver­
bindung gebracht werden sollen. Um diese für die nachfolgende Untersuchung 
handhabbar zu machen, soll in §  1 zunächst ein für den weiteren Gang der Arbeit 
maßgebliches Grundverständnis davon geschaffen werden, was sich hinter dem 
Begriff des schuldrechtlichen Risikokapitals verbirgt. Im Zentrum steht dabei die 
Frage, welche Anforderungen für die Qualifikation von Finanzierungsmitteln als 
Risikokapital an die Ausgestaltung der kapitalgeberseitigen Vermögensrechte in 
der zu Grunde liegenden schuldrechtlichen Finanzierungsvereinbarung zu stel­
len sind. Im Wege ihrer Beantwortung setzt sich die Untersuchung kritisch mit 
der Zweckmäßigkeit der in Gestaltungspraxis und Literatur weithin vorzufinden­
den Differenzierungen zwischen Gewinnbeteiligung, Verlustbeteiligung und 
Nachrangigkeit sowie zwischen dem Fortführungs- und dem Auflösungsfall des 
finanzierten Unternehmens auseinander [A.]. Auf der Grundlage des schließlich 
gewonnenen Begriffsverständnisses sollen dann mit der stillen Gesellschaft, dem 
Genussrechts- und dem Anleiheverhältnis die drei schuldrechtlichen Vertrags­
typen in Augenschein genommen werden, die sich zur Erzeugung von Risiko­
kapital eignen. Ein besonderes Augenmerk liegt dabei auf der Frage, inwieweit 
sie in diesem speziellen, rein vermögensrechtlichen Zuschnitt noch wesensprä­
gende Merkmale aufweisen, die eine unterschiedliche zivilrechtliche Behand­
lung rechtfertigen [B.]. Abschließend soll der verbandsrechtliche Regelungs­
rahmen beleuchtet werden, der zur Anwendung gelangt, wenn einer der drei 
Vertragstypen in seiner Gestalt als Risikokapitalinstrument zur Finanzierung ei­
ner Aktiengesellschaft verwendet wird. In diesem Zuge sollen Antworten auf die 
für die bankaufsichtsrechtliche Praxis bedeutsamen und bislang noch ungeklär­
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ten Fragen gefunden werden, ob die derzeit von Aktienbanken zur Eigenmittel­
beschaffung ausgegebenen schuldrechtlichen Risikokapitalinstrumente dem be­
sonderen Regelungsregime des §  221 AktG unterliegen und ihrer bankaufsichts­
rechtlich geforderten vermögensrechtlichen Modellierung durch das Aktienge- 
setz Gestaltungsgrenzen gesetzt sind [C.]. 

Mit entsprechender Intention einer inhaltlichen Annäherung wird sich in §  2 
dann dem Rechtsphänomen der bankaufsichtsrechtlichen Eigenmittel zuge­
wandt. Anhand eines Streifblicks über das noch vorausliegende Untersuchungs­
programm [A.] werden zwei Fragen identifiziert, die einer Erörterung „vor der 
Klammer“ bedürfen. Aus ihnen leiten sich die für dieses Kapitel der Arbeit maß­
geblichen beiden Forschungsziele ab: Zum einen sollen die dem Verständnis des 
bankaufsichtsrechtlichen Eigenmittelbegriffs zu Grunde liegenden verschiede­
nen Ideen davon herausgearbeitet werden, was „Eigenkapital“ ist. Die Untersu­
chung bewegt sich damit weitgehend auf wissenschaftlichem Neuland. Ein Be­
wusstsein dafür, dass der Verwendung des Eigenkapitalbegriffs in ein und dem­
selben Zusammenhang unterschiedliche, nicht ohne weiteres miteinander in 
Einklang zu bringende Vorstellungen zu Grunde liegen, ist sowohl im juristi­
schen als auch im ökonomischen Diskurs bisher kaum22 vorhanden. Ziel ist es, 
sich mit den vorhandenen Sichtweisen vertraut zu machen und ihr „richtiges“ 
Zusammenspiel im Bereich der bankaufsichtsrechtlichen Eigenmittelregulierung 
herauszufinden. In diesem Zuge sollen die Gründe für die bis in die heutige Zeit 
weit verbreiteten Missverständnisse über die Funktionsweise dieses Regulie­
rungskomplexes ausgemacht und bestehende Fehlvorstellungen korrigiert wer­
den [B.]. Zum anderen soll aus dem juristischen Verwendungskontext anderer 
Eigenkapitalbegriffe heraus ein Blick auf diejenigen Normen geworfen werden, 
die im Bankaufsichtsrecht an den Begriff der „Eigenmittel“ anknüpfen. Dafür 
werden zunächst die konzeptionell mit dem bankaufsichtsrechtlichen Eigenmit­
telbegriff verschränkten Eigenkapitalbegriffe des Handelsbilanz- und des Insol­
venzrechts näher beleuchtet. Besondere Aufmerksamkeit gilt dabei den Fragen, 
inwieweit sich die zuvor herausgearbeiteten Vorstellungen von Eigenkapital in 
den verschiedenen Rechtsgebieten wiederfinden lassen und anhand welcher Kri­
terien sich jeweils die Einordnung von schuldrechtlichem Risikokapital voll­
zieht. Letzteres ist für die Untersuchung deshalb von besonderer Relevanz, weil 
die Anrechnung von Kapitalinstrumenten innerhalb der bankaufsichtsrechtlichen 
Eigenmittel nunmehr auch von deren handelsbilanz- und insolvenzrechtlicher 
Einstufung abhängig ist. Abgerundet wird die Betrachtung juristischer Begriffs­

22  Soweit ersichtlich beschäftigt sich bislang nur Bitz, in: Festschrift für Schneeloch (2007), 
S.  147 ff. mit den verschiedenen Vorstellungen von Eigenkapital und den daraus abzuleitenden 
Konsequenzen.
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verwendungen außerhalb des Regulierungsrechts durch einen Seitenblick auf 
das Steuerrecht sowie auf die Diskussion um einen übergeordneten „gesell­
schaftsrechtlichen“ Eigenkapitalbegriff. Unter der Bezugnahme auf gemeinsame 
Entwicklungslinien mit der versicherungsaufsichtsrechtlichen Eigenmittelregu­
lierung erfolgt in einem letzten Schritt schließlich eine systematisierende In­
augenscheinnahme der Eigenmittelnormen des Bankaufsichtsrechts [C.].

II. Die Trennung des zweiten von dem dritten Teil der Untersuchung

Die im Wege dieser Inaugenscheinnahme gewonnenen Erkenntnisse über die 
Verwendung des Eigenmittelbegriffs innerhalb des bankaufsichtsrechtlichen Re­
gulierungsapparates prägen dann den weiteren Gang der Untersuchung im zwei-
ten und dritten Teil der Arbeit. Wie zu zeigen sein wird23, vollzieht das Bankauf­
sichtsrecht eine grundsätzliche24 Zweiteilung seiner Eigenmittelvorschriften:25 
Es unterscheidet zwischen solchen Normen, die definieren, was Eigenmittel sind 
(Eigenmittelsystematik) und solchen, die den legaldefinierten Eigenmittelbegriff 
in Bezug nehmen und mit ihm im Zusammenhang mit der Setzung von Verhal­
tenspflichten gegenüber den regulierten Kreditinstituten operieren (Verhaltens-
normen). Beide Teilbereiche der Eigenmittelregulierung sind für sich genommen 
bereits so umfangreich und diffizil, dass sie lange Zeit26 auf unterschiedliche 
Regelungskörper aufgeteilt waren und traditionell auch zum Gegenstand jeweils 
eigenständiger wissenschaftlicher Befassungen27 gemacht werden. Die vorlie­

23  Sh. unter §  2 C. III. (S. 143 ff.).
24  Bis ins Letzte konsequent durchhalten lässt sich diese Zweiteilung indes nicht. So wird 

etwa durch diejenigen Normen, die die Banken unabhängig von den mit ihren Eigenmittel­
gebern getroffenen Vereinbarungen zu einem bestimmten Verhalten diesen gegenüber verpflich­
ten, reflexiv auch der Eigenmittelbegriff (mit-)definiert. Ganz in diesem Sinne lassen sich ent­
sprechende Eingriffsbefugnisse der Aufsicht sowohl im Zusammenhang mit den übrigen Ver­
haltensnormen als auch im Rahmen der Eigenmittelsystematik finden, sh. dazu insbesondere 
unter §  6 A. (S. 416 ff.) und §  6 B. II. 1. a) ee) (S. 432).

25  Vgl. dazu bereits Krümmel, Bankenaufsichtsziele und Eigenkapitalbegriff (1983), 
S.  21 ff., 27 ff. et passim.

26  In der seit 2014 in Kraft befindlichen Capital Requirements Regulation (CRR) werden 
die beiden Fragen, was Eigenmittel sind und über wie viel Eigenmittel ein Kreditinstitut verfü­
gen muss, nunmehr – getrennt nach Abschnitten – in einem einheitlichen Regelwerk zusammen­
geführt.

27  Zu ökonomischen sowie juristischen Betrachtungen, die sich mit dem Teilbereich eigen­
mittelbezogener Verhaltensnormen auseinandersetzen sh. etwa Keine, Die Risikoposition eines 
Kreditinstituts (1986), passim; Winter, Die Angemessenheit der Eigenmittelausstattung in der 
Bankenaufsicht (2004), passim; Körnert, ZHR 176 (2012), 96 ff.; ders., VSWG 2012, 171 ff.; 
Hilke, Risiko und Bankenaufsicht (2013), passim, für solche, die die Eigenmittelsystematik 
betreffen, etwa Rudolph, Das effektive Bankeigenkapital (1991); Reimnitz, Der deutsche 
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