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§ 1 
Einführung 

A. Anlass, Problemstellung und Ziel der Untersuchung 
A. Anlass, Problemstellung und Ziel der Untersuchung 

Als die amerikanische Investmentbank Lehman Brothers im Herbst des Jahres 
2008 infolge der Verwerfungen auf dem Markt für verbriefte Subprime-
Immobilienkredite („Subprime-Krise“) und der dadurch ausgelösten Aus-
trocknung des Banken-Geldmarkts Insolvenz anmelden musste, wurde allzu 
bald deutlich, dass die sich insbesondere in Europa und den USA mit rasen-
der Geschwindigkeit ausbreitende „Finanzkrise“ auch eine Reihe deutscher 
Banken in existenzbedrohender Weise getroffen hatte. Die Kernkapitalquoten 
großer Institute wie der Commerzbank, der Dresdner Bank und der Hypo 
Real Estate waren in die Nähe oder sogar deutlich unter die bankaufsichts-
rechtlich geforderte Mindestquote von 4% der risikogewichteten Aktiva ge-
fallen und eine entsprechende Kapitalspritze in vielen Fällen dringend erfor-
derlich, um das Überleben der betroffenen Banken zu sichern1. Die vom ehe-
maligen Chef der US-amerikanischen Notenbank, Greenspan, als „once-in-a-
century credit tsunami“2 bezeichnete Kettenreaktion aus sinkender Liquidität, 
fallenden Marktpreisen und abschreibungsbedingten Verlusten drohte weite 
Teile der deutschen Bankenlandschaft unter sich zu begraben und nicht nur 
im Kreditwesen, sondern auch in der Realwirtschaft eine Spur der Verwüs-
tung zu hinterlassen. 

Die Politik in Gestalt der damaligen großen Koalition unter Führung von 
Bundeskanzlerin Merkel und Bundesfinanzminister Steinbrück reagierte au-
ßergewöhnlich schnell und rief innerhalb weniger Tage einen Sonderfonds 
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ins Leben, um der unkontrollierten Insol-

                                                           
1 Vgl. nur FAZ v. 15.3.2009, Nr. 65, S. 14 („Dresdner verfehlt Mindestkapital“); FAZ 

v. 30.3.2009, Nr. 75, S. 13 („Der Staat erwirbt erste Aktien der Hypo Real Estate“) sowie 
Wolfers/Rau, KSzW 2010, 78, 79 m.w.N. in Fn. 19. Nach Angaben der FAZ hätten die 
Kernkapitalquoten bedeutender Institute, wie z.B. der Commerzbank (5,2%) oder der 
BayernLB (4,7%), noch Ende Juni 2009 nur knapp über der gesetzlich geforderten Min-
destquote gelegen, wenn die genannten Banken nicht mit staatlichen Mitteln gestützt wor-
den wären; vgl. dazu FAZ v. 21.10.2009, Nr. 244, S. 20 („Hohe Staatshilfen für deutsche 
und britische Banken“).  

2 Vgl. www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=ah5qh9Up4rIg.  
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venz einzelner Institute und der damit verbundenen Gefahr eines „Dominoef-
fekts“ entgegenzuwirken. Der Fonds wurde zur Durchführung von Stabilisie-
rungsmaßnahmen im Umfang von bis zu 500 Milliarden Euro ermächtigt und 
einer ebenfalls neu gegründeten Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA) 
zur Verwaltung übertragen3. Allein für die Rekapitalisierung angeschlagener 
Banken wurde dem SoFFin ein Betrag von 80 Milliarden Euro zur Verfügung 
gestellt, der im weiteren Verlauf in Höhe von rund 30 Milliarden Euro von 
notleidenden Banken abgerufen wurde4. 

Zu den juristischen Kernproblemen, die die Verantwortlichen von Anfang 
an umtrieben, gehörte vor allem die Frage, wie man die im Rahmen des SoF-
Fin zur Durchführung von Bankenrekapitalisierungen bereitgestellten Gelder 
in dem jeweils erforderlichen Umfang zügig und rechtssicher zu den in ihrer 
Solvenz gefährdeten Instituten gelangen lassen könnte. Schließlich bedurfte 
die für eine solche Rekapitalisierung in erster Linie in Betracht kommende 
Erhöhung des Grundkapitals der betroffenen Banken einer Zustimmung der 
Hauptversammlung des jeweiligen Instituts, und eine solche Zustimmung 
konnte nach den herkömmlichen aktienrechtlichen Regeln nur in einem auf-
wendig vorzubereitenden und von großer Rechtsunsicherheit sowie erhebli-
cher medialer Aufmerksamkeit begleiteten Verfahren eingeholt werden. Auch 
war es ungeachtet der insoweit bestehenden Ansteckungsgefahren keineswegs 
sicher, ob die Aktionäre angeschlagener und möglicherweise „systemrelevan-
ter“ Banken ihre Zustimmung zu entsprechenden Kapitalmaßnahmen tatsäch-
lich erteilen würden. Zwar lag die Zuführung staatlicher Kapitalspritzen an-
gesichts der nach und nach schwindenden Verlustabsorptionsfähigkeit einer 
Vielzahl von Instituten durchaus im Interesse ihrer Eigentümer. Die Frage, 
die sich so mancher findige Aktionär stellte, war aber, ob eine solche Rekapi-
talisierung wirklich zwingend durch eine Erhöhung des Grundkapitals, d.h. 
gegen Ausgabe neuer (Stamm-) Aktien zu erfolgen hatte. Schließlich, so das 
Kalkül, würde eine umfangreiche staatliche Beteiligung nicht nur dazu füh-
ren, dass sich die eigene Beteiligungsquote und der damit verbundene Ein-
fluss auf die Geschicke der Gesellschaft deutlich verringert. Auch der Wert 
der eigenen Aktien würde angesichts der zwischenzeitlich erheblich gesunke-
nen Börsenpreise massiv verwässert. Wäre es da nicht wesentlich günstiger, 
wenn dem immerhin doch öffentlichen Interesse an der Rettung der ange-

                                                           
3 Dem Fonds wurde die Befugnis erteilt, Garantien im Umfang von bis zu 400 Milliar-

den Euro für Verbindlichkeiten von Unternehmen des Finanzsektors zu übernehmen, um 
Liquiditätsengpässe bei den betroffenen Banken zu beheben und die Refinanzierung am 
Kapitalmarkt zu sichern (vgl. § 6 Abs. 1 Satz 1 FMStFG). Zur Refinanzierung von Risiko-
übernahmen und Kapitalmaßnahmen des SoFFin erhielt das Bundesministerium der Finan-
zen darüber hinaus die Ermächtigung zur Aufnahme weiterer Kredite im Umfang von bis 
zu 100 Milliarden Euro (vgl. § 9 FMStFG).  

4 Ein „historischer Überblick“ über die Maßnahmen des SoFFin ist abrufbar unter 
www.fmsa.de/export/sites/standard/downloads/20141231_Historischer_Ueberblick.pdf. 
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schlagenen Bank durch die Ausgabe von die Herrschafts- und Vermögens-
rechte der Aktionäre (weitgehend) unberührt lassenden hybriden Finanzie-
rungsinstrumenten Rechnung getragen würde?  

Ein weiteres Problem, das allgemein für Beunruhigung sorgte, war die 
Frage, ob ein von der Hauptversammlung mit der erforderlichen Mehrheit 
gefasster Kapitalerhöhungsbeschluss überhaupt rechtzeitig zur Eintragung ins 
Handelsregister gelangen würde. Erst im Frühjahr des Jahres 2008 hatte sich 
nämlich gezeigt, dass sich eine im öffentlichen Interesse liegende Bankenre-
kapitalisierung schon deshalb als zähes Unterfangen darstellen konnte, weil 
es nach dem geltenden Aktienrecht jedem einzelnen Aktionär einer Aktienge-
sellschaft erlaubt ist, die Eintragung eines Kapitalerhöhungsbeschlusses 
durch Erhebung einer Beschlussmängelklage (zumindest faktisch) zu suspen-
dieren – und auf diese Weise Vorteile für sich zu erpressen. So hatte sich die 
Rekapitalisierung der infolge der Subprime-Krise an den Rand des Abgrunds 
geratenen IKB Deutsche Industriebank AG (IKB) über beinahe sieben Mona-
te hingezogen, nachdem eine Handvoll marginal beteiligter („räuberischer“) 
Aktionäre einen für das Überleben der Bank unerlässlichen Kapitalerhö-
hungsbeschluss mit fadenscheiniger Begründung angefochten hatte, nur um 
sich später gegen Zahlung horrender Summen zu einem Vergleich bewegen 
zu lassen5. Für die nunmehr massiv angeschlagene Hypo Real Estate und die 
ebenfalls schwer getroffene zweitgrößte deutsche Bank, die Commerzbank, 
befürchtete man ähnliche Schwierigkeiten6. 

Eine der Lösungen, die die Bundesregierung mit Hilfe ihrer Berater entwi-
ckelt und im Rahmen des eilig verabschiedeten Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes (FMStG7) umgesetzt hatte, war denkbar einfach und effektiv: Die 
Verwaltungsorgane in ihrem Bestand gefährdeter systemrelevanter Banken 
sollten von Gesetzes wegen die Befugnis erhalten, die Entscheidungszustän-
digkeit für die Durchführung von Rekapitalisierungsmaßnahmen an sich zu 
ziehen, um eine für notwendig befundene und letztlich auch im öffentlichen 
Interesse liegende Stärkung des Grundkapitals des von ihnen verwalteten 
Instituts ggf. auch unabhängig vom Willen der Aktionäre durchsetzen zu 
können. Dies sollte es angeschlagenen systemrelevanten Banken nicht nur 
ermöglichen, ihre Kapitalbasis mit Hilfe des SoFFin notfalls binnen kürzester 
Frist und ohne eine unnötige Alarmierung anderer Marktteilnehmer zu ver-
breitern, sondern sie auch vor den allseits befürchteten Blockadeversuchen 
einzelner Aktionäre schützen.  
                                                           

5 Vgl. zum Fall der IKB noch die Ausführungen unter § 4 C. I. 2. c) dd).  
6 Deutlich Noack, AG 2009, 227, 230: „Die Befassung der Hauptversammlung ist aus 

Zeitgründen, aus Gründen der Blockade durch eine Sperrminorität und wegen der in 
Deutschland besonders virulenten Anfechtungsgefahr kein realistischer Gang“. Vgl. auch 
FAZ v. 20.3.2009, Nr. 67, S. 22 („Die ‚Rettungsübernahme‘ wird populär“). 

7 „Gesetz zur Umsetzung eines Maßnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarkt-
es“, BGBl. I-2008, S. 1982. Näher zum Gesetzgebungsverfahren in § 3 Fn. 85.  
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Zur praktischen Anwendung kam das so umrissene „gesetzlich genehmigte 
Kapital“ freilich nicht. Nachdem der mit der gesetzlichen Ermächtigung ein-
hergehende „Bruch“ mit der tradierten aktienrechtlichen Kompetenzordnung, 
oftmals nicht näher substantiierte verfassungsrechtliche Bedenken und der 
(den „Erfindern“ des gesetzlich genehmigten Kapitals durchaus bewusste) 
Konflikt mit dem Wortlaut bestimmter Vorschriften des europäischen Sekun-
därrechts große Teile der rechtswissenschaftlichen Literatur dazu veranlasst 
hatte, das dem Bankensektor zur Verfügung gestellte (Not-) Instrument – 
drohende gesamtwirtschaftliche Krise hin- oder her – in Dutzenden Aufsät-
zen, Kurzbeiträgen und Zeitungsartikeln in Bausch und Bogen zu verdam-
men8, schien dessen Anwendung den Betroffenen schlichtweg als zu riskant. 
Zwar gab es durchaus Stimmen, die meinten, der Gesetzgeber habe mit der 
Implementierung des gesetzlich genehmigten Kapitals „in verhältnismäßiger 
Weise“ auf die Herausforderungen der Finanzkrise reagiert9. Den Ausgang 
des rechtswissenschaftlichen Gelehrtenstreits abzuwarten, war angesichts der 
drohenden finanzwirtschaftlichen Apokalypse aber weder aus Sicht der Poli-
tik noch aus Sicht der betroffenen Banken eine realistische Option. 

Um dem längst eingetretenen „Flächenbrand“ keine weitere Nahrung zu 
geben, entschied man sich auf Seiten der Politik schließlich dazu, dem aus 
der alleinigen Entscheidungsmacht einiger weniger Bankaktionäre und der 
weiträumigen Betroffenheit großer Teile der Bevölkerung resultierenden 
Ungleichgewicht auf andere Weise zu begegnen: Während der SoFFin im 
Falle der Hypo Real Estate dazu überging, sukzessive eine (Hauptversamm-
lungs-) Mehrheit der Aktien des kurz vor der Insolvenz stehenden Instituts zu 
erwerben, um das Grundkapital der Bank sodann unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Altaktionäre so stark zu erhöhen, dass ein anschließendes 
Herausdrängen („Squeeze-Out“) sämtlicher Altaktionäre möglich war10, 
wählte man im Falle der Commerzbank den von der Mehrheit der Aktionäre 
zweifelsohne bevorzugten Weg einer Rekapitalisierung durch Hybridkapi-
tal11. Der viel gefürchtete „Bruch“ mit der aktienrechtlichen Kompetenzord-
                                                           

8 Vgl. etwa Ziemons, in: Börsen-Zeitung v. 30.10.2008, Nr. 210, S. 3; dies., DB 2008, 
2635, 2637 f.; H.-J. Hellwig, in: FAZ v. 5.11.2008, Nr. 259, S. 23; Spindler, DStR 2008, 
2268, 2273 f.; Waclawik, ZIP 2008, 2339; Zuck, in: FAZ v. 18.3.2009, Nr. 65, S. 23; Dro-
ege, DVBl. 2009, 1415, 1422. Weitere Nachweise im 5. Untersuchungsabschnitt dieser 
Arbeit, vgl. § 5 Fn. 100 bis 111 sowie § 5 Fn. 192. 

9 So ausdrücklich Noack, AG 2009, 227, 231; in diesem Sinne auch Ohler, WiVerw 
2010, 47, 51 f.; im Ergebnis ebenso Groß/Fischer, in: Heidel, Aktienrecht, AktG § 202 
Rn. 154; v. Dryander/Niggemann, in: Hölters, AktG, § 202 Rn. 25. Vgl. im Übrigen die 
Nachweise in § 5 Fn. 112 bis 119. 

10 Vgl. zusammenfassend Götz, Die Verstaatlichung von Banken, S. 52 ff.; zur verfas-
sungsrechtlichen Bewertung siehe Wolfers/Rau, KSzW 2010, 78 ff. 

11 Hierzu bedurfte es aufgrund der in § 15 Abs. 1 Satz 1 FMStBG implementierten ge-
sellschaftsrechtlichen Sonderregelung, wonach „[e]ine Vereinbarung über die Leistung 
einer Vermögenseinlage durch den Fonds als stiller Gesellschafter in ein Unternehmen des 
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nung konnte so vermieden werden – und der SoFFin war als Alleineigentü-
mer der Hypo Real Estate sowie als weitgehend einflussloser stiller Gesell-
schafter der Commerzbank12 mit einem hohen zweitstelligen Milliardenbetrag 
im Risiko. Große Teile des juristischen Schrifttums atmeten auf. 

Ende gut, alles gut? Wohl eher nein. Das Problem, dass unterkapitalisier-
ten, die Stabilität des Finanzsystems und der Realwirtschaft bedrohenden 
systemrelevanten Banken weder mit privaten noch mit staatlichen Mitteln 
geholfen werden kann, wenn und solange deren Aktionäre die angebotenen 
Kapitalspritzen (aus welchen Gründen auch immer) blockieren, dürfte sich 
bei kommenden Krisen vielmehr noch in verstärkter Form stellen. Die Anfor-
derungen, die Hybridkapital erfüllen muss, damit es dem harten Kernkapital 
zugerechnet werden kann, sind seit dem Inkrafttreten der jüngsten Reformen 
auf dem Gebiet des Eigenmittelrechts („Basel III“) nämlich derart erhöht 
worden, dass die (Not-) Rekapitalisierung einer systemrelevanten Bank mit 
stillen Einlagen und anderen hybriden Finanzierungsinstrumenten in Zukunft 
nicht mehr in Betracht kommen wird13. Und auch die vom Gesetzgeber im 
Nachgang zur Finanzkrise implementierten Instrumente eines Reorganisati-
onsverfahrens und einer Übertragungsanordnung sind, wie im Rahmen dieser 
Untersuchung noch ausführlich dargelegt werden soll, nicht geeignet, den in 
der Situation einer systemischen Bankenkrise auflebenden Konflikt zwischen 
Aktionärs- und Allgemeinwohlinteressen angemessen zu lösen. Die Frage 
nach den Grenzen der Aktionärsautonomie bei der (Not-) Rekapitalisierung 
systemrelevanter Banken stellt sich heute daher mehr denn je.  

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die im Fall der Unterkapitalisierung ei-
ner systemrelevanten Bank auf dem Spiel stehenden öffentlichen Interessen 
herauszuarbeiten, ihre – im Verhältnis zu den Aktionärsrechten – nach wie 
vor unzureichende Berücksichtigung im geltenden Gesellschafts-, Restruktu-
rierungs- und Bankaufsichtsrecht zu verdeutlichen und auf dieser Grundlage 
für die Wiedereinführung eines gesetzlich genehmigten Kapitals nach dem 
Vorbild des auf dem Höhepunkt der Finanzkrise erlassenen gesetzgeberischen 
Maßnahmenpakets zu werben. 

                                                           
Finanzsektors […] kein Unternehmensvertrag [ist]“, keines Hauptversammlungsbeschlus-
ses; näher hierzu Nodoushani, ZBB 2009, 110, 113 f.  

12 Zusätzlich zu den stillen Einlagen im Umfang von zusammen 16,4 Milliarden Euro 
erwarb der SoFFin im Jahr 2009 noch 25% plus eine Aktie am Grundkapital der Commerz-
bank und zahlte hierfür weitere 1,8 Milliarden Euro. Vgl. hierzu auch Abb. 14 sowie 
§ 4 Fn. 267. Zur Struktur des tier-1-Kernkapitals der Commerzbank Ende des Jahres 2008 
vgl. Abb. 13. Die vom SoFFin gewährten stillen Einlagen wurden von der Commerzbank 
am 31. Mai 2013 vollständig zurückgeführt: Ein Teil der stillen Einlagen wurde im Wege 
einer Sachkapitalerhöhung in die Commerzbank eingebracht; der andere Teil wurde von 
der Commerzbank bar zurückgezahlt. Der Anteil des SoFFin am Grundkapital der Com-
merzbank liegt heute bei rund 17,2 %. 

13 Näher dazu unter § 4 B. III. 
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B. Stand der Forschung 
B. Stand der Forschung 

Im Gefolge der Finanzkrise sind zahlreiche Kommentare, Aufsätze und Mo-
nographien erschienen, die die vom Gesetzgeber seit dem Lehman-Desaster 
entwickelten Verfahren und Instrumente zur Überwindung systemischer Ban-
kenkrisen in ihrer Funktionsweise beschreiben und zum Teil auch auf ihre 
Vereinbarkeit mit dem höherrangigen Recht untersuchen. Auffällig ist dabei 
das weitgehende Fehlen rechtspolitischer Stellungnahmen, in denen die im 
Falle der Krise einer systemrelevanten Bank virulent werdende Austarierung 
von Aktionärsinteressen auf der einen und Allgemeinwohlbelangen auf der 
anderen Seite umfassend diskutiert und die dabei zu Tage tretenden Erkennt-
nisse in konkrete Gesetzgebungsvorschläge umgemünzt werden. Die im Kon-
text der Finanzkrise erschienenen rechtswissenschaftlichen Dissertationen 
machen hiervon keine Ausnahme.  

So konzentriert sich die im Jahr 2010 von Hauser vorgelegte Untersu-
chung zur „Fast-Track-Kapitalerhöhung in der Krise der Aktiengesellschaft“ 
ebenso wie die zwei Jahre später von Krüger vorgelegte Arbeit über „Das 
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und seine Auswirkungen auf Aktionärs-
rechte“ darauf, das vom Gesetzgeber im Rahmen des FMStG entwickelte 
Sondergesellschaftsrecht zu erörtern, aus verfassungs- und europarechtlicher 
Sicht zu bewerten und mit dem vom amerikanischen Gesetzgeber auf dem 
Höhepunkt der Finanzkrise zur schnellen Bankenrekapitalisierung aufgeleg-
ten „Capital Purchase Program“ zu vergleichen. Über die (damalige) lex lata 
hinausweisende rechtspolitische Erwägungen spielen bei Krüger gar keine 
Rolle, während die von Hauser insbesondere aus dem Vergleich zu den Be-
mühungen des amerikanischen Gesetzgebers gezogenen „Schlussfolgerungen 
für das deutsche Recht“14 recht knapp ausfallen und – soweit ersichtlich – 
keinen Nachhall in der rechtswissenschaftlichen Debatte gefunden haben. 
Auch die von Götz im Jahr 2011 vorgelegte Arbeit über „Die Verstaatlichung 
von Banken“ beschränkt sich im Wesentlichen auf eine Analyse der im Rah-
men der Finanzkrise entwickelten Stabilisierungs- und Verstaatlichungsme-
chanismen. Zwar enthält die Untersuchung unter der Überschrift „Langfristig 
angelegte Alternativen zur Verstaatlichung von Banken“ auch einen rechtspo-
litischen Teil15. Dieser sieht aber kein über die vorhandenen gesetzgeberi-
schen Bemühungen hinausweisendes Lösungskonzept vor, sondern be-
schränkt sich darauf, die auf deutscher und europäischer Ebene als Antwort 
auf die Finanzkrise vorgelegten und mittlerweile zum Teil umgesetzten Re-
formvorschläge zu beschreiben und zu bewerten.  

All diese Arbeiten – dies soll hier betont sein – sind ohne Zweifel ver-
dienstvoll und haben mitunter Wesentliches zur Erhellung ihres jeweiligen 

                                                           
14 Hauser, Fast-Track-Kapitalerhöhungen, S. 315 ff. 
15 Götz, Die Verstaatlichung von Banken, S. 285 ff. 
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Untersuchungsgegenstands beigetragen. Wirklich befeuern konnten sie die 
notwendige rechtspolitische Debatte über die Grenzen der Aktionärsautono-
mie bei der (Not-) Rekapitalisierung systemrelevanter Banken aber nicht.  

C. Gang der Darstellung 
C. Gang der Darstellung 

Abgesehen von dieser Einführung (§ 1) und einer thesenartigen Zusammen-
fassung der wesentlichen Ergebnisse (§ 6), unterteilt sich die vorliegende 
Arbeit in insgesamt vier Untersuchungsabschnitte, von denen sich zwei mit 
den für diese Arbeit relevanten juristischen Fragstellungen (§§ 4, 5) und zwei 
mit den zugrundeliegenden ökonomischen Zusammenhängen befassen 
(§§ 2, 3).  

Aufbauend auf einer umfassenden Analyse der insoweit maßgeblichen 
bankaufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen (dazu § 4 B.) sollen dabei in 
juristischer Hinsicht zunächst die oben bereits angerissenen gesellschafts-
rechtlichen Problemstellungen in all ihren Facetten ausgeleuchtet (da-
zu § 4 C.) und die vom Gesetzgeber zur Lösung des Konflikts zwischen allei-
niger Entscheidungsmacht der Aktionäre und wirtschaftlicher Betroffenheit 
der Allgemeinheit entwickelten Verfahren und Instrumente einer kritischen 
Begutachtung unterzogen werden (dazu § 4 D.). Die dabei zu Tage tretende 
Erkenntnis, dass das deutsche Recht auch mehr als ein halbes Jahrzehnt nach 
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers keine zuverlässige Handhabe 
bietet, um die aufgrund der gestiegenen bankaufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen noch schwieriger gewordene (Not-) Rekapitalisierung einer in ihrem 
Bestand gefährdeten systemrelevanten Bank zügig, umfassend, rechtssicher 
und still zu bewerkstelligen, leitet über zu der These, dass das vom Gesetzge-
ber auf dem Höhepunkt der Finanzkrise eilig entwickelte Instrument eines 
gesetzlich genehmigten Kapitals in seiner Wirksamkeit vollkommen unter-
schätzt und von großen Teilen der Rechtswissenschaft völlig zu Unrecht 
verworfen worden ist (dazu § 5 B.). Aufbauend auf einer umfassenden Unter-
suchung der verfassungsrechtlichen Zulässigkeit des mit der Schaffung eines 
gesetzlich genehmigten Kapitals verbundenen Eingriffs in die Rechte der 
Aktionäre (dazu § 5 C.) wird folgerichtig dafür plädiert, bestimmte Vorschrif-
ten des europäischen Sekundärrechts (punktuell) aufzuweichen, um dadurch 
die Wiedereinführung eines (in vielfacher Hinsicht überarbeiteten) gesetzlich 
genehmigten Kapitals auch in europarechtlicher Hinsicht zu ermöglichen; 
hierzu wird ein konkret ausformulierter Gesetzgebungsvorschlag unterbreitet 
(dazu § 5 D.). 

Bevor in die juristische Analyse eingestiegen werden kann, erscheint es al-
lerdings sinnvoll, sich die der weiteren Untersuchung zugrunde liegenden 
ökonomischen Zusammenhänge vor Augen zu führen und einige terminologi-
sche Grundlagen zu klären. Nach einer Konkretisierung des Begriffs der „sys-
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temrelevanten“ Bank (dazu § 3 B.) soll daher zunächst untersucht werden, 
wie sich die (drohende) Insolvenz einer systemrelevanten Bank über den 
„Kanal“ des Interbankenmarkts oder als Auslöser eines allgemeinen Vertrau-
ensverlustes der Einleger und sonstigen Marktteilnehmer zu einer den gesam-
ten Bankensektor erfassenden systemischen Krise ausweiten (dazu § 3 C.) 
und schließlich zu massiven realwirtschaftlichen Verwerfungen führen kann 
(dazu § 3 D.). Die Ergebnisse dieses Untersuchungsabschnitts werden die 
verfassungsrechtliche Beurteilung des mit der Re-Implementierung eines 
gesetzlich genehmigten Kapitals verbundenen Eingriffs in die Rechte der 
Aktionäre maßgeblich prägen und sich entsprechend auf den in dieser Arbeit 
unterbreiteten Gesetzgebungsvorschlag auswirken. 

Die den nachfolgenden Ausführungen zugrunde liegende rechtspolitische 
Grundüberzeugung, dass die Rechte und Interessen der Aktionäre systemre-
levanter Banken im Falle einer Bestandsgefährdung „ihres“ Instituts deutlich 
von den Allgemeinwohlbelangen der Öffentlichkeit überlagert werden und 
dies Modifikationen, ja „Brüche“ mit dem herkömmlichen aktienrechtlichen 
(Binnen-) Kompetenzsystem nicht nur rechtfertigen, sondern geradezu unab-
weislich machen kann, basiert bei alldem auf dem im Folgenden vorab darzu-
legenden Umstand, dass dem Bankensektor in einer modernen Ökonomie 
spezifische Aufgaben zufallen, die ihm innerhalb der Gesamtwirtschaft zu-
gleich eine „dienende Funktion für das Funktionieren der gesamtwirtschaftli-
chen Kreisläufe“ zuweisen16 (dazu § 2). 

Nicht nur systemische Bank zu sein hat nach alldem „seinen Preis“17; auch 
Aktionär einer systemrelevanten Bank zu sein, bringt – neben spezifischen 
Vorteilen – besondere Belastungen mit sich. 

                                                           
16 So zutreffend Bundeskanzlerin Merkel in ihrer Regierungserklärung vom 10. Novem-

ber 2009, Bulletin der Bundesregierung Nr. 112-1, S. 7 (Hervorhebung durch den Verf.). 
17 So Depenheuer, in: ders., Eigentumsverfassung und Finanzkrise, S. 3, 5 f.; zustim-

mend Höfling, in: Verhandlungen des 68. DJT 2010, Bd. I, S. F 58. 



   

§ 2 
Gesamtwirtschaftliche Aufgaben 

des Bankensektors 

A. Überblick 
A. Überblick 

Es ist heute nahezu allgemein anerkannt, dass dem Bankensektor in einer 
arbeitsteiligen und geldbasierten Volkswirtschaft eine zentrale ökonomische 
Rolle und eine daraus resultierende „Sonderstellung“ zukommt1. Begründet 
wird diese Sonderstellung im Allgemeinen mit den gesamtwirtschaftlichen 
Aufgaben, die dem Bankensektor zufallen und deren Erfüllung nach ganz 
h.M. „für das Funktionieren der gesamten Volkswirtschaft und damit für 
Wachstum und Beschäftigung“ von erheblicher Bedeutung ist2. Zu den wich-
tigsten Aufgaben des Bankensektors werden gemeinhin die Effektivierung 
der gesamtwirtschaftlichen Kapitalallokation (dazu B.), die Abwicklung des 
bargeldlosen Zahlungsverkehrs (dazu C.) und die Transmission geldpoliti-
scher Impulse von den Zentralbanken auf die Realwirtschaft (dazu D.) ge-
zählt3. Diese drei „Schlüsselfunktionen“ des Bankensektors sollen im Fol-
genden näher beleuchtet und in ihrer gesamtwirtschaftlichen Bedeutung ana-
lysiert werden.  

B. Effektivierung der Kapitalallokation 
B. Effektivierung der Kapitalallokation 

Könnte jedes Wirtschaftssubjekt seine Ausgaben jederzeit vollständig durch 
seine Einnahmen decken, gäbe es kein Bedürfnis für die Etablierung externer 
Finanzierungsbeziehungen und der Banken- und Finanzsektor hätte, wie 

                                                           
1 Deutlich in diesem Sinne erstmals Stützel, Bankpolitik, S. 9 ff. Vgl. aus dem jüngeren 

Schrifttum nur Eilenberger, Bankbetriebswirtschaftslehre, S. 30; Fey, Banken, S. 3 ff.; 
Binder, Bankeninsolvenzen, S. 101 sowie – aus der englischsprachigen Literatur – Asser, 
Banks in Distress, S. 8 f. und Hüpkes, Legal Aspects, S. 8 f. 

2 Vgl. RegE FMStG, BT-Drucks. 16/10600, S. 9. 
3 Vgl. nur Eilenberger, Bankbetriebswirtschaftslehre, S. 30; Burghof/Rudolph, Banken-

aufsicht, S. 1; Binder, Bankeninsolvenzen, S. 102; Ohler, WiVerw 2010, 47 f.; Asser, 
Banks in Distress, S. 9. 
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Bessler zutreffend beschreibt, „keine ökonomische Aufgabe“4. Tatsächlich 
gehört es jedoch zu den typischen Kennzeichen marktbasierter Wirtschafts-
systeme, dass einige Wirtschaftssubjekte („Überschusseinheiten“) in dersel-
ben Periode über brach liegendes Kapital verfügen, für das sie Anlagemög-
lichkeiten suchen, in der andere Wirtschaftssubjekte („Defiziteinheiten“) zur 
Verwirklichung ihrer Investitions- und Konsumvorhaben auf Kapitalzufüh-
rung von außen angewiesen sind5. Zwar ist es nicht prinzipiell ausgeschlos-
sen, dass Überschuss- und Defiziteinheiten direkt miteinander in Kontakt 
treten, um ihre jeweiligen Anlage- und Finanzierungsbedürfnisse durch den 
Abschluss entsprechender Finanzkontrakte zu befriedigen. Eine effiziente 
Allokation des in einer Volkswirtschaft vorhandenen Geldkapitals lässt sich 
auf diese Weise aber in aller Regel nicht erreichen (dazu I.). Die aus gesamt-
wirtschaftlicher Sicht wohl wichtigste Funktion des Bankensektors besteht 
vor diesem Hintergrund darin, für einen Ausgleich von Kapitalangebot und 
Kapitalnachfrage zu sorgen und so dazu beizutragen, dass das in einer 
Volkswirtschaft vorhandene Geldkapital seiner optimalen Verwendungsart 
zufließen kann. Der Bankensektor übernimmt insoweit die Funktion eines 
Finanzintermediärs, der durch die Erbringung des klassischen Einlage- und 
Kreditgeschäfts („Commercial Banking“) sowie als Helfer im Kapitalaus-
tauschprozess an den organisierten Finanzmärkten („Investment Banking“) 
entweder zwischen (dazu II.) oder neben (dazu III.) die Überschuss- und De-
fiziteinheiten tritt und sie bei der Verfolgung ihrer jeweiligen Anlage- und 
Finanzierungsziele unterstützt6. 

I. Grundprobleme intermediärloser Finanzmärkte 

Abweichend von dem der neoklassischen Wirtschaftstheorie zugrunde lie-
genden Idealbild eines vollkommenen Marktes weisen die Überschuss- und 
Defiziteinheiten einer Volkswirtschaft in der Realität vielfältige Informa-
tions- und Interessendivergenzen auf, deren Überwindung ohne die Einschal-
tung von Banken und anderen Finanzintermediären allenfalls unter Inkauf-
nahme hoher Transaktionskosten möglich ist7. Die Ökonomie unterscheidet 

                                                           
4 Bessler, in: Knapps Enzyklopädisches Lexikon, S. 119. 
5 Ähnlich Bitz, in: Bessler, FS H. Schmidt, S. 349; ders., WiSt 1989, 430; Fey, Banken, 

S. 3; Bessler, in: Knapps Enzyklopädisches Lexikon, S. 119. 
6 Grundlegend Leland/Pyle, in: Journal of Finance, Bd. 32 (1977), S. 371 ff.; Diamond, 

in: Review of Economic Studies, Bd. 51 (1984), S. 393 ff. Überblicksartige Darstellungen 
zur sog. „Theorie der Finanzintermediation“ finden sich u.a. bei Bank, in: Handwörterbuch 
des Bank- und Finanzwesens, S. 839 ff.; Baltensperger, in: Springers Handbuch der 
Volkswirtschaftslehre I, S. 269 ff und Bessler, in: Knapps Enzyklopädisches Lexikon, 
S. 118 ff.  

7 Zu den Finanzintermediären i.w.S. zählen neben den Banken u.a. auch Kapitalanlage-
gesellschaften, Versicherungsunternehmen, Finanzmakler oder Wertpapierbörsen sowie 
spezialisierte Informationsintermediäre, wie z.B. Evidenzzentralen (zu nennen wäre etwa 
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