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§ 1 Einleitung und Uberblick

A. Vom Systemrisiko zu der Herstellung einer funktionsfihigen
Marktordnung an den Finanzmdrkten

Kernaufgaben der Finanzmarktregulierung sind die Gewéhrleistung der
Finanzmarktstabilitit und die Verhinderung von Krisen.! Anders als nach
der vergangenen Finanzkrise,? kann die Finanzmarktstabilitit langfristig
nicht durch Bankenrettungen und auf Kosten der Steuerzahler und der Sta-
bilitdt und Finanzsouverénitét der Staaten erfolgen.? Vielmehr miissen Fi-
nanzmarktinstitute in Zukunft mehr Eigenverantwortung tragen und eigen-
standig flir die den Bankensektor betreffenden Risiken zu haften.

Im Zentrum dieser Herausforderung liegt das sog. Systemrisiko, legal-
definiert als das ,,Risiko einer Stérung im Finanzsystem, die schwerwie-
gende negative Auswirkungen fiir das Finanzsystem und die Realwirt-
schaft haben kann* (§ 1 Abs. 33 KWG), und so die Gefahr der Insolvenz
eines Instituts flir die Stabilitdt weiterer Institute und die Stabilitdt des ge-
samten Finanzmarktes beschreibt. Diese Arbeit ist diesem Risiko, seinen
Ursachen (und damit auch den Ursachen von Finanzkrisen) und moglichen
Losungsansitzen gewidmet. Die vorliegende Untersuchung wird zeigen,
dass aufgrund der Weite des Begriffs ,,Systemrisiko” sowie der enormen

1 So geht beispielsweise die Verabschiedung des KWG auf die Bankenkrise von 1931
zuriick und stellte, in Reaktion darauf, die Kreditinstitute unter die Aufsicht des
Staates. Siehe dazu: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, Vorwort zur 1. Auflage.
Auch die erstmalige Verabschiedung der Basel-Akkorde (Basel 1) geht zuriick auf
eine bedeutende Bankeninsolvenz: die der deutschen Herstatt Bank. Das Ziel und
die Funktion der Bankenregulierung wird in dieser Arbeit oftmals verkiirzt als ,,Ri-
sikoregulierung® bezeichnet.

2 Zu den Ursachen der vergangenen Finanzkrise, die auch zu einer Staatsschuldenkri-
se wurde, siehe § 3.

3 Wie vor allem in § 7 gezeigt wird, nehmen solche Rettungen nicht nur den Fiskus in
erheblicher Weise in Anspruch, sondern entkréften auch das im Wettbewerbssystem
bestehende Grundprinzip der Haftung und damit die marktwirtschaftliche Funkti-
onsbedingung des Marktaustritts. Desweiteren haben sie zur Folge, dass bestimmte
Finanzinstitute Wettbewerbsvorteile in Form niedriger Zinsen und guter Ratings er-
halten, die nicht auf Eigenleistungen beruhen. Dadurch erhdht sich der Anreiz, risi-
koreiche Geschiftsstrategien zu verfolgen (der Moral Hazard).
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§ 1 Einleitung und Uberblick

Auswirkungen systemischer Risiken, Krisenursachen und Losungsansitze
nicht isoliert betrachtet und entwickelt werden konnen. Sie miissen viel-
mehr in ein Ordnungsdenken eingebettet sein, das die Stabilitdt des ge-
samten Sektors zu umfassen vermag. Dieses Ordnungsdenken und der sich
daraus abgeleitete Losungsansatz lehnt sich an die ordnungspolitische Idee
der Wirtschaftsordnung an.* Ihr zufolge sollen nicht vereinzelt und isoliert
Liicken gestopft und Risiken minimiert werden, sondern die Regulierung
des Finanzwesens soll als ein Netz verschiedener ineinandergreifender
und sich gegenseitig bedingender Regelungen und Regulierungsinstru-
mente verstanden und ausgearbeitet werden. Die Wirtschaftsordnung muss
einen institutionellen Rahmen schaffen, der Interessenverschmelzungen
verhindert und die Bedingung fiir eine nachhaltige und wirksame Regulie-
rung schafft. Es gilt daher, den Bankensektor in Zukunft insgesamt stabiler
und widerstandsfahiger zu gestalten und systemische Risiken zu vermei-
den, damit es gar nicht erst wieder zu kaskadenartigen Verlusten kommt.
Dies ist auch auf den Begriff des Systemrisikos zuriickzufiihren. Diese Ar-
beit vertritt die These, dass ein Risiko, das den Zusammenbruch des gan-
zen Systems verursachen kann, auch auf Ursachen und Wirkweisen, die
dem System als Ganzem zugrunde liegen, zuriickzufiihren ist. Es wird ver-
treten, dass die Ursachen des Systemrisikos, schon aufgrund der Komple-
xitaten, Interdependenzen und Unwégbarkeiten am Finanzmarkt, nicht als
isolierbare Probleme erfasst werden konnen, die beispielsweise allein mit
der Einfiihrung von antizyklischen Risikopuffern und anderen makropru-
denziellen Mitteln oder mit einem besseren Sanierungs- und Abwick-
lungsregime beseitigt werden konnen.> Im Zentrum des neuen Regulie-
rungsrahmens kommen daher die Kerninstrumente der Finanzmarktregu-
lierung - die Eigenkapitalregulierung und die Regulierung oder Isolierung
von Risiken - ins Spiel.

Die Untersuchung geht iiber die deskriptive Erfassung des Systemrisi-
kos hinaus, sie mochte Losungen fiir eine Minimierung der Gefahren an-
bieten. Daher wird zuerst der notwendige Zielkatalog ermittelt, an dem

4 Dies ist zuriickzufiihren auf die ordoliberale Idee der Wirtschaftsordnung und Wirt-
schaftsverfassung (Walter Eucken, Franz Bohm), dessen Thesen und Beziige in § 2
néher erldutert werden.

5 Siehe hierzu mafgeblich §§ 8, 9, 10.
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A. Vom Systemrisiko zu der Herstellung einer funktionsfihigen Marktordnung

sich die zukiinftige Regulierung auszurichten hat.® Obwohl das Ziel, Sta-
bilitét herzustellen, und die Dynamik des Wettbewerbs einander in diesem
Kontext zu widersprechen scheinen, stellt eine Analyse der 6konomischen
Literatur heraus, dass dieser Widerspruch und die Annahme, dass das
Wettbewerbsprinzip auf den Finanzmérken nicht gelten kann, keineswegs
evident sind.” Hier ist daran zu erinnern, dass die Krise zwar durch Markt-
versagen, aber mit Sicherheit durch Regulierungsversagen verursacht wur-
de. Da die Frage nach der Geltung des Wettbewerbs in der Europdischen
Wirtschaftsverfassung geklért ist, konzentriert diese Arbeit sich darauf, die
Prinzipien der Haftung und Eigenverantwortung als Prinzipien des freien
Wettbewerbs hervorzuheben und sie als Ziele bzw. Prinzipien des zukiinf-
tigen Regulierungsrahmens zu begriinden.?

Die Relevanz der Stabilitdt im Bankensektor griindet in seiner Sonder-
stellung. Diese Sonderstellung des Bankensektors in der Volkswirtschaft
und - juristisch betrachtet - seine Stellung im Gefiige der Wirtschaftsord-
nung sind nicht allein auf die Risiken und ihre Breitenwirkung, sondern
vor allem auf die Aufgaben und Funktionsweisen des Bankensektors zu-
riickzufiihren.? Diese sind die Annahme von Einlagen und die Ausgabe
von Krediten und die Transformation und Diversifikation von Fristen und
Risiken. Zudem kann das Verstindnis fiir die Funktionsweisen des Ban-
kensektors, fiir seine Aufgaben und die Breitenwirkungen seiner Risiken
nicht ohne eine Analyse seiner Binnenstruktur und der bestehenden Inter-
dependenzen und Verflechtungen auskommen. !0

6 Diese Arbeit beschreibt nicht nur die Ursachen und bestehenden Losungsansitze,
sondern bietet eigene Ansétze, die vor allem von dem Ziel geleitet sind, in Zukunft
Krisen mit Bankenrettungen zu vermeiden.

7 Der Streit um das Verhéltnis zwischen Wettbewerb und Stabilitdt im Finanzsektor
und vor allem um die Vereinbarkeit des Wettbewerbs zwischen Banken mit ihrer
Stabilitdt hat eine lange Geschichte, die besonders sich auch mit Anreizen der Ein-
lagensicherung beschéftigt. Zu den mafBigeblichen Thesen, empirischen Auswer-
tungen und Modellen siehe § 7.

8 Zu diesen Zielen in der wettbewerbsrechtlichen, ordnungspolitischen und rechts-
theoretischen Literatur, siche: § 2. Hervorzuheben sind hier vor allem die Arbeiten
von Walter Euken, Franz Bohm, Ernst Joachim Mestméckst und Franz Bydlinski.

9 Von Liquiditdt und Krediten zur Geldschaffung und der Risikotransformation
durch Finanzmarktprodukte. Siehe § 3.

10 Die Verflechtungen zwischen Banken und der sog. Interbankenmarkt werden fiir
die Ursachen der Breitenwirkung des Systemrisikos (too interconnected to fail)
und zur moglichen Vermeidung von Krisen noch eine bedeutsame Rolle spielen. In
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§ 1 Einleitung und Uberblick

Ferner wird auch das Risiko thematisiert und abstrakt behandelt. Im
Zentrum der Darstellung stehen hier die Methoden im Umgang mit Risi-
ken in der Okonomik,!! im Recht!? allgemein und insbesondere in der Fi-
nanzmarktregulierung. In diesem Zusammenhang werden nicht nur die be-
stehenden Risikokategorien des Finanzmarktregulierungsrechts beschrie-
ben und mit dem Systemrisiko verglichen, sondern es soll auch die Beson-
derheit und Relevanz des Risikos im Bankensektor erfasst werden. Auf-
grund der Besonderheiten im Bankensektor wird hier vertreten, dass die
Methoden und Ansdtze des Risikoregulierungs- und Risikoverwaltungs-
rechts, die eigentlich aus dem Bereich des Umweltrechts stammen, kaum
greifen und nur sehr begrenzt Anwendung finden konnen. '3

Das zentrale Kapitel widmet sich dem Systemrisiko. Das Systemrisiko
und seine sich wéhrend und nach der Krise wandelnde Auffassung in der
Finanzmarktregulierung wird anhand seiner Behandlung in der 6konomi-
schen und juristischen Literatur untersucht. Unter dem Aspekt des Risikos
wird ferner das Verhiltnis zwischen Stabilitdt und Wettbewerb untersucht,
welches als ordnungspolitische Auseinandersetzung mit dem Systemrisiko
verstanden werden kann.!* Die 6konomische Literatur arbeitet vor allem
mit einem Begriffsverstindnis, das es ermoglichen soll, die Breitenwir-
kung (Contagion/ Ansteckungsgefahr) des Systemrisikos nachzuzeich-
nen.!5 Dabei wird weitgehend von einer zweistufigen Wirkungsweise aus-

vielen Teilen der Literatur wird vertreten, dass die Verflochtenheit groflere Bedeu-
tung hat als die GroBe der Finanzmarktinstitute (Too Big To Fail). Siehe dazu § 7.

11 Die Finanzdkonomik bildet einen eigenen Bereich der Volkwirtschaftswissen-
schaft, der sich seit Harry M. Markowitz mit der Portfolio-Theorie und der Diver-
sifikation und Transformation von Risiken befasst. Siehe dazu § 5.

12 Im besonderen Verwaltungsrecht in Ergénzung zu dem Gefahrenabwehrrecht hat
das Risikoregulierungs-recht seine Urspriinge vor allem im Umweltrecht. Siehe
dazu § 5.

13 Siehe dazu § 5.

14 Methodisch wird daher implizit die These vertreten, dass die Schaffung eines neu-
en Regulierungsrahmens das Zusammenspiel zwischen Recht, Okonomik und
Ordnungspolitik erfordert. Als Ordnungspolitik wird hierbei die Schaffung von
rechtlich-organisatorischen Maflnahmen, durch die die Trager der Wirtschaftspoli-
tik iiber eine entsprechende Ausgestaltung der Wirtschaftsverfassung die ldnger-
fristigen Rahmenbedingungen fiir den Wirtschaftsprozess innerhalb einerWirt-
schaftsordnung setzen, verstanden. Zur Definition, siche Gabler Wirtschaftlexikon,
online abrufbar unter: wirtschaftslexikon.gabler.de.

15 Anders als im juristischen Bereich ermdglichen Definitionen im 6konomischen
Bereich das Arbeiten in Modellen und bestétigen dessen Annahmen.
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A. Vom Systemrisiko zu der Herstellung einer funktionsfihigen Marktordnung

gegangen: Zunidchst kommt es zu einem Initialereignis, einem Makro-
oder Mikroschock in einzelnen Instituten, im Bankensektor oder in der
Realwirtschaft. In der zweiten Stufe zeigt sich das systemische Element
dann in den resultierenden kaskadenartigen Verlusten, die sich entlang von
Ansteckungskanilen auf weitere Institute, den ganzen Sektor oder auch
die Realwirtschaft erstrecken.!® Im Recht traten das Systemrisiko oder die
Systemrelevanz bestimmter Finanzmarktinstitute zundchst unter den
Schlagwdortern ,,too big to fail* und ,,too interconnected to fail in Erschei-
nung.!” Diese Begrifflichkeit driickt vor allem die Ohnmacht des Staates
angesichts der Insolvenz grof3er oder vieler Banken aus.

Nachdem die Krise nun schon einige Jahre zuriickliegt, l4sst sich beob-
achten, dass das Systemrisiko zunehmend als eine besondere Risikoart be-
handelt wird. Hierbei hat die zweiteilige Ursachenkette (Schock- und Con-
tagionrisiko) fiir die aufsichtsrechtliche und bankenregulierungsrechtliche
Erfassung des systemischen Risikos immer mehr an Bedeutung gewon-
nen.!® Es wird versucht, Makro- und Mikroschocks besser zu erkennen
und ihnen entgegenzuwirken. Zudem sollen die Ansteckungsmoglichkei-
ten im Bankensektor reduziert und die Absorptionsfiahigkeit der Institute
verbessert werden. Die Erkennung, Erforschung und Vermeidung von
Schocks (preis- und konjunkturabhingigen Fehlentwicklungen) bereitet
nicht nur der Okonomie, sondern verfahrenstechnisch auch dem Recht er-
hebliche Schwierigkeiten.! Am Beispiel des Systemrisikos und der ver-

16 Siehe § 6 m.w.N. und maBgeblich Kaufman, 16 CATO J., 1996, 17; Kaufman/
Scott, The Independent Review, Vol. VII No. 3, 2003, 371; Bartholomew/Whalen,
Research in Financial Services, Vol. 7, 1995; Schwarcz, Duke L. S. Depository,
2008, 193; Adrian/Brunnermeier, American Economic Review 106.7, 2016, 1705.

17 Systemrelevante Institute werden seither als ,,Institute, deren Bestandsgefdhrdung
aufgrund ihrer Grofe, der Intensitét ihrer Interbankenbeziehungen und ihrer engen
Verflechtung mit dem Ausland erhebliche negative Folgeeffekte bei anderen Kre-
ditinstituten auslosen und zu einer Instabilitit des Finanzsystems fithren kann de-
finiert (Art. 6 Abs. 1 der Aufsichtsrichtlinie der BaFin und Bundesbank).

18 Obwohl die Nédhe zur 6konomischen Definition gut ist, ist das Systemrisiko nicht
mit anderen Risikoarten vergleichbar. Diese sind schon von ihren Definitionen her
viel konkreter und ihre Ursachen konnen isoliert betrachtet werden.

19 Obwohl das Risikoregulierungs- und Risikoverwaltungsrecht sich mit vergleichba-
ren Konstellationen befasst, die von Unwégbarkeiten geprégt sind, liegt im Fi-
nanzsektor die Besonderheit vor, dass der Umgang und der Handel mit Risiken zu
den Hauptfunktionen der modernen Bankwirtschaft gehoren, so dass jeder Eingriff
weitreichende Konsequenzen haben kann, was die Aufsichtsbehérden vor ein in-
trinsisches Dilemma stellt.
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§ 1 Einleitung und Uberblick

gangenen Bankenrettungen?® wird das Verhdltnis von Stabilitit und Wett-
bewerb untersucht und das Moral Hazard-Phinomen néher erldutert. Diese
Arbeit vertritt die These, dass die eigentliche Spannung nicht zwischen
Wettbewerb und Stabilitét besteht, sondern zwischen der Sicherung von
kurzfristiger Stabilitdt (mittels Rettungen und Garantien) und langfristiger
Stabilitédt, wo die Grundprinzipien des Wettbewerbs - Haftung und Eigen-
verantwortung - gelten.

Nach der Untersuchung des Begriffs des Systemrisikos und seiner Ur-
sachen werden die Wirksamkeit unterschiedlicher Losungsansitze, Regu-
lierungsinstrumente und ihr Verhéltnis zueinander untersucht. Nicht nur
mit neuen Sanierungs- und Abwicklungsregelungen, sondern auch mit
Warnsystemen (makroprudenziellen Instrumenten) und den Kernmitteln
der Finanzmarktregulierung (Eigenkapitalvorschriften, Verbot bestimmter
Geschiifte, struktureller Maflnahmen) soll Systemkrisen entgegengewirkt
werden. Positiv ist hierbei zu beobachten, dass die Auseinandersetzung
mit dem Systemrisiko nunmehr auf unterschiedlichen ,,Ebenen* und mit
unterschiedlichen Ansitzen erfolgt. Ein Schwerpunkt der Untersuchung
liegt hier in der Befassung mit dem Regulierungsansatz vor der Krise?!
und dem Umgang mit Risiken in der Okonomie. Dieser hatte sich immer
starker und auch differenzierter ausschlieBlich mit unterschiedlichen Risi-
koarten einzelner Institute oder von Gruppen von Instituten befasst.?2 Der
hierbei verfolgte Regulierungsansatz, der nunmehr als ,,mikroprudenziell
bezeichnet wird, bringt es mit sich, dass nicht das Gesamtbild des Banken-
sektors im Blick ist. So erhebt sich die Forderung nach einem stirker ma-
kroprudenziell?? orientierten Regulierungsansatz. Sie ist aufgrund der fol-
genden Probleme laut geworden:

20 Wiéhrend und nach der Krise wurde auf StabilisierungsmafBinahmen (Beihilfen, Fi-
nanzspritzen, Anleihenkdufe, Garantien, Verstaatlichungen von Bad Banks) zu-
riickgegriffen, die von Moral Hazards durchsetzt sind, Anreize filir weitere Hochri-
sikostrategien schaffen und Finanzmirkte langfristig destabilisieren.

21 Dies wird vor allem in § 3, das sich mit dem Ablauf der Finanzkrise befasst pro-
blematisiert.

22 Zur Kritik dieses Ansatzes in der 6konomischen Literatur, siche § 3.

23 Die makroprudenzielle Regulierung lasst sich entweder institutionell oder materi-
ell gegen die mikroprudenzielle Regulierung abgrenzen. Mikroprudenzielle Regu-
lierung befasst sich mit den Risiken, die bestimmten Finanzinstituten anhaften,
makroprudenzielle Regulierung hingegen mit Risiken, die aus der gesamtkonjunk-
turellen Entwicklung an Geld-, Interbanken- und Finanzmérkten entstehen. Eine
Abgrenzung anhand von Regulierungsinstrumenten ist dabei nicht hilfreich. Der-

22



A. Vom Systemrisiko zu der Herstellung einer funktionsfihigen Marktordnung

Die mikroprudenzielle Betrachtungsweise ist rein institutsbezogen, d.h.
sie befasst sich nur mit den Risiken, die innerhalb eines Finanzinstituts
entstehen und nicht mit solchen die aufgrund komplexer Interdepen-
denzen und Verflechtungen im Finanzsektor entstehen.

Diese Art der Regulierung ist prozyklisch. Mit der Mdglichkeit einer
blasenformigen Preisentwicklung oder eines Preiseinsturzes wurde
zum Beispiel vor der letzten Finanzkrise kaum gerechnet.

Die mikrokosmische Analyse fiihrt zu Blindheit gegeniiber bestehen-
den Interessenverschmelzungen. In Bezug auf das Verhalten der Rating
Agenturen wurde die zutreffend beschrieben als ,,the corruption that
occurs when everybody thinks the same way‘“?* beschrieben wurde.
Profitieren alle Akteure zu einem gegebenen Zeitpunkt von denselben
Ergebnissen und bestehen zugleich keine Anreize, bestimmte Annah-
men und Entwicklungen zu hinterfragen, so gibt es kein Problem der
individuellen Rationalitdt einzelner Akteure, sondern ein systemisches,
das dem Markt oder dem System in seiner Gesamtheit innewohnt.
Viele Faktoren werden als vernachlidssigbare Externalititen behandelt,
obwohl sie in Wirklichkeit nicht extern und nicht bedeutungslos sind.
Vor der Finanzkrise wurden Risiken so lange verbreitet, verstreut und
diversifiziert, bis sie wegen der Komplexitit und Intransparenz der Fi-
nanzprodukte mit der seinerzeitigen Analytik nicht mehr als solche er-
kennbar waren und tibersehen wurden. Diese Risiken traten in der Kri-
se gebiindelt, in Form des systemischen Risikos, wieder auf. Nach der
Krise hat man am Finanzmarkt gelernt, ,,/that] there are no true exter-
nalities, because there no longer is an outside to put them.”?

Da ,,markroprudenziell“ im Gegensatz zu ,,mikroprudenziell* derzeit eher
eine Betrachtungsweise beschreibt und es wenige rein makroprudenzielle
Regulierungsinstrumente gibt,2¢ findet die wirtschaftswissenschaftliche
Forderung nach einem mehr makroprudenziellen und systemischen An-
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zeit werden klassische mikroprudenzielle Mittel in makroprudenzielle umgewan-
delt. Beispielsweise werden in die Berechnung des Eigenkapitals und der Hochst-
verschuldensgrenze (leverage ratio) systemische Entwicklungen miteinbezogen.
McLean, Interview C-span, 2010; so auch die zentrale These bei Warren, This
Fight is Our Fight, 2017.

Bratton, Vortrag, The Post-Anthropocene, 2015.

Obwohl die Forderung nach makroprudenziellen Regulierungsansétzen besteht,
sind die Methoden zur Erkennung makroprudenzieller Entwicklungen noch nicht
glaubwiirdig, und es wird oftmals auf mirkroprudenzielle Mittel zuriickgegriffen.
Siche dazu § 10.
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§ 1 Einleitung und Uberblick

satz, nach hier vertretener Ansicht, ihr juristisches Pendant im sog. Ord-
nungsdenken. Es ist daher im Einklang mit der EU-Kommission davon
auszugehen, dass die Neuordnung der Regulierung des Finanzmarktes ein
ganzes ,,tool kit“2’ - einen neuen Ordnungsrahmen - erfordert. Gemeint ist
hiermit vor allem die materielle Regulierung im engeren Sinne: CRR (Ver-
ordnung 575/2013), CRD IV (Richtlinie 2013/36/EU) und das Kreditwe-
sengesetz (KWG) 2015. Das Tool Kit umfasst unbedingt auch den weite-
ren Regulierungs- und Aufsichtsrahmen: die Makroiiberwachung durch
die Europidische Zentralbank (EZB) und den Europédischen Stabilitétsrat
(European Systemic Risk Board, ESRB), die neuen Sanierungs- und Re-
strukturierungsregelungen (Single Resolution Mechanism, SRM), und an
den duBeren Grenzen die Frage nach dem Fortbestand von Beihilfen, Ret-
tungsmitteln (Direktfinanzierung durch den Européischen Stabilitdtsme-
chanismus (ESM)) und einem Europdischen Einlagensicherungssystem.
Ordnungsrechtlich sind hierbei vor allem die Verhéltnisse und Wechsel-
wirkungen der Regulierungsinstrumente zueinander und die Kompetenzen
einzelner Organe zu kldren. So miissen etwa die Mittel der Einlagensiche-
rung und die Rekapitalisierung der Banken durch die Mitgliedsstaaten
oder den ESM ultima ratio bleiben. Sicherheitsnetze jedweder Art diirfen
nicht die Wiedereinfithrung der Prinzipien der Haftung und Eigenverant-
wortung grundsétzlich in Frage stellen.

Im Kern und im Herzen der Europiischen Finanzmarktregulierung wird
weiterhin die Eigenkapitalregulierung zusammen mit Instrumenten wie
Leverage Ratios?® und strukturellen MaBnahmen?® stehen. Um in Zukunft
dieser Stellung gerecht zu werden, miissen diese Instrumente an nachhalti-
ger Wirkungskraft und Operationalitit gewinnen.

Hierzu bedarf es einer gewissen Krisenfestigkeit (,,resilience®) der Re-
geln und Regulierungsinstrumente. Bei den Instrumenten der Finanz-
marktregulierung ist dies bekanntlich eine Seltenheit. So ist die Geschich-

27 So beispielsweise die Beschreibung des ,,macroprudential toolkits* in der Rede
von Vitor Constancio, der Vize-Prasident der EZB, ders., Macroprudential policy
in Europe, Berlin, 28.10.2015.

28 Leverage Ratio oder die Hochtverschuldensquote ist eine pauschale, nicht-risiko-
basierte Kennzahl, die als Quotient aus der Kapitalmessgrofie eines Instituts und
seiner Gesamtrisikopositionsmessgrofie (d.h. ungewichteter Gesamtaktiva — bilan-
ziell und auBlerbilanziell) berechnet wird.

29 Unter strukturellen Mitteln versteht man Maflnahmen, die die Struktur eines Un-
ternehmens verdndern. Hierbei kommen vor allem GroBenbeschrinkungen oder
die Trennung von Unternehmenssparten in Betracht.
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B. Uberblick iiber den Aufbau der Arbeit

te der Eigenkapitalregulierung eine Geschichte ihrer ,,Erodierung® (,,erosi-
on“) und des AuBerkraftsetzens der Regelungen durch den Markt. Obwohl
es schwieriger zu sein scheint, strukturelle Regelungen wie die eines
Trennbankensystems zu umgehen, war der Glass-Steagall Act bereits we-
nige Jahre nach seinem Inkrafttreten durch Ausnahmeregelungen de facto
aufer Kraft gesetzt.30

Um die Widerstandsfahigkeit (resilience) des neuen Ordnungsrahmens
zu gewihrleisten, brauchen wir Instrumente, die Wechselwirkungen und
Fehlanreize bewusst beriicksichtigen und das ndtige Mal} an Stabilitét ge-
wihrleisten. Sowohl in Bezug auf das erforderliche Eigenkapital als auch
auf die erwiinschte Reichweite der Risikoisolierung lésst sich das notwen-
dige MaB nicht rechnerisch exakt darstellen. Diese Unsicherheit gebietet
daher eine Orientierung an groben Richtlinien - wie die des UbermaB- und
Untermafigebotes. Wegen der Besonderheiten im Bankensektor wird ver-
treten, dass nur klare und angemessen umfangreiche Regeln die Wirksam-
keit der Eigenkapitalregulierung und eines Trennbankensystems sicher-
stellen konnen. Hierbei ist an eine Hochstverschuldensquote von 15-20%
und eine umfassende Isolierung der Geschédfte und Risiken des Invest-
mentbankings zu denken.3! Dafiir miissten die Banken den Riickgang be-
stimmter Entwicklungen, etwa den Verlass auf ,,billigeres™ Fremdkapital
und eine extensive Risikostreuung, in Kauf nehmen. Eine Prinzipien- oder
Giiterkollision zwingt den Gesetzgeber - also den politischen Entschei-
dungstrager - dazu, bestimmte Vorteile - wie rasanten Wachstum und billi-
ges Geld?? - aufzugeben, um entscheidende Prinzipien oder Ziele zur Gel-
tung kommen zu lassen.

B. Uberblick iiber den Aufbau der Arbeit

Die Arbeit ist in folgende Teile untergliedert:

Zunichst werden die Prinzipien und marktwirtschaftlichen Grundbedin-
gungen, die in der vergangenen Krise durch das Phdnomen Too Big To
Fail und der Abwendung systemischer Risiken aufler Kraft gesetzt wur-
den, néher erldutert und in Bezug auf ihre Geltung hergeleitet (§ 2). Hier-
bei handelt es sich um das privatrechtliche und marktordnungstechnische

30 Siehe § 12.
31 So auch, die zentrale These in Admati/Hellwig, Des Bankers neue Kleider, 2014.
32 Siche dazu die Ursachen der vergangenen Finanzkrise in § 3.
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§ 1 Einleitung und Uberblick

Prinzip der Haftung und der wettbewerblichen Funktionsbedingung des
Marktaustritts: Zu den Grundprinzipien des Wettbewerbs gehort das
selbstverantwortete Handeln und die sich daraus ergebende Haftung fiir
Fehlleistungen, Ineffizienzen und einem inaddquaten Umgang mit Risi-
ken. Als Konsequenz daraus muss die Moglichkeit des Marktaustritts ge-
wiahrleistet sein.

Es folgen drei Kapitel, die der Kontextualisierung, dem Verstiandnis fiir
die Funktionsweisen des Bankensektors und der Bedeutung von Risiken
im Finanzmarkt dienen.

In § 3 werden die Ursachen und Ablédufe der Finanz-, Wirtschafts- und
europdischen Staatsschuldenkrise von 2008 geschildert. Hierbei werden
die Ursachen der Uberschuldung und der Umgang mit Risiken als ,,syste-
misches Problem® herausgestellt.

§ 4 beschreibt die wesentlichen Funktionsweisen des Bankensektors.
Hierbei geht es vor allem um die Kernaufgaben der Banken und sonstigen
Finanzinstitute. Zudem werden historisch und durch die Dynamik des
Marktes gewachsene Strukturen erldutert. Auch der derzeitige Regulie-
rungs-/ Ordnungsrahmen des Finanzmarktes und die Struktur der europi-
ischen Bankenunion wird kurz beschrieben.

In § 5 werden die fiir Finanzinstitute relevanten Risikoarten und die Be-
deutung des Risikos als Wettbewerbsfaktor im Bankensektor an Hand des
Handels mit Risiken mittels unterschiedlicher Finanzprodukte verdeut-
licht.

Im Kontext der Funktionsweisen des Bankensektors und der anderen
Risiken befasst sich das zentrale Kapitel dieser Arbeit, § 6, mit der 6kono-
mischen und juristischen Entwicklung des Begriffs des Systemrisikos. Es
zeichnet die Entwicklung von einem reinen Krisenbegriff zu einem man-
nigfaltigen Risiko- und Gefahrenbegriff nach, der zum Erlass mehrerer
Regelungskomplexe und Instrumente gefiihrt hat. Hierbei ist vor allem
auch die Erkenntnis, dass viele Ursachen nicht allein aus der Grofle, son-
dern vielmehr aus der Verflochtenheit und Komplexitit des Finanzsektors
herriihren, von entscheidender Bedeutung.

Da das Systemrisiko das Risiko des Zusammenbruchs des (Finanz-)sys-
tems als Ganzen beschreibt, wird anschliefend, in § 7, die Grundfrage der
Finanzmarktregulierung gestellt: die nach der Natur und der Gewéhrleis-
tung von Stabilitdt. Hierbei wird verdeutlicht, dass der eigentliche Kon-
flikt nicht zwischen Wettbewerb und Stabilitit besteht, sondern zwischen
der Herstellung kurzfristiger Stabilitit und der Gewéhrleitung langfristiger
Stabilitdt. Hierbei werden die Mechanismen der langfristigen Destabilisie-
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B. Uberblick iiber den Aufbau der Arbeit

rung, die aufgrund von Fehlanreizen (Moral Hazards) entstehen, néher be-
schrieben.

Aus allen vorangegangenen Erkenntnissen zur Natur des Risikos und
des Systemrisikos, der Funktionsweise des Bankensektors und der Bedeu-
tung der Herstellung langfristiger Stabilitdt und der Wiederherstellung des
Prinzips der Haftung wird in § & verdeutlicht, warum es zur Bewiltigung
des Systemrisikos eines ,,regulatory tool kit und einer Verdnderung des
regulatorischen Ordnungsrahmens bedarf.

Hierbei wird zunichst untersucht, welche Ursachen des Systemrisikos -
nach der 6konomischen Definition - sich tatséchlich beheben lassen. Diese
Erkenntnisse werden vor allem zeigen, dass innerhalb des zukiinftigen
Ordnungsrahmens die Kernregulierung (Eigenkapital, Hochstverschul-
densquoten, Trennbankengesetzgebung bzw. Risikoisolierung) die ent-
scheidende Rolle zu spielen hat.

Die letzten Kapitel widmen sich daher den unterschiedlichen Ebenen
dieser Regulierung.

Hierbei wird gezeigt, dass an deren duflerster Grenze, neben den neuen
Abwicklungs- und Sanierungs- und Haftungsregelungen (Bail-in) der
Riickgriff auf Fiscal Backstops/ Beihilfen/ Rettungen bestehen bleibt und
sich Zielkonflikte aufgrund vielzdhliger Inkonsistenzen, Ausnahmen im
Krisenfall keineswegs ausschlieBen lassen (§ 9).

§ 10 untersucht die Wirkungskraft, Effektivitit makroprudenzieller Re-
gulierungsinstrumente, die in den vergangenen Jahren vielfach als neuer
Losungsansatz in Erscheinung getreten sind.

In § /1 werden die Kernmittel der Regulierung historisch erldutert und
beschrieben. Hier findet sich die These wieder, dass der Finanzmarkt und
die Finanzmarktinstitute nur durch eine geringere Verschuldung und eine
bessere Risikoisolierung stabiler und weniger volatil werden konnen.

SchlieBlich folgt ein Vergleich der Kernmittel (§ 72): Eigenkapitalregu-
lierung; Leverage Ratio (Hochstverschuldenquote) und Trennbankensys-
tem. Es geht darum, inwiefern diese als krisenfeste und langfristig stabili-
sierende Regulierungsinstrumente geeignet sind, die der Eigendynamik
des Finanzmarktes und den Umgehungsversuchen der Finanzmarktinstitu-
te standhalten konnen.
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§ 2 AuBerkraftsetzung der Grundprinzipien und
Funktionsbedingungen der selbstverantworteten
Marktwirtschaft

Diese Arbeit widmet sich dem Systemrisiko und der Vermeidung zukiinfti-
ger Systemkrisen. Die Bedingung, dass es hierbei nicht wieder zu Banken-
rettungen (Too Big To Fail) kommen soll, die im Rahmen der neuen Sa-
nierungs- und Abwicklungsregelungen als No-Bail-Out Gebot bezeichnet
wird, ist nicht nur deren langfristigen Folgen (Moral Hazard und langfris-
tiger Destabilisierung der Finanzmirkte) geschuldet, sondern auch von der
Idee geleitet, dass durch solche Eingriffe fundamentale Prinzipien in Frage
gestellt und ausgehohlt werden. Dieses Kapitel erldutert diese Prinzipien/
Funktionsbedingungen: das privatrechtliche Prinzip der Haftung und die
marktwirtschaftliche ,,Spielregel* des Marktaustritts, und leitet sie her.

A. Die historische Herleitung des Prinzips der Haftung in der
Wirtschafisverfassung und Wettbewerbsordnung

Zu den ordoliberalen Grundannahmen, welche die Theorie der Wirt-
schaftsordnung pragten, in ihrer urspriinglich weitreichenden Form jedoch
nie umgesetzt wurden, gehort die Annahme, dass das Prinzip, dass jeder
Akteur fiir die Folgen seiner Handlungen und die Risiken, die aus seinen
Geschiftsstrategien resultieren, grundsétzlich unbeschriankt und individu-
ell haftet, zu den Grundbedingungen der freien Marktwirtschaft. Die Haf-
tung i. d. Sinne ist Folge der gewollten Maxime des selbstverantwortli-
chen Handelns. Die Haftung anderer oder die Beanspruchung der Allge-
meinheit ist in diesem System ein Fremdkorper. Das Interesse der Allge-
meinheit an bzw. ihre Abhédngigkeit von dem Bestand eines Unternehmens
und seinen Leistungen rechtfertigt nicht die Verlagerung der Haftung und
der Risiken auf diese.
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A. Die historische Herleitung des Prinzips der Haftung

Schon bei Franz Béhm hiel} es, dass

,»eine Rechtsordnung und Rechtshandhabung, die es geschehen 1d6t, daf3 eine
lasche®? Vertragsmoral um sich greift, [..] nicht damit rechnen kann, daB sich
ein dem Idealzustand angeniiherter WettbewerbsprozeB entfalten wird.*34

Laut Bohm gehdrten damit a) die Vertragserfiillung (pacta sunt servanda),
b) der Grundsatz der unbeschrinkten Haftung, c) das Leistungsprinzip im
Wettbewerb und d) das Verbot, sich, solange man wirtschaftlich tétig ist,
der Teilnahme am Wettbewerb durch Abschluss marktregelnder Vereinba-
rungen zu entziehen, zu den Grundregeln einer Wettbewerbsordnung.3’
Auch Wilhelm Ropke sah bezogen auf die Wettbewerbsordnung,

»dass der Weg zu Rentabilitdt nur liber eine dquivalente wirtschaftliche Leis-
tung fithrt, wihrend gleichzeitig dafiir gesorgt sein muss, dass eine Fehlleis-
tung ihre unerbittliche Sithne in Verlusten und schlielich durch den Konkurs
im Ausscheiden aus der Reihe der fiir die Produktion Verantwortlichen fin-
det* 36

Walter Eucken ging von dem Grundsatz aus, dass derjenige, dem der Nut-
zen einer Handlung zukommt, auch die daraus resultierenden Schéden und
Risiken zu tragen hat.’” Die Haftung ist nach Eucken ein ,, konstituieren-
des Prinzip “ und ,, unentbehrliches ordnungspolitisches Institut* der Wett-
bewerbsordnung. In seinem Werk ,, Grundsdtze der Wirtschafispolitik*
zahlt Eucken insgesamt sechs solcher ,,konstituierenden® und vier ,,regu-
lierende* Prinzipien der liberalen Wirtschaftsordnung auf. Bei den konsti-
tuierenden Prinzipien geht es ,,um die Herstellung der Wettbewerbsord-
nung*, wihrend die regulierenden Prinzipien ,,die Wettbewerbsordnung
erhalten sollen*3® Dieselbe Unterscheidung zwischen konstituierenden
und regulatorischen Regeln findet sich in der philosophischen Literatur, in
der Regeln als unterschiedliche Arten von Spielregeln vorgestellt wer-

33 Dieses Wort ist im Originaltext nicht zu entziffern.

34 Béhm, Die Ordnung der Wirtschatft, S. 107.

35 Béhm, Die Ordnung der Wirtschatft, S. 106.

36 Zitiert in Eucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, S. 281.

37 Eucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, S.279: ,,Wer den Nutzen hat, muss
auch den Schaden tragen. Schon im élteren Recht war dieser Grundsatz entschei-
dend fiir die Regelung der Haftung, also fiir die Zugriffsmoglichkeit in das Vermo-
gen des Schuldners.*

38 FEucken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, S.253. Siehe dazu auch Weidmann,
Marktwirtschaftliche Prinzipien in der Wahrungsunion, Vortrag, 28.03.2014.
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den.?? Die konstituierenden Prinzipien Euckens dienen dem Grundprinzip
der Herstellung funktionsfahigen Wettbewerbs - mittels der ,,vollstdndigen
Konkurrenz*, dem Leitbild,*® an dem sich Eucken orientiert - und sind fol-
gende: 1) Primat der Wahrungspolitik 2) offene Mairkte, 3) Privateigen-
tum, 4) Vertragsfreiheit, 5) Haftung sowie 6) Konstanz der Wirtschaftspo-
litik.#! Nach Eucken besteht eine Zusammengehorigkeit dieser Prinzipien
und eine Wechselwirkung unter ihnen:

,Jede wirtschaftspolitische Malnahme erhélt nur im Rahmen des allgemeinen
Bauplanes der Wirtschaftsordnung ihren Sinn. Zugleich bewirkt sie ihrerseits
eine groBere oder kleinere Verinderung dieser Wirtschaftsordnung. 42

Die regulierenden Prinzipien erfassen die Aufgaben des Staates in einer
Wettbewerbsordnung und Wirtschaftsverfassung. Sie sind 1) staatliche
Monopol- (oder Kartell-) Kontrolle, 2) staatliche Finanzpolitik und 3) Ar-
beitsmarktpolitik.

Der hohe Stellenwert der unbeschrinkten Haftung bei Eucken war sei-
ner Orientierung an dem Leitbild der ,,vollstindigen Konkurrenz und der
Idee des moglichen und zu erzielenden wirtschaftlichen Gleichgewichts
geschuldet.*3 An dieser Stelle soll keine Kritik an den Ideen des Ordolibe-
ralismus erfolgen, sondern nur festgestellt werden, dass sie sich in vollem
AusmaB - d.h. in der Herstellung eines einheitlichen gesellschaftlichen,
privatrechtlichen und wettbewerblichen Gesamtsystems - historisch nicht
durchgesetzt haben.

Wenn vollstandige Konkurrenz und ,,perfekte* Wettbewerbsbedingun-
gen* nicht mehr das primére Leitbild sind, kann die Forderung nach voll-
stindig unbeschrankter Haftung aller Marktakteure und Gesellschaftsfor-
men kaum fortbestehen. So schreibt Jiirgen Basedow:

39 Duden, Philosophie, 1985, ,,Regel”.

40 Die vollstdndige Konkurrenz ist ein (nunmehr als realitétsfern betrachtetes) mikro-
o6konomisches Gleichgewichtsmodell (,,perfect competition®), in der eine Harmo-
nie von Einzel- und Gesamtinteressen und vollstindigem Marktgleichgewicht er-
zielt werden soll, aber wenig wirtschaftlicher Spielraum der jeweiligen Akteure
besteht. So Erlduterung und Kritik, siehe: Schmidt/Haucap, Wettbewerbspolitik
und Kartellrecht, S. 4 ff.

41 Euken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, S. 254 ff.

42 FEuken, Grundsitze der Wirtschaftspolitik, S. 250.

43 Dass diese Haftungsthese sich in ihrer Strenge nicht durchgesetzt hat, ist an der
Moglichkeit der Beschrankung der Haftung im Vertrags-, Wirtschafts- und Gesell-
schaftsrecht wie auch an der Existenz von Versicherungen zu erkennen.

44 Siehe Fn. 16
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