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Vorwort

Dieses Buch beschäftigt sich mit einer der spannendsten Entwicklungen im Recht, 
die in den letzten Jahren zu beobachten war: die Entstehung des Bankabwick-
lungsrechts. Die Arbeit wurde im Herbsttrimester 2017 von der Bucerius Law 
School als Dissertation angenommen. Das Rigorosum fand am 18. Dezember 
2017 statt. Die Dissertation entstand im Kern zwischen Anfang 2014 und Frühjahr 
2017, berücksichtigt aber gleichwohl Rechtsentwicklungen und rechtswissen-
schaftliche Beiträge bis einschließlich Juli 2018. Ich bin meinem Doktorvater 
Herrn Prof. Dr. Rüdiger Veil für die Betreuung der Arbeit und seine Unterstützung 
in andere Belangen zu großem Dank verpflichtet. Zudem danke ich Herrn Prof. 
Dr. Jörn Axel Kämmerer für die zügige Erstellung des Zweitgutachtens. Die Dis-
sertation wurde durch ein Promotionsstipendium der Konrad-Adenauer-Stiftung 
finanziell gefördert. Durch die Menschen, die ich in dieser Zeit kennenlernen, und 
die Erfahrungen, die ich in dieser Zeit machen durfte, bin ich der Stiftung in tiefer 
Dankbarkeit verbunden. Darüber hinaus gebührt der Johanna und Fritz Buch Ge-
dächtnis-Stiftung, Hamburg und der Stiftung „Geld und Währung“ großer Dank 
für die großzügige finanzielle Förderung bei der Verlegung der Arbeit.

Eine Dissertation zu verfassen ist kein leichtes Unterfangen. Am Anfang steht 
man bildlich gesprochen auf einer Anhöhe der Motivation und Faszination über 
das gewählte Thema. Das Ringen um den erfolgreichen Abschluss einer solchen 
Forschungsarbeit wird aber nicht auf dieser Anhöhe, sondern in der Tiefe der 
Ebene, in der langen und erschöpfenden Detailarbeit gewonnen. Dies wäre mir 
ohne die Unterstützung zahlreicher Menschen so nicht möglich gewesen. Einen 
großen Anteil am Erfolg dieser Arbeit hat Tim Engel, für dessen außerordentlich 
konstruktive Kritik und stete Bereitschaft zur Auseinandersetzung mit meinen 
Gedanken ich sehr tiefe Dankbarkeit empfinde. Großer Dank gebührt auch 
 Nicholas Palenker, der meine Forschung mit zahlreichen Anregungen und Ideen 
bereichert hat. Ich danke ebenfalls Johannes Ulrich und meinem Bruder Alexan-
der Kowolik für ihre stets unermüdliche Unterstützung sowie Prof. Dr. Mattias 
Wendel und Dr. Sebastian Leuschner für den fruchtbaren fachlichen Austausch 
am Walter Hallstein-Institut. 

Berlin, August 2018 Roman André Kowolik
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Einführung

Teil 1: Anlass der Untersuchung – vom Bail-out zum Bail-in

Die große Finanzmarktkrise am Ende des zurückliegenden Jahrzehnts beschä-
digte die Gewissheit westlicher Ökonomien, über eine funktionierende markt-
wirtschaftliche Wirtschaftsordnung zu verfügen.1 Die Krise bewegte die Politik 
zu umfangreichen Rettungsmaßnahmen, um die Finanzmärkte zu stabilisieren 
und die Realwirtschaft zu schützen. Existentiell für den Erfolg dieser Rettungs-
politik waren die unter Zeitdruck beschlossenen finanziellen Hilfsmaßnahmen 
der öffentlichen Hand für wirtschaftlich angeschlagene Banken.2 Dem tradierten 
Insolvenzrecht wurde hingegen die Fähigkeit abgesprochen, zu einer Lösung 
beizutragen, welche in der Lage gewesen wäre, systemweite Ansteckungseffekte 
zu unterbinden und gleichzeitig staatliche Rettungsmaßnahmen entbehrlich zu 
machen.3 Die Hilfsmaßnahmen schonten die Eigentümer und Gläubiger der ge-
retteten Banken und setzten damit die insolvenzrechtliche Haftungswertung 
 außer Kraft. Das staatliche Vorgehen führte zu einem umfangreichen Bail-out.4 
Allerdings lag auf der Hand, dass die Haftung des Steuerzahlers für die Risiken 
von privaten Marktakteuren schnell berechtigten Widerstand hervorrufen würde, 
dessen Kernforderung für eine marktwirtschaftliche Wirtschaftsordnung 
schlichtweg konstitutiv ist: Wer ein Risiko eingeht, um von den damit verbunde-
nen Chancen zu profitieren, soll auch haften, wenn sich das Risiko realisiert.5 

1 Eingehend zur jüngsten Finanzmarktkrise Hellwig, Finanzkrise und Reformbedarf, 2010, 
S.  7–36; BIZ, 79. Jahresbericht, 29.06.2009, S.  3–42.

2 Innerhalb der EU wurden laut EU-Kommission zwischen Oktober 2008 und Oktober 2011 
staatliche Hilfsmaßnahmen in Höhe von rund 4500 Mrd. Euro bereitgestellt, Europäische 
Kommission, Zusammenfassung der Folgenabschätzung zum Kommissionsvorschlag der 
BRRD, SWD(2012) 167 final, 06.06.2012, S.  2 f.; siehe zu den Rettungsmaßnahmen in 
Deutschland Monopolkommission, Eine Wettbewerbsordnung für die Finanzmärkte, 2012/2013, 
Rn.  1442–1458.

3 Siehe dazu Kap.  1, Teil 1, §  3.
4 Für Beispiele aus der Zeit vor der jüngsten Finanzmarktkrise siehe Huertas, in: Haentjens/

Wessels (Hg.), Research Handbook on Crisis Management in the Banking Sector, 2015, 3 (6 f.).
5 Zur herausragenden Bedeutung des Haftungsprinzips in einer marktwirtschaftlichen Wett-

bewerbsordnung Eucken, Grundsätze der Wirtschaftspolitik, 6. Auflage, 1990, S.  280 f.
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Denn eine durch finanzielle Ressourcen der öffentlichen Haushalte ermöglichte 
Entkopplung von Chance und Risiko setzt den Moment der Marktbereinigung 
aus und führt zu massiven Fehlanreizen. Wenn Kapitalgeber davon ausgehen 
können, nicht selbst für die Verluste haften zu müssen, reduziert dies ihre Moti-
vation, eine effektive Kontrolle über die Geschäftstätigkeit des jeweiligen Unter-
nehmens auszuüben. Damit erhöhen übersteigerte Risiken den Risikoaufschlag 
bei der Kapitalvergabe nicht, so dass es zu einer Fehlallokation von Kapital und 
zu einer irrational risikohaften Geschäftspolitik kommt.6 Neben dieser Kritik aus 
marktwirtschaftlicher Perspektive birgt die staatliche Stützung angeschlagener 
Marktakteure die Gefahr, dass die öffentlichen Haushalte finanziell überfordert 
werden und damit die Leistungsfähigkeit staatlicher Strukturen ernsthaft heraus-
gefordert wird. Die Ausweitung der jüngsten Finanzmarktkrise hin zu einer Krise 
innerhalb des Euroraums, in deren Kontext die Solvenz zahlreicher Volkswirt-
schaften hinterfragt wird, sich enorme innen- und außenpolitische Fliehkräfte 
entfalten und gar der Zusammenbruch einer der global wichtigsten Währungen 
im Raum steht, zeigt das zerstörerische Potential einer umfassenden staatlichen 
Bankenrettung.7

Um eine an marktwirtschaftlichen Grundsätzen ausgerichtete Verlustvertei-
lung wiederherzustellen, öffentliche Haushalte zu schützen und gleichzeitig sys-
temweite Ansteckungseffekte zu vermeiden, hat sich in den vergangenen Jahren 
in Deutschland und anderen Ländern ein Sonderregime für die Bewältigung von 
Bankinsolvenzen herausgebildet, welches die besonderen Probleme bei dem 
Ausfall einer Bank adressieren soll.8 Im Jahr 2014 wurden in diesem Zusammen-
hang auf europäischer Ebene die Richtlinie 2014/59/EU9 (BRRD10) und die Ver-

6 Zum Zusammenhang von Haftungsverwirklichung, Marktbereinigung und Anreizsetzung 
bereits Stern/Feldman, Too Big to Fail, 2004, S.  23 ff.; unter Rückgriff auf aktuelle Studien 
Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutach-
ten 2014/2015, S.  171–174; für weitere Nachweise siehe Fn.  261 in Kap.  1.

7 Zur Verknüpfung von staatlicher Bankenrettung und Überforderung öffentlicher Haushal-
te siehe Acharya/Drechsler/Schnabl, The Journal of Finance 69 (2014), 2689.

8 Siehe dazu Kap.  1, Teil 1, §  3.
9 Richtlinie 2014/59/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur 

Festlegung eines Rahmens für die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wert-
papierfirmen und zur Änderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/
EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 
2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr.  1093/2010 und (EU) Nr.  648/2012 des Europä-
ischen Parlaments und des Rates.

10 BRRD steht für Bank Recovery and Resolution Directive.
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ordnung (EU) Nr.  806/201411 (SRM-VO12) erlassen. Diese Rechtsakte führen 
das Bail-in-Instrument in die deutsche Rechtsordnung ein, mit dem hoheitliche 
Entscheidungsträger die Befugnis erhalten, eine bilanzielle Restrukturierung 
vorzunehmen, indem sie Verbindlichkeiten einer ausfallenden Bank abschreiben 
oder in Eigenkapital umwandeln.13 Durch diese Befugnis, mit der die Haftung 
der Gläubiger für die Verluste ihres Schuldners hoheitlich angeordnet werden 
kann – im Folgenden hoheitlich angeordnete Gläubigerhaftung –, soll eine 
marktgerechte Verlustzuweisung ermöglicht und die Konditionalität von Chance 
und Risiko wiederhergestellt werden.14 Mit dem Bail-in-Instrument ist ein Para-
digmenwechsel in der deutschen Rechtsordnung verbunden, da es ohne jedwede 
Zustimmung der Gläubigerseite bisher nicht möglich war, die Forderungs posi-
tion eines Gläubigers abzuschreiben oder in Eigenkapital umzuwandeln.15 Eine 
dermaßen einschneidende Reform im Umgang mit der wirtschaftlichen Schiefla-
ge eines Marktakteurs verlangt nach einer fundierten rechtswissenschaftlichen 
Durchdringung, zu dem diese Untersuchung einen Beitrag leisten soll.

Teil 2: Zielsetzung und Gang der Untersuchung

Das Erkenntnisinteresse der Untersuchung liegt zunächst in einer Systematisie-
rung. Die Arbeit konzentriert sich auf das Bail-in-Instrument als Untersuchungs-
gegenstand – auf andere Mechanismen zur Gläubigerhaftung bei der Restruktu-
rierung angeschlagener Banken wird punktuell Bezug genommen.16 In einem 
ersten Schritt wird dieses Instrument in der deutschen Rechtsordnung verortet, 

11 Verordnung (EU) Nr.  806/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Juli 
2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens für die Ab-
wicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitli-
chen Abwicklungsmechanismus und eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr.  1093/2010.

12 SRM steht für Single Resolution Mechanism.
13 Die Idee des Bail-in Konzepts wird auf den früheren Vorsitzenden der Investmentbankab-

teilung der Credit Suisse Paul Calello und den früheren Risikovorstand der Credit Suisse Wil-
son Ervin zurückgeführt, Callelo/Ervin, The Economist 28.01.2010; Ervin, IFLR The Switzer-
land Guide 2015, 1.

14 Siehe dazu insb. Kap.  1, Teil 3, §  1.
15 Siehe dazu Kap.  1, Teil 3, §  2.
16 Der Begriff Bail-in ist ein schillernder und wird regelmäßig verwendet, wenn Anteilseig-

ner und Gläubiger zur Verlusttragung herangezogen werden. In Europa wurden in den letzten 
Jahren auf Grundlage von nationalen Regelungen zahlreiche Maßnahmen getroffen, die sich 
unter diesen Begriff zusammenfassen lassen. Siehe hierzu etwa die Aufarbeitung verschiedens-
ter Fälle in World Bank Group, Bank resolution and “bail-in” in the EU: selected case studies 
pre and post BRRD, 2016; Mesnard, “Bail-ins” in recent banking resolution and State aid 
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indem dessen spezifische Charakteristika herausgearbeitet und es zu vergleich-
baren Instrumenten abgegrenzt wird (Kapitel 1). In dem zweiten und dritten Ka-
pitel wird sodann analysiert, inwieweit die Konzeption des Bail-in-Instruments 
diesen Charakteristika Rechnung trägt. Dafür werden die geltenden Regeln mit-
hilfe der hergebrachten juristischen Argumentationstechniken reflektiert und auf 
dessen Grundlage die Leistungsfähigkeit der hoheitlich angeordneten Gläubiger-
haftung untersucht, den sie umgebenden Spannungsfeldern zu begegnen. Die 
Einordnung auf erster Stufe steckt also die weiteren zu bearbeitenden Problem-
stellungen ab. Da sich der Untersuchungsgegenstand in der Schnittstelle zwi-
schen Privatrecht und Öffentlichem Recht bewegt sowie durch europäische und 
nationale Regelungen determiniert ist, müssen die Besonderheiten des jeweili-
gen Rechtsgebiets bei der Auslegung der entsprechenden Rechtsvorschriften be-
rücksichtigt werden. Die Untersuchung des Bail-in-Instruments unter einer um-
fassenden Fokussierung auf zum Beispiel allein verwaltungsrechtsdogmatischen 
Gesichtspunkten wird nicht angestrebt.

Die Kernthese des ersten Kapitels ist ein Begriffsverständnis von dem 
Bail-in-Instrument als ein hoheitliches Instrument zur bilanziellen Restrukturie-
rung bei der Abwicklung einer systemrelevanten Bank, mit dem Forderungsposi-
tionen ohne Zustimmungserfordernis der Gläubigerseite abgeschrieben oder in 
Eigenkapital umgewandelt werden können. Dieses Verständnis offenbart zwei 
Spezifika, die das Bail-in-Instrument aus Sicht der deutschen Rechtsordnung 
prägen.

Erstens muss das Bail-in-Instrument in einer besonderen Situation eingesetzt 
werden, nämlich bei der wirtschaftlichen Schieflage eines Marktakteurs, dessen 
Ausfall zum Zusammenbruch von wesentlichen Teilen des Finanzsystems bzw. 
der Realwirtschaft führen kann. Die hoheitlich angeordnete Gläubigerhaftung 
muss auf dieses fordernde Umfeld reagieren, um nicht selbst Auslöser von sys-
temweiten Ansteckungseffekten zu sein. Die vorliegende Untersuchung nimmt 
daher in ihrem zweiten Kapitel das Spannungsfeld zwischen der Zielsetzung des 
Bail-in-Instruments, eine marktgerechte Lastenverteilung zu ermöglichen, und 
der Anforderung, systemweite Ansteckungseffekte selbst zu vermeiden, in den 
Blick. Ausgangspunkt ist die Frage, ob die Ausgestaltung des Instruments das 
besagte Spannungsfeld in einer Weise adressiert, welche eine Wahrnehmung der 
Befugnisse zur Gläubigerhaftung durch die hoheitlichen Entscheidungsträger er-
möglicht oder eher verhindert. Die Arbeit wird zeigen, dass das Bail-in-Instru-
ment zwar über Ausnahmetatbestände verfügt und den zuständigen Entschei-
dungsträgern die Befugnis einräumt, im Einzelfall bestimmte Verbindlichkeiten 

 cases, PE 574.395, 07.07.2016. Insoweit die Fälle für diese Arbeit relevant sind, wird auf sie 
verwiesen.
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von der Verlusttragung auszunehmen, damit sie das Instrument anwenden kön-
nen, ohne systemweite Ansteckungseffekte auszulösen. Gleichsam eröffnen die 
Ausnahmen Möglichkeiten, sie zu instrumentalisieren – sowohl auf Seiten der 
Banken und Gläubiger als auch auf Seiten der hoheitlichen Entscheidungsträger 
– und damit eine marktgerechte Lastenverteilung zu unterlaufen. An der Fähig-
keit, diese Möglichkeiten zur Instrumentalisierung einzufangen, hängt die Funk-
tionsfähigkeit des Bail-in-Instruments. Dabei wird die Untersuchung zu dem 
Schluss kommen, dass der Instrumentalisierung seitens der Banken und Gläubi-
ger durch eine neue regulatorische Anforderung an die Passivseite der Bilanz 
einer Bank begegnet werden kann, wohingegen die Instrumentalisierung seitens 
der zuständigen Entscheidungsträger ungleich schwieriger zu verhindern ist. 
Diese können nämlich die ihnen zur Verfügung stehenden Ausnahmebefugnisse 
in einer Überforderungssituation als Ventil missbrauchen. Jene Ausnahmebefug-
nisse zu beseitigen bietet keine adäquate Lösung. Als zentrale Faktoren zur Be-
grenzung dieser Möglichkeit zur Instrumentalisierung nimmt das zweite Kapitel 
die normativen Anforderungen an die Ausnahmeentscheidung und die rechtli-
chen Grundlagen für die Informationsversorgung der Entscheidungsträger in den 
Blick. Ersteres wird zeigen, dass zwar zahlreiche normative Anforderungen be-
stehen, welche den Handlungsspielraum der hoheitlichen Entscheidungsträger 
einschränken und eine gerichtliche Kontrolle ermöglichen. Allerdings bestehen 
auf verschiedenen Ebenen administrative Entscheidungsfreiräume, welche die 
gerichtliche Kontrolle zurücktreten lassen und Raum für einen behördlichen 
Missbrauch in einer Überforderungssituation belassen. Die Untersuchung der 
Regelungen zur Informationsversorgung wird wiederum zu der Erkenntnis füh-
ren, dass diese eine Lücke aufweisen, welche geschlossen werden sollte, um den 
hoheitlichen Entscheidungsträgern eine umfassende Versorgung mit erforderli-
chen Informationen zu ermöglichen. Dadurch sollen Ungewissheiten mit Blick 
auf die Auswirkung der hoheitlich angeordneten Gläubigerhaftung auf die Sys-
temstabilität beseitigt und damit Überforderungssituationen vorgebeugt werden.

Das zweite herauszustellende Charakteristikum des Bail-in-Instruments ist der 
Umstand, dass Forderungspositionen von Gläubigern abgeschrieben oder in Ei-
genkapital umgewandelt werden können, ohne dass es deren Zustimmung be-
darf. Die Gläubigerseite nimmt damit nicht mehr am Entscheidungsprozess über 
die Restrukturierung des Schuldners und ihren Verlustbeitrag teil, wodurch sie 
den wesentlichen Hebel zur Wahrung der eigenen Interessen verliert. Im dritten 
Kapitel der Arbeit werden daher jene Schutzbestimmungen in den Blick genom-
men, welche die Gläubiger bei der Anwendung des Bail-in-Instruments vor ei-
nem willkürlichen Zugriff auf ihre Forderungspositionen schützen sollen. Die 
Untersuchung wird zeigen, dass die zuständigen Entscheidungsträger bei der 
Anwendung der hoheitlichen Gläubigerhaftung durch zahlreiche Schutzbestim-
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mungen beschränkt werden. Gleichsam offenbaren die Mechanismen zur Durch-
setzung dieser Bestimmungen eine Grundausrichtung des Schutzkonzepts dahin-
gehend, dass vorrangig der Schutz der Vermögensposition des Gläubigers im 
Fokus steht und weniger dessen Rechtsposition als Forderungsinhaber gegen die 
ausfallende Bank.



Kapitel 1 

Das Bail-in-Instrument – Eine Einordnung  
aus Sicht der deutschen Rechtsordnung

In diesem Kapitel werden das Bail-in-Instrument aus Sicht der deutschen Rechts-
ordnung eingeordnet und dessen spezifische Charakteristika herausgearbeitet. 
Dadurch sollen die Problemschwerpunkte für den weiteren Verlauf der Untersu-
chung abgesteckt werden. Das Bail-in-Instrument ist Teil eines Sonderregimes 
für die Bewältigung von Bankinsolvenzen. Um seine Bedeutung zu verstehen, 
wird im Folgenden zunächst die Herausbildung des Sonderregimes erörtert (dazu 
Teil 1). Anschließend werden zentrale Eckpunkte des Bail-in-Instruments und 
dessen Einhegung in die deutsche Rechtsordnung systematisch dargestellt, um 
ein Fundament für den dritten Teil des Kapitels zu legen (dazu Teil 2). Dieser 
dritte Teil stellt die aus deutscher Sicht bestehenden Spezifika des Bail-in-Instru-
ments heraus (dazu Teil 3).

Teil 1: Sonderregime für Bankinsolvenzen

Die große Finanzmarktkrise am Ende des zurückliegenden Jahrzehnts führte zu 
der sukzessiven Herausbildung eines umfassenden Sonderregimes zur Bewälti-
gung der (drohenden) Insolvenz situa tion von Banken, welches zum Ziel hat, sys-
temweite Ansteckungseffekte zu vermeiden. Die auch bereits im deutschen 
Recht bestehenden vereinzelten Sonderregeln für Bankinsolvenzen wurden 
 dadurch ergänzt bzw. abgelöst.1 Den grundlegenden Ausgangspunkt dieser Ent-
wicklung bilden zwei Besonderheiten der Tätigkeit von Banken, welche das tra-
ditionelle Insolvenzrecht nicht im Stande war, einzuhegen – die strukturelle Fra-
gilität und die Systemrelevanz des Bank geschäfts.

1 Zur Rechtslage vor der jüngsten Finanzmarktkrise eingehend Binder, Bankeninsolvenzen 
im Spannungsfeld zwischen Bankaufsichts- und Insolvenzrecht, 2005.
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§  1 Strukturelle Fragilität des Bankgeschäfts

Der zentrale Geschäftsgegenstand einer Bank ist Geld. Das damit verbundene 
operative Geschäft zeichnet sich einerseits dadurch aus, dass die Bank mehrere 
Transformationsleistungen erbringt, die für eine prosperierende Volkswirtschaft 
grundsätzlich unverzichtbar sind. Das typische Beispiel ist die Annahme von je-
derzeit abrufbaren Einlagen, um mit diesem Kapital Kredite zu vergeben.2 

Andererseits ist ein Teil des operativen Geschäfts einer Bank zwangsläufig 
damit verbunden, dass sie Verbindlichkeiten gegenüber anderen Gläubigern ein-
geht. Diese Verbindlichkeiten finanzieren dann nicht nur andere Geschäftsaktivi-
täten der Bank wie etwa die Kreditvergabe, sondern mit ihnen ist selbst eine 
Dienstleistung gegenüber den Gläubigern verbunden.3 Zum Beispiel nimmt eine 
Bank Einlagen nicht nur an, um mit diesem Kapital andere Geschäftsbereiche zu 
finanzieren. Einlagekonten stellen auch eine Dienstleistung gegenüber den Ein-
legern dar, deren Funktion sich nicht allein in der späteren Rückzahlung der Ein-
lage erschöpft. Sie eröffnen gleichzeitig die Möglichkeit einer liquiden, das heißt 
kurzfristig verfügbaren Verwahrstelle von Kapital. Als weitere Beispiele können 
Verbindlichkeiten genannt werden, die eine Bank bei der Abwicklung des Zah-
lungsverkehrs eingeht oder im Rahmen von Derivateverträgen übernimmt, die 
dazu dienen, dass der Vertragspartner Risiken diversifizieren kann.4

Die von einer Bank erbrachten Transformationsleistungen führen dazu, dass 
ihre Bilanz geprägt ist durch die langfristige (illiquide) Investition von regelmä-
ßig kurzfristigerem (liquiden) Fremdkapital.5 Die Kehrseite dieser Fristentrans-
formation ist die daraus resultierende starke Abhängigkeit von der stetigen Be-
reitstellung von „frischem“ Fremdkapital, um die angebotenen Dienstleistungen 
zu erbringen. Ist beispielsweise die mit den Einlagekonten versprochene Leis-
tung schnell verfügbarer Barmittel nicht einlösbar, weil die angenommenen Ein-
lagen für die Kreditvergabe verwendet wurden, dann muss das finanzielle Leis-
tungsversprechen durch andere Finanzierungswege erfüllt werden. Diese Abhän-

2 Siehe zu den einzelnen Kategorien von Transformationsleistungen etwa Hartmann-Wen-
dels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 6. Auflage, 2015, S.  12–14.

3 Sommer, Economic Policy Review 20 (2014), 207 (209 f.) spricht – unter Einbeziehung 
von weiteren Akteuren wie Versicherungen – von financial liabilities; vgl. auch Huertas, The 
Road to Better Resolution, LSE Financial Markets Group Paper Series, Special Paper 195, 
Dezember 2010, S.  11; Huertas, in: Dombret/Kenadjian (Hg.), The Bank Recovery and Reso-
lution Directive, 2013, 167 (168).

4 Zu den genannten Beispielen siehe Sommer, Economic Policy Review 20 (2014), 207 
(210); vgl. Huertas, The Road to Better Resolution, LSE Financial Markets Group Paper Se-
ries, Special Paper 195, Dezember 2010, S.  11.

5 Allen/Carletti/Gu, in: Berger/Molyneux/Wilson (Hg.), The Oxford Handbook of Banking, 
2. Auflage, 2015, 27 (32).
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gigkeit ist umso größer und kritischer, desto höher der Fremdkapitalanteil und 
desto exzessiver die Fristentransformation ist.6 Gleichsam sind Banken im Rah-
men des Kapitalmarktgeschäfts davon abhängig, dass Geschäftspartner ihre Ge-
schäftsbeziehungen aufrechterhalten, das heißt neue Kontrakte auch zukünftig 
abschließen und bestehende Geschäftsverhältnisse nicht kündigen. Die operative 
Geschäftstätigkeit einer Bank ist demnach in einem ungleich stärkeren Maße als 
bei einem Unternehmen aus der Realwirtschaft abhängig vom Vertrauen der üb-
rigen Marktteilnehmer. Diese Vertrauensanfälligkeit führt dazu, dass eine Bank, 
der das Marktvertrauen einmal entzogen wurde, ihre wesentlichen Geschäfts-
partner verliert und keine Möglichkeit mehr hat, sich zu refinanzieren.7 Der Ver-
trauensverlust führt zu Absicherungsreaktionen wie etwa den Abzug kurzfristig 
verfügbaren Fremdkapitals8, durch die die Bank in einer rasanten Geschwindig-
keit operativ tot ist. Eine geschäftliche Wiederbelebung ist dann nur schwer 
möglich.9 Das Bankgeschäft ist also durch eine besondere strukturelle Fragilität 
geprägt.

§  2 Systemrelevanz des Bankgeschäfts

Der Ausfall einer Bank kann erhebliche negative Rückkopplungen auf das Fi-
nanzsystem und die Realwirtschaft haben. Die auf verschiedensten Wegen zu-
stande kommende Abhängigkeit der Funktionsfähigkeit des Gesamtsystems von 
dem Schicksal einer Bank wird unter dem nunmehr recht prominenten Begriff 

6 Der hohe Verschuldungsgrad und die exzessive Fristentransformation sind kennzeichnend 
für die Jahre vor der jüngsten Finanzkrise und haben zu dieser Krise beigetragen, Hellwig, Fi-
nanzkrise und Reformbedarf, 2010, S.  17 ff., 23 f. Das Problem der schwachen Eigenkapitalde-
cke der Banken wird trotz neuer Reformbemühungen im Zuge des Basel III Akkords teilweise 
nach wie vor als nicht gelöst angesehen, Admati/Hellwig, Des Bankers neue Kleider, 2014, 
S.  135 ff.

7 Vgl. zur Vertrauensanfälligkeit des Bankgeschäfts und den damit verbundenen Auswir-
kungen etwa Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902 (910 ff.); Binder, KTS 74 (2013), 277 
(298 ff.); Bandt/Hartmann/Peydró-Alcalde, in: Berger/Molyneux/Wilson (Hg.), The Oxford 
Handbook of Banking, 2. Auflage, 2015, 667 (670 f.).

8 Vgl. das Austrocknen der Interbankenmärkte in der jüngsten Finanzkrise, BIZ, 79. Jahres-
bericht, 29.06.2009, S.  23 ff.

9 Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902 (911 f.); Binder, KTS 74 (2013), 277 (299 f.); präg-
nant Gleeson, Legal Aspects of Bank Bail-Ins, LSE Financial Markets Group Paper Series, 
Special Paper 205, Januar 2012, S.  3: „A bank is not like an ordinary commercial company, in 
that although an ordinary commercial company can continue to trade whilst in insolvency, a 
bank cannot, since no-one would voluntarily deal with an insolvent bank. An insolvent bank 
cannot trade even for a short period while its debts are restructured. Simply put, the essence of 
banking is solvency, and an insolvent bank is by definition not a going concern.“
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der Systemrelevanz10 zusammengefasst. Dabei zeichnet sich die destabilisierende 
Wirkung des Ausfalls einer so zu klassifizierenden Bank durch eine Qualität aus, 
die über die Auswirkungen der Insolvenz eines bedeutenden Unternehmens der 
Realwirtschaft hinausgeht.11 Es haben sich unterschiedliche Transmissionsrie-
men herausgebildet, durch die der Wegfall einer Bank systemweite Ansteckungs-
effekte zeichnen kann.

Erstens ist die spezifische Funktion einer Bank zu nennen, durch die diese als 
systemrelevant einzuordnen ist.12 Eine Bank kann in einem Marktsegment eine 
derart herausgehobene Stellung einnehmen, dass bei dem Ausfall dieser Bank die 
von ihr ausgefüllte zentrale Rolle nicht zeitnah substituiert werden kann und es 
zu erheblichen negativen Rückkopplungen im Finanzsystem und in der Realwirt-
schaft kommt. Eine solch herausgehobene Stellung kann aus Dienstleistungen 
resultieren, die eine Bank für das Funktionieren der Finanzmärkte und des Zah-
lungssystems erbringt: Dazu gehören beispielsweise die Funktion als Market-
maker, die Bereitstellung von Marktinfrastrukturen für die Wertpapierabwick-
lung und den Zahlungsverkehr oder Dienstleistungen im Derivatehandel. Weiter-
hin kann sich diese Stellung aus dem starken Engagement in einzelnen Sektoren 
der Realwirtschaft ergeben – zum Beispiel durch ein starkes Engagement als 
Kredit- oder Liquiditätsgeber.13

10 Zu unterscheiden ist der Begriff der Systemrelevanz vom Begriff des systemischen Risi-
kos, welcher einerseits Vorbedingung für die Systemrelevanz ist und andererseits weiter geht, 
indem er etwa auch systemweite Schocks aus Marktzusammenbrüchen erfasst, vgl. Günther, 
WM 64 (2010), 825 (826); Mülbert, in: Burgard/Hadding/Mülbert/Nietsch/Welter (Hg.), Fest-
schrift für Uwe H. Schneider, 2011, 855 (858). Siehe zum Begriff des systemischen Risikos im 
Finanzsystem Schwarcz, The Georgetown Law Journal 97 (2008), 193 (198–204); Kaufhold, 
Systemaufsicht, 2016, S.  26–123.

11 Diesen Aspekt unterstreichend Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902 (915).
12 Siehe zum Folgenden BCBS, Global systemrelevante Banken, November 2011, S.  9 f.; 

Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902 (915) sprechen vom Ansteckungskanal der Funktionen; 
Binder, in: Binder/Singh (Hg.), Bank Resolution, 2016, 25 (36); Binder, KTS 74 (2013), 277, 
(301); Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahres-
gutachten 2011/12, S.  156.

13 Vgl. mit Blick auf die Stellung der UBS in der Schweiz Schweizer Bundesrat, Botschaft 
des Schweizer Bundesrates zu einem Massnahmepaket zur Stärkung des schweizerischen Fi-
nanzsystems vom 5. November 2011, BBL 2008 8943 (8958): „Für den Fall, dass eine Gross-
bank ihre zentrale Rolle in den inländischen Depositen- und Kreditmärkten nicht mehr wahr-
nehmen könnte, wären Haushalte und Unternehmen infolge der Blockierung ihrer Konten und 
der Unterbrechung ihrer Kreditbeziehungen ausserstande, laufende Ausgaben und Investitio-
nen zu tätigen. Dies würde zu einer Lahmlegung des Zahlungssystems führen. Im Fall der UBS 
AG wären in der Schweiz rund 128 000 KMU-Beziehungen und einschliesslich Privatpersonen 
weit über 3 Millionen Konten betroffen. Blockiert wäre sodann die Auszahlung der Löhne von 
rund einem Viertel der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Die Einlagenversicherung könn-
te die negativen Folgen kaum abschwächen, denn die durch das Gesetz vorgesehene Obergren-
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Übertragungsanordnung 15, 25, 51 f., 206, 
216
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