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Kapitel 1

Einleitung

»1've been there — as regulator, as central banker, as commercial bank official
and director — for almost 60 years. I have observed how memories dim. Indi-
viduals change. Institutional and political pressures to ,lay off* tough regula-
tion will remain — most notably in the fair weather that inevitably precedes the
storm. “!

A. Strukturreformen im Lichte des
Trennbankenkonzepts

Das Schockerlebnis der globalen Finanzkrise 2008 fiihrte neben einer Vielzahl
kleinerer und groferer regulatorischer Korrekturen auch zur Wiederbelebung
eines (vermeintlich) radikalen Reformvorhabens, dessen Verbleiben in der
rechtspolitischen Versenkung vorgezeichnet schien. Ende des 20. Jahrhunderts
hatte in den USA die universale Betédtigung von Banken als Grundprinzip der
Geschiftsorganisation (Universalbanksystem) tiber das Alternativkonzept der
Trennung von Investment- und klassischem Bankgeschift, akademisch und po-
litisch triumphiert. Doch die globalen Verwerfungen der Krise belebten die
totgeglaubte Idee wieder, Finanzinstituten Tatigkeitsrestriktionen aufzuerle-
gen. Experten, vor allem in extra eingesetzten Kommissionen?, sprachen Emp-
fehlungen aus, die zu verschiedenen Gesetzesvorhaben fiihrten. Diese

! Volcker, How to Reform our Financial System, The New York Times, 30.01.2010.
Diese und jede weitere Internetquelle zuletzt abgerufen am 26.12.2018.

2Den ersten derartigen Vorschlag prisentierte die OECD: Blundell-Wignall/Wehin-
ger/Slovik, The Elephant in the Room: The Need to Deal with What Banks Do, OECD Jour-
nal: Financial Market Trends 2009/2 (2010).

USA: President’s Economic Recovery Advisory Board (PERAB) unter Vorsitz Paul A.
Volckers; ein Abschlussbericht wurde nicht veroffentlicht, der Vorsitzende berichtete jedoch
in der NY Times von seinen Vorschldgen: Volcker, How to Reform our Financial System,
The New York Times, 30.01.2010.

UK: Independent Commission on Banking, Final Report. Recommendations, September
2011; im Folgenden: /CB-Bericht.

EU: Hochrangige Expertengruppe fiir Strukturreformen im EU-Bankensektor, Final Re-
port, Oktober 2012; im Folgenden: Liikkanen-Kommission bzw. -Bericht.
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Reformen bzw. Reformvorschlidge, die im Mittelpunkt der nachfolgenden Un-
tersuchung stehen, werden auch plakativ als ,Trennbankenverordnung‘ oder
,-gesetz‘ bezeichnet, obwohl sie nur in begrenztem Umfang das Ziel verfolgen,
das im Vorfeld der Finanzkrise privalente Universalbankprinzip aufzugeben.?
Sie sollen bzw. sollten Banken verpflichten, die Verquickung bestimmter Ta-
tigkeiten aus dem Investmentbanking mit dem klassischen Commercial Ban-
king* aufzuldsen und ihre Geschiiftstitigkeit einer strukturellen Neuordnung
zuzufiihren, die durch eine duale Organisation dieser Bankgeschifte innerhalb
eines ,Universalbankkonzerns‘ gekennzeichnet ist.’

Das ,Paradebeispiel [eines klassischen] Trennbankensystems* war dasjenige
der USA, wie es durch den Banking Act of 1933 (sog. Glass-Steagall Act)® bis
zu seiner Aufhebung 1999 implementiert war, wihrend in Europa und insbe-
sondere in Deutschland das Universalbankenprinzip dominierte.” Die Ge-
schichte des US-amerikanischen Trennbankensystems beginnt mit den Natio-
nal Bank Acts der 1860er Jahre, die die Betitigungsfelder von national banks
beschriinkten.® Die tatsichliche Trennung von Investment- und Commercial
Banking fiihrte jedoch der Glass-Steagall Act nach den Bankenkrisen von
1929-1933 ein, indem er Einlagen- und Investmentbanken den Zusammen-
schluss innerhalb derselben Gruppe untersagte (Affiliierungsverbot).® Haupt-
motiv dieser Ma3nahme war die Bekdmpfung des Interessenkonflikts, in dem
der Gesetzgeber Banken aufgrund ihrer unterschiedlichen Rolle gegeniiber den
Kunden wihnte, sowie der Gefahren fiir die Geschiftsbanken (Commercial
Banks), die die Verbindung von Einlagen- und Kreditgeschift mit dem

3 Vgl. Liikanen-Bericht, vii.

4 Commercial Banking steht fiir das ,klassische Bankgeschift*, also insbesondere Einla-
gen-, Kredit- und Zahlungsgeschift, wihrend Investmentbanking den Handel von Finanz-
kontrakten unterstiitzt; beratend im Bereich Mergers and Acquisitions sowie in der Vermo-
gensanlage, stellvertretend in der Vermogensverwaltung und durch Brokerleistungen sowie
unter Einsatz des eigenen Kapitals im Handel mit Finanzinstrumenten und u.U. bei Wertpa-
pieremissionen; Biischgen/Bérner, Bankbetriebslehre, *2003, 97; Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 2014, 14 f.

5 Méslein BKR 2013, 397, 404; John Armour tauft diese Form der Finanzdienstleistung-
saufsicht daher ,structural regulation‘, Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gor-
don/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles of Financial Regulation, 2016; Chow/Surti, Making
Banks Safer: Can Volcker and Vickers Do It?, IMF Working Paper 11/236, November 2011,
22 f., nennen es ,functional subsidiarisation’.

6 Banking Act of 1933 (Glass-Steagall Act), Pub. L. 73-66, 48 Stat. 162 (16.06.1933).

7 Moslein ORDO 2013, 349, 350, 357.

8 Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles
of Financial Regulation, 2016, 505.

® Moslein ORDO 2013, 349, 357. Instruktiv Mdschel, Das Trennsystem in der U.S.-ame-
rikanischen Bankwirtschaft, 1978.
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risikoreicheren Investmentbanking annahmegemiR mit sich brachte.!© Gegen
Ende des 20. Jahrhunderts wurde jedoch angesichts des in Europa vorherr-
schenden Universalbankprinzips und seiner angeblichen Synergieeffekte in der
US-amerikanischen Wissenschaft und Politik zunehmend die universale Beta-
tigung von Banken favorisiert, wihrend die Sorge vor Interessenkonflikten in
den Hintergrund riickte.!! Im Zuge dessen lockerten Verwaltung und Gerichte
die Vorgaben des Glass-Stegall Acts schrittweise auf, bis durch den Financial
Modernization Act von 1999 (sog. Gramm-Leach-Bliley Act)!? das Affiliie-
rungsverbot aufgehoben wurde.!* Die Trennung von Einlagen- und Invest-
mentgeschift blieb jedoch auf Ebene der Einzelunternehmen weiterhin beste-
hen, ,echte® Universalbanken, die Wertpapier- und Einlagengeschift in einem
Unternehmen betreiben, also weiterhin verboten.!*

Einige Expertenstimmen hielten die relative Ruhe im Bankensektor zwi-
schen dem ,Great Crash® des Jahres 1929 und der globalen Finanzkrise von
2007-2009 fiir eine Folge der Restriktionen des Glass-Steagall Acts.!> Daher
wurden in den USA im Rahmen des Dodd-Frank Act!® bestimmte quantitative
und qualitative Restriktionen hinsichtlich der gruppeninternen Verflechtun-
gen zwischen Einlagenbanken und sonstigen gruppenangehdrigen Unterneh-
men wieder eingefiihrt, ohne jedoch ihre Konzernierung zu verbieten.!” Diese

10 Benston, The Separation of Commercial and Investment Banking, 1990, 121; N. E.
White Explor. Econ. Hist. 32 (1986), 33, 38.

! Siehe nur Kroszner/Rajan Am. Econ. Rev. 84 (1994), 810, 810; N. E. White Explor.
Econ. Hist. 32 (1986), 33; Saunders/Walter, Universal Banking in the United States, 1994.

12 Financial Services Modernization Act of 1999, Pub. L. 106-102, 113 Stat. 1338
(12.11.1999).

37Zu Griinden und Inhalt des Gramm-Leach-Bliley Acts: Barth/Brumbaugh/Wilcox
J. Econ. Perspect. 14 (2000), 191.

4 Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles
of Financial Regulation, 2016, 514. Dieser Trennung auf Ebene der einzelnen Entitéten in
Kombination mit Restriktionen hinsichtlich der konzerninternen Verkniipfungen entspricht
dem britischem Ring-fence, ebd., 514.

15 Grant Alb. L. Rev. 371 (2010); Burda, in: Dombret/Lucius (Hrsg.), Stability of the
Financial System: Illusion or Feasible Concept?, 2013, 452; Mikolayczyk, Veranderungen
des US-Bankensystems als Wurzel der Bankenkrise von 2008, 2011; Krugman, Bankers
Without a Clue, The New York Times 14.01.2010; ausfiihrlich zu den Wirkungen des
Gramm-Leach-Bliley Act Tatom, Financial Market Regulation, 2011. Anderer Ansicht da-
gegen L. J. White Suffolk U.L. Rev. 43 (2010), 937.

16 The Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, Pub. L.
111-203, 124 Stat. 1376 (21.07.2010).

17 Grundsiitzlich miissen Transaktionen zwischen Tochterunternehmen und Einlagen dem
Drittvergleichsgrundsatz standhalten. Dariiber hinaus diirfen bestimmte ,covered transac-
tions‘ insgesamt nicht mehr als 20% bzw. in Bezug auf ein einzelnes Tochterunternehmen
10% des Eigenkapitals der Einlagenbank nicht tiberschreiten, Sec. 23A and 23B of the Fe-
deral Reserve Act of 1956, die durch Sec. 608 Dodd-Frank Act teilweise erweitert wurden;
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Vorgaben wurden von der umstrittenen Volcker-Rule!® erginzt, die der gesam-
ten Gruppe den kurzfristigen, rein eigenniitzigen Eigenhandel (proprietary tra-
ding), sowie die Investition in Hedge und Private Equity Fonds verbietet.!”
Auch wenn die Volcker-Rule als partielle Wiedereinfithrung der Glass-
Steagall-Vorgaben gilt, unterscheidet sich dieses Regime deutlich vom ur-
spriinglichen Trennbankensystem Amerikas.?’

Die aktuellen Reformen bzw. Reformvorschige weichen zum Teil erheblich
von der Grundidee einer bipolaren Organisationsstruktur von Investment und
Commercial Banking ab, sodass die Bezeichnung als ,Trennbankenregelun-
gen‘ der Implikationen des Begriffs nicht gerecht wird.?' Sie integrieren meh-
rere Abtrennungsstufen verschiedener Reichweite, die den unterschiedlichen
Risikostrukturen der Geschifte gerecht zu werden suchen. Da die einzelnen
Bereiche des Investmentbanking weder per se risikoreich®? noch

Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles of Fi-
nancial Regulation, 2016, 520, insb. Fn. 84.

18 Sec. 619 Dodd-Frank Act 2010, die nach ihrem geistigen Schépfer Paul Volckers unter
dem Eponym Volcker-Rule bekannt wurde.

M. Richardson/R. C. Smith/Walter, in: Acharya/Cooley/Richardson/Walter (Hrsg.),
Regulating Wall Street, 2010, 196 ff.; Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gor-
don/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles of Financial Regulation, 2016, 505.

20 Mislein ORDO 2013, 349, 360; Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gor-
don/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles of Financial Regulation, 2016, 522; Chow/Surti, Mak-
ing Banks Safer: Can Volcker and Vickers Do 1t? IMF Working Paper 11/236, November
2011, 19. Allerdings duBerten hochste politische Stellen der aktuellen US-Regierung Bestre-
bungen zur Wiedereinfiithrung eines ,echten‘ Trennbankengesetzes: Frankfurter Allgemeine
Zeitung, Trennbankengesetz. Trumps Top-Berater erschreckt die Bankenbranche,
07.04.2017.

2 Moslein ORDO 2013, 349, 351; Schroder/Lang/Jaroszek/Dick, Trennbanken. Ab-
schlussbericht fiir den Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands (VOB), ZEW,
15.01.2013, 50. Diese Bezeichnung rechtfertigt sich nur dann, wenn man der nach der Fi-
nanzkrise aufgetretenen Bedeutungswandlung folgt, und eine Trennbankenregelung als
MaBnahme der Stabilitdtssicherung des Finanzsystems durch Abtrennung bestimmter ris-
kanter Geschifte vom Einlagengeschift versteht, Heemann, in: Luz/Neus/Schaber/Schnei-
der/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR, 32015, § 3 KWG, Rn. 21. So etwa Altva-
ter/Schweinitz WM 2013, 625, 625.

22 Im allgemeinen Sprachgebrauch und in der Praxis ist ,Risiko‘ die Gefahr einer nega-
tiven Abweichung des tatsdchlichen vom erwarteten Wert eines Ereignisses (d.h. der Riick-
zahlung) bzw. untechnisch ausgedriickt die Gefahr, ,Geld zu verlieren®, Miilhaupt, Einfiih-
rung in die Betriebswirtschaftslehre der Banken, 31980, 188; Keppler Die Bank 1990, 610,
610; Hilke, Risiko und Bankenaufsicht, 2014, 17; Apostolik/Donohue/Went, Foundations of
Banking Risk, 2009, 12.

Streng genommen handelt es sich bei dieser Definition um das ,Downside-Risiko®, das
etwa mit Value-at-risk (VaR) als Downside-Risikomall gemessen wird, Hartmann-Wen-
dels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 2014, 276 f. Allgemeiner kann Risiko in Anleh-
nung an die Erwartungsnutzentheorie als Gefahr der Abweichung des tatsdchlichen Wertes
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gesamtokonomisch entbehrlich oder weniger schiitzenswert als klassische
Bankgeschifte sind, gestaltet sich die Grenzziehung konsequenterweise als
komplexes Unterfangen. Dennoch konnen die europdischen Strukturreformen
auf das Grundkonzept reduziert werden, dass Eigenhandel?, als besonders ri-
sikobehaftetes Investmentbanking, und die Depositenannahme, als besonders
schiitzenswertes Commercial Banking, in getrennte Einheiten aufzuteilen sind.

Diesem Ziel nidhern sich die in Deutschland in Zukunft geltenden Normen,
also die durch das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen eingefiihr-
ten Anderungen des KWG?, sowie die Entwiirfe des Rates und der Kommis-
sion zum — mittlerweile zuriickgenommen — Verordnungsvorschlag der EU (im
Folgenden: KomE-VO bzw. RatE-V0)? im Vergleich zur Gesetzesreform des

vom Erwartungswert (Summe aller moglichen Umweltzustinde, jeweils multipliziert mit der
jeweiligen Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts) bezeichnet werden, ebd., 271 ff. m.w.N,;
Hilke, Risiko und Bankenaufsicht, 2014, 16 f. Die Gefahr einer solchen Abweichung héngt
von der Volatilitét der Ertrage ab. Aus diesem Grund definiert die Modernen Portfoliotheorie
Risiko durch Volatilitdt, als Ausmall der Ertragsschwankung um den Durchschnittswert,
Keppler Die Bank 1990, 610, 610.

,Risiko‘ umfasst in der bankbetrieblichen Realitit folglich unterschiedliche Aspekte.
Wenn in der vorliegenden Untersuchung von ,Risiko‘ die Rede ist, beziehen sich die Aus-
fiihrung in der Regel auf den im allgemeinen Sprachgebrauch und in der Praxis vorherr-
schenden Begriff der Gefahr, finanzielle Verluste zu erleiden. Ausfiihrlich zu den verschie-
denen Risikoarten und zu Volatilitdt unten, Gefahren des Eigenhandels, S. 167.

23 Der Begriff Eigenhandel wird mit unterschiedlicher Reichweite gebraucht, vgl. dazu
unten S. 152 f. Hier wird er im weiteren Sinne in Bezug auf den Handel mit Finanzinstru-
mententen auf eigenen Namen und eigene Rechnung, also unter Einsatz eigenen Kapitals,
verwendet. So z.B. auch Arping, Proprietary Trading and the Real Economy, Tinbergen In-
stitute Discussion Paper, Nr. 13-032/IV/DSF52, Februar 2013, 1, Fn. 1.

24 Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung
von Kreditinstituten, v. 07.08.2013, BGBI. I, S. 3090.

2 Am 29.01.2014 wurde von der Europiischen Kommission der , Vorschlag fiir eine Ver-
ordnung des Europdischen Parlaments und des Rates iiber strukturelle Malnahmen zur Er-
hohung der Widerstandsfihigkeit von Kreditinstituten in der Union, COM(2014) 43 final,
2014/0020 (COD)* vorgestellt. Am 26.05.2015 scheiterte die Abstimmung des Ausschusses
fiir Wirtschaft und Wahrung (ECON) zu einer gemeinsamen Position beziiglich des Verord-
nungsentwurfs im Europdischen Parlament (Entwurf eines Berichts zu dem Vorschlag fiir
eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates iiber strukturelle Mainahmen
zur Erhohung der Widerstandsfihigkeit von Kreditinstituten in der Europidischen Union
(COM(2014)0043 — C7-0024/2014 —2014/0020(COD)), Berichterstatter: Gunnar Hokmark;
der Rat einigte sich dagegen am 19.06.2015 auf eine gemeinsame Position (Vorschlag fiir
eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates iiber strukturelle Mainahmen
zur Erhohung der Widerstandsfihigkeit von Kreditinstituten in der Union — Allgemeine Aus-
richtung, EF 121, ECOFIN 528, 2014/0020 (COD), RatE-VO). Auch diese Initiative blieb
ohne Erfolg, sodass die Kommission ihren Verordnungsvorschlag Ende Oktober 2017
schlieBlich zuriickzog, Borsen-Zeitung, 25.10.2017, Andreas Heitker/Detlef Fechtner,
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Vereinigten Konigreichs (im Folgenden: Banking Reform Act 2013)%
gensétzlichen Richtungen.

Der Banking Reform Act 2013 sieht eine rechtliche, wirtschaftliche sowie
operationelle Abschirmung des Einlagengeschifts (inklusive des Zahlungsver-
kehrs sowie des Kontokorrentgeschifts) vom restlichen Bankgeschift in einem
sog. Ring-fenced Body (RFB) vor.?” Im restlichen Teil der Kreditinstituts-
gruppe diirfen weiterhin alle Bankgeschifte betrieben werden. Gleichzeitig ist
es dem RFB grundsitzlich verboten, auf eigene Rechnung Handels- und Emis-
sionsgeschifte zu titigen.?® Das britische Finanzministerium hat jedoch, wie
durch den Banking Reform Act 2013 vorgesehen, im Verordnungswege di-
verse Ausnahmen, etwa fiir das Risikomanagement der Bank sowie ihrer Kun-
den, festgelegt.”” Demgegeniiber basieren die einschligigen Normen des KWG
sowie der KomE-VO (und der schon auf Ausschussebene (ECON) des Euro-
pdischen Parlaments gescheiterte Berichtsentwurf) auf dem entgegengesetzten
Ansatz der Liikanen-Kommission.* Die als risikoreich und schidlich fiir das
Einlagen- und Kreditgeschift erachteten Investmentaktivititen sind in ein
rechtlich, wirtschaftlich und operationell unabhingiges Handelsinstitut abzu-
trennen oder allen Instituten génzlich verboten, wenn sie nicht mit einem ir-
gend gearteten Kundeninteresse in Verbindung stehen. Die gemeinsame Posi-
tion des Rates lisst dagegen ein Vorgehen nach beiden Methoden zu.?!

Angesichts ihrer entgegengesetzten Storichtungen dringt sich eine Gegen-
tiberstellung des britischen Regelungsregimes und der auf den Liikanen-Vor-
schldgen fuenden Normenkomplexe geradezu auf. Gerade letztere begegnen
erheblichen Definitions- und Umsetzungsschwierigkeiten und rufen daher ins-
besondere Zweifel hervor, ob die deutsche Strukturreform die gewiinschte Wir-
kung entfaltet. Zwar ist die Verabschiedung einer Verordnung der Europii-
schen Union gescheitert, die Entwiirfe bilden jedoch — soweit die Vorschlidge

aus ge-

Briissel/Frankfurt, Nummer 205, S. 1. Die geplante Verordnung des Europiischen Parla-
ments und des Rates iiber strukturelle MaBnahmen zur Erhohung der Widerstandsfihigkeit
von Kreditinstituten in der Union im Folgenden: EU-VO. Zur Entstehungsgeschichte des
deutschen Reformgesetzes mit Blick auf die Verordnungsvorschlige Glasow, in: Bin-
der/Glos/Riepe (Hrsg.), Handbuch Bankenaufsichtsrecht, 2018, 913, 919 ff., Rn. 9-14.

26 Financial Services (Banking Reform) Act 2013, Ch. 33 (FSA 2013), der Part 9B
(,Ring-fencing ‘) in den Financial Services and Markets Act 2000, Ch. 8, v. 14.06.2000 (im
Folgenden: FSMA 2000), einfiigt.

27 Art. 142H (4) (,Ring-fencing Rules‘) FSMA 2000.

28 Sec. 142D (2) FSMA 2000.

2 Namentlich durch The Financial Services and Markets Act (Excluded Activities and
Prohibitions) Order 2014, Statutory Instruments (S.I.) No. 2080, im Folgenden: Excluded
Activities Order 2014.

0 Dieser trigt wiederum den Geist der Strukturreform nach U.S.-amerikanischen Vor-
bild (Volcker-Rule, Fn. 18) in sich.

31 Vgl. Art. 5a Abs. 2 lit. a und b, Erwigungsgrund Nr. 9 RatE-VO.



B. Gang der Untersuchung 7

die Reformoption im Stile des Liikanen-Berichts betreffen®? — ein Beispiel fiir
unterschiedliche Regulierungsoptionen und konnten ein Vorbild fiir die Auf-
sichtspraxis oder spitere Gesetzesdnderungen in Deutschland bilden. Daher
werden im Folgenden die deutschen Vorschriften mit den europdischen Re-
formvorschldgen sowie der britischen Strukturreform aus rechtsvergleichender
und 6konomischer Perspektive kontrastiert.

B. Gang der Untersuchung

Die Strukturreformen vollziehen sich im Wesentlichen in zwei Dimensionen:
erstens stellt sich die Frage der Allokation der Bankgeschifte in die zukiinftig
getrennt operierenden Bankeinheiten, zweitens muss die Grenzziehung zwi-
schen den Einheiten ausgestaltet werden.** Die vorliegende Untersuchung kon-
zentriert sich auf den ersten Aspekt, da dieser die spezifische Frage einer struk-
turellen Ordnung von Bankgeschéften betrifft, wihrend der zweite sich eher
um die Begleitfrage dreht, wie die im ersten Schritt getroffenen Entscheidun-
gen in einer Bankengruppe abgesichert werden konnen. Sie beriihrt im Wesent-
lichen Problemkreise, die sich allgemein bei einer Umstrukturierung eines
Konzerns stellen, sind also ,anldsslich® einer Strukturreform zu erortern, aber
nicht ,Grund* der Strukturreformen. Nichtsdestotrotz werden die wesentlichen
Streitfragen dieses zweiten Aspekts im Ausblick angesprochen (5. Kapitel).

Die Verortung der verschiedenen Bankgeschifte in der dualen Organisati-
onsstruktur einer Bankengruppe nach den unterschiedlichen Reformen bzw.
Reformvorschlidgen bildet also den zentralen Gegenstand der nachfolgenden
Untersuchung. Dabei bedarf es zunidchst der Kldrung, welcher Maxime die
Umstrukturierung der Universalbanken folgen sollte.

In allen Geschiftsbereichen vermitteln Universalbanken auf verschiedenen
Ebenen bei der Kapitalallokation zwischen Kapitalgeber und -nehmer, betrei-
ben also ,Finanzintermediation®, eine fiir die Steigerung der Gesamtwohlfahrt
nutzbringende Leistung. Jedem Titigkeitsfeld kann daher mittel- oder unmit-
telbar eine Funktion im Rahmen der Kapitalallokation zugeordnet werden. Die
Richtschnur fiir die Bewertung der Regelungskomplexe ist folglich daraus her-
zuleiten, welche Bereiche einer Bank nach dem Prinzip allokativer Effizienz
zu verbinden und welche abzutrennen sind.

32 Nicht nur der Ratsentwurf stellt den Mitgliedstaaten frei, den Schwerpunkt auf die Ab-
trennung des Einlagengeschifts zu legen; auch der Verordnungsentwurf der Kommission
enthilt einen Freistellungsanspruch fiir Kreditinstitute, deren Heimatstaat eine dem briti-
schen System entsprechende Regelung verabschiedet hat, vgl. unten S. 84.

33 Krahnen/Noth/Schiiwer J. Financ. Regul. 3 (2017), 1, 70. Der ICB-Bericht verwendet
das Begriffspaar: ,location‘ und ,height‘ des Ring-fence, vgl. S. 36, Rn. 3.7.
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Es muss daher zunichst der spezifische Einfluss von Banken auf die Kapi-
talallokation herauskristallisiert werden.* Ziel ist eine vertiefte Einsicht dar-
iber, worin sich die Tatigkeit einer Bank von der anderer Finanzintermediére
funktional unterscheidet, wo sie mithin einen originéren, nicht substituierbaren
Beitrag zur effizienten Kapitalallokation®® leistet (2. Kapitel). Aus diesen Er-
gebnissen lassen sich Riickschliisse darauf ziehen, an welchen Prinzipien eine
Strukturreform des Bankensektors dem Grunde nach auszurichten ist. Das Po-
stulat einer am Prinzip effizienter Kapitalallokation orientierten Strukturre-
form soll mit den gesetzgeberischen Zielsetzungen Deutschlands, der EU und
des Vereinigten Konigreichs anschliefend abgeglichen werden, um die Vorga-
ben fiir die vorzunehmende Analyse der Regelungskomplexe weiter zu schir-
fen (3. Kapitel).

Die vorliegende Arbeit vermeidet dabei bewusst die Beantwortung der
Frage, ob eine Abtrennung der Geschiftsbereiche die makrodkonomisch kon-
sequente Antwort auf die aktuelle wirtschaftliche Lage darstellt, da dies
schlussendlich auf eine gesamtwirtschaftliche Berechnung mit mannigfaltigen
Faktoren hinausliefe, die eine juristische Untersuchung keinesfalls liefern
kann. Dabei miissten zahlreiche weitere Umstinde beachtet werden, wie die
Effizienz anderer Reformen, die Kosten der Umsetzung, der Einfluss des aktu-
ellen Niedrigzinsumfeldes, die Auswirkung von Liquidititsminderungen auf
bestimmten Mérkten usw. Es wird also in der Grundannahme davon ausgegan-
gen, dass eine Strukturreform sinnvoll, mithin die Verkniipfung der verschie-
denen Banktitigkeiten aufzuheben ist.

Anhand der aus der Funktionsanalyse von Banken und der Analyse der ge-
setzgeberischen Zielsetzungen abgeleiteten normativen Vorgabe, sollen
schlieBlich die Bestrebungen des deutschen, européischen und britischen Ge-
setzgebers kontrastiert werden (4. Kapitel). Dabei geht es primér darum zu be-
urteilen, inwieweit die unterschiedlichen Regime die zuvor formulierte Ma-
xime erreichen, um daraus sowie aus der Gegeniiberstellung der gesetzgeberi-
sche Ansdtzen Optimierungsmoglichkeiten benennen zu konnen. Dabei wer-
den notwendigerweise die mikrookonomischen Hintergriinde der einzelnen
Vorgaben beleuchtet, sodass der Beitrag zur wissenschaftlichen Diskussion je-
denfalls in deren granuldreren Darstellung zu sehen ist, selbst wenn dem Er-
gebnis der ZweckmaBigkeit einer Strukturreform sowie der Priifungsmaxime
nicht zugestimmt wird.

3 Vgl. auch A. Weber, Depositenbanken und Spekulationsbanken, 21915, 1 ff.

35 Eine Allokation ist gesamtwirtschaftlich effizient, wenn es mit den gegebenen Gesamt-
mengen an Produktionsfaktoren nicht moglich ist, die Produktion eines Gutes zu erhohen,
ohne die Produktion (mindestens) eines anderen Gutes zu verringern, Breyer, Mikrokono-
mik, 32011, 204.



Kapitel 2

Funktionale Betrachtung des Unternehmens ,Bank®

Bevor die bankspezifischen Funktionen beleuchtet werden, bedarf es einer ein-
leitenden Darstellung zu Finanzintermediiren, ihren Funktionen im Allgemei-
nen und der Abgrenzung des Untersuchungsgegenstandes von anderen Inter-
mediationsleistungen (A.). Es folgt die Analyse der bankspezifischen Finan-
zintermediation (B.). Fiir ein vollstindiges Bild sind im Anschluss weitere
Bankfunktionen darzustellen, die jedoch nicht notwendigerweise von bankar-
tigen Intermedidren ausgeiibt werden (C.) Aus den Ergebnissen der Funktions-
analyse ldsst sich schlieBlich ein Postulat zur strukturellen Neuorganisation der
Erbringung von Finanzdienstleistungen durch Banken ableiten (D.).

A. Finanzintermediire und bankspezifische
Finanzintermediationstheorie

1. Finanzintermediation durch Banktditigkeiten

Anstelle einer exklusiven Interaktion der Kapitalgeber und -nehmer auf dem
Finanzmarkt! kénnen Dritte die Finanzierungsverbindung zwischen Kapitalge-
bern und -nehmern an unterschiedlicher Stelle beeinflussen, etwa durch Infor-
mationsbeschaffung, Vermittlung von Vertragsabschliissen oder Selbstein-
tritt.> Ob sich Finanzintermediation® bereits auf jegliche Unterstiitzung des
Ausgleichs der unterschiedlichen Finanzierungsbediirfnisse oder nur auf spe-
zifische Vermittlungsleistungen bezieht, ist in der Literatur nicht geklirt.*

! Markt fiir den Austausch von Zahlungsanspriichen.

2 Breuer, Finanzintermediation im Kapitalmarktgleichgewicht, 1993, 12. Wenn die nach-
folgenden Ausfithrungen auf Kapitalgeber bzw. -nehmer rekurrieren, beziehen sie sich
grundsitzlich auf das jeweils duBerste Glied der Intermediationskette, mithin den ,origina-
ren‘ Kapitalgeber bzw. -nehmer.

3 Intermediation ist die Einschaltung von Absatzmittlern und Absatzhelfern in die Wert-
kette, Stichwort: ,Intermediation®, in: Gabler Wirtschaftslexikon, '¥2014.

4 Vgl. etwa Kaiser, Finanzintermediation durch Banken und Versicherungen, 2006, 119:
Finanzintermediir ist eine Institution, die ,,durch Abschluss gegenldufiger Finanzierungs-
vertrage fiir eigene Rechnung [...] zwischen potenzielle origindre Finanzierungs-
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Legt man eine weite Definition zugrunde, lassen sich vier Gruppen interme-
diierender Agenten unterscheiden:’

1) Finanz-Gutachter sind auf die reine Informationsbeschaffung hinsichtlich
der Austauschmodalititen beschrinkt; Beispiele sind Rating-Agenturen,
Unternehmensberater, Finanzzeitungen und Wirtschaftspriifer.

2) Finanz-Auktionatoren vermitteln Vertragsabschlussmoglichkeiten; in
diese Kategorie gehoren Broker und Emissionsbanken.

3) Finanz-Market-Maker schalten sich durch Selbsteintritt zwischen Kapi-
talgeber- und Kapitalnehmer, ohne die ausgetauschten Zahlungsansprii-
che zu transformieren; als Beispiele sind Wertpapierhdndler und Clea-
ring-Stellen zu nennen.

4) Finanz-Produzenten treten ebenfalls mittels Selbsteintritts zwischen Ka-
pitalgeber und -nehmer, transformieren jedoch zusitzlich die ausge-
tauschten Zahlungsanspriiche; dazu zédhlen Banken, Investmentgesell-
schaften und Beteiligungsgesellschaften.

Die letztgenannte Gruppe bezeichnet diejenigen Intermediire, die direkte Fi-
nanzintermediation oder Finanzintermediation im engeren Sinne betreiben.
Dies bezeichnet den spezifischen Fall, dass der Agent mittels rechtlichen und

vertragsparteien tritt.* Freixas/Rochet, Microeconomics of Banking, 22008, 15, formulieren
dhnlich, dabei aber analog zur Theorie der industriellen Organisation: ,,[Financial interme-
diary is] an economic agent who specializes in the activities of buying and selling (at the
same time) financial claims.* Smullen/Law, A Dictionary of Finance and Banking, 2008,
beschreiben unter dem Stichwort ,financial intermediary‘ einen Finanzintermedidr noch
enger als ,,an institution, [...] that holds funds borrowed from lenders in order to make loans
to borrowers.“ R. C. Bryant, International Financial Intermediation, 1987, 6, dagegen defi-
niert Finanzintermediation als ,,the complex process through which the differing needs of
ultimate savers and ultimate investors are reconciled®, dhnlich wie Varmaz, Rentabilitdt im
Bankensektor, 2006, 18, der sie allgemein als Vermittlung zwischen Kapitalgeber
und -nehmer bezeichnet. Auf eine dhnliche Reichtweite stellen auch Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 2014, ab, die auch Institutionen, die sich auf die Be-
reitstellung von Informationen spezialisiert haben, wie z.B. Rating-Agenturen, inkludieren.

5 Nach Breuer, Finanzintermediation im Kapitalmarktgleichgewicht, 1993, 10; vgl. auch
Armour, in: Armour/Awrey/Davies/Enriques/Gordon/Mayer/Payne (Hrsg.), Principles of Fi-
nancial Regulation, 2016, 123 ff.
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