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Kapitel VI

Wettbewerb auf den Finanzmérkten

1 Einleitung

1329. Die Finanzmirkte stehen im Fokus der Aufmerksamkeit der Wirtschaftspolitik und der Offentlichkeit.
Dabei kreist die Diskussion um die 6konomische und ,,moralische Verantwortung des Finanzsektors fiir die
Finanz- und Wirtschaftskrise in Europa und um die Mdglichkeiten der Politik, kiinftige Krisen zu ver-
hindern. Die Regierungskoalition hat in ihrem Koalitionsvertrag fiir die laufende Legislaturperiode verein-
bart, dass der Spekulation klare Schranken zu setzen sind, dass die Steuerzahler nicht mehr mit den Risiken
des Finanzsektors belastet werden und dass kein Finanzmarktakteur, kein Finanzprodukt und kein Markt in
Zukunft ohne angemessene Regulierung bleiben darf.'

1330. Die Monopolkommission wiirdigt in diesem Sonderkapitel die Entwicklung und die Regulierung der
Finanzmaérkte seit dem Ausbruch der Krise. Die 6ffentliche Debatte um die Finanzkrise und ihre Folgen
kreist in Deutschland vorrangig um Fragen der Finanzmarktstabilitidt und daneben um moralische Fragen von
Schuld und Siihne. Ihrem gesetzlichen Auftrag entsprechend &uflert sich die Monopolkommission allerdings
nur mit Blick auf die Belange der Wettbewerbspolitik. Sie nimmt insbesondere keine Stellung zur Ver-
antwortung der Marktteilnehmer fiir vergangene Fehlentwicklungen. Die Monopolkommission dufert sich
zudem innerhalb eines Rechtsrahmens, der durch das europdische und deutsche Wettbewerbsrecht vor-
gegeben ist. Danach sind die Regulierung und die Rechtsdurchsetzung auf den Finanzmaérkten so auszu-
gestalten, dass hierdurch die Errichtung eines europdischen Binnenmarktes, in dem der Wettbewerb vor
Verfédlschungen geschiitzt ist, gefordert und nicht behindert wird.?

1331. Im Anschluss wird die Monopolkommission zunéchst die Finanzmirkte und den dazu bestehenden
Regelungskontext umreiflen, unter Einbeziehung eines Gutachtens, das fiir den Sachverstdndigenrat und die
Monopolkommission erstellt wurde. In einem zweiten Abschnitt wird die Monopolkommission auf die
systemischen Wettbewerbsverzerrungen zugunsten von Banken und Schattenbanken® eingehen, die iber eine
implizite Staatsgarantie verfiigen. In diesem Zusammenhang wird die Monopolkommission auf der Grund-
lage der wettbewerbspolitischen Ziele der europdischen Vertrdge die im Koalitionsvertrag angesprochene
Neuregelung der Finanzmirkte wiirdigen.* In einem dritten Abschnitt wird die Monopolkommission die
Wettbewerbsverzerrungen zugunsten einzelner Bankengruppen im deutschen Drei-Sdulen-System dar-
stellen.’ In einem letzten Abschnitt wird die Monopolkommission zu aktuellen Wettbewerbsproblemen auf
der Ebene von Finanzprodukten und -transaktionen Stellung nehmen, bspw. in Bezug auf die aktuellen

1 CDU, CSU und SPD, Koalitionsvertrag, 18. Legislaturperiode, veréffentlicht am 27. November 2013, S. 62.

2 Siehe insb. Art. 3 Abs. 3 S.bre 1 EUV, Art. 101 ff. AEUV, Protokoll 27 zu den Vertragen, ABL. EU C 115 vom 9.
Mai 2008, S. 309. Das deutsche Grundgesetz enthilt keine derartigen Vorgaben fiir die Wirtschaftsordnung.

3 Als Banken werden hier Kreditinstitute bezeichnet (einschlieBlich Sparkassen), als Schattenbanken werden Nicht-
banken bezeichnet, die Formen der Kreditintermediation betreiben.

4 Zu den systemischen Fragen vgl. bereits zuvor Monopolkommission, XV. Hauptgutachten 2002/2003, Wett-
bewerbspolitik im Schatten ,,Nationaler Champions®, Baden-Baden 2004, Tz. 1 ff. (Wettbewerbs- und Industrie-
politik) und dabei insb. Tz. 13 ff.; XVIII. Hauptgutachten 2008/2009, Mehr Wettbewerb, wenig Ausnahmen,
Baden-Baden 2010, Tz. 324 ff.; und die Sondergutachten 26, Ordnungspolitische Leitlinien filir ein funktions-
fahiges Finanzsystem, Baden-Baden 1998, und 27, Systemwettbewerb, Baden-Baden 1998.

5 Zur Struktur des deutschen Banksystems vgl. bereits Monopolkommission, I. Hauptgutachten 1973/1975, Mehr
Wettbewerb ist moglich, Baden-Baden 1976, S. 191 ff.; II. Hauptgutachten 1976/1977, Fortschreitende
Konzentration bei GroBunternechmen, Baden-Baden 1978, Tz. 101 ff., 495 ff.; IV. Hauptgutachten 1980/1981,
Fortschritte bei der Konzentrationserfassung, Baden-Baden 1982, Tz. 872 ff.; IX. Hauptgutachten 1990/1991,
Wettbewerbspolitik oder Industriepolitik, Baden-Baden 1992, Tz. 52; XI. Hauptgutachten 1994/1995, Wett-
bewerbspolitik in Zeiten des Umbruchs, Baden-Baden 1996, Tz. 109 ff.; XII. Hauptgutachten 1996/1997, Markt-
6ffnung umfassend verwirklichen, Baden-Baden 1998, Tz. 53 ff.; XIII. Hauptgutachten 1998/1999, Wettbewerbs -
politik in Netzstrukturen, Baden-Baden 2000, Tz. 122 ff.; sowie die Konzentrationsberichterstattung in den
Hauptgutachten.
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Manipulationsvorwiirfe gegen grole (auch deutsche) Banken und schon ldnger bestehende Probleme im
Konto- und Zahlungsverkehrsgeschéft (z. B. hinsichtlich Kreditkarten- und Geldautomatengebiihren).® Die
Monopolkommission beschrénkt ihre Empfehlungen jeweils darauf, wie sich das Ziel eines unverfélschten
Wettbewerbs aus ihrer Sicht am besten erreichen ldsst.

1332. Die Monopolkommission begriiit den Willen der deutschen Politik, sich dafiir einzusetzen, dass die
systemischen Wettbewerbsverzerrungen auf den Finanzmérkten beseitigt werden. Sie regt gegeniiber der
Politik an, ebenso auch die Durchsetzung der Wettbewerbsregeln in Bezug auf die bestehenden Strukturen,
Produkte und Transaktionsformen auf den Finanzmérkten aktiv zu unterstiitzen und fiir die Verbesserung der
Marktbedingungen zu sorgen, wo Marktteilnehmer (einschlieBlich der Verbraucher) strukturell benachteiligt
sind.

2 Die Finanzmarkte

2.1 Funktionen

1333. Die wesentliche Aufgabe der Finanzmaérkte besteht in der Koordination des Kapitalangebots und der
Kapitalnachfrage sowie in der effizienten Allokation des Kapitals. Um das Kapitalangebot und die Kapital-
nachfrage zusammenzubringen, erfiillen Finanzmérkte drei wichtige Transformationsfunktionen: die Los-
grofen-, Fristen- und Risikotransformation.” Die LosgroBentransformation dient dabei dem Ausgleich
unterschiedlicher Vorstellungen von Kapitalgebern und Kapitalnehmern hinsichtlich der Hohe der zu
handelnden Betrdge. Die Fristentransformation fiithrt zu einem Ausgleich der unterschiedlichen Zeitraume,
zu denen Marktteilnehmer ihr Kapital anlegen oder aufnehmen wollen. Die Risikotransformation bringt
schlieBlich die unterschiedlichen Risikowiinsche von Kapitalgebern und -nehmern in Ubereinstimmung.
Neben diesen Funktionen werden iiber die Finanzmirkte zudem fiir die Volkswirtschaft zentrale Zahlungs-
verkehrsdienstleistungen vorgenommen.

1334. Die obigen Funktionen werden von einer Vielzahl von Finanzintermedidren durchgefiihrt. Hierzu ge-
horen neben klassischen Kreditinstituten auch Akteure, die heutzutage gerne unter dem Begriff des
Schattenbankenwesens subsumiert werden, etwa Kapitalbeteiligungsgesellschaften, Hedgefonds und Ver-
sicherungen — um nur einige Akteure zu nennen.® Je nachdem, welchen Anteil die einzelnen Finanzinter-
medidre im Rahmen eines Finanzsystems einnehmen, spricht man eher von einem bankbasierten oder
kapitalmarktbasierten Finanzsystem.

1335. Finanzintermedidre tragen durch die Identifikation und Finanzierung innovativer und Erfolg ver-
sprechender Projekte sowie durch die Ubernahme von Risiken zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum einer
Volkswirtschaft entscheidend bei. Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Finanzmérkte beschrinkt sich
somit nicht nur auf deren unmittelbaren Anteil an der Wertschopfung, welcher in Deutschland im Jahr 2013
bei ca. 4 Prozent lag, sondern umfasst zudem den mittelbaren Beitrag zum Wachstum der sogenannten
Realwirtschaft aufgrund einer effizienten Kapitalallokation. Die hohe Bedeutung des Finanzsystems fiir die
Realwirtschaft wurde zuletzt durch die Finanzkrise offenbart, als die Verwerfungen an den Finanzmairkten
unter anderem zu einem Riickgang des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts um 5,1 Prozent im Jahr 2009
fiihrten.

6 Dazu vgl. Monopolkommission, XVII. Hauptgutachten 2006/2007, Weniger Staat, mehr Wettbewerb, Baden-
Baden 2008, Tz. 918 ff.; XIX. Hauptgutachten 2010/2011, Stirkung des Wettbewerbs bei Handel und Dienst-
leistungen, Baden-Baden 2012, Tz. 594 ff.

7 Vgl. Hartmann-Wendels, T./Pfingsten, A./Weber, M., Bankbetriebslehre, 5. Aufl., Berlin/Heidelberg 2010, S. 4-10.

8 Im Gegensatz zu diesen Akteuren kommt Banken allerdings auch die zentrale Aufgabe der Geldschdpfung durch
Kreditvergabe zu.
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2.2 Die Bankensysteme
2.2.1 Das deutsche Bankensystem

1336. In Deutschland besteht im Wesentlichen ein bankbasiertes Finanzsystem, d. h. Banken kommt hierzu-
lande im Verhéltnis zu den Kapitalméirkten eine ungleich wichtigere Rolle bei der Kapitalallokation zu.
Finanzmarktakteure wie Versicherungen, Beteiligungsgesellschaften, Hedgefonds etc. spielen in Deutsch-
land in dieser Hinsicht nur eine untergeordnete Rolle. Dementsprechend erfolgt auch die AuB3enfinanzierung
deutscher Unternehmen iiberwiegend tliber die Kreditvergabe durch Banken; Anleihen werden nur von
wenigen grofleren Unternehmen begeben.

Ein spezielles Charakteristikum des deutschen Bankensystems ist das sogenannte Hausbankprinzip, wonach
die Geschéftsbeziehung zwischen Banken und Kunden langfristig angelegt ist. Diese langfristige Geschafts-
beziehung fiihrt zum Abbau von Informationsasymmetrien und ermdglicht es Banken, die Situation ihrer
Schuldner besser einzuschitzen und die Geschiftsbeziechung unter Umstidnden auch in Krisenzeiten auf-
rechtzuerhalten. Gerade wéhrend der jiingsten Finanzkrise wirkte dieses Prinzip stabilisierend auf die
deutsche Wirtschaft, indem es mit dazu beitrug, die Kreditvergabe fiir deutsche Unternehmen weitestgehend
sicherzustellen.

Gleichwohl wird zuweilen die Unterentwicklung des Kapitalmarkts in Deutschland und die damit einher-
gehende Abhéngigkeit der deutschen Wirtschaft von Banken kritisiert. Deshalb werden auch immer wieder
MaBnahmen zur Férderung des Kapitalmarkts gefordert. Grundsitzlich erscheint ein solches Nebeneinander
von Banken- und Kapitalmarktfinanzierung auch sinnvoll, nicht zuletzt um die AuBlenfinanzierung deutscher
Unternehmen auch in Krisen sicherzustellen, die vornehmlich das klassische Bankgeschéft betreffen.

Struktur

1337. Das deutsche Bankensystem wird aufgrund seiner Struktur auch als Drei-Sdulen-System bezeichnet, in
dem die Institute tiblicherweise nach ihrer Rechtsform drei Gruppen zugeordnet werden. In dieser Drei-
Saulen-Struktur bilden die privaten Geschéftsbanken die erste, die 6ffentlich-rechtlichen Banken die zweite
und die Genossenschaftsbanken die dritte Sdule.’ Diese drei Saulen lassen sich wie folgt umreif3en:

- Die privaten Banken haben eine private Rechtsform (vor allem Aktiengesellschaft) und sind meist
als Universalkreditinstitute titig. Die Privatbanken umfassen die vier Grof3banken (Commerzbank
AG, Deutsche Bank AG, Deutsche Postbank AG, UniCredit Bank AG) und die seit Jahren ab-
nehmenden Gruppen der privaten Regionalbanken und der Privatbankiers. Daneben sind hierzu die
Tochtergesellschaften und Zweigstellen ausldndischer Banken sowie Realkreditinstitute zu zihlen,
z. B. die privaten Hypothekenbanken.

« Die offentlich-rechtlichen Banken sind vorrangig als Anstalten des 6ffentlichen Rechts organisiert
und sollen einen Offentlichen Auftrag erfiillen. Diese Gruppe umfasst insbesondere die Spar-
kassen-Finanzgruppe (Sparkassen, Landesbanken, Spezialinstitute wie z. B. Landesbausparkassen).
Dariiber hinaus lassen sich dieser Gruppe — jedenfalls aus wettbewerblicher Sicht — auch die staat-
lichen Banken mit Sonderaufgaben, insbesondere die staatlichen Forderbanken (z. B. KfW Banken-
gruppe) zuordnen. Die Tétigkeit der 6ffentlich-rechtlichen Banken ist zumeist gesetzlich beschrankt
— so sollen z. B. die Sparkassen vorrangig oder nur im Gebiet ihres Trégers titig sein (Regional-

prinzip).

- Die Genossenschaftsbanken bilden aufgrund ihrer besonderen Rechtsform eine dritte Gruppe im
deutschen Bankensystem. Genossenschaften kennzeichnet die Ausgabe mehrerer Mitgliedsanteile

9 Ausfiihrlich vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Das deutsche
Finanzsystem: Effizienz steigern — Stabilitdt erhohen, Expertise vom 17. Juni 2008, Tz. 140 ff.
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(mindestens drei), wobei das Stimmrecht personengebunden ist und sich nicht nach der Hohe der
Beteiligung bemisst (,,one man — one vote™). Zu den Genossenschaftsbanken gehoren die genossen-
schaftliche Finanzgruppe (VR-Banken, WGZ-Bank, DZ-Bank und deren Tochterunternehmen, z. B.
die Bausparkasse Schwébisch-Hall) sowie Sparda-Banken, PSD Banken, Kirchenbanken und weitere
Sonderinstitute. Auch die VR-Banken beachten das Regionalprinzip, das fiir sie allerdings nicht
gesetzlich vorgeschrieben ist.

1338. Die Geschéftsbanken der einzelnen Bankengruppen unterscheiden sich nicht nur durch ihre Rechts-
form, sondern insbesondere auch durch ihre Geschiftsmodelle. Eine aggregierte Betrachtung der Aktiva und
Passiva der einzelnen Bankentypen fiir den Zeitraum 1993 — 2012 zeigt vor allem deutliche Unterschiede
zwischen kleinen und groBen Instituten auf.'® Kleine Institute (Sparkassen und Kreditgenossenschaften, aber
auch Regionalbanken) finanzieren sich demnach insbesondere iiber die Einlagen ihrer Kunden, die sie
biindeln und als Kredite an andere Kunden weiterreichen. Die Geschéftsmodelle der grofleren Institute um-
fassen hingegen in einem groBeren Umfang auch Kapitalmarktaktivitdten. Besonders diversifiziert ist dabei
das Portfolio der privaten Grof3banken, die sich zum GroBteil ebenfalls iiber Einlagen, davon abgesehen aber
auch durch Interbankenkredite sowie Handelsaktivitdten finanzieren. Sie vergeben vor allem Verbraucher-,
Geschiftskunden- und Interbankenkredite, sind aber auch umfangreich im Handelsgeschift aktiv. Landes-
banken finanzieren sich vornehmlich iiber Interbankenkredite, Kapitalmarktaktivititen sowie Kundenein-
lagen und vergeben vor allem Verbraucher-, Geschiftskunden- und Interbankenkredite. Fiir die zwei ge-
nossenschaftlichen Zentralbanken sind Interbankenkredite sowohl bei der Mittelherkunft als auch Mittel-
verwendung vorrangig, was auf ihre Zentralbankfunktion fiir den Genossenschaftssektor zuriickzufiihren ist.

1339. Das deutsche Bankensystem ist gemessen an der aggregierten Bilanzsumme in den vergangenen zwei
Jahrzehnten substanziell gewachsen. Wihrend die aggregierte Bilanzsumme aller Banken in Deutschland
(ohne Bundesbank und Geldmarktfonds) Ende 1990 EUR 2.681 Mrd. umfasste, erreichte diese nach einem
zwischenzeitlichen Hochststand von EUR 8.467 Mrd. im Jahr 2011 Ende 2013 EUR 7.604 Mrd."' Damit
entsprach die aggregierte Bilanzsumme im Jahr 2013 ca. dem 2,8fachen des deutschen BIP, im Gegensatz
zum Zweifachen im Jahr 1990. Der starke Anstieg der aggregierten Bilanzsumme des deutschen Banken-
systems seit den 1990er Jahren ist dabei iiberwiegend auf eine Expansion der groflen Privatbanken zuriick-
zufiihren, die substanziell Marktanteile zulasten von Sparkassen und Realkreditinstituten hinzugewinnen
konnten.

Gemessen an der Bilanzsumme stellen die Kreditbanken (Privatbanken) mit einem gemeinsamen Marktanteil
von 36,39 Prozent heute die grofite Gruppe im deutschen Bankensektor. Hiervon entfallen 22,62 Prozent auf
die vier GroBbanken, 10,74 Prozent auf Regionalbanken und sonstige Kreditbanken und 3,03 Prozent auf
Zweigstellen ausldndischer Banken.'? Der 6ffentlich-rechtliche Verbund aus Sparkassen (14,61 Prozent) und
Landesbanken (14,37 Prozent) erreicht einen Marktanteil von ca. 29 Prozent, der genossenschaftliche Ver-
bund aus Kreditgenossenschaften (10,02 Prozent) und den beiden genossenschaftlichen Zentralinstituten
(3,59 Prozent) ca. 13,6 Prozent. Neben diese Institute treten noch Realkreditinstitute (5,85 Prozent), Bau-
sparkassen (2,70 Prozent) sowie Banken mit Sonderaufgaben (12,48 Prozent), zu denen insbesondere die
Forderbanken gehoren.

10 Zu folgenden Ausfithrungen vgl. Koetter, M., Market Structure and Competition in German Banking, Gutachten im
Auftrag des Sachversténdigenrats und der Monopolkommission, 11. Februar 2014, S. 14 ff.

11 Deutsche Bundesbank, Makro6konomische Zeitreihen, Zeitreihe BBK01.0UO0308: Bilanzsumme (bis Dez. 1998
Geschiéftsvolumen)/Alle Bankengruppen; http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen Datenb
anken/Makrooekonomische Zeitreihen/its_list node.html?listid=www_s100_mb2425 1 02, Abruf am 24. Juni
2014.

12 Vgl. Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik April 2014, S. 10 ff. Obige Marktanteile beziehen sich auf die von der
Deutschen Bundesbank im Rahmen der Bankenstatistik ausgewiesenen Daten. Andere Marktanteile konnen sich
insbesondere dann ergeben, wenn Banken mit Sonderaufgaben nicht beriicksichtigt oder der Séule der 6ffentlich-
rechtlichen Institute zugeordnet werden.



516 Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten

1340. In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich im deutschen Bankensektor ein deutlicher Konsolidierungs-
prozess vollzogen, der aufgrund der strikten Trennung der drei Sdulen vor allem innerhalb der Sdulen und
nicht siuleniibergreifend stattfand. Uber alle Bankengruppen hinweg hat sich die Anzahl der an die Bundes-
bank berichtenden Institute im Zeitraum Ende 1990 bis Ende 2013 von 4.638 auf 1.846 bzw. um ca. 60 Pro-
zent reduziert, wobei sich dieser Konsolidierungsprozess in jiingster Zeit etwas verlangsamt hat.
Zuriickzufiihren ist die riickldufige Anzahl an Instituten insbesondere auf Fusionen innerhalb der Spar-
kassen- und Genossenschaftssektoren. '

Neben der Anzahl der Institute hat sich auch die Anzahl an Zweigstellen deutlich verringert. Wahrend die
Institute 1995 noch insgesamt 67.930 Zweigstellen betrieben, existierten 2012 nur noch 36.283 Zweigstellen.
Dies entspricht einem Riickgang um 46,6 Prozent. Dabei ist festzustellen, dass sich dieser Abbau von in-
landischen Zweigstellen in jlingster Zeit beschleunigt hat. Allein im Jahr 2012 sank die Zweigstellenanzahl
um 1.436 bzw. 3,8 Prozent gegeniiber 2011 nach einem vorherigen Riickgang gegentiber 2010 um 1,2 Pro-
zent. Der jiingste Abbau von Zweigstellen ist liberwiegend auf die Kreditbanken zuriickzufiihren, die ihr
Filialnetz im Jahr 2012 um 1.115 Filialen (10,4 Prozent) ausdiinnten. Sparkassen und Genossenschafts-
banken bauten im gleichen Zeitraum mit 179 bzw. 160 Zweigstellen jeweils nur 1,3 Prozent ab und haben
weiterhin die groBte Flichenprisenz. Im Jahr 2012 betrieben Sparkassen 13.094, Kreditgenossenschaften
11.789 und Kreditbanken 9.637 Zweigstellen.'

1341. Die sinkende Anzahl an Instituten hat zu einem Anstieg der durchschnittlichen Grofe der deutschen
Banken sowie zu einer hoheren Marktkonzentration gefiihrt. Gleichwohl ist das deutsche Bankensystem im
internationalen Vergleich weiterhin stark fragmentiert. Dies zeigen géngige Konzentrationsmalle wie die
CR 5, die den kumulierten Marktanteil der fiinf grofiten Institute eines Landes anhand der Bilanzsumme
misst, oder der Herfindahl-Index (HHI), der die Summe der quadrierten Marktanteile aller Banken angibt. Im
Jahr 2012 war die Konzentration des deutschen Bankensystems mit einem kumulierten Marktanteil der fiinf
grofiten Institute von 33 Prozent sowie einem Herfindahl-Index von 307 weiterhin die niedrigste der EU-
27.55

Zuriickzufiihren ist diese geringe Konzentration auf die zahlreichen Sparkassen und Genossenschaftsbanken
mit teilweise sehr geringen Bilanzsummen. Betrachtet man obige Konzentrationsmalle daher alternativ fiir
regionale Markte, so ergeben sich ungleich hohere Konzentrationsraten. Der kumulierte Marktanteil der fiinf
groBten Institute im Jahr 2012 betrdgt auf Ebene sogenannter Raumordnungsregionen durchschnittlich
ca. 73 Prozent und der HHI ca. 2.100. Beide Indikatoren sind dabei seit 1993 aufgrund des wachsenden
Bankensektors und der riicklaufigen Anzahl an Instituten substanziell angestiegen. Betrachtet man die
regionale Verteilung der Marktkonzentrationsmafe, ldsst sich zudem ein Nordost-Siidwest-Gefille feststellen
mit der groBten Marktkonzentration im Nordosten Deutschlands. '

Rentabilitit

1342. Der deutsche Bankensektor gilt im internationalen Vergleich als wenig rentabel, was liberwiegend auf
eine Ertragsschwiche zurlickgefiihrt wird. Auf der Kostenseite wurde deutschen Instituten lange Zeit eine
vergleichsweise hohe Kosteneffizienz bescheinigt; erst jiingere disaggregierte Untersuchungen zeichnen

13 Vgl. Deutsche Bundesbank, Makrookonomische Zeitreihen, Anzahl der berichtenden Institute; abrufbar:
http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/Zeitreihen Datenbanken/Makrooekonomische Zeitreihen/its
_list node.html?listld=www_s100 mb2425 1 01, Abruf am 24. Juni 2014.

14 Vgl. Deutsche Bundesbank, Bankstellenbericht 2012. Entwicklung des Bankstellennetzes im Jahr 2012, 30. August
2013.

15 Vgl. EZB, Structural Indicators for the EU Banking Sector, 2013; http://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/130708 ssi t
able.pdf?6eb6a27bf4fc505cee66a57a5¢20d02f, Abruf am 24. Juni 2014.

16 Vgl. Koetter, M., Market Structure and Competition in German Banking, a. a. O. (Fn. [10]), S. 33 ff.
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diesbeziiglich ein etwas ungiinstigeres Bild. Unabhingig von der Kostenseite diirfte die geringe Rentabilitét
jedoch tiberwiegend auf eine Ertragsschwiche zuriickzufiihren sein."”

1343. Die im internationalen Vergleich schlechte Ertragslage deutscher Banken zeigt sich traditionell in
einer iiberdurchschnittlich hohen Aufwand/Ertrags-Relation (,,Cost-Income Ratio*) sowie einer geringen
Eigenkapitalrentabilitit.'® Die Aufwand/Ertrags-Relation, die die Verwaltungsaufwendungen in Relation
zum Rohertrag (bzw. den operativen Ertrdgen) setzt, lag fiir deutsche Institute im Jahr 2012 {iber dem
Median der Euro-Zone und hat sich seit 2008 sogar noch verschlechtert.' Im Durchschnitt iiber alle Banken
lag sie im Jahr 2012 bei 68,9 Prozent (64,2 Prozent) gegeniiber 66,4 Prozent (63,7 Prozent) im Jahr 2010.%
Sparkassen und Kreditgenossenschaften wiesen bei Zugrundelegung des Rohertrags deutlich bessere Auf-
wand/Ertrags-Relationen auf als GroBbanken. Bei Betrachtung der operativen Ertrdge fielen die Unter-
schiede geringer aus, insbesondere da die GroBbanken ihre Aufwand/Ertrags-Relation von 2010 bis 2012
deutlich verbessern konnten, wéhrend jene von Sparkassen und Kreditgenossenschaften sich ver-
schlechterten.

1344. Ein Blick auf die der Aufwand/Ertrags-Relation zugrunde liegenden Zins- und Provisionsiiberschiisse
verdeutlicht die schlechte Ertragslage. Der Zinsiiberschuss als wichtigste Ertragsquelle deutscher Institute ist
seit Beginn der 1990er Jahre riickldufig und lag im Jahr 2012 mit nur noch 0,99 Prozent im Durchschnitt
iiber alle Bankengruppen auf einem neuen Rekordtief. Seit der Finanzmarktkrise konnten lediglich Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften, die traditionell die hochsten Zinsspannen erwirtschaften, ihre Ergeb-
nisse etwas verbessern und erreichten im Jahr 2012 eine Zinsspanne von 2,12 Prozent bzw. 2,21 Prozent,
gefolgt von den privaten Regionalbanken und sonstigen Kreditbanken (1,51 Prozent). Eine unterdurch-
schnittliche Zinsspanne erzielten die GroBbanken (0,68 Prozent), Landesbanken (0,63 Prozent) sowie die
genossenschaftlichen Zentralbanken (0,48 Prozent).

Der Provisionsiiberschuss als zweitwichtigste Ertragsquelle ist ebenfalls seit Jahren riickliufig. Uber alle
Bankengruppen hinweg sank dieser von 0,39 Prozent im Jahr 2006 auf 0,30 Prozent im Jahr 2012. Einen
traditionell iiberdurchschnittlichen Provisionsiiberschuss erzielten die Regionalbanken (0,61 Prozent) sowie
die Sparkassen und Kreditgenossenschaften (jeweils 0,56 Prozent). Die privaten GroBbanken erreichten im
Gegensatz zu friiheren Jahren nur noch einen leicht iiberdurchschnittlichen Uberschuss von 0,32 Prozent.”'

1345. Die Eigenkapitalrentabilitit als weiteres Profitabilitdtsmal lag im Jahr 2012 im Durchschnitt iiber alle
deutschen Institute bei 7,80 Prozent vor Steuern und damit — bedingt durch die europdische Finanz- und
Wirtschaftskrise — im Vergleich zu fritheren Jahren iiber dem europdischen Durchschnitt von 4,9 Prozent.”
Eine vergleichsweise hohe Eigenkapitalrentabilitit erzielten wie auch schon in den Vorjahren die Sparkassen
und Kreditgenossenschaften mit 12,96 Prozent bzw. 15,71 Prozent. Die GroBbanken erreichten mit
6,08 Prozent den besten Wert seit 2007. Im Zeitverlauf ist die Eigenkapitalrentabilitidt von GroBbanken dabei
aufgrund ihres Geschiftsmodells deutlich volatiler als die von Sparkassen und Kreditgenossenschaften.

Wettbewerb im deutschen Bankensektor

1346. Die geringe Rentabilitit deutscher Institute wird hdufig auf eine besonders hohe Wettbewerbsintensitét
hierzulande zuriickgefiihrt, die vermeintlich ihren Ausdruck in der geringen Konzentration des deutschen
Bankensektors findet. Auf Marktanteile abstellende Konzentrationsmalle wie die oben genannte CR 5 und

17 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Das deutsche Finanzsystem:
Effizienz steigern — Stabilitdt erhohen, a. a. O., Tz. 158 ff.

18 Vgl. ebenda, Tz. 158.

19 Vgl. EZB, Banking Structures Report, November 2013, S. 25.

20 Vgl. Deutsche Bundesbank, Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, a. a. O.

21 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht September 2013, S. 35.

22 Vgl. Bain & Company, European banking: Striking the right balance between risk and return, Studie, veroffentlicht
am 17. Juli 2013, S. 8; Deutsche Bundesbank, Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute, a. a. O.
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der Herfindahl-Index sind jedoch zur Messung des Wettbewerbs nur wenig geeignet; zum einen weil
Marktanteile per se allenfalls eine krude Approximation der tatsdchlichen Wettbewerbsintensitét erlauben,
zum anderen weil der Bankenwettbewerb — insbesondere in Deutschland aufgrund des fiir Sparkassen und
Kreditgenossenschaften geltenden Regionalprinzips — iiberwiegend in regionalen Mérkten und auf Produkt-
ebene stattfindet. Wenn iiberhaupt miissten solche Konzentrationsmafle also fiir regionale Produktmairkte
bestimmt werden. Insofern spricht eine im internationalen Vergleich besonders niedrige Konzentration des
deutschen Bankensystems nicht per se fiir eine hohere Wettbewerbsintensitét.

1347. Zur Bestimmung der Wettbewerbsintensitit besser geeignet sind empirische MaBle wie der Lerner-
Index, die H-Statistik oder der Boone-Indikator. Auf diesen Wettbewerbsmallen beruhende international
vergleichende Studien haben fiir den deutschen Bankensektor in der Vergangenheit eine allenfalls leicht
tiberdurchschnittliche Wettbewerbsintensitit festgestellt.” Neuere Studien deuten zudem auf eine tendenziell
abnehmende Wettbewerbsintensitit im deutschen Bankensektor seit Beginn der 2000er Jahre hin — gemessen
anhand eines Anstiegs des Lerner-Index.?* So ermittelt etwa Koetter (2014) fiir den gesamten deutschen
Bankensektor fiir den Zeitraum 1993 bis 2012 einen durchschnittlichen Lerner-Index von 39 Prozent und
zeigt, dass dieser von einem relativ konstanten Niveau von 36 Prozent bis 38 Prozent in den 1990er Jahren
bis zum Jahr 2006 deutlich auf ca. 43 Prozent angestiegen ist und nach einem kurzfristigen Einbruch zu
Beginn der Finanzkrise mit ca. 47 Prozent im Jahr 2011 einen neuen Hdochststand erreichte. Dieser jlingste
Anstieg wird dabei vor allem auf krisenbedingte Notenbankaktivititen zuriickgefiihrt.?

1348. Bei einer differenzierten Betrachtung der Wettbewerbsintensitit nach Bankentypen kommen Studien
hingegen zu teilweise sehr unterschiedlichen Ergebnissen. Hempell (2002) zeigt diesbeziiglich anhand der
H-Statistik fiir den Zeitraum 1993 bis 1998, dass gro3e Banken und insbesondere Auslands- und Kredit-
banken tendenziell einem stirkeren Wettbewerbsdruck ausgesetzt sind als mittlere und kleine Banken bzw.
Sparkassen und Genossenschaftsbanken.” Gischer/Thiele (2004) bestitigen die geringere Wettbewerbs-
intensitdt im Sparkassensektor fiir die Jahre 1993 bis 2002 und zeigen zudem, dass kleinere Institute einem
nochmals geringeren Wettbewerbsdruck ausgesetzt sind als grofere Institute.”’” Kick/Prieto (2013) zeigen
anhand des Lerner-Index fiir den Zeitraum 1994 bis 2010, dass insbesondere kleine Privatbanken aber auch
Kreditgenossenschaften iiber nahezu den gesamten betrachteten Zeitraum die hochste Marktmacht haben.
Zudem ist ersichtlich, dass der Lerner-Index der Kreditgenossenschaften und Sparkassen iiber die Jahre die
geringsten Schwankungen aufweist. Private Grofbanken hingegen haben nicht nur die stérksten
Schwankungen, sondern weisen tendenziell auch den geringsten Lerner-Index auf, wenngleich dieser im be-
trachteten Zeitraum gestiegen ist.*®

1349. In deutlichem Kontrast hierzu stehen die Ergebnisse von Koetter (2014).% Zwar wird zunéchst fest-
gestellt, dass Sparkassen und Genossenschaftsbanken iiber den betrachteten Zeitraum von 1993 bis 2012
substanziell hohere sogenannte Price-Cost Margins erwirtschafteten als andere Geschiftsbanken.®

23 Vgl. Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Das deutsche Finanzsystem:
Effizienz steigern — Stabilitédt erhohen, a. a. O., Tz. 158 ff.

24 Vgl. Kick, T./Prieto, E., Bank Risk Taking and Competition: Evidence from Regional Banking Markets, Deutsche
Bundesbank Discussion Paper No 30/2013; Koetter, Market Structure and Competition in German Banking, a. a.
O. (Fn. 10), S. 46 ff. Diese Studie ermittelt zudem den Wettbewerb im deutschen Bankensektor anhand des Boone-
Indikators sowie der H-Statistik. Wahrend die H-Statistik die Ergebnisse des Lerner-Index, d. h. eine ansteigende
Marktmacht, bestétigt, deutet der Boone-Indikator auf eine abnehmende Marktmacht hin.

25 Vgl. Koetter, Market Structure and Competition in German Banking, a. a. O. (Fn. 10), S. 51 ff.

26 Vgl. Hempell, H.S., Testing for Competition Among German Banks, Deutsche Bundesbank Discussion Paper
04/02, Januar 2002.

27 Vgl. Gischer, H./Stiele, M., Testing for Banking Competition in Germany: Evidence from Savings Banks, FEMM
Working Paper Series No. 20/2005, 2005.

28 Vgl. Kick, T./Prieto, E., Bank Risk Taking and Competition: Evidence from Regional Banking Markets, a. a. O.

29 Vgl. zu den folgenden Ausfithrungen Koetter, M., Market Structure and Competition in German Banking, a. a. O.
(Fn. 10).

30 Price-Cost Margins sind hier definiert als die Differenz aus den Zinsertragen und -aufwendungen, jeweils im Ver-
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Allerdings weist die Analyse mittels des Lerner-Index, der die Marktmacht von Banken besser abbildet, eine
hohere Marktmacht groBer Institute aus.*' Der hochste durchschnittliche Lerner-Index entfillt hier auf die
vier GroBBbanken (76 Prozent), wahrend Sparkassen (40 Prozent) und Kreditgenossenschaften (37 Prozent)
die geringsten Werte aufweisen. Ein Anstieg der Marktmacht von 1993 bis zum Ausbruch der Finanzkrise ist
dabei insbesondere fiir GroBbanken und Landesbanken sowie seit der Jahrtausendwende fiir Kredit-
genossenschaften und Hypothekenbanken festzustellen. Zudem wird gezeigt, dass die Marktmacht der
Institute maBgeblich von Faktoren des Geschéiftsmodells abhéngt. Positiv auf den Lerner-Index wirken sich
demnach unter anderem ein spezialisiertes Kreditportfolio, ein kleineres Zweigstellennetz sowie ein
geringerer Anteil an Einlagenfinanzierung und Handelsaktivitdten aus. Zudem verstirken eine groBere
Bilanzsumme, eine hohere Eigenkapitalrentabilitit sowie ein hoherer Anteil an Kundenkrediten und aufler-
bilanziellen Aktivititen die Marktmacht von Banken, wéhrend unter anderem groBere Liquidititspuffer diese
verringern.

Nicht zuletzt verdeutlicht die Studie, dass die Wettbewerbsintensitit in den einzelnen Regionen Deutsch-
lands sehr unterschiedlich ausgeprégt ist und Banken iiber eine groflere Marktmacht im Nordosten als im
Stidwesten verfiigen. Dies zeigt sowohl die regionale Verteilung der Price-Cost Margins als auch die des
Lerner-Index. Die Studie lenkt damit den Blick auf regionale Markt- und Wirtschaftsfaktoren und zeigt, dass
unter anderem ein hoherer kumulierter Marktanteil der drei groBten Banken vor Ort (CR 3), eine groBere
Zinsspanne, ein hoheres Pro-Kopf-Einkommen sowie das Vorkommen regionaler Restrukturierungsfusionen
die Marktmacht von Banken stdrken. Positiv auf die Wettbewerbsintensitdt wirkt sich hingegen ein hoheres
regionales Wirtschaftswachstum aus.

1350. Die obigen Ergebnisse verdeutlichen zum einen die Problematik der Schitzung der Wettbewerbs-
intensitit mittels 6konometrischer Methoden, zum anderen zeigen sie, dass der Wettbewerb im Bankensektor
von zahlreichen Faktoren abhingt, die sowohl das Geschédftsmodell der Banken als auch regionale Markt-
und Wirtschaftsbedingungen betreffen. Da Wettbewerb im Bankensektor in besonderem Malfle in regionalen
Produktmaérkten stattfindet und innerhalb einer Volkswirtschaft erheblich variieren kann, sind internationale
Vergleiche zur Wettbewerbsintensitit nationaler Bankensysteme daher nur bedingt aussagekriftig. Zur Be-
urteilung der tatsdchlichen Wettbewerbssituation in bestimmten Markten bedarf es hingegen einer sachlichen
wie rdumlichen Abgrenzung des relevanten Marktes, wie diese von den Wettbewerbsbehdrden vor-
genommen wird. So differenziert bspw. das Bundeskartellamt zwischen dem Privatkunden-, Geschéfts-
kunden- und Firmenkundenbereich und unterscheidet ferner Mérkte fiir Girokonten, Einlagen und Kredite.
Die rdumliche Marktabgrenzung erfolgt zudem meist regional.** Dass auf dieser Basis regelmiBig Fusionen
untersagt werden, verdeutlicht nochmals die {iberwiegend regionale Ausrichtung des Bankenwettbewerbs —
gerade in Deutschland.

Grundsiitzliche Einschitzung des Wettbewerbs im Bankensektor

1351. Auf Mairkten wird i. d. R. eine moglichst hohe Wettbewerbsintensitit favorisiert, da ein
funktionierender Wettbewerb eine effiziente Allokation knapper Ressourcen ermdglicht und damit zu einer
moglichst kosteneffizienten Produktion beitrdgt. Dariiber hinaus fordert ein intensiver Wettbewerb die
dynamische Effizienz von Mirkten, in dem er Unternehmen zu laufenden Innovationen antreibt. Diese
positive Wirkungsweise von Wettbewerb ist indes fiir die Finanzmérkte aufgrund moglicher negativer
Riickwirkungen auf die Finanzmarktstabilitit nicht unumstritten. Im Kern lassen sich in der theoretischen

héltnis zum entsprechenden zinstragenden Geschéft. Dagegen bezeichnet der Begriff Zinsspanne die Differenz
zwischen Zinsertragen und -aufwendungen bezogen auf die durchschnittliche Bilanzsumme.

31 Die unterschiedlichen Ergebnisse von Kick/Prieto (2013) und Koetter (2014) diirften insbesondere auf unter-
schiedlichen 6konometrischen Schdtzmethoden (Stochastic Single Frontier Model vs. Latent Class Stochastic
Frontier Model), der Beriicksichtigung von Hypothekenbanken bei Koetter (2014) sowie den unterschiedlichen
Beobachtungszeitrdumen beruhen.

32 Vgl. z. B. BKartA, Beschluss vom 28. Februar 2012, B4-51/11.
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o6konomischen Literatur zwei StoBrichtungen zum Verhéltnis von Wettbewerb und Stabilitdt im Banken-
sektor unterscheiden: jene, die von einer destabilisierenden Wirkung von Wettbewerb ausgeht und jene, die
eine stabilisierende Wirkung vermutet.*

1352. Kritiker einer hohen Wettbewerbsintensitdt verweisen insbesondere darauf, dass ein geringerer Wett-
bewerb Banken in ihrer Risikonahme disziplinieren konne, da die Erwartung zukiinftiger Gewinne Anreize
zur Vermeidung der Insolvenz setze.** Ein hoherer Wettbewerbsdruck und eine damit einhergehende
schlechtere Ertragslage konnte Banken hingegen zum Eingang hoherer Risiken verleiten. AuBlerdem konnte
ein intensiverer Wettbewerb die Finanzierungsbeziehungen von Unternehmen und Banken verkiirzen und
Anreize der Banken zur Investition in eine griindliche Unternehmensbewertung reduzieren. Folge wére eine
ineffizientere Kreditvergabe der Banken sowie ein Anstieg der Kreditausfallrisiken.*

Vertreter einer hohen Wettbewerbsintensitit filhren hingegen an, dass Bankkunden ihrerseits auf die mit
einem geringeren Bankenwettbewerb einhergehenden hoheren Finanzierungskosten mit einer erhdhten
Risikonahme reagieren und riskantere Investitionsstrategien wéhlen konnten. Die geringere Zinsbelastung
bei intensiverem Wettbewerb fiihre hingegen zu sichereren Investitionsstrategien und damit zu einem
geringeren Kreditausfallrisiko fiir die Bank.** Insgesamt hitte ein intensiverer Wettbewerb daher einen
positiven Effekt fiir die Systemstabilitét.

1353. Ahnlich wie die Theorie liefert auch die Empirie keine eindeutigen Ergebnisse zum Verhiltnis von
Wettbewerb und Stabilitdt, allerdings ldsst sich — entgegen fritherer Annahmen — ein tendenziell positiver
Zusammenhang feststellen.’” Hierauf deuten vor allem ldnderiibergreifende Studien (,,Cross-Country
Studies*) hin, wéihrend die Ergebnisse ldnderspezifischer Studien nicht eindeutig sind. Diese unterschied-
lichen Ergebnisse werden dabei vornehmlich an der Beriicksichtigung unterschiedlicher regulatorischer
Rahmenbedingungen in ldnderiibergreifenden Untersuchungen festgemacht.*

Ein wesentliches Ergebnis der empirischen Literatur ist, dass Bankensysteme mit mehr Wettbewerbs-
beschrankungen anfilliger fiir Bankenkrisen sind. Zudem verdeutlicht sie einmal mehr den wichtigen Unter -
schied zwischen Konzentrations- und Wettbewerbsmaflen. Denn neben einer erhdhten Wettbewerbsintensitét
kann auch eine hohere Marktkonzentration einen positiven Einfluss auf die Stabilitit des Bankensystems
haben, sofern diese mit einer hoheren Risikodiversifizierung einhergeht.

1354. Insgesamt ist zu konstatieren, dass Wettbewerb nicht per se schlecht fiir die Stabilitit des Banken-
sektors ist, sondern im Gegenteil gerade wettbewerbsbeschrinkende Maflnahmen zu Stabilitdtsrisiken fithren
konnen. Voraussetzung fiir einen funktionierenden Wettbewerb im Bankensektor ist jedoch ein
funktionierender regulatorischer Ordnungsrahmen und eine funktionierende Aufsicht. Verwerfungen wie sie
wihrend der jiingsten Finanzkrise aufgetreten sind, deuten hingegen auf einen fehlerhaften regulatorischen
Rahmen und mit diesem einhergehende Wettbewerbsprobleme hin. Eine wesentliche Aufgabe der Banken-
regulierung besteht insofern darin, marktwirtschaftliche und effizienzsteigernde Prozesse im Finanzsystem
zu etablieren, sodass bspw. ein Marktaustritt gescheiterter Banken — unabhéngig von ihrer Gro3e — jederzeit
moglich ist.

33 Einen Uberblick iiber relevante Literatur gibt Beck, T., Bank Competition and Financial Stability: Friends or
Foes?, Weltbank, WPS4656, Juni 2008.

34 Vgl. z. B. Keeley, M.C., Deposit Insurance, Risk and Market Power in Banking, American Economic Review 80,
1990, S. 1183-1200.

35 Vgl. z. B. Allen, F./Gale, D., Competition and Financial Stability, Journal of Money, Credit, and Banking 36(3)
Pt. 2, 2004, S. 453-480.

36 Vgl. z. B. Boyd, J.H./De Nicold, G., The Theory of Bank Risk Taking and Competition Revisited, Journal of
Finance 60(3), 2005, S. 1329-1343.

37 Vgl. Beck, T., Bank Competition and Financial Stability: Friends or Foes?, a. a. O.

38 Siehe u. a. Beck, T./De Jonghe, O./Schepens, G., Bank Competition and Stability: Cross-Country Heterogeneity,
Journal of Financial Intermediation 22(2), 2013, S. 218-244.



Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten 521

2.2.2 Europiische Banken- und Finanzsysteme

135S. In der Européischen Union gibt es sowohl stérker bankbasierte als auch stirker marktbasierte Finanz-
systeme. Dieser Umstand macht es erforderlich, bei der Betrachtung der europdischen Finanzsysteme ins-
besondere den Zusammenhang zwischen Bankensystemen und geregelten Markten zu beriicksichtigen. Eine
Sonderrolle kommt in diesem Rahmen den Mittel- und Osteuropdischen Staaten (MOE-Staaten) zu, deren
Finanzsysteme nach der Offnung des fritheren Ostblocks hiufig eine eigenstindige Entwicklung genommen
haben.*

Entwicklung der europiischen Bankensysteme

1356. Zwischen den europdischen Bankensystemen bestanden urspriinglich grole Unterschiede. So
existierten klassische Universalbanksysteme (z. B. in Deutschland, Italien) neben unterschiedlich weit aus-
gepriagten Trennbankensystemen (z. B. in Frankreich, Grof3britannien). Bereits in den beiden Jahrzehnten vor
der Finanzkrise kam es jedoch zu starken Verdnderungen in der europédischen Bankenlandschaft, d. h. in
vielen Mitgliedstaaten zur Entwicklung von GroB3banken und zu einer starken Konsolidierung. So sank in
den Staaten der EU-15 die Zahl der Kreditinstitute im Zeitraum 1995-2004 um 27 Prozent.” Diese
Konsolidierung umfasste auch Sparkassen und Genossenschaftsbanken. Sie fiihrte in vielen Mitgliedstaaten
zur Abdriangung kleinerer Kreditinstitute in Nischen oder zu ihrem voélligen Verschwinden. Die trotz
Konsolidierung stabil gebliebene Struktur des deutschen Bankensystems — also der Erhalt des Drei-Séulen-
Systems — stellt eine Ausnahme dar.*'

1357. Die Konsolidierung der europdischen Bankenlandschaft ist weiterhin nicht abgeschlossen. In ihrem
bisherigen Verlauf wird sie von Wissenschaftlern, Behérden und selbst von vielen Markteilnehmern als nicht
ausreichend angesehen. Die Konsolidierung verlief in den meisten Fallen nicht geordnet und war zudem in
vielen Mitgliedstaaten defensiv ausgerichtet (Abwehr- und Notfusionen). Das impliziert, dass sie nicht ohne
Weiteres zu stabilen Strukturen fiihrte. Auf einigen nationalen Universalbankenmérkten, die ohnehin von
Uberkapazititen geprigt waren, kam es vielmehr zur Ausbildung von ,nationalen Champions“ (z. B. in
Frankreich, Spanien). Diese Entwicklung ging einher mit Oligopolentwicklungen insbesondere in Volks-
wirtschaften mit einer starken Ausrichtung auf die Finanzwirtschaft (insbesondere GrofBbritannien, Irland;
vergleichbare Entwicklungen aber auch in Skandinavien).* Die kontinentaleuropéische Politik unterstiitzte
in vielen Fillen sogar aktiv die Entstehung von ,,nationalen Champions®, entweder um die Entstehung inter-
national wettbewerbsféhiger Marktteilnehmer zu fordern oder aus Sorge vor Ubernahmen aus dem Ausland.
Derartige Bestrebungen gab es zeitweise auch in Deutschland. Sie waren aus Wettbewerbssicht immer
kritisch zu sehen.®

1358. In einigen kleineren Mitgliedstaaten fiihrten die Entstehung von Grofbanken und die starke Aus-
richtung auf die Finanzwirtschaft dazu, dass dort titige Banken und andere Finanzmarktunternehmen (z. B.
Fonds) zunehmend Vermdgenswerte in einem Umfang kontrollierten, der die Finanzwirtschaft in den be-

39 Vgl. Bijlsma, M.J./Zwart, G.T.J., The Changing Landscape of Financial Markets in Europe, the United States and
Japan, CPB Discussion Paper Nr. 238, Marz 2013.

40 Vgl. Allen, F./Bartiloro, L./Kowalewski, O., The Financial System of the EU 25, Oktober 2005, S. 11; dhnlich
Gischer, H./Richter, T., 'Global Player' im Bankenwesen — 6konomisch sinnvoll oder problembehaftet?, FEMM
Working Paper Series No. 12/2011, S. 2: Riickgang der Bankendichte um 32 Prozent im Zeitraum 1997-2008. Die
Zweigstellendichte entwickelte sich nach den Autoren uneinheitlich.

41 Vgl. Lahusen, R., Konsolidierung in européischen Banksektoren: GroB3e Fortschritte — auler in Deutschland, DB
Research, EU-Monitor, Dezember 2003, S. 4.

42 Siehe dazu House of Commons, Treasury Committee, Competition and choice in retail banking, Bericht verdffent-
licht am 2. April 2011, HC 6121 (sogenannte Cruickshank Report); ferner EU-Kommission, Pressemitteilung vom
19. September 2001, IP/01/1290.

43 Vgl. Monopolkommission, XV. Hauptgutachten, a. a. O., Tz. 1, 18 ff. Eine Wiederkehr hat sich jiingst durch den
Ruf nach sog. ,,Europdischen Champions® ergeben, wenn auch bisher nicht im Finanzsektor; siehe Friedrich, T.A.,
EU-Industriepolitik soll Champions foérdern, vdi nachrichten, 30. Mai 2014.
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treffenden Fillen zu einem zentralen Faktor in der Volkswirtschaft machte (z. B. in den Niederlanden,
Belgien) und zum Teil sogar die Grofle der Volkswirtschaft betrachtlich iiberstieg (z. B. in Luxemburg,
Zypern). In den Landern des fritheren Ostblocks bildeten sich hoch konzentrierte Mérkte, in denen seither
ausléndische Institute dominieren.

1359. Insgesamt blieb die Bankenlandschaft vor der Finanzkrise jedoch sehr heterogen.* In Osterreich,
Frankreich, Deutschland, Italien, Luxemburg und auch GroBbritannien lag der Marktanteil der fiinf groften
Kreditinstitute bis 2007 deutlich unterhalb von 50 Prozent.* In den beiden letztgenannten Mitgliedstaaten
und Irland blieb die Konzentration vor allem wegen der Présenz vieler auslandischer Banken gering. Der rein
nationale Bankensektor war hingegen weitaus hoher konzentriert. Konzentrationen, bei denen die fiinf
grofften Banken mehr als 80 Prozent der Marktanteile auf sich vereinigten, waren in diesem Zeitraum bereits
in Belgien, Estland, Finnland, den Niederlanden und mit Ausnahme eines Jahres in Litauen zu beobachten.
Auch die Zweigstellendichte entwickelte sich uneinheitlich. Diese nahm insgesamt allerdings leicht ab.

1360. Einen in gewisser Weise gegenldufigen Trend zur Konzentration auf nationaler Ebene setzte die
Europiisierung des Finanzmarktregulierung, die bereits in den 1970er Jahren ihren Anfang genommen hatte.
Grenziiberschreitende Finanztitigkeiten sind ein notwendiger Bestandteil der Errichtung eines Binnen-
markts, welche ein zentrales Ziel der Europdischen Union darstellt. Insbesondere die Euroeinfithrung zum
1. Januar 1999 lieB auch die Entwicklung hin zu einem Finanzbinnenmarkt als ein auf Dauer realistisches
Ziel erscheinen. Im Anschluss kam es in der Tat auch zu grenziiberschreitenden Bankzusammenschliissen,
allerdings nie in groBer Zahl.

1361. Die mit der Offnung fiir grenziiberschreitende Finanzgeschifte einhergehenden Chancen wurden von
den Banken in den Mitgliedstaaten in unterschiedlichem Umfang und unterschiedlicher Weise genutzt. So
expandierten Banken aus West- und Siideuropa (Frankreich, Italien, Spanien) nach Mitteleuropa sowie
Banken aus Mitteleuropa (Belgien, Osterreich) nach Osteuropa. Deutsche und franzdsische Banken nahmen
eine Hauptrolle im internationalen Kreditgeschift ein, gefolgt von belgischen und italienischen Banken.*
Die Bedeutung des grenziiberschreitenden Geschéfts im Vergleich zur Bilanzsumme variierte zwischen den
Mitgliedstaaten indes erheblich.

1362. Die Européisierung der Finanzmarktregulierung umfasste zunéchst vor allem den Abbau von Unter-
schieden in der Rechnungslegung und den Eigenkapitalregeln und die Einfiihrung grundlegender legislativer
Standards. Dagegen blieb die Bank- und Finanzmarktaufsicht bis zum Aufbau einer Bankenunion nach der
Finanzkrise im nationalen Zustédndigkeitsbereich und war nicht fiir den gesamten Binnenmarkt einheitlich,
anders als bspw. in den USA.

1363. Die unterschiedliche Regulierung und Aufsicht diirfte ein wesentlicher Grund dafiir sein, dass die
europdischen Finanzmérkte trotz Zunahme grenziiberschreitender Marktaktivititen insgesamt sehr heterogen
und stark fragmentiert blieben. Die Auflagen, welche den groBeren Banken im Rahmen von Beihilfever-
fahren wihrend der Finanzkrise auferlegt wurden (z. B. Abwicklung des Auslandsgeschifts, Neuentwicklung
eines auf den Heimatmarkt fokussierten Geschéftsmodells) haben dazu gefiihrt, dass sich jene
Fragmentierung sogar noch einmal verschérft hat. Die Finanzkrise hat auBerdem gravierende Fehlent-
wicklungen durch Uberkapazititen und schlecht funktionierende Wettbewerbsmechanismen offen gelegt.

1364. In einigen Mitgliedstaaten kam es daneben auf nationaler Ebene zu Deregulierung und relativ un-
geordneten Privatisierungen, seit den 1980er Jahren in Westeuropa und nach dem Zerfall des Ostblocks auch
in den osteuropdischen Mitgliedstaaten.

44 Vgl. Allen, F./Bartiloro, L./Kowalewski, O., The Financial System of the EU 25, a. a. O., S. 14 ff.

45 Vgl. EZB, EU Banking Structures, Oktober 2006, S. 54; EZB, EU Banking Structures, Oktober 2008, S. 38.

46 Vgl. Buch, C.M./Heinrich, R.P., Financial Integration in Europe and Banking Sector Performance, Kiel Institute of
World Economics, 2002, S. 7 f.
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1365. Insgesamt hielt die Banken- und Finanzmarktregulierung vor der Finanzkrise mit den Marktver-
anderungen und der Entwicklung neuer Finanzprodukte (sogenannte Finanzinnovationen) nicht Schritt. Die
Finanzkrise selbst hat zu einer EU-weit und international stirker vereinheitlichten Regulierung gefiihrt. Die
Marktauswirkungen dieser Regulierung sind bisher kaum abzuschitzen.*’

1366. Dessen ungeachtet sind die europdischen Finanzmérkte aus Sicht von Marktbeobachtern derzeit weiter
durch problematische Marktstrukturen geprigt. Die Marktkonzentration ist gemessen am Marktanteil der
fiinf grofBten Kreditinstitute im Zeitraum 2008-2012 in den meisten Mitgliedstaaten weiter angestiegen, dabei
relativ stark in den Léndern, die zuvor eine im europdischen Vergleich niedrige Marktkonzentration auf-
gewiesen hatten.* Abgesehen von fortbestehenden Uberkapazititen sind auch die Wettbewerbsmechanismen
weiterhin nicht voll funktionsfihig. Insbesondere erfolgen zu wenige Marktaustritte von nicht iiberlebens-
fahigen Banken. AuBlerdem besteht aufgrund der europdischen Wirtschafts- und Staatsschuldenkrise eine
starke Verflechtung zwischen der Finanzwirtschaft und den mitgliedstaatlichen Volkswirtschaften, die zu
erheblichen Instabilititen fiihren kann.*

1367. Nach gegenwirtiger Finschdtzung ist der Bankensektor in allen Mitgliedstaaten der EU stérker
konzentriert als bspw. in den USA, wenngleich die Konzentrationen innerhalb der EU weiterhin erheblich
schwanken.” Zugleich sind die Bankensysteme unnatiirlich ,,aufgebldht*. So machten die von Banken in der
Euro-Zone kontrollierten Vermdgenswerte Ende 2013 rund 270 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
aus, bzw. sogar mehr als 330 Prozent, wenn man durch Nicht-EU-Banken kontrollierte Tochtergesellschaften
hinzurechnet, die ihren Sitz in der EU haben. Dies gilt ungeachtet der Tatsache, dass der europdische
Bankensektor seit der Finanzkrise (2008) um rund 10 Prozent geschrumpft ist. Auch die Verschuldung der
europdischen Banken bewegt sich insgesamt immer noch auf einem bedenklich hohen Niveau.’!

Entwicklung der europiischen Kapitalmérkte

1368. Im Bereich der Unternehmens- und Staatsfinanzierung spielen Kapitalmérkte neben Bankkrediten eine
wichtige Rolle. Die Kapitalmérkte erlauben es Marktteilnehmern, Kapital auch auBlerhalb ihres an-
gestammten Tatigkeitsbereichs aufzunehmen. In mehreren Mitgliedstaaten spielen Kapitalmirkte bereits
heute eine wichtige Rolle als Alternative zur Kreditwirtschaft.

1369. Im Zeitverlauf seit 1995 haben sich die meisten Volkswirtschaften auBerhalb der EU immer stérker
marktbasiert entwickelt, wihrend die meisten EU-Mitgliedstaaten von vornherein bankbasiert waren und sich
sogar noch weiter in diese Richtung entwickelt haben.’> Dabei hat insbesondere das Kreditgeschift bis zum
Ausbruch der Finanzkrise 2007 massiv zugenommen. >

1370. Der Aktienhandel am geregelten Markt bildet einen klassischen Fall des Kapitalmarktgeschéfts. In
Hinblick auf die Borsenkapitalisierung haben von den EU-Staaten das Vereinigte Konigreich, Frankreich,
Deutschland und Spanien die derzeit grofiten Méarkte.” Allerdings sind die Euromérkte gemessen am Ver-

47 Dazu siche unten Abschnitt 3.6.

48 Vgl. EZB, Banking Structures Report, November 2013, S. 12 f.

49 Siche z. B. Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss des ESRB, Is Europe Overbanked?, ASC Report Nr. 4, Juni
2014, S.22; Schnabel, I., Das europdische Bankensystem: Bestandsaufnahme und Herausforderungen, Wirt-
schaftsdienst Sonderheft 2014, S. 6-10.

50 Vgl. Bijlsma, M.J./Zwart, G.T.J., The Changing Landscape of Financial Markets in Europe, the United States and
Japan, a. a. O., S. 31 f.

51 Dazu Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss des ESRB, Is Europe Overbanked?, a. a. O., S. 4.

52 Vgl. Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss des ESRB, Is Europe Overbanked?, a. a. O., S. 23.

53 Vgl. Bijlsma, M.J./Zwart, G.T.J., The Changing Landscape of Financial Markets in Europe, the United States and
Japan, a. a. O., S. 10.

54 Vgl. Quandl, Stock Market Capitalization By Country, http://www.quandl.com/economics/stock-market-
capitalization-by-country, Abruf am 24. Juni 2014.
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hiltnis der Marktkapitalisierung von Unternehmen zum Bruttoinlandsprodukt weiterhin erheblich kleiner als
der US-Markt und auch kleiner als der japanische Markt.*

1371. In der Dekade vor der Finanzkrise waren die europdischen geregelten Markte fiir heimische Unter-
nehmen vielfach wenig attraktiv, weswegen sie sich teilweise auch um eine Listung an US-Borsen bemiihten.
Dies lag abgesehen von Kosten auch an regulatorischen Defiziten in den Bereichen Rechnungslegung und
Anlegerschutz, weshalb die US-Mérkte als attraktiver angesehen wurden. Listungen in anderen Mitglied-
staaten kamen seltener vor und hingen dann oft mit Privatisierungen zusammen (so oft auch in MOE-
Staaten).*

1372. Deregulierung, Globalisierung und technische Neuerungen haben jedoch die Integration der
europdischen Markte gefordert und diese attraktiver gemacht. Dabei haben sich auch die européischen
Borsen selbst aktiv an der Marktentwicklung beteiligt, darunter {ibrigens auch die Deutsche Borse.”’

1373. Die Anleihenmirkte machen etwa zwei Drittel des Volumens der europdischen Kapitalmérkte aus,
sind also bedeutender als die Aktienmérkte. Die meisten Anleihen werden durch die 6ffentliche Hand be-
geben (ca. 60 Prozent), gefolgt von Unternechmensanleihen (ca. 30 Prozent) und Verbriefungen (ca. 10 Pro-
zent). Ein GroBteil des Handels von Anleihen erfolgt auBerbdrslich (,,Over The Counter”). Die Anleihen-
mirkte sind dadurch gekennzeichnet, dass die Verbriefung der Rechte unter Beriicksichtigung nationaler
wertpapier- bzw. kapitalmarktrechtlicher Vorgaben vertraglich ausgestaltet ist. Die USA haben weiterhin den
bedeutendsten Anleihenmarkt.” Die Bedeutung der europdischen Mirkte hat indes zugenommen, vor allem
nach 2005.% Insbesondere der europdische Markt fiir Staatsanleihen war in den letzten Jahren aufgrund der
europdischen Staatsschuldenkrise groBen Umwélzungen unterworfen.®” Allerdings haben auch die
europdischen Unternehmen den Anleihenmarkt fiir sich entdeckt. Bedingt durch die Regulierung des
Bankensektors, das allgemeine Zinsniveau und den Bedarf an Marktliquiditét emittieren die hiesigen Unter-
nehmen wieder vermehrt Anleihen.®' Inwieweit der Anleihenmarkt fiir die Unternehmensfinanzierung in
Europa jedoch dauerhaft eine Alternative zum Kreditmarkt darstellen kann, ist zum gegenwartigen Zeitpunkt
nicht prognostizierbar.

1374. Auch wenn die Kapitalmérkte fiir die Staats- und Unternehmensfinanzierung somit wichtig sind, ist es
bemerkenswert, dass sich hieraus keine Unabhéngigkeit der europdischen Volkswirtschaften von den Banken
ergibt. Im Gegenteil, anders als man wahrscheinlich erwarten wiirde, haben gerade stirker marktorientierte
Volkswirtschaften die grof3ten Bankensektoren, also bspw. GrofBbritannien, Frankreich und die Niederlande.
Dies mag mit der Ausrichtung der Banken auf grenziiberschreitendes Geschift zusammenhéngen und damit,
dass auch Banken in marktbasierten Volkswirtschaften die Ertragsmoglichkeiten iiber Kapitalmarktprodukte
nutzen.” Dartiber hinaus ist zu bedenken, dass Banken auch bei der Emission und der Beratung zu Kapital -
marktprodukten (kreditdhnliche und sonstige Produkte) vielfach unverzichtbar sind. Aulerdem engagieren
Banken sich am Kapitalmarkt fiir mittelbar kundenbezogene Geschifte (Marktpflege, Absicherungs-
geschifte). Hervorzuheben ist die Rolle der Banken im Derivategeschift. Die Derivatemérkte sind zwar

55 EZB, Financial Markets, Equity Market (1990-2012), https://www.ecb.europa.eu/mopo/eaec/markets/html/index.en
.html, Abruf am 24. Juni 2014.

56 Allen, F./Bartiloro, L./Kowalewski, O., The Financial System of the EU 25, a. a. O., S. 22 f.

57 Vgl. ebenda, S. 24. Die Fusion mit NYSE Euronext wurde allerdings im Berichtszeitraum untersagt; dazu EU-
Kommission, Entscheidung vom 1. Februar 2012, COMP/M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext und oben
Kapitel IV, Tz. 694. f., 721.-743., 763. f.

58 Vgl. etwa Morgan Stanley, Investmentfocus — The Evolution of the Global Bond Market, April 2012, S. 2.

59 Vgl. Bijlsma, M.J./Zwart, G.T.J., The Changing Landscape of Financial Markets in Europe, the United States and
Japan, a. a. O., S. 13.

60 Vgl. Europdische Zentralbank, Statistical Data Warehouse, 2014.

61 Vgl. Kaya, O./Meyer, T., Unternchmensanleihen in Europa — Wo stehen wir und wohin geht die Reise?, DB
Research, EU-Monitor Globale Finanzmaérkte, 11. Marz 2013.

62 Bijlsma, M.J./Zwart, G.T.J., The Changing Landscape of Financial Markets in Europe, the United States and Japan,
a.a. 0., S. 28, 36.
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weltweit angewachsen, besonders prononciert jedoch in Europa.®® Auf einer Reihe von EU-Mirkten fiir
Kapitalmarktprodukte gehdren Banken demgemaf zu den bedeutendsten Marktteilnehmern.

2.3 Relevanz von sonstigen Aspekten

1375. Die Monopolkommission nimmt in diesem Gutachten geméf ihrem gesetzlichen Auftrag nur zu den
aktuellen wettbewerbspolitischen Fragen auf den Finanzmérkten Stellung. Dabei muss sie jedoch eine Ge-
mengelage von Regelungsaspekten und -zielen beriicksichtigen, die auch fiir die wettbewerbspolitische Ge-
staltung relevant sind. Diese Gemengelage ergibt sich aus der zentralen wirtschaftlichen Stellung der
Finanzmirkte und aus bestimmten Eigenheiten dieser Mirkte, insbesondere: vielfdltigen Informations-
asymmetrien (vor allem beziiglich Risiken), der Vernetzung von Marktteilnehmern, der Transaktions-
abhéngigkeit von bestimmten Infrastrukturen (Plattformen), bisweilen hohen Wechselkosten sowie der
Komplexitit und Abstraktheit von Produkten und Transaktionen.

1376. Hervorgehobene Bedeutung haben Fragen der Banken- und Finanzmarktstabilitit auf den Finanz-
mirkten. Die Finanzmaérkte sind aufgrund der unterschiedlichen Laufzeit von Krediten und Einlagen anfillig
fiir Liquiditatskrisen, welche die Solvenz von Finanzintermedidren gefahrden konnen (Bank Runs). Im Fall
von systemischen Krisen muss der Wettbewerbsschutz gegeniiber dem Schutz des Finanzsystems zuriick-
stehen. Aspekte der Banken- und Finanzmarktstabilitét iiberschneiden sich aber auch abgesehen von diesem
Problem mit Aspekten des Wettbewerbsschutzes. So sind Aufsichtsregeln, die den Wettbewerb verzerren,
grundsétzlich problematisch. Auflerdem sind im Regelfall marktabhéngig einheitliche Aufsichtsregeln er-
forderlich, um eine kiinstliche Fragmentierung von Mérkten auszuschlie3en.

1377. Daneben fliefen auf den Finanzmérkten Aspekte des Wettbewerbs- und des Anleger- und Ver-
braucherschutzes ineinander liber. Denn Anbieter konnen zum Teil unabhingig von etwaiger Marktmacht
ihren Kunden Nachteile zufiigen, indem sie sich die Marktbedingungen zunutze machen.*

1378. Ferner kénnen im Einzelfall auch sonstige politische Gesichtspunkte wettbewerbspolitisch relevant
werden, etwa wenn es um die Versorgung der Bevdlkerung mit Finanzprodukten von allgemeinem
wirtschaftlichem Interesse geht (Daseinsvorsorge) oder um die Begrenzung ethisch oder sozialpolitisch
problematischer Finanztransaktionen (z. B. bei der Rohstoffspekulation).

1379. Die Monopolkommission trigt diesen unterschiedlichen Aspekten bei ihrer Begutachtung des Wett-
bewerbs auf den Finanzmaérkten im Einzelfall Rechnung.

3 Systemrelevanz und Systemstabilit:it

3.1 Einleitung

1380. Der wettbewerbspolitische Auftrag der Monopolkommission umfasst die Aufgabe, soweit erforderlich
zu priifen, ob und inwiefern in den Finanzmirkten regulatorisch bedingte Wettbewerbsverzerrungen be-
stehen und ob diese Wettbewerbsverzerrungen durch die gegenwirtigen Anderungen der Finanzmarkt-
regulierung beseitigt werden konnen. Dariiber hinaus konnen die sonstigen Wettbewerbswirkungen der ge-
nannten Regulierung auf die Finanzwirtschaft und die Realwirtschaft gewiirdigt werden. Eine allgemeine
wirtschaftspolitische Uberpriifung der Finanzmarktregulierung ist dagegen nicht vom Auftrag der
Monopolkommission umfasst und soll in diesem Gutachten auch nicht angestrebt werden.

63 Beratender Wissenschaftlicher Ausschuss des ESRB, Is Europe Overbanked?, a. a. O., S. 3.

64 Das Bundeskartellamt hat insofern schon friih festgestellt, dass ,,der Verbraucher im Gegensatz zum industriellen
Groflkunden offensichtlich nicht in der Lage ist, seinen durch den Wettbewerb geschaffenen Spielraum zu nutzen®;
vgl. BKartA, Tétigkeitsbericht 1976, BT-Drs. 8/704, S. 91.



526 Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten

Das Prinzip unverfdlschten Wettbewerbs ist ein Grundprinzip der EU-Rechtsordnung, das aufgrund der
Billigung der EU-Vertriage durch den deutschen Gesetzgeber fiir den Gesetzgeber und die Exekutive bindend
ist.” Der Monopolkommission kommt vor diesem Hintergrund die Aufgabe zu, Empfehlungen dazu zu
geben, wie bei einer dauerhaft angelegten Regulierung der Finanzmaérkte das Prinzip des unverfdlschten
Wettbewerbs mit dem Ziel der Finanzmarktstabilitdt in einen angemessenen Ausgleich gebracht werden
kann.®

3.2 Die Stabilisierung der Finanzmirkte auch an wettbewerbspolitischen Zielen
ausrichten

1381. Die Monopolkommission erkennt die Leistungen des Bundes zur Stabilisierung der Finanzmirkte in
der Krise an, hilt es aber fiir erforderlich, dass kiinftig wettbewerbliche Gesichtspunkte bei der Gestaltung
der Finanzmarktpolitik groBeres Gewicht erhalten. Die gegenwértige Finanzmarktregulierung verfolgt nicht
das Ziel einer wettbewerbspolitisch gepragten Ausgestaltung des Finanzsektors, sondern ist stabilitdts- und
fiskalpolitisch orientiert. Infolgedessen verbleibt Regierung und Gesetzgebung ein wichtiges Feld zur wett-
bewerbspolitischen Gestaltung. Die Empfehlungen der Monopolkommission ergehen dabei auf der
folgenden Grundlage.

1382. Die gegenwirtige Finanzmarktregulierung wére dann wettbewerbspolitisch neutral zu bewerten, wenn
sie mit der Stabilitit der Finanzmaérkte einen isoliert zu betrachtenden Problembereich betrdfe. Die Fragen
des Wettbewerbs und der Stabilitit auf den Finanzmaérkten sind in der Tat unabhingig voneinander geregelt.
Die Wettbewerbsregelungen beziehen sich auf die Marktstellung der jeweiligen Bank (Institut)®” und ihr
Verhalten beim Angebot und der Nachfrage von Finanzprodukten bzw. -dienstleistungen im Wettbewerb.
Die Finanzmarktregulierung enthélt Regelungen zu den Risiken, die mit Finanzgeschiften fiir andere Markt-
teilnehmer verbunden sind. Sie soll die Stabilitit der einzelnen Banken in Hinblick auf diese Risiken sicher-
stellen und dariiber hinaus auch der Systemstabilitét dienen. Beide Regelungsbereiche konnen in einem ge-
wissen Mafle getrennt beurteilt werden. So wird bspw. die Deutsche Bank als systemrelevant angesehen,
obwohl sie auf den relevanten Mirkten, die bereits Gegenstand einer kartellbehdrdlichen Uberpriifung
waren, liber keine marktbeherrschende Stellung verfiigte. Dagegen sind Sparkassen und Genossenschafts-
banken typischerweise nicht systemrelevant, obwohl sie im Massengeschéft unter Umstidnden durchaus iiber
eine lokal bzw. regional marktbeherrschende Stellung verfligen.

1383. Allerdings gibt es Uberschneidungen zwischen beiden Regelungsbereichen. Diese Uberschneidungen
ergeben sich unmittelbar aus der Kernaufgabe von Banken, fiir die Kapitalallokation innerhalb der Volks-
wirtschaft zu sorgen. Die Banken erwirtschaften ihre Gewinne, indem sie bspw. Kredite dort vergeben, wo
sie unter Berilicksichtigung des Risikos die besten Zinsen erzielen konnen. Die unterschiedlichen Anlage-
formen stehen fiir die Banken im Wettbewerb um das Kapital der Anleger somit in Konkurrenz zueinander.
Zugleich stehen die Angebote der einzelnen Banken aus Kreditnehmersicht untereinander und mit den An-
geboten alternativer Kreditanbieter in Konkurrenz. Die bestehenden Geschiftsbeziehungen werden also
grundsétzlich durch Wettbewerb definiert.®® Der Wettbewerb besteht jedoch mit Produkten und um Produkte,

65 Protokoll Nr. 27 zu den Vertragen, ABL. EU C 115, S. 309 vom 9. Mai 2008; dazu auch EuGH Urteil vom 21.
Februar 1973, 6/72 — Continental Can, Slg. 1973, 215, Rz. 23.

66 Vgl. EU-Kommission, Mitteilung — Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen Finanzkrise [...]
(nachfolgend ,,Rekapitalisierungsmitteilung®), ABl. EU C 10 vom 15. Januar 2009, S. 2, Tz. 16, 20; Mitteilung
iiber die Behandlung wertgeminderter Aktiva [...] (nachfolgend ,,Impaired Assets-Mitteilung™), ABlL. EU C 72
vom 26. Mirz 2009, S. 1, Tz. 13; Mitteilung iiber die Wiederherstellung der Rentabilitdt und die Bewertung von
UmstrukturierungsmafBnahmen [...] (nachfolgend ,,Umstrukturierungsmitteilung*), Tz. 29.

67 Der Begriff ,,Institut” wird in diesem Kapitel gemil der Definition in 4 Abs. 1 Nr. 3 VO 575/2013 verwendet
(Kreditinstitut oder Wertpapierfirma), in den nicht auf die Eigenkapital- und Schattenbankenproblematik be-
zogenen Abschnitten auch synonym mit dem Begriff ,,Bank*.

68 Siehe Abschnitt 4.5.2 zu Forderbanken, in deren Geschéft dies nur mit Einschrankungen gilt.
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welche mit Risiken verbunden sind. Die Produkte und die damit verbundenen Risiken kénnen nicht vollig
getrennt voneinander beurteilt werden.

1384. Das schlie3t nicht aus, dass je nach den gegebenen Umstinden entweder die Finanzmarktregulierung
oder die Wettbewerbsregeln Vorrang beanspruchen. So hat die Finanzkrise deutlich gezeigt, dass die
Marktmacht von einzelnen Marktteilnehmern keine Rolle mehr spielt, wenn sich systemische Gefahren
realisieren und die Marktstrukturen insgesamt vom Zusammenbruch bedroht werden. In diesem Fall haben
kurzfristige systemstabilisierende Mallnahmen und damit die Finanzmarktregulierung eindeutig Vorrang.
Gleichwohl ist es ebenso richtig, dass Finanzmarktregulierung und Wettbewerbsregeln auf ldngere Sicht
aufeinander abgestimmt werden miissen, denn sie bilden gerade in ihrem Zusammenspiel einen ordnungs-
politischen Rahmen, innerhalb dessen sich der Wettbewerb auf den Finanzmaérkten entfaltet.

1385. Damit ergibt sich nunmehr auf den Finanzmérkten ein wettbewerbspolitischer Handlungsspielraum.
Die MaBlnahmen, die zur Regulierung der Finanzmirkte seit dem Ausbruch der Krise getroffen worden sind,
waren zwar in weiten Teilen notwendig, um die akuten systemischen Gefahren der Krise einzuddmmen und
die Systemstabilitit kurzfristig wieder herzustellen. Je mehr aber diese kurzfristigen Probleme behoben
werden, umso mehr riicken die Fragen der langfristig orientierten politischen Gestaltung wieder in den
Vordergrund. Der Gestaltungsauftrag der Politik erfordert es zusehends, dass das Ziel der Stabilisierung des
Finanzsystems wieder stirker mit dem Ziel des Wettbewerbsschutzes und mit anderen Politikzielen
harmonisiert wird, die durch das europdische Recht (z. B. Binnenmarkt) und das Grundgesetz (z. B. Sozial-
staatsprinzip, marktwirtschaftliche Sozialbindung des Eigentums) vorgeprégt sind. Diesem Erfordernis wird
eine einseitige Orientierung am Ziel der Systemstabilisierung nicht dauerhaft gerecht.

1386. Bei der Neuausrichtung der Wettbewerbspolitik muss aus Sicht der Monopolkommission grundsétz-
lich ein Primat des Wettbewerbs gelten, denn dieser sorgt fiir eine Verteilung von Marktmacht und ist damit
grundsitzlich selbst systemstabilisierend. Dies gilt jedenfalls, solange der Wettbewerb nicht durch fehler-
hafte Regulierung in Bahnen gelenkt wird, die zu systemgefihrdenden Risikoansammlungen fiithren. In der
Finanzkrise haben die Risiken in den Finanzmarkten unter anderem deshalb bis zu einer Systemgefiahrdung
gefiihrt, weil einzelne Banken (Lehman Brothers, HRE, Landesbanken usw.) fiir den Markt erkennbar
systemrelevant werden konnten, sodass sie nicht mehr aus dem Markt ausscheiden konnten, ohne dass
dadurch das gesamte Finanzsystem in Mitleidenschaft gezogen worden wére. Fiir jene systemrelevanten
Institute war also ein Grundprinzip des Wettbewerbs auller Kraft gesetzt, ndmlich das Prinzip, dass grund-
sdtzlich alle Marktteilnehmer im Wettbewerb aus dem Markt ausscheiden konnen miissen. ® Dies ist bei der
kiinftigen Gestaltung der Regulierung in Rechnung zu stellen. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Ver-
teilung von Marktmacht durch Wettbewerb im Regelfall einfacher zu gewéhrleisten ist als eine dauerhafte
Béndigung dieser Macht durch Regulierung.

1387. Die Monopolkommission sieht es vor diesem Hintergrund mit Sorge, dass eine Debatte um die jeweils
angemessene Harmonisierung von Stabilitdts- und Wettbewerbsgesichtspunkten in Bezug auf die Finanz-
marktregulierung bisher nicht stattfindet, obwohl bereits Manahmen getroffen werden, die den Finanzsektor
tiefgreifend umgestalten. Es ist bedauerlich, dass die vorgeschlagenen Gesetzentwiirfe selbst zu kontroversen
Regulierungsthemen ohne Erodrterung von Alternativen vorgelegt werden, und zwar selbst dann, wenn
Alternativen politisch diskutiert werden oder zumindest naheliegen.” In Deutschland findet eine Diskussion
gegenldufiger Standpunkte insofern noch weniger statt als in der EU, wo die Europdische Kommission zwar

69 Dazu siche ausfiihrlich die Abschnitte 3.4 ff.

70 Vgl. Bundesregierung, Gesetzentwurf, Entwurf eines Gesetzes zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen, BT-Drs. 17/12601; ebenso Entwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2012/.../EU iiber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die
Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anpassung des Aufsichtsrechts an die Ver-
ordnung (EU) Nr. .../2012 tber die Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (CRD IV-
Umsetzungsgesetz), BR-Drs. 510/12. In den Gesetzentwiirfen ist ausdriicklich vermerkt: , Alternativen zu allen
Artikeln: Keine.” bzw. ,,Alternativen: Keine.*
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Regulierungsentwiirfe ohne direkte demokratische Anbindung erstellt, aber im Rahmen ihrer Konsultationen
die Moglichkeit zu freien Stellungnahmen einrdumt, die vorgebrachten Alternativen regelmifBig in einer
umfassenden und publizierten Folgenabschitzung (,,Impact Assessment®) wiirdigt und auf dieser Grundlage
die Vorteile der in ihrem Vorschlag gewéhlten Alternative im Einzelnen herausarbeitet.

1388. Eine einseitig an der Stabilisierung der Finanzmérkte und fiskalischen Gesichtspunkten (Kosten der
Finanzkrise) orientierte Politik ist mit nur schwer einzuschitzenden Risiken behaftet. Die Finanzmairkte
reagieren auf Verdnderungen der Wettbewerbsbedingungen duBlerst sensitiv. Eine unvollstindig durchdachte
Regulierung fiihrt lediglich zum Ausweichen des Wettbewerbs in die von der Regulierung nicht erfassten
Bereiche. Dabei gilt, dass eine umfassende Regulierung nur umso mehr Liicken enthélt, die von den Markt-
teilnehmern im Wettbewerb ausgenutzt werden. Davon abgesehen wird die Regulierung unweigerlich
Riickwirkungen auf die Verteilung der Marktmacht im Finanzsektor haben. Die Regulierung kann also selbst
zu Wettbewerbsverzerrungen fiihren, die ihrerseits Risiken fiir die Stabilitdt der Mérkte mit sich bringen
konnen. Dariiber hinaus kann sie Folgewirkungen auflerhalb des Finanzsektors auf die Realwirtschaft haben.

1389. Die Monopolkommission unterbreitet in diesem Gutachten entsprechend ihrem Auftrag Vorschlige
dazu, wie bei der weiteren Ausgestaltung des Rahmens der Finanzmarktregulierung aus der Systemrelevanz
einzelner Finanzmarktakteure und der darauf bezogenen Regulierung resultierende Wettbewerbsver-
zerrungen reduziert und die im Finanzsektor wirkenden Marktkrifte positiv zur Geltung gebracht werden
konnen. Sie hélt es fiir dringend erforderlich, dass die Politik iiber die kurzfristige Krisenbewéltigung hinaus
ihren langfristigen Gestaltungsauftrag auf den Finanzmirkten stiarker und in einer mdglichst wettbewerbs-
konformen Weise wahrnimmt.

1390. Die Monopolkommission beschriankt ihr Gutachten in diesem Zusammenhang auf die Regulierung der
unternehmerischen Tétigkeit in den Finanzmérkten. Die MaBBnahmen der europdischen Notenbanken nimmt
sie von ihrer Beurteilung aus, weist allerdings darauf hin, dass auch diese MaBBnahmen zurzeit erhebliche —
allerdings schwer einschétzbare — Wettbewerbswirkungen haben.”

33 Systemrelevanz als Stabilititsproblem

1391. Die Systemrelevanz von Banken ist ein zentrales Problem bei den derzeitigen internationalen Be-
mithungen um eine Weiterentwicklung der Finanzmarktarchitektur. Die USA hatten als einer der ersten
Staaten Schritte zu einer umfassenden Sonderregulierung fiir grole, systemrelevante Banken unternommen.
Die deutsche Politik will weitergehend sicherstellen, dass kiinftig kein Institut mehr so grof3 ist bzw. wird,
dass es den Staat mit Blick auf die Folgen eines Zusammenbruchs ,,erpressen” kann. Zunehmend wéchst das
Bewusstsein, dass diese Probleme nicht nur in Bezug auf Banken, sondern in Bezug auf alle Finanzmarkt-
akteure — auch die des sogenannten Schattenbankbereichs — angegangen werden miissen.

3.3.1 Merkmale von Systemrelevanz

1392. Als systemrelevant werden Finanzmarktteilnehmer angesehen, die eine derart wichtige Rolle im
Finanzsystem spielen, dass ihre Insolvenz nicht hingenommen werden kann. Zurzeit gibt es keine ab-
schlieBende und allgemein angewendete Definition von Systemrelevanz. Es besteht aber Einigkeit, dass es
fiir die Feststellung von Systemrelevanz nicht auf die GroBe, Komplexitdt und Marktmacht eines Finanz-

71 Siehe die Vorlage des Bundesverfassungsgerichts zum Europidischen Gerichtshof im Verfahren BVerfG, 2 BvR
2728/13 u.a. (zuvor: 2 BvR 1390/12 u.a.), zur Bedeutung von Art. 127 Abs. 1 S. 3 AEUV fiir das Handeln der EZB
aus verfassungsrechtlicher Sicht (dazu BVerfG, Pressemitteilung 9/2014 vom 7. Februar 2014); zur wettbewerbs-
rechtlichen Beurteilung des Handelns der Notenbanken auch Kommissionsmitteilung — Die Anwendung der Vor-
schriften fiir staatliche Beihilfen auf Maflnahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen
globalen Finanzkrise (nachfolgend ,,.Bankenmitteilung®), ABIL. EU C 270 vom 25. Oktober 2008, S. 8, Tz. 51 (mit
Einschrankungen).

72 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act (,,Dodd-Frank Act®), Pub.L. 111-203, H.R. 4173
(eingebracht 2009, in Kraft gesetzt 2010).
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marktakteurs als solche ankommt, sondern vielmehr auf die Vernetzung mit Wettbewerbern und der Markt-
gegenseite und die damit verbundene Gefahr, dass sich Risiken zwischen den Finanzmarktteilnehmern un-
kontrolliert ausbreiten konnen (Ansteckungseffekte).”

1393. Der Finanzstabilititsrat (FSB) definiert systemrelevante Institute (SIFIs) deshalb als Finanz-
institutionen, deren Zusammenbruch ,,aufgrund ihrer Gréfe, Komplexitit und systemischen Verbundenheit®
eine erhebliche Beeintrichtigung des Finanzsystems und wirtschaftlicher Tétigkeiten verursachen wiirde.”™
Dem entspricht weitgehend die Definition von systemischem Gewicht im US-amerikanischen Dodd-Frank
Act, wobei dort die Gefahr der unkontrollierten Ansteckung mit Risiken explizit angesprochen wird.” Im
europdischen Recht wird auf das Problem der Systemrelevanz in unterschiedlichem Zusammenhang Bezug
genommen, insbesondere in den diskutierten Regelungen zur Bankenabwicklung und in den Rechtsgrund-
lagen fiir den Europdischen Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB).”® Auch dort wird betont, dass es ent-
scheidend um Risiken geht, welche die Stabilitdt des gesamten Finanzsystems gefdhrden konnen und dass
Systemrelevanz nicht nur von der Grofle, sondern auch von den Funktionen eines Instituts innerhalb des
Systems, seiner Unersetzlichkeit und dem Verflechtungsgrad abhéngt.”

1394. Im deutschen Recht enthalten §§ 48a, 48b KWG zwar keine Definition der Systemrelevanz, machen
aber deutlich, dass die bisherigen Regulierungsansitze zum Problem der Systemrelevanz grundsétzlich einen
Zusammenhang zwischen Bestands- und Systemgefihrdung voraussetzen.” Nach § 48b Abs. 2 KWG liegt
eine Systemgefdahrdung vor,

, wenn zu besorgen ist, dass sich die Bestandsgefihrdung des Kreditinstituts in erheblicher Weise negativ
auf andere Unternehmen des Finanzsektors, auf die Finanzmdrkte oder auf das allgemeine Vertrauen der
Einleger und anderen Marktteilnehmer in die Funktionsfihigkeit des Finanzsystems auswirkt. *

Darauf aufbauend enthélt Art. 6 Abs. 1 der Aufsichtsrichtlinie” der Finanzaufsichtsbehorden folgende
Definition:

73 Vgl. etwa Begriindung zu Bundesregierung, Gesetzentwurf, Entwurf eines Gesetzes zur Restrukturierung und ge-
ordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds fiir Kreditinstitute und zur
Verlangerung der Verjahrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungsgesetz), BT-Drs. 17/3024
vom 27. September 2010, 103.

74 Vgl. FSB, Policy Measures to Address Systemically Important Financial Institutions, 4. November 2011: ,,SIFIs
are financial institutions whose distress or disorderly failure, because of their size, complexity and systemic
interconnectedness, would cause significant disruption to the wider financial system and economic activity. To
avoid this outcome, authorities have all too frequently had no choice but to forestall the failure of such institutions
through public solvency support. As underscored by this crisis, this has deleterious consequences for private
incentives and for public finances.*

75 Sec. 803(9) des Dodd-Frank Act: ,,The terms ‘‘systemically important’’ and ‘systemic importance’’ mean a
situation where the failure of or a disruption to the functioning of a financial market utility or the conduct of a
payment, clearing, or settlement activity could create, or increase, the risk of significant liquidity or credit problems
spreading among financial institutions or markets and thereby threaten the stability of the financial system of the
United States.” (s.a. Sec. 203, 809)

76 Siehe Art. 2 lit. ¢, 3 Abs. 1 VO 1092/2010, ferner Art. 4 Abs. 1 Ziff. 11 VO 575/2013 bzw. zuvor Art. 124 Abs. 4
RL 2006/48/EG und in Bezug auf Zweigstellen Art. 1 Abs. 4 RL 111/2009 (sowie den Richtlinienvorschlag
KOM(2008) 602 vom 1. Oktober 2008); auBerdem EWSA, Stellungnahme vom 16. Februar 2011 zur
Kommissionsmitteilung ,,Regulierungen der Finanzdienstleistungen fiir nachhaltiges Wachstum“ KOM(2010) 301,
endg., ABL. EU C 107 vom 6. April 2011, S. 21, Abschnitt 3.11.2.; http://www.esrb.europa.cu/about/tasks/html/ind
ex.de.html, Abruf am 24. Juni 2014.

77 Auch bestimmte Produkte oder Informationen kdnnen systemrelevant sein bzw. den Tréger systemrelevant machen,
vgl. Abschnitt 5.6 und Art. 17 Abs. 5 und Erwégungsgriinde 52 f. der VO596/2014 iiber Marktmissbrauch
(Marktmissbrauchsverordnung), ABI. EU L 173 vom 12. Juni 2014, S. 1.

78 Vgl. aber auch § 1 Abs. 4 Nr. 2a Rettungsiibernahmegesetz (RettungsG) fiir eine Definition von Systemrelevanz im
deutschen Recht, inzwischen obsolet wegen § 6 Abs. 1 RettungsG.

79 BaFin, Aufsichtsrichtlinie vom 21. Mai 2013.
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., Systemrelevante Institute sind Institute, deren Bestandsgefihrdung aufgrund ihrer Grofle, der Intensitdt
ihrer Interbankbeziehungen und ihrer engen Verflechtung mit dem Ausland erhebliche negative Folgeeffekte
bei anderen Kreditinstituten auslésen und zu einer Instabilitdt des Finanzsystems fiihren konnte.

Mit Blick auf die unterschiedlichen systemischen Auswirkungen wird dabei zwischen global und national
systemrelevanten Banken unterschieden.®

3.3.2 Ausprigungen von Systemrelevanz (too big/too connected/too many to fail)

1395. Aus Sicht von Finanzmarktexperten kdnnen verschiedene Ausprigungen von Systemrelevanz unter-
schieden werden. Diesen Ausprdgungen ist entsprechend den obigen Definitionen gemeinsam, dass die
Realisierung von Risiken bei Finanzmarktteilnehmern iiber eine Bestandsgefdhrdung hinaus aufgrund von
Ansteckungseffekten zu einer Systemgefahrdung fiihrt. Sie unterscheiden sich allerdings darin, bei welchen
Finanzmarktteilnehmern es zu einer Bestandsgefdhrdung kommt:®'

« Too big to fail: Situation, in der bei einem Finanzmarktakteur, der mit anderen Finanzmarktakteuren
in geschiftlichen oder sonstigen Beziehungen steht (= interagiert), besonders groB3e, komplexe oder
viele Risiken konzentriert sind, die sich bei dem betreffenden Finanzmarktakteur in einer bestands-
gefiahrdenden Weise realisieren.™

« Too connected to fail: Situation, in der mehrere Finanzmarktakteure durch ihre Interaktion so ver-
flochten sind, dass sich besonders groBle, komplexe oder viele Risiken bei der Gesamtheit dieser
Finanzmarktakteure konzentrieren, die sich bei einem oder mehreren Finanzakteuren in einer be-
standsgefihrdenden Weise realisieren.

« Too many to fail: Situation, in der mehrere Finanzmarktakteure ein Geschift betreiben, das gleich-
artige Risiken aufweist, ohne dass diese Finanzmarktakteure untereinander verflochten sind, und in
der sich die betreffenden Risiken bei ihnen in einer bestandsgefdhrdenden Weise realisieren.

In der Wirklichkeit des Finanzgeschifts diirften sich die vorgenannten Kategorien héiufig iiberschneiden.
Insbesondere ist davon auszugehen, dass Banken, die vom Finanzstabilitdtsrat oder der deutschen Finanz-
marktaufsicht als systemrelevant identifiziert werden, oft nicht nur als ,,too big to fail“, sondern auch als ,,too
connected to fail*“ angesehen werden konnen.®

1396. Die Monopolkommission hélt es fiir erforderlich, die wettbewerbspolitische Bedeutung system-
relevanter Verflechtungen genauer zu iiberpriifen. Eine solche Untersuchung wiirde den Schwerpunkt von
den Finanzmarktteilnehmern, bei denen eine Bestandsgefahrdung systemisch relevant ist, zu den Geschafts-
beziehungen zwischen den Marktteilnehmern und zu den mit diesen Geschiftsbeziehungen verbundenen
Risiken verlagern. Einen ersten mdglichen Schritt in diese Richtung stellt eine Schweizer Untersuchung dar,
die die geschéftlichen Verflechtungen zwischen den Finanzmarktakteuren im Zeitraum 2008-2010 untersucht
und eine Gruppe von weltweit 22 Banken identifiziert hat, die wihrend der Finanzkrise eine systemische
Schliisselstellung eingenommen zu haben scheinen.*® Einem weiteren Kreis der 50 wichtigsten system-

80 Vgl. auch Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Global systemrelevante Banken: Bewertungsmethodik und An-
forderungen an die zusitzliche Verlustabsorptionsfahigkeit, Rahmenregelung, November 2011.

81 Dazu Hellwig in: Hellwig/Ho6fling/Zimmer, Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, Miinchen 2010, S. E
29 f.; siehe auch Hofling, ebenda, S. F 59 zur Risikoklassifizierung der BaFin 2008.

82 Die Bezeichnung ,.too big to fail” ist liblich, wenn auch irrefithrend, weil der betreffende Finanzmarktteilnehmer
nicht notwendig grofl (,too big“) sein muss und es nicht auf die Insolvenz (,to fail*), sondern auf deren
systemische Auswirkungen ankommt. Die angesprochenen Bezichungen sind im weitesten Sinne relevant (z. B.
Informationskanile zwischen den Finanzmarktakteuren konnen gentigen).

83 Derartige Uberschneidungen diirften z. B. auch vorliegen, wenn Institute als ,,too complex to fail* angesehen
werden, dazu IWF/BIZ/FSB, Guidance to Assess the Systemic importance of Financial Institutions, Report to the
G-20 Finance Ministers and Central Bank Governors, Oktober 2009, S. 13. Es ist bislang unklar, ob dies eine
eigenstindige Systemrelevanzkategorie darstellt.

84 Vgl. Battiston, S. u.a., DebtRank: Too Central to Fail? Financial Networks, the FED and Systemic Risk, Nature
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relevanten Unternehmen waren auch sonstige Finanzinvestoren, iiber Banken hinaus, zuzuordnen. Bei der
letztgenannten Gruppe handelt es sich um Unternehmen, von denen viele in Deutschland vermutlich nur in
einem geringen Umfang tétig sind. Die Liste der betreffenden Unternehmen weicht von der Liste der global
systemrelevanten Banken des Finanzstabilititsrates ab. Es ist zurzeit auch noch unklar, in welchem Umfang
diese Unternehmen aufgrund ihrer Systemrelevanz einen wettbewerblich erheblichen Einfluss in Deutsch-
land ausiiben konnen.

1397. Problematisch ist, dass das bisherige Fehlen allgemein nachvollziehbarer Kriterien fiir die Bestimmung
der Systemrelevanz® zu zum Teil fragwiirdigen Vereinfachungen verleiten kann. In der 6ffentlichen Wahr-
nehmung steht die Kategorie von Finanzmarktbeteiligten im Vordergrund, die als ,,too big to fail* bezeichnet
werden konnen, wobei hier i. d. R. die absolute GroBe einfach als Indiz fiir das Vorliegen von System-
relevanz gewertet wird. In der Tat gibt es Untersuchungen, nach denen Banken ab einer Bilanzsumme von
rund USD 100 Mrd. als ,too big to fail“ angesehen werden miissen.® Allerdings erschopft sich die
Problematik der Systemrelevanz nicht in der Kategorie des ,,too big to fail®.

1398. Die Unschérfe der zu beriicksichtigenden Kriterien hat in der Finanzkrise dazu gefiihrt, dass selbst
relativ kleine Institute als angeblich ,,systemrelevant® gerettet wurden.®” Es ist nicht moglich, von auen zu
beurteilen, ob diese Rettungen gerechtfertigt waren oder nicht. In jedem Fall besteht die Gefahr, dass solche
Fille in Zukunft als Pridzedenzfille dafiir herangezogen werden, um die Rettung von nicht wirklich system-
relevanten Banken zu rechtfertigen, allein weil die Offentlichkeit auf eine solche Rettung vertraut und sie
erwartet. Im Grunde miisste damit potenziell jedes Institut als ,,too big to fail* gerettet werden. Dies wiirde
nicht nur die gegenwértigen Bemiithungen um ein européisches Abwicklungsregime konterkarieren, sondern
hitte auch nicht abschitzbare Auswirkungen auf die Wettbewerbssituation in den Finanzmérkten. Die
Monopolkommission tritt deshalb dafiir ein, dass zumindest die rechtlichen Kriterien fiir die Feststellung von
Systemrelevanz auf langere Sicht mdglichst vereinheitlicht werden und in einer Weise ausgestaltet und ver -
offentlicht werden, sodass die Offentlichkeit nachvollziehen kann, weshalb ein Finanzmarktteilnehmer ge-
rettet wird oder nicht.

1399. Die oben angefiihrte Kategorisierung der unterschiedlichen Ausprdgungen von Systemrelevanz hat
nach allem zwar nur einen bedingten Erkenntniswert. Die obige Kategorisierung diirfte allerdings weit-
gehend akzeptiert sein und ist zumindest insoweit bedeutsam, als dass MafBnahmen der Finanzmarkt-
regulierung notwendigerweise liickenhaft sind, wenn sie ausschlieBlich eine der genannten Ausprigungen
der Systemrelevanz betreffen, die anderen aber nicht.

34 Implizite Staatsgarantien als Wettbewerbsproblem

1400. Die Monopolkommission sieht Systemrelevanz als kritisch an, wenn andere Marktteilnehmer sie er-
kennen und darauf reagieren konnen. Banken und anderen Finanzmarktakteuren, die fiir systemrelevant ge-
halten werden, werden eine implizite Staatsgarantie zugeschrieben, weil es nicht hingenommen werden kann,

Scientific Reports Vol. 2, Article 541, 2. August 2012; ferner Hesse, D./Strehle, R., ,,Too connected to fail“, Basler
Zeitung, 29. Oktober 2011. Die Studie bezeichnet Deutsche Bank AG und Allianz SE als Bestandteil des Netzes
der 50 einflussreichsten Unternehmen.

85 Vgl. IWF/BIZ/FSB, Guidance to Assess the Systemic importance of Financial Institutions, a. a. O. Die darin zu-
grunde gelegte Definition fiir SIFIs wird ihrerseits als zu eng kritisiert. Siehe Nastansky, A., Systemrelevante
Finanzinstitute, WISU 42(8/9), 2013, S. 1057-1060, fiir einen Uberblick zu den verschiedenen Ansitzen zur
Messung von Systemrelevanz.

86 Siche etwa Brewer 111, E./Jagtiani, J., How Much Would Banks Be Willing to Pay to Become 'Too-Big-to-Fail' and
to Capture Other Benefits, The Federal Reserve Bank of Kansas City RWP 07-05, Juli 2007, S. 13;
Penas, M.F./Unal, H., Gains in Bank Mergers: Evidence from the Bond Markets, Journal of Financial Economics
74(1), 2004, S. 149-179; Kane, E.J., Incentives for Banking Megamergers: What Motives Might Regulators Infer
from Event-Study Evidence?, Januar 2000.

87 So etwa die acht- und die neuntgréBten dénischen Banken Roskilde und Fiona mit einer Bilanzsumme von EUR 5
Mrd. bzw. EUR 4.4 Mrd., sieche EU-Kommission, Entscheidung vom 5. November 2008, NN 39/2008 — Dianemark
(Roskilde), Tz. 77; Entscheidung vom 20. Mai 2009, NN 23/2009 — Danemark (Fiona Bank), Tz. 2, 44-46.
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dass sie aus dem Markt ausscheiden.® Diese Staatsgarantie ist deshalb implizit, weil sie nicht auf einer aus-
driicklichen staatlichen MaBnahme beruht. Sie ist beihilferechtlich nicht direkt fassbar.®

3.4.1 Inhalt und Wirkung impliziter Garantien

1401. Die Aussicht auf eine implizite Garantie gibt den Finanzmarktakteuren einen Anreiz, iiber eine
effiziente Grofe hinaus zu wachsen oder in anderer Weise mehr Risiken einzugehen, sodass sie in den
Genuss der impliziten Garantie gelangen oder diese Garantie unter Umstidnden noch ausweiten (,,Moral
Hazard*). Hiermit konnen erhebliche Wettbewerbsverzerrungen verbunden sein:*

« Die implizite Garantie wirkt fiir das betreffende Unternehmen unmittelbar als Bestandsgarantie. Das
Wettbewerbsprinzip, dass jeder Marktteilnehmer grundsétzlich aus dem Markt ausscheiden kénnen
muss, ist somit auBBer Kraft gesetzt.

- Im Rahmen von Geschéftsbeziechungen ist die implizite Garantie aulerdem mit mittelbar wirkenden
Vorteilen verbunden, da sie von anderen Marktteilnehmern fortlaufend beriicksichtigt wird. Daraus
ergeben sich insbesondere Refinanzierungsvorteile, da Anleger das Risiko einer Insolvenz des
systemrelevanten Unternehmens nicht einpreisen werden.

1402. Der mit dem Bestehen einer impliziten Garantie verbundene Wettbewerbsvorteil ist umso grofer, je
mehr das systemrelevante Unternehmen aus Sicht des Marktes in der Lage ist, iiber die Garantie Risiken auf
den Staat abzuwilzen. Dabei diirfte es dem Unternehmen zugutekommen, dass die Finanzmérkte immer noch
von einem hohen MaB3 an Unsicherheit geprigt sind, sodass andere Marktteilnehmer im Zweifel von einem
relativ frithen Eingreifen des Staates ausgehen diirften. Insofern ist fraglich, ob eine Ankiindigung, dass be-
stimmte Banken gar keinen staatlichen Schutz bekommen, tiberhaupt glaubwiirdig wére.”!

1403. Aus diesen Griinden diirften Unternehmen einen Anreiz haben, Regulierungsliicken in Bereichen mit
hohen Risiken auszunutzen, da die Aussicht auf die Entstehung einer impliziten Staatsgarantie in solchen
Féllen aufgrund des Moral Hazard besonders hoch ist. Ein solches Engagement war bei den Banken im Vor-
lauf zur Finanzkrise ab 2007 festzustellen, worauf in den folgenden Abschnitten niher einzugehen ist.”* Es
ist zurzeit nicht auszuschlieBen, dass sich in einigen Bereichen erneut derartige Risiken entwickeln.”

88 Dabei diirfte die Zuschreibung einer impliziten Garantie auch auf die Systemrelevanz zuriickwirken: Denn eine
Bank, deren Risiken die anderen Marktteilnehmer unter der Annahme einer impliziten Garantie (neu) bewerten,
wird schon allein aufgrund dieser Bewertung systemrelevant sein konnen, ungeachtet der Frage, ob diese Be-
wertung bei objektiver Beurteilung gerechtfertigt ist (h6here Einschitzung der Risiken).

89 Allenfalls Art. 123 Abs. 1, 125 Abs. 1 S. 2 AEUV adressieren die Problematik mittelbar, soweit die Inanspruch -
nahme impliziter Garantien den einzelnen Mitgliedstaat tiberfordert.

90 Davon gehen auch die europdischen Wettbewerbsbehdrden aus, vgl. z. B. EU-Kommission, Mitteilung — Die An-
wendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen auf Mafinahmen zur Stiitzung von Finanzinstituten im Kontext
der derzeitigen globalen Finanzkrise, ABl. EU C270 vom 25. Oktober 2008, S. 8, Tz. 27. Wettbewerbswirkungen
diirften sich ausschliefen lassen, wenn die Garantie nur aus Sicht der zustdndigen Aufsichtsbehdrden besteht, ohne
von dem systemrelevanten Finanzakteur selbst oder von anderen Marktbeteiligten wahrgenommen zu werden.
Hierbei diirfte es sich jedoch um einen theoretischen Fall handeln.

91 Verneinend Hellwig in: Hellwig/Hofling/Zimmer, Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, a. a. O., S. E
55.

92 Siehe nachfolgend Abschnitt 3.5.1.

93 Siehe Bakk-Simon, K. u.a., Shadow Banking in the Euro Area. An Overview, EZB Occasional Paper Series Nr.
133, April 2012, S. 21; EUSIPA, Pressemitteilung vom 2. September 2013, und die Entwicklung des ABX-Index
(Markit) im Zeitraum 2012-2013; ferner aus der Presse: Paul, H., Die Kreditmaschine lduft wieder heifl, FAZ, 28.
Februar 2013 (zu den USA), und schon zuvor Katzensteiner, T./Papendick, U.-T., Kasino Fatal, manager magazin,
1. April 2011, 31, wonach Banken wieder stark in strukturierte Wertpapiere und in Schattenbankgeschift in-
vestieren (insbesondere in den USA). Zur Datenlage allgemein FSB, Global Shadow Banking Monitoring Report
2012, 28. November 2012.



Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten 533

3.4.2 Rettungserwartungen als Ursache

1404. Wenn die Marktteilnehmer erkennen, dass eine Bank (oder ein anderer Finanzmarktakteur) aufgrund
von Systemrelevanz nicht aus dem Markt ausscheiden darf, kniipfen sie an diese Erkenntnis die Erwartung,
dass der Staat die Bank im Krisenfall retten werde. Auf die Bank selbst konnen solche Rettungserwartungen
in zweierlei Hinsicht wirken. Zum einen konnen sie die Risikonahme der Bank selbst erh6hen, da sie davon
ausgeht, im Falle einer Schieflage gerettet zu werden (vgl. Abschnitt 3.4.1). Zum anderen konnen sie zu
Wettbewerbsverzerrungen fiithren, indem sie die Refinanzierungskosten solcher als systemrelevant geltender
Banken verbessern und diesen damit einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber nicht-systemrelevanten Instituten
verschaffen. Wahrend in der empirischen Literatur der Moral-Hazard-Effekt bereits relativ umfangreich ana-
lysiert wurde und Indizien fiir eine erhohte Risikonahme gefunden wurden®, ist der Einfluss von Rettungs-
erwartungen auf den Bankenwettbewerb bisher kaum untersucht worden. Studien finden sich allenfalls zum
Einfluss von RettungsmafBnahmen auf den Wettbewerb im Bankensektor. So wurde etwa fiir die Vereinigten
Staaten festgestellt, dass die am TARP-Programm teilnehmenden Banken ihre Marktanteile und Marktmacht
vergroBern konnten, insbesondere wenn sie die gewihrten Hilfen schnell zuriickzahlten.”

140S5. Um die Auswirkungen von Erwartungen iiber die Rettungswahrscheinlichkeit eines in Schieflage ge-
ratenen Kreditinstitutes auf die Risikoneigung der verantwortlichen Personen sowie die wettbewerbliche
Entwicklung im deutschen Bankensektor zu untersuchen, haben die Monopolkommission und der Sachver-
standigenrat gemeinsam eine empirische Studie in Auftrag gegeben.”® Auf Basis einer Stichprobe, die einen
Grofiteil aller Universalbanken und Realkreditinstitute in Deutschland im Zeitraum 1995 — 2010 umfasst,
werden die Markteffekte von Rettungserwartungen mittels 6konometrischer Methoden untersucht, die sich
aus der Existenz der bankspezifischen Sicherungssysteme sowie den RettungsmaBnahmen der FMSA er-
geben. Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass eine im Durchschnitt hdhere Rettungserwartung sowohl die
Risikoneigung der verantwortlichen Personen wie auch die Marktmacht von den bereits in Schieflage ge-
ratenen Banken signifikant erhoht.”” Die Studie liefert zudem Indizien dafiir, dass die umfangreichen
RettungsmaBnahmen durch die FMSA im Vergleich zu denen der bankspezifischen Sicherungssysteme einen
zusitzlich verstarkenden Effekt auf die Risikoneigung und die Marktmacht von den betreffenden Banken
hatten. Kein eindeutiges Ergebnis ergibt sich hinsichtlich der Frage, ob die hohere Marktmacht dieser
Banken auf geringere Kosten oder hohere Ertrige zuriickzufiihren ist.

1406. Interessanterweise zeigt eine Separierung der Stichprobe in zwei Unterstichproben der Perioden 1995
— 2007 sowie 2008 — 2010, dass der signifikant positive Effekt von Rettungserwartungen auf die Risiko-
neigung nur fiir die Zeit vor 2008 besteht. Eine erhohte Marktmacht kann wiederum nur fiir die Zeit nach
2007 festgestellt werden. Weitere Schétzungen, welche jeweils zwischen einzelnen Bankengruppen sowie
Eigentiimergruppen und der regionalen Geschéftstitigkeit unterscheiden, zeigen zudem, dass gestiegene
Rettungserwartungen stets mit einer hoheren Risikoneigung einherzugehen scheinen.” Nach der Studie steigt

94 Vgl. Black, L./Hazelwood, L., The Effect of TARP on Bank Risk-Taking, International Finance Discussion Paper
1043, Marz 2012; Dam, L./Koetter, M., Bank Bailouts and Moral Hazard: Evidence from Germany, Review of
Financial Studies 25(8), 2012, S. 2343-2380.

95 Vgl. Berger, A.N./Roman, R.A., Did TARP Banks Get Competitive Advantages?, November 2013.

96 Vgl. zu den folgenden Ausfiihrungen vgl. Koetter, M., Market Structure and Competition in German Banking,
a. a. 0. (Fn. 10).

97 Es wurde festgestellt, dass ein Anstieg der Rettungserwartung um eine Einheit der Standardabweichung zu einem
Anstieg der Risikoneigung um 8,2 Prozent und zu einem Anstieg des Lerner-Index, einem Indikator fiir Markt-
macht, um 1,7 Prozent fiihrt. In Anbetracht einer durchschnittlichen Wahrscheinlichkeit von 6,3 Prozent, dass ein
Kreditinstitut zwischen 1995 und 2010 in Schieflage gerdt, und einem durchschnittlichen Lerner-Index von
38,4 Prozent sind die Erwartungen iiber die Rettungswahrscheinlichkeit eines bereits in Schieflage geratenen
Kreditinstitutes 6konomisch bedeutsam. Vgl. Koetter, M., Market Structure and Competition in German Banking,
a.a. O. (Fn. 10), S. 88.

98 Bei Bankengruppen wird differenziert nach Kreditinstituten, die Mitglieder des Sparkassen- und Giroverbandes
sind, Geschiftsbanken, Genossenschaftsbanken und Hypothekenbanken, bei Eigentiimergruppen wird differenziert
nach privat-rechtlichen und 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten und bei der regionalen Geschéftstétigkeit wird
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die Marktmacht im Zuge gestiegener Rettungserwartungen, gemessen am Lerner Index, tendenziell jedoch
nur bei den privat-rechtlichen Kreditinstituten und insbesondere bei den Genossenschaftsbanken an. Der in
der Gesamtstichprobe festgestellte positive Effekt der Rettungserwartungen auf die Marktmacht ist augen-
scheinlich gerade in Bezug auf die in der Fliche aktiven Genossenschaftsbanken relevant. Zuriickzufiihren
ist dies moglicherweise darauf, dass RettungsmaBnahmen insbesondere dort zu Wettbewerbsverzerrungen
fiihren, wo Unternehmen nur wenige alternative Finanzierungsmoglichkeiten zum klassischen Bankkredit
offenstehen.

1407. Andere Studien haben versucht, den finanziellen Wert der Rettungserwartungen zu quantifizieren. So
kommt etwa eine US-Studie zu dem Ergebnis, dass die in der Studie betrachteten grolen Banken aufgrund
impliziter Garantien zwischen 1990 und 2011 von einem durchschnittlichen Refinanzierungsvorteil von ca.
24 Basispunkten bzw. USD 30 Mrd. pro Jahr profitierten. Im Jahr 2009 belief sich der Wert dieser Garantien
sogar auf iiber 100 Basispunkte bzw. USD 170 Mrd.” Fiir britische Grobanken haben Okonomen der Bank
of England berechnet, dass der Wert der impliziten Garantien wihrend der Finanzkrise — je nach Be-
rechnungsmethode und Krisenjahr — bis zu GBP 125 Mrd. pro Jahr betrug.'® Studien der OECD zeigen fiir
eine Stichprobe 100 groBer europdischer Banken auf Grundlage einer konservativen Schitzung mittels
Kreditratings, dass der Wert impliziter Garantien zwischen 2008 und Juli 2011 von EUR 20 Mrd. auf bis zu
EUR 120 Mrd. pro Jahr anstieg. Seitdem ist dieser Wert tendenziell riickldufig, was insbesondere auf die
Vielzahl der ergriffenen regulatorischen MaBBnahmen zuriickgefiihrt wird. Gleichzeitig wird jedoch fiir die
betrachteten Banken ein weiterhin betrachtlicher Refinanzierungsvorteil von EUR 50 Mrd. im Jahr 2013
konstatiert. Fiir die betrachteten zehn deutschen Banken lag dieser Wert im Jahr bei ca. EUR 10 Mrd. pro
Jahr."”! Trotz aller Unsicherheiten, die mit solchen Schitzungen einhergehen, verdeutlichen diese den be-
trachtlichen Wert der Rettungserwartungen — insbesondere in Krisenzeiten.

1408. Der Umfang der Rettungserwartungen lésst sich dariiber hinaus an den Ratings ablesen, die Investoren
bei der Anlage in Produkte zur Refinanzierung der systemrelevanten Unternehmen zugrunde legen. So fiihrte
die staatliche Unterstiitzung fiir Banken in Deutschland noch im Mérz 2014 fiir die Ratingagentur Fitch zu
einem verbesserten Rating fiir 19 von 23 bewerteten Bankengruppen, und dies trotz des Umstands, dass die
Ratingagentur ein enges Verstdndnis von impliziten Garantien zugrunde legt.'” Dies kam insbesondere den
deutschen GroB- und den Landesbanken zugute, da kleine Institute (einschl. der meisten Sparkassen und
Genossenschaftsbanken) kein Geschéft betreiben, das die Einholung eines Institutsratings fiir sie erforderlich
macht. Allein sechs der Landesbanken haben derzeit nach Ansicht von Fitch ein um ein bis zwei Notches
verbessertes Rating gegeniiber einer Situation ohne implizite Staatsgarantie.'® Ahnlich ist die Situation bei
den deutschen GroBbanken. Ein derart verbessertes Rating nimmt Investoren den Anreiz, eine unter unver-
falschten Marktbedingungen risikoaddquate Vergiitung fiir von der jeweiligen Bank angebotene Anlagen zu
verlangen. Auf der Ebene der Investoren setzt sich damit das Vertrauen in das Eintreten des Staates fiir das
systemrelevante Unternehmen im Fall einer Schieflage fort. Die betreffenden Institute konnen deshalb darauf
verzichten, bei den von ihnen angebotenen Anlagen (z. B. von ihnen emittierten Wertpapieren) das Risiko

differenziert nach Kreditinstituten, die entweder iiberwiegend regional oder supra-regional titig sind.

99 Vgl. Acharya, V.V./Anginer, D./Warburton, A.J., The End of Market Discipline? Investor Expectations of Implicit
State Guarantees, Dezember 2013.

100 Vgl. Noss, J./Sowerbutts, R., The Implicit Subsidy of Banks, Bank of England Financial Stability Paper No. 15,
Mai 2012.

101 Vgl. Schich, S./Bijlsma, M./Mocking, R., Improving the Monitoring of the Value of Implicit Guarantees for Bank
Debt, OECD Journal: Financial Market Trends 2014(1), Méarz 2014.

102 Vgl. FitchRatings, Various Support Ratings Paths for German Banks, Special Report vom 14. April 2014. Fitch
berticksichtigt nur solche impliziten Garantien, bei denen eine hinreichend konkrete Fahigkeit und Bereitschaft zur
Unterstiitzung angenommen werden kann; vgl. FitchRatings, Global Financial Institutions Rating Criteria, Master
Criteria vom 31. Januar 2014.

103 Vgl. FitchRatings, Various Support Ratings Paths for German Banks, Special Report vom 14. April 2014, S. 7.
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dieser Anlagen addquat im Ausgabepreis abzubilden. Ebenso bilden die CDS-Mirkte die verzerrte Risiko-
bewertung ab, soweit der Heimatstaat in der Lage wire, die betreffenden Institute zu retten.'™

1409. Die an Investoren gerichteten Verdffentlichungen systemrelevanter Banken lassen sich mitunter als
Beleg dafiir heranziehen, dass diese Institute jene Rettungserwartungen ihrer Geschéftsstrategie tatséchlich
zugrunde legen. Der Geschiftsbericht der Commerzbank ist hierfiir ein interessantes Beispiel. Diese Bank
geriet in der zweiten Jahreshélfte 2008 in erhebliche wirtschaftliche Schwierigkeiten, sodass der Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) zu ihren Gunsten eine stille Einlage in Héhe von EUR 8,2 Mrd. und
einen Garantierahmen in Hohe von EUR 15 Mrd. bereitstellte. Im Mai 2009 wurde diese Unterstiitzung um
eine Kapitalerh6hung i. H. v. EUR 1,8 Mrd. und eine weitere stille Einlage i. H. v. EUR 8,2 Mrd. ergénzt.'”
Die Commerzbank ging auf die existenziellen Probleme der Bank in ihrem Geschiftsbericht fiir das Jahr
2008 jedoch nicht ein, sondern erklérte vielmehr:

., Mit einem soliden Liquidititsmanagement und einer gesunden Refinanzierungsstruktur konnten wir [den]
Herausforderungen [des Marktumfelds] begegnen — auch auf der Grundlage deutlich gestiegener Kunden -
einlagen und einer stillen Einlage des SoFFin. Unser kundenorientiertes Geschdft hat dazu beigetragen,
dass sich die Liquidititsausstattung der Commerzbank im gesamten Jahr in einer komfortablen Bandbreite
befand. “'"

Davon abgesehen legte die Commerzbank den Schwerpunkt ihrer Selbstdarstellung auf ihre auf
ambitioniertes Wachstum ausgerichtete Geschéftsstrategie:

, Das Jahr 2008 war weltweit fiir die Finanzmdrkte und den Bankensektor von grofien Herausforderungen
geprdgt, die auch 2009 noch andauern werden. Trotz dieses schwierigen Umfelds haben wir im ab-
gelaufenen Geschdfisjahr wichtige Schritte unternommen, die Commerzbank zur fiihrenden Bank fiir private
Kunden und den Mittelstand in Deutschland zu machen. “'"

Die bereitgestellten Hilfen wurden dabei offenbar als integrales Element der Geschiftsstrategie der Bank
angesehen. Ahnliche Belege lassen sich in den Verdffentlichungen anderer Institute finden, die durch den
Staat im Rahmen der Krise gerettet werden mussten'® oder die ohnehin unter staatlicher Tridgerschaft
stehen.'”

1410. Von anderer Qualitit sind indessen jiingere AuBerungen aus der Deutschen Bank. Ein Vorstands-
mitglied des Instituts hat die stabilitidtserhohende Wirkung von Banken hervorgehoben, die so stark seien,
dass sie auch schwerste Belastungen iiberstehen kdnnten, ohne in Schieflage zu geraten (,,too strong to fail®).

104 Vgl. Volz, M./Wedow, M., Does Banks’ Size Distort Market Prices? Evidence for Too-Big-to-Fail in the CDS
Market, Deutsche Bundesbank Discussion Paper Series 2: Banking and Financial Studies Nr. 06/2009; vgl. auch
Demirgli¢-Kunt, A./Huizinga, H., Are Banks Too Big to Fail or Too Big to Save? International Evidence from
Equity Prices and CDS Spreads, Weltbank, WPS5360, Juli 2010.

105 EU-Kommission, Entscheidung vom 7. Mai 2009, N 244/2009 — Commerzbank — Deutschland, Tz. 29 ff. Die
Garantie wurde tatsichlich nur in einer Hohe bis EUR 5 Mrd. in Anspruch genommen; siehe Historischer Uber-
blick iiber die Maflnahmen des SoFFin, Stand 31. Dezember 2013.

106 Zitat des Vorstandsvorsitzenden Blessing, Commerzbank, Geschéftsbericht 2008, S. VIIL.

107 Zitat des Vorstandsvorsitzenden Blessing, Commerzbank, Geschéftsbericht 2008, S. V1.

108 HRE, Geschiftsbericht 2008, S. 7 f.: ,,Weitere ausreichende Liquiditatsunterstiitzung durch die Bundesrepublik
Deutschland ist Voraussetzung fiir den Fortbestand der Hypo Real Estate Group. [...] Der Bedarf nach einer
Spezialbank, die durch die Neuausrichtung der Hypo Real Estate Group entsteht, ist offensichtlich. Ebenfalls
BayernLB, Geschiéftsbericht 2008, S. 30: ,,Zusétzliche Refinanzierungsmoglichkeiten fiir Banken ergeben sich [...]
durch das neue Marktsegment der staatsgarantierten Anleihen. So wurde am 23. Januar 2009 eine erste staats-
garantierte Anleihe der BayernLB [...] begeben.*

109 Vgl. Bremer Landesbank, Presseinformation vom 17. November 2011: ,Die Bremer Landesbank hat [ein
Downgrade im Rating] erwartet, weil die Berechnungen auf der globalen Annahme basieren, dass die Unter-
stiitzung der Triger insgesamt abnehmen konnte.” Zu der Zeit der Verdffentlichung dieser Pressemitteilung be-
standen fiir das Institut keine ausdriicklichen staatlichen Haftungsgarantien mehr.
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Die Deutsche Bank konne insofern Teil der Losung der gegenwirtigen Probleme sein.''® Das édndert
allerdings nichts daran, dass der Markt fiir den Fall einer Schieflage eine Rettung der Deutschen Bank er-
warten diirfte. Die Deutsche Bank mag sich zwar als von einer solchen Erwartung unabhéngig ansehen
(quasi als ,,System im System*‘). Dennoch ist sie den Marktkraften nicht vollstindig entzogen.

3.4.3 Inadiquate Regulierung als tiefere Ursache

1411. Die Rettungserwartungen, die einer impliziten Staatsgarantie zugrunde liegen, konnen auf ver-
schiedene Ursachen zuriickzufiihren sein. Ein wesentlicher Grund liegt allerdings in einer Regulierung, die
nicht ausreichend an den geschiftlichen Risiken ausgerichtet ist und die es Finanzmarktteilnehmern ermdg-
licht, systemische Risiken aufzubauen und sie auf den Staat — und damit letztlich die Allgemeinheit — abzu-
wilzen. Dies bedeutet nicht notwendigerweise, dass es ein zu geringes Mall an Regulierung gibt (Unter-
regulierung). Im Gegenteil ist gegebenenfalls anzunehmen, dass implizite Garantien auch dadurch verstarkt
werden konnen, dass das Geschéft des betreffenden Unternehmens aufgrund von zu dichter und zu starrer
belastender Regulierung (Uberregulierung) in nicht-regulierte Bereiche ausweicht.

1412. Eine zentrale Lehre der Finanzkrise ist, dass Regulierung unbedingt darauf gerichtet sein muss, die
impliziten Garantien den davon profitierenden Unternehmen zu nehmen und zu beseitigen. Zur Beseitigung
impliziter Garantien kommen grundsétzlich wettbewerbs- oder aufsichtsrechtliche Mainahmen in Betracht.

Der mit einer impliziten Garantie verbundene Wettbewerbsvorteil ist iiber das bestechende Wettbewerbsrecht
allerdings nicht direkt fassbar. Das Wettbewerbsrecht (Kartellrecht) bezieht sich auf Vorteile, die Unter-
nehmen haben, weil sie sich allein oder gemeinsam Verhaltensspielrdume verschaffen oder solche Ver-
haltensspielrdume ausnutzen, die durch andere Marktteilnehmer nicht in Frage gestellt werden kénnen. Im
Fall von impliziten Garantien kdnnen Finanzmarktteilnehmer dagegen den Staat (und dariiber andere Markt-
teilnehmer) fiir ihre Verluste in Haftung nehmen.

Implizite Garantien wurden vor Finanzkrise auch nicht als aufsichtsrechtliches Problem angesehen, weil die
mit der Ansammlung systemischer Risiken verbundenen Gefahren fiir die Systemstabilitit lange ver-
nachldssigt wurden. Die Finanzkrise hat allerdings deutlich gemacht, dass Finanzmarktteilnehmer, die liber
eine implizite Garantie verfligen, dadurch Staaten fiir ihre Verluste in einer Weise in Haftung nehmen
konnen, die einzelne Staaten stark belasten oder sogar iiberfordern kann.

1413. Die Europidische Kommission hat dem Problem impliziter Garantien in der Finanzkrise im Rahmen
ihrer Beihilfeverfahren Rechnung zu tragen versucht. Das Beihilferecht ist immerhin mittelbar geeignet, um
dem aus impliziter Garantie folgenden Wettbewerbsvorteil zu begegnen. Das Beihilferecht erfordert grund-
satzlich zwar keinen unmittelbaren Ausgleich fiir die implizite Bestandsgarantie, {iber die einzelne Finanz-
marktteilnehmer verfiigen. Im Fall der Inanspruchnahme einer impliziten Garantie erfordert es aber zu-
mindest einen Ausgleich fiir die dann geleistete Beihilfe. Dariiber hinaus hat die Europédische Kommission in
den genannten Fillen auch einen Ausgleich fiir die Wettbewerbsverzerrung verlangt, welche daraus folgte,
dass Banken mit einer impliziten Garantie, die an endogenen Problemen litten, in der Krise nur aufgrund
dieser Garantie liberlebensfahig waren.

1414. Die Regulierung infolge der Finanzkrise soll das Risiko einer staatlichen Inanspruchnahme ver-
mindern, indem sie bestehende implizite Garantien neutralisiert oder ihren Neuaufbau verhindert. Dabei ist
es vorrangiges Ziel der Regulierung, ein Téatigwerden des Staates zur Sicherung der Finanzstabilitét entbehr -
lich zu machen. Die Abschopfung des Wettbewerbsvorteils und der damit verbundenen Marktverzerrung
steht im Rahmen dieser Regulierung bisher nicht im Vordergrund.

110 So der Co-Vorstandsvorsitzende Fitschen, wie zit. in Osman, Y., Fitschens Klartext, Handelsblatt, 18. November
2013.
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1415. Im folgenden Abschnitt sollen Regulierungsdefizite als Ursachen fiir das Entstehen impliziter
Garantien beispielhaft anhand der Finanzkrise herausgearbeitet und die bislang bestehende bzw. geplante
Regulierung wettbewerbspolitisch gewiirdigt werden. Dariiber hinaus macht die Monopolkommission Vor-
schlége fiir die aus ihrer Sicht wettbewerbspolitisch gebotene Fortentwicklung der Regulierung.

3.5 Implizite Staatsgarantien in der Finanzkrise

1416. Die Finanzkrise entwickelte sich, als sich die Risiken aus einem spekulativ aufgebldhten Markt fiir die
Immobilienfinanzierung (Immobilienblase) in den USA im Sommer 2007 realisierten. Im Zentrum der Krise
standen dabei anfangs nur Hypothekenverbriefungen.'"! Im weiteren Verlauf der Finanzkrise kam es dann
allerdings schnell zu einer Systemgefahrdung auch des weltweiten Finanzsystems, welche die Mitglied-
staaten der EU zwang, filir systemrelevant gehaltene Banken vor dem Zusammenbruch zu retten. Dabei
wurden implizite Staatsgarantien in groBerem Umfang in Anspruch genommen.

1417. Die risikoinaddquate Bankenregulierung innerhalb der EU und Deutschlands war nur eine der
Ursachen fiir die Entwicklung systemischer Risiken. Daneben trugen weitere Faktoren sowohl in den USA
(Liberalisierung des Finanzmarktes, intensive Wohnungsbauforderung iiber einen ldngeren Zeitraum, lockere
Geldpolitik usw.) als auch in Europa (fehlerhafte Geschiftsausrichtung der Banken; in Siideuropa:
Konditionen im Zusammenhang mit dem Beitritt zum Euroraum) zur Entwicklung solcher Risiken bei. Die
Realisierung jener Risiken und die schnelle Ausweitung zu einer systemischen Krise diirften ihrerseits auf
einem Biindel von Griinden beruht haben, z. B.:

« Intransparenz und Informationsasymmetrien als allgemeinem Marktproblem,

- trendbestimmtem und prozyklischem Herdenverhalten der Marktteilnehmer,

- Katastrophenblindheit und Hang zur Risikoabwélzung (negative Externalititen) sowie
- direkter Abbildung des Wertverfalls (z. B. durch Zeitwertbilanzierung).

Eine Reihe dieser Griinde sind dabei Ausdruck von nicht-rationalem Marktverhalten (bzw. davon ab-
hingigem Vertrauen oder dessen Verlust) und wurden in ihrer Bedeutung von der herrschenden 6ko-
nomischen Lehre lange unterschitzt. '

1418. Im Zusammenhang dieses Gutachtens sind insbesondere die in der Krise offenbar gewordenen Mingel
der Bankenregulierung von Interesse. Denn gerade aus den Méangeln der Regulierung, die die Ansammlung
systemischer Risiken begiinstigt haben, lassen sich wettbewerbspolitische Handlungsempfehlungen fiir
MafBnahmen zum Abbau und zur Verhinderung impliziter Garantien ableiten (vgl. Abschnitt 3.5.1). Daneben
zeigt die Krise allerdings auch, mit welch hohen volkswirtschaftlichen Kosten die Inanspruchnahme der
Garantien einhergehen kann, wenn eine risikoaddquate Regulierung unterbleibt (nachfolgend Abschnitt
3.5.2). Was schlieBlich die regulatorischen Mafinahmen betrifft, die als Reaktion auf die Inanspruchnahme
impliziter Garantien in der Krise ergriffen wurden bzw. diskutiert werden, so bieten die beihilferechtlichen
Grundsitze der Europdischen Kommission zur Beurteilung der krisenbedingten Bankenrettungen gewisse
Anbhaltspunkte dafiir, wie die zukiinftige Finanzmarktregulierung mit Blick auf den notwendigen Abbau bzw.
die Verhinderung von impliziten Garantien ausgestaltet sein miisste (nachfolgend Abschnitt 3.5.3).

111 Nach Schétzungen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) betrug der Wertverfall allein in diesem Geschéft bis
Oktober 2008 bei Subprime-Hypotheken rund USD 500 Mrd. und bei Prime-Hypotheken weitere USD 80 Mrd.

112 Dies konnte auch die gegenwdrtige Regulierung beeinflussen, vgl. etwa Lux, T., Effizienz und Stabilitdt von
Finanzmaérkten: Stehen wir vor einem Paradigmenwechsel?, Wirtschaftsdienst Sonderheft 2013, S. 16-22;
Dullien, S., Umbau der Finanzmérkte: Uberméiﬁiges Vertrauen in Marktrationalitdt halt an, Wirtschaftsdienst
Sonderheft 2013, S. 23-29.
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3.5.1 Entwicklung von impliziten Garantien

1419. Im Vorfeld der Finanzkrise fiihrte ein verhéngnisvolles Zusammenwirken von Regulierungsdefiziten
und den gegebenen Marktumstinden dazu, dass Banken mit einem durch systemische Risiken belasteten
Geschéft nicht aus dem Markt scheiden konnten, dass zugleich das Geschéft mit hohen systemischen Risiken
begiinstigt wurde und dass andere Marktteilnehmer die systemischen Risiken nicht erkennen bzw. richtig
einschitzen konnten. In Bezug auf die relevanten Regulierungsdefizite lassen sich somit im Wesentlichen
drei Gruppen von Ursachen fiir die impliziten Garantien unterscheiden:

- Erstens wurde durch die Regulierung die Entstehung von mit impliziten Garantien einhergehenden
Unternehmensstrukturen begiinstigt.

« Zweitens wurde die Konzentration systemischer Risiken bei diesen Instituten gefordert, indem die
Aufnahme von riskanten und potenziell bestandsgefdhrdenden Geschéften bei diesen Instituten
regulatorisch begiinstigt oder zumindest geduldet wurde.

« Drittens war das Geschiftsumfeld von regulatorisch begiinstigter Intransparenz und grofen
Informationsasymmetrien hinsichtlich der relevanten Risiken geprégt.

Eine Besonderheit innerhalb des deutschen Finanzsystems stellt in diesem Zusammenhang die Situation der
Landesbanken und der Hypo Real Estate dar, auf die gesondert eingegangen werden soll.

3.5.1.1 Begiinstigung von mit impliziten Garantien einhergehenden Unternehmensstrukturen

1420. Das Entstehen von Unternehmensstrukturen, bei denen sich implizite Garantien entwickeln konnten,
wurde von vornherein dadurch begiinstigt, dass es vor der Finanzkrise keinen Abwicklungsmechanismus fiir
systemrelevante Banken und damit keinen marktadiquaten Sanktionsmechanismus fiir die Ubernahme zu
grofler Risiken gab. So gab es in den betroffenen Rechtsordnungen zwar ein Insolvenzrecht, doch wurde
dieses schon vor der Krise als ungeeignet zur Abwicklung von Banken angesehen.

1421. Ebenso fehlte ein Sicherungssystem fiir alle Anbieter riskanter Finanzprodukte, das als Versicherung
gegen die Realisierung von Systemrisiken hétte wirken konnen. Die gesetzliche Einlagensicherung reichte
nicht aus, um die Sparer bei Ausbruch der Krise zu schiitzen.

1422. Dariiber hinaus existierte eine Vielzahl von Finanzmarktteilnehmern mit einseitigen Geschéftsprofilen
ohne adidquate Risikovorsorge, die sich an dem Geschéft mit problematischen Hypothekenverbriefungen be -
teiligten und bei denen sich folglich systemrelevante Risiken ansammeln konnten. Zur Beteiligung solcher
Unternehmen kam es insbesondere aufgrund der bestehenden Eigenkapitalregulierung — auf die gesondert
einzugehen ist — entlang mehr oder minder der gesamten Vertriebskette.

Am Anfang dieser Kette standen dabei hauptséchlich US-Investmentbanken, also Institute mit Geschéfts-
schwerpunkt im Handel mit Wertpapieren, die sich im Rahmen des US-Trennbankensystems entwickelt
hatten. Aufgrund des stark wachsenden US-Immobiliensektors wurde es fiir diese Banken attraktiv, Hypo-
thekarkredite von Schuldnern mit relativ schlechter Bonitidt zu verbriefen und diese sogenannten Sub-
prime-Papiere zu vermarkten.

Auf der Kéuferseite beteiligten sich an dem Verbriefungsgeschéft im Subprime-Markt vor allem Investoren
mit spekulativen Interessen, etwa kurzfristig orientierte Anleger wie z. B. Geldmarkt- und Hedgefonds. Zu
dieser Gruppe spekulativer Investoren gehdrten allerdings auch Banken. Dabei handelte es sich um Uni-
versalbanken ebenso wie um Institute mit spezialisierten Geschéftsmodellen, also z. B. im anglo-
amerikanischen Raum insbesondere Investmentbanken. Es féllt jedoch auf, dass auch in Deutschland, wo ein
Universalbankensystem besteht, nicht nur die Grobanken (Dresdner Bank/Commerzbank, Deutsche Bank) —
in teils grofem Umfang — am Geschéft mit US-Subprime-Papieren teilnahmen. Vielmehr war es auch hier
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gerade fiir viele Banken mit relativ engen Geschiftsmodellen interessant, sich in diesem Geschift zu
engagieren. Zu diesen Banken sind private Spezialbanken wie z. B. die IKB zu rechnen, die kurz laufende
Subprime-Papiere zur Refinanzierung einsetzten, aber auch die Landesbanken und die Spitzeninstitute der
Sparkassen- und der Genossenschaftsbankengruppe, die als Zentralbanken der beiden Verbundgruppen tétig
sind.'"

1423. Die groBlen Unterschiede der Bankenregulierung und der Regulierung von Finanzmarktakteuren, bei
denen es sich nicht um Banken handelt, stellen einen Umstand dar, der die Teilnahme von nicht addquat
regulierten Instituten und Organismen am Verbriefungsgeschift wesentlich begiinstigte.

Insbesondere setzten Banken selbst Organismen ein, die nicht unter die Bankenregulierung fielen. So war es
auf der Seite der Emittenten von Hypothekenverbriefungen attraktiv, Zweckgesellschaften (sogenannte
Special Purpose bzw. Investment Vehicles — SPV/SIV; Conduits)'* zu nutzen, weil dadurch das Ausfall-
risiko aus den Hypothekarkrediten von den Emittenten weg verlagert werden konnte. Ebenso stiitzten sich
Banken auch als Investoren auf Zweckgesellschaften, um dariiber langfristig laufende Verbriefungen anzu-
kaufen, ohne die verbundenen Ausfallrisiken mit iibernehmen zu miissen. Die betreffenden Zweckgesell-
schaften verfiigten praktisch {iber ein nur sehr geringes bzw. kein Eigenkapital. Zwar gaben die sie haltenden
Banken Haftungszusagen gegeniiber den Zweckgesellschaften ab, doch mussten solche Zusagen mit weniger
Eigenkapital unterlegt werden als dies in Bezug auf die Hypothekenverbriefungen eigentlich erforderlich
gewesen wire. Die deutschen Banken gehorten dabei zu den europidischen Banken, welche die gréfiten
Zweckgesellschaften unterhielten.''

Davon abgesehen beteiligten sich auf Erwerberseite mit Geldmarkt- und Hedgefonds weitere Nichtbanken
(Schattenbanken) in groem Umfang an dem Verbriefungsgeschift. Indessen handelte es sich um kein Ge-
schéftsfeld, in dem Private-Equity-Unternehmen (Kapitalbeteiligungsgesellschaften) aktiv waren. Bei diesen
kam es im Verlauf der Krise — soweit ersichtlich — auch zu keinen systemgefdhrdenden Problemen.

3.5.1.2 Begiinstigung von potenziell systemgefihrdenden Geschiften

1424. Die Forderung bzw. Duldung von potenziell systemgefdhrdenden Geschiften durch die Regulierung
wurde im Rahmen der Krise zwar offenkundig. Die Schwierigkeit liegt aber darin festzustellen, inwiefern
einzelne Regulierungsdefizite tatsdchlich zur Finanzkrise beigetragen haben. In diesem Gutachten kann
diesbeziiglich nur ein grober Uberblick geleistet werden.

1425. Ein mit der schnellen Eskalation der Krise (Prozyklizitit) akut werdendes Problem ergab sich aus
Liquiditétsrisiken, die mit der Fristentransformation bei Verbriefungsprodukten zusammenhingen. Die Ver-
briefungen von Hypothekarkrediten sollten es theoretisch erlauben, Risiken aus langfristigen Hypotheken-
anlagen auf Investoren zu verlagern, die einen langfristigen Anlagehorizont hatten und damit solche Risiken
besser tragen konnten als die Hypothekenschuldner oder die ihnen Kredit gebenden Banken. Tatséchlich
engagierten sich in groBem Umfang jedoch auch kurzfristig orientierte Investoren in diesem Geschift. '
Diese Anleger zogen kurzfristig und in groBem Umfang Liquiditét ab, als sich auf den Verbriefungsmairkten
Probleme zeigten. Dadurch kam es nicht nur auf den Verbriefungsmaérkten selbst zu Engpéssen, sondern der
gesamte Handel mit kurzfristigen Verbindlichkeiten trocknete zugleich in weiten Bereichen aus.

113 Zum Anteil der offentlichen Banken an der Krise siche aus Sicht der EU z. B. High-Level Expert Group on
reforming the structure of the EU banking sector (Liikanen-Kommission), Final Report, 2. Oktober 2012; ferner
Demary, M./Schuster, T., Die Neuordnung der Finanzmirkte. Stand der Finanzmarktregulierung fiinf Jahre nach
der Lehman-Pleite, IW Analysen Nr. 90, August 2013, fiir das deutsche Schrifttum. Zu den Landesbanken noch
unten Abschnitt 1.1.

114 Vgl. §§ 1 Abs. 26 KWG, 231 Abs. 2 SolvV; ferner § 290 Abs. 2 Nr. 4 HGB.

115 Vgl. Acharya, V.V./Schnabl, P., Do Global Banks Spread Global Imbalances? Asset-Backed Commercial Paper
during the Financial Crisis of 2007-09, IMF Economic Review 58(1), 2010, S. 54 f.

116 Investmentbanken, Geldmarkt- und Hedgefonds, siche oben, Tz. 1422.
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1426. Ein weiteres Problem ergab sich daraus, dass das in der Krise relevante Geschift grundsétzlich zur
Risikovorsorge mit zu wenig Eigenmitteln unterlegt war und die Banken bei ihrem Geschift neben Eigen-
kapital in einem groBen Umfang Fremdkapital einsetzten, um die Eigenkapitalrendite ihrer Anlagen zu
steigern (Hebelung bzw. ,,Leveraging®).

Das Eigenkapital der Banken stellt eine unmittelbar verfiigbare Sicherheit fiir die Risiken des relevanten
Geschifts dar. Die Eigenkapitalvorgaben waren vor der Finanzkrise allerdings sehr niedrig. Regulatorische
Anreize zum Einsatz von Zweckgesellschaften, zu Verbriefungen und zur Nutzung von CDS ergaben sich
daraus, dass die Eigenmittelvorgaben fiir diese Fille liickenhaft waren.

Die Hebelung ist ein wesentlicher Bestandteil des Bankgeschéfts, denn sie ermoglicht es einer Bank, aus den
Einlagen iiber deren Betrag hinaus Kredite zu vergeben und damit das im Wirtschaftssystem benétigte Geld
zu schopfen. Im Rahmen des Geschifts mit US-Hypothekenkrediten und -kreditverbriefungen war es durch
die niedrigen Figenkapitalvorgaben allerdings attraktiv, exzessiv Kredit zu vergeben und das Geschift durch
den Einsatz von Fremdkapital auszuweiten. Dies galt in Deutschland insbesondere fiir Banken, die als
Spezialbanken von vornherein auflerhalb des traditionellen Bankgeschifts tdtig waren oder die zwar Uni-
versalbanken waren, deren traditionelles Geschéift aber aufgrund der flichendeckenden Marktabdeckung
durch Sparkassen und Genossenschaftsbanken und der Konjunkturschwiche in Deutschland in den Jahren
2001-2005 besonders ertragsschwach verlief (Landesbanken, Privatbanken).''” Diese Situation fiihrte dazu,
dass die betreffenden Banken ihre Beteiligung am Kreditersatzgeschift ausweiteten und exzessiv Ver-
briefungen erwarben.'"® Die Sachsen LB verfligte Mitte 2007 iiber Anlageprodukte im Wert von EUR 39
Mrd. bei nur EUR 1,4 Mrd. Eigenkapital.'"’

Davon abgesehen erwies es sich als Problem, dass die Eigenkapitalregulierung es den Banken gestattete,
eigene Risikogewichtungen zu verwenden, deren Angemessenheit von auflen nur schwer zu beurteilen war.
Die Risikomodelle konnten dabei grundsétzlich auch nicht alle Risiken angemessen erfassen, denn es fehlten
wesentliche Informationen, z. B. Informationen iiber Systemrisiken. Das Problem besteht auch heute noch
fort. Eine verschuldungsunabhéngige Grenze fiir die Kreditvergabe existierte nicht.

1427. Speziell in Bezug auf Hypothekenverbriefungen hatten die Banken auBlerdem einen noch weiteren
Spielraum bei der Eigenkapitalunterlegung, der sich durch die Gestaltung dieser Produkte im Finzelfall er-
gab. Denn Verbriefungen, die von einer anderen Gesellschaft — inklusive einer Zweckgesellschaft — an-
gekauft worden waren, konnten im Handelsbuch gefiihrt werden. Die verbrieften Kredite mussten deshalb
nur mit Eigenkapital unterlegt werden, um Kursrisiken abzusichern. Dagegen entfiel die Notwendigkeit zur
Eigenkapitalunterlegung mit Blick auf Kreditrisiken. Die Eigenkapitalunterlegung war damit geringer als bei
sonstigen Krediten, die im Anlagebuch (Bankenbuch) gefiihrt werden.'”” Wenn Institute Hypothekenkredite
selbst verbrieften, war das Kreditrisiko zwar zu beachten, konnte im Risikomodell der Bank aber glattgestellt

werden, wenn die Bank einen Vertrag zur Ubernahme des Kreditrisikos mit Kreditversicherern geschlossen
hatte (CDS-Geschéft)."!

1428. Dadurch ergab sich die Mdglichkeit, Verbriefungsprodukte mit erheblich weniger Eigenkapital zu
unterlegen, als angesichts der mit diesen Produkten verbundenen Risiken eigentlich geboten gewesen wire.
Dabei handelte es sich im Wesentlichen um folgende Arten von Finanzprodukten:

117 Vgl. Deutsche Bundesbank, Zur jiingsten Entwicklung der Kredite deutscher Banken an inldndische Unternechmen
und Privatpersonen, Monatsbericht Juli 2006, S. 15 ff. Im Einzelfall spielten auch andere Faktoren eine Rolle, z. B.
SachsenLB: unzureichende GroBkundenbasis, HRE: ehrgeizige Wachstumsstrategie.

118 Vgl. Admati, A./Hellwig, M., The Bankers' New Clothes, Princeton 2013, S. 84; Lindner, F., Banken treiben
Eurokrise, IMK Report Nr. 82, Juni 2013.

119 Vgl. Balzli, B./Schiessl, M./Winter, S., Casino provincial, Der Spiegel 28/2008, S. 8.

120 § 1a Abs. 2 KWG.

121 Hellwig in: Hellwig/Hofling/Zimmer, Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, a. a. O., S. E 33.
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«  Forderungsbesicherte Wertpapiere (,,Asset Backed Securities“ — ABS): Darunter versteht man
Wertpapiere oder Schuldscheine (grundsétzlich in Form von Schuldverschreibungen), die
Zahlungsanspriiche gegen eine Zweckgesellschaft verbriefen und durch einen Bestand (Pool)
gleichartiger Forderungen (Forderungsportfolio/Assets) besichert sind.'” Der Regress gegeniiber
dem Verkdufer der auf die Zweckgesellschaft {ibertragenen Forderungen ist bei echten ABS aus-
geschlossen (,true sale”). Eine Untergruppe sind grundpfandrechtlich besicherte Anleihen
(,,Mortgage Backed Securities* — MBS).

« Synthetische Produkte (Derivate): Dies sind Finanzinstrumente, die nicht auf physische, sondern nur
auf finanzielle Erfiillung gerichtet sind, wobei der Erfiillungszeitpunkt bis zu einem definierten
Laufzeitende hinausgeschoben ist.'” Sie sind ,,derivativ®, weil ihr Preis aus dem Preis anderer
Produkte abgeleitet oder von diesem abhingig ist.'** So wird es moglich, Risiken unabhingig von
zugrunde liegenden Geschiften zu verlagern. Wenn ABS als Derivate aufgelegt werden, werden auf
die Zweckgesellschaft statt Wertpapieren lediglich die Ausfallrisiken aus dem Forderungsportfolio
libertragen (synthetische ABS).'%

- Kombinationen von Wertpapieren und synthetischen Produkten (strukturierte Finanzprodukte): In
die Gruppe dieser Produkte fallen etwa Anleihen, die mit einer zugekauften Kreditausfallver-
sicherung (,,Credit Default Swap*“/?%) verbunden sind (,,Credit Linked Note* — CLN). Bei diesen
Instrumenten ist der Emittent zur Tilgung der Anleihe und zur Zahlung einer Prdmie an den Ver-
kaufer des CDS (Investor) verpflichtet. Daneben spielten auch andere strukturierte, zum Teil rein
synthetische Produkte eine erhebliche Rolle, etwa Kombinationen aus Zinsswaps und CDS (,,Total
Return Swaps* — TRS/TRoRS)."?’

Die oben aufgefiihrten Finanzprodukte wurden héufig in mehreren Tranchen unterschiedlicher Bonitét aus-
gegeben. Dabei wurde die bessere ,,Senior“-Tranche gegeniiber der oder den ,,Junior*-Tranche(n) vorrangig
bedient. Letztere fingen Verluste ab und waren im Gegenzug mit einer hoherwertigen Gewinn- bzw. Zins-
berechtigung (Kupon) ausgestattet.

1429. ABS wurden im Rahmen des fiir die Krise relevanten Geschéfts sowohl als Anlageprodukte als auch
zur Refinanzierung eingesetzt. Die eingesetzten Zweckgesellschaften refinanzierten sich iiber kurzfristige
ABS, also forderungsbesicherte Geldmarktpapiere (,,Asset-Backed Commercial Papers — ABCP). Die von
thnen an die Anleger ausgegebenen lingerfristigen ABS konnten durch erworbene Forderungen aus Dar-
lehen oder aus Anleihen gedeckt sein (,,Collateralized Debt Obligations* — CDO).'® Im Fall von CDO be-
hielt die Zweckgesellschaft die Wertpapiere selbst in ihrem Besitz und verkaufte nur Zahlungsfliisse aus
diesen Wertpapieren weiter (z. B. Zins- und Tilgungszahlungen). Der Markt fiir CDO weitete sich in den

122 Die im Pool enthaltenen Forderungen konnen ihrerseits verbrieft oder unverbrieft und gesichert oder ungesichert
sein; ndher Jahn in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, Band 11, 4. Aufl., Miinchen 2011, § 114a
Rz. 1 ff.

123 Dabei ist trotz der géngigen Einordnung als ,,Termingeschift“ anerkannt, dass Derivate keinen Bezugswert
(,,Underlying*) mit einem Marktpreis voraussetzen; vgl. BGH, Urteil vom 31. Oktober 1998, XI ZR 26/98, WM
1998, 2331, Rz. 20 (zit. nach Juris).

124 Das Instrument wird dabei als ,,exotisch® bezeichnet, wenn es von einem Standard-Derivat abweicht (z. B. weil es
Simulationen erfordert).

125 Das Instrument ist ,,synthetisch®, da eine Wertpapieriibertragung unterbleibt.

126 Das Element des Tauschs (,,Swap®) liegt darin, dass der Anleiheeigner einen festgelegten Betrag an den Gegner
zahlt. Falls die Anleihe notleidend wird, muss der Gegner dem Anleihecigner das betroffene Papier abkaufen.
Gezahlt wird dabei i. d. R. nur die tatsdchliche Differenz (,,Netting®), sodass Derivate wie CDS auch als
,Differenzgeschéfte* bezeichnet werden.

127 Total (Rate of) Return Swaps sind Kreditderivate, bei denen die Ertrige und Wertschwankungen des zu Grunde
liegenden Finanzinstruments gegen fest vereinbarte Zinszahlungen getauscht werden.

128 Je nach zur Deckung verwendetem Basiswert fallen sie damit in zwei Gruppen: ,,Collateralized Loan Obligations*
(CLO) und ,,Collateralized Bond Obligations* (CBO).
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Jahren vor der Krise extrem aus. Wurden 1996 noch CDO mit einem Volumen von rund USD 5 Mrd. ge-
handelt, war das Volumen bis 2006 um 7.700 Prozent auf USD 388 Mrd. angestiegen.'”

1430. Die Struktur, um ohne Eigenkapitaleinsatz ein sich selbst refinanzierendes Verbriefungsgeschift auf-
zulegen bzw. in dieses zu investieren, kann zusammenfassend wie folgt skizziert werden:

Abbildung VI.1: Struktur eines Verbriefungsgeschifts

Bank:
+ Forderungsglaubiger/Emittent (,Originator),
< betreut i. d. R. auch verkaufte Forderungen
Forderungsschuldner -— P u. Kredithehmer (,Servicer”)

ABCP SIV (Conduit) cDO
Kurzfristige institutionelle g ) " ) Langfristige institutionelle
Anleger (,Investoren®) Asset pool Anleger (,Investoren®)
(Refinanzierung)
Rating
Ratingagentur Arrangierende Bank (,Arrangeur®),

Garantiegeber/Treuhander usw.

] (Unterstitzende Funktion)

Quelle: Eigene Darstellung

1431. Fiir die beteiligten Personen — auf Verkédufer- wie auf Kauferseite — bestanden ferner erhebliche An-
reize, das Verbriefungsgeschift zum eigenen Vorteil weiterzuentwickeln und immer mehr auszuweiten:

«  Gehaltsanreize, um durch Eingehen hoherer Risiken einen entsprechend héheren Gewinn zu erwirt-
schaften (Bonussystem), in Verbindung mit

« Anreizen zum Regelbruch aufgrund fehlender personlicher Sanktionen und aufgrund von Moglich-
keiten zur Abwélzung der sich realisierenden Risiken (fehlende Abschreckung).

Dabei nutzten sie zum eigenen Vorteil eine vermeintlich iiberlegene Sachkenntnis ohne Riicksicht auf mog-
liche Folgen fiir das betreffende Institut aus (Prinzipal-Agenten-Problem).

3.5.1.3 Von Intransparenz und Informationsasymmetrien geprigtes Geschiftsumfeld

1432. Ein weiteres Problem, das zur Entstehung und schlieBlich zur Verwirklichung der systemischen Ge-
fahren beitrug, stellte das von Intransparenz und Informationsasymmetrien geprigte Geschéftsumfeld dar.
Dabei beruhte die Intransparenz in einem gehorigen Mafe auf den Verbriefungsprodukten selbst und ihrem
Einsatz zu Spekulationszwecken.

1433. ABS dienen zur Geldanlage in die durch sie verbrieften Rechte und nicht notwendigerweise zur
Spekulation. Sie ermdglichen es, wenig fungible Produkte wie etwa langfristige Hypothekenverbindlich-
keiten handelbar zu machen. Diese Handelbarkeit kann allerdings auch von Anlegern mit einem kurzfristigen
Anlagehorizont genutzt werden, um ABS mit primér spekulativer Zielsetzung zu erwerben. Dies kann dann
hingenommen werden, wenn die Anleger die zum Teil sehr komplexen Produkte und die dahinter stehenden

129 Vgl. Balzli, B. u.a., Der kranke Gorilla, Der Spiegel 5/2008, 28. Januar 2008.
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Risiken verstehen. Bei den ABS, in denen die betreffenden Hypothekenkredite verbrieft waren, handelte es
sich allerdings hidufig um hochkomplexe Produkte (z. B. wegen Mehrfachverbriefung), deren Risikoprofil fiir
einen AuBlenstehenden im Grunde nicht abzuschétzen war.

1434. Die Verwendung von Finanzderivaten ist im vorliegenden Zusammenhang als noch problematischer
anzusehen. Derivate werden oft nicht am Markt gehandelt, und sie sind dann auch keine Anlageprodukte,
denn ihnen liegt von vornherein kein Produkt mit einem Marktwert zugrunde. Das gilt selbst dann, wenn die
aus dem Derivat erwachsenden Anspriiche als Wertpapiere verbrieft sind. Derivate haben im Wesentlichen
die Funktion, Risiken zu transferieren, und kénnen deshalb zur Risikoabsicherung oder zur Spekulation ein-
gesetzt werden."” Selbst wenn der Erwerber eines Derivates einen anfénglichen negativen Barwert auszu-
gleichen hat, handelt es sich dabei rechtlich nicht um einen ,,Kaufpreis® fiir das Finanzinstrument, den der
Anbieter des Derivats von ihm als Leistung verlangen kann. Vielmehr werden durch den negativen Barwert
nur die Gewinnchancen bzw. Verlustrisiken fiir den Fall der Risikoverwirklichung zum Nachteil des Kunden
verschoben.”?! Der Anspruch auf Leistung entsteht erst, wenn sich das Risiko, das Gegenstand des Derivats
ist, zugunsten einer Partei realisiert hat (dann erfolgt eine einzige Leistung an diese Partei; ,,pay-off). Nach
der insoweit zutreffenden Einordnung des gestrichenen § 764 BGB handelt es sich im Grunde um Finanz-
wetten, da das Risiko den Geschéftsgegenstand bildet und die Frage, wie wahrscheinlich es ist, dass sich das
Risiko verwirklicht, lediglich vom Zufall und den verfiigbaren Informationen abhéngt (,,statistische Kausali-
tdt)."? Auch die Gefahr fir Anleger folgt bei Derivaten nicht aus Ungleichgewichten im vertraglichen
Leistungsgefiige (gestdrte Aquivalenz), sondern aus dem Vertragsgegenstand selbst, nimlich dem auf beide
Parteien verteilten Risiko, dessen Verwirklichung auf bloBen Wahrscheinlichkeiten beruht.'* Bei den in der
Finanzkrise relevanten Derivaten wurden Risiken vielfach gehebelt, sodass sich die Gewinnchancen bzw.
Verlustrisiken potenzierten und {iber den urspriinglichen Einsatz hinaus Nachschusspflichten erforderlich
wurden. AuBerdem wurden Swapgeschifte spekulativ eingesetzt, bei denen Zinsdnderungsrisiken mit-
einander vertauscht wurden. Diese Produkte waren von vornherein sehr komplex und beruhten vielfach auf
Risikoannahmen, die sich in der Finanzkrise zum Teil als falsch herausstellten.

1435. Aufgrund der Komplexitét der relevanten Markte und Produkte konnten die Wettbewerber und Kéufer
von vornherein nicht disziplinierend wirken und die einzelnen Anbieter so zu einem Produktangebot mit
nachvollziehbarem Risikoprofil veranlassen. Allerdings setzten sich bei den anderen Marktteilnehmern die
bereits dargestellten Defizite entlang der Vertriebskette in gleicher Form fort. Auch auf Kéuferseite be-
standen somit keine ausreichenden Anreize, um hinsichtlich der gekauften Subprime-Finanzprodukte darauf
zu bestehen, dass diese mit einem nachvollziehbaren Risikoprofil ausgestattet wurden. Fiir das Kaufinteresse
der Erwerber war es jedenfalls in den Jahren bis 2006 ausschlaggebend, dass die zunehmenden Qualitéts -
probleme bei den Subprime-Produkten durch den Anstieg der US-Immobilienpreise und die damit ver-
bundenen Gewinnaussichten aufgefangen wurden. Das fiithrte dazu, dass auch europdische Kaufer sich in
groBBer Zahl in US-Hypothekenpapieren engagierten, obwohl sie diesen Markt nicht iiberblickten und auch
nicht iiberblicken konnten. Dieses Engagement setzte sich bis auf die Ebene der Endverbraucher fort, die
ebenfalls solche Papiere (z. B. Zertifikate) erwarben. Dass hohe Renditeaussichten mit hohen Risiken ein-

130 Etwaige Lieferpflichten sind angesichts dieser Kernfunktion von Derivaten sekundér und sollen hier deshalb auf3er
Betracht bleiben.

131 Die Risikoverschiebung erfolgt allerdings, um den Anbieter des Derivats wirtschaftlich ebenso wie einen Ver-
kéufer zu stellen (&dhnlich: Vereinbarung einer Provision). Der Anbieter diirfte deshalb — gleich wie ein Verkaufer
iiber den Preis — zur Aufkldrung iiber einen anfianglichen negativen Barwert verpflichtet sein; vgl. BGH, Urteil
vom 22. Mirz 2011, XI ZR 33/10, BGHZ 189, 13, Ls. 3 und Rz. 31, 33 (zit. nach Juris) m. Anm. Schmieder, WuB
1 G 1.-16.12.; OLG Stuttgart, Urteil vom 26. Februar 2010, 9 U 164/08, WM 2010, 756, Rz. 5.

132 § 764 BGB a.F. lautete: ,,Wird ein auf Lieferung von Waren oder Wertpapieren lautender Vertrag in der Absicht
geschlossen, dafl der Unterschied zwischen dem vereinbarten Preise und dem Bdrsen- oder Marktpreise der
Lieferungszeit von dem verlierenden Teile an den gewinnenden gezahlt werden soll, so ist der Vertrag als Spiel
anzusehen. [...]*. Die Vorschrift wurde in Hinblick auf die in § 762 BGB angeordnete Rechtsfolge gestrichen.

133 Das Element der Spekulation auf den Zufall ist Derivaten wesensimmanent, RG, Urteil vom 17. Dezember 1928, V
314/33, RGSt 415, 416.
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hergehen, wurde dabei ausgeblendet. Nach Schitzungen erwarben europdische Kaufer so rund ein Viertel der
am US-Subprime-Markt gehandelten Papiere.

1436. Die Kontrolle durch andere Marktteilnehmer wurde nicht effektiv durch andere Mechanismen ersetzt.
Die Selbstregulierung der Finanzbranche funktionierte aufgrund der vorherrschenden Interessenlage nicht.
Die Ratingagenturen nahmen die impliziten Garantien als gegeben hin. Die Agenturen hatten infolge des
Informationsgefilles bei den betreffenden Finanzprodukten und der Tatsache, dass sie ihre Vergiitung von
den Emittenten dieser Produkte erhielten, auch keinen Anreiz, das Risikoprofil dieser Produkte genau zu
iiberpriifen. Hinzu kam, dass sich die Ratingagenturen nach der geltenden Rechtsprechung keinem erheb-
lichen Haftungsrisiko fiir Fehlbewertungen ausgesetzt sahen. Auch die staatliche Finanzmarktaufsicht war
nicht in der Lage, diese Defizite zu beheben, schon weil die gehandelten Produkte auch fiir die Aufsicht
komplex und die relevanten Marktentwicklungen kaum einzuschitzen waren.

3.5.1.4 Besondere Situation der Landesbanken

1437. Eine deutsche Besonderheit stellt die Beteiligung staatlicher Banken an dem in der Finanzkrise ent-
scheidenden Geschift mit US-Subprime-Papieren dar. Die Landesbanken — aber auch einige grofle Spar-
kassen — hatten sich innerhalb des deutschen Finanzsystems in besonders groem MafBle in Sub-
prime-Papieren engagiert. Es ist durchaus kein Zufall, dass diese staatlichen Banken im Geschift mit Sub-
prime-Papieren in groferer Zahl als private und genossenschaftliche Institute aktiv waren.

1438. Das Engagement der staatlichen Banken in US-Subprime-Papieren hatte eine tiefer liegende Ursache
in erheblichen Wettbewerbsverzerrungen zugunsten dieser Banken, die aufgrund einer im Jahr 2001 er-
reichten Verstindigung mit der EU (sogenannte Briisseler Konkordanz) abgebaut werden mussten.** Dabei
handelte es sich um den Wegfall einer unbeschrinkten expliziten Staatshaftung fiir die Verbindlichkeiten
staatlicher Banken, die als offentliche Anstalten organisiert waren (sogenannte Anstaltslast und Gewéhr-
tragerhaftung). Aufgrund dieser Staatshaftung hatten die betreffenden Banken iiber ein vorteilhaftes Rating
und damit tiber erhebliche Refinanzierungsvorteile verfiigt. Diese lagen Schéitzungen zufolge je nach Institut
zwischen 19 und 69 Basispunkten.”® Die Verstindigung mit der EU sah grundsitzlich vor, dass die
Komponente der Anstaltslast an das sogenannte Marktinvestorprinzip angepasst und die Komponente der
Gewihrtragerhaftung ganz abgeschafft wiirde. Dadurch sollte die Haftung fiir staatliche Banken der Eigen-
tiimerhaftung fiir private Banken mdglichst vollstdndig angeglichen werden. Den betroffenen Banken wurde
zur Umstellung ihres Geschiifts eine Ubergangszeit bis zum 18. Juli 2005 eingerdumt; im Anschluss daran
durften nur noch bestehende Verbindlichkeiten und auch diese nur bis zum Ende des Jahres 2015 von An-
staltslast und Gewéhrtragerhaftung gedeckt werden.

1439. Der drohende Wegfall des mit Anstaltslast und Gewéhrtragerhaftung verbundenen Wettbewerbsvor-
teils veranlasste namentlich die Landesbanken, bis 2005 an den Finanzmérkten viel frisches Kapital aufzu-
nehmen. Im Gegensatz zu den Sparkassen, die ihr Geschéft relativ einfach entsprechend den Vorgaben der
Briisseler Konkordanz umgestalten konnten, hatten die Landesbanken ein Geschéftsmodell, das von guten
Bewertungen der Ratingagenturen stark abhéngig war, aber oft mit keiner festen Kundenbindung einherging
(GroBkundengeschift, Investmentbanking). Eine Verschlechterung des Ratings fiihrte mithin unmittelbar zu
Kundenverlusten. Eine Neuausrichtung des Landesbankengeschéfts wurde allerdings dadurch behindert, dass
die Sparkassen iiber ihre Verbinde eine Aufgabenteilung erzwingen konnten, die den Landesbanken den

134 Europédische Kommission, Pressemitteilung vom 28. Februar 2002, IP/02/343; Entscheidung vom 27. Mérz 2002, E
10/2000 — Deutschland. Anstaltslast und Gewahrtriagerhaftung.

135 Vgl. Berge, K./Berger, R./Locarek-Junge, H., Deutsche Landesbanken: Status Quo und Strategien vor dem
Hintergrund des Wegfalls der Staatsgarantien, DIW Vierteljahreshefte zur Wirtschaftsforschung 75(4), 2006, S. 76.
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Weg ins Massengeschift weitgehend versperrte.'** Die Landesbanken standen damit in dem Dilemma, viel
tiberschiissige Liquiditit zu haben, aber iiber kein robustes Geschéftsmodell zu verfligen. '’

1440. Dadurch ergaben sich gerade fiir die deutschen Landesbanken grofle Anreize fiir Geschéfte in
riskanten Geschiftsfeldern, in denen aufgrund hoher Risiken entsprechend hohe Renditen in Aussicht
standen, auch am US-Subprime-Markt. Die Sparkassen beteiligten sich zum Teil an diesen Geschiften im
Rahmen des Sparkassenverbundes, dem Landesbanken und Sparkassen angehdren. Derartige Geschifte
waren mit einem — wie immer gearteten — offentlichen Auftrag der staatlichen Banken im Grunde nicht ver-
einbar. Sie wurden mdglich, weil bei allen Finanzmarktteilnehmern eine gewisse Bedenkenlosigkeit
herrschte, was nicht iiberschaubare Risiken betraf. Hinzu kommt, dass die Verwaltungsrite der Staatsbanken
vielfach politisch besetzt waren (wie sie es auch noch heute sind) und héufig nicht iiber die erforderliche
Fachkompetenz verfiigten. '

3.5.1.5 Krisenfall der HRE

1441. Der Fall der Hypo Real Estate (HRE) stellt einen weiteren — und in seinen wirtschaftlichen Aus-
wirkungen einzigartigen — Sonderfall fiir das deutsche Finanzsystem dar. Das Geschéftsmodell der HRE be-
ruhte auf der Ausreichung hochverzinslicher, langlaufender Kredite, die mittels kurzfristig laufenden Dar-
lehen refinanziert wurden (insbesondere gewerbliche Immobilien- und Infrastrukturkredite). Langlaufende
Kredite wurden in grofem Umfang auch an Staaten vergeben, sodass sie — wie dies in der Regulierung
librigens weiter vorgesehen ist — nur mit sehr wenig Eigenkapital unterlegt werden mussten.' Ein mit der
gewerblichen Immobilienfinanzierung zusammenhingendes Geschéft, in dem die HRE in hohem Mafe aktiv
war, war die Emission von Pfandbriefen. Verbriefungen waren fiir die HRE kein Geschéaftsschwerpunkt;
allerdings war die HRE aufgrund ihrer Refinanzierungsstruktur in einem extremen Mafl vom Vertrauen in
die Funktionsfdahigkeit der Geld- und Finanzmérkte abhéngig. Um ihr Kreditgeschift zu betreiben, nutzte die
HRE eine Tochtergesellschaft im relativ schwach regulierten Irland. Die deutsche Finanzaufsicht hatte
keinen Uberblick iiber die wirklichen Risiken des Gesamtgeschéfts der HRE. Diese Risiken wurden offen-
sichtlich auch nicht in ihrem tatsdchlichen Umfang offengelegt und auch von den Ratingagenturen nicht
ausreichend tiiberpriift.'*® Dabei wire offenbar grundsitzlich abzusehen gewesen, dass die HRE in der
Finanzkrise bald in eine existenzbedrohende Schieflage geraten musste.

3.5.2 Inanspruchnahme der impliziten Garantien und Marktergebnis

1442. Die impliziten Staatsgarantien wurden in Anspruch genommen, als sich die systemischen Gefahren aus
dem Geschéft mit US-Hypothekenverbriefungen realisierten. Erst in diesem Zeitrahmen erhielten sie ihren
eigentlichen — im Grunde unschétzbaren — Wert. Dabei ist bemerkenswert, dass auch Institute auf implizite
Garantien zuriickgreifen konnten, deren Systemrelevanz aus heutiger Sicht fraglich erscheinen mag.'*' Dies
beruhte indes auf der fehlenden Moglichkeit von Politik und Marktteilnehmern, eine etwaige Systemrelevanz
im Vorhinein richtig einzuschitzen, und dem festen Glauben daran, dass einzelne Banken, die in Schieflage

136 Diese Aufgabenteilung erregt ihrerseits wettbewerbliche Bedenken. Dazu Abschnitt 4.3.3.

137Vgl. OECD Bank Profitability Database: performance even worse than average German bank;
http://stats.oecd.org/Index.aspx?DataSetCode=BPF1, Abruf am 24. Juni 2014.

138 In diesem Zusammenhang vgl. Abschnitt 4.6.2; ferner Hau, H./Thum, M., Subprime Crisis and Board (In-)
Competence: Private Versus Public Banks in Germany, Economic Policy 24(60), 2009, S. 701-752.

139 Vgl. Hypo Real Estate Group, Geschiftsbericht 2007.

140 Die HRE verfiigte bis Ende 2007 {iber gute Ratings mit stabilem oder positivem Ausblick; siche Hypo Real Estate
Group, Geschéftsbericht 2007, S. IV.

141 Dazu vgl. oben Tz. 1398.: Systemrelevanz diirfte sich in diesen Féllen schon allein daraus entwickelt haben, dass
die betreffenden Banken fiir systemrelevant gehalten wurden und ein Zusammenbruch damit ein verheerendes
Signal an den Markt gesendet hitte. Dazu siehe auch BaFin, Vermerk vom 8. Oktober 2009: Zusammenfassung der
Gespriache zur Stiitzung der Hypo Real Estate Gruppe (HRE) vom 26.09.2008 — 28.09.2008 am Frankfurter
Dienstsitz der BaFin, http://www.ftd.de/politik/deutschland/:protokoll-zur-hre-rettung-ackermann-fuehrt-aus-dies-
sei-der-tod/537077.html (dort nicht mehr abrufbar).
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geraten waren, tatsdchlich systemrelevant sein miissten. Diese Einschitzung wurde von den betreffenden
Instituten naturgemaf3 auch nicht in Frage gestellt. Allenfalls bestand ein Interesse, eigene Verantwortung flir
die jeweiligen Probleme auf Politiker und auf andere Marktteilnehmer abzuschieben, die nicht frith genug
einen anderen Schuldigen bezeichnet hatten (z. B. auf die HRE, Landesbanken usw.).'*?

1443. Das Bestehen impliziter Garantien zwang die deutsche Politik, die IKB Deutsche Industriebank und
die SachsenLB und nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im Jahr 2008, dann in rascher Folge
die HRE, die Commerzbank und die meisten anderen Landesbanken zu unterstiitzen (WestLB, BayernLB,
HSH Nordbank, LBBW).'** Hinzu kamen allgemeiner ausgerichtete MaBnahmen (Beihilferegelungen bzw.
»State aid schemes ) zur Unterstiitzung von Finanzinstituten und EigenmafBnahmen der Sicherungsein-
richtungen der Banken, wobei die Sicherungseinrichtung der privaten Banken im weiteren Verlauf ebenfalls
durch Beihilfen neu kapitalisiert werden musste. AuBerdem wurde der Finanzmarktstabilisierungsfonds
(SoFFin) mit der Aufgabe gegriindet, Mittel zum Erwerb von Problemaktiva und zur Rekapitalisierung von
Finanzinstitutionen bereitzustellen.'* Ahnliche MaBnahmen wurden auch in anderen EU-Mitgliedstaaten zur
Unterstiitzung der dortigen Banken ergriffen.

1444. Der Kapitalbedarf fiir solche Unterstiitzungsmafinahmen war EU-weit betrachtlich. Nach Angaben der
Européischen Kommission wurden zwischen Oktober 2008 und Oktober 2012 in der ganzen EU rund EUR
5,09 Bio. (EUR 5.085.960.000.000) in Form von Garantien, Liquiditétshilfen oder Eigenkapital fiir die
Rettung von Banken bereitgestellt (entspricht 40,3 Prozent des EU-BIP).'** Davon wurden EUR 3.394 Bio.
allein im Jahr 2008 als Beihilfen genehmigt. Die genehmigten sowie die in Anspruch genommenen Beihilfen
fiir deutsche Banken beliefen sich auf EUR 646 Mrd. bzw. EUR 259 Mrd., wie die folgende Abbildung
zeigt:

142 Zur Ermittlung der Verantwortlichkeiten siehe etwa 2. Untersuchungsausschuss der 16. Wahlperiode (HRE-
Ausschuss), Sachstandsbericht vom 18. September 2009, BT-Drs. 16/14000; U.S. Senate, Permanent Sub-
committee on Investigations, Wall Street & The Financial Crisis: Anatomy of a Financial Collapse, Bericht vom
13. April 2011.

143 Siehe EU-Kommission, MEMO/13/337 vom 16. April 2013 zu den seit 2008 bis dahin ergangenen Beihilfeent-
scheidungen. Die im selben Zeitrahmen erfolgte Rekapitalisierung der Nord/LB war nicht unmittelbar krisen-
bedingt, sondern steht im Zusammenhang mit den erhohten Eigenkapitalanforderungen unter Basel III. Keine
Hilfen hat bisher die Hessische Landesbank (Helaba) in Anspruch genommen.

144 Siche etwa EU-Kommission, Entscheidung vom 27. Oktober 2008, N 512/2008 — Deutschland. Rettungspaket fiir
Kreditinstitute in Deutschland; Entscheidung vom 31. Juli 2009, N 314/09 — Deutschland. Deutsche Entlastungs-
regelung flir wertgeminderte Vermdgenswerte; Entscheidung vom 21. Januar 2009, N 17/2009 — Deutschland.
SoFFin - Garantie zugunsten der Sicherungseinrichtung deutscher Banken — Deutschland. Die Sparkassengruppe
verweigerte den Einsatz ihrer Sicherungseinrichtung fiir die Rettung der Landesbanken; dazu EU-Kommission,
Staff Working Document vom 12. Juli 2010, SEC(2010) 834/2, Impact Assessment accompanying a Proposal for a
Directive on Deposit Guarantee Schemes [recast], S. 24.

145 EU-Kommission, Facts and figures on State aid in the EU Member States, Staff Working Document — Autumn
2012 Update — vom 21. Dezember 2012, {COM(2012) 778 final} = SEC(2012) 443 final, S. 29 ff.; korr. Bundes-
regierung, Bericht der Bundesregierung iiber die Entwicklung der Finanzhilfen des Bundesund der Steuerver-
giinstigungen fiir die Jahre 2011 bis 2014 (24. Subventionsbericht), BT-Drs. 17/14621 vom 19. August 2013, S.
42. Das Beihilfeelement ist in den genannten Quellen nicht speziell aufgefiihrt; vgl. EU-Kommission, ebenda, S.
52. Es ist deshalb in diesem Abschnitt nicht durchgéngig ausgewiesen.
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Abbildung VI.2: Beihilfen ausgewéhlter EU-Lénder fiir Bankenrettungen (in Mrd. Euro; > EUR 100
Mrd.) von 1. Oktober 2008 bis 1. Oktober 2012 (genehmigt) bzw. bis 31. Dezember 2011 (abgerufen)
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Europdische Kommission, Facts and figures on State aid in the EU Member States, Staff

Working Document — Autumn 2012 Update

1445. Die folgende Tabelle schliisselt den Umfang der einzelnen BeihilfemaBBnahmen fiir deutsche Institute
auf. Demnach entfiel das Gros der bewilligten Beihilfen mit EUR 456 Mrd. auf Garantien, von denen EUR
135 Mrd. auch in Anspruch genommen wurden. Dariiber hinaus wurden umfangreiche Rekapitalisierungs-
sowie EntlastungsmaBnahmen bewilligt und durchgefiihrt. Die Maflnahmen zur Liquidititsunterstiitzung
waren hingegen vergleichsweise gering.

Tabelle VI.1: Umfang von Beihilfemaffinahmen zugunsten deutscher Banken

BeihilfemaBnahmen

Rekapitalisierung

Garantien

Entlastungsmalnahmen (asset relief)
Liquiditatsunterstiitzung

Gesamt

Genehmigt

(01.10.2008 — 01.10.2012)

Abgerufen

(01.10.2008 — 31.12.2011)

in Mrd.
EUR

114,61
455,85
66,10
9,50
646,06

in % des
BIP von
2011

4,5

17,7

2,6

0,4

25,1

in Mrd.
EUR

63,24
135,03
56,17
4,75
259,19

als % des
BIP von
2011

2,46

5,25

2,19

0,18

10,08

Quelle: Européische Kommission, Facts and figures on State aid in the EU Member States, Staff Working Paper Autumn 2012

Update

1446. Es ist davon auszugehen, dass ein erheblicher Teil von Beihilfen fiir solche Banken bereitgestellt
wurde, die von impliziten Staatsgarantien profitierten. Soweit aus den Entscheidungen ersichtlich, sah die
Europidische Kommission die Institute, denen insbesondere in der Hochphase der Krise bis ins Friithjahr 2009
hinein Beihilfen gewidhrt werden sollten, typischerweise nicht als ,,grundsétzlich gesund“ an, sondern als
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,,mit endogenen Problemen behaftet.'* Dabei waren ,,grundsétzlich gesunde* Institute solche mit einem
grundsitzlich ausgeglichenen Geschifts- und Risikoprofil, die nur aufgrund der besonderen Situation der
Finanzkrise in Schieflage geraten waren. Institute ,,mit endogenen Problemen‘ dagegen hatten ein Geschift,
das mit Risiken in einem grofleren Ausmall belastet war. Der Umstand, dass diese Institute durch Beihilfen
am Markt gehalten werden sollten, spricht unmittelbar dafiir, dass sie von einer impliziten Garantie
profitierten. Zwar lassen sich aus den bereitgestellten Beihilfen nicht im Einzelnen die zusdtzlichen Kosten
isolieren, die sich gerade aus der Moglichkeit von Banken zur Inanspruchnahme impliziter Staatsgarantien
ergaben. Dies liegt schon daran, dass im Einzelfall unklar bleiben konnte, in welchem Umfang eine Bank an
endogenen Risiken litt oder inwiefern auch ein ,,grundsétzlich gesundes* Geschéft betroffen war. Allerdings
muss beriicksichtigt werden, dass sich die Marktverzerrung durch implizite Garantien auch in der Gefahr
zeigte, dass mit Systemrisiken belastete Institute bei ihrem Zusammenbruch auch ,,grundsétzlich gesunde*
Institute mit sich reiflen wiirden. In jedem Fall geniigt es hier deshalb festzuhalten, dass sich die Moglichkeit
zur Inanspruchnahme impliziter Staatsgarantien — zumindest unter anderem — im Umfang der bereitgestellten
Beihilfen widerspiegeln diirfte.

1447. Die bereitgestellten Beihilfen wurden nur zum Teil tatsdchlich abgerufen. Allerdings unterlagen
UnterstiitzungsmaBnahmen dann keiner beihilferechtlichen Uberpriifung, wenn sie vom Staat als Instituts-
eigentiimer nach dem MaBstab eines privaten Marktinvestors geleistet wurden. In welchem Umfang es zu
solchen ,,verdeckten* Unterstiitzungsmafinahmen gekommen ist (z. B. auf der Ebene der Primérinstitute der
Sparkassengruppe), muss offenbleiben.

1448. Die Beihilfeentscheidungen der Europidischen Kommission weisen die genehmigten Beihilfen fiir
einzelne Banken sowie fiir die jeweiligen Rettungsschirme aus, aber keine Leistungen der Rettungsschirme,
die nicht ihrerseits anmeldepflichtig waren. Allerdings ergeben die Genehmigungsentscheidungen der
Kommission sowie die Veroffentlichungen der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) zu den
vom Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung geleisteten Unterstiitzungsmainahmen ein ungefihres Bild, in
welchem Umfang die drei Sdulen des deutschen Bankensystems von genehmigten Beihilfen profitierten: '’

146 Dafiir sprechen insbesondere die weitreichenden Umstrukturierungsauflagen, mit denen die Freigabe der Beihilfen
i. d. R. verkniipft wurde; vgl. etwa EU-Kommission, Entscheidung vom 21. September 2008, C 10/2008 — Um-
strukturierung der IKB; EU-Kommission, Entscheidung vom 12. Mai 2009, C 43/2008 — Deutschland. Um-
strukturierung der WestLB AG; Kommission, Beschluss vom 18. Juli 2011, SA.28264 = C 15/2009 — Deutschland.
Staatliche Beihilfe zur Umstrukturierung der Hypo Real Estate. Dazu auch noch Tz. 1461.

147 Dabei handelt es sich um die in der Kommissionsentscheidung genehmigten Beihilfen, nicht um Maflnahmen zur
Finanzierung des SoFFin oder von Sicherungssystemen, die von der Europédischen Kommission nicht auch als
Beihilfen gegeniiber einem bestimmten Institut gepriift worden sind. Die EU-Kommission hat Mainahmen des
SoFFin zugunsten eines einzelnen Instituts dann als Beihilfen klassifiziert, wenn vonseiten eines privaten Markt-
investors keine Unterstiitzung mehr zu erwarten gewesen ware; vgl. Tz. 1447. Aus den Beihilfeentscheidungen der
EU-Kommission lassen sich insoweit zum Teil keine genauen Angaben entnehmen.
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Abbildung VI.3: Genehmigte Beihilfen (kumuliert) je Bankenséule von 1. Oktober 2008 bis 1. Oktober
2012
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Quelle: Eigene Darstellung. Europdische Kommission, http://europa.cu/rapid/press-release MEMO-14-126_en.htm, Abruf am 7.
Mai 2014.'*® Die Darstellung enthilt alle Arten von genehmigten UnterstiitzungsmaBnahmen (inkl. Garantien), unabhingig davon,
ob sie tatsdchlich in Anspruch genommen wurden.

1449. Das Bundesministerium der Finanzen hat der Monopolkommission auf Anfrage die Durchschnitts-
volumina der gewdhrten MaBinahmen des SoFFin und der KfW/Bund, der Bundeslédnder und der jeweiligen
Kommunen fiir den Zeitraum Oktober 2008 bis Oktober 2012 sowie die Ende 2013 noch ausstehenden
MaBnahmen mitgeteilt. Die tatsdchlich geleisteten Hilfen sind danach niedriger als die urspriinglich ge-
nehmigten Beihilfen und weichen zum Teil auch von den oben (Tz.1445.) als abgerufen angegebenen Bei-
hilfen ab, was insbesondere an unterschiedlichen Maflnahmenzuordnungen liegen diirfte. Danach belaufen
sich die tatsdchlich gewéhrten Unterstiitzungen nach Bankenséulen auf die folgenden Werte in Tabelle VL.2.

1450. Die vorstehenden Darstellungen bestitigen, dass der groBte Teil der genehmigten und der tatsdchlich
gewihrten Unterstiitzung an Institute aus der Privatbankensdule geleistet wurde. Innerhalb der staatlichen
Bankensédule profitierten vor allem die Landesbanken von Beihilfen. Zu diesen Instituten kdnnte aus wett-
bewerbspolitischer Sicht auch die IKB gerechnet werden, deren Anteile zu 45,5 Prozent von der KfW ge-
halten wurden (ohne dass dies das Gesamtbild allerdings wesentlich verédndert). Die Sparkassen nahmen nur
in einem relativ geringen Umfang und die Genossenschaftsbanken keine staatlichen Hilfen in Anspruch.
Dennoch ist es irrefiihrend, wenn aufgrund der aggregierten Hohe der gewihrten Hilfen vorgebracht wird,
die Privatbanken triigen unter den deutschen Banken die Hauptverantwortung fiir die Krise, wohingegen die
Staatsbanken — mit Ausnahme der Landesbanken — und die Genossenschaftsbanken sich als Einzige ver-
antwortungsbewusst verhalten und nicht fahrldssig an den Finanzmaérkten spekuliert (,,gezockt*) hétten.

148 Im relevanten Zeitraum wurden auBlerdem fiir die Nord/LB eine Umstrukturierungsbeihilfe in Héhe von EUR 3,3
Mrd. und eine Rekapitalisierungsbeihilfe i. H. v. EUR 2,6 Mrd. genehmigt. Diese Hilfen wurden jedoch vonseiten
der Europdischen Kommission maf3geblich als Rekapitalisierungsbedarf im Zuge der von der Europdischen Bank-
aufsichtsbehorde (EBA) durchgefiihrten Kapitalpriifung anerkannt und sind daher in der Abbildung nicht beriick -
sichtigt worden; vgl. EU-Kommission, Entscheidung vom 25. Juli 2012, SA.34381 (2012/N) — Germany
(Restructuring aid to Norddeutsche Landesbank ASR).
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Tabelle VI.2: Gewihrte Maflnahmen im Zeitraum von 1. Oktober 2008 bis 1.Oktober 2012
(Durchschnittsvolumina)

in Mrd. EUR Privatbanken Landesbanken/Sparkassen  Genossenschaftsbanken
MafRnahmen SoFFin und 12310 23,8 0

Kfw/Bund'¥

Ubrige MaRnahmen's! 0 47.4

Gesamt 123 71,2

Anmerkung: Rundungsdifferenzen kdnnen auftreten.

Quelle: Eigene Darstellung. Bundesministerium der Finanzen

1451. Die Séule der Privatbanken ist heterogen und besteht aus einzelnen Instituten, die im Wettbewerb zu-
einanderstehen. In dieser Sdule wurde der Hauptteil der staatlichen Hilfen fiir die HRE bereitgestellt (rund
EUR 175 Mrd.), die wegen ihres auf sehr kurzfristiger Refinanzierung aufbauenden Geschéftsmodells be-
sonders grofle Risiken eingegangen war, und fiir die Commerzbank (EUR 33,2 Mrd.), die nicht zuletzt
wegen der vom Bund gutgeheiBenen Ubernahme der Dresdner Bank umfangreiche Beihilfen in Anspruch
nehmen musste (zur Commerzbank siehe noch Tz. 1458.)."*? Die anderen GroB3banken, aber auch die Mehr-
zahl der kleineren Privatbanken nahmen keine staatliche Unterstiitzung in Anspruch.

1452. Demgegeniiber bilden die Sparkassengruppe und die Genossenschaftsbanken sogenannte Verbund-
gruppen, die arbeitsteilig organisiert sind und in denen Wettbewerb nur mit Einschrinkungen herrscht. Diese
Verbundstruktur ermoglicht es der Sparkassengruppe und der genossenschaftlichen Finanzgruppe, wie die
GroBlbanken, umfassend alle Bankdienstleistungen aus einer Hand anzubieten. Dabei konzentrieren sich in
der Sparkassengruppe die Zentralbanken (DekaBank, Landesbanken) auf das GroBkundengeschéift und das
Investmentbanking, wihrend die Sparkassen das traditionelle Filialgeschéft mit kleineren Geschéfts- und
Privatkunden betreiben. In der genossenschaftlichen Finanzgruppe besteht eine dhnliche Aufgabenteilung
zwischen DZ- und WGZ-Bank einerseits und den VR-Banken andererseits. Der Umstand, dass das Kredit-
ersatzgeschift nicht in den Aufgabenbereich der Sparkassen und VR-Banken im Verbund fiel, erklért ohne
Weiteres, warum diese Institute in der Finanzkrise nur in relativ geringem Umfang in Mitleidenschaft ge-
zogen wurden. In der Finanzkrise brachen mit den Landesbanken allerdings die fiir das GrofSkunden- und
Investmentbankgeschéft zustindigen Mitglieder des Sparkassenverbunds weitgehend zusammen und
mussten mit wenigen Ausnahmen umfangreiche staatliche Beihilfen in Anspruch nehmen. Diese Unter-
stiitzung war trotz der Einbindung der Banken in das Haftungsverbundsystem der Sparkassengruppe er-
forderlich.'” Die Bilanz der 6ffentlichen Banken in der Finanzkrise ist in Anbetracht dessen erniichternd. In

149 Die MaBinahmen (in Mrd. EUR) fiir die Privatbanken und Landesbanken/Sparkassen lassen sich anhand der iiber -
mittelten Daten aufgliedern in Garantien (86,9 bzw. 14,9), Maflnahmen zur Risikoabschirmung (6,3 bzw. 5,9) und
KapitalmafBinahmen (29,8 bzw. 3,0).

150 KfW-Anteil an IKB-Krediten nicht enthalten.

151 Die Heterogenitdt der Datenquellen macht eine Aggregation schwierig. Aufgrund dessen sind die angegebenen
Werte lediglich als Approximation zu verstehen. Die Malnahmen (in Mrd. EUR) fiir die Landesbanken/Sparkassen
lassen sich auch hier aufgliedern in Garantien (3,5 — bis Ende 2013: 3,2) Mallnahmen zur Risikoabschirmung (27,0
— bis Ende 2013: 28,2) und KapitalmaBnahmen (16,9 — bis Ende 2013: 17,1).

152 EU-Kommission, Beschluss vom 18. Juli 2011, SA.28264 = C 15/2009 — Deutschland. Staatliche Beihilfe zur
Umstrukturierung der Hypo Real Estate; Entscheidung vom 7. Mai 2009, N 244/2009 — Deutschland. Kapital-
zufiihrung zur Commerzbank, erginzt im Verfahren SA.34539 — Deutschland. Anderung des Umstrukturierungs -
plans fiir die Commerzbank. Zur Commerzbank siehe schon kritisch Monopolkommission, Stellungnahme zum
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und dem ,,zweiten Konjunkturpaket®, Pressemitteilung vom 22. Januar 2009.
Insofern entfidllt auf Garantien bei der HRE ein Betrag von EUR 145 Mrd. und bei der Commerzbank von EUR 15
Mrd.

153 Die Ausnahmen betrafen die LBBW und die WestLB; siche EU-Kommission, Beschluss vom 15. Dezember 2009,
C 17/2009 — Deutschland. Umstrukturierung der Landesbank Baden-Wiirttemberg; Beschluss vom 20. Dezember
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der genossenschaftlichen Finanzgruppe erlitten die Zentralinstitute in der Krise zwar ebenfalls empfindliche
Verluste, doch konnten diese verbundintern aufgefangen werden. Die Krisenbilanz des genossenschaftlichen
Verbunds fallt somit weitaus besser aus.

1453. Es ist nicht auszuschlieBen, dass es aulerdem aufgrund der Inanspruchnahme von impliziten Garantien
in Mérkten, in denen deutsche Institute titig sind, zu sogenannten Preisschirmeffekten gekommen ist. Denn
die Inanspruchnahme einer impliziten Staatsgarantie kann den Wettbewerb nicht nur zugunsten des system-
relevanten Unternehmens verzerren. Daneben konnen auch dritte Finanzmarktakteure, die selbst nicht {iber
eine implizite Garantie verfiigen, von der Inanspruchnahme der fiir das systemrelevante Unternehmen be-
stehenden Garantie profitieren. Dies liegt insbesondere bei engen Markten mit wenigen Anbietern nahe, die
relativ schwach reguliert sind und in denen relativ gro3e Risiken konzentriert sind.

Es liegt nahe, dass die Inanspruchnahme von impliziten Garantien auf solchen Mirkten zu einer risiko-
inaddquaten Preisbildung fithren kann, welche andere Anbieter sich zunutze machen konnen. Die
Problematik von Preisschirmeffekten ist aus dem Kartellschadenersatzrecht bekannt. Denn Kartellabsprachen
konnen nicht nur die Preissetzungsspielrdume der Kartellbeteiligten erhohen, sondern auch die von nicht
kartellbeteiligten Wettbewerbern auf demselben Markt.'™ Ein im Zusammenhang mit der Finanzkrise
stehendes Beispiel flir Preisschirmeffekte, die durch die Rettung einer systemrelevanten Bank bedingt waren,
stellt moglicherweise die Preisentwicklung bei Hypothekarkrediten in den Niederlanden in den Jahren 2008-
2010 dar. In diesem Fall machte die Europédische Kommission niederldndischen Banken Auflagen fiir die
Inanspruchnahme staatlicher Beihilfen (unter anderem sogenannte price leadership bans). Dies fiihrte dazu,
dass die betreffenden Banken keine aggressiven Preisvorsto3e auf dem niederldndischen Hypothekenmarkt
vornehmen konnten, was von Wettbewerbern moglicherweise antizipiert wurde und dazu fiihrte, dass diese
ihre eigene Preissetzung nach oben anpassten.'>’ Eine vergleichbare Entwicklung kann fiir betroffene Markte
in Deutschland nicht ausgeschlossen werden.

1454. Die Wettbewerbsverzerrungen zeigen sich ferner nicht nur an den bereitgestellten und gewéhrten
Staatsbeihilfen, sondern diirften sich sogar dann noch ausgewirkt haben, wenn Institute, die Inhaber solcher
Garantien waren, staatliche Beihilfen teilweise nicht abriefen oder auf die Staatshilfe vollstindig verzichteten
(wie z. B. die Deutsche Bank)."*® Erstens profitierten die betreffenden Institute mittelbar von den Beihilfen,
die an andere Banken geleistet wurden, sodass sich die Risiken in den eigenen Biichern nicht realisierten.
Zweitens gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass es zu neuen und zum Teil betrdchtlichen Marktverwerfungen
dadurch kam, dass die betreffenden Institute schnell und in groBem Umfang Risiken abbauen und dazu ihre
Bilanz verkiirzen mussten (,,Deleveraging®).

1455. Diese Verwerfungen waren in Deutschland weitgehend nicht spiirbar, da die von der Krise nicht be-
troffenen Institute (insbesondere Sparkassen, Genossenschaftsbanken) systemstabilisierend wirkten, sodass
eine Kreditklemme infolge von Bilanzverkiirzungen der international titigen Banken (aufgrund der Krise
und der nachfolgend erhohten Eigenkapitalvorgaben) vermieden werden konnte.'*” Dariiber hinaus haben die
starker kapitalmarktorientierten Banken ihr Eigenkapital im Vorgriff auf die krisenbedingte Verscharfung

2011, C 40/2009 — Deutschland. Umstrukturierung der WestLB; dazu Lienemeyer, M./Magnus, M., WestLB
liquidation — the end of the saga, Competition Policy Newsletter 3/2011, S. 45-48. Danach ist der Fall der WestLB
der bislang einzige, in dem eine fehlgeschlagene Umstrukturierung in eine Liquidation miindete.

154 Vgl. EuGH, Urteil vom 5. Juni 2014, C-557/12 — Kone, noch nicht in amtl. Slg., Rz. 34; ausf. auch Beth/Pinter,
WuW 2013, 228.

155 Vgl. Schinkel, M.P., State-aided Price Coordination in Dutch Mortgage Banking, Prisentation vom 2.-4.
September 2012  (EARIE);  http://acle.uva.nl/binaries/content/assets/subsites/amsterdam-center-for-law—
economics/news/plbschinkelearie2012.pdf, Abruf am 24. Juni 2014.

156 Vgl. Deutsche Bank, Geschéftsbericht 2008, S. 64; Geschiftsbericht 2009, S. 29.

157 Vgl. Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Das deutsche Finanzsystem:
Effizienz steigern — Stabilitdt erhéhen, a. a. O., Tz. 240. Das gilt jedenfalls insofern, wie diese Institute die
reduzierte Kreditvergabe der anderen Banken ausglichen. Allerdings war der Kreditbedarf wegen des mit der Krise
einhergehenden Wirtschaftseinbruchs ebenfalls reduziert.
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der Regulierung gestirkt und das Risikomanagement verbessert (z. B. durch Kreditlimits). Die deutschen
Banken haben infolge der Krise somit eigene MaBinahmen zur dauerhaften Stabilisierung des Finanzsystems
in Deutschland getroffen.'>®

1456. Allerdings wird vorgebracht, dass das Verhalten der deutschen Banken, die sich am US-Sub-
prime-Markt verspekuliert hatten, auch zur Entwicklung der européischen Staatsschulden- und Wirtschafts-
krise beigetragen habe.'” Dies beruht auf der Feststellung, dass deutsche und franzosische Investoren — be-
sonders Banken — zuvor die groBten Glaubiger der heutigen Krisenldnder gewesen waren. Bis 2008 waren
internationale Investoren bereit gewesen, diesen Landern immer hohere Kredite zu gewédhren und deren An-
leihen zu kaufen. In der Krise mussten sie — sofern sie keine Beihilfen erhielten — Eigenkapital neu aufbauen
und ihre Bilanzen verkiirzen, um die durch Fehlspekulationen mit US-Hypothekenverbriefungen ent-
standenen Verluste auszugleichen. Deshalb reduzierten sie relativ kurzfristig ihre Kredite an heimische
Banken in den Krisenldndern und verringerten ihren Bestand an Staatsanleihen, und zwar noch deutlich be-
vor Nichtbanken-Investoren ihre Forderungsbestinde abzubauen begannen (noch vor dem Lehman-
Kollaps).'®

In der Tat weisen offizielle Datenerhebungen darauf hin, dass ein solcher schneller Forderungsabbau
(,,Sudden Stop*) stattgefunden hat (vgl. Abbildung VI.4). Die Bedeutung des Riickzugs der deutschen
Banken aus den Krisenldndern bleibt noch ndher zu untersuchen. Ein etwaiger Beitrag der Banken zur
dortigen Krise miisste allerdings als gravierend angesehen werden angesichts der Tatsache, dass die Euro-
und Wirtschaftskrise die Auswirkungen der Finanzkrise noch verldngert und ihrerseits zu erheblichen
Marktstorungen gefiihrt hat.

1457. Die langerfristigen wettbewerblichen Folgen der Finanzkrise lassen sich insgesamt noch nicht ab-
schitzen. Die Europdische Kommission hélt die Auswirkungen auf den Wettbewerb bisher fiir iiberschau-
bar.'! Die Bewiltigung der Krise durch die staatlichen Beihilfen und die kurzfristige Neuregulierung des
Finanzsektors hat fiir den Wettbewerb allerdings die folgenden Risiken mit sich gebracht:

- Bestitigung bzw. unzureichender Abbau der impliziten Garantien und dadurch moégliche Forderung
riskanten Marktverhaltens auBlerhalb der Reichweite der gegenwirtigen Regulierungsmafinahmen
(z. B. im Schattenbankbereich),

- Verfilschung der Wettbewerbsbedingungen zum Nachteil nicht staatlich unterstiitzter Institute durch
die staatlichen Beihilfen (z. B. Verzerrung der Refinanzierungsbedingungen),

- Belastung nicht systemrelevanter (insbesondere kleinerer) Institute durch die gegenwirtige
Regulierung zum Abbau von Systemrelevanz und

«  mogliche weitergehende Auswirkungen auf die Realwirtschaft.'s

158 Diese Maflnahmen der Markteilnehmer zur Verbesserung ihres Risikomanagements diirften durch die Aufsichts-
behorden in Zukunft enger begleitet werden; dazu FSB, Principles for an Effektive Risk Appetite Framework, 18.
November 2013; ders., Increasing the Intensity and Effectiveness of Supervision. Guidance on Supervisory Inter-
action with Financial Institutions on Risk Culture, Consultative Document, 18. November 2013. In Deutschland
sind kiirzlich Vorschriften zu anonymen Hinweisgebern bzw. ,,whistleblowers® in Kraft getreten, die den Druck
zur Verbesserung des Risikomanagements erhoht haben, vgl. § 25a 16 Nr. 3 KWG.

159 Vgl. Lindner, F., a. a. O., allerdings mit Ableitung von Politikempfehlungen, die im Kontext dieses Gutachtens
nicht von Belang sind; WIFO (Osterreich), Presseinformation vom 28. Juni 2013.

160 Dazu Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2013/2014,
Gegen cine riickwéartsgewandte Wirtschaftspolitik, Wiesbaden 2013, Tz. 359 ff.; EU-Kommission, Arbeitsunter-
lage vom 15. Mai 2014, Wirtschaftliche Uberarbeitung der Agenda zur Finanzregelung, SWD(2014) 158 final, S.
39f1.

161 EU-Kommission, Bericht vom 1. Dezember 2011, Anzeiger fiir staatliche Beihilfen. Bericht iiber staatliche Bei-
hilfen der EU-Mitgliedstaaten, KOM(2011) 848 endgiiltig, S. 5.

162 Siehe etwa EU-Parlament, State aid crisis rules for the financial sector and the real economy, Studie vom Juni
2011, PE 464.427 (fir die EU); Jeske, K./Krueger, D./Mitnam, K., Housing and the Macroeconomy: The Role of
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Dass diese Risiken in Kauf genommen werden mussten, ist zu einem Grofiteil den bestehenden Umstidnden
geschuldet, d. h. der Komplexitidt und Eilbediirftigkeit der gebotenen Mallnahmen, unvollstindiger EU-
weiter Aufsicht und Koordinierung sowie der grundsitzlich berechtigten Zuriickhaltung der Mitgliedstaaten
beim Einsatz finanzieller Mittel. Dennoch koénnen diese Risiken die Entwicklung des Wettbewerbs auf den
Finanzmirkten wie auch den Mirkten der Realwirtschaft auf ldngere Sicht erheblich beeintrachtigen und
sollten deshalb langerfristig iiberwacht werden.

Abbildung VI1.4: Konsolidierte Auslandsforderungen von Banken in Deutschland und Frankreich
gegeniiber Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien (kumuliert)
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Quellen: Eigene Berechnung. Quartalsdaten zu Auslandsforderungen; vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ),
Konsolidierte Statistiken, 2014. Auf Basis der Quartalsdaten wurden Jahresmittelwerte berechnet. Zur Konvertierung und
Inflationsbereinigung wurde ein realer effektiver Wechselkurs verwendet; vgl. Europdische Zentralbank (EZB),

Statistical Data Warehouse, 2014.

1458. In Deutschland diirften die wettbewerblichen Auswirkungen der unmittelbaren staatlichen Unter-
stiitzungsmaBBnahmen mittlerweile abnehmen. Die Banken, die Beihilfen erhielten bzw. in Anspruch ge-
nommen haben, haben die erhaltenen Gelder bereits zum Teil zuriickgezahlt und die meisten Staatsgarantien
zuriickgegeben.'” Einen Sonderfall stellt offenbar die Commerzbank dar, die nach dem Vorbringen ihrer
Wettbewerber dauerhaft von erheblichen Wettbewerbsvorteilen aufgrund von staatlichen Beihilfen
profitiert.'® Es wire aus Sicht der Monopolkommission zu wiinschen, dass der Bund diese Unterstiitzung
vollstandig abbaut.

Hinsichtlich der Riickfiihrung der gewidhrten UnterstiitzungsmaBinahmen ergibt sich auf Basis der vom
Bundesministerium der Finanzen mitgeteilten Daten das folgende Bild (vgl. Tabelle VI.3):

Bailout Guarantees for Government Sponsored Enterprises, NBER Working Paper No. 17537, Oktober 2011 (fiir
die USA).

163 Dabei profitieren die WestLB und die HRE (bzw. ihre Rechtsnachfolger) von der Auslagerung ,,toxischer Papiere
in staatliche Abwicklungsanstalten.

164 Der Anteilsbesitz des Bundes liegt nach dem Geschéftsbericht 2013, S. 21, noch bei 17 Prozent; die KapitalmaB-
nahmen des SoFFin beliefen sich zum 30. April 2013 auf EUR 5,1 Mrd.
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Tabelle VI.3: Gewiihrte Malinahmen — ausstehend per 31. Dezember 2013

Ausstehende BeihilfemaBnahmen | Privatbanken Landesbanken/Sparkassen | Genossenschaftsbanken
in Mrd. EUR

MaRnahmen SoFFin und 23,4166 2 0
Kfw/Bund'®

Ubrige MaRnahmen'?’ 0 542

Gesamt 23,4 56,2

Anmerkung: Rundungsdifferenzen kdnnen auftreten.

Quelle: Eigene Darstellung. Bundesministerium der Finanzen

Mit der Riickgabe der in der Krise gewédhrten Beihilfen ist das Problem der impliziten Garantien allerdings
nicht behoben. Die gewihrten Beihilfen waren ganz erhebliche Eingriffe in den Markt, die zum Teil eine
dauerhaft wettbewerbsverfilschende Wirkung entfalten. Sie haben durch den Wettbewerb bedingte Markt-
austritte hinausgezogert (WestLB) oder sogar verhindert. Durch — haufig politisch gewollte — Fusionen sind
die groBeren Institute im Verlauf der Finanzkrise zum Teil sogar weiter gewachsen.'® Davon profitierten
auch solche Institute, deren Zusammenschluss nicht zur Systemstabilisierung erforderlich war (z. B. im Fall
Deutsche Bank/Postbank). Andererseits ist es bislang zu keiner spiirbaren Konsolidierung im Markt ge-
kommen, insbesondere dort, wo die Banken Probleme hatten, eine kritische Grole zu erreichen, und wo
folglich eine Konsolidierung zur Erhohung der gesamtwirtschaftlichen Effizienz des Finanzsektors
wiinschenswert wire (z. B. unter den Landesbanken).'® Eine solche Konsolidierung trifft freilich nicht nur
auf politische Widersténde, sondern auch auf rechtliche Hindernisse (z. B. offentlicher Auftrag der Staats-
banken). Die bislang getroffenen und diskutierten RegulierungsmafBnahmen dienen zwar dazu, die be-
stehenden impliziten Garantien abzubauen, doch ist bislang noch offen, in welchem Umfang ein solcher
Abbau tatséchlich gelingt.

Die mit der Aufarbeitung der Krise verbundenen Kosten fiihren zudem zu einer erheblichen Belastung der
Staatshaushalte und einer problematischen Schwichung von Teilen der deutschen Finanzwirtschaft.'”” Der
zur Bankenrekapitalisierung eingerichtete Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) hat seit seiner
Griindung im Oktober 2008 bis Ende 2013 kumulierte Verluste von knapp EUR 21,5 Mrd. generiert.'”!

165 Die Mallnahmen (in Mrd. EUR) fiir die Privatbanken und Landesbanken/Sparkassen lassen sich anhand der iiber-
mittelten Daten aufgliedern in Garantien (1,2 bzw. 0,0), Malnahmen zur Risikoabschirmung (5,8 bzw. 0,0) und
KapitalmaBnahmen (16,4 bzw. 2,0).

166 KfW-Anteil an IKB-Krediten nicht enthalten.

167 Die Heterogenitit der Datenquellen macht eine Aggregation schwierig. Aufgrund dessen sind die angegebenen
Werte lediglich als Approximation zu verstehen. Die Mainahmen (in Mrd. EUR) fiir die Landesbanken/Sparkassen
lassen sich auch hier aufgliedern in Garantien (2,0) Malinahmen zur Risikoabschirmung (34,3) und KapitalmaB-
nahmen (17,9).

168 Siehe zu den Fusionskontrollverfahren BKartA, Entscheidung vom 14. November 2009 und 18. Februar 2009, B4-
133/08 und B4-29/09; Entscheidung vom 10. Dezember 2008, B4-134/08; BKartA, Tétigkeitsbericht 2007/2008,
BT-Drs. 16/13500 vom 22. Juni 2009, S. 137 f.; Tatigkeitsbericht 2009/2010, BT-Drs. 17/6640 vom 20. Juli 2011,
S. 57.

169 Insofern kann eine groflere Konzentration auch zu mehr Stabilitit fithren; diff. OECD, Competition, Concentration
and Stability in the Banking Sector, Policy Roundtables 2010, insb. S. 21 ff.; kiirzlich ferner Bremus, F., Markt-
konzentration im Bankensektor kann makrodkonomische Effekte haben, DIW Wochenbericht Nr. 13+14/2013,
S. 3.

170 Der Finanzsektor insgesamt ist bis 2012 gewachsen, was sich aus der aggregierten Bilanzsumme der Kreditinstitute
ersehen ldsst, die 2006 noch bei rund EUR 7,19 Bio. gelegen hatte und bis zum Mai 2012 auf einen Spitzenwert
von EUR 8,93 Bio. anstieg (+24 Prozent), bevor sie bis April 2014 wieder bis auf EUR 7,595 Bio. absank; vgl.
Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik April 2013 und Juni 2014 (jeweils Tab. 1.1, Summe der Aktiva).

171 Vgl. FMSA, Pressemitteilung vom 9. Mai 2014 zum Jahresabschluss 2013 des Finanzmarktstabilisierungsfonds
(SoFFin), des Restrukturierungsfonds und der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA).
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Insgesamt wurden Altlasten mit einem Volumen von EUR 637 Mrd. in Abwicklungsanstalten und Zweck -
gesellschaften (,,Bad Banks®) ausgelagert, die nur langsam abgebaut werden und die Banken und ihre
Eigentiimer dauerhaft belasten.'”” Beunruhigend ist, dass fiir die Banken angesichts des niedrigen Zins-
niveaus zurzeit erhebliche Anreize dafiir bestehen, erneut in renditetrdchtigen und entsprechend riskanten
Geschiftsfeldern zu investieren.

3.5.3 Rechtsrahmen in EU-Beihilfeverfahren

1459. Die von den Mitgliedstaaten der EU gewéhrten MaBinahmen zur Unterstiitzung einzelner Institute
unterlagen — wie bereits im vorigen Abschnitt angesprochen — der beihilferechtlichen Uberpriifung durch die
Europdische Kommission.'”

1460. Dabei wurde friih deutlich, dass die herkdmmlichen MaBstiibe zur Uberpriifung der Beihilfen aufgrund
des systemischen Charakters der Krise angepasst werden mussten. Die Européische Kommission entwickelte
deshalb durch Leitlinien'™ und ihre Entscheidungspraxis einen — zwischenzeitlich mehrfach iiberarbeiteten'”
— besonderen Rechtsrahmen, der die Belange des Wettbewerbs in der EU mit dem von den Mitgliedstaaten
verfolgten Ziel der Wiederherstellung der Finanzmarktstabilitdt in Einklang bringen sollte.

1461. In diesem Rechtsrahmen trug die Europdische Kommission dem Problem impliziter Garantien
Rechnung. Schon frith unterschied sie — wie erwdhnt — zwischen ,,grundsétzlich gesunden® und Instituten,
die ,,endogenen Schwierigkeiten“ gegeniiberstanden.'” Spiter differenzierte sie genauer nach dem Risiko-
profil im Einzelfall. Auf diese Weise beriicksichtigte die Europédische Kommission, dass das Geschift einiger
Banken aufgrund seines Risikos unter Marktbedingungen nicht finanzierbar war. Wenn eine Bank grund-
sdtzlich gesund war, konnte es dem entsprechend mit Blick auf das Ziel der Wiederherstellung unver-
falschten Wettbewerbs relativ weitgehend gerechtfertigt sein, der Bank Beihilfemanahmen zu gewéhren,
um sie davor zu bewahren, infolge der systemischen Storungen mit in den Abgrund gerissen zu werden.'”’
Wenn eine Bank dagegen aufgrund ihres Risikoprofils — ungeachtet dieser Storungen — ,,technisch insolvent*
war, sollte sie nach Ansicht der Europdischen Kommission grundsitzlich abgewickelt werden.'”®

1462. In der weiteren Entwicklung der Beihilfenkontrollpraxis entwickelte die Europédische Kommission
ferner Grundsétze, um mit den durch die Krise und die RettungsmaBBnahmen der Mitgliedstaaten bedingten
Marktproblemen umzugehen. Zu den durch die Krise bedingten Marktproblemen zéhlte insbesondere der
Umstand, dass der Markt durch den systemischen Charakter der Krise gestort und der Wert des Vermogens
aller Banken aufgrund des Vertrauensschwunds am Markt erheblich unter den eigentlichen Marktwert ge-

172 Eine weniger belastende Losung stellt nach den gegenwirtigen Informationen die in den USA vorgenommene
Zwangskapitalisierung dar; dazu Abschnitt 3.8.2. Die angegeben Zahlen beruhen auf Jones, K./Hiibner, A.,
Geheimsache Bad Banks, Format.at, 14. April 2013.

173 Vgl. Art. 107 ff. AEUV.

174 Insbesondere die schon erwéhnte Bankenmitteilung (Fn. 71), ABl. EU C 270 vom 25. Oktober 2008, S. 8; Re-
kapitalisierungsmitteilung (Fn. 66), ABl. EU C 10 vom 15. Januar 2009, S. 2; Impaired Assets-Mitteilung (Fn. 66),
ABI. EU C 72 vom 26. Marz 2009, S. 1; Umstrukturierungsmitteilung (Fn. 66), ABL. EU C 195 vom 19. August
2009, S. 9; und Mitteilung iiber die Anwendung der Vorschriften iiber staatliche Beihilfen zur Stiitzung von
Banken im Kontext der Finanzkrise ab dem 1. Januar 2012 (nachfolgend ,,Entfristungsmitteilung®), ABl. EU C 356
vom 6. Dezember 2011, S. 7.

175 Siehe zuletzt EU-Kommission, Mitteilung {iber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen ab dem 1.
August 2013 auf MaBinahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der Finanzkrise ([Neue] ,,Bankenmitteilung®),
ABIL. EU C 216 vom 30. Juli 2013, S. 1. Diese Mitteilung passt den bis dahin bestehenden Rechtsrahmen an die
neue Bankenregulierung infolge der Finanzkrise an. Sie wird hier deshalb erst im Zusammenhang mit der
Regulierung beriicksichtigt.

176 Vgl. Bankenmitteilung, Tz. 14, 33; Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 12; differenzierender Impaired Assets-Mit-
teilung, wo es nur um die Bewertung der durch die Krise beeintrachtigten Vermdgenswerte geht, aber auch dort
Beriicksichtigung des Risikoprofils, Tz. 52; Vgl. auch Verweise auf Moral Hazard und Expansion, z. B. in Tz. 36
der Umstrukturierungsmitteilung.

177 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 29.

178 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 22 f.
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fallen war. Um Wettbewerbsverzerrungen durch eine zu weit gestreute Beihilfengewéhrung zu verhindern,
sollten EntlastungsmafBnahmen beziiglich der beeintrachtigten Vermogenswerte auf Banken mit (tatsdchlich)
systemischer Bedeutung beschrinkt bleiben.'” Auch in Bezug auf diese Banken war soweit moglich zu ver-
hindern, dass die gewihrten Beihilfen implizite Garantien fortschrieben oder gar zu neuen impliziten
Garantien fiihrten.'®® Ebenso war dem Risiko einer Fragmentierung des Binnenmarkts entgegenzuwirken. '*!

1463. Ausgangspunkt bei der Beurteilung der BeihilfemaBBnahmen blieb jeweils das Bestreben, dass gleich-
wertige Wettbewerbsverhiltnisse wieder hergestellt werden sollten.'® Auf dieser Grundlage entwickelte die
Europdische Kommission in ihren Leitlinien die nachstehenden Grundsétze zum Ausgleich der Belange des
Wettbewerbsschutzes mit den Belangen der Finanzmarktstabilitét.

1464. Hinsichtlich der Frage der Erforderlichkeit einer Beihilfemafnahme ging die Européische Kommission
im Wesentlichen von folgenden Grundsétzen aus:

« Die Finanzkrise konnte bei allen betroffenen Instituten (gesunden oder nicht gesunden) zu Wertver-
lusten fiihren.'®

+  Aus Griinden der Finanzmarktstabilitdt war es hinzunehmen, dass Institute relativ grof3ziigig gerettet
und dabei kurzfristig Abstriche bei der ,,Lastenverteilung™ hinsichtlich der krisenbedingten Kosten
gemacht wurden. Allerdings musste dafiir im Gegenzug grundsétzlich ein spéterer Ausgleich vor-
gesehen werden, etwa durch Riickholklauseln (,,claw-back*)."®

- Die von den Mitgliedstaaten gewéhrten Beihilfen durften die impliziten Garantien nicht weiter er-
hohen. Insbesondere durften sie nicht Wettbewerber benachteiligen, die keine Unterstiitzung er-
hielten.'"® Deshalb sollten Umstrukturierungsbeihilfen bspw. nur die zur Wiederherstellung der
Rentabilitdt notwendigen Kosten abdecken, aber keine Moglichkeit zur marktverzerrenden Ex-
pansion geben.'®

« Das betreffende Institut musste vor der Gewéhrung einer Beihilfe einen signifikanten Eigenbeitrag
leisten. Das bedeutet, dass die Banken zur Finanzierung der Umstrukturierung als erstes soweit
moglich ihre eigenen Mittel verwenden sollten. Verluste sollten mit verfiigbarem Kapital auf-
gefangen werden und angemessene Vergiitungen fiir staatliche MaBnahmen bezahlt werden."” Je
geringer der Eigenbeitrag war, den eine Bank wihrend der Krise leistete, um so hoher musste er
danach sein.'™

«  Die Beihilfe-MaBnahmen unterlagen einer Uberpriifung durch die Europdische Kommission hin-
sichtlich ihrer grundsétzlichen Notwendigkeit zur Finanzmarktstabilisierung,' der Notwendigkeit
einer Beihilfe in der jeweiligen Hohe sowie in Bezug auf die Merkmale der betroffenen Mérkte '™,
Bei der Frage, ob die Beihilfe angemessen war, wurden insbesondere auch das Risikoprofil des
Bankgeschifts und die Unterbewertung von Risiken in der Zeit vor der Krise beriicksichtigt.”' In

179 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 12.

180 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 28; Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 9 f., 18.

181 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 29; Rekapitalisierungsmitteilung Tz. 8.

182 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 11: ,,gerechte Wettbewerbsbedingungen und eine Normalisierung der
Marktverhéltnisse®.

183 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, ferner Umstrukturierungsmitteilung Tz. 37.

184 Vgl. Umstrukturierungsmiteilung, Tz. 25.

185 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 39.

186 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 22 f.

187 Vgl. Bankenmitteilung, Tz. 25 ff.; Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 24; Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 21.

188 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 25.

189 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 27-29; s.a. Tz. 32: auf toxische assets beschriankte Beihilfe mag nicht ge-
niigen.

190 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 30.

191 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 13, 18, 22 ff. (d. h., auch in diesem Kontext konnte die Unterscheidung von
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Bezug auf den eigentlichen Umfang der Beihilfe war VerhéltnismaBigkeit sicherzustellen: Der
Markteingriff durch die Beihilfemalnahmen war auf ein Minimum zu begrenzen und nicht-dis-
kriminierend vorzunehmen.'”? Beziiglich MaBinahmen zur marktadiquaten Begrenzung beihilfe-
bedingter Wettbewerbsverzerrungen priifte die Europédische Kommission, ob die Wettbewerbsvor-
teile der begiinstigten Bank in Bezug auf Umfang, Reichweite und Art ihrer Geschéftstitigkeiten
nicht noch erhéht wurden.'” SchlieBlich sollte verfahrensmiBige Transparenz sichergestellt
werden.'”*

1465. Hinsichtlich der Notwendigkeit eines angemessenen Ausgleichs fiir die erlangte Beihilfe ging die
Kommission von einem Schema aus, das sie unabhingig von der Finanzkrise fir Rettungen und Um-
strukturierungen entwickelt hatte.'”® Danach war grundsitzlich zwischen dem Ausgleich fiir die Beihilfe als
solche (Vergiitung mdglichst zu Marktsdtzen) und einem Ausgleich fiir die damit einhergehende Wett-
bewerbsverzerrung zu unterscheiden. Die Abgrenzung zwischen beiden Elementen blieb allerdings
schwierig, sodass es sich praktisch im Grunde nur um einen einheitlichen Ausgleich handelte.'® Dennoch
lassen sich den Leitlinien fiir den Ausgleich in einem gewissen Rahmen differenzierende Grundsitze ent-
nehmen:

«  Der Ausgleich fiir die Beihilfe (Vergiitung):'’ Die Europdische Kommission ging — jedenfalls zu-
nichst — von der Vermutung aus, dass eine Rekapitalisierung kein Beihilfeproblem bilde, wenn sie
zu aktuellen Marktsitzen erfolgte.'”® Abweichungen vom Marktpreis hielt sie auch bei gesunden
Banken nur in einem bestimmten Rahmen fiir tolerabel.'” Banken mit endogenen Risiken (d. h. in
der Praxis grundsitzlich alle Institute, die in der Krise unmittelbar in Schieflage geraten waren)
waren grundsitzlich zu liquidieren oder umzustrukturieren.”” Je hoher die Vergiitung fiir die Bei-
hilfe war, desto geringeren Bedarf sah die Kommission fiir Sicherheitsvorkehrungen (inkl. einem
weiteren Ausgleich) mit Blick auf mogliche Wettbewerbsverzerrungen. !

« Der Ausgleich fiir Wettbewerbsverzerrungen: In Bezug auf die wettbewerblichen Folgen musste der
Ausgleich fiir die Beihilfe allerdings zwei weitergehenden Zielen dienen, weshalb die Européische
Kommission im Lauf der Zeit immer detailliertere Leitlinien entwickelte.

Erstens musste der Ausgleich (auch) den bestehenden Wettbewerb stirken und dem Binnenmarkt
zugute kommen.*” In die Berechnung der Vergiitung flossen zunehmend Marktwertverluste bei den
Vermogenswerten der Banken ein, wobei auch das ,,intrinsische Risiko* der Banken Beriick-
sichtigung fand.”” Die Leitlinien enthielten des Weiteren einzelne Vorgaben fiir eine wettbewerbs-
konforme Ausgestaltung der BeihilfemaBnahme (insbesondere zu Riickholmechanismen).?** Die

grundsitzlich gesunden und nicht gesunden Banken Beriicksichtigung finden).

192 Vgl. auch Bankenmitteilung Tz. 15, 35 ff.; Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 16.

193 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung Tz. 30.

194 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 20 f., 46; auch bzgl. der Frage, welche Vermogenswerte wertgemindert waren
und welche nicht. Gerade die Verfahrenstransparenz wurde von Beteiligten als Problem angesehen.

195 Vgl. Impaired Assets-Mitteillung, Tz. 49, unter Bezugnahme auf EU-Kommission, Leitlinien der Gemeinschaft fiir
staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten, ABL. EU C 244 vom
1. Oktober 2004, S. 2.

196 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 50, 58.

197 Vgl. Entfristungsmitteilung Tz. 5, 6 ft.; Rekapitalisierungsmitteilung Tz. 8, 19 ff.

198 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 21.

199 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 25, 27; ndher zur Bewertung: Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 39 ff.

200 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 44.

201 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 36.

202 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 35; zur Notwendigkeit von wettbewerblichen Ausgleichsmainahmen vgl.
Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 58 f.

203 Vgl. Entfristungsmitteilung, Tz. 16 f. Der Begriff wird in der Mitteilung nicht erlautert.

204 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 42.
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langfristige Rentabilitdt des Instituts war ebenfalls zu beriicksichtigen.? AuBerdem sollte die MaB-
nahme Anreize fiir die Riickzahlung staatlichen Kapitals umfassen.?*

Zweitens war eine wettbewerbsverzerrende Ausnutzung der Beihilfe zu verhindern. Die beihilfen-
begiinstigte Bank musste deshalb wettbewerbskonforme Konditionen anbieten und durfte die Bei-
hilfe nicht zur Expansion nutzen.”” Thre Bedingungen mussten also der konkreten Situation des
Finanzmarkts angemessen sein.””® AuBlerdem waren flankierende MaBnahmen zu treffen, z. B. eine
regelmiBige Uberpriifung der Beihilfe und Berichtspflichten.?”

Dariiber hinaus waren sonstige Wettbewerbsverzerrungen auflerhalb der fiir die Institute direkt relevanten
Mirkte zu verhindern, z. B. bei den Kéufern oder Glaubigern der Institute.'

1466. Die Europdische Kommission setzte damit einen Regelungsrahmen, der ihr einen nicht unerheblichen
Freiraum zur Marktgestaltung erdffnete.!! Sie nutzte dabei die Regel-Ausnahme-Struktur von Art. 107 Abs.
1, 3 AEUV und den ihr durch die europiische Rechtsprechung belassenen weiten Ermessensspielraum. Ein
flexibler Ansatz war schon deshalb geboten, weil gewisse Probleme erst im Verlauf der Krise zutage traten,
etwa die Notwendigkeit, auf den ,,eigentlichen” wirtschaftlichen Wert des Bankvermodgens abzustellen, wo
ein angemessener Marktpreis sich durch das krisenbedingte Marktversagen nicht mehr bilden konnte.*'*
AuBlerdem musste die Europdische Kommission der Gefahr Rechnung tragen, dass Banken ohne die an-
gemeldeten Beihilfen aus dem Markt scheiden miissten und der Markt dann unter Umsténden insgesamt zu -
sammenbréche.

1467. Das in der konkreten Umsetzung eher auf Verhandlungen denn auf rechtlichen Kriterien beruhende
Verfahren, die fehlende Tiefe der Wettbewerbsanalyse und die geringe Entscheidungstransparenz stiefen
zwar wiederholt auf Kritik.?"* Dabei wurde insbesondere bemingelt, dass die angeordneten strukturellen
AusgleichsmaBnahmen fiir gewéhrte Beihilfen erhebliche Eingriffe mit weitreichenden Auswirkungen auf
den Wettbewerb darstellten, aber zum Teil auch zur Bedingung gemacht wurden, ohne dass sich erkennen
lieB, inwieweit die dadurch behandelten Marktprobleme iiberhaupt mit der Marktstellung bzw. dem Ver-
halten des Beihilfeempfingers zusammenhingen. Die AusgleichsmaBnahmen wiirden die Beihilfeempfianger
zudem dazu zwingen, sich zukiinftig wesentlich stirker auf ihre Heimatmérkte zu fokussieren, wo sie zum
Teil tiber eine vergleichsweise starke Marktstellung verfiigten (Gefahr einer Fragmentierung des Binnen-
markts).

1468. Allerdings ziehen diese Kritikpunkte nicht den von der Europédischen Kommission fiir die Finanzkrise
geschaffenen Regelungsrahmen als solchen in Zweifel, sondern weisen eher darauf hin, dass die Beihilfe-
verfahren allein die erforderliche ,,Marktreparatur nicht vollauf leisten konnten.?'* Die Europdische
Kommission musste die angemeldeten UnterstiitzungsmaBnahmen nicht nur mit Blick auf ihre langerfristigen
wettbewerblichen Auswirkungen {iiberpriifen, sondern vor allem kurzfristig sicherstellen, dass die Stabilitét
des europdischen Finanzsystems wieder hergestellt und weiterreichende Schéden fiir die europdische Wirt-
schaft abgewendet werden konnten.?”* Die dauerhafte Wiederherstellung eines ausgewogenen Verhéltnisses

205 Vgl. Entfristungsmitteilung, Tz. 14.

206 Vgl. Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 31.

207 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 43 f.; Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 37.

208 Vgl. Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 45.

209 Siehe z. B. Bankenmitteilung, Tz. 13, 41; ferner Bankenmitteilung, Tz. 27: Verhaltensmafiregeln.

210 Vgl. Bankenmitteilung, Tz. 48 f.

211 Vgl. auch Rekapitalisierungsmitteilung, Tz. 3, 4-6.

212 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 15 ff., insb. Tz. 32 ff., 37 ff. Deshalb priifte die EU-Kommission die an-
gemeldeten Beihilfen im weiteren Verlauf auch nach Art. 107 Abs. 3 lit. b AEUV und nicht mehr nach lit. c.

213 Siehe etwa Zimmer/Blaschczok, WuW 2010, 142; Soltesz, WuW 2010, 743.

214 Die Entscheidungspraxis erscheint tatsdchlich erratisch bzw. stark fragmentiert, vgl. die Darstellung von Gual, J.,
http://webcast.ec.europa.eu/eutv/portal/player/common/index_popup_slide.html?
id=18627&slideSetld=18467&slideldx=2, Abruf am 24. Juni 2014.

215 Zum Ziel der Finanzmarktstabilitit vgl. Art. 127 Abs. 5, 114 AEUV, s. a. Art. 109 Abs. 2 GG. Es wire selbstver-


http://webcast.ec.europa.eu/eutv/portal/player/common/index_popup_slide.html?id=18627&slideSetId=18467&slideIdx=2
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von wettbewerbs- und stabilitdtsbezogener Regulierung bleibt damit Aufgabe der Politik. Das vorrangige
wettbewerbspolitische Ziel muss es sein, die fortbestehenden Wettbewerbsverfilschungen aufgrund von
krisenbedingten Beihilfen abzubauen und die Erforderlichkeit kiinftiger Beihilfen moglichst zu minimieren.
Die in den Kommissionsleitlinien niedergelegten Grundsitze bieten allerdings Anhaltspunkte dafiir, welche
Gesichtspunkte insofern zu beachten sind.

3.6 Beurteilung der neueren Regulierung — Verminderung der
Wettbewerbsverzerrungen?

1469. Zur Verbesserung der Finanzmarktregulierung werden derzeit verschiedene Regelungen diskutiert. Die
vorgeschlagenen Maflnahmen sollen implizite Staatsgarantien neutralisieren (vor allem die strukturellen
MaBnahmen) oder zumindest ihren Aufbau erschweren. Eine weitere Gruppe bilden Mallnahmen, die die
Erkennung und bessere Bewertung von Risiken erleichtern (z. B. FEinfilhrung eines einheitlichen
europdischen Aufsichtsmechanismus, Anderungen im Ratingwesen).

1470. Aus wettbewerbspolitischer Sicht sind die betreffenden Mallnahmen danach zu bewerten, inwiefern sie
die negativen Auswirkungen impliziter Garantien auf die anderen Marktakteure vermindern und ob sie
ihrerseits zu neuen Wettbewerbsverzerrungen filhren konnen. Nach den Grundgedanken der Leitlinien der
Européischen Kommission zur Finanzkrise muss in beiderlei Hinsicht vor allem sichergestellt werden, dass
die einzelnen Finanzmarktakteure die Folgen ihres risikoreichen Handelns mdglichst vollstindig iiber-
nehmen und nicht abwilzen konnen. AuBerdem sollten die betreffenden MaBnahmen keiner (weiteren)
Fragmentierung des europdischen Binnenmarktes Vorschub leisten.°

Die Monopolkommission wéhlt in ihrem Gutachten einen konservativen Ansatz. Es ist davon auszugehen,
dass schon geringfiigige Verdnderungen in der Regulierung weitreichende Folgen auf den Finanzméarkten
haben konnen, die unter Umstdnden auch in die Realwirtschaft hineinwirken.

3.6.1 Neutralisierung der impliziten Garantien bei Marktaustritt

1471. Die wirksamsten Mittel zur Verminderung der impliziten Bestandsgarantien flir systemrelevante
Banken sind Mechanismen, die den Marktaustritt solcher Banken ermdglichen bzw. erleichtern oder die eine
Finanzierung sicherstellen, durch die der Einsatz 6ffentlicher Mittel verzichtbar wird. Dazu gehdren einer-
seits die geplanten Abwicklungsvorschriften und Entflechtungsregelungen (einschlieBlich Trennbanken-
regelungen), andererseits die Vorgaben zur Bankensanierung und tiber die Sicherungssysteme (Instituts- und
Einlagensicherung). Dagegen sind hierzu grundsitzlich keine MaBinahmen der (staatsfinanzierten) Finanz-
marktstabilisierung zu rechnen, weil die Erforderlichkeit solcher Mafinahmen gerade verhindert werden soll.

3.6.1.1 Abwicklung und Bankenabgabe

1472. Die speziellen Abwicklungsregeln fiir Banken treten neben das allgemeine Insolvenzrecht. Sie sollen
gewihrleisten, dass auch systemrelevante Banken aus dem Markt ausscheiden konnen. Die frither vertretene
Ansicht, Banken ,,diirften* nicht insolvent werden, hat sich in der Finanzkrise als volkswirtschaftlich un-
tragbar erwiesen. Die in der jlingsten Finanzkrise hiufig gewihlte Losung, Banken zunéchst nicht zu zer-
schlagen, sondern — im Gegenteil — zu fusionieren, hat noch zu einer Verschérfung des Problems impliziter
Garantien gefiihrt.

standlich zu begriilen, wenn es geldnge, im Rahmen der Beihilfeverfahren im Einzelfall in Kauf genommene
Wettbewerbsverzerrungen wieder vollstindig zu beseitigen; dazu vgl. Tz. 1386. und die schon erwéhnte Presse-
mitteilung der Monopolkommission zur Ubernahme der Dresdner Bank durch die Commerzbank, Fn. 152.

216 Vgl. Neue Bankenmitteilung, Tz. 7, 11/Bankenmitteilung, Tz. 27; Umstrukturierungsmitteilung, Tz. 6; Impaired
Assets-Mitteilung, Tz. 16. Eine solche Fragmentierung ware nicht nur wettbewerbspolitisch problematisch,
sondern wiirde auch unmittelbar dem Ziel einer Erhohung der Finanzmarktstabilitit zuwiderlaufen, da sie die
Maglichkeiten zum Risikoausgleich zwischen den Finanzmarktakteuren (,,Konnektivitét™) beschranken wiirde.
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1473. Die Monopolkommission wiirdigt nachstehend die kiirzlich ausgehandelten europdischen Regelungen
zur Bankenabwicklung, bevor sie zu den bisherigen deutschen Regelungen Stellung nimmt. Dabei bertick-
sichtigt sie die Empfehlungen des Finanzstabilititsrats zur Bankenabwicklung, die eine Leitlinie fiir die
gegenwirtige Gesetzgebung in diesem Bereich darstellen.?!’

Europiisches Recht

1474. Die europdischen Abwicklungsregeln stehen im Zusammenhang mit der Entwicklung einer
Européischen Bankenunion, die auf einem einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM), einem einheitlichen
Abwicklungsmechanismus (SRM) und einem einheitlichen Finanzierungsmechanismus aufbauen soll.*'* Die
Abwicklungsregeln bestehen aus mehreren Rechtsakten, die zum Teil auch auBerhalb des SRM zu einer
europdischen Harmonisierung fithren.*"

Der SRM wird durch eine Verordnung fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wert-
papierfirmen (nachfolgend: SRM-Verordnung) und eine intergouvernementale Vereinbarung der am SRM
teilnehmenden Mitgliedstaaten begriindet. Die Verordnung regelt das Abwicklungsverfahren sowie die Ein-
richtung eines einheitlichen Abwicklungsfonds und seiner fiir eine Ubergangszeit bestehenden nationalen
Kompartimente. Die intergouvernementale Vereinbarung regelt die Ubertragung nationaler Mittel auf den
Abwicklungsfonds und die Vergemeinschaftung der nationalen Kompartimente. Die Verordnung ist vom
Européischen Parlament in der im sogenannten Trilog ausgehandelten Fassung am 15. April 2014 an-
genommen worden und wird voraussichtlich in Kiirze in Kraft treten.*

Die Verordnung wird inhaltlich und — fiir die Mitgliedstaaten auerhalb des SRM — auch im territorialen
Anwendungsbereich durch eine Richtlinie ergénzt, die zu einer EU-weiten Harmonisierung der mitglied-
staatlichen Abwicklungsregeln fiihrt, wobei die relevanten Behdrdenbefugnisse auBlerhalb des SRM auf der
Ebene der Mitgliedstaaten verbleiben (nachfolgend: Abwicklungsrichtlinie).**!

1475. Daneben hat die Europdische Kommission in wettbewerbsrechtlicher Hinsicht ihren Beihilferahmen
fiir MaBnahmen zur Stiitzung von Banken fiiberarbeitet (nachfolgend: Neue Bankenmitteilung).?? Die
Europdische Kommission wird die Neue Bankenmitteilung im Einklang mit der gegenwértigen Gesetz-
gebung anwenden. Dies zeigt, dass die Anwendung der Abwicklungsregeln ihre Grundlage nicht nur in den

217 Vgl. FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Oktober 2011.

218 Der einheitliche Aufsichtsmechanismus soll dabei auch zu einer Harmonisierung des materiellen Aufsichtsrechts
fithren, insb. bei den Eigenkapitalregeln. Umstritten ist der Aufbau eines européischen Finanzierungsmechanismus,
dabei v. a. die Einfiihrung einer europdischen Einlagensicherung und die kiinftige Rolle des ESM. Im Einzelnen
siche EU-Rat, Schlussfolgerungen vom 28. Juni 2013, EUCO 104/2/13 REV 2, Tz. 13; Stellungnahme des
Kommissars M. Barnier vom 19. Mérz 2013, MEMO/13/251; EU-Rat, Pressemitteilung Nr. 17131/12 zur 3205.
Ratssitzung am 4. Dezember 2012, S. 7; und zuvor Ratsprésident Van Rompuy, H., Pressemitteilung vom 26. Juni
2012 zum Bericht ,,Towards a genuine Economic and Monetary Union®, EUCO 120/12, S. 4; EU-Kommission,
Pressemitteilung vom 12. September 2012, 1P/12/953.

219 Diese Regelungen greifen auf friihere Uberlegungen auf EU-Ebene zuriick; vgl. nur The High-Level Group on
financial supervision in the EU (de Larosiére-Gruppe), Bericht vom 25. Februar 2009, Tz. 127 ff., 253 ff;
http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/de larosiere report en.pdf, Abruf am 24. Juni 2014; EU-
Kommission, Mitteilungen vom 20. Oktober 2009 und vom 20.Oktober 2010, Ein EU-Rahmen fiir das grenziiber-
schreitende Krisenmanagement auf dem Banksektor, KOM(2009) 561 endgiiltig und KOM(2010) 579 endgiiltig;
Mitteilung vom 26. Mai 2010, KOM(2010) 254 endgiiltig.

220 VO 806/2014 zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von
Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und
eines einheitlichen Abwicklungsfonds, ABL. EU L 225 vom 30. Juli 2014, S. 1 (nachfolgend: SRM-Verordnung).
Die Verweise auf die SRM-Verordnung wurden anlésslich der Drucklegung aktualisiert.

221 RL 2014/59/EU zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wert-
papierfirmen, ABL. EU L 173 vom 12. Juni 2014, S. 190 (nachfolgend ,,Abwicklungsrichtlinie®).

222 EU-Kommission, Mitteilung der Kommission iiber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen ab
dem 1. August 2013 auf MaBBnahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der Finanzkrise (,,Bankenmitteilung®),
ABI. EU C 216 vom 30. Juli 2013, S. 1 (siche schon oben Fn. 175).
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Vorschriften iiber die Bankenunion findet, sondern auch im europédischen Wettbewerbsrecht (insbesondere
Art. 107 AEUV).

1476. Die Monopolkommission enthélt sich hier einer Stellungnahme zur Problematik, wie die genannten
Mechanismen kompetenzrechtlich zu beurteilen sind. Dessen ungeachtet tritt sie der Position der Bundes-
regierung und der Deutschen Bundesbank bei, dass eine europdische Vertragsinderung angestrebt werden
sollte, soweit dies fiir eine Weiterentwicklung des SRM erforderlich ist.

— Inhalt der Abwicklungsregeln —

1477. Die Abwicklungsregeln des SRM sollen grundsétzlich auf alle Banken Anwendung finden, mit einer
Ausnahme lediglich fiir nicht grenziiberschreitende Bankengruppen.”” Hintergrund ist die Annahme, dass
alle Banken zumindest potenziell systemrelevant sind. Die Abwicklung von Banken, die nicht im Rahmen
des SRM abgewickelten werden, regelt erginzend die Abwicklungsrichtlinie.”* Die Vorschriften zur
Bankenabwicklung werden im Vergleich zu den in der Krise angewendeten Regeln stirker an die all-
gemeinen Grundsitze zur Unternehmensabwicklung angeglichen.”” Abweichungen sollen kiinftig im Prinzip
nur noch dort zugelassen werden, wo dies angesichts systemischer Gefahren erforderlich ist. Dagegen soll
auch fiir Banken und Bankengldubiger der grundsitzliche Gleichlauf von Chancen einerseits und Haftungs-
bzw. Verlustrisiken andererseits gelten.**

1478. Die Zustandigkeit fiir die Durchfiihrung von Maflnahmen im Rahmen des SRM war im europdischen
Gesetzgebungsverfahren aus Griinden der Kompetenzverteilung lange umstritten. Nach der endgiiltigen
Fassung der Verordnung sind an solchen MafBnahmen die EZB als zentrale europdische Aufsichtsbehorde,
die Europdische Kommission als EU-Exekutivorgan und Wettbewerbsbehorde, der Rat als EU-Organ zu
Vertretung der mitgliedstaatlichen Interessen und ein Ausschuss fiir die einheitliche Abwicklung (nach-
folgend: Ausschuss) beteiligt, dessen stindige Mitglieder sich aus Vertretern der beteiligten EU-Institutionen
und der nationalen Abwicklungsbehdérden zusammensetzen.

1479. Die Abwicklungsregeln nach der SRM-Verordnung sind nachrangig gegeniiber dem normalen In-
solvenzrecht ausgestaltet.””” Das Abwicklungsverfahren soll im Wesentlichen fiir alle Banken innerhalb der
Bankenunion durchgefiihrt werden, die als Einzelunternehmen titig oder Teil einer grenziiberschreitenden
Gruppe sind.**® Bei der Entscheidung, ob ein Institut abzuwickeln ist, ist zu beachten, ob bzw. wie sich die in
der SRM-Verordnung genannten Abwicklungsziele erreichen lassen (Kontinuitét kritischer Funktionen®?,
Vermeidung von Ansteckungseffekten, Schutz 6ffentlicher Mittel und der haftungsbefreiten Ein- bzw. An-
leger).”’ Erginzend ist eine Herabschreibung bzw. Umwandlung von Kapitalinstrumenten moglich.?!

1480. Die Moglichkeit zur Abwicklung soll durch ein Verfahren in drei Phasen sichergestellt werden, wovon
zwei der Abwicklung priventiv vorgeschaltet sind. Die drei Phasen sind schlagwortartig: Vorbeugung,

223 Art. 7 SRM-Verordnung.

224 Die Abwicklungsrichtlinie wird nachfolgend mit zitiert, soweit ihre Vorschriften in Hinblick auf solche Félle
relevant sind.

225Vgl. auch Art. 15 Abs. 1 lit. f SRM-Verordnung, Art. 34 Abs. 1 lit. g Abwicklungsrichtlinie (Angleichung an
Glaubigerhaftung im Insolvenzverfahren).

226 Vgl. Schéauble, W. in: Lohe, Schéauble rechnet mit mehr Selbstanzeigen von Steuersiindern, NOZ, 13. April 2013:
,Jede Bank und jeder Investor muss wissen: Chancen sind auch Risiken.*

227 Siehe z. B. Erwégungsgrund 59 der SRM-Verordnung.

228 Art. 7 Abs. 2 1. V. m. Art. 18 Abs. 1 SRM-Verordnung.

229 , Kritische Funktionen* sind Tétigkeiten, Dienstleistungen und Geschifte, deren Einstellung aufgrund der Grofle,
des Marktanteils, der externen und internen Verflechtungen, der Komplexitit oder der grenziiberschreitenden
Tatigkeiten eines Instituts oder einer Gruppe wahrscheinlich in einem oder mehreren Mitgliedstaaten die Unter-
brechung von fiir die Realwirtschaft wesentlichen Dienstleistungen oder eine Storung der Finanzmarktstabilitdt zur
Folge hat, besonders mit Blick auf die Substituierbarkeit dieser Tatigkeiten, Dienstleistungen oder Geschifte (Art.
2 Abs. 1 Nr. 35 Abwicklungsrichtlinie).

230 Art. 14 Abs. 1, 2 SRM-Verordnung; Art. 31 Abs. 1, 2 Abwicklungsrichtlinie.

231 Art. 21 Abs. 1, 7 SRM-Verordnung.
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frithes Eingreifen, Abwicklung. Die Mitgliedstaaten sollen sicherstellen, dass grundsétzlich alle Banken
Sanierungspline erstellen.”®* Auflerdem soll der Ausschuss bzw. die nationale Abwicklungsbehorde in Ab-
stimmung mit den sonst zustindigen nationalen Behorden Abwicklungspline erstellen, in denen die Ab-
wicklungsfahigkeit der Banken bewertet wird.”* Der Ausschuss bzw. die Abwicklungsbehorde legt ferner
Mindestanforderungen an Eigenmittel und herabschreibungsfihige Verbindlichkeiten fest, um zu gewéhr-
leisten, dass das betreffende Institut abgewickelt werden kann und iiber ausreichende herabschreibungsfahige
Verbindlichkeiten verfiigt, sodass sich eine Abwicklung ohne systemische Gefihrdungen gewéihrleisten
ldsst.®** Durch friihzeitiges Eingreifen soll sichergestellt werden, dass Banken saniert werden konnen, noch
bevor sie von einem Ausfall betroffen oder bedroht sind.** Sollte eine Abwicklung erforderlich werden, ist
tiber die gebotenen MaBinahmen zu entscheiden. Dabei haben die erforderlichen Bewertungen von Ver-
mogenswerten vorsichtig zu erfolgen.”*

1481. Das Abwicklungsverfahren im SRM wird durchgefiihrt, wenn (i) eine Bank vom Ausfall betroffen
oder bedroht ist, (ii) unter den gegebenen Umstidnden keine aufsichtliche oder privatwirtschaftliche Losung
moglich (z. B. Auffang durch Sicherungssysteme) und (iii) das Abwicklungsverfahren im offentlichen
Interesse erforderlich ist (insbesondere wegen systemischer Bedrohung).?’

Das Abwicklungsverfahren wird primir durch die EZB ausgelost, die den Ausschuss, die Européische
Kommission und die zustindigen nationalen Abwicklungsbehdrden und Ministerien vom Ausfall der Bank
in Kenntnis setzt.”® Der Ausschuss priift darauthin, ob in den gegebenen Umstinden eine aufsichtliche oder
privatwirtschaftliche Losung mdoglich ist. Wenn dies nicht der Fall und eine Abwicklung im 6ffentlichen
Interesse erforderlich ist, erarbeitet der Ausschuss ein entsprechendes Abwicklungskonzept, das Angaben zu
den relevanten Abwicklungsinstrumenten und auch zur Inanspruchnahme des Abwicklungsfonds beinhaltet.
Die Europidische Kommission bewertet sodann die Ermessensaspekte des vom Ausschuss gefassten Ab-
wicklungsbeschlusses und kann das Abwicklungskonzept billigen oder ablehnen. Die Europiische
Kommission kann daneben Einwénde gegen die Ermessensausiibung im Abwicklungskonzept erheben oder
unter bestimmten Voraussetzungen einen abweichenden Einsatz des Abwicklungsfonds vorschlagen.?’

Sollte die Europdische Kommission kein 6ffentliches Interesse an einer Abwicklung feststellen oder die Be-
teiligung des Abwicklungsfonds abindern, ist dies vom Ministerrat zu bestdtigen. Wenn auch der Rat kein
offentliches Interesse an der Abwicklung feststellt, wird das Institut grundsétzlich nach nationalem In-
solvenzrecht abgewickelt.

Bei Einwénden der Europdischen Kommission oder des Rates gegen das Abwicklungskonzept muss der
Ausschuss an dem Konzept entsprechende Anderungen vornehmen. Die Abwicklungsentscheidung des
Ausschusses tritt grundsétzlich innerhalb von 24 Stunden in Kraft. Die Abénderung bei Einwénden hat
innerhalb von acht Stunden zu erfolgen. Anschlieend wird das Abwicklungskonzept von den nationalen
Abwicklungsbehorden umgesetzt.

Ist eine Abwicklung mit der Gewdhrung einer staatlichen Beihilfe verbunden, muss die Beihilfe von der
Europidischen Kommission genehmigt werden, bevor der Ausschuss das Abwicklungskonzept annimmt.

232 Art. 5 ff. Abwicklungsrichtlinie.

233 Art. 8-10 SRM-Verordnung; Art. 10 ff. Abwicklungsrichtlinie.

234 Art. 12 SRM-Verordnung; Art. 45 Abwicklungsrichtlinie.

235 Art. 27 ff. Abwicklungsrichtlinie, auch i. V. m. Art. 13 SRM-Verordnung.

236 Art. 20 Abs. 1, 6 SRM-Verordnung; Art. 36 Abs. 1, 5 Abwicklungsrichtlinie.

237 Art. 18 Abs. 1 UAbs. 1 und zum Verfahrensablauf Art. 18 Abs. 1 UAbs. 2-4, Abs. 6-8 SRM-Verordnung.

238 Alternativ kann der Ausschuss (in seiner Exekutivsitzung) diese Feststellung treffen, drei Tage nachdem er die
EZB erfolglos dazu aufgefordert hat.

239 Das schlieBt die Verhinderung oder Anderungen von Bail-in-Ausnahmen ein, wenn diese Ausnahmen die Ver-
wendung von Fondsmitteln oder alternativen Finanzierungsmitteln erfordern; Art. 19 Abs. 1, 3 SRM-Verordnung.
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1482. Fiir die Durchfiithrung der Abwicklung sollen jeweils vier strukturelle Instrumente zur Verfligung
stehen. Dabei unterscheiden sich die ersten drei Instrumente (Unternehmensverduflerung, Briickeninstitut,
Ausgliederung von Vermdgenswerten)*** nach Art und Umfang der Ubertragung von Vermogenswerten auf
einen neuen Rechtstrager, wihrend das vierte Instrument (,,Bail-in-Instrument*)**' zur Rekapitalisierung des
Instituts durch Herabschreibung und Umwandlung seiner Verbindlichkeiten dient. Die Instrumente kdnnen
einzeln oder zusammen angewendet werden, das Instrument der Ausgliederung jedoch nur zusammen mit
anderen Abwicklungsinstrumenten.*** Im Fall, dass nur iiberlebensfahige Teile des Instituts auf einen neuen
Trager iibertragen werden, wird das Restunternehmen im reguldren Insolvenzverfahren liquidiert.** Die
Auswahl der Abwicklungsinstrumente erfolgt zudem nach den konkreten Gegebenheiten, d. h. auch unter
Beriicksichtigung der zur Verfiigung stehenden Zeit.** Neben die vier genannten Instrumente sollen
flankierende Mafinahmen treten, bspw. soll grundsétzlich die Geschéftsleitung ersetzt werden.**

1483. Die Abwicklungskosten werden im Rahmen einer ,,Haftungskaskade* nach Moglichkeit den Eigen-
kapitalgebern (Anteilsinhabern) und den Fremdkapitalgebern (Glaubigern; ,,Bail-in“) in Anlehnung an die
Haftungsrangfolge in Insolvenzverfahren auferlegt.**® Die Mitgliedstaaten haben zur Verminderung von An-
steckungsrisiken von vornherein dafiir Sorge zu tragen, dass die zustindigen Behorden den Umfang be-
schrinken, in dem andere Institute Verbindlichkeiten halten, die fiir einen Bail-in infrage kommen.*’ Be-
stimmte Forderungen und Spareinlagen, die durch die gesetzliche Einlagensicherung gedeckt sind, sind von
der Haftungskaskade ausgenommen und werden geschont. In diesem Fall haften anstelle der privilegierten
Glaubiger von Spareinlagen die Einlagensicherungssysteme.**

1484. Die auf die beschriebene Weise aufgebrachten Mittel sollen im SRM durch einen einheitlichen Ab-
wicklungsfonds und auBlerhalb durch mitgliedstaatliche Abwicklungsfinanzierungsmechanismen ergénzt
werden, die hauptsichlich durch vorab eingezahlte Beitrdge und ausnahmsweise auch durch nachtriagliche
Beitrdge der Banken gespeist werden. Nach den schon bestehenden Regelungen zu den vorab zu zahlenden
Beitrdgen sollen grundsidtzlich alle Institute einen Dbilanzsummenabhingigen Pauschalbetrag
(,»Sockelbeitrag®) zahlen, zu dem ein risikobasierter Zuschlag treten kann.*” Die Ausgestaltung der Beitrdge
zur Befiillung des Abwicklungsfonds steht allerdings noch nicht im Einzelnen fest.

1485. Nach Maligabe der Ziele des Abwicklungsverfahrens kénnen Fremdkapitalgeber unter bestimmten
Voraussetzungen von der Haftung befreit werden, auch wenn dadurch mit begrenztem Umfang ein weiter-
gehender direkter Zugriff auf den Fonds und alternative Finanzierungsquellen erforderlich wird.*° Dies ist
allerdings nur moglich, sofern die Eigen- und Fremdkapitalgeber in Hohe von mindestens acht Prozent der
Bilanzsumme an der Haftung beteiligt werden. AuBlerdem darf der Beitrag des Abwicklungsfonds bzw.
-finanzierungsmechanismus fiinf Prozent der Bilanzsumme grundsitzlich nicht tibersteigen.>'

240 Art. 22 Abs. 2, Art. 24-26 SRM-Verordnung; Art. 37 Abs. 3, Art. 38 f.,, 40 f., 42 Abwicklungsrichtlinie. Das
Instrument des Briickeninstituts ist dabei insbesondere fiir die Auslagerung ,,gesunder” Unternehmensteile (,,Good
Bank®), das der Ausgliederung fiir die Auslagerung abzuwickelnder ,kranker Unternechmensteile gedacht (,,Bad
Bank®).

241 Art. 22 Abs. 2, 27 SRM-Verordnung; Art. 37 Abs. 3, 43 ff. Abwicklungsrichtlinie.

242 Art. 22 Abs. 4 SRM-Verordnung; Art. 37 Abs. 4, 5 UAbs. 1 Abwicklungsrichtlinie.

243 Art. 22 Abs. 5 SRM-Verordnung (zu den Instrumenten Unternehmensverduflerung, Briickeninstitut); Art. 37 Abs. 6
Abwicklungsrichtlinie (auch: zum Instrument der Ausgliederung).

244 Art. 22 Abs. 3 SRM-Verordnung.

245 Art. 15 Abs. 1 lit. ¢ SRM-Verordnung, Art. 34 Abs. 1 lit. ¢ Abwicklungsrichtlinie. Zu anderen Befugnissen siche
noch Art. 35, 64 ff. Abwicklungsrichtlinie.

246 Art. 15 Abs. 1, Art. 17 SRM-Verordnung; Art. 48 ff. i. V. m. Art. 46 Abs. 2 Abwicklungsrichtlinie; dazu auch
Neue Bankenmitteilung, Tz. 40 ff., 66 (insb. Tz. 44).

247 Art. 27 Abs. 4 UAbs. 3 SRM-Verordnung; Art. 44 Abs. 2 a. E. Abwicklungsrichtlinie.

248 Art. 79 SRM-Verordnung; Art. 109 Abwicklungsrichtlinie.

249 Vgl. Art. 70 SRM-Verordnung i. V. m. Art. 103 Abwicklungsrichtlinie.

250 Art. 27 Abs. 5-10 SRM-Verordnung; Art. 44 Abs. 3-8 Abwicklungsrichtlinie.

251 Art. 27 Abs. 7 SRM-Verordnung; Art. 44 Abs. 5 Abwicklungsrichtlinie.
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1486. Der Abwicklungsfonds im SRM hat eine Zielausstattung von EUR 55 Mrd., d. h. mindestens ein Pro-
zent der abgedeckten Einlagen. Der Fonds soll stufenweise aufgebaut werden, indem zunéchst ,,Kammern*
(Kompartimente) mit den Mitteln der bestehenden bzw. noch aufzubauender mitgliedstaatlicher Re-
strukturierungsfonds gebildet werden. Die Mittelausstattung dieser Kammern wird innerhalb eines Zeitraums
von acht Jahren in dem Abwicklungsfonds vergemeinschaftet, beginnend mit einer 40 Prozentigen Ver-
gemeinschaftung im ersten Jahr. Die Haftung wird entsprechend von den nationalen Fonds auf den einheit-
lichen Abwicklungsfonds iibergeleitet. Abwicklungen, bei denen auf den einheitlichen Abwicklungsfonds
zugegriffen wird, werden in jedem Fall auf EU-Ebene koordiniert.

1487. Andere Finanzierungsmechanismen und alternative Finanzierungsmoglichkeiten sollen nur als Riick-
fallinstrument genutzt werden konnen (,,Back stop*).”** Die offentliche Hand soll Kosten grundsétzlich nur
an letzter Stelle ibernehmen (auch iiber den ESM).**

1488. Damit AbwicklungsmaBBnahmen im Rahmen des SRM und die Beihilfen der 6ffentlichen Hand auf-
einander abgestimmt werden, sicht die SRM-Verordnung vor, dass die zustdndigen nationalen Behorden den
Ausschuss informieren, wenn eine Bank eine auBerordentliche finanzielle Unterstiitzung aus 6ffentlichen
Mitteln bendtigt. Nach der Abwicklungsrichtlinie ist dagegen eine beihilferechtliche Anmeldung von
finanziellen Unterstiitzungsmafinahmen bei der Europdischen Kommission zu gewihrleisten.* Auf Auf-
forderung des Ausschusses haben die Mitgliedstaaten die Europdische Kommission zudem unverziiglich
iiber AbwicklungsmafBinahmen zu unterrichten, die staatliche Beihilfen enthalten konnen. Sofern MaBBnahmen
keine Beihilfe beinhalten, wird die Europdische Kommission diese Mafinahmen analog Artikel 107 AEUV
priifen, um gleiche Wettbewerbsbedingungen innerhalb des Binnenmarkts zu gewihrleisten. Das soll zu-
mindest in Fillen gelten, in denen der Fonds in Anspruch genommen wird.*’ Bei Inanspruchnahme des ESM
diirfte eine reguldre Beihilfepriifung erforderlich sein.

1489. Die Europdische Kommission hat ihre Beurteilungsgrundsétze in der Neuen Bankenmitteilung an-
gepasst, um der Haftungsrangfolge nach den neuen Abwicklungsregeln Rechnung zu tragen.?¢

— Bewertung der Abwicklungsregeln —

1490. Die Harmonisierung der Abwicklungsregeln fiir Banken und zur Errichtung eines SRM im Rahmen
der Bankenunion sind als MaBnahmen zum Abbau von impliziten Garantien grundsétzlich zu begriiBen.?’
Diese Mallnahmen sind ein wichtiger Schritt, um Risikoneigung und Haftung der Finanzmarktteilnehmer

252 Art. 72 f. SRM-Verordnung; Art. 105-107 Abwicklungsrichtlinie; siehe auBlerdem Eurogruppe, ESM direct bank
recapitalisation instrument — Main features of the operational framework and way forward, Dokument vom 20. Juni
2013, fiir Kapitalisierungen durch den ESM.

253 Vgl. Art. 6 Abs. 6, Art. 8 Abs. 6, 9 lit. i, Art. 10 Abs. 1, Art. 14 Abs. 2 lit. ¢, Art. 18 Abs. 4 lit. d und UAbs. 2, Art.
20 Abs. 6 und Erwéagungsgriinde 41, 58, 100 SRM-Verordnung; Art. 5 Abs. 3, Art. 10 Abs. 3, 7 lit. i, Art. 15 Abs.
I, Art. 16 Abs. 1, Art. 31 Abs. 2 lit. ¢, Art. 36 Abs. 5, Art. 37 Abs. 10, Art. 56 und Erwagungsgriinde 31, 45, 55,
109 der Abwicklungsrichtlinie (unklar jedoch dort Erwédgungsgrund 41: ,ausfallend, [...] oder wenn das Institut
eine auflerordentliche finanzielle Unterstiitzung aus o6ffentlichen Mitteln benétigt mit Ausnahme der in dieser
Richtlinie vorgesehenen besonderen Umstdnden®). Zu direkten Bankenrekapitalisierungen iiber den ESM siche
EU-Rat, Pressemitteilung vom 27. Juni 2013, 11228/13; Eurogruppe, ESM direct bank recapitalisation instrument
— Main features of the operational framework and way forward, Dokument vom 20. Juni 2013; schon zuvor EU-
Kommission, Vorschlag vom 12. September 2012 fiir eine Verordnung des Rates zur Ubertragung besonderer
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kreditinstitute auf die Européische Zentralbank, COM(2012)
511 final, S. 2 a. E. und Erwégungsgrund 8. Einschrinkend ferner Neue Bankenmitteilung, Tz. 29, 40 ff., 58.

254 Art. 18, 19 Abs. 2 SRM-Verordnung; Art. 56 Abs. 1 Abwicklungsrichtlinie i. V. m. Art. 107 f. AEUV.

255 Art. 19 SRM-Verordnung und weiter Erwagungsgrund 29.

256 Kommission, Neue Bankenmitteilung, Tz. 40 ff., 66. Die Beurteilungsgrundsétze werden infolge der verbesserten
Abwicklungsmoglichkeiten allgemein verschérft, vgl. Neue Bankenmitteilung, Tz. 29.

257 Dabei ist zuzugestehen, dass Nachjustierungen erforderlich sein werden, etwa bei der Auslegung der Kriterien
dazu, wann ein Institut vom Ausfall bedroht ist; vgl. EZB, Stellungnahme vom 29. November 2012 zum Richt-
linienvorschlag, CON/2012/99, ABL. EU C 39 vom 12. Februar 2013, S. 1. So wird z. B. angenommen, dass die
betroffenen Sparkassen die Abwicklung der WestLB bei Geltung der vorgeschlagenen Regelungen ihrerseits nicht
hitten iiberleben kdnnen.
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miteinander in Einklang zu bringen und nach der Krise die Haftung vom Staat (und damit vom Steuerzahler)
auf die Marktteilnehmer zuriick zu verlagern. Allein die Ankiindigung der Haftungskaskade hat nach
Presseberichten bereits zu einem Riickgang von Offshore-Konstrukten mit unklarem Risikoprofil gefiihrt.>®
Die Errichtung des SRM kann nach AuBerungen der Ratingagenturen auf mittlere Sicht ferner zu Be-
wertungsabschlagen fiihren, welche die Verminderung der impliziten staatlichen Unterstiitzung fiir system-
relevante Banken reflektieren.” Es ist nun wichtig, dass die Vorschriften zur Errichtung des SRM ziigig
implementiert werden, da dieser Mechanismus ein zentrales Instrument zur Neutralisierung von impliziten
Garantien sein wird.

Fir die Beurteilung der einzelnen Abwicklungsregeln sind im vorliegenden Zusammenhang folgende
Grundsétze mallgebend:

- Die Abwicklungsregeln miissen alle systemrelevanten Marktteilnehmer erfassen und diirfen nach
Moglichkeit zu keiner Kapitalflucht fiihren, und zwar auch im Fall einer Krise (Bank Run).

« Der Eingriff mit staatlichen Zwangsmaflnahmen in den Markt muss jeweils auf das Erforderliche
beschrinkt sein, da die Aufsichtsbehdrden nicht besser als Banken selbst geeignet sind, unter-
nehmerische Entscheidungen zu treffen (auch bei Entscheidungen iiber den Marktaustritt).

- Die Regelungen zur Finanzierung von Marktaustritt und Sanierung sollten, soweit mdglich, den be-
troffenen Investoren Planungssicherheit vermitteln.

1491. Der SRM schafft ein Regelwerk, das grundséitzlich fiir alle Banken in der Euro-Zone gilt. Auch
dariiber hinaus erfolgt eine Harmonisierung der mitgliedstaatlichen Abwicklungsregeln durch die Ab-
wicklungsrichtlinie. Der gegeniiber dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (SSM) weitergehende An-
wendungsbereich des SRM beugt Koordinationsproblemen bei der Abwicklung grenziiberschreitend tétiger
Institute vor. Die Abwicklungsregeln des SRM sind auf alle Banken und Bankengruppen mit Ausnahme
nicht grenziiberschreitender Gruppen anwendbar, also immer dann, wenn auf den Abwicklungsfonds
zurlickgegriffen werden soll. Diese Regelung ermoglicht zwar die Befassung der sachndheren nationalen
Behorden mit der Abwicklung nicht grenziiberschreitender Gruppen, geht insofern allerdings mit der
Moglichkeit von Beihilfen auBerhalb des SRM einher.*® Es wird von der Umsetzung der Abwicklungsricht-
linie abhéngen, inwiefern in solchen Fillen implizite Garantien kiinftig eine Haftung der Mitgliedstaaten
ausldsen werden.*®!

1492. Die europdischen Abwicklungsregelungen sind im Verlauf des européischen Gesetzgebungsverfahrens
zum Teil heftig kritisiert worden. Diese Kritik betraf zumeist nicht ihren Anwendungsbereich, sondern
vielmehr die Erforderlichkeit und Glaubhaftigkeit der Regelungen iiber das Abwicklungsverfahren und der
Regelungen iiber die Haftung von Fremdkapitalgebern und des Staates. Das Abwicklungsverfahren des SRM
sei zu komplex ausgestaltet. Es sei keine ausreichende Glaubigerbeteiligung iiber das Bail-in-Instrument und
den Abwicklungsfonds sichergestellt. Die Erfahrung zeige, dass der Staat in einer Finanzkrise zahle. Die
Abwicklungsregeln schafften somit nur die Illusion eines funktionsfihigen Abwicklungsverfahrens. Am
Ende bleibe es bei der Haftung des Steuerzahlers.

1493. Die endgiiltigen Abwicklungsregeln tragen der gedufB3erten Kritik in wichtigen Punkten Rechnung. Das
gilt insbesondere in Bezug auf das Verfahren im SRM. Im Abwicklungsverfahren fiir systemrelevante
Banken ist ein Ausgleich unterschiedlicher Belange erforderlich. Ein solcher Ausgleich ist zwischen den

258 O. A., Banken fahren Offshore-Konstrukte zuriick, Der Standard vom 15. Juli 2013 (fiir Osterreich).

259 Siehe z. B. FitchRatings, Fitch Revises Outlook on 18 EU Commercial Banks to Negative on Weakening Support,
Pressemitteilung vom 26. Midrz 2014. Die weitere Entwicklung bleibt insofern abzuwarten.

260 Vgl. Erwédgungsgriinde 11, 22 SRM-Verordnung.

261 Siehe unten Tz. 1523. ff. zur Situation in Deutschland. Die Zustindigkeit der nationalen Behorden fiir die Be-
urteilung des nach Unionsrecht bestehenden offentlichen Interesses (Art. 18 Abs. 1 lit. ¢ SRM-Verordnung) ist
allerdings zu hinterfragen.
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Zielen der Finanzmarktstabilitit und dem Ziel eines unverfalschten Wettbewerbs sowie legitimen mitglied -
staatlichen Interessen herzustellen. Die Bedeutung der Abwicklungsregeln fiir die europdischen Finanz-
markte spricht dabei prinzipiell fiir ein auf EU-Ebene koordiniertes Verfahren. Zugleich ist in dem Verfahren
eine klare Zuweisung von Verantwortlichkeiten unerlésslich, angesichts der erheblichen Belastungen, die fiir
die Betroffenen mit Bankabwicklungsverfahren verbunden sind.** AuBerdem sollten parallele Befugnisse
von EU-Behdrden und mitgliedstaatlichen Stellen vermieden werden (Kompetenzvermischung).

Diesen Gesichtspunkten tragen die Verfahrensregeln des SRM in ihrer jetzigen Fassung bereits weitgehend
Rechnung.?®® Das Abwicklungsverfahren wird primér durch die EZB eingeleitet und hauptsidchlich durch den
Abwicklungsausschuss gesteuert, in dem die zustindigen Aufsichtsbehdrden vertreten sind. Das ist sach-
gerecht, da die Entscheidung iiber die Abwicklung oder Sanierung eines Instituts und die damit zusammen-
hingenden Verfahrensentscheidungen vor allem aufsichtsrechtlicher Natur sind und deshalb — soweit recht-
lich moglich — durch die Aufsichtsbehorden getroffen werden sollten.?* Zugleich ist so im Rahmen der Ab-
wicklung eine Einbindung der mitgliedstaatlichen Behorden sichergestellt (die in rein nationalen Fillen die
Abwicklung auch selbst durchfiihren).

Daneben sind auch die Européische Kommission und der Rat eng in das Verfahren eingebunden. Dies diirfte
in Bezug auf die Europdische Kommission zwingend sein, da sie den Wettbewerb im Rahmen des Ab-
wicklungsverfahrens zu schiitzen hat und in Beihilfeverfahren iiber potenziell wettbewerbsverfalschende
Unterstiitzungsmafnahmen fiir das betroffene Institut genehmigen muss (vgl. Art. 107 AEUV). Ebenso
diirfte eine Beteiligung des Rates aufgrund der moglichen Risiken fiir den nationalen Steuerzahler zumindest
nach derzeitigem Stand unumginglich sein. Die Beteiligung des Rates darf allerdings keinesfalls dazu
fiihren, dass iiber Bankenabwicklungen letztlich nach politischen Malistiben ohne Beachtung des aufsichts-
und wettbewerbsrechtlichen Rahmens entschieden wird.

Beziiglich des eigentlichen Abwicklungsverfahrens wird erwartet, dass der Abwicklungsausschuss in aller
Regel abschlieBend entscheidet. Die Europdische Kommission und der Rat sind mit Einspruchsmoglich-
keiten nur nachrangig beteiligt. Dadurch kann auch die Gefahr von Verfahrensverzogerungen relativ gering
gehalten werden. Das dreiphasige Verfahren, bei dem die Abwicklung nach der Erstellung von Sanierungs-
und Abwicklungspldnen und Friihintervention erst an letzter Stelle steht, sollte im Regelfall eine relativ
schnelle Durchfiihrung der Abwicklung ermdglichen.

1494. Mit Blick auf die Verfahrenszustéindigkeiten im SRM wire es gleichwohl auf ldngere Sicht vorzugs-
wiirdig, wenn auf européischer Ebene eine eigenstindige Abwicklungsbehorde errichtet wiirde, die iiber
umfassendere rechtlich abgesicherte Kompetenzen als der Abwicklungsausschuss verfiigt und grundsitzlich
in allen Fillen, in denen die sachlichen Voraussetzungen erfiillt sind, zentral {iber die Abwicklung ent-
scheidet. Die jetzige Regelung ohne derartig klar ausgestaltete Zustindigkeiten mag jedoch fiir einen Uber-
gangszeitraum geniigen.

1495. Auffallend ist der weite Beurteilungsspielraum, den die neu eingefiihrten Regelungen im SRM und
nach der Abwicklungsrichtlinie fiir die Einleitung der Abwicklung und die Entscheidung iiber die zu
treffenden MaBnahmen belassen.”® Dieser Beurteilungsspielraum diirfte gerechtfertigt sein, um der
Situationsgebundenheit von Abwicklungs- und Sanierungsentscheidungen Rechnung zu tragen und den zu-
staindigen Stellen insofern geniigend Flexibilitit zu belassen. Die in der Verordnung vorgesehenen
Instrumente entsprechen den bei der Bewiltigung der Finanzkrise in Europa und den USA verwendeten

262 Vgl. EU-Kommission, C 9/2009 — Restructuring of Dexia, wo die insofern bestehenden Defizite offensichtlich
wurden.

263 Dazu FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes, a. a. O., S. 14, Abschnitt 8.

264 Vgl. Art. 14 Abs. 2 lit. a und b SRM-Verordnung.

265 Vgl. Hellwig in: Hellwig/Ho6fling/Zimmer, Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, a. a. O., S. E 53.
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Instrumentarien und erscheinen grundsitzlich sinnvoll. Insbesondere die explizite Beriicksichtigung zeit-
licher Zwinge ist zu begriien.*®

1496. Die Haftungsbeteiligung der Marktteilnehmer im Rahmen einer Bankenabwicklung ist nunmehr als
Grundsatz fiir die gesamte Bankenunion etabliert. Die Haftung von Fremdkapitalgebern (Bail-in) und die
Haftungskaskade stellen das Herzstiick der Abwicklungsregeln dar. Die Einfiihrung einer solchen gestuften
Haftung kann einen wichtigen Beitrag dafiir leisten, um eine angemessene Lastenverteilung sicherzustellen
und das Bewusstsein am Markt zu steigern, dass hohe Renditen mit einem entsprechend hohen Verlustrisiko
verkniipft sind, wobei dieses Risiko grundsatzlich vom Investor selbst zu tragen ist.

1497. Die Einrichtung eines Abwicklungsfonds zur Deckung der Abwicklungskosten im SRM bzw. von
mitgliedstaatlichen Abwicklungsfinanzierungsmechanismen ist zu begriiBen. Die Einrichtung solcher
Finanzierungsinstrumente entspricht im Wesentlichen dem Ansatz in Deutschland (Restrukturierungsfonds).
Im Gesetzgebungsverfahren war allerdings lange umstritten, ob fiir die Bankenunion anstelle nationaler
Fonds nur ein einheitlicher Abwicklungsfonds eingerichtet werden soll.

Insofern war einerseits zu beriicksichtigen, dass der SRM-Verordnung geplante Abwicklungsfonds selbst
kein Sicherungssystem darstellen, sondern vielmehr mit einer anderen Zielsetzung neben die bestehenden
Sicherungssysteme treten soll.*” Der Fonds soll als ein subsididres Instrument die Haftung von Eigen- und
Fremdkapitalgebern ergénzen, um die Finanzierung von Abwicklungsmafnahmen sicherzustellen. Die Ein-
leger soll er dagegen nicht schiitzen. Ebenso wenig sollte der Abwicklungsfonds Banken zugutekommen, um
ihren Fortbestand zu ermdglichen. Deshalb sollten Banken auch grundsétzlich keine Vorteile aus einem
Wettbewerb nationaler Abwicklungsfonds ziehen kénnen. Andererseits war jedoch zu beriicksichtigen, dass
die im Aufbau befindlichen nationalen Abwicklungsfonds durch Beitrige der Banken finanziert werden.
Eine Zusammenlegung, bei der auch solche Banken von Fonds profitieren, die bislang nichts einzahlen,
wiirde Wettbewerbsnachteile fiir die bislang zahlenden Banken mit sich bringen.

Die Monopolkommission begriiBt deshalb zwar grundsétzlich die Errichtung eines einheitlichen Ab-
wicklungsfonds im Rahmen der Bankenunion. Dessen ungeachtet unterstiitzt sie jedoch die Position der
Bundesregierung, die durchgesetzt hat, dass libergangsweise die nationalen Abwicklungsfonds getrennt
voneinander fortgefiihrt werden sollten, insbesondere bis eine politische Ldsung fiir eine angemessene
Lastenverteilung gefunden und die eventuelle Notwendigkeit einer Anderung der Europdischen Vertrige
geklart wurde.

1498. Die Monopolkommission sieht die Regelungen zur Abwicklungsfinanzierung im Grundsatz also
positiv. Allerdings regt sie an, die in den Abwicklungsregeln vorgesehenen Instrumente weiter zu ent-
wickeln, damit sie wettbewerblichen Belangen besser Rechnung tragen.

1499. Die Haftungsbeteiligung der Marktteilnehmer muss so ausgestaltet sein, dass nach Mdoglichkeit keine
ungerechtfertigte Ungleichbehandlung von Marktteilnehmern gegeniiber einer Insolvenz stattfindet (Gleich-
behandlungsgrundsatz).’® Die Regelungen zur Abwicklungsfinanzierung beachten diesen Gleich-
behandlungsgrundsatz bereits in der Weise, dass sie die bisherige Besserstellung von Marktteilnehmern ver-
ringern, die an einem Institut beteiligt sind, das von einer impliziten Garantie profitiert. Eine solche Besser-
stellung ist fiir die Abwendung einer systemischen Bedrohung nicht ohne Weiteres geboten, da sich fiir den
einzelnen Glaubiger nur ein Insolvenzrisiko und nicht das mit systemischer Bedrohung einhergehende Risiko
unkontrollierter Ansteckungseffekte realisiert. Eine Besserstellung einzelner Glaubiger im Rahmen der Ab-

266 Siehe Art. 7 Abs. 4 lit. a, Art. 8 Abs. 9 lit. d und i, Art. 18 Abs. 1 lit. b, Art. 20 Abs. 10, 11, 13, Art. 21 Abs. 3 lit.
b, Art. 22 Abs. 3 lit. d SRM-Verordnung.

267 EU-Kommission, Mitteilung der Kommission vom 26. Mai 2010 an das Europdische Parlament, den Rat, den
Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und die Europdische Zentralbank ,Bankenrettungsfonds®,
KOM(2010) 254 endgiiltig, S. 4. Zur Einlagensicherung vgl. dagegen unten Tz. 1550.; 1555.

268 Vgl. Erwédgungsgriinde 59, 63, 65, 77 der SRM-Verordnung.
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wicklungsfinanzierung kann somit zu einer Realisierung etwaiger impliziter Staatsgarantien zum Vorteil
dieser Gldubiger fiihren, ohne dass dies mit Blick auf das Ziel der Finanzmarktstabilisierung gerechtfertigt
ist.

1500. Eine Gleichbehandlung ist allerdings auch in dem Sinne anzustreben, dass die aufgrund bestehender
impliziter Garantien bisher vom Staat iibernommene Haftung nicht auf andere Marktteilnehmer verlagert
wird, welche im Rahmen einer Unternehmensinsolvenz auBlerhalb des Finanzbereichs nicht zur Haftung
herangezogen wiirden. In einem reguldren Insolvenzverfahren iibernehmen die Geschéftspartner des in-
solventen Unternehmens die aus der Geschéftsbeziehung mit dem Unternehmen folgenden Verlustrisiken.
Dem entsprechend muss in einer Bankenabwicklung sichergestellt werden, dass neben den Geschéftspartnern
moglichst vollstandig auch die weiteren von Ansteckungseffekten betroffenen Marktteilnehmer ihre Ver-
lustrisiken tragen. Mit Blick auf das Ziel der Finanzmarktstabilisierung werden Ausnahmen von einer
solchen Verlustbeteiligung zwar deshalb fiir erforderlich gehalten, weil ein reguldres Insolvenzverfahren
wegen drohender Panikreaktionen von Marktteilnehmern nicht durchfiihrbar ist. Derartige Panikreaktionen
beruhen jedoch vorrangig auf Zweifeln der Marktteilnehmer an der Uberlebensfihigkeit des Instituts und
dem damit einhergehenden Risiko eines unausweichlichen und moglicherweise ungerechtfertigten volligen
Verlusts. Sie folgen aber nicht ohne Weiteres aus dem Bestreben, einen eigenen Haftungsbeitrag schlechthin
zu vermeiden. Daher erscheint es nicht von vornherein ausgeschlossen, im Anschluss an die kurzfristige
Stabilisierung im Krisenfall eine Verlusthaftung auch solchen Marktteilnehmern zuzuweisen, die von einem
Haftungsbeitrag bei der Rettung des Instituts zunéchst teilweise oder vollstandig verschont geblieben sind.
Sicherungssysteme und Abwicklungsfinanzierungsinstrumente sollten eine Verlusthaftung dauerhaft nur in-
soweit iibernehmen, wie eine Zuweisung der Verlusthaftung gegeniiber einzelnen Marktteilnehmern nicht
moglich ist.

1501. Der Gleichbehandlungsgrundsatz im zuletzt genannten Sinn wird in den jetzigen Abwicklungsregeln
zwar im Grundsatz ebenfalls beriicksichtigt, dies allerdings mit nicht unbedeutenden Durchbrechungen.
Diese Durchbrechungen mogen darauf zuriickzufiihren sein, dass der Abwicklungsmechanismus eher auf die
Bewiltigung eines groflen einzelnen Abwicklungsfalls ausgerichtet ist (too big to fail) und weniger auf
mehrere parallel stattfindende Haftungsfille bei miteinander verflochtenen Banken (too connected to fail)
bzw. Banken mit parallelen Geschéftsmodellen (too many to fail). Die angesprochenen Durchbrechungen
fiihren allerdings dazu, dass Haftungsrisiken auf andere Marktteilnehmer dauerhaft ohne klar erkennbare
Rechtfertigung verlagert werden koénnen oder dass der Staat sie selbst wieder iibernimmt.

1502. Dies zeigt sich zundchst im Rahmen der Regelungen fiir die Haftung von Fremdkapitalgebern. Es ist
zu erwarten, dass in absoluten Zahlen voraussichtlich nur wenige Bankengldubiger an der Fremdkapital-
geberhaftung beteiligt werden, da nach Einschitzung des zustindigen Kommissars fiir 95 Prozent der
Glaubiger die Systeme der Einlagensicherung die Haftung {ibernechmen werden und dem entsprechend die
Haftungsausnahme fiir gedeckte Spareinlagen (bis EUR 100.000) eingreifen wird.?*® Die Uberfiihrung der
Haftung von Kleinsparern auf die Sicherungssysteme ist aus Wettbewerbsgriinden grundsétzlich nicht zu
beanstanden. Sie trigt dem Umstand Rechnung, dass die gesetzliche Einlagensicherung gerade als Ver-
sicherung fiir die Kleinsparer gegen den Zahlungsausfall ihrer Bank errichtet wurde. Aulerdem sind die
Sparer grundsitzlich kaum in der Lage, die Risiken ihrer Bank einzuschétzen und sich selbst zu schiitzen. In
diesem Zusammenhang muss freilich offenbleiben, ob die getroffene Regelung zugunsten von Kleinanlegern
ausreichen wird, um im Fall einer Krise panikartige Abhebungen (Bank Run) zu verhindern. Jedenfalls muss
aber sichergestellt sein, dass die Sicherungssysteme auf die Bewiltigung eines Ausfalls einer Vielzahl von
Instituten im Rahmen einer Systemkrise ausgelegt sind (z. B. aufgrund paralleler Geschiftsmodelle — too
many to fail).””

269 Kommissar Barnier, zit. in: 0. A., EU und Deutschland bei Bankenabwicklung auf Kollisionskurs, Stuttgarter
Zeitung, 13. April 2013.
270 Dazu noch unten Tz. 1552.
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1503. Der Beteiligung der sonst haftenden Gléaubiger kommt wegen der Privilegierung gedeckter Sparein-
lagen eine gesteigerte Bedeutung zu. Bei diesen Gldubigern ist es wichtiger als bei den Kleinsparern, dass sie
eine risikoaddquate Anlagepolitik der betreffenden Bank durchsetzen, da ein Ausfall der Bank mit diese
Glaubiger treffenden Ansteckungseffekten auch mit groBeren Systemrisiken einhergeht (insbesondere in
Fillen starker Verflechtung — too connected to fail).

1504. Ein besonderes Problem der Fremdkapitalgeberhaftung ist die Vernetzung der Banken untereinander
durch Kreditverbindlichkeiten (Interbankenkredite). Eine solche Verflechtung kann die Abwicklung selbst
einzelner Banken stark behindern, weil sie Ansteckungseffekten Vorschub leistet. Die europdischen Vor-
schriften sehen deshalb erstmals vor, dass der Abwicklungsausschuss bzw. die zustindigen Behdrden der
Mitgliedstaaten den Umfang beschrinken, in dem andere Institute Verbindlichkeiten halten, die als Bail-in-
Instrument infrage kommen.””' Diese Regelungen greifen eine Forderung auf, die sowohl auf européischer
Ebene als auch in Deutschland erhoben wurde.?* Sie sind zu begriiBen, wenngleich sie keine mittelbaren
Verflechtungen erfassen und somit bestehende Ansteckungsrisiken wohl nur begrenzt reduzieren kdnnen.

1505. Die Vorschriften zur Haftungskaskade lassen im Ubrigen allerdings relativ weitgehende Ausnahme-
moglichkeiten zu. Die Position des Europdischen Parlaments im Gesetzgebungsverfahren war entschieden
restriktiver, hat im endgiiltigen Text jedoch offensichtlich keinen Niederschlag gefunden.?” Hinsichtlich der
moglichen Ausnahmen gilt Folgendes:

- Die Ausnahmen fiir insolvenzrechtlich geschiitzte Glaubiger sind grundsétzlich hinzunehmen. Die
Ausnahmen fiir besicherte Verbindlichkeiten diirften sich ebenfalls rechtfertigen lassen, da ein Ver-
lust des Vertrauens in Sicherungsinstrumente vermieden werden soll. Das gilt jedenfalls, soweit die
Sicherungsinstrumente in einer Insolvenz zur abgesonderten Befriedigung berechtigen wiirden.**

« Dagegen erscheint es nicht ohne Weiteres zwingend, dass Verbindlichkeiten mit kurzer Laufzeit
oder von bestimmten Glédubigern (z. B. Beschéftigten, Lieferanten, und Behorden) von der Haftung
ausgenommen sind, und zwar ohne eine spétere Riickgriffsmoglichkeit und auch soweit insolvenz-
rechtlich keine entsprechenden Ausnahmen bestehen sollten.

«  Zu kritisieren ist, dass die im urspriinglichen Kommissionsvorschlag vorgesehene Moglichkeit zu
einzelfallabhingigen Ausnahmen von der Glaubigerbeteiligung weitgehend beibehalten wurde.?”
Die Voraussetzungen zur Rechtfertigung einer Ausnahme (,,unter aullergewohnlichen Umstédnden®)
diirften sich jedenfalls in Bezug auf eine groBere Bank in einer systemischen Krise ohne Weiteres
bejahen lassen. Insoweit wie der Staat sich ein Ermessen vorbehélt, wird die Haftung auch nicht
ohne Weiteres auf die Ein- und Anleger verlagert.

1506. Die Mindesthaftung der Fremdkapitalgeber vor dem Riickgriff auf den Abwicklungsfonds bzw. die
mitgliedstaatlichen Abwicklungsfinanzierungsmechanismen ist zwar zu begriilen. Die Festlegung eines
ausdriicklichen Schwellenwerts kann jedoch fehlinterpretiert werden und eine Besserstellung gegeniiber

271 Art. 27 Abs. 4 UAbs. 3 SRM-Verordnung; Art. 44 Abs. 2 a. E. Abwicklungsrichtlinie. Diese Vorgaben werden
durch die vom Basler Ausschuss kiirzlich vorgeschlagenen Engagementobergrenzen ergénzt; dazu unten Tz. 1601.
f.

272 High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector (Vorsitz: Erkki Liikanen), Final
Report, 2. Oktober 2012, S. 104; zuletzt ebenso Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen,
Stellungnahme zur aktuellen Entwicklung der Européischen Bankenunion-Pladoyer fiir ein glaubwiirdiges Bail-in,
Januar 2014.

273 Art. 24 Abs. 5 SRM-Verordnung in der Fassung des EntschlieBungsantrags des Berichterstatters, A7-0196/2013.

274 Siehe auch Art. 27 Abs. 4 SRM-Verordnung und Art. 44 Abs. 2 UAbs. 4 Abwicklungsrichtlinie hinsichtlich der
Moglichkeit der Abwicklungsbehdrden zur Ausiibung der Bail-in-Befugnisse durch Einzelfallentscheidung.

275 Vgl. Art. 27 Abs. 5 SRM-Verordnung; in Einzelpunkten noch groBziigiger Art. 24 Abs. 5 des Vorschlags vom 10.
Juli 2013 fiir eine Verordnung zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die
Abwicklung von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Ab-
wicklungsmechanismus und eines einheitlichen Bankenabwicklungsfonds, COM(2013) 520 final.
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einem Insolvenzverfahren begiinstigen, in dem eine solche Grenze nicht gilt. Zumindest sollte sichergestellt
werden, dass ein Riickgriff auf vorhandenes Fremdkapital iiber diese Grenze hinaus immer dann stattfinden
muss, wenn einzelne Glaubiger nicht nachweisen konnen, weshalb sie im Vergleich zu anderen Glaubigern
beziiglich ihrer Haftung besserzustellen sind. Zur Ermdglichung zumindest einer nachtriglichen Haftung
sollten Ausnahmen vom Bail-in-Instrument nach Méglichkeit nur bedingt bzw. zeitlich gebunden erfolgen.*"
Es erscheint nicht ausgeschlossen, zumindest nach nationalem Recht einen solchen Riickgriff vorzusehen.””

1507. Der Abwicklungsfonds und die mitgliedstaatlichen Abwicklungsfinanzierungsmechanismen haften
nachrangig, wenn die Abwicklung auch bei Inanspruchnahme der bestehenden Sicherungssysteme und der
Eigen- und Fremdkapitalgeber nicht durchfiihrbar ist.

1508. Der europdische Abwicklungsfonds hat mit EUR 55 Mrd. eine geringere Zielausstattung als der
deutsche Restrukturierungsfonds (EUR 70 Mrd.). Diese Zielausstattung wird als zu gering kritisiert. Dem
wird entgegengehalten, dass die Eigenkapitalregulierung eine Stirkung der Kapitalpuffer erfordert und die
Abwicklung vorrangig durch Eigen- und Fremdkapitalgeber finanziert werden soll. Davon abgesehen ist zu
bedenken, dass der Abwicklungsfonds nicht zur Sanierung dient, weshalb sich auch ein Vergleich mit den
flir die Rettung von Banken in der Finanzkrise aufgewendeten Summen verbietet.

Dennoch ist die Kritik an der Zielausstattung ernst zu nehmen. Sollte die Abwicklung einer GroBbank er-
forderlich werden, bei der das durch die Eigen- und Fremdkapitalgeberhaftung verfiigbare Kapital nicht aus-
reicht, so erscheint es schon angesichts des Geschiftsvolumens solcher Institute plausibel, dass der Ab-
wicklungsfonds relativ schnell an seine Grenzen stoBen wiirde.?”® Im Fall einer erneuten systemischen Krise
konnte voraussichtlich wieder eine Vielzahl mittlerer und groBer Institute vom Ausfall bedroht sein.
AuBerdem ist zu beriicksichtigen, dass der Abwicklungsfonds dazu beitragen soll, die Verkniipfung
zwischen der Haushaltslage einzelner Mitgliedstaaten und der Finanzierungskosten der dort titigen Banken
aufzuldsen.””” Diese Verkniipfung erhéht die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass Bankenabwicklungen von
nationalen politischen Interessen mitbestimmt werden.”® Es muss aber in jedem Fall vermieden werden, dass
durch die Marktteilnehmer die Glaubwiirdigkeit des SRM infrage gestellt wird, weil dies den Abbau
impliziter Garantien ernsthaft gefahrden wiirde.

Aus Sicht der Monopolkommission ist derzeit noch unklar, welche Rolle der Abwicklungsfonds bei
kiinftigen Bankenabwicklungen tatséchlich spielen wird. Sie hilt es zundchst fiir dringlich, dass die Be-
fiillung des Fonds im vorgegebenen Zeitrahmen sichergestellt wird. Abhingig von der Bedeutung des Fonds
fiir den SRM sollte jedoch eine Erh6hung der Zielausstattung fiir die Zukunft in Betracht gezogen werden.

1509. Die Beitrage zum Abwicklungsfonds konnen aus Sicht der Monopolkommission andererseits nicht als
Ersatz fiir addquate Eigenkapitalanforderungen angesehen werden. Es ist prinzipiell vorzugswiirdig,
systemische Risiken durch regulatorische Eigenkapitalanforderungen zu erfassen, wie dies durch die Zu-
schlédge fiir systemrelevante Banken im Zuge der Umsetzung von Basel III vorgesehen ist. Die Errichtung
eines Abwicklungsfonds mit entsprechender Beitragspflicht sollte deshalb nur eine nachrangige Funktion bei
der Bekdmpfung von Systemrisiken einnehmen.

276 Vgl. Art. 27 Abs. 5 SRM-Verordnung (,,oder teilweise*).

277 Vgl. Art. 73 SRM-Verordnung.

278 So haben allein die deutschen GrofBbanken Deutsche Bank (EUR 2,01 Bio.), Commerzbank (EUR 635 Mrd.) oder
Unicredit (HVB) (EUR 348 Mrd.) eine die Zielausstattung jeweils um ein Vielfaches iibersteigende Bilanzsumme.

279 Erwigungsgrund 19 der SRM-Verordnung.

280 Nach einer Erhebung der Europdischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) vom 20. Dezember 2013 halten EU-
Banken héufig mehr als 60 Prozent und z. T. mehr als 80 Prozent der Staatsanleihen ihres Landes in den Biichern
(Deutschland 72 Prozent); sieche EBA, EU-wide Transparency Exercise 2013, Zusammenfassender Bericht
(Summary Report) vom 16. Dezember 2013, S. 13. Diese Verkniipfung zwischen Banken und Staaten wird durch
die Anlagen des Fonds voraussichtlich weiter fortgesetzt; vgl. Art. 75 Abs. 3 SRM-Verordnung.
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1510. In Anbetracht des wettbewerbspolitischen Ziels einer Haftungszuweisung an die Kapitalgeber der
ausfallenden bzw. vom Ausfall bedrohten Bank und die weiteren von Ansteckungseffekten betroffenen
Marktteilnehmern sollte gewihrleistet sein, dass der Abwicklungsfonds und die mitgliedstaatlichen Ab-
wicklungsfinanzierungsmechanismen nach ihrer Ausgestaltung eine angemessene Lastenverteilung ermog-
lichen und dass sie Verlustrisiken im Haftungsfall nur im unerldsslichen Umfang {ibernehmen.

1511. Mit Blick auf die Ausgestaltung des Abwicklungsfonds und der mitgliedstaatlichen Abwicklungs-
finanzierungsmechanismen ist eine angemessene Lastenteilung nach MalBligabe der Regelungen iiber die
vorab zu zahlenden Beitrdge (Ex-ante-Beitrdge) grundsitzlich moglich, doch bleibt die endgiiltige Aus-
gestaltung der Beitrdge abzuwarten. Aus wettbewerbspolitischer Sicht bestehen in diesem Zusammenhang
keine Bedenken, dass alle Banken einen (niedrigen) Sockelbeitrag zahlen, da die Anwendung des SRM im
Falle einer Systemgefihrdung allen Banken zugutekommt. Allerdings sollten die in Deutschland be-
stehenden Institutssicherungssysteme bei der Beitragsbemessung beriicksichtigt werden, da diese einen er-
ginzenden Beitrag zur Systemstabilisierung leisten.”®' Der risikobasierte Zuschlag sollte hingegen nur von
solchen Instituten geleistet werden, die voraussichtlich im Rahmen des SRM abgewickelt werden. Die Be-
rlicksichtigung des Risikoprofils der betreffenden Institute im Rahmen dieses Zuschlags ist zu begriilen. Die
Bemessungskriterien bilden die Systemrelevanz der beitragspflichtigen Institute ab und kénnen damit dazu
beitragen, den Vorteil, der aus der impliziten Garantie fiir systemrelevante Institute resultiert, zumindest
teilweise zu internalisieren. Es ist jedoch wichtig, dass die risikobasierten Beitrdge nicht zu niedrig ausfallen,
da sie sonst die damit einhergehende Lenkungswirkung nicht entfalten kénnen.

1512. Der Einsatz des Abwicklungsfonds und der mitgliedstaatlichen Abwicklungsfinanzierungsmechanis-
men wird grundsitzlich engen Voraussetzungen unterliegen.?®? Dazu gehort, dass der Einsatz des Fonds —
ebenso wie alle sonstigen Maflnahmen zur Bankenabwicklung in der EU — auch auf seine Vereinbarkeit mit
den Regeln iiber Beihilfen und den Binnenmarkt {iberpriift wird.?** Eine solche Uberpriifung trigt dem Um-
stand Rechnung, dass der Fonds nur bei solchen Abwicklungen zur Verfiigung steht, die im Rahmen des
SRM im o6ffentlichen Interesse erfolgen. AuBerdem wird die Moglichkeit bestehen, dass der Abwicklungs-
fonds offentliche Finanzierungskonstruktionen nutzt.” Aus Wettbewerbsperspektive ist der Einsatz des
Abwicklungsfonds insofern mit staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen vergleichbar oder geht mit solchen
MaBnahmen einher.?® Die Uberpriifung nach den Kriterien fiir staatliche Beihilfen stellt sicher, dass der
Abwicklungsfonds und die mitgliedstaatlichen Abwicklungsfinanzierungsmechanismen grundsétzlich nur
nach einer angemessenen Beteiligung der Eigen- und Fremdkapitalgeber eingesetzt werden.

1513. Dennoch wire es wiinschenswert, wenn der Abwicklungsfonds nach seiner Inanspruchnahme und
Abwendung der Krisensituation bei den Kapitalgebern auch Riickgriff nehmen konnte, deren Kapital die be-
treffende Bank fiir Anlagen eingesetzt hat, aufgrund welcher sie vom Ausfall betroffen oder bedroht ist.

Ein solcher Riickgriff ist bisher nicht vorgesehen, was wegen des versicherungsédhnlichen Charakters des
Abwicklungsfonds verstindlich sein mag. Der Abwicklungsfonds haftet fiir die mit dem Ausfall der Bank
verbundenen Verlustrisiken, welche nicht bereits von den Eigen- und Fremdkapitalgebern iibernommen
werden. Anders als bei einer Versicherung bemessen sich die Beitrdge zu dem Abwicklungsfonds allerdings
nicht nach dem Risiko der von der Haftung befreiten Kapitalgeber, sondern allein nach dem Risiko der Bank.
Dieser Umstand fiihrt dazu, dass fiir die {ibrigen Risiken anstelle der Anleger die am Markt verbleibenden
Banken und somit die Wettbewerber einstehen miissen (insb. fiir systemische Risiken).?*® Zwar konnen bei

281 Vgl. Demary, M./Schuster, T., Die Neuordnung der Finanzmaérkte. Stand der Finanzmarktregulierung fiinf Jahre
nach der Lehman-Pleite, a. a. O., S. 105.

282 Vgl. Art. 76 SRM-Verordnung und die Vorschriften zu den dort genannten Verwendungszwecken.

283 Erwdgungsgriinde 29, 30 und Art. 19 SRM-Verordnung.

284 Art. 74 SRM-Verordnung.

285 Insofern ergibt sich auch die Notwendigkeit der Gleichbehandlung von Banken innerhalb der Bankenunion und
Banken aulerhalb der Bankenunion, deren Abwicklung iiber nationale Fonds zu finanzieren ist.

286 Das Problem wiirde auch dann fortbestehen, wenn die Primérinstitute der deutschen Verbundgruppen (Sparkassen,
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Bedarf auch nachtriagliche Beitrage erhoben werden (Ex-post-Beitrdge). Auch diese Beitrdge werden jedoch
von allen anderen Instituten erhoben. Damit werden andere Marktteilnehmer fiir den Ausfall in Haftung ge-
nommen als die, welche urspriinglich durch ihre Ein- bzw. Anlagen bei dem vom Ausfall betroffenen bzw.
bedrohten Institut profitiert haben. Ein Riickgriff wiirde diese Haftungsverlagerung wieder korrigieren.

Im Ubrigen besteht ein mdgliches Risiko prozyklischer Entwicklungen, wenn Banken noch wihrend einer
Krise zu Ex-post-Beitragen herangezogen werden. Die Mdglichkeit eines spéteren Riickgriffs bei den Eigen-
und Fremdkapitalgebern der vom Ausfall betroffenen bzw. bedrohten Bank wiirde dagegen das Risiko von
Ansteckungseffekten nicht ohne Weiteres erhohen.

1514. Davon abgesehen ist die Stirkung der Rechte der Anteilsinhaber und Gléubiger gegeniiber dem ur-
spriinglichen Verordnungsvorschlag zu begriiBen. Der nun vorgesehene Rechtsschutz schiitzt die Kapital-
geber vor unverhdltnisméBigen Eingriffen in ihre Rechte.?®” Dariiber hinaus wire es jedoch wiinschenswert,
dass auch der Rechtsschutz von Marktteilnehmern gestirkt wird, die bei Maflnahmen im Rahmen der Ab-
wicklungsregeln Wettbewerbsnachteile erleiden oder in anderer Weise geschéddigt werden. So sollte Wett-
bewerbern des geretteten Instituts eine nachtragliche Klage gegen RettungsmaBinahmen insbesondere dann
ermdglicht werden, wenn sie nachweisen konnen, dass es berechtigte Zweifel am 6ffentlichen Interesse an
staatlicher Rettung gab und die Versorgung der Kunden des geretteten Instituts im Falle einer Insolvenz von
dessen Wettbewerbern iibernommen worden wire. Ein solcher Rechtsschutz wére zwar notwendigerweise
mit hohen Zugangshiirden verbunden, wiirde aber die Legitimitidt des SRM stdrken und einem Missbrauch
verbleibender Spielrdume aus politischen Griinden vorbeugen.

1515. Die Moglichkeit, im Einzelfall auf Mittel der Mitgliedstaaten und — als letzte Riickfallposition (,,Back
stop*) — auf den ESM zuzugreifen, schreibt bestehende implizite Garantien fort. Zwar ist es angesichts der
immer noch geringen Kapitalisierung der meisten Banken wohl illusorisch, dass insbesondere global
systemische Banken zukiinftig ohne Bail-out zu retten sein werden.”® Dies gilt um so mehr, wenn man be-
denkt, dass die von Banken in der Euro-Zone kontrollierten Vermogenswerte rund 270 Prozent des BIP
ausmachen und zugleich gerade die groBen Banken eine problematische Verschuldungsquote aufweisen.?
Die Nutzung staatlicher Mittel muss gleichwohl auf ein Minimum beschrénkt werden. In jedem Fall einer
staatlich finanzierten Bankensanierung oder -abwicklung muss zudem zwingend gelten, dass die be-
giinstigten Banken oder ihre Eigen- und Fremdkapitalgeber alle Hilfen vollumfanglich zuriickzahlen
miissen.”® Mit diesen Prinzipien ist es kaum vereinbar, dass die Abwicklungsregeln und die Einigung zu
direkten Bankenrekapitalisierungen iiber den ESM nur vage Grundsétze enthalten, die den Mitgliedstaaten
erhebliche Freirdume belassen, um Abwicklungsmafinahmen aus politischen Griinden mit Steuergeldern zu
finanzieren. Es bleibt zu befiirchten, dass Bail-in und Bail-out weiter einzelfallabhéngig angewendet werden
konnen. Dadurch werden Investoren weiter Spielriume gelassen, um in ihrer Planung auf ein Eintreten des
Staates zu bauen.

1516. Im Zusammenhang mit dem laufenden Bilanz- und Stresstest vor dem Beginn des SSM wird dis-
kutiert, unter welchen Voraussetzungen im Rahmen des Stresstests gefahrdete Banken praventive Beihilfen
erhalten konnen, ohne dass die Voraussetzungen der neuen Abwicklungsregeln erfiillt sein miissen. Die
Monopolkommission lehnt solche Beihilfen grundsétzlich ab, weil sonst die Gefahr besteht, dass derartige
Unterstiitzungen ausgenutzt werden, um die Abwicklungsregeln zu umgehen. Die kritische Position der
Européischen Kommission und der Bundesregierung ist insofern zu unterstiitzen.

VR-Banken) von der Leistung des geplanten Sockelbeitrags ausgenommen wiirden.

287 Vgl. Art. 20 und Erwdgungsgriinde 61-63 der SRM-Verordnung; Art. 21, 36, 50, 73 ff. der Abwicklungsrichtlinie.

288 Vgl. Tz. 1561. ., 1591.

289 Vgl. EZB, Banking Structures Report, November 2013, S. 30 (Zahlen vom Ende 2012); Beratender Wissenschaft-
licher Ausschuss des ESRB, Is Europe Overbanked?, a. a. O., S. 8 f.; dort auch S. 29 ff. ndher zur Zusammen-
setzung der Vermogenswerte und den mit der ,,Loan-to-Asset Ratio® verbundenen Risiken.

290 EZB-Président Draghi, wie zit. in: Jost, Banken wollen Klarheit iiber den Stresstest, Die Welt, 25. November 2013;
zuvor auch schon FSB, Key Attributes of Effective Resolution Regimes, a. a. O., S. 12, Abschnitt 6.2.
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1517. Nach allem bleibt abzuwarten, wie sich die europdischen Abwicklungsregeln in der Praxis auswirken
werden. Ein Indiz fiir die mogliche Wirksamkeit sind Ankiindigungen von Ratingagenturen, dass sich die
Bewertungen von Banken, die bislang wegen impliziter Garantien von Ratingvorteilen profitierten, aufgrund
der Regulierung verschlechtern kdnnten. Eine solche Verschlechterung wére grundsitzlich hinzunehmen, da
sich hierin gerade eine Verlagerung des Risikos vom Staat auf die privaten Glaubiger widerspiegelt. Es ist
auch davon auszugehen, dass die neuen Liquiditdtsvorgaben und die Befugnis der Abwicklungsbehorden, im
Einzelfall auch besicherte Anlagen in die Haftung einzubeziehen, grundsitzlich der Tendenz von Banken
entgegenwirken konnen, in (teurere) besicherte Anlagen umzuschichten und die Laufzeit von Anlagen zu
verkiirzen, um dadurch Fremdkapital der Haftung zu entziehen.*"

Dennoch ist eine gewisse Skepsis angebracht. Die Abwicklungsregeln tragen wettbewerblichen Belangen
bisher nicht in vollem Umfang Rechnung. Die Erfahrung zeigt zudem, dass nach wettbewerblichen
Prinzipien gebotene Abwicklungen von Banken in einer Krise aus politischen Griinden verhindert werden.
Dazu werden auch vorhandene rechtliche Vorgaben iiberaus politisch ausgelegt. Infolge der letzten Krise
bestehen weiter Institute, auch im deutschsprachigen Raum, die nur aufgrund massiver Staatshilfen am
Markt verbleiben und den Staat somit in Haftung halten. Bislang ist keine Bereitschaft erkennbar, diese
Institute abzuwickeln. Auch die Abwicklungsregeln diirften insofern keine Auswirkungen haben.

Deutsches Recht

1518. In Deutschland sind im Laufe der Krise mehrere Regelungen zur Bankenabwicklung und -sanierung
erlassen worden.” Das Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten (KredReorgG) enthélt allgemeine
Regelungen, durch die Banken als Alternative zum Insolvenzverfahren ein (freiwilliges) Verfahren zur
Sanierung zur Verfiigung gestellt wird. Daneben enthalten jenes Gesetz und das Kreditwesengesetz spezielle
Regelungen zur Reorganisation von Kreditinstituten, von deren Bestandsgefdhrdung eine Systemgefiahrdung
ausgeht. Die Regelungen im Kreditwesengesetz (§§ 48a ff. KWG) beziehen sich dabei auf Maflnahmen, die
von der Aufsichtsbehorde angeordnet werden. Das Kreditwesengesetz enthélt ferner Regelungen (§§ 47 ff.
KWG), welche die priventive Sanierungs- und Abwicklungsplanung von potenziell systemgefahrdenden
Kreditinstituten und Finanzgruppen betreffen (,,Bankentestamente). Zur Durchfiihrung von Sanierungs- und
Reorganisationsmalnahmen, die eine nicht am Markt verfligbare Finanzierung erfordern, steht ein Re-
strukturierungsfonds zur Verfiigung, dessen Aufgaben im Restrukturierungsfondsgesetz geregelt sind.

Diese Regelungen miissen schlieBlich im Zusammenhang mit der Gesetzgebung zur Finanzmarkt-
stabilisierung gesehen werden, die daneben in Kraft bleibt und — auBerhalb der eigentlichen Abwicklungs-
regeln — eine nationale Back-stop-Regelung darstellt (insofern vergleichbar dem ESM).

— Inhalt der Abwicklungsregelungen —

1519. Das geltende deutsche Regelwerk enthélt sowohl grundsitzliche Regeln fiir alle Banken wie auch
spezielle Regeln gerade filir systemrelevante Institute. Die Befugnisse zu zwangsweise angeordneten Re-
organisationsmaBnahmen kniipfen an den Begriff der ,,Systemgefihrdung an.** Damit sind die Voraus-
setzungen fiir die Einleitung von Abwicklungsmafinahmen auch nach deutschem Recht weit gefasst.

291 Vgl. Art. 27 Abs. 4 SRM-Verordnung; dhnlich Art. 44 Abs. 2 UAbs. 3 Abwicklungsrichtlinie; ferner Art. 411 ff.,
510 VO 575/2013. Fiir Vermogensverschiebungen vor einem Beihilfeverfahren siche auch Neue Bankenmitteilung,
Tz. 47 ff.

292 Siehe insb. §§ 47a ff., 48a ff. KWG und §§ 1 ff. KredReorgG, in Kraft gesetzt durch das Gesetz zur Re-
strukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds fiir
Kreditinstitute und zur Verldngerung der Verjdhrungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungs-
gesetz), BGBL 1 2010 Nr. 63, S. 1900 ff., und das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen, BGBL. I 2013 Nr. 47, S. 3090.

293 Vgl. § 48b Abs. 2 KWG.
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1520. Die strukturellen Instrumente im Fall einer Reorganisation sind in den Gesetzen verstreut geregelt,
entsprechen aber inhaltlich weitgehend den Instrumenten, die in den Abwicklungsregeln auf EU-Ebene vor-
gesehen sind. Als ein derartiges Instrument steht insbesondere die Ausgliederung®* zur Verfiigung. Diese
kann in Form der Ubertragung auf einen bestehenden oder neu gegriindeten Rechtstriiger (z. B. eine
Briickenbank) erfolgen.?”® Ebenso ist eine partielle Ubertragung moglich.?” Daneben bleiben die Instrumente
der Finanzmarktstabilisierungs-Gesetzgebung erhalten, insbesondere die Ubertragung von Risikopositionen
auf eine durch die Bank selbst gegriindete Zweckgesellschaft oder auf eine bundes- oder landesrechtliche
Abwicklungsanstalt (Bad Bank).?” Uber diese Regelungen hinaus war zumindest zeitweise im Rahmen der
Krise eine Bankenteignung rechtlich moglich.*®

Diese strukturellen Instrumente werden durch eine Vielzahl flankierender Befugnisse erginzt, die teilweise
im Kontext des allgemeinen Bankaufsichtsrechts geregelt sind und z. B. Eingriffe in Glaubigerrechte*” und
die Beendigung von Schuldverhiltnissen®” gestatten.

1521. Im Grundsatz sind eine finanzielle Beteiligung der iibertragenden Unternehmen durch Leistung eines
Ausgleichsbetrags fiir die Ubernahme der Risikopositionen und staatliche Garantien stets erforderlich.**' So
fiihrt namentlich die Ubertragung auf eine Briickenbank nach den bestehenden Regeln zu einer Gliubiger-
beteiligung (Bail-in). Daneben kann die Bank eine Umwandlung von Forderungen in Eigenkapital freiwillig
in ihrem Reorganisationsplan vorsehen.*” Ebenso wie auf EU-Ebene sind im deutschen Recht allerdings
auch etwaige Entschiddigungen fiir Rechtsverluste geregelt. Fiir den Fall, dass der Einsatz zusétzlicher Mittel
zur Finanzmarktstabilisierung erforderlich erscheint, wurde aulerdem ein Restrukturierungsfonds errichtet,
sodass sich auch im deutschen Recht eine Haftungskaskade ergibt.**

1522. Offentliche Mittel sollen grundsitzlich nur subsidiir bereitgestellt werden. Soweit die verschiedenen
Instrumente in der Finanzkrise bestanden, spricht die Erfahrung mit ihrer Anwendung allerdings dafiir, dass
der Einsatz 6ffentlicher Mittel eher von politischen als rechtlichen Vorgaben abhingt.

— Bewertung der Abwicklungsregelungen —

1523. Die geltenden deutschen Abwicklungsregeln werden voraussichtlich nur in einem begrenzten Umfang
praktische Anwendung finden. Es ist fiir die Zwecke dieses Gutachtens davon auszugehen, dass ein einheit-
licher Abwicklungsmechanismus fiir die Bankenunion bereitgestellt werden kann, bevor es erneut zu einer
akuten Krise kommt. Ein Entwurf fiir ein Umsetzungsgesetz zur Abwicklungsrichtlinie liegt bereits vor.**

1524. Bereits die geltenden deutschen Regelungen sind grundsitzlich positiv zu sehen. Sie enthalten mehr
oder weniger vergleichbare Grundsétze wie die europdischen Abwicklungsregeln und hatten fiir diese — da
sie schon frither in Kraft waren — neben anderen (z. B. den britischen) sogar eine nicht unbedeutende Vor-
bildfunktion. Anders als nach dem gegenwirtigen Stand der europdischen Abwicklungsregeln ist in

294 § 11 KredReorgG.

295§ 11 Abs. 2, 3 KredReorgG, § 48a KWG, § 5 RStruktFG.

296 § 48k KWG.

297 §§ 6a, 8a-8b FMStFG.

298 § 1 RettungsG.

299 § 12 KredReorgG. Auch nach deutschem Recht sind iibrigens Eingriffe in die Geschéftsleitung moglich, siehe z. B.
§ 45¢c KWG.

300 § 13 KredReorgG i. V. m. den normalen Kiindigungs- und Riickabwicklungsvorschriften.

301 § 48d Abs. 1 S. 3, Abs. 6 KWG; § 11 Abs. 1 S. 3 KredReorgG; §§ 2, 12 RStruktFG; §§ 6b, 8a Abs. 4, 7, § 8b Abs.
1 Nr. 3 FMStFG.

302 §§ 9, 12 KreditReorgG.

303 §§ 1, 4 Abs. 1 RStruktFG.

304 Vgl. Referentenentwurf vom 9. Mai 2014 fiir ein Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2014/.../EU zur Festlegung
eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Richtlinien 77/91/EWG und 82/891/EG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG,2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG und 2011/35/EG sowie der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 (BRRD-
Umsetzungsgesetz).
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Deutschland — wie gesagt — auch das Erfordernis eines angemessenen Ausgleichs fiir die in einer Krise an
eine Bank geleisteten Staatshilfen ausdriicklich geregelt. Die Risiken fiir die Steuerzahler diirften sich deut-
lich reduziert haben, seitdem diese Regelungen zur Verfiigung stehen.

1525. Nach der Errichtung der Bankenunion ist anzunehmen, dass die deutschen Regelungen, soweit er-
forderlich, relativ einfach an die europdische Abwicklungsrichtlinie angepasst werden konnen. Die
Monopolkommission wiirde es allerdings begriiBen, wenn der Gesetzgeber nicht nur einzelne Anderungen
vornehmen, sondern das Kreditwesengesetz unter Uberarbeitung der Systematik und unter Aufnahme der in
verstreuten Nebengesetzen (KredReorgG, FMStFG usw.) enthaltenen Vorschriften grundlegend neu fassen
wiirde. Aufgrund der vielen Anderungen und Ergiinzungen der letzten Jahre sind die Regelungen uniiber-
sichtlich — fiir den fachfremden Leser zum Teil bis zur volligen Unverstdndlichkeit. Daneben konnte das
Gesetz auch inhaltlich und sprachlich straffer gefasst werden.*”

1526. In Bezug auf die einzelnen Abwicklungsregelungen nach geltendem deutschen Recht geniigen relativ
kurze Anmerkungen. Die weiten Voraussetzungen fiir das zwingende Abwicklungsregime fiir system-
relevante Banken sind wegen der Vielgestaltigkeit systemischer Gefahren ebenso wie im europdischen Recht
hinnehmbar. Der Begriff der Bestandsgefahrdung diirfte grundsétzlich dhnlich wie die entsprechenden Ein-
griffsvoraussetzungen der SRM-Verordnung zu verstehen sein.**

1527. Die zu Verfiigung stehenden strukturellen Abwicklungsinstrumente und die Vorschriften zur Haftung
der Eigen- und Fremdkapitalgeber diirften in der Sache weitgehend den europidischen Regelungen ent-
sprechen.’” Anders als dort ist die Glaubigerhaftung (Bail-in) allerdings bislang nicht als eigenstindiges
Instrument ausgestaltet, das die Aufsichtsbehorden auch unabhidngig von einem Reorganisationsplan mit
einer entsprechenden Regelung bzw. unabhéngig von einer gesetzlichen MaBnahme, bei der es vorgesehen
ist, anwenden konnen. Das mag unter anderem an der schwierigen Vereinbarkeit eines solchen Instruments
mit bisherigem europdischem Sekundérrecht liegen.** Nach deutschem Recht kommt deshalb jedenfalls dem
Restrukturierungsfonds als mitgliedstaatlichem Abwicklungsfinanzierungsmechanismus eine hohere Be-
deutung zu, als dies nach der Abwicklungsrichtlinie nun vorgesehen ist.

1528. Die Einrichtung eines durch die Marktteilnehmer finanzierten Restrukturierungsfonds ist an sich zu
begriiBen. Ebenso ist die relativ hohe Zielausstattung dieses Fonds zu begriilen, auch wenn offenbleiben
muss, ob sie geniigt. Problematisch ist dagegen die schleppende Kapitalisierung des Fonds, die einen
schnellen Abbau impliziter Garantien auch in Deutschland unwahrscheinlich macht.*” Der Anfang 2011 er-
richtete deutsche Restrukturierungsfonds hat zum Jahresende 2013 lediglich einen Mittelbestand von EUR
1,8 Mrd. ausgewiesen, bei einer Zielausstattung von EUR 70 Mrd.*"°

305 So enthalten die derzeitigen Regelungen z.B. entbehrlich erscheinende Differenzierungen und Mehrfach-
regelungen (siche § 48g Abs. 7 S. 1-3 KWG, § 13 KredReorgG; ferner z. B. § 47b Abs. 2 S. 1 KWG wegen S. 2
und 3; § 481 Abs. 1 KWG wegen § 35 KWGQG). Das Rettungsiibernahmegesetz konnte zudem wohl auBler Kraft
gesetzt werden, nachdem es keinen Anwendungsbereich mehr hat (§ 6 Abs. 1!).

306 Kritisch dagegen Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2010/2011, Chancen fiir einen stabilen Aufschwung, Wiesbaden 2011, Tz. 309 (fallweise Entscheidung zur
Systemrelevanz).

307 Eine ausdriickliche Regelung bzgl. der Haftungskaskade fehlt allerdings, einschlieBlich einer Regelung iiber die
Einbeziehung der Sicherungssysteme bzw. die Freistellung von Kleinsparern.

308 Insbesondere mit Richtlinie 77/91/EWG; dazu Ohler, GewArch, Beil. WiVerw 1/2010, 47 (51).

309 Vgl. den Vorsitzenden des Leitungsausschusses der FMSA, Christoph Pleister, in Landgraf, R., An Bankpleiten
kann man nicht verdienen, Handelsblatt, 3. April 2013, mit Verweis auf verfassungsrechtliche Griinde fiir die Bei-
tragshohe. Kritisch dagegen auch Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2010/2011, a. a. O., Tz. 312.

310 Vgl. FMSA, Pressemitteilung vom 22. November 2013. Dieser Mittelbestand hat sich zwischenzeitlich sogar noch
vermindert; zu den Griinden siche Wefers, A./Beecken, G., Ebbe im Restrukturierungsfonds, Borsen-Zeitung, 24.
April 2014.



576 Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten

1529. Die Ausgestaltung der Bankenabgabe wird im Zuge der Umsetzung der Abwicklungsrichtlinie an die
Ausgestaltung der Beitrdge nach der SRM-Verordnung anzupassen sein. Dies ist aus wettbewerbspolitischer
Sicht auch sinnvoll, da risikoabhéngige Beitrige eine marktgerechtere Lenkungswirkung entfalten als im
Wesentlichen nach der Bilanzsumme bemessene Beitréige.*!

1530. Zuletzt tritt die Monopolkommission dafiir ein, bei der Umsetzung der Abwicklungsrichtlinie aus-
driicklich einen vollstindigen Ausgleich aller begiinstigten Anleger fiir im Rahmen der Abwicklung ge-
leistete Beitrédge des Fonds oder von Staatshilfen vorzusehen. Dieser Ausgleich sollte auch einen nachtrég -
lichen Riickgriff umfassen. Ein solcher Ausgleich war bei den Bankenrettungen im Rahmen der Krise nicht
vorgesehen und ist auch jetzt nicht fiir alle Restrukturierungsfille in vollem Umfang geregelt.*'? Es ist jedoch
zu betonen, dass Beihilfen im Zusammenhang mit einer Bankenrestrukturierung keine Ausgestaltung einer
legitimen Forderpolitik darstellen, wie dies bei anderen Beihilfegewdhrungen regelméfig der Fall ist. Es
handelt sich vielmehr um eine Unterstiitzung, die aufgrund einer besonders schwerwiegenden Wettbewerbs-
verzerrung geleistet wird, die es Banken erlaubt, den Staat in Haftung zu nehmen.

3.6.1.2 Aufspaltung bzw. interne Auslagerung von Geschiftsaktivititen
(Trennbankenlésung)

1531. Ein Vorschlag, der einige Zeit nach Ausbruch der Krise schnell Popularitit erlangte, ist der einer vor-
sorglichen Aufspaltung von Banken zur Risikoabschirmung, unabhingig von der Problematik der Banken-
abwicklung. Dieser Vorschlag liberrascht zundchst angesichts des Umstands, dass die Finanzkrise sich in-
folge des Zusammenbruchs einer Investmentbank — Lehman Brothers — erst zu einer systemischen Krise
auswuchs. Wie dargestellt, gerieten auch in Deutschland gerade Banken mit spezialisierten Geschaftsprofilen
in existenzielle Schieflagen.’'

1532. Die Trennbankenlosung basiert auf Ideen, die in verschiedenen Vorschligen auBerhalb Deutschlands
entwickelt und relativ friih in der deutschen politischen Debatte aufgegriffen wurden. Vor dem Hintergrund,
dass die Deregulierung im angelsdchsischen Raum in den 1980er und 1990er Jahren angesichts der Finanz-
krise gescheitert schien, wurden Empfehlungen gemacht, wonach Banken sich nicht an Hedgefonds und
Private Equity-Fonds beteiligen und keine Eigenhandelsgeschifte auf eigenes Risiko tdtigen (USA; so-
genannte Volcker Rule)’* bzw. Geschéftsbanken ihr Einlagengeschift gegen Risiken aus dem sonstigen
Geschift abschirmen sollten (,,ring-fencing®) (UK; Empfehlung im sogenannten Vickers Report)*. Eine
durch die Europdische Kommission eingesetzte Expertengruppe empfahl daraufhin im sogenannten Liikanen
Report die Abtrennung des Investmentbanking von sonstigen Bankgeschéften, allerdings anders als unter der
amerikanischen Volcker Rule nicht im Sinne einer kompletten (institutionellen) Abspaltung, sondern mit der
Maoglichkeit zur Zusammenfassung von Einlagen- und Investmentbankaktivititen unter einer gemeinsamen
Holding, die den grundsitzlichen Erhalt der europdischen Universalbanken ermdglichen sollte.?'® In Frank-
reich und in Deutschland wurden daraufhin noch vor Erarbeitung eines einheitlichen EU-Gesetzgebungs-
vorschlags sogenannte Trennbankengesetze erlassen, die sich zwar am Liikanen Report orientieren, es
allerdings gestatten, dass Banken in einem gewissen Rahmen weiter Investmentbankaktivitdten durchfiihren,
ohne diese in ein eigenstindiges Institut auszulagern (insbesondere Marktpflege [market making]).*"’

311 Vgl. § 1 RestruktFV.

312 Siehe aber § 6b FMStFG.

313 Siehe oben Tz. 1422. f., 1437. ff.

314§ 619 des Dodd-Frank Act: Anderung des Bank Holding Company Act v. 1956 (12 U.S.C. 1841 ff.). Dazu:
Wissenschaftlicher Dienst des Deutschen Bundestags, Aktueller Begriff: Der Glass-Steagall Act und die Banken-
regulierung, Papier Nr. 05/10, 4. Februar 2010.

315Vgl. Independent Commission on Banking, Final Report. Recommendations, September 2011,
http://www.ecgi.org/documents/icb_final report 12sep2011.pdf, Abruf am 24. Juni 2014. Dazu Edmonds, The
Independent Commission on Banking: The Vickers Report, Commons Library Standard Note SNBT 6171,
http://www.parliament.uk/briefing-papers/SN06171, Abruf am 24. Juni 2014.

316 Vgl. Liikanen, E. u.a., High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, Final Report,
Briissel, 2. Oktober 2012, S. 97 {f., insb. S. 97-99, 101-103.

317 Es handelt sich um keine einheitlich verwendete Terminologie. Unter Marktpflege (market making) wird hier das
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1533. Die folgende Gegeniiberstellung fasst die wesentlichen Auswirkungen der unterschiedlichen Trenn-
bankenldsungen auf davon erfasste Institute mit Einlagenfinanzierung zusammen (vgl. Tabelle V1.4).3'8

Tabelle VI.4: Vorschlige fiir Trennbankensysteme

Volcker
Institutionelle

Trennung von

Vickers

Strukturelle

Liikanen

Ausgliederung von

Deutschland

Ausgliederung von

. Trennung des . Eigenhandel und
Einlagen-/ . . . Eigenhandel und .
. . einlagenfinanzierten @~ risikobehafteten
Kreditgeschift . risikobehafteten .
Reformansatz Geschifts von . . Kapitalmarkt-
und Kapitalmarktaktivitédten .
anderen . aktivitéten in
risikobehafteten o in eigenstéindige . o
. Bankaktivitéiten eigenstéindige
Kapitalmarkt- . . Gesellschaft’”’
. (ring-fencing)*”’ Gesellschaft
aktivitdten
Zulassigkeit einer )
Nein Ja Ja Ja
Holding-Struktur
Anlagen in
Hedgefonds/Private Nein Nein Nein Nein
Equity-Fonds
Eigenhandel mit ) . . )
Nein Nein Nein Nein
Wertpapieren/Derivaten
Wertpapierankaufe
aufgrund Ja Nein Ja Ja
Kundenauftrags
Marktpflege . .
Ja Nein Nein Ja
(market making)
Strategische Anlagen in ) .
) Ja Eingeschrankt Ja Ja
anderen Instituten
Verbindlichkeiten aus
Einlagengeschéaft . .
. Ja Eingeschrankt Ja Ja
gegeniiber anderen
Finanzintermediaren
Geographische Ja (auRerhalb
B Nein Nein Nein
Beschrankungen EWR)

Quelle: Eigene Darstellung

Stellen von Kursen bezeichnet, zu denen eine Bank bereit ist, Effekten zu kaufen oder zu verkaufen.

318 Nach Vidals, J., u.a., Creating a Safer Financial System: Will the Volcker, Vickers, and Liikanen Structural
Measures Help?, IWF Staff Discussion Note, Mai 2013, S. 15 (Tab. 1); Klaus, B./Schifer, D., Implizite Staats-
garantien verschirfen die Probleme — Trennbankensystem allein ist keine Losung, DIW Wochenbericht Nr.
18/2013, S. 9. Aufbauend auf den Empfehlungen der Vickers-Kommission wurde ein Bankreformgesetz aus-
gearbeitet und zum Jahreswechsel 2013/14 verabschiedet, Financial Services (Banking Reform) Act, 2013 c. 33.
Die Regelungen zur Umsetzung der Volcker Rule wurden am 10. Dezember 2013 angenommen.

319 Daneben sollen fiir Retail-Banken Aufschldge auf die Eigenkapitalvorgaben gelten; siche The Vickers Report, S. 3

f,12f

320 Zum Teil soll die Abtrennung abhingig von der Entwicklung eines iiberzeugenden Abwicklungsplans sein, nim-
lich in Bezug auf Tatigkeiten, die nicht Eigenhandel und Marktpflege (market making) betreffen; Liikanen, E. u.a.,
High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, a. a. O., S. 101.
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1534. Der urspriingliche Trennbankenansatz in der EU (Liikanen Report) verfolgte das Ziel, die Problematik
der Systemrelevanz zu entschérfen, ohne die in Kontinentaleuropa vorherrschenden Universalbankensysteme
grundsétzlich infrage zu stellen. Die Liikanen-Kommission empfahl daher, besonders risikoreiche Handels-
aktivititen bei Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte (EUR 100 Mrd. oder 15-25 Prozent der Bilanz-
summe) obligatorisch abzutrennen, jedoch gleichzeitig den Verbleib dieser Aktivitdten innerhalb der
gleichen Bankengruppe zu erlauben. Ausgangspunkt der Empfehlungen war die Feststellung, dass
europdische Universalbanken ihren Geschiftsschwerpunkt vor der Krise zum Investmentbanking verlagert
hatten, wobei sie Refinanzierungsvorteile aufgrund der Verbindung von traditionellem Einlagengeschéft und
Investmentbanking-Aktivititen unter einem Dach ausnutzen konnten (Quersubventionierung). Es bestand
deshalb die Erwartung, dass eine Abtrennung des Kapitalmarktgeschéfts die Refinanzierungskosten von
Investmentbanken erhéhen und damit die Fremdkapitalaufnahme zur Hebelung von Eigenkapital erschweren
wiirde. Aulerdem sollte die Trennung die vorhandene Komplexitdt reduzieren und die Transparenz gegen-
tiber den Aufsichtsbehorden erhohen.*' Diesem letzten Punkt diirfte angesichts des durch Intransparenzen
entstandenen massiven Vertrauensverlustes in der Krise erhebliche Bedeutung zukommen.

1535. Das deutsche Trennbankengesetz verfolgt im Vergleich zu den Empfehlungen des Liikanen Report
einen leicht abweichenden Ansatz.’** Nach dem Gesetz sollen zwar grundsétzlich das einlagen- und das
kapitalmarktbasierte Geschift voneinander getrennt werden. Eine Abtrennung ist jedoch nur dann
obligatorisch, wenn das Volumen der zu Handelszwecken oder zur VerduBerung verfiigbaren Vermdgens -
werte entweder EUR 100 Mrd. oder aber 20 Prozent der Bilanzsumme iibersteigt, sofern diese in den ver-
gangenen drei Geschiftsjahren mindestens EUR 90 Mrd. erreichte (§ 3 Abs. 2 KWG n. F.). Auflerdem soll
bei der Trennung Beriicksichtigung finden, ob es sich um spekulative Geschifte im Eigeninteresse handelt
oder um Geschifte, die als Dienstleistung fiir andere vorgenommen werden.*” Dadurch wiirde es auch
Banken mit rein einlagenbasiertem Geschift ermdglicht, bestimmte kapitalmarktbasierte Geschéfte vorzu-
nehmen, wenn dies im Rahmen einer Kundenbeziehung erforderlich ist.

1536. Zwischenzeitlich hat die Europidische Kommission einen Vorschlag fiir eine Verordnung {iber
strukturelle MaBnahmen zur Erhdhung der Widerstandsféhigkeit von Kreditinstituten in der Européischen
Union vorgelegt.*** Dieser Vorschlag ist weniger weitreichend als die Empfehlungen der Liikanen-
Kommission und weicht auch vom deutschen Gesetz zur Abschirmung von Risiken ab (Trennbankengesetz).
Die vorgeschlagenen Regelungen sollen fiir Banken gelten, deren Gesamtaktiva sich drei Jahre in Folge auf
mindestens EUR 30 Mrd. belaufen und deren Handelstétigkeiten in diesem Zeitraum mindestens EUR 70
Mrd. oder 10 Prozent ihrer Gesamtaktiva ausmachen. Das sind nach EU-Schétzungen etwa 30 Institute,
denen nach den vorgeschlagenen Regelungen der — eng definierte — Eigenhandel verboten sein soll
(<5 Prozent des Handelsgeschifts).”” AuBerdem sollen die national zustindigen Behorden befugt und in
einigen Fillen verpflichtet sein, die Ubertragung von anderen riskanten Handelsaktivititen (z. B. Markt-
pflege, komplexe Derivate- und Verbriefungsgeschifte) auf ein eigenstindiges Handelsunternehmen anzu-
ordnen. Soweit die Anordnung struktureller Malnahmen den zustéindigen Behorden iiberlassen bleiben soll,
scheint der Verordnungsvorschlag sich an einer Alternativempfehlung der Liikanen-Kommission zu
orientieren. Die von dieser eigentlich empfohlene Abtrennung aller Handelsaktivititen ist in dem
Kommissionsvorschlag nicht vorgesehen.

321 Vgl. ebenda, S. 88 ff.

322 Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Finanzgruppen vom 7. August 2013, BGBI. 12013 Nr. 47, S. 3090.

323 Bundestag, Beschlussempfehlung des Finanzausschusses (7. Ausschuss), BT-Drs. 17/13523 vom 15. Mai 2013, S.
2.

324 EU-Kommission, Vorschlag vom 29. Januar 2014 fiir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates
iiber strukturelle Mafinahmen zur Erhéhung der Widerstandsfahigkeit von Kreditinstituten in der Union,
COM(2014) 43 final.

325 EU-Kommission, Comission Staff Working Document, Impact Assessment, SWD(2014) 30 final vom 29. Januar
2014, S. 44, sowie Anhénge A.5 und A.6.
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1537. Die Einfiilhrung von Trennbankenregelungen war und ist umstritten. Die Finanzbranche wirft der
Politik vor, leichtfertig und aus rein ideologischen Griinden einen tief greifenden Eingriff in bestehende
Institutsstrukturen und das Finanzsystem vorzunehmen, wobei sie das Investmentbanking verkenne und un-
gerechtfertigterweise als anriichig ansehe. In einer Universalbank seien traditionelles Kundengeschift und
Investmentbanking eng miteinander verbunden. Die Leistungserbringung aus einer Hand ermdgliche erheb-
liche Synergien. Ein nicht zu vernachlissigender Teil des weltweiten Derivategeschifts diene auerdem der
Absicherung von Kundengeschiften. Die Banken konnten sich aus diesem Geschift nicht ohne Weiteres
zurlickziehen und sich auf das Einlagen- und Kreditgeschéft beschrinken. Die Trennbankenregelungen
wiirden das Geschift der Banken insgesamt verteuern und den Kapitalmérkten Liquiditit entziehen.
Hinsichtlich des deutschen Trennbankengesetzes wurde kritisiert, dass vor einem nationalen Alleingang
jedenfalls die Entwicklungen auf EU-Ebene abgewartet werden sollten.

1538. Vonseiten der Befiirworter wurde bislang argumentiert, es miisse verhindert werden, dass Risiken aus
den Kapitalmérkten in das sonstige Geschéft der europdischen Universalbanken iibergreifen konnten, wie
dies in der Krise geschehen sei. Eine Trennung von Einlagen- und Investmentbanken fiihre aulerdem zu
kleineren Einheiten, die im Krisenfall leichter abzuwickeln seien.

1539. Aus wettbewerbspolitischer Sicht ist das Trennbankengesetz ausschlieBlich danach zu beurteilen, in-
wiefern dieses Gesetz die impliziten Garantien reduziert, die daraus folgen, dass Banken nicht aus dem
Markt scheiden diirfen, weil sie aufgrund ihres Geschéfts und der damit verbundenen Risiken als system-
relevant wahrgenommen werden.

1540. Insofern ist zu wiederholen, dass die impliziten Garantien nicht aus der Struktur einer Bank folgen,
sondern aus den zwischen ihr und anderen Finanzmarktteilnehmern bestehenden Geschéftsbeziehungen und
sonstigen Verbindungen und den daraus folgenden Ansteckungsgefahren. Es ist insofern auch nicht ent-
scheidend, welche GroBe ein Institut hat, obschon bei groen Banken die Vermutung naheliegt, dass diese
Banken sich in besonders grofem Umfang (auch) an Geschéften beteiligen, mit denen Systemrisiken ver-
kniipft sind. Eine Regelung jedoch, die am inneren Aufbau (Struktur) einer Bank ansetzt, &ndert am Problem
der Ansteckungsgefahren unmittelbar nichts. Diese Gefahren sind auch unabhéngig davon gleich, ob die
Bank im Eigen- oder im Kundeninteresse titig ist.

1541. Die Aufspaltung von Banken in einen einlagen- und kreditfinanzierten und einen kapitalmarkt-
finanzierten Geschéftszweig fiihrt insbesondere bei den FEinlagen- und Kreditbanken auch zu keinen
InstitutsgroBen, die sich leichter abwickeln lieBen. Der Finanzstabilititsrat sieht die Deutsche Bank als global
systemrelevantes Institut an.”® Die Europdische Bankenaufsichtsbehérde (EBA) sieht auBerdem die
Bayerische Landesbank, die Commerzbank und die DZ Bank als ,,sonstige Firmen* an, deren Insolvenz
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitit hitte.*”’” Selbst wenn diese Institute gezwungen wiirden, ihr
gesamtes kapitalmarktbasiertes Geschift auszugliedern, wiirde bei den einzelnen Banken ein hoheres Ge-
schiftsvolumen verbleiben, als durch den voll kapitalisierten deutschen Banken-Restrukturierungsfonds
aufgefangen werden konnte.

1542. Es ist auch unwahrscheinlich, dass sich durch Einfithrung eines Trennbankensystems das traditionelle
Einlagen- und Kreditgeschift von den Kapitalmarktrisiken isolieren lisst. So werden insbesondere Kredit-
risiken an den Kapitalmérkten gehandelt und abgesichert (etwa durch Derivate). Umgekehrt kdnnen
kapitalmarktgehandelte Wertpapiere ebenso wie Kredite zur Refinanzierung genutzt werden. Die bloBe
Trennung der an den jeweiligen Geschiften beteiligten Finanzintermedidre &ndert nichts an den An-
steckungsgefahren, die aus den Geschiften selbst folgen. Die Trennung &ndert damit auch nichts an der
systemischen Bedeutung von Instituten mit kapitalmarktbasiertem Geschéftsmodell. Beispielsweise folgte in

326 Vgl. FSB, Update of group of global systemically important banks (G-SIBs), 1. November 2012, Anhang I (S. 3).
327 Vgl. EBA, Empfehlung zur Entwicklung von Sanierungspldnen (EBA/REC/2013/02), 23. Januar 2013, S. 8 f. und
Anhang 1, S. 11.
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der Finanzkrise die systemische Bedeutung der HRE insbesondere daraus, dass ein Zusammenbruch der
HRE-Gruppe infolge der Turbulenzen am Subprime-Markt den Pfandbriefmarkt zum Erliegen gebracht
hitte, iber den sich Banken und Versicherer refinanzierten. Die Folgewirkungen fiir Banken oder Ver-
sicherer infolge einer HRE-Pleite héitten unweigerlich zu nicht mehr beherrschbaren Panikreaktionen der
Kunden gefiihrt.

1543. Die Trennbankenregelungen diirften im Grundsatz systemische Risiken allerdings vermindern konnen,
weil die Trennung der Geschiftszweige — wie im Liikanen Report angenommen — eine klarere Zuordnung
der Kosten zu den Risiken des betreffenden Bankgeschéfts moglich macht. So wird es fiir Universalbanken
schwieriger, die Risiken, denen sie in ihrem kapitalmarktbasierten Geschéft ausgesetzt sind, durch intrans-
parente Institutsstrukturen zu verschleiern und ohne entsprechende Vergiitung auf Kunden des Einlage- und
Kreditgeschifts zu verlagern. Die Trennungslosung kann somit zwar fiir Universalbanken zu hoheren Re-
finanzierungskosten im kapitalmarktbasierten Geschéft fiihren. Die Kostenzuordnung bildet dann allerdings
das von der Bank eingegangene Risiko besser ab, als dies im zuvor bestehenden Universalbankensystem der
Fall war (Quersubventionierung; vgl. oben Tz. 1534.). Es ist denkbar, dass eine Trennbankenlésung in-
folgedessen auch Kapitalmarktgeschifte erschweren oder unattraktiv machen kann, deren Risiken am Markt
nicht vergiitet wiirden und von der Bank im Krisenfall auf die Allgemeinheit iibergewélzt wiirden.

1544. Eine marktschonende Umsetzung der deutschen und europdischen Trennbankenregelungen wird
dadurch erleichtert, dass sie nur fiir Institute gelten bzw. gelten sollen, die iiber Vermdgenswerte oder eine
Bilanzsumme oberhalb gewisser Schwellen verfligen, und dass diese Institute die Holdinglsung anstelle
einer kompletten Abspaltung ihres kapitalmarktbasierten Geschéfts wahlen konnen. Unter diesen Gegeben-
heiten ist davon auszugehen, dass nur wenige der betroffenen Institute es vorziehen werden, ihre Kapital-
marktaktivititen ganz einzustellen, anstatt sie gemil den gesetzlichen Vorgaben auszulagern.

1545. Die Monopolkommission beurteilt die gesetzlich angeordnete Abspaltung des Eigenhandels gleich-
wohl kritisch. Die Aufsichtsbehorden sind durch ihre Zustdndigkeiten bei der Priifung von Sanierungs- und
Abwicklungspldnen in der Lage, die im Einzelfall zur Minderung struktureller Risiken bei einem system-
relevanten Institut nétigen MaBnahmen durchzusetzen.”” Es ist nicht erkennbar, warum es dariiber hinaus
einer gesetzlich angeordneten Abspaltung bedarf. Der im Liikanen Report angenommene Effekt einer
solchen Abspaltung (klare Kostenzuordnung) diirfte zudem wegen der erheblichen Intransparenzen am
Markt allenfalls gering ausfallen und jedenfalls nicht ausreichen, um die bestehenden impliziten Garantien
splirbar zu reduzieren. Umgekehrt 14sst sich jedenfalls derzeit nicht ausschlieen, dass die ausgegliederten
Geschiftszweige der Universalbanken anfilliger werden und dass die Abspaltung von Handelsaktivititen die
impliziten Garantien tatsdchlich erh6hen wird. Dafiir spricht nicht zuletzt, dass der SoFFin lediglich eine
einzige Universalbank stiitzen musste (Commerzbank), wihrend die sonst vom SoFFin krisenbedingt unter-
stiitzten Institute Spezialbanken waren, die trotz ihres vergleichsweise klar strukturierten Geschaftsmodells
zuvor betrachtliche systemische Risiken hatten ansammeln konnen.

1546. Kritisch ist auBerdem zu sehen, dass sowohl die deutschen Regelungen als auch der europdische Vor-
schlag die Empfehlungen des Liikanen Report inkonsequent und unvollstdndig umsetzen. Eine Trennung
zwischen spekulativen Geschiften im Eigeninteresse und Geschéften als Dienstleistung fiir andere diirfte zur
Risikoabschirmung von vornherein ungeeignet sein, da die systemischen Risiken nicht davon abhédngen, ob
die Geschéfte im Eigen- oder im Kundeninteresse getitigt werden. Auflerdem lassen die Regelungen erheb-
liche Graubereiche hinsichtlich der Einordnung von Eigen- und Kundengeschéften (z. B. bei Absicherungs-
geschiften, Geschiften zur Marktpflege), sodass die Gefahr einer Umdeklarierung von Finanzaktivitdten
besteht. AuBerdem ist weder in dem deutschen Trennbankengesetz noch in dem Verordnungsvorschlag der
Europdischen Kommission die Umsetzung der Abspaltung von Handelsaktivititen geregelt, was um-
wandlungs- und steuerrechtlich zu Problemen fiihren kann. Zuletzt ist abzusehen, dass die Defizite der

328 § 47b Abs. 3, 4 KWG; dazu Moslein, ORDO 2013, 349 (365 f.).
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deutschen Regulierung erhebliche Kosten und Anpassungsprobleme nach sich ziehen werden, wenn auf
Ebene der EU eine durchdachtere Trennbankenregelung durchgesetzt werden sollte.*” Es liegt deshalb nahe,
dass die betroffenen Banken Kompromisslosungen oder gar Umgehungskonstruktionen entwickeln werden,
die das Gesetz wirkungslos machen diirften.**

1547. Einen iiberzeugenderen Ansatz — wenn man eine Trennbankenregelung tiberhaupt flir erforderlich halt
— hat der britische Gesetzgeber gewihlt, soweit im UK Banking Reform Act 2013 nicht die Abtrennung
riskanter Geschéfte, sondern vielmehr die Isolierung und der Schutz des traditionellen Einlagengeschifts
vorgesehen ist.®' Die Regelungen greifen weniger weit als die deutschen und européischen Trennbanken-
regeln, schiitzen aber durch die Eigenkapitalpflichten in Bezug auf das isolierte Einlagengeschift das Geld
der Sparer und umgehen zugleich das Problem einer praktikablen Abgrenzung zwischen Handelsgeschiften
und sonstigen Aktivitdten bzw. zwischen Geschiften im Eigeninteresse und Geschiften als Dienstleistung
fiir andere. Die Isolierung des Einlagengeschifts vermeidet zudem die fragwiirdige Stigmatisierung von
Handelstatigkeiten als per se riskantes Geschift und erhoht umgekehrt die Anreize fiir Banken, die erhohte
Sicherheit ihres Einlagengeschifts als marktrelevanten Vorteil aufzufassen, zu bewerben und eventuell sogar
tiber die gesetzlichen Vorgaben hinaus zu verstirken.

1548. Die Monopolkommission geht davon aus, dass die Politik in Deutschland und der EU an den ein-
gefithrten bzw. vorgeschlagenen Trennbankenregelungen festhalten wird. Vor diesem Hintergrund empfiehlt
sie zum einen, die Auswirkungen der in Deutschland und in anderen Rechtsordnungen schon geltenden
Trennbankengesetze genau zu beobachten, insbesondere mit Blick darauf, ob die danach ausgelagerten Ge-
schiftszweige in Stresstests aufgrund einer geringeren Diversifizierung und Haftungsmasse im Vergleich zu
traditionellen Universalbanken instabiler sind. Zum anderen sollte angestrebt werden, die Trennbanken-
regelungen allgemein stirker an den Empfehlungen des Liikanen Report auszurichten, um die Durchsetzung
der Regelungsziele iliberhaupt erst gewihrleisten zu kdnnen. Die Ausgliederung riskanter Geschéfte sollte
zudem unabhéngig von bilanziellen Schwellenwerten ausgestaltet werden, die am gesamten Bankgeschaft
und nicht am relevanten Handelsgeschift ankniipfen.* Davon abgesehen ist mittelfristig eine internationale
Harmonisierung der Trennungsregelungen anzustreben.

3.6.1.3 Einlagensicherung und verbandsgetragene Sicherungssysteme

1549. Als Bestandteil der europdischen Bankenunion ist geplant, die europdischen Sicherungssysteme (insb.
die gesetzliche Einlagensicherung) weiterzuentwickeln und langfristig moglicherweise eine gemeinsame
gesetzliche Einlagensicherung einzufiihren. Diese Mafinahmen sind im vorliegenden Zusammenhang inso-
weit relevant, als solche Sicherungssysteme die Inanspruchnahme von impliziten Staatsgarantien iiberfliissig
machen konnen.

1550. Eine Einlagensicherung stellt gleichsam eine Art Versicherung fiir das Einlagengeschéft dar. Bei
richtiger Ausgestaltung kann sie zur Stabilitit des Finanzsystems beitragen, indem sie die Gefahr eines Bank
Runs reduziert und eine stirkere Diversifizierung von Liquiditétsrisiken ermdglicht. Bei falscher Aus-
gestaltung — insbesondere bei fehlenden oder falsch gewichteten Risikopramien — konnen jedoch Fehlanreize

329 Dazu Vidals, J., u.a., Creating a Safer Financial System: Will the Volcker, Vickers, and Liikanen Structural
Measures Help?, a. a. O., Tz. 39.

330 Fiir eine derartige Entwicklung diirfte sprechen, dass die Bedeutung des Eigenhandels nach Aussagen von
Branchenvertretern abgenommen hat, allerdings bei gleichzeitiger Zunahme des Schattenbankwesens; vgl. Ab-
schnitt 3.7 und ferner Abschnitt 3.8.3.

331 Sec. 142B (2) des Financial Services and Markets Act 2000 in der Fassung des Financial Services (Banking
Reform) Act 2013, 2013 c. 33.

332 Vgl. die Présidentin der BaFin, Elke Konig, in Rexer, A/Zydra, M., Banken sollten selber haften, Siiddeutsche
Zeitung, 13./14. Oktober 2012: ,,Alle groBen und komplexen Banken haben ein entsprechendes Risikopotenzial.
[...] Die Erfahrung zeigt aber, dass die Hauptrisiken von mittelgroBen Instituten ausgingen, die sich iiberschétzt
haben.*
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entstehen, die eine verstirkte Risikoaufnahme von Banken honorieren (Moral Hazard). In der Folge besteht
ein Wettbewerbsnachteil fiir risikoaverse Banken, auf welchen diese unter Umstdnden selbst mit einer
groBBeren Risikoaufnahme reagieren. Dies kann zu einer Destabilisierung der Finanzmaérkte fiihren, in deren
Folge neben dem expliziten Schutz der Einlagensicherung unter Umstinden auch implizite Staatsgarantien
beansprucht wiirden. Bei der Ausgestaltung eines Einlagensicherungssystems ist es daher geboten, Wett-
bewerbsverzerrungen — bspw. durch inaddquat risikoadjustierte Pramien — zu vermeiden.

1551. In der EU sind durch Richtlinien seit Lingerem Mindestanforderungen fiir die gesetzliche Einlagen-
sicherung vorgeschrieben.*** In Deutschland besteht eine mehrstufige Einlagensicherung, bei der die gesetz-
liche Mindestabsicherung von Einlagen und Wertpapieren gemdfl Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schiadigungsgesetz durch freiwillige Sicherungssysteme (Einlagensicherungsfonds) der Bankenverbénde er-
ginzt wird. Weitergehend sichern die Sicherungsfonds der Sparkassen und Genossenschaftsbanken die
jeweiligen Institute mit ihrem gesamten Geschéft. Durch die Finlagensicherung sind Sichteinlagen (Giro-
konten), Sparguthaben (Sparbiicher/-briefe, sofern auf den Namen ausgestellt), Termingelder und auf Namen
laufende Schuldverschreibungen, Schuldscheine und Wertpapiergeschifte geschiitzt, nicht aber Einlagen von
Banken, des Bundes und der Lénder sowie in Inhaberpapieren verbriefte Verbindlichkeiten (z. B. Inhaber-
schuldverschreibungen, einschlieBlich ABS).

1552. Das Volumen der in Deutschland bestehenden Sicherungssysteme lésst sich 6ffentlichen Quellen nur
mit Einschrdnkungen entnehmen.*** Die bestehenden Sicherungssysteme sind zur Institutsstabilisierung in
Einzelfillen gedacht. Auf die Bewiéltigung eines Ausfalls einer Vielzahl von Instituten im Rahmen einer
Systemkrise sind sie nicht ausgelegt.’* Sie decken demgemif in keinem Fall alle zurzeit bestehenden Ein-
lagen ab, wenngleich sie zumindest ausreichend bemessen sein miissen, sodass sie das Risiko eines Bank
Runs bzw. dessen Gefahrlichkeit effektiv vermindern und das Vertrauen in die Banken stidrken kénnen.**
Allerdings konnen die bestehenden Systeme auch die Schieflage groBerer bzw. systemisch relevanter
Institute grundsitzlich nicht beheben. In der Finanzkrise haben sich die meisten bestehenden Systeme als
tiberfordert erwiesen. Abgesehen von dem Sicherungssystem der Genossenschaftsbanken war in Deutschland
kein Sicherungssystem in der Lage, die Kosten einer Realisierung systemischer Gefahren in den einzelnen
Bankengruppen aufzufangen. Der Einlagensicherungsfonds der privaten Banken musste durch staatliche
Beihilfen gestiitzt werden.*” Das Sicherungssystem der Sparkassengruppe fiel als marktwirtschaftliches
Sicherungssystem so gut wie vollstindig aus. Die Rettung der Landesbanken und selbst der Sparkasse
KoéInBonn war im Wesentlichen nur aufgrund von staatlichen Beihilfen mdglich, und zwar auch, soweit sich
der Sparkassenverbund an der Rettung beteiligte.® Die deutsche Instituts- und Einlagensicherung musste

333 Richtlinie 94/19/EWG des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Einlagensicherungssysteme, ABl. EU L
135 vom 31. Mai 1994, S. 5, und Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments und des Rates {iber Systeme fiir
die Entschiadigung der Anleger, ABl. EU L 84 vom 26. Mirz 1997, S. 22.

334 Vgl. aber die Vermdgensaufstellung des Bundes zur gesetzlichen Einlagensicherung, http://www.bundesfinanzmini
sterium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche Finanzen/Bundeshaushalt/Haushalts und Vermoegensrechnungen des
Bundes/haushalts_vermoegensrechnungen des_bundes.html, Abruf am 24. Juni 2014.

335 Vgl. Pleister, C., Sprecher des Lenkungsausschusses der Bundesanstalt fiir Finanzmarktstabilisierung, wie zit. in:
Finanzausschuss des Deutschen Bundestags, Wortlautprotokoll Nr. 17/29 zur Anhérung vom 6. Oktober 2010, S.
15.

336 Die gesetzliche Einlagensicherung betrigt derzeit pro Person grundsétzlich 100 Prozent fiir Einlagen bis zum Wert
von EUR 100.000 und 90 Prozent fiir Wertpapiergeschifte bis zum Wert von EUR 20.000, § 4 EAEG. Hinsichtlich
des Umfangs der Einlagensicherung im Verhéltnis zu den Einlagen sieche EU-Kommission, Scenario Analysis:
Estimating the effects of changing the funding mechanisms of EU Deposit Guarantee Schemes, DGS Project, Final
Report, Februar 2007; aktueller Bundesverband deutscher Banken, Einlagenschutz je Privatbankkunde in Deutsch-
land von 2011 bis 2025 (je EUR 1.000), http://bankenverband.de/service/einlagensicherung/informationen-zur-
einlagensicherung/grafik-einlagenschutz-sicherungsgrenzen-bleiben-weiterhin-hoch, Abruf am 24. Juni 2014.

337 Siehe EU-Kommission, Entscheidung vom 21. Januar 2009, N 17/2009 — SoFFin - Garantie zugunsten der
Sicherungseinrichtung deutscher Banken - Deutschland.

338 Zum Fall der Sparkasse KolnBonn siehe EU-Kommission, Entscheidungen vom 4. November 2009 und vom 29.
September 2010, C 32/2009 — Deutschland. Sparkasse KéInBonn.
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deshalb — allerdings aus Steuermitteln — durch individuelle Hilfen fiir Institute und institutionell durch den
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) ergénzt werden.**

1553. Die europarechtlichen Mindestanforderungen fiir die gesetzliche Einlagensicherung wurden vor
Kurzem erhoht, wobei erstmals auch EU-weite Finanzierungsvorgaben fiir die gesetzliche Einlagensicherung
gemacht wurden.’*® Diese MaBnahme soll dem Umstand Rechnung tragen, dass es mit den bestehenden
fragmentierten Sicherungssystemen nicht gelungen war, in der Finanzkrise das Anlegervertrauen und die
Finanzstabilitit zu erhalten.**' Die neue Richtlinie soll daher eine stirkere Harmonisierung der bestehenden
nationalen Systeme der gesetzlichen Einlagensicherung herbeifiihren und diese solider und glaubwiirdiger
ausgestalten. Im Zusammenhang mit der Einfiihrung einer EU-Bankenunion wurde die Einlagensicherung im
Jahr 2012 als Séule einer solchen Bankenunion definiert, wobei bislang noch offen ist, ob die bestehenden
Sicherungssysteme langfristig durch ein gemeinsames gesetzliches Einlagensicherungssystem fiir die EU
erginzt bzw. ersetzt werden sollen.**

1554. Die Einfithrung einer gemeinsamen européischen Einlagensicherung wird von Teilen der Finanzwirt-
schaft bekdmpft. Grund ist die Befiirchtung, dass die Mittel der deutschen Sicherungssysteme zeitnah fiir
Ausfalle anderer europdischer Banken herangezogen werden konnten. Eine Vergemeinschaftung der Risiken
zulasten der deutschen Kreditinstitute wiirde Anreize zur erhéhten Risikoaufnahme setzen (Moral Hazard-
Problem) und den Wettbewerb zwischen den europdischen Banken verzerren, weil von einer gemeinsamen
Einlagensicherung gerade Banken aus solchen Mitgliedstaaten profitieren wiirden, die bisher im Riickstand
mit dem Aufbau eines nationalen Einlagensicherungssystems sind. Seitens des Sparkassen- sowie des Ge-
nossenschaftsverbands wird betont, dass kleine regionale Institute nicht fiir die riskanten Geschifte inter-
national tdtiger Investmentbanken aufkommen sollten. Anstelle einer gemeinsamen Einlagensicherung be-
vorzugen die Verbiande eine Harmonisierung der nationalen Einlagensicherungssysteme.

1555. Die Monopolkommission steht der Weiterentwicklung der Einlagensicherung auf europidischer Ebene
zwar nicht grundsitzlich ablehnend gegeniiber, hilt es aber fiir erforderlich, dass die Bedenken der deutschen
Banken bei der Ausgestaltung dieses Systems Beriicksichtigung finden. Sie begriilt es deshalb, dass zu-
nichst von einer gemeinsamen gesetzlichen Einlagensicherung fiir alle Banken Abstand genommen und
stattdessen lediglich eine weitere Harmonisierung auf nationaler Ebene vorgenommen wurde, die zu er-
hohten einheitlichen Mindeststandards fiir die Absicherung der Spareinlagen fiihrt.

Eine gemeinsame gesetzliche Einlagensicherung wiirde zwar zu einheitlichen Wettbewerbsbedingungen bei-
tragen (einheitliches level playing field), allerdings um den Preis, dass der Wettbewerb zwischen den
europdischen Banken und Bankengruppen um den Aufbau leistungsfihiger und vertrauensschaffender
Sicherungssysteme eingeschriankt wird. Dieser Wettbewerb ist nach den Erfahrungen in Deutschland mit
dem Aufbau konkurrierender Sicherungssysteme grundsitzlich positiv zu bewerten. Eine flir den
europdischen Finanzmarkt ausgelegte, einheitliche Einlagensicherung erscheint vor diesem Hintergrund
allenfalls hinsichtlich solcher Banken sinnvoll, die auf EU-Ebene systemrelevant sind. Hinsichtlich dieser
Banken ist in Rechnung zu stellen, dass die mit ihrem Geschéft verbundenen systemischen Risiken EU-weit
in das Finanzsystem ausstrahlen konnen. Dagegen ist insbesondere bei den priméren Verbundinstituten des
Sparkassen- und des Genossenschaftsverbunds eine solche Ausstrahlung eher unwahrscheinlich.

339 EU-Kommission, Entscheidung vom 21. Januar 2009, N 17/2009 - SoFFin-Garantie zugunsten der Sicherungsein-
richtung deutscher Banken - Deutschland, insb. Tz. 3 ff.

340 Richtlinie 2014/49/EU des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Einlagensicherungssysteme (Neufassung),
ABI. EU L 173 vom 12. Juni 2014, S. 149 (nachfolgend ,,Einlagensicherungsrichtlinie®).

341 EU-Kommission, Vorschlag vom 12. Juli 2010 fiir Richtlinie .../.../EU des Européischen Parlaments und des Rates
iiber Einlagensicherungssysteme (Neufassung), KOM(2010), 368, Begriindung, S. 2.

342 Vgl. Van Rompuy, H., Pressemitteilung vom 26. Juni 2012 zum Bericht ,,Towards a genuine Economic and
Monetary Union®“, EUCO 120/12, S. 4; Barnier, M., Stellungnahme MEMO/13/251 vom 19. Mirz 2013 zur
Trilogvereinbarung iiber die Entwicklung eines Einheitlichen Europdischen Aufsichtsmechanismus. Die Be-
zeichnungen der Séulen sind allerdings uneinheitlich, vgl. Tz. 1474.
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In jedem Fall sollte die Eingliederung der deutschen Sicherungssysteme in eine europdische Einlagen-
sicherung wettbewerbsneutral erfolgen. Insofern miisste einerseits verhindert werden, dass auch nicht ein-
zahlende Banken Zugriff auf die Mittel eines Sicherungssystems erhalten. Ein solcher Zugriff wiirde einen
nicht gerechtfertigten Wettbewerbsnachteil fiir die bislang einzahlenden Banken mit sich bringen.
Andererseits ist erforderlich, dass die nationalen Sicherungssysteme auch fiir Beitragszahler aus anderen
Mitgliedstaaten mit einer Tochtergesellschaft oder Zweigniederlassung in Deutschland gedffnet sind, um
einer Zersplitterung des Binnenmarktes vorzubeugen.

1556. Hinsichtlich des Umfangs der gemeinsamen bzw. harmonisierten gesetzlichen Einlagensicherung sind
derzeit nur eingeschrankt Empfehlungen moglich. Nach den jetzigen Regelungen soll die (ex ante) abruf-
bereite Zielausstattung 0,8 Prozent der erstattungsfihigen Einlagen ausmachen; aulerdem sollen die Banken
bei Bedarf (ex post) auBerordentliche Beitrige von bis zu 0,5 Prozent der erstattungsfihigen Einlagen ein-
zahlen miissen.*”® Die Deckungssumme soll weiterhin EUR 100.000 betragen.**

Diese Vorgaben erscheinen in der Zusammenschau mit den Vorgaben zur Haftungskaskade nach den Ab-
wicklungsregeln bedenklich gering. Danach miissten die gesetzlichen und privaten Sicherungssysteme
grundsitzlich so ausgestattet sein, dass sie auch den Ausfall einer Vielzahl von Instituten im Fall eines
systemrelevanten Scheiterns paralleler Geschéftsmodelle auffangen konnen (too many to fail).** Es kann
nicht unterstellt werden, dass andernfalls geniigend Fremdkapital zur Herabschreibung bzw. Umwandlung
verfligbar wiére, um einen Riickgriff auf die Abwicklungsfinanzierungsmechanismen bzw. Staatshilfen zu
vermeiden. Das Risiko eines solchen Riickgriffs ist allerdings gegen die mit einer vollstdndigen Absicherung
verbundenen grof3en Belastungen fiir die betroffenen Institute (auch: nicht systemrelevante Institute) und die
nur geringe Wahrscheinlichkeit groBfliachiger Ausfille von Einlagenkreditinstituten abzuwégen.** Bei dieser
Abwigung verbleiben indessen erhebliche Unsicherheiten. Die gegenwértigen Regelungen erscheinen somit
zwar vertretbar, sind angesichts der Erfahrungen in der Finanzkrise allerdings nicht unproblematisch.

Die Monopolkommission spricht sich dafiir aus, die gegenwirtigen Regelungen zu Zielausstattung und Bei-
trigen keinesfalls als endgiiltige Losung anzusehen. Sie begriiit es, dass die Europdische Kommission die
Regelungen zum Umfang der Einlagensicherung fortlaufend iiberpriift und die dahin gehenden Vorgaben zur
Deckungssumme nach dem Aufbau des Einlagensicherungssystems gegebenenfalls anpassen wird.**” Davon
abgesehen ist es unabdingbar, dass die Regelungen schnell vollstindig umgesetzt werden und auch eine gute
Kapitalisierung der privaten Sicherungssysteme sichergestellt ist. Um aufgrund von Marktreaktionen friih-
zeitig feststellen zu konnen, ob ein Anpassungsbedarf hinsichtlich der vorhandenen Ausstattung besteht,
sollte zudem die Transparenz aller Sicherungssysteme erhoht werden (z. B. durch harmonisierte und
standardisierte Einlegerinformationen).

1557. Die Moglichkeit gemél der SRM-Verordnung, mit Mitteln aus der Abwicklungsfinanzierung fiir nicht
mehr leistungsfahigen Einlagensicherungssystemen einzutreten, ist kritisch zu sehen.’*® Eine solche Ver-
wendung entspricht nicht dem Hauptzweck des Abwicklungsfonds, die Abwicklungsfinanzierung zu unter-
stiitzen. Sie konnte faktisch eine gemeinsame Einlagensicherung schaffen, obwohl dies bisher gerade nicht
angestrebt wird. In jedem Fall sollte eine derartige Verwendung nur zeitlich gebunden und unter der Auflage
erfolgen, dass die begiinstigten Sicherungssysteme die erhaltenen Gelder komplett zuriickzahlen.

343 Art. 2 Abs. 1 Nr. 11, Art. 10 Abs. 2 und 8 Einlagensicherungsrichtlinie. Im Richtlinienvorschlag war urspriinglich
eine Zielausstattung von 1 Prozent der erstattungsfahigen Einlagen vorgesehen.

344 Art. 6 Abs. 1 Einlagensicherungsrichtlinie.

345 Vgl. das Beispiel der spanischen Cajas, dazu Liikanen, E. u.a., High-level Expert Group on reforming the structure
of the EU banking sector, a. a. O., S. 65 f.

346 Vgl. Impaired Assets-Mitteilung, Tz. 6, zu den damit verbundenen Schwierigkeiten.

347 Vgl. Art. 6 Abs. 6 und 7, Art. 10 Abs. 10 Einlagensicherungsrichtlinie.

348 Siehe Art. 79 Abs. 5 SRM-Verordnung.
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3.6.2 Internes Wachstum: Begrenzung von riskanten Aktivititen

1558. Die obigen Regelungen, die unmittelbar an den bestehenden impliziten Garantien ansetzen, sollen
durch regulatorische Vorgaben erginzt werden, welche den Banken die {ibermiBige Risikoansammlung in
ithrem Geschift erschweren. Solche Regelungen, die am Geschéftsumfang des einzelnen Unternehmens an-
kniipfen, lassen sich im wettbewerblichen Kontext als Regelungen zum internen Wachstum bezeichnen, in
Abgrenzung zu Regelungen betreffend Unternehmensiibernahmen (dazu Abschnitt 3.6.3).

3.6.2.1 Eigenmittel- und Liquidititsvorgaben

1559. Ausreichend strenge Eigenmittel- und Liquidititsvorgaben werden als entscheidend angesehen, um
den Aufbau von impliziten Garantien zu verhindern. Sie stellen zudem einen Puffer dar, mit dem sich be-
stehende implizite Garantien neutralisieren lassen, sofern sich diese nicht bereits iiber die Einfithrung eines
Abwicklungsregimes ausschalten lassen und ein Einlagensicherungssystem keine hinreichende Absicherung
schafft. Dabei liegt der Fokus auf den Eigenmittelvorgaben.

Funktionen und Defizite der Eigenmittelvorgaben vor dem Hintergrund bisheriger Krisen

1560. Eigenmittelvorgaben fiir Banken erfiillen mehrere Funktionen. Zum einen haben sie eine Risiko-
begrenzungs- bzw. Bremsfunktion. Weil Banken ihr Risiko in einem vorgegebenen Umfang mit Eigenkapital
unterlegen miissen, sind sie darin gehemmt, iiberméBige Risiken zu suchen und einzugehen (insb. Moral
Hazard; Vermeidung eines sogenannten gambling for resurrection). Zum anderen haben Eigenmittelvor-
gaben eine Verlustausgleichs- bzw. Pufferfunktion. Sie sollen sicherstellen, dass im laufenden Geschéfts-
betrieb anfallende Verluste ausgeglichen (going concern) und im Insolvenzfall die Anspriiche der Glaubiger
befriedigt werden konnen (gone concern). Zusitzlich ist mit ihnen die Aussicht verbunden, das Risiko von
prozyklischen Effekten (insb. Bank Runs) zu reduzieren.

1561. Die bisherigen Krisen haben allerdings gezeigt, dass die genannten Funktionen der Eigenmittelvor-
gaben miteinander in Konflikt geraten kdnnen und dass sich prozyklische Effekte iiber solche Vorgaben
bisher nicht ausschlieBen lassen. Das Kernproblem wird darin gesehen, dass Banken moglichst nur Eigen-
mittel im regulatorischen Mindestumfang vorhalten. Damit steht in einer Krise jedoch eigentlich kein
Eigenkapital zum Verlustausgleich zur Verfiigung. Wenn die Bank in einer Krise Verluste erleidet, ist sie
vielmehr darauf angewiesen, schnell zusitzliches Eigenkapital aufzunehmen oder ihre Risiken zu ver-
mindern, um nicht gegen die Eigenmittelvorgaben zu verstoen und so aufsichtsrechtliche Sanktionen aus-
zulosen. Eine Figenkapitalaufnahme ist in einer Krise aber kaum moglich, wahrend Notverkiufe (fire sales)
den krisenbedingten Preis- und Wertverfall weiter anheizen. Das Risiko prozyklischer Effekte wird durch
den Versuch zur Einhaltung der Eigenmittelvorgaben in einer Krise somit noch erhoht.

1562. Dieser Mechanismus hat sich vor kurzem in der Finanzkrise gezeigt. Damals sahen sich die Banken
gezwungen, schnell in groBem Umfang riskante Verbriefungen abzustoBBen, da sich das Verlustrisiko solcher
Verbriefungen innerhalb kiirzester Zeit drastisch erhohte. Der Markt fiir solche Verbriefungen brach darauf-
hin weitgehend zusammen. Ebenso werden die Bankzusammenbriiche der Weltwirtschaftskrise (1931) auf zu
wenig Eigenkapital zuriickgefiihrt. In Deutschland zeigten sich auch im sogenannten Griinderkrach (1873)
starke prozyklische Effekte, und zwar wie in der jiingsten Finanzkrise infolge ziigelloser Spekulation.

1563. In der letzten Finanzkrise haben sich dariiber hinaus Probleme dahin gehend gezeigt, dass die Eigen-
mittelvorgaben (speziell nach Basel II) zu eng gefasst waren, weil sie lediglich am Ausfallrisiko einzelner
Institute ausgerichtet waren und geschiftsbedingte Risiken ausblendeten, die sich aufgrund systemischer
Ansteckung bei anderen Marktteilnehmern zeigen. Aulerdem beruhte die Ermittlung der mit Eigenmitteln zu
unterlegenden Risiken — trotz aufsichtsrechtlicher Sonderregeln (prudential filters) — auf problematischen
und zum Teil wettbewerbsverzerrenden bilanziellen Vorgaben. Insofern ist insbesondere auf die Zeitwert-
bilanzierung (fair value accounting) nach IFRS und US GAAP zu verweisen.
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Zwar ist im Rahmen der IFRS-Bilanzierung eine Beriicksichtigung zukiinftiger Wertveranderungen grund-
sitzlich moglich.** Allerdings kann gerade die bilanzielle Behandlung nicht realisierter Gewinne bei
kapitalmarktbasierten Positionen eine Bilanzierungsweise begiinstigen, die dem Risiko eines krisenbedingten
Verfalls des Marktwerts nicht ausreichend Rechnung trigt. Insofern kann die Zeitwertbilanzierung im
Krisenfall einem prozyklischen Marktverhalten Vorschub leisten. Damit ist erneut ein Problem virulent, das
bereits der Reichsgesetzgeber mit der Einfilhrung des Vorsichts- und Anschaffungskostenprinzips im
Handelsgesetzbuch nach dem Griinderkrach fiir Deutschland zu beheben gesucht hatte. >

1564. Zusitzliche Unsicherheiten ergeben sich daraus, dass europdische Banken aufgrund der bisherigen
Regulierung bei der Bestimmung des mit Eigenmitteln zu unterlegenden Risikos wihlen konnen, ob sie
einen Standard-Risikoansatz wéhlen oder eigene Risikomodelle verwenden. Der Standardansatz steht allen
Banken offen und erfordert im Hinblick auf bestimmte Risiken, externe Risikobewertungen durch eine
Ratingagentur zugrunde zu legen.™' Die Verwendung eigener Risikomodelle ist anspruchsvoller, erfordert
den Riickgriff auf externe Bewertungen aber nur in einem geringeren Umfang.’*> In den USA wurde zur
Begrenzung des Einflusses von externen Ratings bei groBen Bankholdings die Verwendung eigener
Risikomodelle vorgeschrieben.””® Die Monopolkommission hilt indes die moglichst weitgehende Ver-
wendung des Standardansatzes fiir vorzugswiirdig, da Risikobewertungen nach diesem Ansatz fiir die Auf-
sichtsbehdrden besser nachzuvollziehen sind. Insofern ist zu begriilen, dass der Basler Ausschuss erwégt,
Banken, die interne Modelle verwenden, ihre Risiken jedenfalls in einem bestimmten Rahmen zusétzlich
nach dem Standardansatz ausweisen zu lassen.**

1565. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die immer feinere Risikokalibrierung im Rahmen interner Modelle
nicht zwangsldufig mit einer besseren Risikomessung einhergeht, sondern stattdessen zu einer
systematischen Unterschiatzung von Risiken und damit zu einer zu geringen Eigenkapitalausstattung der
Institute fithren kann. Dies war zum einen auf technische Fehler der Risikomodelle zuriickzufiihren, wie z. B.
die Nicht-Beriicksichtigung bestimmter Risikoarten. Allerdings ist dariiber hinaus schon die den Modellen
zugrunde liegende Pramisse, dass sie die Risikostruktur des individuellen Bankgeschifts vollstindig ab-
bilden konnten, problematisch.’”® Die Bankenaufsicht ist aufgrund dieser Pridmisse befugt, interne Risiko-
modelle anzuerkennen und die Bewertungsergebnisse den aufsichtlichen MaBnahmen zugrunde zu legen.
Die einzelnen Banken diirften jedoch allenfalls in der Lage sein, bestandsgefdhrdende Risiken ihres Ge-
schéfts mit einiger Sicherheit korrekt einzuschétzen. Die Krise hat allerdings gezeigt, dass fiir die Banken-
aufsicht nicht die bestandsgefihrdenden Risiken im Vordergrund stehen miissen, sondern die dariiber
hinausgehenden Risiken fiir die Systemstabilitdt. Die Realisierung dieser Risiken kann auf die einzelnen
Banken zuriickschlagen und die Risiken fiir den Unternehmensbestand anheben bzw. verstérken.

Dariiber hinaus gibt die Mdoglichkeit zur Nutzung interner Modelle den Instituten einen erheblichen Anreiz,
ihre Risiken zu unterschitzen, um mit moglichst wenig Eigenkapital moglichst viel Geschift zu betreiben.
Bei Uberpriifungen des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht im Jahre 2013 wichen die Bewertungen von
Handels- und Bankbuchportfolien erheblich voneinander ab, ndmlich bei dem Handelsbuchportfolio um bis

349 Siehe Kiiting/Lam, DB 2013, 1737, zum Zukunftsbezug in der Rechnungslegung nach HGB und IFRS.

350 Vgl. Zeitler, WM 2012, 673 (675 f.) zu weiteren, hier nur sekundir relevanten Kritikpunkten (z. B. Bewertungs -
unsicherheiten, soweit der Marktwert geschétzt werden muss). Das Vorsichtsprinzip gilt allerdings auch nach
Handelsgesetzbuch nur noch mit Einschrankungen (siche §§ 255 Abs. 4, 340e Abs. 3 S. 1 HGB; speziell zu nicht
realisierten Gewinnen aber auch § 340e Abs. 4 HGB).

351 Siehe Art. 111 ff. VO 575/2013 zum Standardansatz; zur Verwendung externer Ratings zur Bestimmung des
Risikogewichts siehe Art. 135 ff. VO 575/2013.

352 Siehe Art. 142 ff. VO 575/2013 zum auf internen Beurteilungen basierenden Ansatz (IRB-Ansatz).

35312 CFR Ch. II, Pt. 225, App. G (1-1-13 Edition) fiir bank holding companies mit einem konsolidierten Gesamt-
vermdgen von mind. USD 250 Mrd.

354 Vgl. in Bezug auf Marktrisiken Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Fundamental Review of the Trading Book:
A Revised Market Risk Framework, Consultative Document, Oktober 2013.

355 Fiir eine Kritik an dem System der Risikomodellierung vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir
Wirtschaft, Reform von Bankenregulierung und Bankenaufsicht nach der Finanzkrise, Gutachten Nr. 03/10, April
2010.
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zu 70 Prozent und bei dem Bankbuchportfolio um bis zu 40 Prozent.**® Dabei konnen bereits die Ab-
weichungen bei der Bewertung des Bankbuchportfolios bis zu zwei Prozentpunkte in der gemeldeten
Eigenkapitalquote ausmachen. Fiir Investoren (Einleger) und selbst die Eigentiimer sind die Bewertungen
wie auch die zugrunde liegenden Berechnungen grundsitzlich nicht nachvollziehbar. Ein solcher Er-
messensspielraum bei der Bestimmung der risikogewichteten Eigenkapitalquoten ist problematisch und
unterminiert die zentrale Haftungsfunktion des Eigenkapitals.

1566. Die Eigenmittelregulierung war bisher somit trotz vermeintlicher Prizision liickenhaft und mit erheb-
lichen Unsicherheiten verbunden. Die Eigenmittelvorgaben waren zu niedrig, um die individuellen Be-
standsrisiken moglichst vollstindig abzudecken. Sie waren erst recht nicht groBziigig genug, um auch
systemische Risiken moglichst weitgehend abdecken zu konnen. Eine wirksame Begrenzung der Risikoauf-
nahme wurde durch diese Vorgaben nicht geleistet. Schlielich fehlten génzlich Mechanismen, um einer
Erhéhung von Risiken durch prozyklisches Marktverhalten zu begegnen. Diese Defizite wurden auch durch
die Anpassungen der Basel I[I-Empfehlungen nach der Krise (,,Basel 2,5%) nicht vollstindig behoben, wenn -
gleich die problematischsten von den Banken bis zur Krise ausgenutzten Moglichkeiten zur Arbitrage
zwischen Handels- und Bankenbuch beseitigt wurden.**’

Bewertung der gegenwiirtigen Eigenmittelvorgaben

1567. Die seit 1. Januar 2014 geltenden neuen Eigenmittelvorgaben fiir die EU enthalten Neuregelungen zu
den drei oben angesprochenen Problembereichen (Tz. 1566.).>*® Die Nutzung einer Verordnung und
detaillierter Richtlinienvorgaben fiihrt gegeniiber dem friiheren Rechtszustand zu einer deutlich stirkeren
Vereinheitlichung der Wettbewerbsbedingungen fiir die rund 8.300 europdischen Banken, die den Neu-
regelungen nach Schitzungen unterliegen.

1568. Die Neuregelungen enthalten drei im vorliegenden Zusammenhang besonders hervorzuhebende
Elemente. Sie sehen strengere Eigenkapitalvorgaben vor, welche die Kapitalbasis fiir den Fall von Verlusten
stirken, fithren eine Verschuldungsquote (genauer: Verschuldungsgrenze; ,,leverage ratio®) zur schérferen
Begrenzung der Risikoaufnahme ein und ermoglichen die Ausgabe von bedingten Pflichtwandelanleihen
(contingent convertibles — CoCos), also Anleihen, die im Fall eines Ausloseereignisses (trigger) in Eigen-
kapital umgewandelt werden und welche die Entwicklung prozyklischer Verkaufsspiralen hemmen sollen.
Die Neuregelungen greifen zeitlich gestaffelt, um den Banken genug Zeit zur Stirkung ihrer Eigenkapital -
basis zu geben und das Risiko von Kreditkontraktionen zu vermeiden, die fiir den Fall einer schnellen
Rechtsénderung befiirchtet worden sind und die Situation in einigen Mitgliedstaaten weiter verschirfen
konnten.

— Eigenkapital —

1569. Die neuen Eigenkapitalvorgaben fiir als systemrelevant angesehene Banken lassen sich iiberblicks-
weise wie folgt darstellen (vgl. Tabelle V1.5).>

356 Vgl. Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, Regulatory Consistency Assessment Programme (RCAP), Analysis of
Risk-Weighted Assets for Credit Risk in the Banking Book, Juli 2013; ders., Analysis of Risk-Weighted Assets for
Market Risk, Januar 2013, iiberarbeitet Februar 2013. Nach den Angaben des Basler Ausschusses haben risiko-
gewichtete Vermogenswerte zwar bei US-Banken einen hoheren Anteil als bei europdischen Banken, doch greifen
insb. deutsche und franzosische Banken bei der Risikobewertung auf interne Modelle zuriick. Davon abgesehen
bewerten européische Banken Risiken tendenziell aggressiver als nichteuropdische Banken.

357 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Enhancements to the Basel II Framework, Juli 2009; ders., Guidelines
for Computing Capital for Incremental Risk in the Trading Book, Juli 2009; ders., Revisions to the Basel II Market
Risk Framework, Februar 2011. Diese Empfehlungen sahen unter anderem eine hohere Kapitalunterlegung fiir
Wertpapierverbriefungen und Derivate vor und schrinkten die Auslagerung von Risiken auf Zweckgesellschaften
ohne angemessene Eigenkapitalunterlegung ein (insb. Erhéhung des Risikogewichts fiir unterjdhrige Liquiditéts-
zusagen). Zur Umsetzung in EU-Recht siehe RL 2009/111/EG (CRD 1II) und RL 2010/76/EU (CRD III).

358 Siehe Art. 4 Abs. 1 Ziff. 118 und Art. 72 VO 575/2013 zum Begriff der Eigenmittel.

359 Darstellung nach: Schulte-Mattler/Manns, WM 2011, 2069 (2072).
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Tabelle VL.5: Ubersicht Eigenkapitalquoten fiir systemrelevante Institute nach CRR/CRD IV

Gesamteigenkapitalquote mit Puffern®® 7,5% 8% 11,25% @ 12,5% 14,375%  16,5% 16,5% 16,50%
Erganz- 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
ungs- .
Zusatz- 1,5- 1,5%% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
kapital liches 2%>°!
Kern- -
Hartes | Minimum 4% 4,5%* 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
kapital Kern- hartes
kapital | Kernkapital
System- (1-3%)*  (1-5%) = (1-5%)*¢ (1-5%) (1-5%) (1-5%)  (1-5%) (1-5%)
risikopuffer
Max. G-/A- 2% 2% 2,625%*  3,5%" 3,5% 3,5%
SRI-
Puffers*’
Max. 0,625%°" | 1,25% | 1,875%*" @ 2,5%™ 2,5% 2,5%
antizykl.
Puffer
Kapital- 0,625%°"  1,25%¢ | 1,875%7 @ 2,5%" 2,5% 2,5%
erhaltungs-
puffer
Gestaffelte Anpassung bzw. Einfihrung von 20- 40-100% | 60-100% 80- 100% 100% 100% 100%
Korrekturposten und Abzugspositionen?” 100% 100%
Gestaffelter Abbau von Bestandsschutz*** 20-40% @ 30-60% | 40-80% 0-50% @ 60-100% 70- 80-100% | 90-100%
100%
Gestaffelter Abbau von nicht konformem 0% 25% 50% 100% 100% 100% 100% 100%
Erganzungskapital**!
Anrechnung von Beihilfen**? 100% 0,00%

360 Das Gesamteigenkapital ohne Puffer entspricht dabei dem sogenannten Solvabilititskoeffizienten. Es ist darauf zu achten, dass nach deutschem
Recht im Einzelfall auch iiber die européischen Vorgaben hinausgehende Eigenmittelanforderungen angeordnet werden kénnen, § 10 Abs. 3, 4
KWG.

Art. 465 Abs. 1 lit. b VO 575/2013.

Art. 92 Abs. 1 VO 575/2013.

Art. 465 Abs. 1 lit. a VO 575/2013. Es kann eine harte Kernkapitalquote zwischen 4 Prozent und 4,5 Prozent vorgesehen werden. Die Kern-

kapitalquote muss sich jedoch im Rahmen 5,5 Prozent-6 Prozent halten und darf nicht dariiber hinausgehen.

Art. 92 Abs. 1 VO 575/2013.

Art. 133 Abs. 3 i. V. m. Art. 162 Abs. 6 RL 2013/36/EU, § 10e i. V. m. § 64r Abs. 6 KWG i. d. F. des CRD IV-Umsetzungsgesetzes. Der

Systemrisikopuffer kann auch fiir nur im jeweiligen Mitgliedstaat belegene Risikopositionen bzw. fiir Risikopositionen in Drittlandern fest-

gesetzt werden und dann bis zu 5 Prozent bzw. 3 Prozent betragen (Art. 133 Abs. 8, 13, 18 RL 2013/36/EU). Dieser Puffer fiihrt im Regelfall zu

keinem Aufschlag gegeniiber den G- und A-SRI-Puffern.

366 Art. 131 Abs. 14-17, Art. 133 Abs. 3, 5, 7 i. V.m. Art. 162 Abs. 5 S. 1, Abs. 6 RL 2013/36/EU; § 10e Abs. 1, 4 KWG
(territorial beschriankter Systemrisikopuffer).

367 G-SRI-Puffer = Puffer fiir global systemrelevante Institute; A-SRI-Puffer = Puffer fiir andere systemrelevante Institute.

368 Art. 131 Abs. 5, 8, 14 lit. ai. V. m. Art. 162 Abs. 5 S. 1 RL 2013/36/EU; § 10g Abs. 1i. V. m. § 64r Abs. 8 KWG (zu A-SRI).

369 Art. 131 Abs. 4,9, 14 lit. ai. V. m. Art. 162 Abs. 5 S. 2 lit. ¢ RL 2013/36/EU; § 10f Abs. 1i. V. m. § 64r Abs. 7 Nr. 3 KWG (zu G-SRI).

370 Art. 131 Abs. 4,9, 14 lit. ai. V. m. Art. 162 Abs. 5 S. 2 lit. d RL 2013/36/EU; § 10f Abs. 1 i. V. m. § 64r Abs. 7 KWG (zu G-SRI).

371 Art. 160 Abs. 2 lit. b RL 2013/36/EU; § 64r Abs. 5 Nr. 1 lit. b KWG.

372 Art. 160 Abs. 3 lit. b RL 2013/36/EU; § 64r Abs. 5 Nr. 2 lit. b KWG.

373 Art. 160 Abs. 4 lit. b RL 2013/36/EU; § 64r Abs. 5 Nr. 3 lit. b KWG.

374 Art. 136 Abs. 4 S. 1, Art. 130 Abs. 1 1. V. m. Art. 140 RL 2013/36/EU, § 10d KWG; Art. 92 Abs. 3 VO 575/2013. Die Quote
des antizyklischen Puffers liegt zwar grundsitzlich zwischen 0 Prozent und 2,5 Prozent, wird aber institutsspezifisch festgesetzt
und kann 2,5 Prozent auch iibersteigen (vgl. Art. 136 Abs. 4 S. 2, Art. 137, 140 Abs. 2, 3 RL 2013/36/EU).

375 Art. 160 Abs. 2 lit. a RL 2013/36/EU, § 64r Abs. 5 Nr. 1 lit. a KWG.

361
362
363

364
365
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1570. Die oben bezeichneten Eigenkapitalquoten errechnen sich aus dem jeweiligen regulatorischen Eigen-
kapital (hartes Kernkapital, zusitzliches Kernkapital, Ergidnzungskapital) im Verhéltnis zu den risiko-
gewichteten Aktiva (,,Gesamtforderungsbetrag®).®® Dadurch werden anrechnungsfihige Positionen
(Haftungspotenziale) ins Verhéltnis zu anrechnungspflichtigen Positionen (Risikopotenziale) gesetzt. Es gilt
die Formel:

Eigenkapital
risikogewichtete Aktiva

Die Eigenkapitalklassen haben dabei jeweils unterschiedliche Funktionen mit Blick auf mogliche Verluste.
Das Kernkapital ist primédr als Puffer fiir laufende Verluste und zur Vermeidung einer Insolvenz gedacht
(going concern), das Ergénzungskapital fiir den Fall einer Insolvenz (gone concern).

1571. Die Neuregelung entspricht, soweit sie in der vorigen Textziffer dargestellt wurde, weitgehend den
Empfehlungen des Basler Bankenausschusses (d. h. ,,Basel III*). Der neu eingefiihrte Kapitalerhaltungs-
puffer ist speziell fiir Krisenzeiten vorzuhalten, in denen er abgeschmolzen werden kann. Der antizyklische
Puffer ist parallel zur Aufnahme von riskanten Geschiften in Phasen des wirtschaftlichen Aufschwungs auf-
zubauen und wirkt ebenfalls dem tibermédBigen Kapitalverzehr in Krisenzeiten entgegen.*** Die Zuschlige fiir
global systemrelevante Institute adressieren die von diesen Instituten ausgehenden systemischen Risiken.
Zusétzlich zu den Vorschldgen des Basler Ausschusses werden in der EU Zuschlédge fiir national system-
relevante Institute sowie ein makroprudenzieller systemischer Risikopuffer eingefiihrt. Es ist i. d. R. jedoch
nur der hochste dieser drei Puffer zu erfiillen. Die neuen Vorschriften fiihren aufgrund der neu eingefiihrten
Puffer zu einer Erhohung der gesetzlich vorgeschriebenen Gesamtkapitalquote, allerdings fillt diese relativ
moderat aus.”® Fiir die meisten Banken ergeben sich Verschirfungen vor allem daraus, dass die anrechen-
baren Eigenmittel kiinftig von besserer Qualitét sein miissen. Die Kategorie der Drittrangmittel entfallt ganz.

1572. Neben dieser Erhohung der risikogewichteten Mindesteigenkapitalquoten wurden als Reaktion auf die
Finanzkrise Anderungen an den bei der Eigenkapitalberechnung zugrunde zu legenden Risikogewichten
vorgenommen. Exemplarisch kann diesbeziiglich auf Verbriefungen verwiesen werden. So wurden bereits
im Zuge von Basel 2.5 die Risikogewichte fiir Wiederverbriefungen quasi verdoppelt, um dem im Vergleich
zu einfachen Verbriefungen i. d. R. hoheren Risiko Rechnung zu tragen. Bei Nichterfiillung der ebenfalls
gestiegenen Anforderungen der institutseigenen Risikobeurteilung miissen Verbriefungen nunmehr komplett
mit Eigenkapital unterlegt werden, werden also mit einem Risikogewicht von bis zu 1250 Prozent belegt. In
der EU wurde zudem ein Selbstbehalt von mindestens 5 Prozent des Kreditrisikos fiir den Originator einer
Verbriefungsposition beschlossen. Bei Derivaten wurden wiederum vor allem Anpassungen hinsichtlich der
Berechnungsmethodik und der Kapitalunterlegung des Kontrahentenausfallrisikos vorgenommen, da ein
Grofiteil der Verluste im OTC-Geschéft wihrend der Finanzkrise durch Bonitdtsverschlechterungen der
Gegenparteien hervorgerufen wurde. Fiir nicht liber eine zentrale Gegenpartei abgewickelte OTC-Geschéfte

376 Art. 160 Abs. 3 lit. a RL 2013/36/EU, § 64r Abs. 5 Nr. 2 lit. a KWG.

377 Art. 160 Abs. 4 lit. a RL 2013/36/EU, § 64r Abs. 5 Nr. 3 lit. a KWG.

378 Art. 129 Abs. 1 RL 2013/36/EU, § 10c Abs. 1 KWG.

379 Art. 478 Abs. 1, Art. 481 VO 575/2013.

380 Art. 484-486 VO 575/2013.

381 Art. 494 VO 575/2013.

382 Art. 483 VO 575/2013.

383 Art. 92 Abs. 2 VO 513/575.

384 Erwigungsgriinde 79 f. der RL 2013/36/EU. Auf der Aktivseite (Kreditvergabe) dhneln einem solchen Puffer
hohere Wertberichtigungen in guten Zeiten, die Verluste im Abschwung mit abfedern (dynamic loan loss
provisioning).

385 Dabei fiihrt der Nichtaufbau von Kapitalerhaltungspuffer und antizyklischem Puffer nicht zu einem Verstol3 gegen
die Eigenkapitalvorgaben, sondern nur zu Beschrinkungen fiir Gewinnausschiittungen; vgl. Art. 141 RL
2013/36/EU, § 101 KWG.



590 Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten

wurde daher eine zusitzliche Kapitalanforderung fiir das Risiko einer Bonitdtsverdnderung der Gegenpartei
eingefiihrt, das sogenannte Credit Valuation Adjustment (CVA).*

Diese Maflnahmen in Verbindung mit einem besseren Risikomanagement der Banken fithren zu einer
besseren Kapitalunterlegung von Risikopositionen. Sie wirken komplementdr zu der oben aufgezeigten
quantitativen Erhohung der regulatorischen Mindesteigenkapitalquoten, sodass sich die tatséchliche, nicht-
risikogewichtete Eigenkapitalunterlegung einiger Risikopositionen weiter verbessert.

1573. Die Monopolkommission begriifit prinzipiell die quantitativ wie qualitativ gestiegenen Anforderungen
an das regulatorische Eigenkapital. Denn indem diese die Risikotragféhigkeit der Institute erhohen, tragen sie
zu einer Verminderung der systemischen Risiken und damit zu einer Reduzierung der Wahrscheinlichkeit
der Inanspruchnahme impliziter Garantien bei. Dies reduziert den Wert dieser Garantien und verringert be-
stehende Wettbewerbsvorteile zugunsten systemrelevanter Institute. Grundsitzlich zu begriiBen ist ins-
besondere die Einfiihrung von Figenkapitalpuffern, die unerwartete Verluste absorbieren, sowie von Zu-
schldgen, die direkt die Systemrelevanz einiger Institute adressieren. Fraglich ist jedoch, ob die Erhdhung
des Eigenkapitals ausreichend bemessen ist, um den Aufbau impliziter Garantien zu verhindern.

1574. Der Kapitalerhaltungspuffer soll die Banken in die Lage versetzen, Verluste im laufenden Geschéft
abzuschreiben, ohne hierauf mit einer unmittelbaren Bilanzverkiirzung (Deleveraging) oder Umschichtung
von Aktiva reagieren zu miissen. Er erhoht somit die Krisenresistenz der Institute und reduziert An-
steckungsgefahren und ist aus wettbewerbspolitischer Perspektive insofern positiv zu beurteilen. Zu be-
griilen ist auch die grundsétzliche Zielsetzung des antizyklischen Risikopuffers, d. h. die Begrenzung
iibermifBigen Kreditwachstums in wirtschaftlichen Hochphasen. Die Hohe des antizyklischen Puffers soll
von den nationalen Aufsichtsbehorden vierteljéhrlich fiir die in dem jeweiligen Mitgliedstaat belegenen
Risikopositionen festgelegt werden. Hierbei sollen insbesondere Abweichungen des Verhéltnisses der
Kredite zum Bruttoinlandsprodukt von seinem langfristigen Trend beriicksichtigt werden, dariiber hinaus
andere Indikatoren der Finanzsystemstabilitit. Inwieweit eine solche Feinsteuerung der Bankenregulierung
moglich ist, bleibt zunichst abzuwarten. Wichtig ist jedoch, dass die Festlegung nach eindeutigen Kriterien
erfolgt, um die Ermessensspielrdume der nationalen Aufsichtsbehorden sinnvoll zu begrenzen. Positiv ist
anzumerken, dass fiir international titige Institute der gewichtete Durchschnitt der nationalen antizyklischen
Puffer zur Anwendung kommen soll, da hierdurch internationale Wettbewerbsverzerrungen aufgrund eines
moglichen Abwirts-Wettlaufs zur Beglinstigung einheimischer Institute weitgehend vermieden werden.

1575. Positiv ist die Einfiihrung von Eigenkapitalzuschlégen fiir systemrelevante Institute zu sehen, da diese
eine Bepreisung des externen Effekts der Systemrelevanz darstellen. Die Bemessung der Zuschldge anhand
der Kriterien GroBe, Verflechtung, Substituierbarkeit, Komplexitidt sowie — bei global systemrelevanten
Instituten — grenziiberschreitende Aktivitdten®®” erscheint ebenso angemessen wie die Staffelung der Zu-
schldge. Dadurch, dass die Bank iiber die hohere Eigenkapitalquote die systemischen Risiken internalisiert,
werden diese Risiken flir den Markt erkennbar — zumindest insoweit, wie sie auf die Kunden umgelegt
werden. Dies konnte den Anreiz fiir die Institute fordern, weniger stark zu wachsen bzw. die eigene System-
relevanz zu reduzieren. Verschirft wird dieser Anreiz durch die Vorgabe, dass die Zuschlidge — wie alle
anderen Puffer auch — aus hartem Kernkapital bestehen miissen. Insgesamt kdnnen die Systemrelevanz-
zuschldge zu einer Verringerung des von diesen Instituten ausgehenden systemischen Risikos beitragen und
damit helfen, die von der impliziten Garantie ausgehenden Wettbewerbsverzerrungen im Bankensektor zu
reduzieren.

386 Vgl. Deutsche Bundesbank, Basel III - Leitfaden zu den neuen Eigenkapital- und Liquiditétsregeln fiir Banken,
2011, S.22 f.

387 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Global systemrelevante Banken: Bewertungsmethodik und An-
forderungen an die zusétzliche Verlustabsorptionsfahigkeit, Rahmenregelung, November 2011; ders., Rahmen-
regelung fiir den Umgang mit national systemrelevanten Banken, Oktober 2012; ders., Global systemrelevante
Banken: Aktualisierte Bewertungsmethodik und Anforderungen an die héhere Verlustabsorptionsfahigkeit, Juli
2013. Siche ferner Art. 131 CRD IV.
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1576. Zusitzlich zu diesen Puffern und in Ergdnzung zu Basel III konnen die nationalen Aufsichtsbehorden
in der EU einen Kapitalpuffer fiir systemische Risiken einfiihren, um langfristigen, nicht zyklischen
systemischen oder makroprudenziellen Risiken zu begegnen, die zu einer erheblichen Stérung des nationalen
Finanzsystems sowie der inldndischen Realwirtschaft filhren konnten. Der Puffer kann fiir Risikopositionen,
die im Inland, in einem anderen Staat des Europédischen Wirtschaftsraums oder in einem Drittstaat belegen
sind, angeordnet werden. Er soll mindestens ein Prozent und i. d. R. nicht mehr als fiinf Prozent betragen und
muss bis zu einer Hohe von drei Prozent lediglich der EU-Kommission, der EBA, dem ESRB sowie be-
troffenen auslindischen Behdrden angezeigt werden. Uber hohere Quoten wird in speziellen Verfahren auf
europdischer Ebene entschieden. AuBlerdem besteht die Moglichkeit, festgelegte Pufferquoten anderer Mit-
gliedstaaten anzuerkennen, sodass inldndische Institute fiir Forderungen in anderen Mitgliedstaaten die
dortigen systemischen Risikopuffer zu erfiillen haben.

Der Systemrisikopuffer ist grundsitzlich positiv zu beurteilen, da er Systemrisiken adressiert, die nicht aus
der Systemrelevanz einzelner Institute oder zyklischen Entwicklungen erwachsen und insoweit von den
anderen Puffern noch nicht abgedeckt sind. Zwar kann die Einflihrung zusétzlicher nationaler Systemrisiko-
puffer zu einer Zersplitterung des Binnenmarktes beitragen. Dieses Risiko in Kauf zu nehmen erscheint
jedoch in dem MaBe gerechtfertigt, wie hierdurch das Systemrisiko und damit auch die Gefahr der Inan-
spruchnahme impliziter Garantien reduziert wird. Es erscheint gerade mit Blick auf das Problem impliziter
Garantien auch nicht zielfithrend, hohere Eigenkapitalquoten aufgrund spezifischer Risiken zu verhindern.
Dabher sollte es einzelnen Mitgliedstaaten grundsétzlich moglich sein, einen Systemrisikopuffer von mehr als
drei Prozent festzulegen.

1577. Trotz dieser auf den ersten Blick umfangreichen Neuerungen sowie Erhdhungen des regulatorischen
Mindesteigenkapitals ist aber darauf hinzuweisen, dass sich an der grundsitzlichen Systematik der risiko-
basierten Eigenkapitalregulierung nur wenig gedndert hat. Da sich die oben angesprochenen Mindest-
anforderungen weiterhin auf die risikogewichteten Aktiva beziehen, fallt die tatséchliche, d. h. ungewichtete
Eigenkapitalquote der Institute weiterhin wesentlich geringer aus. Ein Vergleich beider Messgrofien bei
deutschen Instituten verdeutlicht die teilweise immensen Unterschiede. So lag die durchschnittliche Eigen-
kapitalquote deutscher Einlageninstitute bezogen auf die risikogewichteten Aktiva Ende 2013 bei
19,16 Prozent, wihrend sie bezogen auf die nicht-risikogewichteten Aktiva nur 5,45 Prozent betrug.**® Dies
bedeutet, dass sie ihre Aktiva durchschnittlich zu fast 95 Prozent durch Fremdkapital finanzieren.**

1578. Vor diesem Hintergrund bleibt zu fragen, ob die nunmehr geltenden Eigenmittelvorgaben angemessen
sind. Fiir kleinere Banken mag dies grundsétzlich anzunehmen sein, da diese in der Finanzkrise i. d. R. keine
Staatshilfen in Anspruch nehmen mussten. Problematisch ist jedoch, dass die Vorgaben in Bezug auf
systemrelevante Banken teilweise weit hinter den Forderungen einiger Experten nach der Finanzkrise
zurtickbleiben.*” So muss eine global systemrelevante Bank im Vergleich mit einer kleinen Bank nur eine
um maximal 3,5 Prozent erhohte Eigenkapitalquote aufweisen, obwohl das Geschéftsvolumen solcher
Banken — einschlieBlich der mit dem Geschift verbundenen Risiken — oft um ein Vielfaches hoher ist. Es ist
fraglich, ob die nun geltenden Vorgaben systemische Risiken in einer kiinftigen Krise von der Schwere der
letzten Finanzkrise ausreichend abfedern konnten. Eine nicht risikoaddquate Erhohung der Eigenmittelvor-
gaben fiir Banken, die iiber eine implizite Garantie verfiigen, schreibt diese Garantie zudem fort und stellt fiir
diese Banken einen Wettbewerbsvorteil dar. Vor diesem Hintergrund ist es zu begriiBen, dass der Basler

388 IWF, Financial Soundness Indicators, http://elibrary-data.imf.org/Report.aspx?Report=4160276&Country=134,
Abruf am 24. Juni 2014.

389 Hierbei handelt es sich nicht um die noch zu diskutierende Verschuldungsquote (Leverage Ratio), welche zusitz-
lich noch auBerbilanzielle Engagements beriicksichtigt und daher noch geringer ausfillt (vgl. Tz. 1592. {f.).

390 Vgl. z. B. Admati, A./Hellwig, M., The Bankers' New Clothes: What's Wrong with Banking and What to Do about
It, New York 2013; Miles, D./Yang, J./Marcheggiano, G., Optimal Bank Capital, Bank of England Discussion
Paper No. 31: revised and expanded version, April 2011.



592 Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten

Ausschuss angekiindigt hat, seine Eigenmittelempfehlungen zu tberpriifen und eventuell weiter zu ver-
schirfen.

1579. Die Monopolkommission ist sich insofern durchaus bewusst, dass bereits die gegenwartigen Eigen-
mittelvorgaben mit Blick auf mdgliche Auswirkungen der Erhohung auf die Kreditvergabe umstritten waren.
So wurde bereits in Bezug auf die den Vorgaben zugrunde liegenden Empfehlungen von Basel III darauf
hingewiesen, dass die Banken allein in Europa EUR 256 Mrd. zusitzlich bendtigen wiirden, um die neuen
Eigenkapitalregeln einzuhalten.®' Fiir die européischen Rechtsetzungsprojekte CRD IIT und CRD IV wurde
von der Européischen Kommission selbst angenommen, dass diese bei grolen Banken zu einer Erh6hung der
Eigenkapitalanforderungen um 24,5 Prozent und bei kleinen Banken immerhin um 4,1 Prozent fithren
werde.*”> Die Deutsche Bundesbank ermittelte zu Beginn ihres Basel III-Monitoring mit Stichtag zum
30. Juni 2011 fiir 34 deutsche Banken einen Kapitalbedarf in Hohe von EUR 88,4 Mrd. bei vollstdndiger
Implementierung von Basel III (unter Beriicksichtigung des Kapitalerhaltungspuffers und Einbeziehung des
Zuschlags fiir systemrelevante Banken sowie nach Auslaufen der Ubergangsregelungen), wobei das Gros mit
EUR 84,3 Mrd. auf neun groBe, international aktive Institute entfiel.**

1580. In Anbetracht dieser Situation warnten Branchenvertreter vor dem Risiko einer Kreditklemme, wenn
die vorgeschlagenen Eigenkapitalregeln unveréndert eingefiihrt wiirden. Eigenkapital sei fiir die Banken
teuer, sodass sie durch hohere Eigenkapitalanforderungen zur Einschrankung ihrer Kreditvergabe gezwungen
wiirden. Kapitalmarktgebundene Banken seien alternativ gezwungen, in riskantere Geschiftsfelder auszu-
weichen, um Renditen zu generieren, mit denen sie Investoren fiir die Aufnahme zusétzlichen Eigenkapitals
gewinnen konnten. Zwar trifft es zu, dass Banken hohere Eigenkapitalanforderungen durch den Abbau oder
die Umschichtung von Risikoaktiva erfiillen kdnnen. Diese Mdglichkeit wurde im Rahmen der Umsetzung
von Basel III auch von deutschen Instituten genutzt. Dabei kam es jedoch weniger zu einer erheblichen Ein -
schriankung der Kreditvergabe, sondern vor allem zu einer Reduzierung des durchschnittlichen Risikos der
Risikoaktiva, da Banken vornehmlich solche Aktiva abbauten, die durch die neue Regulierung mit einem
hoheren Risikogewicht versehen wurden (z. B. Verbriefungen).*** Zur Vermeidung einer Kreditklemme ist es
im Ubrigen entscheidend, dass ausreichende Ubergangsfristen bestehen, wie sie auch im Rahmen der Um-
setzung von Basel III in der EU vorgesehen worden sind.

1581. Die gegen die Finfiihrung hoherer Eigenkapitalvorgaben eingewandten Argumente iiberzeugen auch
sonst nicht. Denn es wird vergessen, die Griinde dafiir anzufiihren, warum Eigenkapital aus Sicht der Banken
Lteurer® als Fremdkapital ist. Ausschlaggebend hierfiir sind Aspekte wie die steuerliche Bevorzugung von
Fremdkapital, dessen teilweise Versicherung im Rahmen der Einlagensicherung und nicht zuletzt die in
diesem Gutachten thematisierten impliziten Garantien, die Glaubiger dazu veranlassen, Banken Kapital zu
geringeren Zinsen zu iiberlassen. Eine hohere Eigenkapitalausstattung geht mit einem geringeren Insolvenz-
risiko einher, sodass das Eigenkapital gegen das Versprechen einer geringeren Eigenkapitalrendite auf-
genommen werden kann und auch die Fremdkapitalkosten sinken (geringere Risikoprdmie).*” Fiir die
Banken selbst ist eine hohere Fremdkapitalfinanzierung zwar giinstiger, allerdings werden diese Kosten von
anderen Beteiligten getragen, insbesondere den Steuerzahlern.

391 Vgl. Demary, M., Ein Vorschlag fiir eine europdische Bankenunion ohne automatische Vergmeinschaftung von
Bankenverlusten, IW policy paper Nr. 16/2013, S. 7. Die Zahlen solcher Schéitzungen schwanken allerdings stark.

392 EU-Kommission, Proposal for a Regulation of the European Parliament and the Council on prudential requirements
for credit institutions and investment firms, COM(2011) 452 final vom 20. Juli 2011, Abschnitt 2.2.3 (S. 7); inso-
weit nicht enthalten im deutschen Text des Vorschlags, COM(2011) 453 endg.

393 Vgl. Deutsche Bundesbank, Ergebnisse des Basel III-Monitoring fiir deutsche Institute. Stichtag 30. Juni 2011,
April 2012.

394 Vgl. Deutsche Bundesbank, Ergebnisse des Basel III-Monitoring fiir deutsche Institute. Stichtag 31. Dezember
2012, September 2013.

395 Dazu v. a. Admati, A./Hellwig, M., The Bankers' New Clothes: What's Wrong with Banking and What to Do about
It,a. a. 0., S. 107-112.
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1582. Dariiber hinaus ist zu betonen, dass moglicherweise steigende Kreditkosten aufgrund hoherer Eigen-
kapitalvorgaben nicht isoliert betrachtet werden sollten. Vielmehr bedarf es aus volkswirtschaftlicher
Perspektive einer Kosten-Nutzen-Analyse, die auch die Vorteile héherer Eigenkapitalanforderungen be-
ricksichtigt, also insbesondere die gestiegene Systemstabilitdt und damit die geringere Wahrscheinlichkeit
von Finanz- und Wirtschaftskrisen. Der Basler Ausschuss kommt in einer entsprechenden Studie zu dem
Ergebnis, dass hohere Eigenkapitalquoten insgesamt einen positiven Nettoeffekt haben. Bei einer Eigen-
kapitalquote von 10-11 Prozent und einer Einhaltung einer strukturellen Liquidititsquote von eins, wie diese
im Rahmen von Basel III angestrebt wird**, ist demnach das langfristige Wirtschaftswachstum um 1,75-
1,85 Prozent hoher im Vergleich als bei einer Eigenkapitalquote von 7 Prozent, wie sie dem historischen
Durchschnitt entspricht. Eine vermeintlich optimale Eigenkapitalquote ergibt sich in dieser Studie bei einer
Quote von 13 Prozent und einem um 1,9 Prozent héheren Wirtschaftswachstum.””” Auch die Ergebnisse
weiterer Studien zeigen, dass die Erhéhungen im Zuge von Basel III prinzipiell einen Schritt in die richtige
Richtung darstellen, wobei sich die Ergebnisse hinsichtlich der Hohe einer optimalen Eigenkapitalquote
teilweise deutlich unterscheiden.*®

1583. Insbesondere bei Banken, die iiber eine implizite Garantie verfiigen, spricht noch ein weiterer Umstand
fiir hohe Eigenkapitalquoten. Denn durch erhohte Eigenkapitalvorgaben wird die Moglichkeit der be-
treffenden Banken eingeschrinkt, das Eigenkapital weiter wie bisher zu hebeln. Die Hebelung fiihrt zwar
nicht direkt zu systemischen Risiken in dem Sinne, dass sie weitere Ansteckungskanéle fiir die Fortsetzung
systemischer Auswirkungen schafft. Allerdings verstirkt sie die Risiken fiir den Bestand der betreffenden
Bank.*” Die auf diese Bank bezogene implizite Garantie wird somit gleichwohl erhéht. Die Einschrankung
der Féhigkeit systemrelevanter Banken zur Hebelung sollte daher umgekehrt mit einer Verminderung ihrer
impliziten Garantie einhergehen.

1584. In diesem Zusammenhang ist zu bedauern, dass sich die Bundesregierung im Rat der Européischen
Union ausdriicklich gegen den Vorschlag eingesetzt hat, eine weitere Verscharfung der Eigenmittelvorgaben
zumindest auf mitgliedstaatlicher Ebene zuzulassen. Es ist anzunehmen, dass solche Verschiarfungen in
einzelnen Mitgliedstaaten entweder alle Banken gleichermallen oder vorrangig solche Banken getroffen
hitten, die als systemrelevant angesehen werden und deren Fortbestand aus Sicht der anderen Marktteil -
nehmer deshalb von besonders hoher Bedeutung ist. In jedem Fall wire dadurch der eigenkapitalbedingte
Risikopuffer in dem betreffenden Mitgliedstaat verstirkt worden. Dies hétte in einem ersten Schritt die
Attraktivitdt der Banken in diesem Mitgliedstaat fiir Investoren erhoht und hétte in einem zweiten Schritt zu
einem Wettlauf zwischen den Mitgliedstaaten in Bezug auf die Eigenkapitalregulierung fithren kdnnen.
Dadurch wire der Schwerpunkt des Wettbewerbs auf den Finanzmérkten weg von der Ausnutzung von
Subventionen (impliziten Garantien) und hin zur Schaffung risikoaddquater Marktbedingungen verlagert
worden. Dem lésst sich auch nicht ohne Weiteres entgegenhalten, dass vor der Finanzkrise eher ein Abwirts-
Wettlauf hin zu moglichst geringen Mindesteigenkapitalquoten zu beobachten war. So hatten z. B. das Ver-
einigte Konigreich und Schweden die nunmehr Gesetz gewordenen Regelungen zunéchst abgelehnt, weil sie
die vorgesehenen Figenmittelregelungen flir unzureichend hielten und sich die Moglichkeit zur Festsetzung
schirferer (!) Eigenkapitalvorgaben vorbehalten wollten. Deutschland und Frankreich widersetzten sich
dieser Position allerdings unter Berufung auf das ,,Prinzip der Maximalharmonisierung®, nach dem die
Eigenmittelregeln in Europa moglichst einheitlich sein sollten, um Wettbewerbsverzerrungen zu ver-

396 Zur Beurteilung der Liquidititsregeln siche Tz. 1606. ff.

397 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, An assessment of the long-term economic impact of stronger capital
and liquidity requirements, August 2010, S. 29.

398 Vgl. bspw. Miles, D./Yang, J./Marcheggiano, G., Optimal Bank Capital, a. a. O., die eine optimale Eigenkapital-
quote von 16 bis 20 Prozent finden.

399 Dem entsprechend ist auch die Eigenkapitalrendite (= Gewinn im Verhiltnis zum eingesetzten Eigenkapital) ein
problematischer Erfolgsmesser; vgl. Hellwig, in: Hellwig/Hofling/Zimmer, Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen
Juristentag, a. a. O., S. E 40 f.
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meiden.* Die deutsche Regierung stimmte freilich einem Kompromiss zu, nachdem der Gesetzestext um
eine neue Regelung zur Anrechnung stiller Einlagen ergédnzt wurde, die vor allem den Verbundbanken der
Sparkassengruppe und der genossenschaftlichen Finanzgruppe zugutekommt.

1585. Die Monopolkommission hétte einen Regelungswettbewerb zur Vorgabe risikoangemessener (d. h. vor
dem Hintergrund der bisherigen Regulierung: schéirferer) Kapitalregeln befiirwortet. Das Prinzip der
Maximalharmonisierung, wie es in diesem europédischen Gesetzgebungsverfahren angewendet wurde, sieht
sie skeptisch. Dieses Prinzip schiitzt vor allem kapitalschwache Banken und zementiert die Wettbewerbs -
vorteile, die nach der europédischen Neuregelung fiir Banken mit einer impliziten Garantie verbleiben. An
dieser Stelle zeigt sich denn auch ein grundséitzliches Problem der Umsetzung von Basel I1I in der EU, nam-
lich dass die Vorgaben des Basler Ausschusses nicht nur als Mindeststandards, sondern zugleich als eine Art
Hochstgrenze verstanden werden. Eine seltene Ausnahme — unter anderem auf Druck oben genannter Mit-
gliedstaaten — stellt der Systemrisikopuffer dar. Doch auch hier wurden seitens der EU Grenzen eingezogen,
die es Mitgliedstaaten verbieten, ihren eigenen Banken héhere Quoten aufzuerlegen.

1586. Die gegenwirtigen Eigenkapitalregeln sind indessen nicht nur in Bezug auf die festgesetzten Eigen-
kapitalquoten zu hinterfragen. Daneben erregt auch die Komplexitidt der Neuregelung aus wettbewerbs-
politischer Sicht Bedenken. Die Definition der fiir die Eigenmittel anrechenbaren Instrumente einerseits und
die Definitionen und die Prozentsétze zum Ansatz von Risikopositionen andererseits erreichen einen bislang
nie da gewesenen Komplexititsgrad, sodass ein erhebliches Risiko von Fehlern und Fehleinschédtzungen be-
steht. Dieses Risiko besteht in Bezug auf die gesetzlichen Regelungen selbst wie auch in Bezug auf ihre
Anwendung.

1587. Die europidischen Regelungen selbst definieren die Eigenmittel zum Teil abweichend von den
Empfehlungen des Basler Ausschusses. Dabei ist positiv hervorzuheben, dass diese Abweichungen seit der
Finanzkrise immerhin reduziert wurden. Es erscheint allerdings nicht unproblematisch, wenn bereits das
Kernkapital abweichend von den Basler Empfehlungen definiert wird,*' da hierdurch zum einen dessen
Verlustauffangfunktion moglicherweise nicht in vollem Umfang gegeben ist und zum anderen, weil hieraus
Wettbewerbsnachteile fiir europdische Banken entstehen konnen, sofern sie an den Finanzmairkten hohere
Risikopramien zahlen miissten.*”” In Bezug auf hybride Instrumente wie z. B. stille Einlagen hatte die
deutsche Seite bereits in den Verhandlungen des Basler Ausschusses auf eine Zurechnung zum harten Kern-
kapital gedrungen. Daran wird kritisiert, dass auch stille Einlagen einen Kanal fiir systemische Risiken dar-
stellen konnten. Hinsichtlich der angemessenen Bewertung hybrider Instrumente bestehen freilich weiter
Unsicherheiten, weshalb sich die Monopolkommission einer Bewertung der Neuregelung in diesem Punkt
enthilt.*”® Kritisch sieht sie es allerdings, dass auch Beihilfeninstrumente fiir einen grofziigig bemessenen
Ubergangszeitraum (bis Ende 2017) dem Eigenkapital zugerechnet werden. Durch diese Regelung werden
die impliziten Garantien fiir die beihilfeempfangenden Banken verstetigt.

1588. Die Definitionen von Risikopositionen und die zu ihrem Ansatz vorgesehenen Prozentsitze weichen
ebenfalls teilweise von den Empfehlungen des Basler Ausschusses ab. Diese Abweichungen sind i. d. R.
politisch motiviert und kénnen hingenommen werden, soweit sie gerade kleineren Banken zugute kommen
(z. B. die Regeln zur Eigenkapitalunterlegung des Mittelstandsgeschifts). In einigen Féllen werden aber
Risikoansitze vorgeschrieben, die mit Blick auf das betreffende Risiko eine relativ geringe Eigenmittel-
unterlegung vorsehen, wenn es sich um Risiken gerade des Geschéfts von als systemrelevant angesehenen

400 Siehe Zusammenfassung der Debatte des Rates vom 30. November 2011 zu Dok. 2011/0202(COD); dazu auch
Ausschuss fiir Wirtschaft und Wéhrung, Bericht vom 12. Juni 2012 fiir das Plenum fiir die erste/einzige Lesung.

401 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Basel III Regulatory Consistency Assessment (Level 2), Preliminary
Report: European Union, Oktober 2012, S. 12. Solche Abweichungen kénnen dazu fiihren, dass es sich um keine
vollstdndige Umsetzung der Basler Empfehlungen handelt.

402 Vgl. Demary, M./Schuster, T., Die Neuordnung der Finanzmérkte. Stand der Finanzmarktregulierung fiinf Jahre
nach der Lehman-Pleite, a. a. O., S. 64.

403 Siehe z. B. Art. 29 Abs. 4 UAbs. 2 VO 575/2013 (zu stillen Einlagen).
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Banken handelt (z. B. Private-Equity- oder Hedgefonds-Anlagen). Dabei enthélt die Neuregelung der
Risikoansétze weiter keine Vorgaben fiir die Abbildung von verflechtungsbedingten Systemrisiken (,,too
connected to fail“). Ebenso wenig deckt sie Risiken ab, die sich aus der Wahl paralleler Geschiftsmodelle
ergeben (,,too many to fail*).**

1589. Problematisch ist an den Risikovorgaben, dass sie nicht nur den Wettbewerb zwischen Banken ver-
zerren, sondern zusétzlich mit nur schwer einschitzbaren Stabilittsrisiken einhergehen konnen. So ist bspw.
fiir Staatsanleihen von EU-Mitgliedstaaten unabhéngig von ihrem Rating nach dem Standardansatz weiter
ein Risikogewicht von 0 Prozent anzusetzen, wenn sie auf die Landeswéhrung lauten und in dieser Wéhrung
refinanziert sind.*” Das bedeutet zunéchst lediglich eine Besserstellung fiir siideuropdische Staatsanleihen im
Wettbewerb mit anderen Anleihen und Kreditanlagen.*® Sollte indessen die Europdische Zentralbank — etwa
aufgrund von Inflationserwartungen — die Zinsen wieder erhdhen, kann dies die Preise fiir Staatsanleihen
erheblich nach unten treiben und damit zu gefihrlichen Instabilititen fiihren.*”

1590. Insbesondere groferen Banken kommt es zusétzlich zugute, dass sie weiterhin einen auf internen Be-
urteilungen basierenden Ansatz zur Risikogewichtung verwenden konnen, was ihnen eine hdufig giinstigere
Beurteilung ihres Risikoprofils im Vergleich mit anderen Banken erlaubt.*”® Vor diesem Hintergrund begriiit
die Monopolkommission den Vorschlag des Basler Ausschusses, dass alle Banken Risiken kiinftig in einem
bestimmten Rahmen zusdtzlich nach dem Standardansatz berechnen und die danach bestehenden Kapital-
anforderungen ausweisen sollten.*”® Diesen Ansatz konnte auch die EZB einbeziehen, wenn sie die Uber-
priifung der Aktivaqualitit durchfiihrt.

1591. Insgesamt bleibt festzuhalten, dass die européischen Eigenmittelregeln weiter zu niedrig erscheinen,
um die relevanten Risiken adiquat abzubilden. Sofern Risiken nicht oder nicht vollstindig von den Vor-
gaben der Eigenmittelregulierung erfasst werden, spricht dies erneut dafiir, dass die Eigenmittelvorgaben
insgesamt weiter erhdht werden miissen. Die Monopolkommission weist im Ubrigen darauf hin, dass die
gegenwirtigen Vorgaben aufgrund ihrer Komplexitdt und Intransparenz fiir AuBenstehende zu Fehl-
beurteilungen am Markt und damit zu weiteren Wettbewerbsverzerrungen fithren konnen. Sie tritt dafiir ein,
dass der Weg zur Verkomplizierung der Eigenmittelregeln nicht weiter beschritten wird. Vielmehr sollte die
Regulierung grundsétzlich vereinfacht werden, um moglichst {iberschaubare Marktbedingungen zu schaffen.
Die vom Basler Bankenausschuss ins Auge gefasste Standardisierung der Risikomodelle der Banken nach
den Kriterien Risikoaddquanz, Einfachheit und Verlésslichkeit wire ein erster Schritt in diese Richtung.*°

— Verschuldungsquote —

1592. Die risikogewichteten Eigenkapitalvorgaben werden durch die Einfiihrung einer (Hochst-)Ver-
schuldungsquote (Leverage Ratio) ergénzt. Bei dieser handelt es sich um eine einfache, nicht-risikobasierte
Kennzahl, die zur Begrenzung der absoluten Verschuldung im Bankensektor und zur Verhinderung de-
stabilisierender Schuldenabbauprozesse beitragen soll. Sie ist definiert als Quotient aus dem Kernkapital und

404 Auch in Bezug auf GroBkredite; dazu siche Deutsche Kreditwirtschaft, Stellungnahme vom 4. September 2013.
Ferner dies., Pressemitteilung zu GroBkreditvorschriften vom 11. August 2013 und darauf bezogene Presseartikel.

405 Art. 114 Abs. 4 VO 575/2013. Fiir die Behandlung nach dem IRB-Ansatz siehe Art. 153, 166 VO 575/2013.

406 Dazu siehe unten Abschnitt 5.6.2.

407 Brunnermeier, wie zitiert in Rexer, Die Erpresser, Siiddeutsche Zeitung vom 8. Juli 2013 (der das Druckpotenzial
der Banken in diesem Zusammenhang als ,,Finanzdominanz* bezeichnet).

408 Vgl. Art. 142 ff. VO 575/2013 (sogenannter IRB-Ansatz).

409 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Fundamental Review of the Trading Book: A Revised Market Risk
Framework, Consultative Document, Oktober 2013.

410 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Diskussionspapier. Regulatorische Rahmenregelungen: Abstimmung
von Risikosensitivitit, Einfachheit und Vergleichbarkeit, Juli 2013.
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den — jedenfalls im Prinzip — ungewichteten Gesamtaktiva (bilanziell und auBerbilanziell).*'' Es gilt die
Formel:*'?

Kernkapital
ungewichtete Gesamtaktiva

Die Verschuldungsquote ist grundsitzlich als Back stop angedacht, die risikobasierten Eigenkapitalvorgaben
sollen also i. d. R. weiterhin die dominierende Form der Eigenkapitalregulierung darstellen. Banken werden
daher auch nur dann in der Nutzung von Fremdkapital (Hebelung) weiter eingeschrénkt, wenn eine Hebelung
bei alleiniger Beachtung der risikogewichteten Eigenkapitalquote zwar zuldssig wire, bei gleichzeitiger Be-
trachtung der Verschuldungsquote aber nicht. Nach den Empfehlungen des Basler Ausschusses ist iiber-
gangsweise eine Verschuldungsquote von drei Prozent und damit eine Begrenzung der Bilanzsumme auf das
33,3-fache des gesamten Kernkapitals vorgesehen. In der EU wird die Verschuldungsquote zundchst nicht
allgemein verbindlich eingefiihrt. Eine verbindliche Einfithrung soll erst nach einer Sammlung von Er-
fahrungen mit diesem Instrument bis 2018 erfolgen.*”* Zudem wird die Festlegung unterschiedlicher Ver-
schuldungsquoten, die vom Geschiftsmodell, dem Risikoprofil sowie der Grofle der Institute abhéngen, dis-
kutiert. Dennoch wird die Verschuldungsquote bereits jetzt am Markt in erheblichem Malle beachtet.

1593. Die wesentlichen Vorteile der Verschuldungsquote liegen in ihrer vergleichsweise einfachen Be-
rechnungsmethodik sowie in der Begrenzung der absoluten Verschuldung und mit dieser einhergehenden
Risiken im Bankensektor. Zum einen verhindert der Verzicht auf eine Risikogewichtung mogliche Fehler im
Rahmen der risikobasierten Eigenkapitalregulierung, insbesondere eine fehlerhafte Spezifikation interner
Modelle bzw. fehlerhafte externe Ratings. Zum anderen wird die Gefahr von ungeordneten Schuldenabbau-
prozessen, wie sie z. B. in der jiingsten Finanzkrise aufgetreten sind, durch eine Beschridnkung der iiber-
méiBigen Nutzung von Fremdkapital reduziert. Dies vermindert die Prozyklizitit im Finanzsystem.

1594. Diesen Vorteilen stehen die fehlende Risikosensitivitit und der damit einhergehende Anreiz zur
héheren Risikoaufnahme zur Erzielung hoherer Renditen als Nachteil gegeniiber. Ein solcher Anreiz zur
Substitution risikoarmer durch risikoreichere Geschéfte besteht, solange die erwarteten Verluste der risiko-
reicheren Geschifte weiterhin durch das Eigenkapital des Instituts abgedeckt sind. Allerdings besteht dieser
Nachteil einer hoheren Risikonahme vor allem dann, wenn die Verschuldungsquote als alleinige Form der
Eigenkapitalregulierung eingefiihrt wiirde. Als erginzende Anforderung im Rahmen der weiterhin geltenden
risikobasierten Eigenkapitalregulierung sind hingegen einer solchen Substitution risikoarmer durch risiko-
reichere Geschéfte enge Grenzen gesetzt, denn hohere Risiken wéren mit entsprechend mehr Eigenkapital zu
unterlegen. Insofern stellt die Verschuldungsquote nicht nur einen ,,Back stop“ zur Vermeidung einer zu
hohen Verschuldung dar, sondern die risikogewichtete Eigenkapitalregulierung zugleich einen Schutz gegen
den Eingang zu hoher Risiken durch die Institute. Gleichwohl kénnte die Einfiihrung unterschiedlicher Ver-
schuldungsquoten fiir unterschiedliche Geschéftsmodelle sinnvoll sein. Gerade fiir regionale Institute mit
einem vergleichsweise risikoarmen Geschiftsmodell konnten geringere Verschuldungsquoten gelten als fiir
systemrelevante Institute.

1595. Die Auswirkungen der Verschuldungsquote auf die Verschuldung von Banken werden mal3geblich
von ihrer endgiiltigen Definition und Hohe abhéngen. Aus wettbewerbspolitischer Perspektive ist in diesem
Zusammenhang zunédchst relevant, dass die Verschuldungsquote international einheitlich definiert wird und
z. B. unterschiedliche Bilanzierungsstandards keine Auswirkungen auf die ausgewiesenen Quoten haben.

411 Art. 429 VO 575/2013.

412 Anders als die Formel vermuten lésst, existieren fiir auBerbilanzielle Strukturen allerdings z. T. recht niedrige Um-
rechnungsfaktoren, sodass viele der aullerbilanziellen Geschéfte nur mit einem Abschlag in den Nenner der Ver-
schuldungsquote einflieBen. Die Verschuldungsquote fallt damit fiir viele Banken positiver aus, als dies bei einer
Betrachtung der tatsdchlichen Gesamtaktiva der Fall wire.

413 Vgl. Erwédgungsgrund 94 der VO 575/2013.
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Die Monopolkommission begriiit daher grundsétzlich die im Januar 2014 vom Basler Ausschuss vorgelegte
und tiiberarbeitete Definition der Verschuldungsquote, die insbesondere Unterschiede der Bilanzierungs-
standards bei der Verrechnung von Derivaten adressiert und insofern zu einheitlicheren Wettbewerbs-
bedingungen beitragt.*'* Allerdings ist kritisch anzumerken, dass die Verrechnung von Derivaten den Nenner
der Verschuldungsquote reduziert, sodass die Verschuldungsquote fiir viele Institute deutlich positiver aus-
fallt als ohne diese Verrechnungsmoglichkeit. Dies verdeutlicht die wichtige Bedeutung, die der endgiiltigen
Kalibrierung der Verschuldungsquote zukommt.*'?

1596. In diesem Zusammenhang stellt sich auch die Frage nach der optimalen Hohe der Verschuldungs-
quote. Wihrend eine zu niedrige Quote eine iiberméfBige Akkumulation von Risiken und mdgliche de-
stabilisierende Schuldenabbauprozesse grundsitzlich nicht effektiv verhindern kann, kdnnte sich eine zu
hohe Quote zumindest iibergangsweise negativ auf die Kreditvergabe auswirken. Die Gefahr einer Kredit-
klemme als Folge eines Abbaus renditearmen Geschifts erscheint jedoch zumindest bei der bislang in Be-
tracht gezogenen Verschuldungsquote von drei Prozent relativ gering. Denn diese Quote wird bereits heute
von vielen Instituten erfiillt, die iiberwiegend im klassischen Kreditgeschéft titig sind. So zeigt ein aktueller
Bericht der Deutschen Bundesbank, dass 38 betrachtete kleinere Institute eine durchschnittliche Ver-
schuldungsquote von 4,3 Prozent bei einem noch bestehenden Kapitalbedarf von nur noch EUR 4,2 Mrd.
aufweisen. Nachholbedarf haben unterdessen die in der Studie betrachteten 8 Grof3banken, die eine durch-
schnittliche Verschuldungsquote von nur 2,2 Prozent bei einem noch bestehenden Kapitalbedarf von EUR 37
Mrd. aufweisen.*'® Die Gefahr einer Kreditkontraktion diirfte vor dem Hintergrund dieser Zahlen allenfalls
bei Festlegung deutlich hoherer Verschuldungsquoten oder bei einer abrupten Einfiihrung zu erwarten sein.

1597. Die Bereitschaft der EU, die verbindliche Einfiihrung einer Verschuldungsquote zu priifen, ist ins-
gesamt zu begriiBen. Insbesondere begriiit die Monopolkommission die Anstrengungen des Basler Aus-
schusses mittels Marktkonsultationen einheitliche Berechnungsmethoden zu entwickeln, um bspw. Wett-
bewerbsverzerrungen aufgrund unterschiedlicher Bilanzierungsstandards zu vermeiden. Die vom Basler
Ausschuss empfohlene Quote von drei Prozent erscheint gegeniiber den Banken allerdings iiberaus grof3-
zligig, insbesondere nach der im Januar 2014 iiberarbeiteten Definition, die zu tendenziell héheren Ver-
schuldungsquoten fiihrt. Eine Quote von drei Prozent bleibt zudem hinter der Forderung vieler Experten
zuriick. So hat etwa der Sachverstindigenrat eine Verschuldungsquote in Hohe von fiinf Prozent gemal der
urspriinglichen Basel III Kriterien gefordert.*”’” Der Wissenschaftliche Beirat hat eine ungewichtete Eigen-
kapitalquote von zehn Prozent empfohlen, die allerdings keine auBlerbilanziellen Positionen beriicksichtigt.*'®
Andere Finanzmarktexperten empfehlen sogar Quoten von 20-30 Prozent.*” Auch wenn die Empfehlungen
aufgrund unterschiedlicher Definitionen der Verschuldungsquote nicht direkt vergleichbar sind, so ist doch
die weitgehend einheitliche Forderung nach einer hoheren als der bisher angedachten Quote von drei Prozent
feststellbar. Die Monopolkommission schlie3t sich der Forderung nach einer hoheren Verschuldungsquote

414 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Basel III: Rahmenregelung fiir die Hochstverschuldungsquote und Offen-
legungsanforderungen, Januar 2014.

415 Ein weiteres Problem kann sich daraus ergeben, dass die Auflenstinde an Derivaten bilanziell nicht mehr ab-
gebildet werden, wenn ein ,,netting* moglich ist, sodass der Umfang ausstehender Derivatepositionen nach auf3en
(auch: Aufsicht) nicht mehr erkennbar ist; vgl. Hoenig, T.M., Rede bei der National Association for Business
Economics, 30th Annual Economic Policy Conference, Arlington (VA), 24. Februar 2014,
http://www.fdic.gov/news/news/speeches/spfeb2414.pdf, Abruf am 24. Juni 2014.

416 Diese Quoten basieren auf der Definition der Verschuldungsquote aus dem Konsultationspapier aus dem Juni 2013
und diirften nach der Uberarbeitung der Definition vom Januar 2014 hoher ausfallen. Vgl. Deutsche Bundesbank,
Ergebnisse des Basel III Monitoring fiir deutsche Institute. Stichtag 30. Juni 2013, Mérz 2014.

417 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten 2011/2012,
a.a. 0., Tz. 294.

418 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft, Reform von Bankenregulierung und
Bankenaufsicht nach der Finanzkrise, a. a. O.

419 Vgl. z. B. Admati, A./Hellwig, M., The Bankers' New Clothes: What's Wrong with Banking and What to Do about
It,a.a. 0., S. 179, 182.
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an. Sie betont zudem, dass diese als fester Bestandteil der aufsichtsrechtlichen Mindestkapitalanforderungen
(Sdule 1) eingefiihrt werden sollte.

— Pflichtwandelanleihen (Contingent Convertibles bzw. CoCos) —

1598. Ein weiteres neu vorgesehenes Instrument sind die schon angesprochenen Pflichtwandelanleihen,
durch die andere Instrumente, die bislang als Kernkapital anerkannt wurden, offenbar entbehrlich geworden
sind und somit ersetzt werden.*® Pflichtwandelanleihen stellen ein hybrides Instrument dar, da sie Fremd-
kapital verbriefen, das bestimmte Voraussetzungen erfiillt und erst im Fall eines Ausldseereignisses in
Eigenkapital umgewandelt wird (debt equity swap). Dabei erfolgt diese Umwandlung, anders als bei
sonstigen Wandelschuldverschreibungen, ohne Wahlmoglichkeit. Die neu eingefiihrten Pflichtwandel-
anleihen geben Banken — wie schon beschrieben — die Moglichkeit, sich hartes Kernkapital zu beschaffen,
wenn dies wegen einer Krise der Bank am Markt nicht moglich ist und alternativ nur eine Risikoreduktion
durch Notverkéufe bliebe. Sie treten als antizyklisch wirkendes Eigenkapitalinstrument also funktional neben
den antizyklischen Puffer. Die europdischen Banken haben im Berichtszeitraum bereits solche Anleihen in
betrdchtlichem Umfang begeben.*!

1599. Die Einfithrung bedingter Pflichtwandelanleihen ist mit Blick auf die Reduzierung systemischer
Risiken — und damit der fiir systemrelevante Banken bestehenden impliziten Garantien — zu begriilen. Der
konkreten Ausgestaltung dieses Instruments in der EU ist allerdings mit Vorbehalten zu begegnen. Zu be-
denken ist insbesondere, dass diese Anleihen von anderen Banken gehalten werden diirfen. Damit wird eine
der Funktionen dieser Anleiheart verfehlt, die Verteilung von Bankrisiken auf Investoren auflerhalb des
Bankensektors. Im Falle einer Bankenschieflage konnten die Aufsichtsbehorden daher keinen Haftungsfall
anordnen, ohne ein Ubergreifen der Risiken auf andere Banken zu befiirchten.? Die Pflichtwandelanleihen
tragen daher nur bedingt zu einer Reduzierung systemischer Risiken und damit zum Abbau impliziter
Garantien bei. Es gilt zu beobachten, in welchem Ausmal} Banken in Pflichtwandelanleihen anderer Banken
investieren. Gegebenenfalls sollten die EU-Regelungen um ein Halteverbot von Bail-in-Anleihen fiir Banken
erginzt werden.

1600. Dariiber hinaus wire es vorzugswiirdig gewesen, die harte Kernkapitalquote auf sechs Prozent
heraufzusetzen und Pflichtwandelanleihen nur als zusédtzliches Instrument vorzuschreiben, das auf die
Gesamtkapitalquote nicht angerechnet wird. Dadurch hétten Pflichtwandelanleihen die Funktion eines
weiteren Puffers voll erfiillen konnen, der bereits bei Absinken der Gesamtkapitalquote unter die gesetzliche
Mindestquote eingreift. Nach der gegenwértigen Regelung beschrinkt sich die genannte Pufferfunktion auf
den Fall eines Absinkens der Kernkapitalquote. Im Falle eines Ausloseereignisses kommt es somit lediglich
zu einer Verschiebung vom zusitzlichen Kernkapital zum harten Kernkapital, aber zu keiner Starkung des
Gesamtkapitals.

Eine fiir das Absinken der Gesamtkapitalquote vorgesehene Pflichtwandelanleihe hitte auch gerade mit
Blick auf systemische Krisen ausgestaltet werden konnen, indem neben dem Absinken der Eigenkapitalquote
der betreffenden Bank auch auf das Vorliegen einer systemischen Krise abgestellt worden wire.*

— Begrenzung von grofien Engagements —

420 Art. 51 ff. VO 575/2013. Zu diesem Instrument siche schon frither z. B. Calomiris, C.W./Herring, R.J., Why and
How to Design a Contingent Convertible Debt Requirement (2011), http:/fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/11/11-
41.pdf, Abruf am 24. Juni 2014.

421 Vgl. Osman, Y., Impfstoff gegen Finanzkrisen, Handelsblatt, 11. April 2014 (2013: USD 14 Mrd.; Januar-April
2014: > USD 20 Mrd.). Nach dem Artikel setzen sich allerdings zunehmend Anleihen mit tempordrer Ab-
schreibung anstelle von Wandelanleihen durch.

422 Vgl. Krahnen, BB 42/2013, Die Erste Seite.

423 Siehe Rudolph, ZHR 175 (2011), 284 (313).
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1601. Der Basler Ausschuss hat im April 2014 ferner einen Standard fiir groBe Engagements veroffentlicht,
der ab 2019 gelten soll und ein allgemeines Limit von 25 Prozent des Kernkapitals fiir die Einstandsrisiken
einer Bank gegeniiber einer einzelnen Gegenpartei oder Gruppen von verbundenen Gegenparteien enthélt.
Ein strengeres Limit von 15 Prozent des Kernkapitals ist fiir Einstandsrisiken zwischen global system-
relevanten Banken (G-SIB) vorgesehen.** Diese Limits erginzen die Befugnisse der Aufsichtsbehorden im
Rahmen der Bankenunion, die den Umfang von Interbankenverbindlichkeiten begrenzen kdnnen, welche als
Bail-in-Instrument infrage kommen.** Sie gelten unabhingig von den Regeln fiir eine etwaige Abwicklung.

1602. Der vorgelegte Standard soll dazu beitragen, Ansteckungsrisiken aufgrund von wechselseitigen Ver-
flechtungen zwischen Banken zu reduzieren. Die Einfithrung solcher Engagementobergrenzen erscheint
sinnvoll, weil die Verflechtung von Banken untereinander systemische Risiken stark erhdhen kann.
Allerdings konnen Banken sich auch iiber Nichtbankbeteiligungen mittelbar an anderen Banken beteiligen.
Die vorgesehenen Engagementobergrenzen erscheinen daher nur als erginzendes Instrument sinnvoll.

Einbettung in den Regelungskontext

1603. In Hinblick auf die Problematik impliziter Garantien ist es erforderlich, die bisher neu vorgesehenen
Eigenmittelvorgaben auch im Zusammenhang mit den anderen Regelungen zur Verhinderung der Inan-
spruchnahme impliziter Garantien zu wiirdigen. Dabei ist davon auszugehen, dass eine risikoaddquate
Eigenmittelvorgabe in jedem Fall nur ndherungsweise moglich ist, weil die Risiken, die zu Systemrelevanz
und damit zur Entstehung impliziter Garantien fiihren, sich aus allen moglichen Interaktionen der Banken
mit anderen Marktteilnehmern ergeben konnen. Die Eigenmittelvorgaben sollten es allerdings zusammen mit
der sonstigen Bankenregulierung wenigstens ausschlieBen, dass Banken die Risiken aus ihrem Kerngeschaft
— der Kreditvergabe — auf den Staat und damit die Steuerzahler abwalzen konnen.

1604. Die gegenwirtige Regulierung soll nach der Entscheidung der Politik vor allem sicherstellen, dass im
Fall des Zusammenbruchs einer Bank neben den Eigenkapitalgebern nur Fremdkapitalgeber mit Einlagen
von mindestens EUR 100.000 voll haften. Fremdkapitalgeber (Sparer) mit Einlagen von bis zu EUR 100.000
sollen dagegen nicht haften. Dieses Ziel ldsst sich — nach dem bereits Ausgefiihrten**® — ohne Eintreten des
Staates nur dann erreichen, wenn das verfiigbare Eigenkapital zusammen mit den sonst verfiigbaren Mitteln
(aus Einlagensicherung, Mindestreserve usw.) geniigt, um Fremdkapitalgebern bei Zusammenbruch einer
Bank die nicht haftenden Einlagen bis zu EUR 100.000 auszuzahlen und die Bank ohne Gefdhrdung der
Systemstabilitét abzuwickeln. Es ist allerdings fraglich, ob die gegenwiértigen Eigenmittelvorgaben insofern
ausreichen. Die gegenwirtigen Regelungen gehen von einer willkiirlich gewéhlten Gesamtkapitalkennziffer
aus, die das gesamte regulatorisch vorzuhaltende Eigenkapital bezeichnet. Auch die Puffer und die Ver-
schuldungsquote werden nicht erkennbar zur vorgesehenen Haftungskaskade in Beziehung gesetzt. Ange-
sichts der Tatsache, dass die bestechenden Regelungen weiter mit Zeitwertbilanzierung zusammentreffen,
kann auch nicht ausgeschlossen werden, dass Risiken fiir den Fall einer Krise zu niedrig angesetzt werden
und dass das erforderliche Eigenkapital folglich nicht ausreicht.

1605. Dariiber hinaus kann nicht ausgeschlossen werden, dass die neben den Eigenkapitalvorgaben be-
stehende, zum Teil national unterschiedliche Bankenregulierung, Einfluss auf das ,,strukturelle” Risikoprofil
von Banken hat. So ist bspw. davon auszugehen, dass die Einfiihrung eines Trennbankensystems hohere
Eigenkapitalvorgaben fiir ausgegliederte, riskante Geschiftsbereiche von Universalbanken ndtig machen
kann, weil die Moglichkeit zur Quersubventionierung dieser Geschiftsbereiche entfillt. Es ist bislang
allerdings unklar, ob den verbleibenden Freirdumen fiir die Ausgestaltung der nationalen Bankensysteme
durch die gegenwirtige Eigenkapitalregulierung ausreichend Rechnung getragen wird.

424 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Rahmenregelung fiir die Messung und Begrenzung von groflen
Engagements, April 2014.

425 Art. 27 Abs. 4 SRM-VO; Art. 44 Abs. 2 a. E. Abwicklungsrichtlinie und oben Tz. 1504.

426 Siehe oben Abschnitte 3.6.1.1 und 3.6.1.3.
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Liquiditdtsvorgaben

1606. Die Finanzkrise hat aufgezeigt, dass Risiken fiir die Finanzstabilitdt nicht nur aus einer zu geringen
Eigenkapitalunterlegung, sondern auch aus Liquidititsengpassen erwachsen konnen. Der Basler Ausschuss
hat dem Rechnung getragen, indem er im Jahr 2008 zunédchst ein Rahmenkonzept zur Liquiditit*’ verdffent-
lichte und dieses im Jahr 2010 durch sein Rahmenwerk Basel I11*?* um einige Standards zur Uberwachung
des Liquiditétsrisikos sowie um zwei quantitative Mindeststandards zur Liquiditatsbeschaffung erweiterte:
die Mindestliquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio) sowie die strukturelle Liquiditdtsquote (Net Stable
Funding Ratio). Beide Liquidititskennziffern adressieren dabei unterschiedliche Zeithorizonte.

— Mindestliquiditdtsquote —

1607. Die Mindestliquiditdtsquote (Liquidity Coverage Ratio — LCR) konkretisiert die Ausgestaltung des
Liquiditétspuffers, der im Rahmen der qualitativen Liquidititsprinzipien eingefiihrt wurde. Sie soll die kurz-
fristige Widerstandskraft des Liquiditétsrisikoprofils von Banken stdrken und sicherstellen, dass diese ihren
kurzfristigen Zahlungsverpflichtungen nachkommen konnen. Hierzu sollen sie kiinftig einen ausreichenden
Bestand an lastenfreien hochliquiden Aktiva vorhalten, der unter den Bedingungen eines Liquiditéts-Stress-
szenarios mindestens die Nettozahlungsverpflichtungen iiber einen Zeitraum von 30 Tagen deckt. Es gilt die
Formel:

Bestand an hochliquiden Aktiva

LCR= , - ; - >1
Zahlungsmittelabfliisse— Zahlungsmittelzufliisse (max. 75 Prozent )

1608. Der Zihler der Mindestliquiditdtsquote setzt sich zusammen aus dem gesamten Bestand an hoch-
liquiden Aktiva eines Instituts. Als hochliquide werden grundsitzlich solche Aktiva betrachtet, die auch in
Stressphasen an den Markten mit allenfalls geringen WerteinbuBBen verduBBert werden konnen. Urspriinglich
wurde diesbeziiglich zwischen sehr hochliquiden Level-1-Aktiva (z. B. Barmittel, Forderungen gegeniiber
der Zentralbank, Staatsanleihen) sowie hochliquiden Level-2-Aktiva (z. B. anrechenbare Unternehmens-
schuldtitel und gedeckte Schuldverschreibungen mit einem Mindestrating von AA-) unterschieden. Nach
einer Uberarbeitung durch den Basler Ausschuss tritt die Kategorie der Level-2B-Aktiva (z. B. anrechenbare
RMBS, Unternehmensschuldtitel mit einem Mindestrating von BBB-, anrechenbare Stammaktien) hinzu, die
jedoch von den nationalen Aufsichtsbehdrden nicht zwingend anerkannt werden miissen.*”* Fiir die An-
rechnung der Level-2-Aktiva bestehen Kappungsgrenzen. Der Gesamtbestand an hochliquiden Aktiva darf
maximal zu 40 Prozent aus Level-2-Aktiva bestehen, wovon maximal 15 Prozent Level-2B-Aktiva sein
diirfen. AuBBerdem werden sie nur mit einem Abschlag auf ihren Marktwert angerechnet. Der Abschlag auf
den Marktwert der Level-2A-Aktiva betrdgt 15 Prozent, der auf Level-2B-Aktiva 25 Prozent bzw. 50 Pro-
zent.

1609. Der Nenner der Mindestliquidititsquote ergibt sich aus dem Saldo der Zahlungsmittelabfliisse und den
Zahlungsmittelzufliissen, wobei Letztere nur zu maximal 75 Prozent der gesamten erwarteten Mittelabfliisse
beriicksichtigt werden. Die Zahlungsmittelabfliisse setzen sich aus den offenen Salden der unterschiedlichen
Kategorien von Verbindlichkeiten und auBlerbilanziellen Engagements zusammen, welche jeweils mit Ab-
flussfaktoren multipliziert werden, die sich an der Wahrscheinlichkeit ihrer Beanspruchung orientieren. Die
erwarteten Mittelzufliisse setzen sich aus den offenen Salden der verschiedenen Kategorien von vertraglichen

427 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Principles for Sound Liquidity Risk Management and Supervision,
September 2008.

428 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Basel III: Internationale Rahmenvereinbarung iiber Messung, Standards
und Uberwachung in Bezug auf das Liquidititsrisiko, Dezember 2010.

429 Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Basel III: Mindestliquidititsquote und Instrumente zur Uberwachung
des Liquidititsrisikos, Januar 2013. Die bisherigen Level-2-Aktiva werden nunmehr als Level-2A-Aktiva be-
zeichnet.
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Forderungen zusammen, welche wiederum jeweils mit einem Faktor multipliziert werden, der die erwartete
Wahrscheinlichkeit des Mittelzuflusses angibt. Im Rahmen der oben genannten Uberarbeitung der Mindest-
liquiditiatsquote durch den Basler Ausschuss wurde die urspriingliche Hohe einiger Abflussfaktoren fiir
Zahlungsmittelabfliisse reduziert. So darf bspw. fiir durch die Einlagensicherung abgesicherte Einlagen
nunmehr ein Abflussfaktor von nur noch drei Prozent statt fiinf Prozent angesetzt werden. Dies fiihrt zu einer
Reduzierung der Nettozahlungsabfliisse, sodass Banken weniger hochliquide Vermdgenswerte vorhalten
miissen, um die Mindestliquiditdtsquote zu erfiillen.

1610. In der EU ist eine schrittweise Einfiihrung der Mindestliquidititsquote bis zum Jahr 2019 geplant.**

Ab dem 1. Januar 2015 soll zunéchst eine Mindestliquidititsquote von 60 Prozent gelten. Diese steigt jahr-
lich um zehn Prozent, sodass ab dem Jahr 2019 eine Quote von 100 Prozent zu erfiillen ist. In Stressphasen
ist eine kurzfristige Unterschreitung dieser Mindestanforderung zur Sicherstellung der Zahlungsfahigkeit er-
laubt.

Die Mindestliquiditdtsquote ist bislang nur vage definiert und soll im Wesentlichen durch einen delegierten
Rechtsakt implementiert werden, der von der Europdischen Kommission bis zum 30. Juni 2014 zu erlassen
ist. Bis dahin sollen die Anforderungen fiir die Ausgestaltung der Mindestliquiditidtsquote niher prézisiert
werden. In der Zwischenzeit hat die EBA der Europdischen Kommission eine Empfehlung zur Definition
hochliquider Aktiva vorgelegt. Demnach sollen insbesondere Staatsanleihen als Level-1-Aktiva anerkannt
werden. Unterschiedliche Formen von Covered Bonds, RMBS-Anleihen, Unternehmensanleihen, Stamm-
aktien sowie Wertpapiere Offentlicher Stellen gelten als Level-2-Aktiva, die mit unterschiedlichen Ab-
schligen versehen sind.*!

1611. Die (bislang) vage Definition der Mindestliquidititsquote in der Verordnung unterscheidet sich von
den bisherigen Vorschldgen des Basler Ausschusses insbesondere in zwei Punkten. Zum einen sicht die
Verordnung einen leicht beschleunigten Zeitplan zur Einfiihrung der Mindestliquidititsquote in der EU vor.
Sie soll bereits im Jahr 2018 100 Prozent betragen, wobei der Europdischen Kommission die Befugnis ein-
gerdumt wird, diesen Zeitplan jenem des Basler Ausschusses anzupassen.*? Zum anderen schrinkt die EU in
ihrer Verordnung den Kreis der als hochliquide anerkannten Aktiva stérker ein als der Basler Ausschuss und
konzentriert sich weitgehend auf Staatsanleihen. Explizit nicht anerkannt werden Vermdgenswerte von
Wertpapierfirmen, Versicherungsunternehmen oder (gemischten) Finanzholdinggesellschaften.** Dies fiihrt
dazu, dass Staatsanleihen ein relativ hoheres Gewicht bei der Bemessung der Mindestliquiditdtsquote zu-
kommt. Dariiber hinaus enthilt die Verordnung noch keine abschlieende Liste der anerkannten liquiden
Aktiva. Die oben genannten Empfehlungen der EBA reduzieren hingegen die Abweichungen von den Vor-
schldgen des Basler Ausschusses und sind insoweit positiv zu bewerten. Die finale Definition der Mindest-
liquiditdtsquote durch die Europdische Kommission ist noch abzuwarten.

1612. Die Einfiihrung einer kurzfristigen Liquidititskennziffer zur Schaffung eines Liquiditdtspuffers ist aus
Wettbewerbssicht prinzipiell zu begriilen, sofern diese dazu beitrigt, die Widerstandsfahigkeit der Kredit-
institute zu stirken und damit systemische Risiken, die sich aus der sonstigen Insolvenz eines Instituts hétten
ergeben koénnen, zu verringern bzw. zu vermeiden. Denn eine Erhdhung der Widerstandsfahigkeit gerade
systemrelevanter Institute verringert die Wahrscheinlichkeit der Notwendigkeit staatlicher Rettungsmal3-
nahmen zur Wahrung der Systemstabilitit und reduziert damit den Wert der impliziten Garantie.

1613. Gleichwohl sieht die Monopolkommission die Mindestliquiditidtsquote in ihrer derzeitigen Aus-
gestaltung kritisch. Grundsétzlich angemessen erscheint die stufenweise erfolgende Einfiihrung, da hiermit

430 Art. 411 ff. VO 575/2013.

431 Vgl. EBA, Report on appropriate uniform definitions of extremely high quality liquid assets (extremely HQLA)
and high quality liquid assets (HQLA) and on operational requirements for liquid assets under Article 509(3) and
(5) CRR, 20. Dezember 2013.

432 Art. 460 und Art. 461 Abs. 2 VO 575/2013.

433 Art. 416 VO 575/2013.
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moglichen Engpéssen an hochliquiden Aktiva begegnet werden kann, wenngleich bereits heute eine groBe
Zahl deutscher Institute die Mindestliquidititsquote einhilt.** Wesentliche wettbewerbliche Kritikpunkte
ergeben sich jedoch mit Blick auf die Berechnungsmethodik sowie die Einstufung von Vermdgenswerten
hinsichtlich ihrer Liquiditédt — Letzteres insbesondere in der EU-Verordnung.

1614. Kritisch ist zundchst die Unterscheidung von Level-1- und Level-2-Vermogenswerten bei gleich-
zeitiger Einfiihrung einer Kappungsgrenze von 40 Prozent fiir Letztere zu beurteilen. Da Level-1-Aktiva
hauptsichlich aus Staatsanleihen bestehen, werden Banken faktisch dazu gezwungen, verstirkt in diese
Papiere zu investieren und einen Mindestbestand an Staatsanleihen vorzuhalten. In der EU-Verordnung wird
dieser Effekt durch die noch striktere Beschrinkung der als hochliquide anerkannten Wertpapiere weiter
verstirkt. Zudem existiert in der EU keine Engagementobergrenze von Banken gegeniiber Offentlichen
Schuldnern — im Gegensatz zu sonstigen GroBkrediten. Sowohl die Kappungsgrenze fiir Level-2-Ver-
mogenswerte als auch die Definition von hochliquiden Aktiva fiihren somit zu einer erneuten®”® und
ordnungspolitisch fragwiirdigen Bevorteilung von Papieren offentlicher Schuldner. Hieraus resultiert zum
einen eine direkte Wettbewerbsverzerrung zulasten anderer Schuldner, zum anderen wird aber auch die
ohnehin schon bestehende Verflechtung zwischen Banken und Staaten weiter verstirkt anstatt abgebaut.
Auch bei einer Umsetzung der Empfehlungen der EBA wiirden die problematischen Kappungsgrenzen bei-
behalten.

1615. Die Ausweitung des Kreises der anrechnungsfahigen Level-2-Aktiva durch Einfithrung der Kategorie
der Level-2B-Aktiva und die Reduzierung von Abflussfaktoren begegnen diesen wettbewerblichen Be-
denken nur zum Teil. Diese MaBnahmen ermdéglichen zwar grundsétzlich eine stirkere Diversifizierung der
Level-2-Aktiva und reduzieren insofern moglicherweise auch den Anteil von Staatsanleihen am gesamten
Bestand an hochliquiden Aktiva. Diese Wirkung bleibt jedoch aufgrund der fortbestehenden Kappungs-
grenze von 40 Prozent auf die Level-2-Aktiva begrenzt, sodass sich in Bezug auf Staatsanleihen insgesamt
nur wenig dndert.

1616. Davon abgesehen ist die Ausweitung des Kreises anrechnungsfahiger Level-2-Aktiva aus Stabilitéts-
und Wettbewerbssicht nicht unproblematisch. Denn faktisch bedeutet die Einfithrung der Kategorie der
Level-2B-Aktiva nicht nur eine Uberarbeitung, sondern auch eine teilweise Verwisserung der urspriing-
lichen Definition der Mindestliquiditdtsquote. Die Monopolkommission weist insofern darauf hin, dass un-
bedingt sicherzustellen ist, dass die Mindestliquiditdtsquote weiterhin ihrem urspriinglichen Ziel, der Be-
gegnung von Liquidititsrisiken, gerecht werden kann. Denn andernfalls konnten in Krisenzeiten erneut
Liquidititsengpdsse auftreten, die moglicherweise eine Rettung bestandsgefahrdeter aber als systemrelevant
geltender Kreditinstitute durch den Staat erfordern und so deren implizite Garantie fortgeschrieben wiirde.
Sie begriit insofern die Arbeiten des Basler Ausschusses sowie der EBA, die Auswirkungen der einzelnen
Regelungen genauer zu untersuchen.

1617. SchlieBlich ist darauf hinzuweisen, dass die Einfiihrung einer Mindestliquiditdtsquote auch ungewollte
Nebenwirkungen haben kann. Zu nennen ist hier insbesondere die Umschichtung der Aktiva hin zu hoch-
liquiden Risikopositionen, die sich moglicherweise negativ auf die Kreditvergabe auswirken kann. Zudem
sind hochliquide Aktiva geringer verzinst, was wiederum die Ertragslage der Institute schwéchen und damit
die Stiarkung der Eigenkapitalbasis beeintrichtigen kann. Dies gilt umso mehr, als dass der Wettbewerb um
solche Aktiva, bspw. um Kundeneinlagen, steigen diirfte.*® Zwar diirfte diesen Aspekten durch die stufen-
weise Einfiihrung der Mindestliquiditdtsquote weitgehend begegnet werden. Dennoch sollten etwaige
Nebenwirkungen durch die Aufsicht beobachtet werden.

434 Vgl. Deutsche Bundesbank, Ergebnisse des Basel III Monitoring fiir deutsche Institute. Stichtag 30. Juni 2013,
Mairz 2014.

435 Siehe oben Tz. 1589. (zu den Eigenkapitalregeln).

436 Vgl. Deutsche Kreditwirtschaft, Positionspapier zur Liquidity Coverage Ratio (LCR) fiir das survey ler-Ir-hearing
am 10. Mérz 2014.
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1618. Die Monopolkommission empfiehlt insgesamt die vorldufigen Regelungen der EU im Zuge des
delegierten Rechtsakts der Europdischen Kommission an die endgiiltigen Regelungen des Basler Aus-
schusses anzupassen, um internationale Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden. Dementsprechend bedarf es
vor allem einer Uberarbeitung der Liste der in der EU anerkennungsfihigen hochliquiden Aktiva. Um die
Bevorzugung von Staatsanleihen abzuschaffen, bedarf es zudem der Einfithrung einer Engagementober-
grenze von Banken gegeniiber 6ffentlichen Schuldnern. Diese sollte jener fiir GroBkredite entsprechen und
damit 25 Prozent des anrechenbaren Eigenkapitals nicht tiberschreiten.””” Zudem regt die Monopol-
kommission mit Blick auf die Arbeiten des Basler Ausschusses eine Authebung oder zumindest Anhebung
der ordnungspolitisch problematischen Kappungsgrenze von 40 Prozent fiir Level-2-Aktiva an. Stattdessen
sollten — sofern notwendig — die Abschlége fiir unterschiedlich liquide Aktiva bzw. die Anrechnungsfaktoren
fiir den Mittelab- und Mittelzufluss addquat angepasst werden.

— Strukturelle Liquiditditsquote —

1619. Die strukturelle Liquidititsquote (Net Stable Funding Ratio — NSFR) soll die Widerstandsfahigkeit
von Banken durch eine Verbesserung der mittel- bis langfristigen Finanzierung stirken. Im Vergleich zur
Mindestliquidititsquote bezieht sie sich auf einen ldngeren Zeithorizont von einem Jahr. Ziel ist die Sicher-
stellung einer tragfdhigen Fristenstruktur von Aktiva und Passiva, indem langfristig gebundenes Kapital
langerfristiger als bisher refinanziert werden muss. Damit soll die libermidBige Abhidngigkeit von kurz-
fristigen Finanzmitteln begrenzt und eine bessere Einschétzung des Liquiditatsrisikos sowohl bilanzieller als
auch auBlerbilanzieller Positionen erreicht werden. Der Basler Ausschuss definiert die strukturelle Liquidi-
tatsquote als Quotient aus dem tatsdchlich verfiigbaren und dem erforderlichen Betrag stabiler Re-
finanzierung. Die strukturelle Liquidititsquote darf einen Wert von 1 bzw. 100 Prozent nicht unterschreiten
und soll dem Basler Ausschuss zufolge ab dem Jahr 2018 verbindlich eingefiihrt werden. Es gilt die Formel:

Verfiigbare stabile Refinanzierung 1

NSFR=
Erforderliche stabile Refinanzierung

1620. Der gesamte Betrag der verfiigbaren stabilen Refinanzierung bemisst sich anhand von Faktoren, die
die Stabilitdt der Refinanzierungsquellen adressieren, wie etwa die Restlaufzeit, die Refinanzierungsart und
die Gegenpartei.”* Hiervon ausgehend werden die einzelnen Eigenkapitalinstrumente sowie Verbindlich-
keiten mit einem sogenannten ASF-Faktor multipliziert, der zwischen 0 Prozent und 100 Prozent liegt. Fiir
das regulatorische Eigenkapital gilt bspw. ein ASF-Faktor von 100 Prozent, fiir operative Einlagen nur ein
ASF-Faktor von 50 Prozent. Der gesamte Betrag der verfiigbaren stabilen Refinanzierung ergibt sich als
Summe der gewichteten Betridge. Die erforderliche stabile Refinanzierung ergibt sich aus dem Liquiditats-
risikoprofil der einzelnen Aktiva sowie auflerbilanziellen Positionen einer Bank. Diese werden mit einem
sogenannten RSF-Faktor multipliziert, der ebenfalls zwischen 0 Prozent und 100 Prozent liegen kann. Ein
RSF-Faktor von 0 Prozent entfillt z. B. auf Zentralbankgutachten, einer von 50 Prozent auf die oben ge-
nannten Level-2B-Aktiva der Mindestliquiditdtsquote. Die Summe der gewichteten Betrdge ergibt den
Gesamtbetrag an erforderlicher stabiler Refinanzierung.

1621. In der Europdischen Union wird die strukturelle Liquiditétsquote zunéchst nicht als verbindliche
Liquidititskennziffer eingefiihrt. Insbesondere wird nicht die genaue Definition des Basler Ausschusses
iibernommen. Vielmehr haben Kreditinstitute lediglich sicherzustellen, dass ,,ihre langfristigen Verbindlich-
keiten [...] durch eine breite Vielfalt von Instrumenten der stabilen Refinanzierung unterlegt sind.“*° Die
Europidische Kommission kann bis zum 31. Dezember 2016 einen Gesetzgebungsvorschlag zur Einfiihrung

437 Art. 395 Abs. 1 VO 575/2013.

438 Vgl. zu den folgenden Ausfithrungen Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, Basel III: Strukturelle Liquidititsquote,
Konsultationspapier, Januar 2014.

439 Art. 413 VO 575/2013.
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verbindlicher Mindeststandards fiir die stabile Refinanzierung vorlegen.*® Zuvor erstattet ihr die EBA bis
zum 31. Dezember 2015 Bericht iiber die Notwendigkeit sowie die Auswirkungen moglicher Anforderungen
an die stabile Refinanzierung. Zudem legt die EBA der Kommission geeignete Methoden zur Festlegung des
Betrags an stabiler Refinanzierung und geeignete Definitionen zur Berechnung der Anforderungen vor.

1622. Die Monopolkommission steht der Einfilhrung einer strukturellen Liquiditdtsquote prinzipiell offen
gegeniiber. Zwar ist keinesfalls gesichert, dass die Beschrinkung der Fristentransformation effizienz-
steigernd wirkt. Zudem kann eine Beschriankung der Fristentransformation die Zinsspanne und damit die Er-
tragslage von in diesem Bereich besonders aktiven Instituten verschlechtern, was wiederum die Stirkung der
Eigenkapitalbasis dieser Institute erschweren kann. Gerade in Krisenzeiten diirfte eine erhdhte
Fristenkongruenz jedoch der Stabilitdt des Bankensystems zugutekommen und damit die Wahrscheinlichkeit
der Inanspruchnahme impliziter Garantien reduzieren.

Kiritisch ist indes die von Basel III abweichende bzw. bisher nur vage Definition der strukturellen Liquidi-
titsquote in der EU zu beurteilen. Um internationale Wettbewerbsverzerrungen zu vermeiden, sollte ein
Sonderweg der EU unbedingt vermieden werden. Insofern pliddiert die Monopolkommission fiir eine Ein-
filhrung in Einklang mit den Vorgaben des Basler Ausschusses. Die Ubergangszeit bis zum Jahr 2018 sollte
derweil genutzt werden, um mdgliche ungewollte Nebenwirkungen der strukturellen Liquiditdtsquote zu
identifizieren. Insofern sind auch die Arbeiten der EBA zu begriiBen. Wichtig ist jedoch, dass derartige Er-
kenntnisse in die endgiiltige Definition des Basler Ausschusses einflieBen und nicht nur in einer ab-
weichenden Definition der EU miinden.

1623. Die Monopolkommission weist abschlieBend darauf hin, dass die Einfithrung einer strukturellen
Liquiditdtsquote aufgrund der unterschiedlichen Anrechnungsfaktoren zwangsldufig Auswirkungen auf den
Wettbewerb zwischen unterschiedlichen Finanzprodukten haben wird. So ist einerseits ein hoherer Wett-
bewerb um Spareinlagen und langfristige Termingelder und damit eine héhere Verzinsung dieser Produkte
zu erwarten. Andererseits ist aber auch mit unattraktiveren Kreditkonditionen fiir Bankkunden aufgrund
einer verstirkten Emission langfristig laufender Bankanleihen zu rechnen.*! Gerade die Gefahr steigender
Kreditkosten wird von einigen Seiten als problematisch fiir die deutsche Volkswirtschaft gesehen. Denn im
hierzulande vorherrschenden System der bankbasierten Unternehmensfinanzierung wiirden steigende
Kreditkosten die Unternehmen besonders hart treffen und diese im internationalen Wettbewerb be-
nachteiligen. Damit wiirde genau das traditionelle Bankgeschéft getroffen, das sich wihrend der Finanzkrise
als vergleichsweise stabil erwiesen hat.

1624. Dem ist zu entgegnen, dass auch deutschen Unternehmen prinzipiell eine kapitalmarktbasierte Unter-
nehmensfinanzierung offensteht, wenngleich die Kapitalmarktfinanzierung hierzulande noch unterentwickelt
ist. Die strukturelle Liquidititsquote wird diesbeziiglich moglicherweise zu Verlagerungen fiihren, sie
impliziert jedoch keinesfalls einen dauerhaften Wettbewerbsnachteil fiir deutsche Unternehmen. Zudem
zeigen frithere Krisen, dass das Kreditgeschift nicht per se sicherer als das Kapitalmarktgeschéft ist. Eine
derartige Argumentation fokussiert zu einseitig auf aktuelle Probleme. Mdoglicherweise steigende Kredit-
kosten sollten daher vielmehr als das betrachtet werden, was sie tatsdchlich sind: der Preis fiir eine schirfere
Regulierung und ein stabileres Bankensystem. Aus betriebswirtschaftlicher Sicht mag dies fiir den einzelnen
Marktteilnehmer nachteilig sein. Aus volkswirtschaftlicher Sicht jedoch miissen diese hoheren Kosten gegen
den Nutzen eines sichereren Bankensystems aufgewogen werden. Sie sind letztlich ein Teil des Preises, um
den Steuerzahler aus der Haftung flir Banken zu entlassen.

440 Art. 510 VO 575/2013.
441 Vgl. Hiither, ZfgK 2013, 23 (28).
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3.6.2.2 Weitere regulatorische Begrenzung von Handelsaktivititen

1625. Im Anschluss an die Finanzkrise wurden verschiedene weitere Regelungen diskutiert und z.T. ein-
gefiihrt, von denen die folgenden besonders relevant erscheinen, nédmlich: (i) die Begrenzung von Hebel-
finanzierungen (durch Kredite/Kreditderivate) {iber die Eigenmittelvorgaben hinaus, (ii) die Begrenzung von
Gehaltsanreizen fiir spekulative Geschifte und (iii) absolute Geschiftsbegrenzungen als letztes Mittel.

Begrenzung von Hebelfinanzierungen

1626. Hebelfinanzierungen konnen — weit gefasst — als Finanzierungsmethoden definiert werden, mit denen
das Risiko von Einlagen oder einlagendhnlich entgegengenommenen Geldern durch Hebelung erhoht wird. *?
Hebelfinanzierungen stehen im Vordergrund der die Eigenmittelvorgaben erginzenden Regulierung, ein-
schlieBlich der Regulierung sogenannter Schattenbanktitigkeiten.**

1627. Dies hat folgenden Ausgangspunkt: Finanzierungen konnen bankkredit- oder geld- bzw. kapital-
marktbasiert erfolgen. Bankkredite sind fiir Privat- und Unternehmenskunden der traditionelle Weg, um eine
Finanzierung durch Fremdkapital zu bekommen. Die im vorigen Abschnitt erorterten Eigenmittelvorgaben
verhindern, dass die Banken im Rahmen der Kreditvergabe ihr Eigenkapital in einem systemisch nicht mehr
vertretbaren Ausmal hebeln. Anstelle von Bankkrediten kdnnen jedoch auch Wertpapiere (Anleihen) und
Kreditderivate (z. B. CDS)*** oder andere Derivate (z. B. Standardoptionen, Zertifikate) fiir die Finanzierung
bzw. zur Refinanzierung genutzt werden. Verbriefungen (z. B. ABS, CDO) kdnnen eingesetzt werden, um
Risiken zu tranchieren. Die mit solchen Instrumenten verbundenen Risiken werden durch die bestehenden
Eigenkapitalvorgaben allerdings nicht in allen Féllen abgedeckt. Ihre Nutzung geht dariiber hinaus mit
transaktionsbedingten Risiken einher.

1628. Die hier relevanten Geld- und Kapitalmarktinstrumente werden vor allem von groBeren Banken und
Spezialinstituten genutzt, weit weniger von den Sparkassen und den genossenschaftlichen Primérinstituten.
Dies spiegelt sich in hoheren 6konomischen Margen, die insbesondere die Grolbanken und die Landes-
banken in diesem Geschift erzielen. Im gegenwirtigen Marktumfeld, das von (abnehmender) staatlicher
Unterstiitzung bei gleichzeitig niedrigen Notenbankzinsen und einer schwachen Kapitalisierung der Banken
geprigt ist, bestehen starke Anreize, sich in diesem Geschéft zu engagieren.*”

— Spezifische Risiken —

1629. Der Finanzstabilitétsrat sieht bei der Nutzung von Geld- und Kapitalmarktinstrumenten vor allem
folgende Risikoquellen:

+ die Fristentransformation (maturity/liquidity transformation),
« die unvollstindige Weitergabe von Kreditrisiken (imperfect credit risk transfer) und

+  Hebelung (leverage).**

442 Vgl. Art. 4 Abs. 1 lit. v RL 2011/61/EU iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM), ABI. EU L 174
vom 1. Juli 2011, S. 1, der Hebelfinanzierungen als Methoden definiert, mit denen ,,das Risiko von AIF durch
Kreditaufnahme, Wertpapierleihe, in Derivate eingebettete Hebelfinanzierungen oder auf andere Weise erhoht*
wird. Im deutschen Recht werden Hebelfinanzierungen als ,,Leverage® bezeichnet, § 1 Abs. 19 Nr. 25 KAGB.

443 Sieche RL 2011/61/EU, ABIL. EU L 174 vom 1. Juli 2011, S. 1; EU-Kommission, Vorschlag vom 7. Februar 2011
fiir eine Verordnung tiber Risikokapitalfonds, KOM(2011) 860 endg.; schon frither Joint FSF-CGFS Working
Group, The role of valuation and leverage in procyclicality, Mérz 2009.

444 Vgl. § 165 SolvV.

445 Kritisch zur Marktsituation vgl. Sachverstidndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung,
Jahresgutachten 2013/14, a. a. O., Tz. 371.

446 Vgl. FSB, Shadow Banking: Scoping the Issues, A Background Note of the Financial Stability Board, 12. April
2011, S. 3.
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In der Finanzkrise hat sich gezeigt, dass systemische Gefahren vor allem dann aus Geld- und Kapitalmarkt-
transaktionen erwachsen, wenn Finanzierungsgeber oder Finanzierungsnehmer primir spekulative Ziele
(Gewinnziele) verfolgen, also nicht oder nicht allein das Ziel, einen konkret bestehenden Kapitalbedarf zu
befriedigen oder Verlustrisiken abzusichern. Wenn viele Marktteilnehmer mit spekulativen Zielen am Markt
tatig sind, kann dies Marktentwicklungen verstiarken und die Gefahr von prozyklischen Entwicklungen er-
hoéhen. In solchen Féllen kommt es zunédchst zu exzessiver Hebelung und Fristentransformation, durch die
sich eine hohere Rendite erzielen lésst, bevor der Markt iiberhitzt und Gegenparteien ausfallen. Dies kann zu
Panikverkaufen auf dem betroffenen Markt und zur Flucht aus liquiden anderen Markten fiihren (sogenannte
Riickkopplungseffekte — feedback loops). AuBerdem konnen Risiken unvorgesehen zuriickschlagen, wenn
sie unvollstdndig oder nur vermeintlich auf andere Marktteilnehmer {ibertragen worden waren.

1630. Der Geldmarkt ist besonders anfillig fiir solche Entwicklungen.*’ Die Geldmirkte haben weltweit ein
grofles Volumen — der durchschnittliche vierteljahrliche Umsatz des Euro-Geldmarkts lag 2012 bei rund
EUR 75 Bio. (EUR 75.000.000.000.000).** Zu den Geldmarktgeschiften zéhlen Tages- und Termingeld-
geschifte, Wertpapierleih- und Wertpapierpensionsgeschifte (Repos)*”’, und andere (kurzfristige) Geschifte
mit Wertpapieren, Derivaten und Zentralbankfazilititen. Nach den bisherigen Erkenntnissen des Finanz-
stabilitdtsrats nutzen Marktteilnehmer insbesondere Wertpapierleih- und Wertpapierpensionsgeschifte, um
kreditartige Verbindlichkeiten zu schaffen. Solche kreditartigen Geschifte schaffen Liquiditit, sind jedoch
iiber die tiblichen Risiken der Fremdkapitalvergabe hinaus mit den zuvor beschriebenen transaktions-
bedingten Risiken verbunden.*® Aufgrund ihrer hohen Liquiditét besteht gerade in den Geldmaérkten die Ge-
fahr, dass sie schnell austrocknen, wenn das Marktvertrauen hier oder auf anderen Mérkten schwindet.

1631. Die Banken sind als zentrale Finanzintermedidre den genannten Risiken in besonderem Umfang aus-
gesetzt. Die fiir sie auf den Geldmaérkten bestehenden Risiken konnen bestandsgefahrdend wirken, je ein-
seitiger das Geschéftsmodell ist und je stirker die Banken sich iiber die Geldmirkte refinanzieren (vgl. den
Problemfall HRE). Dieses Problem hat sich aufgrund der bestehenden Eigenkapital- und Liquidititsvorgaben
mittlerweile vermindert. Auch die Gefahr, dass Geld- und Kapitalmarktgeschéften fehlerhafte Risiko-
bewertungen zugrunde liegen, wurde durch die jiingere Regulierung reduziert. So wurden die Eigenmittel-
anforderungen erhdht, die Vorgaben fiir Ratings von Finanzinstrumenten verschérft. Bei Verbriefungen ist
der Emittent zu einem Risikoriickbehalt (risk retention) i. H. v. fiinf Prozent des Nominalwerts der ver-
brieften Forderungen verpflichtet.*”' Risiken konnen fiir Banken aber auch aus ihrer Zusammenarbeit mit
Hedgefonds und anderen nicht der Bankenregulierung unterfallenden Marktteilnehmern folgen. So nutzen
Hedgefonds Leerverkiufe, d. h. sie verkaufen gelichene Finanzinstrumente, die sie bis zum Lieferzeitpunkt
erst erwerben miissen. Banken agieren als Prime Brokers, die Hedgefonds ein Biindel an Leistungen zur
Verfligung stellen, z. B. Kredite und Wertpapierabwicklungsdienste.*> Dazu gehort bei Leerverkaufs-
geschéften unter anderem, dass sie nicht belastete Vermogensgegenstinde weiter verpfinden, um den
Hedgefonds die Riickgabe geliehener Finanzinstrumente zu ermdglichen. Soweit die Banken dazu Ver-
mogenswerte ihrer Kunden einsetzen, kann dies Stabilitétsrisiken begriinden, etwa wenn Kunden unsicher

447 Die in Tz. 1629. genannten Risiken werden verstirkt, soweit dort Transaktionen unter Verwendung von Ver-
mogenswerten einer Gegenpartei durchgefiihrt werden und dabei Transparenz- und Informationsdefizite bestehen;
dazu EU-Kommission, Vorschlag vom 29. Januar 2014 fiir eine Verordnung iiber die Meldung und Transparenz
von Wertpapierfinanzierungsgeschéften, COM(2014) 40 final, und unten Abschnitt 3.6.4.2.

448 Vgl. EZB, Euro Money Market Survey, November 2013 (auf Basis eines Panels mit 104 Kreditinstituten).

449 Repos sind auf einer kurzfristigen Verkaufs- und Riickkaufvereinbarung (,,sale and repurchase agreement™) auf-
bauende Wertpapierpensionsgeschifte, die im Interbankenhandel zur Abgabe iiberschiissiger Liquiditdt — bzw.
umgekehrt zur Liquiditatssicherung — verwendet werden.

450 Vgl. FSB, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking — Policy Framework for Addressing
Shadow Banking Risks in Securities Lending and Repos, 29. August 2013, S. 4 ff.

451 Art. 405 VO 575/2013. Diese Regelung wird durch andere Vorgaben fiir Verbriefungen ergénzt, die aus Sicht von
Marktbeteiligten allerdings zu streng sind; dazu vgl. unten Abschnitte 3.8.1, 5.6.1.

452 Im deutschen Recht siehe § 31 KAGB. In einigen Marktsegmenten verschiebt sich das Geschift wegen der strenger
werdenden regulatorischen Anforderungen derzeit zu spezialisierten Finanzdienstleistern mit Banklizenz.
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sind, in welchem Umfang die Bank das ihr zur Verfligung stehende Vermogen weiterverpfandet hat. Die in-
adidquate Bewertung von Sicherheiten und die Verflechtungen mit anderen Marktakteuren durch Trans-
aktionsketten, in denen Sicherheiten wiederverwendet werden, fithren zu zusétzlichen Ansteckungsrisiken.

1632. Die Risiken von Geld- und Kapitalmarktgeschiften sind schwieriger einzuschitzen, wenn sie sich auf
Finanzderivate anstelle von Wertpapieren beziehen. Derivate sind vielgestaltige Finanzprodukte, die ver-
schiedenen Einsatzzwecken dienen. Das nominelle Gesamtvolumen allein der ausstehenden auB3erbdrslichen
(OTC) Derivatekontrakte betrug Ende Dezember 2013 nach Angaben der Bank fiir internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) iiber USD 710 Bio. (USD 710.182.000.000.000).** Das weltweite Bruttoinlands-
produkt (BIP) lag zu diesem Zeitpunkt bei nominell rund USD 73 Bio.** Zu beachten ist aber bei dieser
Gegeniiberstellung, dass das nominelle Volumen nicht das Okonomisch relevante Volumen der
Derivatemarkte bezeichnet, da die Nominalbetrdge bei den meisten Derivaten nicht tatsdchlich zwischen den
Kontraktparteien flieBen. Ein Indikator von hoherer Aussagekraft sind die Bruttomarktwerte, die angeben,
welchen Wert die Derivatekontrakte hatten, wenn sie unmittelbar glattgestellt und abgerechnet wiirden. Zum
Ende 2013 lag der Bruttomarktwert aller OTC-Derivate bei USD 18,7 Bio. und belief sich damit auf weniger
als drei Prozent der ausstehenden Nominalbetrige.*> Allerdings war auch insofern das Gesamtvolumen der
Derivatekontrakte erheblich.

1633. Derivate sind per definitionem Finanzinstrumente, mit denen Risiken unabhédngig von den zugrunde
liegenden Geschéften verlagert werden. Die Risiken miissen auch nicht direkt mit Geschéft eines der Be-
teiligten verkniipft sein. Es konnen somit Risiken verschiedener Art in einem Derivat gebiindelt und damit
auch solche Risiken marktfdhig gemacht werden, die isoliert betrachtet von niemandem iibernommen
wiirden. Die Kehrseite dieses Geschifts liegt darin, dass Risiken (isoliert oder gebiindelt) in die Finanz-
markte verschoben und tiber beliebige Finanzmarktteilnehmer verteilt werden. AuBlerdem ergeben sich durch
die Vielgestaltigkeit und Komplexitidt der Instrumente sowie durch Transaktionsketten betrédchtliche
Informationsasymmetrien. Die Komplexitéit des Derivategeschéfts hat zu einer hohen Konzentration und zur
zentralen Marktstellung einzelner Derivatehéndler gefiihrt (wobei Ersteres und Letzteres zusammenhéngen,
aber dennoch getrennt voneinander betrachtet werden miissen).*® Im EU-Markt spielen die 14-15 groBten
Derivatehdndler auf Bankenseite eine herausgehobene Rolle. Eine groBere Zahl von systemrelevanten
Banken und Nichtbanken kann als Superverbreiter (super-spreaders) von Systemrisiken angesehen werden.
Hierzu zéhlen vor allem die bilateral am stirksten verflochtenen Derivatehdndler, die alle zu den global
systemrelevanten Instituten gehdren (G-SIBs). Allerdings halten auch einige Nichtbanken grofSe AuBen-

stinde.®’

1634. Eine besonders hohe Bedeutung im Derivategeschéft haben Zinsderivate, deren systemisches Be-
drohungspotenzial als gering eingeschitzt wird (insb. Zinsswaps). Zinsderivate machen zurzeit mehr als
82 Prozent aller ausstehenden OTC-Derivate aus. Im regulatorischen Fokus stehen infolge der Finanzkrise
dagegen eher Kreditausfallversicherungen, also CDS.** Derzeit sind nur knapp drei Prozent aller aus-
stehenden OTC-Derivate CDS (2007: 8,75 Prozent). Die systemische Bedeutung von CDS diirfte ab-

453 BIZ, Amounts outstanding of over-the-counter (OTC) derivatives by risk category and instrument, Stand: 8. Mai
2014. Der OTC-Handel hatte bislang eine grofere wirtschaftliche Bedeutung als der Handel {iber multilaterale oder
Borsenplattformen, bei dem die derivativen Finanzinstrumente vom Plattformbetreiber selbst bereitgestellt werden;
vgl. EU-Kommission, Entscheidung vom 1. Februar 2012, M.6166 — Deutsche Borse/NYSE Euronext, Tz. 60, 217
ff.

454 Vgl. Weltbank, World Development Indicators, http://data.worldbank.org/data-catalog/world-development-
indicators, Abruf am 24. Juni 2014.

455 Vgl. BIZ, Amounts outstanding of over-the-counter (OTC) derivatives by risk category and instrument, Stand: 8.
Mai 2014.

456 Vgl. Blundell-Wignall, A./Atkinson, P., Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability, OECD Journal:
Financial Market Trends 2011(1), S. 167-200.

457 Dazu siehe auch unten Abschnitt 3.7.

458 Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ VO 236/2012 iiber Leerverkédufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABL. EU L
86 vom 24. Mirz 2012, S. 1.



608 Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten

genommen haben. Der CDS-Markt ist nach den Feststellungen des Europédischen Ausschusses fiir System-
risiken (European Systemic Risk Board — ESRB) aufseiten der Gegenparteien allerdings stark konzentriert. **
Die Verkdufe von Kreditausfallschutz erfolgten im Jahr 2012 in 88 Prozent der Fille durch Banken, wobei
die zehn aktivsten Héndler fiir 73 Prozent der Bruttoverkdufe verantwortlich zeichneten. Die Kdufer um-
fassten Hedgefonds (40 Prozent) und Vermogensverwalter (33 Prozent), Banken (18 Prozent) und sonstige
Finanzdienstleister.

1635. Kreditausfallversicherungen sind im Gegensatz zu anderen Versicherungen handelbar. Finanzmarkt-
teilnehmer konnen sie sowohl erwerben, um sich gegen ein bestehendes Kreditrisiko abzusichern, als auch,
um auf die Realisierung dieses Risikos zu spekulieren und sich ein Recht auf die dann erfolgende Leistung
zu sichern. CDS sind folglich ein Instrument primér zur Risikoabsicherung (Hedging) oder zur Spekulation.
Die Eigenschaft als Finanzierungsmittel ist eng mit diesen beiden Funktionen verkniipft.

1636. Die Transaktionen, bei denen CDS zum Einsatz kommen kdnnen, sind vielfiltig. Banken nutzen diese
Instrumente herkémmlich im Eigenhandel, zur Marktpflege und bei Sicherungsgeschéften. Auch die Formen
der Verflechtung {iber CDS sind vielgestaltig. Hedgefonds und Vermogensverwalter kommen als Investoren
der von Banken ausgegebenen Wertpapiere (z. B. Wandelanleihen, Verbriefungen) in Betracht und nutzen
CDS, um sich gegen Kursrisiken abzusichern. Neben anderen Banken stehen sie aber auch als Gegenparteien
bereit, wenn Banken eigene CDS absichern wollen. Die insofern bestehenden Ansteckungsrisiken haben
nach Einschitzung des Ausschusses fiir Systemrisiken seit 2008 zwar abgenommen. Dennoch sieht er weiter
die Gefahr, dass das grofSe Volumen von Brutto-(und Netto-)AuBenstdnden der groen Marktteilnehmer im
Verhiltnis zu ihrem Eigenkapital zu erheblichen, dominoartigen Ansteckungseffekten fiihren kann. Dabei
nimmt er an, dass die Ansteckungseffekte v. a. durch direkte AuBenstinde und nicht-vertragliche Ver-
bindungen ausgelost werden, nicht durch CDS-AuBenstinde. Die Vielgestaltigkeit der CDS-Transaktionen
und die schlechte Informationslage stellen jedoch ein erhebliches Hindernis fiir die Risikoeinschétzung und
die Entwicklung von Losungsansitzen dar. Die Marktintransparenz tragt davon abgesehen auch ihrerseits zur
Erhohung der Risiken bei. Die betreffenden Risiken konnen ihrer Natur nach systemgefahrdend werden und
dadurch die impliziten Garantien zugunsten von in CDS engagierten Marktteilnehmern verstarken.

1637. Schwierig einzuschitzen sind einige neuere Geschiftsfelder, die im Zusammenhang mit moglichen
systemischen Risiken genannt werden. Dabei werden problematische Entwicklungen insbesondere aus den
USA berichtet, wobei sich dort an den betreffenden Geschiften auch europiische Finanzdienstleister
(darunter deutsche Institute) beteiligen. In der EU spielen solche Geschifte noch eine relativ geringe Rolle.

1638. Ein potenzielles Risiko stellt insbesondere die Zunahme an sogeannten (gehebelten) Covenant-Lite
Loans dar.* Hierbei handelt es sich um gehebelte Kredite (leveraged loans), bei denen die Moglichkeiten
des Kapitalgebers zur Kreditkontrolle eingeschrankt sind, weil herkdmmliche Vertragsklauseln etwa beziig-
lich der Hochstverschuldung und mit Blick auf die Zinslastquote fehlen. Urspriinglich wurden solche Kredite
grundsétzlich nur von kreditwiirdigen Unternehmen nachgefragt und waren vor allem im Private-Equity-
Geschift relevant. Mittlerweile nutzen jedoch auch andere Kreditnehmer derartige Produkte. Der Markt ist
also gewachsen, ohne dass die Bonitdt der Kreditnehmer bzw. die Kreditqualitit entsprechend zugenommen
hitte bzw. gleich geblieben wire. Moglicherweise systemische Risiken folgen daraus, dass solche Kredite
auch in die Portfolien fiir strukturierte Wertpapiere (CLOs)*' eingehen. Es besteht somit das Risiko, dass es
erneut zur Ansammlung schwer iiberschaubarer Risiken in Verbriefungsprodukten kommt, wie dies bereits

459 Vgl. ESRB, Assessing Contagion Risks from the CDS Market, Occasional Paper No. 4, September 2013. Als
Gegenparteien werden die Parteien eines Derivatekontrakts bezeichnet; siche Art. 2 Nr. 8, 9 VO 648/2012 {iiber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR), ABI. EU L 201 vom 27. Juli 2012, S. 1.

460 Daneben werden zurzeit oft sog. PIK-Notes diskutiert, also Anleihen, bei denen die Zinsen nicht bar, sondern in
Form von neuen Anleihen bezahlt werden (PIK = Payment in Kind). Hinsichtlich des Kreditbetrags handelt es sich
indes nicht um Hebelfinanzierungen, weshalb PIK Notes hier au3er Betracht bleiben sollen.

461 CLO = Collateralized Loan Obligation, d.h. eine Verbriefung, bei der das zugrunde liegende Portfolio
(,,underlying®) aus besicherten Unternehmenskrediten (dagegen CDO: Wertpapieren) besteht.
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im Vorlauf zur letzten Finanzkrise der Fall war. Ende Mirz 2014 beliefen sich die ausstehenden CLOs in
Europa auf EUR 197,5 Mrd.**

1639. Ein weiteres Geschiftsfeld, welches sich durch die Einfiihrung zentralen Clearings (Abrechnung) fiir
OTC-Derivategeschéfte eroffnet hat, ist die sogenannte Wertpapiertransformation (collateral
transformation).*® So bieten es einige Banken Kunden an, die Derivatgeschifte iiber eine Clearingstelle
durchfiihren mochten, ohne iiber Anleihen oder andere Sicherheiten (collateral) der nétigen Bonitét zu ver-
fligen, dass sie die bonititsschwécheren Sicherheiten ihrer Kunden gegen Gebiihr iibernehmen und ihnen im
Gegenzug hoherwertige Papiere zur Verfiigung stellen, welche die Clearingstelle akzeptieren wird. Bei
einem spateren Ausfall des Kunden verwertet die Clearingstelle jedoch die zur Verfiigung gestellten Sicher-
heiten, wihrend der Bank nur der Riickgriff auf die von der Bank {ibernommenen Sicherheiten verbleibt. Die
Banken, die diesen Wertpapiertausch betreiben, sind zudem meist als Anteilseigner mit den Clearingstellen
verflochten.*** Der Tausch erweckt somit einen Anschein von Systemstabilitit, der nicht existiert. Derartige
Transaktionen konnen nicht nur die fiir die global systemrelevanten Banken bestehenden impliziten
Garantien verstérken, sondern auch etwaige Garantien fiir die Clearing-Infrastruktur.*> Marktbefragungen
der Notenbanken in den USA und Europa deuten bisher allerdings nicht darauf hin, dass die
Sicherheitentransformation signifikant zugenommen hat.

— Losungsansdtze —

1640. Es ist eine naheliegende Forderung, durch Verbote die systemischen Risiken zu begrenzen, die mit
geld- und kapitalmarktbasierten Hebelfinanzierungen aller Art verbunden sind, insbesondere wenn die be-
treffenden Instrumente spekulativ eingesetzt werden. In der Tat haben nach Ausbruch der Finanzkrise
mehrere und auch prominente Stimmen gefordert, dass Europa den Spekulanten das Handwerk legen miisse
und ,,nicht davor zuriickschrecken [diirfe], einige Geschiftsarten schlicht zu verbieten, z. B. ungedeckte
Leergeschifte oder Over-the-counter-Transaktionen mit riesiger Hebelwirkung®.* Solche Verbote finden
auch in der Offentlichkeit breite Unterstiitzung.

1641. Verbote oder Beschriankungen konnen in der Tat sinnvoll sein, sofern mit Hebelfinanzierungen
(potenziell systemische) Risiken verbunden sind, die sich nicht in der Wettbewerbsverzerrung aufgrund von
impliziten Garantien erschdpfen. So wurde der Hochfrequenzhandel Beschrinkungen unterworfen, um
plotzlichen Kursstiirzen (,,flash crash) aufgrund von iiberméBigen Handelsaktivititen vorzubeugen.*”’
Ebenso wurden Verbote eingefiihrt, um spekulative Beschleunigungen des Kursverfalls von Wertpapieren
oder Staatsanleihen durch ungedeckte Leerverkdufe zu verhindern.*® In diesen Fiéllen geht es jedoch um die
Abwendung systemischer Gefahren, die durch ein manipulatives Vorgehen aktiv und unter Ausnutzung von
Informationsvorteilen herbeigefiihrt werden und die sich unabhédngig davon realisieren konnen, ob der sie
verursachende Finanzmarktakteur fortbesteht oder nicht. Bei impliziten Garantien besteht hingegen deshalb

462 Vgl. AFME, European High Yield & Leveraged Loan Report, 1Q 2014, S. 2, http://www.afme.eu/WorkArea/
DownloadAsset.aspx?id=10720, Abruf am 24. Juni 2014.

463 Siche z. B. Heismann, G., Collateral Transformation: Neues Risiko im Finanzsystem, Finance, 8. Februar 2013;
Keoun, B., Big Banks Hide Risk Transforming Collateral for Traders, Bloomberg, 11. September 2012; siehe auch
EU-Kommission, Mitteilung der Kommission, Schattenbankwesen — Einddmmung neuer Risikoquellen im
Finanzsektor, COM/2013/0614 final vom 4. September 2013, Abschnitt 3.3.

464 Vgl. Fitch, Collateral Transformation Drives Central Clearing Risks, Pressemeldung vom 14. Juni 2012.

465 Vgl. ESRB, Central Counterparties and Systemic Risk, Macro-prudential Commentaries No. 6, November 2013,
S. 9.

466 So Bundesprasident Kohler, wie zitiert aus seiner Rede auf einem Wirtschaftsforum in Miinchen, Reuters vom 29.
April 2010.

467 Zu einem solchen Kurssturz kam es beispielsweise am 6. Oktober 2010 an der New Yorker Borse. Zu den
Rechtsmaflnahmen in diesem Bereich siehe etwa Schultheil, WM 2013, 596 (Deutschland) und Geier/Schmidt,
WM 2013, 915 (917 £.); Teigelack, BB 2012, 1361 (1364).

468 Art. 12 VO 236/2012 iiber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABl. EU L 86 vom 24.
Mirz 2012, S. 1. In Deutschland bestand ein dhnliches Verbot bereits zwischen Mai 2010 und Mérz 2011 (§ 30h
WpHG a.F.).
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ein Wettbewerbsproblem, weil die Marktteilnehmer die Systemrelevanz einer Bank in Anbetracht der
Gesamtheit ihrer laufenden Geschiftsbeziehungen erkennen und ihr deshalb eine Bestandsgarantie zu-
schreiben. Gesetzliche Verbote fiir bestimmte Handelsaktivitaten reichen nicht aus, um dieses Problem zu
beheben.

1642. Um der Verstarkung impliziter Garantien durch im Markt vorhandene Hebelfinanzierungen entgegen
zu wirken, empfiehlt es sich, eher auf eine Mischung risikobegrenzender bzw. Transparenz schaffender
gesetzlicher Regelungen und ein auf den Einzelfall angepasstes behdrdliches Vorgehen zu setzen. Dadurch
werden extreme Marktentwicklungen gehemmt oder besser erkennbar. Daneben verbleibt die nétige
Flexibilitit, um auf neue Entwicklungen zu reagieren und gegen krisenhafte Marktverwerfungen vorzugehen.

1643. Die von der Europdischen Kommission eingesetzte Expertenkommission unter dem Vorsitzenden
Liikanen hat als Alternative zur direkten Abtrennung riskanter Handelsaktivititen einen Vorschlag aus-
gearbeitet, der diese Voraussetzungen erfiillt.*® Der Vorschlag sieht fiir Handelsaktiva eine allgemeine
Risikobegrenzung iiber nicht-risikogewichtete Eigenkapitalvorgaben vor (berechnet z. B. im Verhiltnis zum
Bestand an Handelsaktiva). Daneben sollen die Aufsichtsbehdrden die Befugnis haben, aufgrund einer
Uberpriifung von Sanierungs- und Abwicklungsplinen nach MaBgabe EU-weit einheitlicher Kriterien eine
Abtrennung riskanter Handelsgeschéfte zu verlangen. Fiir diese Befugnis sollten flankierende Vorgaben
gelten, nimlich das Erfordernis eines klar geregelten Uberpriifungsverfahrens fiir die Sanierungs- und Ab-
wicklungsplédne, die Pflicht zur Veroffentlichung einer begriindeten Entscheidung iiber die zu treffenden
MalBnahmen und die Einfithrung von Sanktionen zur Durchsetzung von Abtrennungsanordnungen.

1644. Da dieser Vorschlag ein gestuftes Vorgehen vorsieht, diirfte er im Vergleich mit der von der Liikanen-
Kommission ebenfalls vorgeschlagenen Trennbankenlosung leichter und schneller umsetzbar sein. Eine
weitgehende Ergénzung bestehender Regelungen ist danach nicht erforderlich. Der nicht risikogewichtete
Eigenkapitalpuffer kann so ausgestaltet werden, dass der Beitrag von Hebelfinanzierungen zum Aufbau
impliziter Garantien neutralisiert wird, auch wenn die Kalibrierung des Puffers komplex ist. Das einzelfall -
spezifische Vorgehen nach dem Vorschlag ermdglicht den Aufsichtsbehorden eine relativ genaue Kenntnis
der Risikolage bei Instituten mit umfangreichem Handelsgeschift und eine Anpassung der weiter gebotenen
MaBnahmen an die konkret vorhandenen Marktrisiken, wodurch ein schematisches Vorgehen vermieden
wird. Zugleich diirfte den Instituten nur ein geringer Spielraum bleiben, um nach einer behdrdlichen An-
ordnung die fiir sie geltenden Vorgaben zu umgehen. Das gilt jedenfalls dann, wenn solche Anordnungen
sofort vollziehbar sind.

1645. Der Basler Bankenausschuss, der Finanzstabilititsrat und die Internationale Vereinigung der Wert-
papieraufsichtsbehorden haben fiir die Fortentwicklung der Regulierung weitere Maflnahmen empfohlen, die
in der EU und in Deutschland im Wesentlichen bereits umgesetzt worden sind oder noch umgesetzt werden
sollen. Diese Empfehlungen sind allgemein gefasst, wobei die systemischen Risiken, die mit geld- und
kapitalmarktbasierten Hebelfinanzierungen verbunden sind, stirker im Vordergrund stehen als einzelne
Transaktionsarten oder Finanzinstrumente. Die Institutionen empfehlen vor allem:

«  MalBnahmen, welche die Marktteilnehmer selbst zur Verbesserung ihres eigenen Risikomanagements
veranlassen (z. B. Risikoselbstbehalte);

« MaBnahmen zur Erhéhung der Markttransparenz (Standardisierung, Meldepflichten, Offenlegungs-
pflichten) und

- die Einflihrung von Zentralen Gegenparteien (ZGP; Central Counter-Parties — CCP) als wesentliche
Erginzung der Marktinfrastrukturen (Verrechnungsstellen).

469 Vgl. Liikanen, E. u.a., High-level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector, a. a. O., S. 95.
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1646. In der EU sind groBe Teile dieser Empfehlungen bereits in verschiedenen Verordnungen und Richt-
linien umgesetzt worden. In diesen Vorschriften sind insbesondere weitreichende Registrierungs-, Melde-
und Offenlegungspflichten fiir Wertpapierfirmen und Banken vorgesehen.”’® Daneben machen sie grund-
legende Vorgaben fiir das interne Risikomanagement (z. B. Wohlverhaltensregeln, Regeln zur Vermeidung
von Interessenkonflikten).”’”! Auf die fiir Verbriefungen vorgeschriebenen Risikoselbstbehalte wurde bereits
hingewiesen. Diese Vorgaben erginzen die bestehende EU-Eigenmittelregulierung.

1647. AuBerdem wurden verschiedene Maflnahmen getroffen, um den Derivatehandel im Rahmen des Mog-
lichen auf geregelte Handelsplattformen (einschlielich von Drittlandhandelsplitzen) iiberzuleiten und die
Geschéftsbeziehungen zwischen den Finanzmarktbeteiligten zu entflechten. Eine zentrale Neuerung stellt die
Einfiihrung des verbindlichen Clearing von standardisierten OTC-Derivaten iiber ZGP dar.”’? Die zentrale
Clearingpflicht trifft sowohl finanzielle Gegenparteien, die in der EU beaufsichtigt werden, wie auch nicht-
finanzielle Gegenparteien, wenn diese in groflerem Umfang Derivate einsetzen. Die ZGP haben ihrerseits
bestimmte Zulassungsvoraussetzungen und laufende Eigenkapitalanforderungen zu erfiillen, da sie als
zentrale Marktinfrastrukturen ihrerseits von einer impliziten Garantie profitieren konnen.*”? Aus diesem
Grund unterliegen sie auch hohen organisatorischen Anforderungen, Geschéftsbeschrankungen und Wohl-
verhaltensregeln.*” Die ZGP sind zurzeit im Aufbau begriffen. Nach ihrer Errichtung sollen sie die Risiko-
kontrolle der Aufsichtsbehorden und der Marktteilnehmer aktiv unterstiitzen.*”> Zur Einfiithrung von ZGP
treten weiteren MaBinahmen zur Entflechtung der Geschéftsbeziehungen, etwa Vorschriften iiber die Er-
bringung von Dienstleistungen iiber andere Wertpapierfirmen bzw. unter Heranziehung vertraglich ge-
bundener Vermittler sowie Vorschriften iiber den Schutz des Eigentums an Finanzinstrumenten oder
Geldern, die eine Wertpapierfirma von ihren Kunden erhalten hat.”’® Zur Erhhung des Marktvertrauens und
als Beitrag zur Neutralisierung impliziter Garantien zugunsten von Marktteilnehmern (einschlieBlich der
ZGP) wurden ferner Anlegerentschidigungssysteme errichtet und die Pflicht fiir Gegenparteien in
Derivategeschiften eingefiihrt, in sogenannten Ausfallfonds einzuzahlen, die von den ZGP verwaltet
werden.*”” Die Vorgaben des européischen Rechts sind, soweit sie umsetzungsbediirftig waren, zwischen-
zeitlich in das deutsche Recht iibernommen worden.*’®

1648. Der Basler Ausschuss und die Internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehorden haben
auBerdem kiirzlich einen Bericht zur Einfiihrung von Einschusspflichten fiir nicht zentral abgerechnete De-
rivate ab Ende 2015 ver6ffentlicht.*”” Die Pflicht zu Einschusszahlungen wird zulasten der potenziell aus-
fallenden Partei gehen (in Ergdnzung zu den fiir die fortbestehende Partei geltenden Eigenkapitalan-
forderungen).

1649. Zur Fortentwicklung der behdrdlichen Einzelbefugnisse enthdlt die vor Kurzem angenommene EU-
Verordnung iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente ein eigenes Kapitel, das Befugnisse der Behdrden zur Inter-

470 Siehe Art. 1 RL [...]/2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente und zur Aufhebung der Richtlinie 2004/39/EG
(MiFID 1I), vorl. Fassung der legislativen EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 15. April 2014,
P7_TA-PROV(2014)0386, und die dort genannten Vorschriften; Art. 7 ff. VO 1287/2006 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2004/39/EG, ABlL. EU L 241 vom 2. September 2006, S. 1; ferner Art. 13 ff., 23 ff., 27 ff. RL
2006/73/EG, zur Durchfiithrung der Richtlinie 2004/39/EG, ABIL. EU L 241 vom 2. September 2006, S. 26. Zur
Erhohung der Transparenz siehe auch Abschnitt 3.6.4.2.

471 Art. 11 VO 648/2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR), ABL. EU L
201 vom 27. Juli 2012, S. 1; Art. 23 f. MiFID II; Art. 5 ff. RL 2006/73/EG.

472 Art. 4 VO 648/2012.

473 Art. 14 ff. VO 648/2012.

474 Art. 26 ft., 36 ftf., 47 VO 648/2012.

475 Art. 40 ff. VO 648/2012.

476 Art. 26, 29 sowie Art. 16 Abs. 8, 9 MiFID II; Art. 19 f. RL 2006/73/EG.

477 Art. 42 VO 648/2012.

478 Siehe insbesondere das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG), BGBI. 1 2007 Nr. 31, S. 1330.

479 Vgl. BIZ und IOSCO, Einschusspflichten fiir nicht zentral abgerechnete Derivate, September 2013.
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vention gegen die Vermarktung von Finanzinstrumenten im Einzelfall (sogenannte Produktintervention) er-
ginzen und erheblich ausweiten soll.**

1650. Eine Bewertung der vorgeschlagenen bzw. geplanten Ansitze zur Verminderung des Problems der
impliziten Garantien in Bezug auf Hebelfinanzierung ist nur vorldufig mdglich. Die Fortentwicklung der
Geld- und Kapitalmarktregulierung ist stark im Fluss.

So ist insbesondere noch abzuwarten, in welchem Umfang die Pflicht zum Clearing iiber zentrale Gegen-
parteien fiir relevante Transaktionen und Produkte (insbesondere Repogeschifte, Derivate) im Einzelnen
eingefiihrt wird. Das zentrale Clearing reduziert ebenso wie die von den Derivatehindlern schon gegenwiértig
vorgenommene Glattstellung (,,netting*) und multilaterale Konsolidierung (,,trade compression*) das Risiko
in den Maérkten. Aulerdem ermdglicht zentrales Clearing ein besseres Risikomanagement und erhoht die
Markttransparenz. Diesen Vorteilen stehen allerdings auch neue Risiken gegentiber.*!

Die Banken, aber auch Vertreter der Realwirtschaft, haben die Sorge gedufBert, dass die Neuregelungen zu
einer Verminderung der Liquiditdt und zu erschwerten Finanzierungsbedingungen fiir die Realwirtschaft
fiihren konnen. Diese Bedenken sind nachvollziehbar. Die mogliche Einschrinkung der Liquiditdtsver-
sorgung wird von regulatorischer Seite gleichwohl in Kauf genommen, weil eine bessere Kontrolle der mit
Hebelfinanzierungen verbundenen Risiken vordringlich ist und es bislang keine allgemein anerkannten
Kriterien gibt, um unerwiinschte Spekulationsgeschéfte und volkswirtschaftlich erwiinschte Geschifte im
Einzelnen voneinander abzugrenzen. Indessen ist anzunehmen, dass die relevanten Mainahmen insbesondere
zu einem Riickgang von spekulativen Hebelfinanzierungen fiihren werden. Die Regulierung muss jedoch
restriktiv gefasst und ausgelegt werden (auf das erkennbar Erforderliche beschriankt), um eine ungerecht-
fertigte Differenzierung zwischen verschiedenen Anlagesegmenten bzw. -strategien und somit indirekt auch
eine unndtige Erschwerung der Finanzierungsbedingungen fiir die Realwirtschaft auszuschlief3en.

1651. Die Monopolkommission teilt zwar die Einschitzung des Finanzstabilitétsrats, der die Entwicklung
der Regulierung insgesamt auf einem guten Weg sieht.**? Es ist anzunehmen, dass die Regulierung
systemische Risiken aufgrund der Entflechtung von Geschiftsbeziehungen, der Verbesserung des Risiko-
managements und der Erh6hung der Markttransparenz vermindern wird. Dennoch ist davor zu warnen, in
den Anstrengungen zur Fortentwicklung des Regelungsrahmens und in der Ausgestaltung der Einzelbefug-
nisse der Behorden zu erlahmen. Insbesondere die zentrale Stellung der systemrelevanten Banken und
Nichtbanken im Derivategeschéft erscheint bedenklich. Daneben birgt der Aufbau systemrelevanter Markt-
infrastrukturen mogliche neue Probleme (z. B. ZGP, Transaktionsregister usw.). Die Geld- und Kapital-
mairkte sind jedoch zu heterogen und entwickeln sich zu schnell, als dass eine umfassende Regulierung aller
Problembereiche im Bereich des zurzeit Moglichen ldge. Es erscheint neben der Umsetzung der
Empfehlungen der Liikanen-Kommission vordringlich, dass die Regeln, die den Behorden die Befugnis zur
Produktintervention im Einzelfall geben, moglichst bald genutzt werden kénnen.*

1652. Die Monopolkommission weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die Regulierung von den
Aufsichtsbehorden unverziiglich und konsequent umgesetzt werden muss. Es bestehen Anzeichen dafiir, dass
der relativ weitreichende aufsichtsbehordliche Zugriff auf die Banken im Kreditgeschift bei fortbestehenden
Regulierungsliicken im Geld- und Kapitalmarktgeschéft Regulierungsarbitrage begiinstigt. Das Volumen der

480 Art. 39 ff. VO 600/2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFIR), ABIL. EU L 173 vom 12. Juni 2014, S. 84. Im
bestehenden deutschen Recht sieche auch § 4 Abs. 1 WpHG und Sondernormen fiir einzelne Organismen, z. B.
§§ 215, 274 KAGB.

481 Vgl. ESRB, Assessing contagion risks from the CDS market, Occasional Paper No. 4, September 2013, S. 39 (auch
zu probl. Asymmetrien in der Vertragsabwicklung); ICMA, FAQ on Repo No. 27 (Februar 2013);
http://www.icmagroup.org/Regulatory-Policy-and-Market-Practice/short-term-markets/Repo-Markets/frequently-
asked-questions-on-repo/, Abruf am 24. Juni 2014; diff. auch Zimmer/Fuchs, ZGR 2010, 597 (616 ff.) (zu close-
out netting).

482 Vgl. FSB, Pressemitteilung vom 2. September 2013.

483 Insofern ist zu bedauern, dass die betreffenden EU-Regelungen erst ab Anfang 2017 gelten sollen, Art. 55 MiFIR.
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dem nicht-regulierten Bereich zuzurechnenden Geschifte nimmt seit der Finanzkrise bestindig zu.*** Die
Aufsicht durch die zustdndigen Behorden gewinnt unter diesen Umstidnden eine besonders hohe Bedeutung.
Es diirfte in den néchsten Jahren nach allem nicht unbedingt mehr Regulierung, aber durchaus eine kohérente
Aufsicht iiber die Umsetzung der Regulierung durch die Marktteilnehmer erforderlich sein.

Begrenzung von Gehaltsanreizen (Boni)

1653. Die im Sommer 2013 in Kraft getretene Neuregelung der europdischen Vorschriften iiber die Tatigkeit
und Beaufsichtigung von Banken begrenzt verbindlich Gehaltsanreize durch variable Vergiitungsbestandteile
(Boni) und verschirft damit frithere Regelungen.**> Danach muss eine leistungsabhingige Vergiitung von
sogenannten Risikotrdgern (z. B. Héndlern) bestimmte Voraussetzung erfiillen und darf 100 Prozent des
Grundgehalts nicht iibersteigen. Soweit die Mitgliedstaaten Abweichungen von diesen Vorgaben zulassen,
darf der variable Vergiitungsbestandteil prinzipiell 200 Prozent des Grundgehalts nicht {iberschreiten. Durch
diese Regelung soll Risikotrdgern der Anreiz genommen werden, mit Blick auf ihren Bonus iibermifBige
Risiken einzugehen. Die Regelung wurde inzwischen in Deutschland umgesetzt, wo parallel eine allgemeine
Begrenzung fiir Managergehilter diskutiert worden war.*** In Bezug auf Banken erginzt bzw. ersetzt die
Neuregelung eine Vielzahl bestehender deutscher Vorschriften iiber die Vergiitungssysteme auf den
Finanzmérkten.*’

1654. Die zunechmend strafferen Vergiitungsregeln wirken sich im Bankwesen offenbar bereits aus, und zwar
nicht lediglich bei Risikotrigern.*® Nach ersten Studien werden variable Vergiitungen mittlerweile
tendenziell an weniger Mitarbeiter vergeben und sind zwischenzeitlich auch in der Hohe abgesenkt worden.
Im Gegenzug sind die Grundgehélter in einigen Bereichen angehoben und Angebote von sonstigen geld-
werten Leistungen an die Mitarbeiter (Schulungen, Pensionszuzahlungen, flexible Arbeitsprogramme) aus-
geweitet worden. Zwar hat die BaFin nach Presseberichten auch bereits verschiedene Umgehungsversuche
beanstandet.”® Insgesamt gehen jedoch viele Banken davon aus, dass nach den neuen Regeln viele ihrer be-
troffenen Beschiftigten insgesamt weniger verdienen werden als zuvor.

1655. Die Monopolkommission beurteilt die Vergiitungsneuregelung zuriickhaltend. Die Regelung erscheint
schwer handhabbar. Ferner ist darauf hinzuweisen, dass Risikotrdger, die groBe systemische Risiken
akkumulieren, oft Finanzgeschéfte auf internationalen Mérkten betreiben. Eine lediglich fiir europdische
Banken geltende Regelung schafft vor diesem Hintergrund Anreize fiir Banken, die verantwortlichen Teams
oder die Geschifte zu verlagern (Regulierungsarbitrage). SchlieBlich wird der Risikoneigung von An-

484 Vgl. FSB, Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, 14. November 2013; ders. Global Shadow Banking
Monitoring Report 2012, 18. November 2012; ders., Shadow Banking: Strengthening Oversight and Regulation,
Recommendations of the Financial Stability Board, 27. Oktober 2011, Anhang 1. Siehe auch unten Abschnitt 3.7
(Schattenbanken) und 3.8.1 (Zunahme der Kapitalmarktfinanzierung).

485 Art. 94 1. V. m. Art. 92 Abs. 2 RL 2013/36/EU (CRD IV). Eine nicht bindende Vorgabe zu Vergiitungen enthielt
bereits RL 2010/76/EU (CRD III).

486 § 25a Abs. 5 KWG i. d. F. des CRD IV-Umsetzungsgesetzes. Zu Managervergiitungen ist weiter eine Erhdhung
der Transparenz geplant; siche CDU, CSU und SPD, Koalitionsvertrag, 18. Legislaturperiode, verdffentlicht am
27. November 2013, S. 17.

487 Statt aller: §§ 25a Abs. 1 Nr. 4, 45 Abs. 2-5, 53n Abs. 3-4 KWG, § 64b VAG; Verordnung vom 6. Oktober 2010
iiber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergiitungssysteme von Instituten (Instituts-Vergiitungsver-
ordnung - InstitutsVergV), neu gefasst am 16. Dezember 2013, BGBI. 1 2013 Nr. 74, S. 4270; Rundschreiben der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 18/2005 vom 20. Dezember 2005 i. d. F. des Rund-
schreiben 10/2012 (BA) vom 14. Dezember 2012 zu Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk);
SoFFin, Vergiitungsgrundsétze - Neufassung im Hinblick auf das BaFin-Rundschreiben, Februar 2010.

488 Die Europdische Bankenaufsicht (EBA) hat im Dezember 2013 den finalen Entwurf fiir Technische Standards zur
Definition von Risikotrigern angenommen, wonach insofern qualitative und quantitative Kriterien gelten
(EBA/RTS/2013/11). Danach sind z. B. Beschéftigte, die mit ihrer Vergiitung zu den obersten 0,3 Prozent aller
Mitarbeiter zdhlen oder eine Vergiitung von mehr als EUR 500.000 erhalten Risikotrdger. Zu den fiir die variable
Vergilitung geeigneten Instrumenten siche VO 527/2014, ABL. EU L 148 vom 20. Mai 2014, S. 21.

489 Dieses Problem ist nicht auf Deutschland beschrinkt; vgl. EBA, Benchmarking of Remuneration Practices at
Union Level, 13. Juni 2014.
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gestellten nicht entgegengewirkt, die aus Motiven handeln, die unabhingig von Gehaltsanreizen sind (z. B.
Beforderungen, Anerkennung). Abgesehen von Vergiitungsregeln sollte in jedem Fall auch die Durchsetzung
der Regeln zur zivilrechtlichen Haftung von Risikotridgern weiter verbessert werden.

Absolute Geschiftsbegrenzung

1656. Immer wieder wird in die Diskussion der Vorschlag eingebracht, feste Grenzen fiir den Umfang des
Bankgeschifts festzulegen, um so insbesondere ,,zu grofe” Banken zu verhindern (,,too big to fail®). Das
Geschift der Banken soll demnach auf eine vorab bestimmte Grofle begrenzt werden, die durch die Bilanz-
summe oder im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt bestimmt wird.*”® Solche Vorschldge diirften in
Deutschland zurzeit keine Aussicht haben, umgesetzt zu werden.*' Sie sind allerdings auch kritisch zu
sehen. Feste Grenzen fiir das eigenstindige Unternehmenswachstum und Entflechtungen bei ihrer Uber-
schreitung entsprechen nicht dem Ansatz der Wettbewerbspolitik. Der mit einer Zerschlagung bzw. Ver-
gesellschaftung verbundene erzwungene Eigentumsverlust wiirde auch schwierige grundrechtliche Fragen
aufwerfen.*?

3.6.2.3 Steuerliche Begrenzung von Handelsaktivititen (Finanzmarktsteuer)

1657. Eine sehr umstrittene und hinsichtlich ihrer Marktauswirkungen besonders schwer einschétzbare
MaBnahme zur Verminderung systemischer Risiken stellt die Einfiihrung einer Finanzmarktsteuer dar. Die
Europdische Kommission hat am 14. Februar 2013 einen Vorschlag zur Einfilhrung einer Finanztrans-
aktionssteuer (Kapitalverkehrssteuer) im Rahmen einer Verstirkten Zusammenarbeit vorgelegt.*® Dieser
Vorschlag richtete sich an elf Mitgliedstaaten — darunter Deutschland — und wiirde daher etwa zwei Drittel
der Steuer- und Wirtschaftskraft der EU tangieren. Die Gesetzgebung verfolgt mehrere Ziele. Zum einen soll
sie neue Finanzkrisen unwahrscheinlicher machen, indem die Volatilitdt der Finanzmérkte reduziert und
nicht wohlstandsforderliche Transaktionen gehemmt werden. AuBerdem soll sie die Verursacher der
Finanzkrise an den Kosten der Krise beteiligen und so das in der Offentlichkeit wahrgenommene ,,Ge-
rechtigkeitsdefizit* beseitigen (,,Gewinne werden privatisiert — Verluste sozialisiert®). SchlieBlich soll sie
zusitzliches Steueraufkommen generieren, ohne dass dadurch der Binnenmarkt (weiter) fragmentiert wird.

1658. Der Plan zur Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer hatte zunichst lebhafte Unterstiitzung im
Européischen Parlament und auch in Deutschland erhalten. In der Wirtschaft wird die Einfiihrung einer
Finanztransaktionssteuer dagegen weitgehend abgelehnt. Die Bankenverbdnde, aber auch einige Unter-
nehmensverbande aus der Realwirtschaft, verweisen darauf, dass die Finanzkrise durch eine solche Steuer
nicht hétte verhindert werden konnen, da sie nicht durch traditionelle Finanzprodukte hervorgerufen wurde.
AuBerdem beziehe die Steuer sich auch auf Transaktionen, die mit keinen Stabilitétsrisiken einhergingen
(z. B. verbund- oder konzerninterne Transaktionen, Repogeschifte).”* Damit die Banken eine eigene Be-
lastung durch die Steuer vermieden, wiirden sie diese entweder an die Realwirtschaft und Kleinanleger
durchreichen oder ihr Geschift an Handelspldtze verlagern, wo sie die Steuer umgehen konnten (z. B.
London, Luxemburg) und die unter Umstinden nur unzureichend reguliert sind (z. B. einige auller-
europdische Borsenplitze). Langerfristig wiirden die Finanz- und die Realwirtschaft geschwicht. Auch

490 Vgl. Haldane, A., On being the right size, Rede vom 25. Oktober 2012, S. 8 m. w. N.; Johnson, S. in: Dittli, M.,
Das Too-big-to-fail-Problem ist grofer als vor 2008, Finanz und Wirtschaft, 10. September 2013; www.fuw.ch,
Abruf am 24. Juni 2014. Eine absolute Geschéftsbegrenzung folgt fiir US-Banken bereits aus Sec. 622 des Dodd-
Frank Act.

491 Dasselbe diirfte fiir die weitergehenden Forderungen gelten, Banken ganz zu zerschlagen bzw. zu sozialisieren.
Vgl. bspw. Die Linke, Wahlprogramm zur Bundestagswahl 2013, S. 47 f. Siehe auch oben Abschnitt 3.6.1.2.

492 Zur Entschéadigungsproblematik bei Bankenentflechtungen siche Zimmer in: Hellwig/Ho6fling/Zimmer, Gutachten
E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, Miinchen 2010, S. G 39.

493 EU-Kommission, Vorschlag vom 14. Februar 2013 fiir eine Richtlinie des Rates iiber die Umsetzung einer Ver-
stiarkten Zusammenarbeit im Bereich der Finanztransaktionssteuer, COM(2013) 71 final.

494 In Bezug auf Repogeschifte sind Stabilititsrisiken allerdings durchaus nicht ausgeschlossen; siche oben, Tz. 1630.
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Kleinanleger wiirden stark belastet, namentlich in Bezug auf Altersvorsorgeprodukte, da Pensionsfonds ihre
Anlagen bis zu viermal im Jahr umschichten. Der Schidigung der Wirtschaft stehe kein Zugewinn an
Systemstabilitdt gegeniiber, da riskante Handelsaktivititen von internationalen Investmentbanken iiber-
nommen wiirden und die Abwanderung von Liquiditét ihrerseits die Stabilitdt der weltweiten Finanzmarkte
beeintrdchtigen konne.

1659. Als Alternative wurde anfangs eine sogenannte Stempelsteuer (,,stamp duty*) diskutiert, wie sie das
Vereinigte Konigreich eingefiihrt hat.** Eine solche Steuer wiirde an den Erwerb von Anteilen von Unter-
nehmen mit Sitz in einem teilnehmenden Mitgliedstaat ankniipfen, bringt aber Wettbewerbsnachteile fiir
heimische Marktteilnehmer mit sich. Ahnlich erfolglos waren bisher Uberlegungen in Richtung einer so-
genannten Finanzaktivitdtssteuer, bei der die Gewinne besteuert wiirden, die aus Finanzgeschiften
resultieren.”® Bei einer solchen Steuer ist die Moglichkeit zur Verhaltenslenkung gegeniiber einer Finanz-
transaktionssteuer eingeschréankt.

1660. Die Finanztransaktionssteuer greift aufgrund ihres Charakters als Lenkungssteuer notwendigerweise in
das Marktgeschehen ein. Die Lenkungsziele sind bisher allerdings nur vage definiert. Insofern ist ein Aus-
gleich zwischen den finanzverfassungsrechtlichen Vorgaben zur Ausgestaltung der Steuer (Art. 104a ff. GG)
und den Belangen des unverfilschten Wettbewerbs (Protokoll Nr. 27)*7 zu suchen. Im Vordergrund sollte
aus wettbewerbspolitischer Sicht das Ziel stehen, die systemischen Risiken aus Kapitalverkehrsgeschiften zu
vermindern.

1661. Fiir die Ausgestaltung der Steuer gibt es zwei Ansatzpunkte: Das Steueraufkommen ergibt sich als
Produkt von Bemessungsgrundlage und Steuersatz. Die Bemessungsgrundlage sollte zur Vermeidung von
Wettbewerbsverzerrungen so gewéhlt werden, dass die Steuer moglichst alle Kapitalverkehrsgeschifte
systemrelevanter Marktteilnehmer erfasst. Dem wird zwar entgegengehalten, die Steuer konne keine
Lenkungswirkungen entfalten, wenn sie die Finanzmarktakteure und -transaktionen umfassend trifft. Dabei
wird aber iibersehen, dass sich eine Lenkungswirkung auch iiber das Volumen des tatsdchlichen Steuer-
anfalls ergeben kann. Es erscheint auch nicht ratsam, bereits bei der Bemessungsgrundlage nach der Risiko-
struktur der betreffenden Transaktion zu differenzieren. Die Bemessungsgrundlage sollte so ausgestaltet sein,
dass die Steuerpflicht moglichst in Bezug auf alle risikoreichen und spekulativen Transaktionen ausgelost
wird. Eine Beriicksichtigung der Risikostruktur des einzelnen Geschifts wiirde die steuerlichen Regelungen
verkomplizieren, ohne bspw. der Neubewertung von Risiken im Rahmen einer Krise addquat Rechnung
tragen zu konnen. Soweit Auslandstransaktionen der Finanztransaktionssteuer nach dem Ausgabeprinzip
unterworfen werden sollen, ist dies zwar grundsétzlich zu begriilen, da so Freirdume von der Steuerpflicht
ausgeschlossen werden und eine umfassende Bemessungsgrundlage gewéhrleistet wird. Allerdings ist sehr
fraglich, ob sich die Steuerpflicht in Bezug auf Auslandsgeschifte durchsetzen lésst.

Dagegen ist eine Ausnahme fiir Transaktionen innerhalb von Unternehmensgruppen zu erwigen, weil es sich
hierbei — dhnlich den vom Richtlinienvorschlag ausgenommenen Umstrukturierungen — um Fille handelt, in
denen die betreffenden Wertpapiere und Derivate nicht am Markt gehandelt werden, sodass Stabilitats-
risiken, die aus einer solchen Markttitigkeit folgen konnten, ausscheiden.*”® Daneben sind aus wettbewerbs-

495 Eine Stempelsteuer nach dem britischen Vorbild ist eine Abgabe fiir den Handel mit Aktien inldndischer Gesell -
schaften an der Borse (,,Stamp duty reserve tax‘); dazu Kommission, Folgenabschétzung (Impact Assessment) vom
28. September 2011 zum Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber das gemeinsame Finanztransaktionssteuersystem
(COM[2011] 594), SEC(2011) 1102 final, S. 4.

496 Vgl. IWF, A fair and substantial contribution by the financial sector. Final Report for the G-20, Juni 2010, S. 66;
dhnlich Schich, S./Kim, B.-H., Systemic Financial Crises: How to Fund Resolution, OECD Journal: Financial
Market Trends 2010(2), S. 90 (kritisch auch zur risikobezogenen Ausgestaltung solcher Steuern). Der Begriff
,»aewinn“ ist in diesem Zusammenhang weit zu verstehen und kann z. B. auch Gehélter und Boni erfassen.

497 Protokoll Nr. 27 zu den Vertrdgen, ABlL. EU C 115 vom 9. Mai 2008, S. 309.

498 Zur Problematik von Féllen des Beteiligungserwerbs durch Holding-Gesellschaften siehe Frey/Bruhn, BB 2012,
1763 (1766).
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politischer Sicht allenfalls eng umgrenzte Ausnahmen aus sozialen Griinden akzeptabel, etwa zum Wert-
erhalt der Verbraucheranlagen in Altersvorsorgeprodukten.

1662. Der Steuersatz der Finanztransaktionssteuer sollte so bemessen sein, dass er krisenhaften Ver-
werfungen entgegenwirkt und damit die Ausnutzung von impliziten Garantien erschwert, wobei die Anreize
zu Umgehungen jedoch so gering wie moglich zu halten sind. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass bei einer
breit gewihlten Bemessungsgrundlage eine mehrfache Besteuerung mehrstufiger Transaktionen wahrschein-
lich ist (Kaskadeneffekt). Die bisher diskutierten Tarife fiihren daneben gerade bei grolen Handelsvolumina
oder hdufig wiederholten Transaktionen zu einer spiirbaren Steuerlast. Die Steuer kann somit dimpfende
Wirkung entfalten, wenn sich am Markt ein trendbestimmtes und prozyklisches Herdenverhalten zu ent-
wickeln droht. Die Steuer kann allerdings auch die Wahrscheinlichkeit dafiir senken, dass insbesondere
kurzfristig orientierte Marktteilnehmer eine sich andeutende Blasenbildung vorhersehen und — antizyklisch —
eine Gegenposition aufbauen.*” Dies liegt daran, dass die Steuer zwar zu einer Verringerung des Volumens
und der Zahl von Finanztransaktionen fiihrt, dies aber unabhéngig von dem mit den Transaktionen ver-
bundenen oder sonst im Markt vorhandenen Risikos tut. Es ist bislang unklar, welcher der beiden Effekte in
einer Krise iiberwiegen wiirde. Allerdings kdnnte die positive Wirkung der Steuer auf prozyklisches Markt-
verhalten dadurch verstirkt werden, dass die Steuer selbst antizyklisch ausgestaltet wird, d. h. der Steuersatz
bei Uberschreitung vorher festgelegter RisikogréBen automatisch angehoben wird (z. B. bei signifikant er-
hohtem Handelsvolumen). Dass die Steuer letztlich auf die Kunden der Finanzmarktbeteiligten umgelegt
wird, ist bei einer solchen Ausgestaltung noch am ehesten hinnehmbar, da sie im Krisenfall zunichst zur
kurzfristigen Stabilisierung des Finanzsystems beitriige. Dariiber hinaus spricht das Lenkungsziel der Ver-
minderung systemischer Risiken dafiir, den Steuersatz fiir solche Finanztransaktionen anzuheben, deren
Risiken durch Hebelung kiinstlich erhdht werden.

1663. Die Monopolkommission beurteilt die Finanztransaktionssteuer insgesamt jedoch — trotz der
prinzipiell zu erwartenden Lenkungseffekte — eher kritisch. Zum einen ist schon jetzt abzusehen, dass eine
solche Steuer ihrerseits zu Wettbewerbsverzerrungen fithren kann und voraussichtlich auch fithren wird. So
ist zu erwarten, dass von der Steuer Betroffene ihre Finanztransaktionen in Mérkte verlagern, in denen die
Steuer nicht durchsetzbar ist. Die Erfahrungen mit den Finanztransaktionssteuern in Frankreich und Italien>®
sowie, schon friiher, in Schweden zeigen, dass es dadurch zu einer deutlichen Abwanderung bzw. Abnahme
von Liquiditit kommen kann.*®! Zum anderen sollten die erhofften positiven Auswirkungen der Steuer nicht
iiberbewertet werden. Die ddmpfenden Effekte der Steuer wiirden gerade bei krisenbedingtem Panikver-
halten der Finanzmarktteilnehmer relevant. Doch ist es gerade in einer derartigen Situation unwahrschein-
lich, dass solche Effekte spiirbar ausfallen. Insgesamt ist fraglich, ob es mittels dieser Steuer gelingen kann,
die Zunahme systemischer Risiken — und mithin die Verstdrkung impliziter Garantien — signifikant zu
hemmen. In jedem Fall sollte die Finanztransaktionssteuer in einen geschlossenen Regulierungsrahmen ein-
gebettet werden, der das Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer in die Systemstabilitdt durch erhohte Eigen-
kapitalvorgaben und andere Regelungen (z. B. Weiterentwicklung der Sicherungssysteme) grundsétzlich
starkt.

1664. Eine aus wettbewerbspolitischer Sicht unter Umstinden bedenkenswerte Alternative hat kiirzlich der
Internationale Wihrungsfonds mit dem Vorschlag einer Finanzstabilititsabgabe ins Spiel gebracht.’” Eine

499 Dies ist insb. im Hochfrequenzhandel denkbar. Dieser ist allerdings seinerseits mit Risiken verbunden siehe dazu
auch Tz. 1641.

500 Art. 5 des franz. Gesetzes N° 2012-354 vom 14. Mérz 2012; Dekret des ital. Wirtschafts- und Finanzministers vom
21. Mérz 2013; siehe ferner Michler/Penatzer, ORDO 2012, 85 (90) fiir eine Aufstellung vorhandener Finanz-
transaktionssteuern in grofen Volkswirtschaften weltweit.

501 Wrobel, M.G., Financial Transactions Taxes: The International Experience and the Lessons for Canada, Back-
ground Paper BP-419E (zu Schweden); Coelho, M., Dodging Robin Hood: Responses to France and Italy’s
Financial Transaction Taxes, 11. Marz 2014; Colliard, J.-E./Hoffmann, P., Sand in the Chips? Evidence on Taxing
Transactions in Modern Markets, 31. Juli 2013.

502 IWF, Global Financial Stability Report. Moving from Liquidity- to Growth-Driven Markets, April 2014, S. 101,
124.
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solche Abgabe wiirde an den Verbindlichkeiten und anderen Einstandspflichten einer Bank ankniipfen und
konnte somit den Refinanzierungsvorteil abschopfen, welcher fiir systemrelevante Institute aus solchen Ver-
flechtungen folgt und nicht bereits durch Beitrdge zu Abwicklungs- und Sicherungssystemen und erhohte
Eigenmittelanforderungen (z. B. Systemrisikopuffer) neutralisiert wird. Eine Abgabe, die etwa an die nach
den Analysen der Ratingagenturen bestehenden Refinanzierungsvorteile ankniipft, wiirde zudem weitaus
direkter den aus Sicht von Marktteilnehmern fortbestehenden Wettbewerbsvorteil abschopfen als die bisher
diskutierten Finanzmarktsteuern. Vor der ernsthaften Erwégung einer solchen Abgabe erscheint es allerdings
geboten, die Auswirkungen abzuwarten, die bereits die neu eingefiihrte Bankenregulierung auf vorhandene
implizite Garantien haben wird. Dariiber hinaus diirfte die wettbewerbsneutrale Ausgestaltung einer solchen
Abgabe in Bezug auf auslidndische oder auf grenziiberschreitend markttitige inlédndische systemrelevante
Institute dhnliche Herausforderungen bereithalten wie die Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer.

3.6.2.4 Sanktionen

1665. Sanktionen konnen ein wirksames Mittel sein, um Anreize gegen den Aufbau von impliziten Garantien
zu setzen. Staatliche Sanktionen bieten sich an, wenn Banken ihre Risikotrdger zwar veranlassen, Risiken
einzugehen (Boni), sie aber nicht ausreichend an entstehenden Verlusten beteiligen. Allerdings gibt es im
Finanzsektor starke Informationsasymmetrien zwischen den Geschéftsbeteiligten und AuBenstehenden,
sodass es eine wirksame Aufsicht erheblich behindern kann, wenn die Betroffenen aufgrund von Sanktions-
drohungen davon abgeschreckt werden, bei der Aufklarung riskanter Vorfélle zu kooperieren. Die Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) nutzt deshalb vor allem ihre préventiven Befugnisse, um
straf- oder buBigeldwiirdiges Verhalten bereits im Vorfeld zu verhindern.”” Die Verhdngung repressiver
Sanktionen spielt im Rahmen der Solvenzaufsicht nach Angaben der BaFin nur eine nach- bzw. unter-
geordnete Rolle.

1666. Die vorhandenen Strafvorschriften werden durch eine neue Bestimmung zu systemgefihrdend
mangelhaftem Risikomanagement (§ 54a i. V. m. § 25¢ IVa und [Vb KWGQ) ergénzt. Die Strafbarkeit nach
diesen Vorschriften setzt voraus, dass der Titer einer Anordnung zur Beseitigung des Verstofles zuwider-
gehandelt hat und es dadurch zu einer Bestandsgefdhrdung gekommen ist.

1667. Es ist zweifelhaft, ob diese Sanktionsdrohung geeignet ist, einem Verhalten vorzubeugen, das zum
Entstehen impliziter Garantien beitrdgt, oder ein solches Verhalten zu ahnden. Die relevanten Vorschriften
weisen so viele unbestimmte Rechtsbegriffe auf, dass sie — trotz ihrer Detailfiille — kaum operationalisierbar
sein diirften.™ Dabei tragen sie auch den unterschiedlichen Auspragungen impliziter Garantien nicht
Rechnung — so ist bspw. vollig unklar, wie eine ,,konsistente Risikostrategie* mit Blick auf das Problem des
,,t00 many to fail* aussehen konnte.

1668. Eine etwaige Sanktionsdrohung sollte unmittelbar an der Ausnutzung impliziter Garantien ausgerichtet
sein und nicht nur am VerstoB gegen administrative Vorgaben. Sanktionen kénnten z. B. fiir den Fall an-
gedroht werden, dass Risiken, die fiir die Berechnung des erforderlichen Eigenkapitals erheblich sind, ent-
gegen einer Anordnung zur Beseitigung des Versto3es in der Bilanz zu gering oder in einer fiir die BaFin
nicht nachvollziehbaren Weise angesetzt werden, sofern das Institut spéter Staatshilfen in Anspruch nimmt,
ohne dass sich ausschlieBen ldsst, dass dies bei Befolgung der Anordnung der BaFin hitte verhindert werden
kénnen. Um zu gewihrleisten, dass die zur Systemstabilisierung erforderlichen Hilfen gleichwohl in An-
spruch genommen werden, konnte eine hohere Sanktion angedroht werden fiir den Fall, dass eine solche In-
anspruchnahme unterbleibt. In jedem Fall sollte keine Sanktion in Hinblick auf Risiken ausgelost werden,
die nicht auf Interaktionen unter Beteiligung des betreffenden Instituts beruhen (,,too many to fail*).

503 Vgl. auch Exekutivdirektor Roseler in: Rexer, A./Zydra, M., Wir arbeiten eher unter der Oberfldche, Siiddeutsche
Zeitung, 22. April 2013.

504 Die mit der Bestimmtheitsproblematik zusammenhéngenden verfassungsrechtlichen Fragen bediirfen hier keiner
Stellungnahme; dazu van Kann/Rosak, BB 2013, 1475 (1482).
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1669. Um zu vermeiden, dass Straf- und Buligeldvorschriften die Kooperation zwischen Aufsichtsbehdrden
und Instituten mit Blick auf die einer impliziten Garantie zugrunde liegenden Risiken beeintrachtigen, lieBe
sich ferner die Ergénzung des bestehenden Sanktionenrahmens um ein Kronzeugensystem erwagen.

3.6.3 Externes Wachstum: Einfiihrung einer Finanzfusionskontrolle?

1670. Die Einfiihrung einer speziellen Zusammenschlusskontrolle fiir Banken konnte ein weiteres Mittel
sein, um zu verhindern, dass sich Banken eine systemrelevante Stellung verschaffen. Dieser Vorschlag
wurde in der Diskussion um eine stérkere Bankenregulierung bereits an verschiedenen Stellen gemacht, vom
Gesetzgeber bisher aber noch nicht aufgegriffen.’®” Er erscheint auch vor allem fiir einen nachgelagerten
Schritt der Regulierung sinnvoll, wenn bereits Abwicklungs- und Risikosteuerungsregeln (insb. iiber Eigen-
kapitalvorgaben) fiir systemrelevante Institute bestehen, mit denen eine solche Regulierung abzustimmen
wire.

1671. Die vorgeschlagene Finanzfusionskontrolle wiirde ein Problem der Bankenaufsicht adressieren, das
durch die schon bestehende kartellrechtliche Fusionskontrolle nicht 16sbar ist. Die kartellrechtliche Fusions-
kontrolle greift ein, wenn absehbar ist, dass ein Zusammenschluss den Wettbewerb auf einzelnen Mérkten in
seiner Wirksamkeit erheblich behindern wiirde. Dabei kommt es nur darauf an, inwiefern das Unternchmen
durch den Zusammenschluss seine Marktmacht (Verhaltensspielrdume) im Verhéltnis zu anderen Marktteil -
nehmern erweitern kann. Die absolute Grofle und die Relevanz seines Geschifts fiir Systemstabilitét spielen
wettbewerbsrechtlich keine Rolle.”® Eine Finanzfusionskontrolle hitte insofern also eine erginzende
Funktion, die den Besonderheiten des Finanzsektors Rechnung trégt.

1672. Die Finanzfusionskontrolle sollte darauf ausgerichtet sein zu verhindern, dass Banken durch Uber-
nahme (im Gegensatz zu eigenstindigem Wachstum) eine Stellung im Finanzsystem erhalten, infolge derer
sie nicht ohne Gefahrdung oder Schiadigung des gesamten Finanzsystems aus dem Markt ausscheiden
konnen. Die Uberpriifung von Bankenzusammenschliissen sollte folglich daraufhin erfolgen, ob sie eine
systemrelevante Stellung begriinden oder verstiarken (too big bzw. too connected to fail). Zwar wére es aus
wettbewerbspolitischer Sicht denkbar, darauf abzustellen, ob ein Zusammenschluss aus Marktsicht zum
Entstehen einer impliziten Garantie fiihrt. Es erscheint aus Griinden der Rechtseinheitlichkeit und -klarheit
allerdings sinnvoll, dass das Uberpriifungskriterium in Entsprechung zur schon bestehenden Banken-
regulierung (z. B. den Eigenmittelvorgaben) gewahlt wird. Unter dem Gesichtspunkt der VerhaltnismaBig-
keit wiére eine derartige Kontrolle ein weniger weitreichender Eingriff als eine Entflechtungsregelung, wie
sie im Rahmen der unterschiedlichen Trennbankenldsungen diskutiert wird und in Deutschland schon ein-
gefiihrt wurde.

1673. Das deutsche Recht kennt aulerdem zwar bereits Vorschriften liber die Kontrolle des Erwerbs be-
deutender Beteiligungen (§ 2c KWGQG) und iiber Beteiligungen von Banken an anderen Unternehmen (§ 12a
KWG), die in begrenztem Umfang die Kontrolle von aufsichtsrechtlich problematischen Zusammen-
schliissen ermoglichen. Die erstgenannte Vorschrift dient der Gewihrleistung der Funktionsféhigkeit von
Instituten, dem Schutz von Glaubigerinteressen und der Erleichterung der Geldwaschebekdmpfung und gibt
der BaFin die Befugnis, diesen Zielen zuwiderlaufende bedeutende Beteiligungen vorab zu untersagen. "’

505 Vgl. Ratnovski, L., Competition Policy for Modern Banks, IMF Working Paper WP/13/126, Mai 2013, S. 11 f,;
Rengier, Too Big to Fail als Frage des Kartellrechts, 1. Aufl. 2014; fiir Deutschland diff. Zimmer in: Hellwig/Hof-
ling/Zimmer, Gutachten E/F/G zum 68. Deutschen Juristentag, a. a. O., S. G 25 ff; fiir die USA s. Felton,
Comment, Too Big to Manage: A Case for Stricter Bank Merger Regulation, 52 Santa Clara Law Review 1081,
1108 (2012).

506 Daneben wird die Systemrelevanz von Banken zwar bereits im wettbewerbsrechtlichen Kontext in der
europdischen Beihilfepraxis beriicksichtigt. Diese Kontrolle wird allerdings erst relevant, wenn ein system-
relevantes Institut mit Beihilfen gestiitzt werden muss; vgl. oben Abschnitt 3.5.3.

507 Vgl. Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses (7. Ausschuss), BT-Drs. 13/9874, S. 138 f. (zu § 2¢
KWG), und Bundesregierung, Gesetzentwurf, Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Anderung des Gesetzes iiber das
Kreditwesen, BT-Drs. 10/1441 vom 14. Mai 1984, S. 36 f. (zu § 12a KWG).
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Die andere Vorschrift soll sicherstellen, dass ilibergeordnete Institute oder Finanzholding-Gesellschaften
beim Erwerb konsolidierungspflichtiger Beteiligungen bestimmte Informationen erhalten und ermdglicht es
nach dem Erwerb, die Fortfilhrung der Beteiligung zu untersagen. In beiden Féllen ist jedoch die Ver-
hinderung von Gefahren fiir die Systemstabilitit kein explizites Ziel der Beteiligungskontrolle.

1674. Die hier empfohlene Finanzfusionskontrolle sollte durch die Aufsichtsbehorden (BaFin) wahr-
genommen und verfahrensméflig so mit der kartellrechtlichen Fusionskontrolle verzahnt werden, dass
etwaige Liicken in der wettbewerbs- und aufsichtsrechtlichen Uberpriifung geschlossen werden kdnnen.
Nach den gegenwirtigen Regelungen, wonach die Bankaufsichts- und Kartellbehorden Finanzmarktvor-
ginge ohne Abstimmung untereinander iiberpriifen, lassen sich solche Liicken nicht ausschlieB3en.

1675. Eine Finanzfusionskontrolle sollte auf ldngere Sicht allerdings nicht auf Banken beschrinkt sein,
sondern im Zuge der Regulierung sogenannter Schattenbanken auf diese erweitert werden, um verfahrens-
bedingte Wettbewerbsverfilschungen bzw. Regulierungsarbitrage zu vermeiden.

3.6.4 Erhohung der Transparenz

1676. Transparenz ist fiir die Aufsicht und die Marktteilnehmer entscheidend, um die mit dem Bankgeschaft
verbundenen Risiken erkennen und bewerten zu kénnen. Zum einen ist sie somit eine Grundvoraussetzung
fiir eine Aufsicht, die den Aufbau systemischer Risiken wirksam verhindern kann. Zum anderen ermdéglicht
sie es den Marktteilnehmern selbst, vorhandene Risiken zu bewerten.’” Insofern kann auch der Wettbewerb
systemischen Risikoansammlungen entgegen wirken. Die Bedeutung von Transparenz ist angesichts der
Anfilligkeit der Finanzmérkte fiir prozyklisches Verhalten, wie sie sich etwa in der Finanzkrise gezeigt hat,
nicht zu unterschétzen.>”

1677. Die Regulierung ergibt mit Blick auf die Erhéhung der Transparenz ein durchwachsenes Bild. In
vielen Bereichen geht die Regulierung zwar als solche in die richtige Richtung, wirft aber bei ihrer Um-
setzung neuartige Transparenzprobleme auf.

3.6.4.1 Ebene der Aufsichtsbehorden

1678. Im Vordergrund der gegenwirtigen Bankenregulierung steht die Erhohung der Transparenz des
Finanzmarktgeschehens fiir die Aufsichtsbehorden. Dieses Ziel soll erreicht werden, indem einerseits die
institutionellen Strukturen zur Aufsicht {iber die Finanzmérkte ausgebaut werden und andererseits die recht-
lichen Befugnisse der Finanzmarktaufsicht erweitert werden.

1679. Ein zentrales Element bei der Verbesserung der Aufsichtsstrukturen im Euro-Raum ist der derzeitige
Aufbau einer Bankenunion. Diese ist in eine weltweite instituts- und systembezogene Aufsichtsstruktur ein-
gebettet (= mikro- und makroprudenziell). Die europdische Bankenunion umfasst einen sogenannten Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism — SSM), der aus einem gestuften System
besteht. Danach nimmt die EZB zentrale Aufsichtskompetenzen wahr, wihrend nicht grenziiberschreitend
relevante Aufsichtsfragen grundsitzlich bei den sachniheren Behdrden in den Mitgliedstaaten belassen

508 Vgl. Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Internationale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und der Eigen-
kapitalanforderungen — Uberarbeitete Rahmenvereinbarung (Basel II) i. d. F. vom 15. November 2005.

509 Das gilt mit Einschrankungen (betreffend Dark Pools), vgl. Art. 7, 11, 20 Abs. 2 VO Nr. [...]/2014 iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente (MiFIR), vorl. Fassung der legislativen EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 15.
April 2014, P7_TA-PROV(2014)0385.
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werden.”'” Die EU-Zusténdigkeit ist allerdings nicht auf die EZB begrenzt, denn fiir Teilaspekte der Aufsicht
konnen weitere européische Stellen zustindig sein (z. B. ESRB, EBA).

1680. Eine wichtige Maflnahme im Rahmen der Vorbereitung des SSM ist die Durchfiihrung einer Bilanz-
priifung mit Stresstests fiir die ca. 130 Institute, die kiinftig der zentralen Aufsicht der EZB unterliegen
werden. Daneben tiberpriift die BaFin die Sanierungsplanung der Banken in Deutschland. Die Ergebnisse der
europdischen Bilanzpriifung sollen frithestens im Herbst 2014 vorliegen. Das Ziel solcher Bilanzpriifungen
ist es, das Risikoprofil und die Widerstandsfahigkeit groer Banken gegen makrodkonomische Schocks zu
iiberpriifen. Die gegenwirtig laufende Uberpriifung enthilt drei Elemente, nimlich eine Risikoanalyse zur
Identifikation der risikotrichtigsten Anlageklassen (Risk Assessment), eine stichprobenartige Uberpriifung
der Aktivaqualitdt (Asset Quality Review) und den Stresstest, der von der EBA durchgefiihrt wird und eine
neuerliche Wirtschaftskrise simuliert.’'" Es ist moglich, dass aufseiten der betroffenen Banken — unter Um-
stinden erhebliche — Finanzierungsliicken zutage treten, was im Vorhinein in Deutschland zu Nervositit und
sogar zu Forderungen gefiihrt hat, dass die Testergebnisse und selbst die Testmethoden vertraulich bleiben
miissten.’'? Die EZB hat jedoch eine strenge Bilanzpriifung angekiindigt. So sollte vermieden werden, dass
nicht erkannte Risiken aus Altlasten nach dem Ubergang der Aufsicht auf die EZB zu Problemen fiihren und
dass dies das Vertrauen in die EZB beeintrachtigt.

1681. Die Errichtung des SSM ist zu begriilen, weil die Finanzmarktregulierung Auswirkungen iiber den
einzelnen Mitgliedstaat hinaus hat und weil der einheitliche Aufsichtsmechanismus die Harmonisierung von
Aufsichtsstandards begiinstigt und so der (weiteren) Fragmentierung des Binnenmarktes entgegenwirkt. Die
vorbereitende Durchfithrung einer Bilanzpriifung mit Stresstests und die ergénzende Priifung der
Sanierungsplanung sind ebenfalls gutzuheifien. Diese Uberpriifung ist geeignet, Wettbewerbsverzerrungen
aufzudecken, die daraus folgen, dass Banken von systemischer Bedeutung mit unzureichender Risiko-
vorsorge am Markt téitig sind.’”* Die Banken der Euro-Zone haben deshalb schon im Vorfeld ihre Risiko-
vorsorge fiir ausfallgefihrdete Kredite erhoht. Zwar haben die Bankenverbdnde kritisiert, dass die EZB
eigene Kapitaldefinitionen verwendet und dem Stresstest hohere als die gesetzlichen Eigenkapitalan-
forderungen zugrunde legen will. Die gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen diirften allerdings zu niedrig
sein, um einen ausreichenden Risikopuffer darzustellen.”* Deshalb ist es aus wettbewerbspolitischer
Perspektive nicht zu beanstanden, dass die EZB fiber die gesetzlichen Anforderungen hinausgeht.

1682. Gleichfalls zu begriiflen ist die Einfiilhrung eines praventiven Regelungsrahmens fiir die Sanierungs-
und Restrukturierungsplanung (Reorganisation/Abwicklung), der in Deutschland schon besteht und in der
EU kiinftig ein Teil des SRM sein wird (sogenannte ,,Bankentestamente®). Dieser Regelungsrahmen diirfte
es ermoglichen, dass potenziell systemgefdhrdende Risiken friihzeitig offengelegt und erkannt werden,
sodass die Aufsichtsbehdrden die erforderlichen Gegenmalnahmen anordnen kdnnen.

510 Art. 3 ff. VO 1024/2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iiber Kredit-
institute auf die Europiische Zentralbank (nachfolgend ,,SSM-Verordnung®), ABIL. EU L 287 vom 29. Oktober
2013, S. 63; ferner VO 468/2014 zur Einrichtung eines Rahmenwerks fiir die Zusammenarbeit zwischen der
Europdischen Zentralbank und den nationalen benannten Behdrden innerhalb des einheitlichen Aufsichts-
mechanismus (nachfolgend ,,SSM-Rahmenverordnung), ABL. EU L 141 vom 14. Mai 2014, S. 1. Die EZB kann
insofern auch die Aufsicht iiber Institute an sich ziehen, die nur innerhalb eines Mitgliedstaats titig sind (z. B. in
Too-many-to-fail-Féllen).

511 Vgl. EZB, Pressemitteilung vom 23. Oktober 2013.

512 Vgl. Schreiber, M., Banken rdumen Bilanzen auf, manager magazin online, 10. Oktober 2013; dies. Deutsche
Banken bibbern vor EZB-Stresstest, manager magazin online, 11. Oktober 2013. Der Anteil der ausfallgefahrdeten
(notleidenden) Kredite in den fiinf groBten Euro-Zonenlédndern wurde zu der Zeit auf 7,8 Prozent (fiir 2013) ge-
schatzt.

513 Dies gilt, auch wenn die Analysevorgaben im Vorfeld als nicht praktikabel und die Annahmen fiir den Stresstest als
nicht immer realistisch kritisiert worden sind; dazu Neubacher, EZB-Bilanztest wird zur Stressroute, Borsen-
Zeitung vom 25. Mirz 2014; ders., EZB setzt Banken Sechsmonatsfrist, Borsen-Zeitung vom 29. April 2014; zu
den Kriterien des Stresstests ders., Aufseher simulieren Konjunktureinbruch, Borsen-Zeitung vom 30. April 2014.

514 Siehe oben Abschnitt 3.6.1.1, insb. Tz. 1560. ff., 1584. f., 1591.
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1683. Die Bankenunion als einheitlicher Regelungsrahmen fiir Aufsicht, Abwicklung und Finanzierung ist
im Grundsatz positiv zu sehen.’” Die Bankenunion schafft nicht nur einen Rahmen fiir einheitliche auf-
sichtsrechtliche Standards, sondern ermoglicht auch eine stirkere Vernetzung bzw. einen weitergehenden
Informationsaustausch der Aufsichtsbehorden. Problematisch ist gleichwohl, dass bisher keine straffe Auf-
sichtsstruktur eingefiihrt wurde, sondern neue Bestandteile der Aufsichtsorganisation in ein kaum noch zu
durchdringendes Biirokratiegeflecht implantiert worden sind. Die Marktteilnehmer sind bereits jetzt Vor-
gaben bzw. Stellungnahmen einer Vielzahl von Behorden und Gremien in Bezug auf sie selbst oder ihre
jeweiligen Geschiftspartner ausgesetzt. Diese Situation wird sich weiter verschérfen. Die Tabelle VI.6 ver-
sucht — ohne jeden Anspruch auf Vollstindigkeit — einen Uberblick iiber die relevanten Institutionen zu
geben:

Tabelle VI.6: Relevante Aufsichtsinstitutionen

Mikroprudenziell Makroprudenziell | Finanzmarktstabilitit Andere

International Basler Ausschuss FSB IWF -—-
(Bl1Z)

Supranational (EU) EZB, EBA/ESMA, EU- ESRB ESM Spezielle
Kommission (GD Aufsichtsbehoérden (z. B.
Binnenmarkt) EU-Kommission: GD

Wettbewerb)

National BaFin, Bundesbank, Ausschuss fiir FMSA Spezielle
Bundesfinanzministeriu | Finanzstabilitat Aufsichtsbehoérden (z. B.
m BKartA)

Regional Landesfinanzministeriu  --- -—- Spezielle
m, Sparkassenaufsicht Aufsichtsbehérden (z. B.

LKartB, Gewerbeaufsicht)

Quelle: Eigene Darstellung

Daneben miissen die Banken auch Empfehlungen und Stellungnahmen von allgemein oder problembezogen
errichteten Sondergremien (G 20, Liikanen-Kommission usw.) beachten, die AnstoBe flir die weitere
Regulierung geben konnen.

1684. Die Monopolkommission hilt dieses Geflecht von Behorden und Gremien aus Griinden der
regulatorischen Transparenz fiir problematisch. Sie enthidlt sich auch in diesem Zusammenhang einer
Stellungnahme zu kompetenzrechtlichen Fragen, weist aber darauf hin, dass Kompetenzkonflikte entstehen
konnen, wenn bestehende bzw. geplante Aufsichtsregeln Doppelzustindigkeiten vorsehen, auslegungs-
bediirftig oder liickenhaft sind.’'® Dabei kénnen Zustindigkeitsprobleme auch aus der Auslegungsbediirftig-
keit von Regeln folgen, die zunédchst nur mittelbar fiir die Feststellung der zustdndigen Behorde relevant sind
(z. B. die Eigenkapitalvorgaben bzw. die Vorschriften iiber Risikoansitze).

168S. Insbesondere die Verteilung der Zustindigkeiten zwischen dem vorliegend relevanten Bereich der
Makroaufsicht und der Mikroaufsicht kann nicht vollends iiberzeugen. Um widerspriichliche Vorgehens-
weisen auszuschlieBen, ist es sinnvoll, dass Makro- und Mikroaufsicht von Abteilungen derselben Behorden
wahrgenommen werden. Die Ausgliederung von speziellen Stellen bzw. Gremien fiir die Makroaufsicht er-

515 Das gilt mit den in den Abschnitten 3.6.1.1 und 3.6.1.3 genannten Einschrankungen.

516 Siche z. B. Art. 14 (Zulassung/SchlieBung von Banken) und Art. 5 Abs. 1 und 2 (MaBnahmen der makro-
prudentiellen Aufsicht) SSM-Verordnung zu sich iiberschneidenden Zustdndigkeiten; dazu auch Speyer, B., EU-
Bankenunion: Richtige Idee, schlechte Durchfiihrung, DB Research, EU-Monitor Européische Integration, 20.
September 2013, S. 10. Allgemeine Grundséitze zur Zusammenarbeit und Kompetenzabgrenzung enthélt nun
allerdings die SSM-Rahmenverordnung (siche dort Art. 3 ff.).
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scheint unndtig, zumal diese kaum Entscheidungsbefugnisse haben. In Bezug auf die Mikroaufsicht ist auch
die Verteilung auf mehrere Behorden in Deutschland unnétig komplex (vgl. §§ 6 ff. KWG). Dabei erhoht
sich die Komplexitit noch dadurch, dass die Bundesbank zusétzlich fiir die Geldpolitik zustandig ist.

1686. Die fiir die Makroaufsicht zustindigen Stellen bzw. Gremien ermitteln bzw. beobachten systemische
Risiken, um gesetzgeberische Maflnahmen oder behordliche Verfahren anzustof3en. Dabei handelt es sich um
Stellen, in denen zumindest auf den iibernationalen Ebenen neben Aufsichtsbehorden auch Wettbewerbs-
expertise vertreten ist.”'” Im deutschen Ausschuss fiir Finanzmarktstabilitit ist eine Einbindung wett-
bewerbsbezogenen Sachverstands zurzeit nicht vorgesehen, obschon Fragen der Systemrelevanz an der
Schnittstelle von Aufsichts- und Wettbewerbsrecht angesiedelt sind. Die Monopolkommission ist jedoch
bereit, sich im Rahmen eines Austauschs zum Problem impliziter Garantien an der Arbeit des Ausschusses
zu beteiligen.

1687. Die fiir die Mikroaufsicht zustindigen Behorden haben im Rahmen der Neuregulierung der Finanz-
mirkte in erheblichem Umfang zusitzliche Befugnisse bekommen. Als Mafnahmen zur Erhéhung der
Markttransparenz fiir die zustindigen Behorden wurden zudem die bestehenden Berichtspflichten der
Banken erheblich ausgeweitet. Die Einzelregelungen erscheinen héufig sinnvoll und kdénnen auf einigen
Mairkten iiberhaupt erst die Grundlage fiir eine Finanzaufsicht schaffen, die etwaigen systemischen Gefahren
wirksam begegnen kann. Dabei ist in Rechnung zu stellen, dass in einigen Regelungsbereichen auch sehr
weit gefasste Aufsichtsbefugnisse notwendig sein konnen, wenn sonst Regulierungsliicken entstehen
konnten (etwa im Geld- und Kapitalmarktbereich).’** Ein kohirentes Gesamtkonzept in dem Sinne, dass die
betreffenden regulatorischen Anforderungen und Befugnisse jeweils auf das erforderliche Minimum begrenzt
und die Befugnisse unterschiedlicher Behorden aufeinander abgestimmt sind, ist allerdings nicht mehr ohne
Weiteres erkennbar.

1688. Aus Sicht der Monopolkommission erscheint es erforderlich, die bisherige, hdufig unter groem Zeit-
druck ausgearbeitete Regulierung wettbewerbskonform fortzuentwickeln und die Kohérenz der Regelungen
zu erhéhen. Die Monopolkommission begriiit die im Koalitionsvertrag formulierte Absicht der Regierung,
das Zusammenwirken der bisherigen Regulierungsmafinahmen gemeinsam mit der BaFin auf Praktikabilitét
und Zielgenauigkeit zu tiberpriifen.’"

3.6.4.2 Ebene der professionellen Marktteilnehmer

1689. Die Finanzmarktregulierung soll die Markttransparenz bisher vor allem fiir die Aufsichtsbehdérden und
nur in zweiter Linie zwischen den Finanzmarktteilnehmern erhéhen. Auf der Ebene der Finanzmarktakteure
kann eine Erhéhung der Markttransparenz allerdings ebenfalls die Moglichkeiten zur frithzeitigen
Neutralisierung von Risiken verbessern, ndmlich dadurch, dass Informationsasymmetrien abgebaut und die
Akteure in die Lage versetzt werden, Risiken im Markt selbst zu erkennen und eine marktaddquate Ver-
giitung fiir die Ubernahme solcher Risiken zu verlangen.

1690. Die professionellen Marktteilnehmer (Banken, andere Finanzintermediére) beklagen allerdings, dass
die vielen Regulierungsinitiativen nach der Finanzkrise zu intransparenten und widerspriichlichen Regeln
und insgesamt zu Uberregulierung gefiihrt haben.

1691. Diese Kritik ist angesichts des schieren Umfangs der Neuregulierung seit der Finanzkrise nach-
vollziehbar. Allerdings muss die Regulierung der Komplexitdt des Finanzgeschifts Rechnung tragen. Eine
Stellungnahme féllt deshalb differenziert aus.

517 So sind im Finanzstabilitdtsrat die OECD und die Europdische Kommission vertreten. Im Beratenden Wissen-
schaftlichen Ausschuss des ESRB ist ein Wettbewerbsokonom vertreten.

518 Siehe oben Abschnitt 3.6.2.2, insb. Tz. 1642. ff.

519 CDU, CSU und SPD, Koalitionsvertrag, 18. Legislaturperiode, verdffentlicht am 27. November 2013, S. 46.
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1692. Die Finanzmarktregulierung enthélt wichtige Elemente zur Erh6hung der Markttransparenz. Insofern
ist insbesondere die zunehmende Harmonisierung bzw. Vereinheitlichung der Bankenregulierung auf EU-
Ebene hervorzuheben (Single Rulebook). Die Finanzmarktreformen haben in vielen Bereichen erstmals EU-
weit vergleichbare wettbewerbliche Rahmenbedingungen geschaffen. Diese Vergleichbarkeit ist zentral, um
den Marktteilnehmern die Risikoerkennung auf grenziiberschreitenden Markten und damit gerade im Geld-
und Kapitalmarktgeschéft zu ermdglichen, welches fiir die Entwicklung und Ausbreitung systemischer
Risiken besonders anfillig ist. Daneben profitieren die Marktteilnehmer von den Verdffentlichungen zu den
vorgenommenen Stresstests und von den bestehenden oder geplanten Pflichten zur Offenlegung geschéft-
licher Kennzahlen und anderer Informationen.**°

1693. Der europédische Gesetzgeber hat insbesondere die Eigenmittel- und Liquiditdtsvorgaben fiir Banken
weitgehend vereinheitlicht. AuBlerdem ist die Transparenz in der Unternehmensberichterstattung erhoht
worden, zuletzt durch Reform der Vorgaben fiir Wirtschaftspriifer.” AuBerdem wurden die regulatorische
Standards fiir Veroffentlichungssysteme und fiir die Bereitstellung von Handelsdaten verbessert.**

1694. Ein besonderes Problem stellen bislang Informationsasymmetrien insbesondere bei auerborslich ge-
handelten komplexen Wertpapieren und Derivaten dar. Solche Informationsasymmetrien konnen die
Risikoeinschitzung fiir derartige Finanzinstrumente betrichtlich erschweren. Auf EU-Ebene sind deshalb
neue Regelungen zur Uberleitung des auBerborslichen Handels auf zentrale Infrastrukturen erarbeitet
worden. Diese Regelungen verteilen das Geschéft mit Finanzinstrumenten so weit wie moglich auf Borsen,
borsendhnliche und andere organisierte Handelssysteme.’” Ergidnzend wurden die Regelungen iiber die
Zentralverwahrer von borsengehandelten Wertpapieren reformiert.”* AuBlerdem wurden die Vorschriften zur
Anlegerinformation grundlegend iiberarbeitet.”” In Bezug auf standardisierte OTC-Derivate wurde, wie
schon erwéhnt, eine Pflicht zum Clearing tiber ZGP eingefiihrt; zudem ist der Abschluss von
Derivategeschiften seit Februar 2014 an Transaktionsregister zu melden. >

1695. Die Errichtung zentraler Finanzinfrastrukturen geht zwar mit dem Risiko einher, dass auch solche
Infrastrukturen iiber implizite Garantien verfiigen konnen. Sie konzentriert dieses Risiko allerdings bei
speziell iiberwachten Unternehmen, sodass sich die systemischen Risiken bei den iibrigen Marktteilnehmern
vermindern.

1696. Daneben hat die Europdische Kommission kiirzlich einen Verordnungsvorschlag zur Erh6hung der
Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschéften vorgelegt, also von Geschiften, bei denen Ver-
mogenswerte der Gegenpartei zur Generierung von Finanzierungsmitteln genutzt werden (z. B. Wertpapier-
leihe, Repogeschifte).”” Solche Geschifte sind grundsitzlich erwiinscht, weil sie die Liquiditit der Méarkte

520 Siehe z. B. Art. 429 VO 575/2013 zur mogl. Einfithrung einer Verschuldungsquote (als auch am Markt akzeptierter
Indikator der Bankenkapitalisierung); Art. 431 ff. VO 575/2013, § 26a KWG (Offenlegung), § 29 Abs. 2 KWG.
521 Siehe VO 537/2014 iiber spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung bei Unternehmen von &ffentlichem
Interesse, vorl. Dok. PE-CONS 5/14 endg. Fassung; ABIL. L 158 vom 27. Mai 2014, S. 77; RL 2014/56/EU zur
Anderung der Richtlinie 2006/43/EG iiber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Ab-
schliissen, ABl. EU L 158 vom 27. Mai 2014, S. 196. Die Reform orientiert sich in vielen Punkten an Prinzipien,

die bei der Neuregulierung des Ratingwesens Anwendung gefunden haben; dazu siche unten Abschnitt 3.6.4.4.

522 Siche z. B. Art. 64 Abs. 2, 65 Abs. 1, 2 der RL [...]/2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID II), vorl.
Fassung der legislativen EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 15. April 2014, P7 TA-
PROV(2014)0386.

523 Sogenannte multilaterale Handelssysteme (Multilateral Trading Facility — MTF) und organisierte Handelssysteme
(Organised Trading Facility — OTF); siehe Art. 18 ff., 31 ff. MiFID II und deren Erwigungsgrund 164.

524 Siehe insbesondere Art. 1 Abs. 1, 30 f. VO [...]/2014 zur Verbesserung der Wertpapierabrechnungen in der
Europidischen Union und iiber Zentralverwahrer, vorl. Fassung der legislativen EntschlieBung des Europédischen
Parlaments vom 15. April 2014, P7_TA-PROV(2014)0388.

525 Art. 24 ff. MiFID I1.

526 Art. 14 ff. und Art. 9 VO 648/2012 (EMIR); siche auch schon oben Tz. 1645. ff.

527 EU-Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung iiber die Meldung und Transparenz von Wertpapier-
finanzierungsgeschiften, COM(2014) 40 final vom 29. Januar 2014.
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erhohen, die Finanzierung erleichtern und die Preisfindung unterstiitzen. Allerdings kdnnen sie zur Fristen-
und Liquiditétstransformation und damit zur Kreditschdpfung ausgenutzt werden und den Aufbau hoher
wechselseitiger Risikopositionen ermdglichen. Weiterverpfandungsgeschifte tragen auflerdem zum Aufbau
von Verflechtungen bei. Aus diesen Griinden konnen Wertpapierfinanzierungsgeschifte auch die Gefahren
von krisenbedingten Runs verstirken. Der Kommissionsvorschlag zielt darauf ab, die Markttransparenz in
Bezug auf Wertpapierfinanzierungsgeschifte zu erhdhen, und zwar in dreierlei Hinsicht: (i) zur Erkennung
von Systemrisiken, (ii) zur Offenlegung gegeniiber Anlegern, deren Vermogenswerte fliir Wertpapier-
finanzierungsgeschifte verwendet werden und (iii) zur Verbesserung der Transparenz von Weiterver-
pfindungen.

1697. Die beschriebenen Regelungen werden ergédnzt durch technische Standards, die zu einer stirkeren
Vereinheitlichung von Produkten und Transaktionen fiihren sollen. Die EZB hat ferner eine ABS-
Kreditlevel-Initiative gestartet, die einzeldarlehenbezogene (loan-by-loan) Informationsanforderungen fiir als
Sicherheiten akzeptierte Verbriefungsprodukte aufstellt. Die Initiative soll die Transparenz auf den Ver-
briefungsmirkten erhohen und damit bessere Risikobewertungen bei Verbriefungen ermoglichen. ™

1698. Unbeschadet dieser positiven Einzelelemente bleibt jedoch die Herausforderung bestehen, dass die
Marktteilnehmer tatsdchlich in der Lage sein miissen, sich entwickelnde systemische Risiken mdglichst
selbst und moglichst frithzeitig zu erkennen, um kiinftigen Krisen selbststindig entgegenwirken zu konnen.
Es ist jedoch zu befiirchten, dass die dazu notwendige Markttransparenz durch die insgesamt sehr komplexe
Regulierung zuweilen unnétig beeintrachtigt wird. So sind bspw. die Eigenmittel- und Liquidititsregeln
ausschlieBlich auf das Leitbild groBer Universalbanken ausgerichtet. Schon ldnger bestehende Regelungen
sind, worauf bereits hingewiesen wurde, zum Teil kaum noch verstandlich — nicht zuletzt aufgrund der vielen
Anderungen und Erginzungen der letzten Jahre. Dabei ist die nationale Regulierung noch wesentlich
schwieriger zu verstehen als die europdischen Regelungen. Der Umfang und Detaillierungsgrad der zu be-
achtenden Regelungen wirkt in der Gesamtheit zuweilen exzessiv.*”

1699. Diese Regulierungsdichte kann ihrerseits zur Risikoerhohung beitragen. Denn die Finanzmarktteil-
nehmer diirften zwar weiter die sie selbst betreffenden und die auf die Geschéfte im relevanten Markt an-
wendbaren Regeln kennen, doch diirfte es fiir sie nicht mehr ohne Weiteres moglich sein nachzuvollziehen,
welche zusitzlichen Regeln fiir ihre Geschéftspartner und fiir deren Geschéft auf vor- und nachgelagerten
Marktstufen oder auf benachbarten Markten gelten.** Damit wird es fiir die Marktteilnehmer schwieriger,
iiber die Einzeltransaktion hinausgehende systemische Risiken zu erkennen und richtig einzuschétzen.

1700. Aus Sicht der Monopolkommission erscheint es mithin unausweichlich, fortlaufend daran zu arbeiten,
die Regulierung zu vereinfachen und weiter zu verbessern, um sie noch stérker an die Marktgegebenheiten
und die tatsdchlichen Risiken im Markt anzupassen. Die in der jlingeren internationalen Finanzmarkt-
regulierung wichtiger werdenden regelmiBigen Uberpriifungspflichten sind deshalb unbedingt zu begriiBen.

1701. AuBBerdem spricht sich die Monopolkommission dafiir aus, die Anreize fiir den Einsatz einfacher
Finanzinstrumente und fiir einfache Transaktionen zu erhohen. Abgesehen von zunehmender
Standardisierung bestehen — soweit erkennbar — bislang nur wenige Anreize dafiir, dass die Marktteilnehmer
einfache Geschifte gegeniiber komplex strukturierten Geschéften vorziehen.”*' Als ein marktadiquates Mittel

528 Siehe EZB, http://www.ecb.europa.eu/mopo/assets/loanlevel/html/index.en.html, Abruf am 24. Juni 2014.

529 So scheitert der unbedarfte Leser im deutschen Recht bereits an § 1 KWG, d. h. an der begrifflichen
Differenzierung zwischen Kreditinstituten bzw. CRR-Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten, Finanz-
unternechmen, Wertpapierfirmen bzw. CRR-Wertpapierfirmen, Wertpapierhandelsunternehmen und Wertpapier-
handelsbanken. Hinzu kommen Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des WpHG. Die abweichende
Begrifflichkeit des europdischen Rechts erscheint ausreichend.

530 Nach einer Studie hatten allerdings 40 Prozent der Banken in Deutschland gegen Ende 2013 keinen Uberblick iiber
aktuelle Regulierungsauflagen, sieche PPI AG, Presseinformation vom 27. November 2013.

531 Abzuwarten sind freilich die Auswirkungen der kiirzlich durch das Europdische Parlament angenommenen Ver-
ordnung tiber Basisinformationsblitter fiir Anlageprodukte in der vorl. Fassung der legislativen EntschlieBung des
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konnte es sich empfehlen, den Aufsichtsbehorden die Moglichkeit einzurdumen, einzelne Geschiftsarten je
nach Marktsituation erhdhten Eigenkapitalvorgaben oder Einschusspflichten (Derivate) zu unterwerfen. >

1702. Professionelle Marktteilnehmer konnen die aus unklarer oder liickenhafter Regulierung folgende In-
transparenz freilich auch gezielt ausnutzen und diirften deshalb manchmal sogar ein Interesse an einer
solchen Intransparenz haben. Dies diirfte nur in geringem Malle im klassischen Einlagen- und Kreditgeschéft
der Fall sein, wohl aber in einigen Geschéftsfeldern, in denen hauptsichlich grofere Institute und Spezial -
banken tétig sind und wo komplexe Produkte gehandelt werden (z. B. Mehrfachverbriefungen, bestimmte
Fondsprodukte), wo das Geschéft international ist (z. B. bei Wertpapieren und Derivaten) oder wo Trans-
aktionen in komplex verflochtenen Strukturen und/oder besonders schnell durchgefiihrt werden (z. B. im
Interbankgeschift).” Zusitzlich erhoht sich die Marktintransparenz dadurch, dass Derivate und Leerver-
kaufe Risiken unabhéngig von etwaigen Grundgeschiften iiber Miarkte hinweg und auf potenziell beliebige
Marktteilnehmer verteilen.** Auf die Ausnutzung unklarer oder liickenhafter Regulierung fehlt bislang eine
umfassende regulatorische Antwort.

1703. Die Monopolkommission ist sich bewusst, dass die hohe Komplexitit der Finanzmérkte eine addquate
Verbesserung der Markttransparenz sehr schwierig macht, insbesondere wenn die Marktteilnehmer insofern
nur wenig Eigeninitiative zeigen. Dennoch hilt sie es fiir erforderlich, dass die Komplexitéit der Regulierung
gerade mit Blick auf die Interaktion der Finanzmarktbeteiligten untereinander reduziert wird. Dabei begegnet
sie den bisweilen zu hérenden Vorschliagen, die Finanzmairkte durch das Verbot komplexer Produkte zu
vereinfachen, mit groBer Zuriickhaltung. Solche Verbote bieten Anreize zur Regulierungsarbitrage und sind
so letztlich kaum durchsetzbar. Sie fliihren damit nur zu scheinbarer Sicherheit fiir die Anleger.

3.6.4.3 Ebene der Verbraucherinnen und Verbraucher

1704. Die Verbraucher sind als Kunden im Einlagengeschéft eine in der Masse wichtige Gruppe von Markt-
teilnehmern, die im Rahmen des Bail-in-Instruments auch an der Haftung bei Institutsausféllen beteiligt sind.
AuBlerdem haften die Verbraucher als Steuerzahler, soweit die Lasten eines Bankzusammenbruchs nicht von
den Eigen- und Fremdkapitalgebern iibernommen werden. Aus diesen Griinden haben die Verbraucher ein
legitimes Interesse, die Risiken eines moglichen Bankzusammenbruchs erkennen zu kénnen.

1705. Die Bankregulierung ist allerdings so ausgestaltet, dass nicht-professionelle Marktteilnehmer grund-
sdtzlich nicht in der Lage sind, die fiir sie auf den Finanzmérkten bestehenden Risiken zu erkennen. Sie sind
auch nicht in der Lage zu erkennen, ob ihre jeweilige Bank systemrelevant ist und inwieweit sie im Fall der
Inanspruchnahme impliziter Garantien als Bankkunde oder Steuerzahler haften wiirden.

1706. Im Rahmen der Verbraucherschutzgesetzgebung hat der Gesetzgeber bislang hauptsdchlich die Be-
ratungspflichten gegeniiber Verbrauchern verschirft.” Aufklarungspflichten speziell in Bezug auf die Ver-
braucherhaftung fiir systemische Risiken bestehen nicht. Dies verwundert zwar angesichts der prinzipiell
geringen Wahrscheinlichkeit eines Haftungsfalls nicht. Dennoch sollte bei den Verbrauchern noch stérker
das konkrete Bewusstsein der von ihnen bei Finanzanlagen {ibernommenen Risiken und damit eine eigen-
verantwortliche Auseinandersetzung mit den Risiken gefordert werden, welche die Verbraucher durch ihre

Europaischen Parlaments vom 15. April 2014, P7_TA-PROV(2014)0357.

532 Vgl. auch schon oben Abschnitte 3.6.2.1 und 3.6.2.2, insbesondere Tz. 1646., 1648. (zu Hebelfinanzierungen).

533 Siehe z. B. ESRB, The Structure and Resilience of the European Interbank Market, Occasional Paper No. 3,
September 2013; ders., Assessing Contagion Risks from the CDS Market, Occasional Paper No. 4, September
2013. Insb. hinsichtlich des Eigenhandels ist unklar, in welchem Umfang dieser abgebaut worden ist (wie von
Bankenseite behauptet) oder in Wirklichkeit fortbesteht; vgl. Beecken, G., Und sie zocken doch, Frankfurter
Rundschau, 14. Januar 2013 (zur US-Situation).

534 Bei Beurteilung der damit verbundenen Risiken ist freilich zu beachten, dass Leerverkdufe zugleich auch risiko-
mindernd wirken konnen, etwa wenn in den Markt hinein gekauft und so einer Abwirtsbewegung entgegengewirkt
wird.

535§ 34 Abs. 2aS. 1 WpHG i. V. m. § 14 WpDVerOV.
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Ein- und Anlagen bei potenziell systemrelevanten Instituten {ibernehmen. Zur Entwicklung geeigneter
MaBnahmen konnte auf den von der BaFin eingerichteten Verbraucherbeirat zuriickgegriffen werden,
welcher die Behorde aus Verbrauchersicht bei der Erflillung ihrer einzelnen Aufsichtsaufgaben berit.>*

3.6.4.4 Ratings

1707. Die Bewertung durch die Ratingagenturen erleichtert es der Aufsicht ebenso wie den professionellen
und nicht-professionellen Marktteilnehmern, die aus einer Geschiftsbeziehung zu einem Finanzmarktakteur
folgenden und mit den von ihm vertriebenen Finanzprodukten verbundenen Risiken richtig einzuschétzen.
Dies gilt jedenfalls, wenn die Ratings frei von Eigeninteressen erstellt, aussagekriftig und nachvollziehbar
sind. Um Defizite zu beheben, die insofern wihrend der Finanzkrise zutage traten, hat der europiische
Gesetzgeber in den letzten Jahren eine Reihe von Vorschriften erlassen.” Diese Vorschriften sollen
Interessenkonflikten im Ratingprozess vorbeugen oder zumindest ihre Handhabung regeln, die Qualitét der
Methoden und der Ratingergebnisse weiter steigern, die Markttransparenz der Bewertungen erhéhen und
eine effiziente Aufsicht liber die Ratingagenturen sicherstellen.

1708. Eine Gefahr von Interessenkonflikten besteht namentlich bei den {iiblichen emittentenvergiiteten
missuer-paid*) Ratings.” Zur Ermoglichung einer effektiven Aufsicht und zur Vermeidung von Interessen-
konflikten wurden verschiedene organisatorische Pflichten eingefiihrt, so etwa eine Sitz- und
Registrierungspflicht fiir die in der EU tétigen Ratingagenturen und Vorgaben fiir die Ausgestaltung ihres
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrates. Hervorzuheben sind aulerdem das ausdriickliche Verbot zur Erbringung
von Beratungsleistungen fiir bewertete Unternehmen und zu formellen und informellen Empfehlungen zur
Gestaltung von strukturierten Finanzinstrumenten und die Anordnung eines Rotationssystems fiir die Be-
wertung von Wiederverbriefungen desselben Originators sowie fiir die an Ratings beteiligten Mitarbeiter.
Die Mitarbeiter miissen angemessene Kenntnisse und Erfahrungen fiir die Abgabe von Ratings aufweisen,
allerdings ohne dass insofern weitergehende Vorgaben gemacht werden. AuBerdem treffen die Rating-
agenturen weitreichende Angabe- und Transparenzpflichten, deren Kernstiick die Pflicht zur Ubermittlung
ihrer emittentenvergiiteten Ratings zur Veroffentlichung auf einer zentralen Européischen Ratingplattform
der ESMA (EURIX) darstellt. Anlegervergiitete (investor-paid) Ratings sind von dieser Pflicht aus-
genommen. SchlieBlich wurde die zivilrechtliche Haftung der Ratingagenturen auf eine neue europarecht-
liche Grundlage gestellt, um durch die Sanktionsdrohung einen wirkungsvolleren Complianceanreiz zu
setzen.””

1709. Die Beibehaltung der emittentenvergiiteten Ratings ist seit der Finanzkrise immer wieder kritisiert
worden, da sie Interessenkonflikte begiinstigt, wenn die betreffende Ratingagentur andere Dienstleistungen
fiir den Emittenten erbringt (Gefahr von Gefilligkeitsratings). Derartige Interessenkonflikte werden durch
das gegenwirtige Beratungsverbot nicht restlos ausgeschlossen, weil die Agenturen weiter sogenannte
Nebendienstleistungen erbringen kdnnen und die Abgrenzung unklar bleibt. AuBerdem hat sich nach An-
gaben im Fachschrifttum die Praxis etabliert, dass der Emittent selbst verschiedene Finanzprodukte aufsetzt
und nur das von einer Ratingagentur am besten bewertete Produkt tatséchlich emittiert.**® Allerdings sind
emittentenvergiitete Ratings wesentlich einfacher mit Transparenzvorgaben zu vereinbaren als anlegerver-

536 Siehe BaFin, Webmeldung vom 20. Juni 2013, http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung
/2013/meldung_130620 verbraucherbeirat sitzung.html, Abruf am 24. Juni 2014. Eine mogliche MaBlnahme wire
eine Pflichtaufkliarung tiber die Hohe der Einlagensicherung im konkreten Fall und das daraus folgende Verlust-
risiko.

537 Siehe VO 1060/2009 i. d. F. der VO 462/2013, ABI. EU L 146 vom 31. Mai 2013, S. 1; ferner VO 946/2012 zu
Verfahrensvorschriften fiir von der Ratingaufsicht ESMA auferlegte GeldbuBlen und VO 447/2012 zu technischen
Regulierungsstandards.

538 Dabei stehen den Ratings sogenannte Ratingausblicke gleich, Art. 3 lit. w VO 1060/2009 i. d. F. der VO 462/2013.

539 Kritisch wegen der weiter hohen Voraussetzungen fiir die Haftung aber bspw. Blaurock, EuZW 2013, 608 (611);
dazu ausfiihrlich auch Wojcik, NJW 2013, 2385.

540 Vgl. Bauer, BB 2013, 363 (364).
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giitete Ratings. Das gegenwartige Rotationssystem soll zudem unter Umstidnden {iber Wiederverbriefungen
hinaus erweitert werden, um so die Gefahr von Interessenkonflikten weiter zu vermindern.>*!

1710. Einstweilen nicht weiterverfolgt wurde bisher das Projekt einer Europdischen Ratingagentur, mit der
die Dominanz der drei amerikanischen Agenturen Fitch, Moody's und Standard & Poor's begrenzt werden
sollte. Stattdessen profitieren kleine Ratingagenturen von Ausnahmen von den gesetzlichen Vorgaben zu
Beteiligungen an der Agentur und zur Rotation. Auflerdem enthalten einige im Jahr 2013 eingefiihrte
Regelungen Malligaben, um die gesetzgeberische Bezugnahme auf Ratings zu reduzieren. Die Finanzmarkt-
beteiligten treffen ebenfalls Verpflichtungen zur Durchfiihrung eigener Kreditrisikobewertungen anstelle des
iberméBigen Riickgriffs auf Ratings. Diese Vorschriften miissen zum Teil noch im nationalen Recht um-
gesetzt werden und kénnen zudem zu Anderungen in der Rechtsprechung fithren, die im Einzelnen noch
nicht absehbar sind (z. B. hinsichtlich der Haftung von Anlageberatern).>** Insofern bleibt die weitere Ent-
wicklung abzuwarten.

1711. Insgesamt ist aber anzunehmen, dass die in Bezug auf Ratings getroffenen MaBinahmen zu einer
risikoadidquateren Aufsicht und informierteren Entscheidungen der Finanzmarktteilnehmer beitragen kdnnen.
Insbesondere wirkt es einer fragwiirdigen Delegation von Verantwortung entgegen, wenn die Praxis
zuriickgedringt wird, auf Bewertungen von Ratingagenturen zuriickzugreifen, wo dies nicht sachlich ge-
boten ist. Ebenfalls zu begriiflen ist der Regulierungsansatz, den Qualititswettbewerb in Bezug auf Ratings
durch das Rotationsprinzip und die Stirkung kleiner Agenturen zu fordern.>? Der zunichst diskutierte Auf-
bau einer Europdischen Ratingagentur wiirde insofern nicht ohne Weiteres zu besseren Ergebnissen fiihren,
erhoht jedoch die Gefahr von politisch beeinflussten Ratings.

3.7 Notwendige Erweiterung der Regulierung (Schattenbanken)

1712. Neben Banken gibt es Nichtbanken, die Formen der Kreditintermediation betreiben und dadurch
systemische Risiken ansammeln kénnen (sogenannte Schattenbanken).** In der 6ffentlichen Debatte um die
Schattenbanken ist immer noch eine Mischung von Unkenntnis und moralischer Vorverurteilung vor-
herrschend. Das ist in einem gewissen Rahmen zwar nachvollziehbar, da von Schattenbanken durchaus er-
hebliche volkswirtschaftliche Risiken ausgehen konnen. Es befremdet aber dennoch, wenn in Deutschland
Finanzmarktakteure dieses Bereichs pauschal mit volkswirtschaftlichen Schidlingen (Heuschrecken)
gleichgesetzt werden.**

1713. Aus wettbewerbspolitischer Perspektive bietet das Schattenbankwesen ein differenziertes Bild.
Einerseits stellt sich auch insofern das Problem impliziter Garantien und daneben das Problem von Wett-
bewerbsverzerrungen aufgrund von Regulierungsarbitrage von Anlegern, die Risiken aus dem regulierten
Bereich in den nicht-regulierten Bereich des Schattenbankgeschifts verschieben (und dadurch der
Regulierung entziehen). Andererseits kann das Schattenbankwesen eine sinnvolle Ergénzung zum regulierten
Bankwesen sein, soweit dieses den Bedarf der Realwirtschaft an Finanzdienstleistungen nicht vollstdndig

541 Erwéagungsgrund 13 VO 462/2013. Es erscheint allerdings nach geltender Gesetzeslage nicht ausgeschlossen, dass
dieselben Mitarbeiter trotz Rotation Ratings abgeben; vgl. Art. 6b, 7 VO 462/2013.

542 Siehe zur Umsetzung Bundesregierung, Gesetzentwurf, Entwurf eines Gesetzes zur Verminderung der Abhéngig-
keit von Ratings, BR-Drs. 185/14 vom 2. Mai 2014.

543 Eine solche Zwangsrotation diirfte auch in Bezug auf Wirtschaftspriifer zu erwigen sein; vgl. insofern EU-Parla-
ment, Rechtsausschuss, Pressemitteilung vom 25. April 2013, Ref. 201304221PR07532; Competition Commission,
Statutory audit services for large companies market investigation, Bericht vom 15. Oktober 2013; Maisch, M., In -
vestoren attackieren Wirtschaftspriifer, Handelsblatt, 16. Januar 2013, zu den unterschiedlichen Positionen.

544 Vgl. FSB, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. An Overview of Policy
Recommendations, 29. August 2013, S. IV.

545 Kritisch auch Sachverstindigenrat zur Beurteilung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Jahresgutachten
2005/2006, Die Chance nutzen - Reformen mutig voranbringen, Wiesbaden 2005, Tz. 694 ff.; Marin, B., Der
»Parasiten“-Komplex, Der Standard, 12. Oktober 2012 (aus dsterreichischer Sicht).
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abdeckt.** Das Bestehen von Schattenbanken wire insoweit Beleg dafiir, dass sich vom Markt verlangte
finanzwirtschaftliche Innovationen durch eine restriktive Bankenregulierung grundsétzlich nicht verhindern
lassen.**’

1714. Zuletzt ist zu beriicksichtigen, dass viele Schattenbanken keineswegs nicht-reguliert sind, sondern
zumeist bereits einer speziellen Regulierung unterliegen. Eine Regulierung fehlt damit nur, soweit diese
Finanzmarktakteure keine bankentypischen Regelungen unterliegen.

3.7.1 Probleme der regulatorischen Erfassung

1715. Die Eingrenzung der den Schattenbanken zuzurechnenden Marktakteure trifft auf Probleme. Die
Regulierungsinstanzen beziehen in das Schattenbankenwesen solche Unternehmen ein, die

« Gelder in einlagendhnlicher Form entgegennehmen;

- eine Fristen- und/oder Liquiditétstransformation durchfiihren;
- einen Kreditrisikotransfer ermoglichen;

« direkte oder indirekte finanzielle Hebeleffekte nutzen.**

Es ist — nicht zuletzt angesichts des oft als abwertend aufgefassten Begriffs der ,,Schattenbanken* — jedoch
umstritten, welche Unternehmen diese Voraussetzungen erfiillen und in welchem Umfang sie dies tun. Nach
einem weiten Verstdndnis sind den Schattenbanken Zweckgesellschaften (SIV) von Banken sowie Private-
Equity-Unternehmen, Hedgefonds, die meisten Investmentfonds (insbesondere Geldmarktfonds, Pensions-
fonds), Staatsfonds, Stiftungen und Versicherungen zuzurechnen. Die besagte Aufzdhlung ist jedoch mit
einem wichtigen Vorbehalt zu versehen, und sie ist auch nicht abschlieBend. Denn entscheidend ist die 6ko-
nomische Funktion, welche die Marktteilnehmer im Einzelfall wahrnehmen. Der Finanzstabilitétsrat be-
trachtet zur Identifizierung der relevanten 6konomischen Funktionen folglich die konkrete Tétigkeit der
Marktteilnehmer, d. h. die Art, wie Finanzinstrumente (Aktien, Anleihen, Derivate usw.) eingesetzt werden,
und den damit verfolgten Zweck (z. B. Kreditvergabe/-versicherung, Refinanzierung).**

1716. Mit Blick auf mogliche Regulierungsansitze ist es jedoch erforderlich, den Marktteilnehmern die
regulatorische Verantwortlichkeit fiir die betreffende Tatigkeit eindeutig zuzuweisen. Es ist deshalb auch
sinnvoll zu beriicksichtigen, ob und in welcher Weise die betreffenden Marktteilnehmer eine eigene Ge-
schéftsstrategie bzw. -politik verfolgen. In diesem Zusammenhang lassen sich zwei Gruppen unterscheiden:

- Auf der einen Seite stehen Organismen, die iiber ein eigenes Management verfiigen und selbst
strategisch in Finanzinstrumente investieren (z. B. Hedgefonds, Private-Equity-Unternehmen).
Dahinter stehende Investoren beschridnken sich grundsitzlich auf die Rolle von Finanzinvestoren.
Das heifit, sie entscheiden, ob sie investieren bzw. ihre Investition fortsetzen, aber bringen sich nicht
selbst in die Gestaltung der konkreten Geschéftspolitik ein.

546 In diesem Sinne EU-Kommission, Griinbuch Schattenbankwesen, COM(2012) 102 final vom 19. Mirz 2012, S. 2.

547 Demgegeniiber diirften auf den Finanzsektor beschrinkte Innovationen ohne Nutzen fiir die Realwirtschaft zu
hinterfragen sein; vgl. provokant Volcker, Vors. des U.S. Economic Recovery Advisory Board: ‘The only thing
useful banks have invented in 20 years is the ATM’, NY Post vom 13. Dezember 2009.

548 Vgl. FSB, Shadow Banking: Scoping the Issues. A Background Note of the Financial Stability Board, 12. April
2011; daran ankniipfend EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européische Parlament,
Schattenbankwesen — Eindimmung neuer Risikoquellen im Finanzsektor, COM(2013) 614 final vom 4. September
2013, S. 3.

549 Vgl. FSB, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. An Overview of Policy
Recommendations, 29. August 2013, S. 6; ders, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. An
Integrated Overview of Policy Recommendations, Consultative Document, 18. November 2012, S. 3 f.
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« Auf der anderen Seite sind Organismen zu sehen, die unter dem bestimmenden Einfluss von anderen
Finanzmarktteilnehmern stehen (Fonds, SIV). Diese Organismen sind ,,captive®, haben also keine
eigenstindige Geschiftspolitik. Die dahinter stehenden Investoren (z. B. Banken, Pensions- oder
Staatsfonds, Versicherungen) gestalten als strategische Investoren aktiv die Geschaftspolitik. >

Dabei sind die Einflussmoglichkeiten ineinander verschriankt bzw. riickgekoppelt. So investieren Organis-
men auch in Finanzinstrumente anderer Organismen (z. B. Dachfonds — funds of funds) oder in die von den
dahinterstehenden Investoren ausgegebenen Finanzinstrumente (z. B. Versicherungsaktien).

1717. Bei Organismen mit eigenem Management ist es mdglich, dass das Management das Investmentver-
mogen direkt verwaltet. Bei Organismen mit zeitlich beschriankter Anlagemoglichkeit (geschlossene Fonds)
sind allerdings eher Formen von Kommanditgesellschaften iiblich, deren Komplementér eine Verwaltungs-
gesellschaft mit beschrankter Haftung ist, tiber die das Management erfolgt, und deren Kommanditisten die
Investoren sind, die ihr Geld in einen oder mehrere Fonds einbringen.**' Das Management verwaltet tiber die
Verwaltungsgesellschaft die Fonds und wirbt neue Investoren. Erforderliche zusitzliche Expertise wird
projektbezogen von auflen (von Anwilten, Wirtschaftspriifern) eingeholt, ebenso zusitzlich erforderliches
Fremdkapital (iiber Bankkredite). Bei borsennotierten Organismen mit eigenem Management handelt es sich
entsprechend um Formen von Kommanditgesellschaften auf Aktien.

1718. Damit liegt jedenfalls bei Organismen mit eigenem Management ein auf das Management bezogener
Regulierungsansatz nahe, um die Risiken des betreffenden Geschéfts zu iiberwachen. Dieser Ansatz wurde
mit der europdischen AIFMD gewiahlt.”> Dieser Regulierungsansatz erfasst jedoch nicht die Beziehung zu
den hinter dem Organismus stehenden Investoren. Er trigt damit nicht dem Umstand Rechnung, dass diese
Investoren iiber Organismen mit eigenem Management mittelbar und iiber Organismen ohne eigenes
Management unmittelbar ebenfalls am Markt tétig sind und damit auch selbst risikorelevante Entscheidungen
treffen. Insofern bietet es sich an, Regelungen fiir die relevanten Transaktionen bzw. fiir die konsolidierte
Bilanzierung dieser Transaktionen zu treffen.”> Dies ist auch fiir die Regulierung des Schattenbankwesens in
Hinblick auf implizite Garantien von Bedeutung.

3.7.2 Implizite Garantien im Schattenbankwesen

1719. Es ist davon auszugehen, dass auch Schattenbankgeschifte implizite Garantien mit sich bringen
konnen. Implizite Garantien kdnnen zum einen fiir als Schattenbanken tétige Organismen entstehen, wenn
sie im Markt als eigenstédndige Marktteilnehmer angesehen werden, weil sie iiber eine eigene Geschifts-
politik verfiigen. Implizite Garantien konnen aber auch fiir die Investoren in solche Organismen bewirkt oder
verstdrkt werden.

1720. Dieses Problem impliziter Garantien hat nach Einschitzung der zustdndigen Regulierungsinstanzen in
den letzten Jahren zugenommen. Nach Untersuchungen des Finanzstabilitdtsrats wéchst der Schattenbank-
sektor seit der Finanzkrise erheblich an. Schattenbanken verwalteten im Jahr 2012 weltweit rund USD 71
Bio., also etwa EUR 55 Bio. (EUR 55.400.000.000.000). Das sind 117 Prozent des weltweiten Brutto-
inlandsprodukts.*** Dabei weist das Geschift der eingesetzten Organismen und/oder der dahinterstehenden
Investoren zumeist eine oder mehrere der folgenden Eigenschaften auf:

550 Zu solchen ,,strategischen Investoren konnen auch vermdgende Privatanleger zéhlen (sogenannte family offices).

551 Im deutschen Recht sind fiir geschlossene inlédndische Investmentvermdgen nur Investmentaktiengesellschaft mit
fixem Kapital oder geschlossene Investmentkommanditgesellschaften zuldssig, § 139 KAGB.

552 Richtlinie 2011/61/EU tiber die Verwalter alternativer Investmentfonds, ABl. EU L 174 vom 1. Juli 2011, S. 1. Der
Begriff des Managements ist im vorliegenden Zusammenhang weit zu verstehen und bezieht iiber die handelnden
Personen auch die Verwaltungsgesellschaft ein (vgl. Art. 4 Abs. 1 1it. b RL 2011/61/EU).

553 So auch EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européische Parlament, Schattenbank-
wesen — Einddmmung neuer Risikoquellen im Finanzsektor, COM(2013) 614 final vom 4. September 2013, S. 5.

554 Vgl. FSB, Global Shadow Banking Monitoring Report 2013, 14. November 2013, S. 2, 8 f.
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«  Nutzung eines hohen Fremdkapitalhebels;

«  Unreguliertes (Nutzung von Regulierungsoasen) bzw. intransparentes Geschéft (Berichterstattung);
- Anfilligkeit fiir massiven Mittelabzug (run);

+  Vernetzung und, im Fall der Insolvenz, Ansteckungseffekte (spill over).

Die systemischen Risiken, deren Ansammlung im Einzelfall zu impliziten Garantien fithren kann, lassen sich
allerdings kaum allgemein umreiflen.

3.7.2.1 Private Equity

1721. Die auBerborsliche Beteiligungsfinanzierung (Private Equity) ist eine herkommlich als angel-
sdchsisches Geschift wahrgenommene Form der Vermogensverwaltung. Tatsdchlich handelt es sich aber um
ein hauptsichlich durch die jeweiligen Gegebenheiten vor Ort gekennzeichnetes Geschift, das in Europa
iiber europdische Unternehmen (z. B. Apax, BC Partners, CVC, Candover, Cinven, Permira) bzw. Tochter-
gesellschaften auflereuropéischer Unternehmen (z. B. bei Blackstone, Carlyle, KKR, TPG, Warburg Pincus)
mit lokalem Management durchgefiihrt wird. Beteiligungsgesellschaften investieren in nicht borsennotierte
Unternehmen oder in zunichst noch borsennotierte Unternehmen, die nach der Transaktion aus dem Handel
genommen werden sollen (delisting). Damit handelt es sich in Deutschland um eine vor allem auf den
Mittelstand ausgerichtete Finanzierungsform. Das gemeinsame Merkmal von Private-Equity-Transaktionen
ist die Investition iiber einen Fonds mit dem Ziel, innerhalb eines mittelfristigen Planungshorizonts (2 bis 8
Jahre) eine Werterhohung der Beteiligung zu erreichen. Dabei liegt das Finanzierungsvolumen (abgesehen
von der Seed- und Start-up-Finanzierung) hiufig im Bereich EUR 10 Mio. bis EUR 100 Mio. Gewinnaus-
schiittungen (Dividenden) sind — anders als bei klassischen Borsenbeteiligungen — kein priméres Ziel der
Investition.

1722. Dem herkdmmlichen Private-Equity-Geschéft lassen sich zwei Gruppen von Geschiftstétigkeiten zu-
ordnen:

«  Wachstumsfinanzierung (Venture Capital i. w. S.), d. h. Formen der Bereitstellung von Risikokapital
fiir neu gegriindete Unternehmen (Seed- oder Start-up-Finanzierung), fiir Expansionszwecke, als
Uberbriickungsfinanzierung (Bridge-Finanzierung) oder zur Neuausrichtung bei Unternehmen in
Schwierigkeiten (turnaround). An diesem Geschéft beteiligen sich auch staatliche Banken in
Deutschland in erheblichem Umfang (z. B. KfW, Landesbanken).

«  Ubernahmebeteiligungen (buy-out), bei denen das Geld der Beteiligungsgesellschaft nicht in das
Unternehmen, sondern an dessen Anteilsinhaber flie3t. In diesen Fillen handelt es sich oft um
Unternehmen oder Unternehmensteile, die nicht mehr im Geschiftsfokus der Anteilsinhaber stehen
oder sich in Schwierigkeiten befinden und die keine anderen Investoren finden (Sanierungsfille,
Unternehmen mit Nachfolgeproblemen).

Eine Mischform stellt die Bereitstellung von Ersatzkapital (replacement capital) dar.

1723. Eine in Deutschland noch nicht lange titige Klasse von Beteiligungsgesellschaften, die wegen ihrer
Anlagestrategie auch den Hedgefonds zugeordnet werden kann, sind die sogenannten Geierfonds (Vulture
Funds). Diese Unternehmen haben sich auf Sanierungs- und Zerschlagungsfille spezialisiert, in denen sie
eine Diskrepanz zwischen dem inneren Wert und dem Marktwert der betreffenden Unternehmen ausmachen.
In solchen Fillen stimmen die Kreditgeber (Banken) iiblicherweise das gemeinsame Vorgehen ab, um die
Sanierung bzw. Verwertung wertschonend durchzufiihren. Der Finanzinvestor kann den ,,Leidensdruck® der
Kreditgeber ausnutzen, um z. B. der am stirksten betroffenen Bank ihre Forderungen abzukaufen und dann
die anderen Kreditgeber dazu zu veranlassen, ihm ebenfalls ihre Forderungen (mit Rabatten) zu {ibertragen.
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Wenn er so die Kontrolle iiber das Unternehmen erlangt hat, kann er selbst es sanieren, um das Wert-
potenzial zu heben, oder es — auch bei Unmoglichkeit bzw. Scheitern einer Sanierung — durch Zerschlagung
verwerten (,,asset stripping‘)>>.

1724. Die Private Equity-Branche sieht sich nicht als Teil der Schattenbanken an. Beteiligungsgesellschaften
betrieben keine Kreditintermediation, da sie Eigenkapital investieren. Zwar komme Fremdkapital bei Private
Equity-Transaktionen zum Finsatz, doch werde dieses Fremdkapital nicht von den Beteiligungs-
gesellschaften, sondern von deren Portfoliounternehmen aufgenommen und sei durch die Unternehmens-
werte abgesichert.”® Allerdings investieren Beteiligungsgesellschaften Gelder, die sie zuvor in einlagenihn-
licher Form in (geschlossenen) Investmentfonds gesammelt haben. Sie nutzen zumindest im Buy-out-Ge-
schift regelmifBig auch Hebelung, indem sie das von ihnen iibernommene Unternehmen zur Kreditaufnahme
veranlassen, um die Altgesellschafter auszuzahlen. Dabei ist zu beachten, dass die Beteiligungsgesellschaften
mit den von ihnen libernommenen Unternehmen i. d. R. eine wirtschaftliche Einheit bilden. Das betreffende
Zielunternehmen kann zwar die gesamte Transaktion in der von der Beteiligungsgesellschaft strukturierten
Form akzeptieren oder ablehnen, hat aber selbst keinen Einfluss auf den Fremdkapitalanteil.

1725. Zwar ist fraglich, ob Private-Equity-Unternehmen systemische Risiken in der Weise ansammeln, dass
sie selbst in den Genuss einer impliziten Garantie kommen. Ihr Anlageverhalten ist allerdings mit Risiken
verbunden, die eine implizite Garantie fiir die dahinterstehenden Eigen- und Fremdkapitalgeber begriinden
oder verstirken konnen. Fiir Eigenkapitalgeber kann die lange Kapitalbindung im Fonds problematisch sein.
Die Renditen unterliegen zudem abhingig vom Auflagejahr (vintage year) starken Schwankungen. Bei den
Risiken fiir die Fremdkapitalgeber sind zwar Kreditausfallrisiken wegen der Kreditbesicherung mit Unter-
nehmenswerten moglicherweise von geringerer Bedeutung, doch verbleiben Vorhalterisiken, weil zugesagte
Kredite nicht abgerufen werden, Liquiditatsrisiken und Refinanzierungsrisiken.””’” Es bleibt abzuwarten, ob
die Entwicklung des Zweithandels mit Private-Equity-Beteiligungen langerfristig zu einer Verminderung des
mit Private-Equity-Transaktionen verbundenen Marktrisikos fiihren wird.**®

3.7.2.2 Hedgefonds

1726. Im Hedgefondsgeschéft titige Beteiligungsunternehmen nutzen dieselben oder dhnliche Organismen
wie Private Equity-Unternehmen, verfolgen aber eine anders geartete Anlagestrategie. Im Fokus steht hier
nicht das Interesse am Wert eines Unternehmens oder von Finanzinstrumenten als solchen, sondern vielmehr
das Interesse an Kursbewegungen. Hedgefonds erfiillten urspriinglich eine Sicherungsfunktion durch
Arbitragegeschifte. Heute nutzen Hedgefonds neben marktneutralen Strategien (Arbitrage) auch riskantere
opportunistische Strategien oder Mischformen. Die Zuordnung ist dabei nicht einheitlich. Insbesondere die
folgenden Anlagestrategien werden als fiir Hedgefonds charakteristisch angesehen:

- Arbitrage (market neutral strategy): Derartige Strategien werden mit Anleihen (,fixed income
arbitrage*) oder aufeinander bezogenen Finanzinstrumenten (,relative value arbitrage™), z. B.
Wandelanleihen und den zugehorigen Aktien, auch weiterhin verfolgt. Im Fall von ,merger
arbitrage* kauft bzw. verkauft der Hedgefonds Aktien der beteiligten Unternehmen im Rahmen von
Unternehmensiibernahmen, wobei er bspw. Informationsvorspriinge ausnutzt.

555 Die Bezeichnung asset stripping bezeichnet eigentlich alle Falle exzessiven Vermdgensentzugs, wird aber insb. auf
Zerschlagungsfalle bezogen. Insofern greift ein besonderer Kapitalerhaltungsschutz (§ 292 KABG).

556 Vgl. BVK, Beteiligungsgesellschaften sind keine Schattenbanken, Private Equity-Brief 16 von 2011/12, S. 1 f.

557 Vgl. London Economics, Non-bank Financial Institutions: Assessment of their Impact on the Stability of the
Financial System, European Commission Economic Paper 472, November 2012, S. 75 f. Kreditausfallrisiken
konnen allerdings auch verbleiben, etwa in Form von Besicherungsrisiken; vgl. z. B. Chediak, Energy Future’s
Reduced Earnings to Sap Credit Recovery Values, Bloomberg vom 18. Oktober 2013.

558 Vgl. Paul, H., Zweithandel mit Private Equity blitht immer weiter auf, FAZ, 6. November 2013.
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«  Long-short-Strategien: Hierbei werden Preisunterschiede bei den Kursbewegungen von zwei Wert-
papieren desselben Marktes ausgenutzt. Wertpapiere mit vermutetem Wertsteigerungspotenzial
werden gekauft (,,long™) und als Sicherheit fiir eine parallele Transaktion verwendet. In dieser
Transaktion werden gelichene Papiere, bei denen ein Kursriickgang erwartet wird (short), mit dem
Plan verkauft, sie spéter giinstiger zuriickzuerwerben und an den Erstinhaber zuriickzugeben (Leer-
verkauf).

«  Event Driven/Global Macro: Bei diesen Strategien werden Marktereignisse oder makrodkonomische
Trends ausgenutzt (z. B. bei Wahrungsspekulationen). Der Anlagefokus verdndert sich je nach Ge-
legenheit und der Einschidtzung des Fondsmanagers. Die Strategien sind risikoreich.

- Equity Market Neutral: Hierbei handelt es sich um Aktieninvestitionen in gegeniiber der Branchen-
entwicklung zuriickliegende Papiere. Solche Strategien nutzen auch herkdmmliche Aktienfonds.

« Unternehmenskrisen (distressed assets/securities): Hierbei wird den Rechtsinhabern von unter-
bewerteten Unternehmensvermdgen oder -anteilen Kapital zur Verfiigung gestellt, wobei die Unter-
bewertung ausgenutzt wird.

Die Gewinnchancen dieser Strategien werden durch Hebelung (leverage) erhoht. Arbitrage und Long-short
Equity machen nach einer dlteren Studie etwa die Hilfte des Fondsvolumens aus, das restliche Volumen wird
fiir riskantere Strategien genutzt.**

1727. Beteiligungsunternehmen im Hedgefondsgeschéft gelten als Marktteilnehmer mit einem riskanteren
Profil als Private-Equity-Unternehmen. Auch in diesem Fall investieren Beteiligungsgesellschaften Gelder,
die sie zuvor in einlagendhnlicher Form in (geschlossenen) Investmentfonds gesammelt haben. Der Anlage-
horizont ist jedoch kurzfristig. Hedgefonds setzen teilweise groBe Mengen von schnell aktivierbaren Mitteln
ein. Die Anlagen erfolgen zum Teil in riskanten Geschéftsfeldern, wobei das Risiko durch den Einsatz von
Hebelung und Leerverkdufen erhoht wird. Die Anlagestrategien konnen damit ein erhebliches De-
stabilisierungspotenzial haben und den Hedgefonds selbst, seine Investoren und auch ganze Finanzsysteme
gefdhrden.”® Dieses Destabilisierungspotenzial ist wegen der Intransparenz des Hedgefonds-Geschifts
grundsétzlich problematisch.

1728. Die Risiken fiir die Finanzstabilitdt werden weiter dadurch erhoht, dass das Hedgefondsgeschéft mit
dem Banksektor eng verflochten ist. Amerikanische Hedgefonds gehoren — neben anderen US-Be-
teiligungsgesellschaften und Investmentfonds — zu den Unternehmen, die den europdischen Banken
Kreditportfolien aus den EU-Krisenstaaten abgekauft haben und die in groBem Umfang in europiische
Bankaktien investieren.”®’ Die Fonds (sowie die dahinterstehenden Investoren) {ibernechmen hiermit zurzeit
schwer einschétzbare Risiken aus dem Bankbereich. Umgekehrt erbringen Banken fiir Hedgefonds Finanz-
dienstleistungen im Rahmen von Prime Brokerage®” und Gegenparteibeziehungen. Durch diese Beziehungen
konnen auch Risiken des Hedgefondsgeschifts auf die beteiligten Banken (als Investoren) iibergreifen.®
Davon abgesehen kdnnen Hedgefondsunternehmen den als ihre Prime Broker titigen Banken Sicherheiten
(collateral) entziehen, wenn sie kein volles Vertrauen mehr in die Solvenz der Banken haben, und diese

559 Vgl. allgemein Bottger, C., Strukturen und Strategien von Finanzinvestoren, Hans-Bockler-Stiftung, Arbeitspapier
120, Mérz 2006, S. 59; siche nun auch Cumming, D./Dai, N./Johan, S.A., Hedge Fund Structure, Regulation, and
Performance around the World, 1. Aufl. 2013, Abschnitt 6.3.1.

560 Dazu London Economics, Non-bank Financial Institutions: Assessment of their Impact on the Stability of the
Financial System, a. a. O., S. 86 (Risikoerhohung durch Marktkonzentration bei etablierten Fonds).

561 Wigglesworth, R., Funds’ €60bn to buy European bank debt, FT, 20. Mai 2012; Stothart, M./Foley, S., US funds
place big bets on euro bank recovery, FT, 19. November 2013.

562 Primebroker sind Banken (insbesondere Investmentbanken), die Hedgefonds ein Biindel an Leistungen zur Ver-
fiigung stellen, z. B. Kredite und Wertpapierabwicklungsdienste. Der Markt ist hoch konzentriert; siehe auch oben
Tz. 1631.

563 Der tatsachliche Umfang dieses Risikos ist freilich unklar; vgl. etwa Kemmer, M., Zur Abtrennung von Kredit-
geschéften, FAZ, 20. April 2013: Hedgefonds hinterlegen Sicherheiten von hoher Qualitit.
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damit zusétzlich schwichen. Wenn Banken mit Hedgefonds als Gegenparteien interagieren, kann ein Ausfall
einer Partei zudem die Stabilitdt der anderen gefdahrden.

1729. Die Rettung des LTCM-Hedgefonds (1998) und in der Finanzkrise von im US-Markt titigen Hedge-
fonds (auch von Bankenhedgefonds) haben gezeigt, dass Hedgefondsunternehmen selbst systemrelevant sein
und zumindest im Krisenfall von einer impliziten Garantie profitieren konnen. Ebenso kann die Verflechtung
mit dem Banksektor dazu fiihren, dass sich die systemische Bedeutung von Banken erhoht und die zu ihren
Gunsten bestehenden impliziten Garantien insbesondere in Krisenperioden verstirkt werden.

3.7.2.3 Geldmarktfonds

1730. Geldmarktfonds stehen derzeit im Vordergrund der Schattenbankenregulierung. Bei den im Blickfeld
der Regulatoren stehenden Fonds handelt es sich um Unternehmen aus den USA, die in der EU mit
Tochtergesellschaften in Frankreich, Irland und Luxemburg vertreten sind.’* Dabei handelt es sich héufig
um Fondsorganismen, die an einen institutionellen Investor (z. B. eine Bank, Versicherung) angegliedert sind
und die hauptséchlich in Geldmarktinstrumente und (andere) liquide Wertpapiere mit kurzer (Rest-)Laufzeit
investieren. Geldmarktinstrumente verbriefen Termingelder und andere Forderungen und haben eine Lauf-
zeit unter 397 Tagen oder eine Verzinsung, die nach den Ausgabebedingungen wihrend ihrer gesamten
Laufzeit regelméiBig, mindestens aber einmal in 397 Tagen marktgerecht angepasst wird.’® Geldmarktfonds
sind im Durchschnitt erheblich grofler als sonstige Investmentfonds, wobei europdische Geldmarktfonds ein
Vermdgen von immerhin rund EUR 1 Bio. verwalten (= EUR 1.000.000.000.000).%

1731. Geldmarktfonds stehen institutionellen Investoren (z. B. Banken, Versicherungen) offen, er6ffnen aber
auch Verbrauchern die Moglichkeit zur Teilnahme am Geldmarktgeschéft. Diese Fonds betreiben
Fristentransformation, indem sie eingesammelte und zu verzinsende Gelder reinvestieren. FEin
Charakteristikum von Geldmarktfonds ist, dass es sich um Fonds ohne Restlaufzeit handelt und die In-
vestoren ihre angelegten Gelder somit kurzfristig zuriickziehen kénnen.**” Um zu verhindern, dass sie im
Rahmen von Panikverkdufen ,,ausbluten®, miissen Geldmarktfonds laufend darauf achten, dass der Netto-
inventarwert (NIV; Net Asset Value — NAV) pro ausgegebener Anteile nicht unter einen bestimmten Wert
(z. B. $ 1) fillt (,,breaking the buck®). Eine insbesondere bei US-Fonds vorkommende Variante sind Fonds
mit konstantem Nettoinventarwert (Constant NAV — CNAYV), die einen vorab bestimmten Riickzahlungs-
preis garantieren.

1732. Dennoch haben die sich zuerst aus einem Fonds zuriickziechenden Anleger im Fall einer Fondskrise
wichtige Initiatorvorteile (first mover advantages). Denn herkdémmlich werden die im Investmentfonds ge-
haltenen Vermogenswerte nur zu amortisierten Kosten und nicht zu Marktpreisen bewertet, miissen aber bei
Riickzug vieler Anleger zum Marktwert zuriickgekauft werden. Das Fondsvermdgen verfillt in diesem Fall
zum Nachteil der verbleibenden Anleger. Infolgedessen besteht bei Geldmarktfonds ein erhebliches Risiko
von runs. Dieses Risiko ist nicht allein mit Fehlinvestitionen des betreffenden Fonds verbunden, sondern
runs konnen auch durch Marktstérungen verursacht werden, die zum Riickzug der Geschiftspartner und

564 Vgl. ESRB, Empfehlung ESRB/2012/1 vom 20. Dezember 2012 zu Geldmarktfonds, Abschnitt II1.

565Vgl. § 194 KAGB, Art. 2 Abs. 1 lit. o, 50 und Erwédgungsgrund 36 RL 2009/65/EG. Typische Geldmarkt-
instrumente sind etwa unverzinsliche Schatzanweisungen, Bundeskassenscheine, Commercial Papers (CP) und
Depositenzertifikate.

566 EU-Kommission, Vorschlag vom 4. September 2013 fiir eine Verordnung des Européischen Parlaments und des
Rates iiber Geldmarktfonds, COM(2013) 615 final.

567 Ein dhnliches Risiko ist bei borsengehandelten Indexfonds (Exchange Traded Funds — ETF) wegen ihres schnellen
Wachstums gesehen worden; siche FSB, Potential Financial Stability Issues Arising from Recent Trends in
Exchange-Traded Funds (ETFs), 12. April 2011. Kritisch etwa BVI, Positionspapier vom 20. Marz 2013, S. 4. Zu
ETFs siche auch ESMA, Leitlinien vom 18. Dezember 2012 zu boérsengehandelten Indexfonds (Exchange-Traded
Funds, ETF) und anderen OGAW-Themen, Dok. 2012/1832.
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damit zum Austrocknen der Geldmaérkte fiihren (feedback loop). Derartige Ereignisse fithrten dazu, dass
auch in der Finanzkrise eine Reihe von Geldmarktfonds (als Abnehmer von ABCPs**®) in Schieflage geriet.

1733. Das Risiko des Wertverfalls bei Geldmarktfonds schlidgt auch auf Banken als deren Hauptsponsoren
bzw. -investoren oder Geschéftspartner zuriick.”® So koénnen Banken gezwungen sein, Fondsanteile zur
Stiitzung von Geldmarktfonds zum NIV zu {ibernehmen und damit Marktrisiken zu internalisieren. Wenn der
Fonds zur Auszahlung an Investoren kurzlaufende Geldmarktinstrumente bereithélt, kann dies mit Liquidi-
tdts- und Preisrisiken fiir langerlaufende Instrumente einhergehen. Wenn der Geldmarktfonds seine Aktivi-
taten reduziert, kann dies die Refinanzierungsrisiken fiir Banken erhéhen.’”

3.7.2.4 Andere Organismen und Investoren

1734. Neben den zuvor beschriebenen Organismen ist eine Vielzahl von anderen Fondsorganismen auf den
Finanzmérkten tétig, deren Geschéft haufig bereits iiber die Banken- und Wertpapierregulierung erfasst wird,
die teilweise aber auch neuartige und noch nicht regulatorisch erfasste Finanzinstrumente nutzen (z. B.
Kreditinvestment- und Kredithedgefonds, Exchange Traded Funds — ETFs*’"). Daneben gibt es sonstige
Organismen und Unternehmen mit bankdhnlicher Tétigkeit (z. B. broker-dealers, andere Finanzunter-
nehmen).’”? Zwar liegt es nahe, dass auch die Tétigkeit solcher Organismen fiir Banken als Sponsoren, In-
vestoren oder Geschiftspartner die impliziten Garantien zugunsten von Banken erhohen kann. Auch das
Verhalten von anderen Investoren, die sich im Krisenfall ungeordnet aus den Finanzmirkten zuriickziehen,
kann systemische Gefahren und damit auch implizite Garantien begriinden oder verstirken (fiir Banken und
Nichtbanken).”” Inwiefern dies jeweils der Fall ist, ist nach dem bisherigen Informationsstand allerdings
nicht abzusehen.

3.7.3 Regulierungsarbitrage iiber Schattenbanken

1735. Die gegenwirtige Regulierung zur Einddmmung der impliziten Garantien fiir Banken kann das Risiko
der Regulierungsarbitrage als wettbewerbliches Folgeproblem nach sich ziehen. Die dem Schattenbank-
bereich zuzuordnenden Organismen bzw. Investoren (auch: z. B. Pensionsfonds, Versicherungen) engagieren
sich dhnlich wie Banken an den Finanzmérkten, indem sie Gelder in einlagendhnlicher Form entgegen-
nehmen und reinvestieren. Anleger konnen gezielt in Finanzprodukte dieser Anbieter investieren, um héhere
Renditen im nicht bzw. weniger regulierten Bereich zu erzielen.

1736. Die Gefahr der Regulierungsarbitrage wird insbesondere dahin gehend gesehen, dass Anleger Gelder
von Banken in alternative Investmentorganismen oder in nichteuropéische Investmentfonds verschieben.
Diese Organismen unterliegen zwar Regelungen, die an ihrer Verwaltung und den Beziehungen zwischen
ihnen und Banken (als Kapitalgebern) ankniipfen.*’* Die Organismen selbst (d. h. die Fonds) unterliegen aber
weiterhin nur nationalen Regelungen. Dadurch soll der Tatsache Rechnung getragen werden, dass sich die
vorhandenen nationalen Regelungen in der EU stark unterscheiden und auch auswirtige alternative Invest-

568 ABCP = Asset Backed Commercial Paper (Geldmarktverbriefung).

569 Der weitaus grofite Teil (85 Prozent) der als Geldmarktfondspapieren aufgelegten Finanzinstrumente entféllt auf
Banken; EU-Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europidischen Parlaments und des Rates iiber
Geldmarktfonds, a. a. O., S. 3.

570 Vgl. London Economics, Non-bank Financial Institutions: Assessment of their Impact on the Stability of the
Financial System, a. a. O., S. 66.

571 Exchange Traded Funds sind borsengehandelte Indexfonds.

572 Vgl. FSB, Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking. A Policy Framework for Strengthening
Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities, Consultative Document, 18. November 2012, S. 1, 5 f.

573 Das bedeutet, auch Pensionsfonds und Versicherungen kénnen von impliziten Garantien profitieren; dazu FSB,
Global systemically important insurers (G-SllIs) and the policy measures that will apply to them, 18. Juli 2013 (zu
Versicherungen). Staatsfonds profitieren von einer expliziten Unterstiitzung des dahinterstehenden Staates.

574 Siehe insb. RL 2011/61/EU {iber die Verwalter alternativer Investmentfonds, ABl. EU L 174 vom 1. Juli 2011, S.
1, in Deutschland umgesetzt im Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013, BGBI. 1 2013 Nr. 58, S. 3642.



Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten 635

mentfonds eine bedeutende Rolle spielen. Insbesondere die in den vorstehenden Abschnitten beschriebenen
Risiken werden durch die nationale Regulierung bislang jedoch nicht vollig behoben.” Hinzu treten Risiken
aufgrund der moglichen Systemrelevanz von Investoren aus dem Nichtbankbereich, die insoweit keiner
Regulierung unterworfen sind, die der Bankenregulierung entspréche.

1737. Tatsdchlich machen den europdischen Banken im Anlagegeschéft zunehmend alternative Fondsan-
bieter (z. B. Versicherungen) Konkurrenz, auch auBereuropdische Anbieter.”’® Dabei ist ein Trend gerade zu
riskanteren Anlagen auszumachen. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass die gegenwértige Niedrigzins-
politik der Notenbanken auch erhebliche Anreize schafft, in riskante Anlagen (mit vergleichsweise hoher
Verzinsung) zu investieren. Davon abgesehen miissen selbst feststellbare regulierungsbedingte Marktver-
anderungen nicht auf Regulierungsarbitrage beruhen. So haben z. B. die Eigenmittelregelungen nach Basel
II die Liquidititskosten fiir Banken erhoht, weshalb sich das Geschift der gewerblichen Immobilien-
finanzierung in grolem Umfang zu Kreditfonds von Versicherern und anderen Anbietern verschiebt. Diese
Verschiebung ist aber offenbar nicht auf eine schwache Regulierung der Anbieter von alternativen Im-
mobilienfinanzierungen zuriickzufiihren, sondern auf Verdnderungen in den Geschiftsmodellen der Banken
und auf den Wegfall regulatorischer Wettbewerbsvorteile, die sich daraus ergaben, dass Banken
Finanzierungsrisiken friiher durch Verbriefung aus der Bilanz hinausverlagern konnten.””” Dem gegeniiber ist
offenbar das gegenwirtige Wachstum von Anleihehedgefonds im Wesentlichen daraus zu erkldren, dass
Banken sich aufgrund der erhohten Eigenkapitalvorgaben aus dem Handel mit notleidenden Anleihen und
Arbitragegeschiften mit festverzinslichen Werten zuriickziehen und die Eigenkapitalvorgaben fiir alternative
Anbieter nicht gelten. Diesbeziiglich sind also Hinweise auf Regulierungsarbitrage gegeben. Dennoch diirfte
es sich nicht liber den Einzelfall hinaus allgemein abschétzen lassen, inwiefern Regulierungsarbitrage im
Sinne einer Geschiftsverlagerung aufgrund wettbewerbsverzerrender Regulierung zurzeit tatsachlich statt-
findet.

1738. Banken konnen auch selbst und aus eigenem Antrieb Regulierungsarbitrage betreiben, um Risiken
vom regulierten in den nicht-regulierten Bereich zu verlagern.’” Diese Risikoverlagerung kann dazu fiihren,
dass iiber die die Risiken iibernehmenden Organismen die fiir deren Investoren (Banken u.a.) bestehenden
impliziten Garantien mittelbar verstirkt werden.

3.7.4 Bisherige Regulierungsansitze: Schritte in die richtige Richtung

1739. Auf Aufforderung der G20 (Gipfel vom November 2010) hat der Finanzstabilititsrat (FSB) in-
zwischen zusammen mit der Internationalen Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehdrden (International
Organization of Securities Commissions — IOSCO) erste Empfehlungen zur Regulierung von Schatten-
banken und Schattenbankgeschéften erarbeitet. Die Empfehlungen umfassen einen ersten Rahmenansatz
(high-level policy framework), der es den zustindigen Behorden erlaubt, die zu regulierenden Problem-
bereiche einzugrenzen. Sie werden durch Prinzipien ergénzt, um die Risikofeststellung und -iiberwachung zu

575 Dem steht nicht entgegen, dass in einigen Mitgliedstaaten bereits wichtige Regelungen zur Verminderung dieser
Risiken bestehen, so etwa in Deutschland zur Bewertung der von Geldmarktfonds gehaltenen Vermdgensgegen -
stainde und zur Liquiditdtssteuerung (§§ 30, 168, 194 KAGB); siche nun auch Art. 26 ff. des Kommissionsvor-
schlags vom 4. September 2013 fiir eine Verordnung iiber Geldmarktfonds.

576 Deutsche Bundesbank, Aktuelle Entwicklungen am Markt fiir Investmentfonds: Nachfrage, Strukturverdnderungen
und Anlageverhalten, Monatsbericht Januar 2013, S. 13-28.

577 Der Umstand, dass Banken bis zur Reform der Eigenkapitalvorgaben héhere Finanzierungsrisiken durch Ver-
briefung aus der Bilanz hinausverlagern konnten, spricht dafiir, dass den Banken im Bereich der Immobilien-
finanzierung nur ein regulatorischer Wettbewerbsvorteil entzogen wurde; vgl. Flatow, C.-C., Die Zukunft des
gewerblichen Immobilienfinanzierungsmarkts, Immobilien & Finanzierung 4/2013, S. 120 (121).

578 So etwa bei Kapitalminderungsgeschéften (capital relief trades), die von europdischen Banken in den letzten Jahren
verstarkt zur Verlagerung von Risiken aus der Bankbilanz zu alternativen Investoren genutzt worden sind. Zu
diesen — von der Struktur her an die US-Subprimetransaktionen erinnernden — Geschéften siche z. B. Alloway, T.,
Big banks seek regulatory capital trades, FT, 29. April 2012; Kahn, J./Vaughan, L., New capital rules spur banks
seek breathing room with controversial credit relief trades, Washington Post, 20. September 2013.
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verbessern (insb. durch Offenlegungspflichten), und durch einen ,,Werkzeugkasten* fiir mogliche Mal3-
nahmen (,,policy toolkit). Diese Mallnahmen zielen auf die Risikobegrenzung und betreffen Fonds-
organismen (wegen des Risikos von runs), Geschiftsmodelle mit kurzfristiger Refinanzierung oder Sicher-
heiten fiir die Finanzierungsgeber, die Forderung der Kreditvergabe (z. B. durch Ausfallversicherungen) und
die Nutzung von Verbriefungen. Detailliertere Empfehlungen betreffen Geldmarktfonds, welche explizit
gesetzgeberisch definiert und Beschrankungen hinsichtlich der Anlagen und Risikoaufnahme sowie einem
strafferen Risikomanagement unterworfen werden sollten (durch Bewertungsvorgaben, externe Priifung,
Liquidititsvorgaben, Transparenzpflichten und Anderes). CNAV-Organismen sollten soweit mdglich in
Organismen ohne konstanten Nettoinventarwert umgewandelt werden.

1740. Die vorgenannten Empfehlungen sind in der EU bereits teilweise umgesetzt. Es gibt bereits eine —
teilweise sehr detaillierte — Regulierung des Managements von geschlossenen Fonds und fiir offene Fonds.*”
Die Bankenregulierung enthélt dariiber hinaus Vorgaben fiir die Verwendung von Zweckgesellschaften und
Anlagen in Fondsorganismen. Die Européische Kommission hat in ihrem Griinbuch und der folgenden Mit-
teilung zum Schattenbankwesen Vorschlige zur Fortentwicklung der bestehenden Regelungen gemacht.**
Sie hat auBlerdem einen Verordnungsvorschlag zur Regulierung von Geldmarktfonds und ein
Konsultationsdokument iiber einen mdglichen Rahmen zur Sanierung und Abwicklung von anderen Finanz-
institutionen als Banken vorgelegt.”®' Der Verordnungsvorschlag iiber Geldmarktfonds folgt den
Empfehlungen der IOSCO und enthilt strenge Auflagen insbesondere fiir Fonds mit konstantem Netto-
inventarwert (vor allem ein Liquidititspuffer von drei Prozent des Gesamtwerts der Vermogenswerte). Die
vorgeschlagenen Vorgaben bedrohen aus Branchensicht — auch angesichts des gegenwértigen Niedrigzins-
umfelds — unmittelbar die Existenz von CNAV-Fonds, weshalb abzuwarten ist, in welchem Umfang sie in
die endgiiltige Verordnung {ibernommen werden. Eine noch offene Flanke in der Regulierung konnte sich
aus der weiter moglichen und verbreiteten Verwendung von RisikomaBBnahmen wie ,,Value at Risk* ergeben.
Diese Risikomalle werden kritisch gesehen, weil sie systemische Risiken bislang deutlich unterschitzen. ™
Auch insofern hat es allerdings regulatorische Verbesserungen gegeben, deren Auswirkungen noch unklar
sind.”®

1741. Auch der deutsche Gesetzgeber hat die Regulierung der zum Schattenbanksektor gerechneten
Organismen verstirkt. Insofern ist vor allem auf das Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 zu ver-
weisen.”® Die deutschen Regelungen gehen zum Teil iiber die zugrunde liegenden EU-Richtlinien hinaus. So
erfasst das deutsche Gesetz die betroffenen Fondstypen auf Basis einer detaillierteren Kategorisierung und
schrinkt bspw. die Moglichkeit von Publikums-AIF ein, in sogenannten Spezial-AIF zu investieren (§ 219
KAGB). Es ist allerdings wegen des sogenannten européischen Passes fiir Fondsorganismen zu verhindern,
dass sich im Vergleich zum européischen Recht restriktivere deutsche Regelungen umgehen lassen, indem

579 Siehe nur Richtlinie 85/611/EWG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), zuletzt gedndert durch RL [...]/2014 in
der vorl. Fassung der legislativen EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 15. April 2014, P7 TA-
PROV(2014)0355; Richtlinie 2011/61/EU {iber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM), zuletzt ge-
andert durch RL 2013/14/EU, ABI. EU L 145 vom 31. Mai 2013, S. 1.

580 EU-Kommission, Griinbuch Schattenbankwesen, COM(2012) 102 final vom 19. Mirz 2012; EU-Kommission,
Mitteilung der Kommission an den Rat und das Européische Parlament, Schattenbankwesen — Einddmmung neuer
Risikoquellen im Finanzsektor, COM(2013)614 final vom 4. September 2013.

581 EU-Kommission, Vorschlag vom 4. September 2013 fiir eine Verordnung des Europdischen Parlaments und des
Rates tiber Geldmarktfonds, COM(2013) 615 final; Consultation on a possible recovery and resolution framework
for financial institutions  other  than  banks, Begleitdokument vom 5.  Oktober 2012;
http://ec.europa.cu/internal_market/consultations/2012/nonbanks_en.htm, Abruf am 24. Juni 2014.

582 Vgl. Gropp, R., How Important Are Hedge Funds in a Crisis?, FRBSF Economic Letter 11/2014 bzw. SAFE Policy
Letter No. 23, 14. bzw. 28. April 2014; Riedel, F. in Heinrich, G., Ein Modell bringt das Finanzsystem ins
Wanken, Finanzen100, 25. Mirz 2014.

583 Siehe Art. 364 ff., 383 V VO 575/2013; daneben sind auch mittelbare Faktoren (z. B. Einfithrung von ZGP) zu be-
riicksichtigen.

584 Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013, BGBI. I Nr. 35, S. 1981; inzwischen mit Anderungen.
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eventuell betroffene Fondsorganismen im europdischen Ausland gegriindet werden.**® Dieses Problem ist bei
der nationalen Gesetzgebung dauerhaft im Auge zu behalten.

1742. Die Monopolkommission begriiit insgesamt die bisherigen Regulierungsansétze. Es ist anzunehmen,
dass die geplante Regulierung einen wirksamen Beitrag zur Neutralisierung impliziter Garantien sowohl im
Bank- als auch Nichtbankbereich leisten wird. Die weitere Regulierung des Schattenbanksektors stellt
allerdings eine grofle Herausforderung dar. Als vorbereitender Schritt ist vor allem die Datenbasis zu ver-
bessern, wozu die geplanten Handelsregister einen wichtigen Beitrag leisten konnen. Die einzelnen
regulatorischen MaBnahmen sollten soweit wie moglich auf européischer Ebene oder gar international ab-
gestimmt werden, da sie sich meist auf iibernationale Markte beziehen diirften. Auch wenn es bisher nicht
viele eindeutige Hinweise auf eine durch wettbewerbsverzerrende Regeln bedingte Regulierungsarbitrage
gibt, ist das Risiko einer solchen Regulierungsarbitrage unabweisbar.’*® Die Monopolkommission tritt des-
halb dafiir ein, bei der Erarbeitung neuer Regeln Griindlichkeit vor Schnelligkeit walten zu lassen. Auch mit
Blick auf etwaige Neuregelungen auf nationaler Ebene ist die Durchfiihrung einer eingehenden Folgen-
abschitzung anzumahnen.

3.8 Mittel- und langfristige Weiterentwicklung der Regulierung

1743. Das in den vorigen Abschnitten gewiirdigte Regelungsgeriist ist aus Sicht der Monopolkommission
geeignet und erforderlich, um die aus impliziten Garantien resultierenden systemischen Wettbewerbsver-
zerrungen zu vermindern. Bei der Weiterentwicklung dieses Regelungsgeriists miissen allerdings die
gegenwirtige Wettbewerbssituation auf den Finanzmérkten und die Risiken fiir die mittel- und langfristige
Weiterentwicklung der betroffenen Mérkte Beriicksichtigung finden. Die Monopolkommission empfiehlt der
Politik, die vorhandenen Spielrdume zu nutzen, um einer einseitigen regulatorischen Bevorzugung der
kapitalmarktbasierten Unternehmensfinanzierung entgegenzuwirken, soweit diese mit ungerechtfertigten
regulatorisch bedingten Wettbewerbsnachteilen insbesondere fiir kleine Institute einhergeht. Die inter-
nationale Regulierungskonvergenz ist zu stirken, um die Wettbewerbsfahigkeit der européischen Finanz-
maérkte zu fordern und einer weiteren Zersplitterung der Finanzmaérkte entgegenzuwirken.

3.8.1 Wettbewerbsverzerrungen durch ungleichméflige regulatorische Belastung vermeiden
bzw. abbauen

1744. Die Banken- und Finanzmarktregulierung infolge der Krise ist mit erheblichen Eingriffen in die be-
stehende Marktstruktur verbunden. Das ist zu rechtfertigen, weil und soweit die Regulierung Stabilitéts-
risiken und die vorhandenen Wettbewerbsverzerrungen durch implizite Garantien beseitigen soll. Die
Regulierung hat zugleich allerdings ihrerseits erhebliche Auswirkungen auf die Mérkte. Nach einer Studie
messen deutsche Banken den Auswirkungen der Regulierung eine hohere Bedeutung fiir den mittelfristigen
betrieblichen Erfolg bei als neuen Wettbewerbern, Kundenverhalten oder Margendruck.>*’

174S. Hauptziel der Regulierung muss aus wettbewerbspolitischer Perspektive grundsitzlich die Herstellung
gleicher Rahmenbedingungen fiir unterschiedliche Finanzierungsmoglichkeiten sein. Die gegenwirtige
Regulierung fiihrt jedoch teilweise zu unterschiedlichen Wettbewerbsbedingungen, die mittel- oder lang-
fristig zu erheblichen Verdnderungen im Finanzsystem beitragen kdnnen. Aus Sicht von Marktteilnehmern
handelt es sich um die folgenden Aspekte:

585 Siehe Art. 6 ff. RL 85/611/EWG (OGAW); Art. 8 Abs. 1 a. E. RL 2011/61/EU (AIFM) bzw. im deutschen Recht
§ 24 KAGB zum européischen Pass.

586 Ein weiteres Problem ist das Risiko einer zu starken Regulierung insbesondere kleiner Anbieter. Dazu siehe unten
Abschnitt 3.8.1.

587 Vgl. KPMG, Auswirkungen regulatorischer Anforderungen, Studie vom Dezember 2013, S. 10, 14 ff.
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« Erstens ist die Regulierung vor allem auf die Belange der Unternehmensfinanzierung ausgerichtet.
Dabei wird die kapitalmarktbasierte gegeniiber der kreditbasierten Unternehmensfinanzierung
tendenziell begiinstigt.

- Zweitens ist auch die Regulierung des Kapitalmarktgeschifts unausgewogen, da sie einzelne Markt-
teilnehmer bzw. Produkte ungeachtet des Risikopotenzials benachteiligt.

- Dirittens belastet die Regulierung gerade kleinere Marktteilnehmer, und zwar sowohl aufgrund der
zuvor erwahnten Ausrichtung auf kapitalmarktorientierte Geschiftsmodelle als auch aufgrund der
groflen Regulierungslast.

Soweit die Regulierung zu einer besonders starken Belastung fiir kleinere Institute mit traditionellem Ein-
lagen- und Kreditgeschéft fiir Kleingewerbe und Privatkunden fiihrt, setzt sich eine Entwicklung fort, die
schon vor der Jahrtausendwende zu beobachten war.”® Die angestrebte doppelte Proportionalitit ist aus Sicht
von Bankenvertretern durch die gegenwartige Regulierung insgesamt nicht gewahrt.

1746. Die Ausrichtung der Regulierung auf die Belange der Unternechmensfinanzierung lasst sich mit der
Zielsetzung erkldren, die krisenbedingten Beeintrachtigungen des Finanzbinnenmarktes zu beheben. Die
Forderung des Kapitalmarktgeschifts liegt dabei nahe, um kapitalmarktbasierte Finanzierungsformen als
Ergénzung der Kreditfinanzierung auf den kontinentaleuropdischen Mérkten stirker zu etablieren. Die
Kapitalmirkte sind grenziiberschreitend ausgerichtet und im Vergleich zu den Kreditméarkten sehr liquide,
weshalb die Kapitalmarktfinanzierung einen wichtigen Beitrag zur Wiederherstellung des Finanzbinnen-
markts leisten kann. Kreditbeziechungen gehen zudem immer auch mit Ansteckungsrisiken einher. Die
potenziellen Auswirkungen, die solche Risiken in ihrer Gesamtheit auf den Finanzbinnenmarkt haben, lassen
sich kaum einschétzen. Nach Studien erkldren die kreditbasierten Verflechtungen allerdings in erheblichem
Umfang die in der Finanzkrise beobachteten Ansteckungseffekte und die gravierenden Auswirkungen der
Krise.”®

1747. Freilich besteht das Risiko, dass eine auf die Forderung des Kapitalmarktgeschifts ausgerichtete
Regulierung das Kreditgeschift ungerechtfertigt benachteiligt, ndmlich insoweit, als es sich im konkreten
Fall um ein stabiles und relativ krisenresistentes Geschéft handelt. Dies diirfte insbesondere fiir das Geschéft
kleinerer Institute gelten (z. B. private Regionalbanken, Sparkassen, drtliche Genossenschaftsbanken). Das
Geschift dieser Banken baut i. d. R. auf langfristig angelegten Geschiftsbeziehungen und guten Kenntnissen
der ortlichen Gegebenheiten auf, sodass eine besonders breite Datenlage zur Beurteilung der finanziellen
Situation des Schuldners zur Verfiigung steht. AuBlerdem setzen die Kunden solcher Banken die Kredite
meist in einem eher tiberschaubaren Marktzusammenhang ein als Kunden im Firmenkundengeschéft.

1748. Die Bevorzugung des Kapitalmarktgeschifts zeigt sich insbesondere in der Eigenmittelregulierung, in
der Handelsbuchpositionen im Vergleich mit Positionen im Bankenbuch tendenziell bevorteilt werden. Dies
erscheint nicht ohne Weiteres unproblematisch, da offenbar zwei Drittel der Nettoverluste in der Krise
Handelsbuchpositionen zuzurechnen waren.” Zwar wurden nach Basel 1T die Risikogewichtungen fiir
Handelsbuchpositionen erhoht. Jedoch wurde auch das traditionelle Kreditgeschéft deutlich hoheren Eigen-
kapitalanforderungen unterworfen, und zwar auch bspw. hinsichtlich der Anforderungen fiir KMU-Kredite,
die in der Finanzkrise keine Rolle spielten (z. T. abweichend in der EU). In Bezug auf komplexere Produkte
des Kapitalmarktgeschéfts erscheinen die Risikogewichtungen vergleichsweise niedrig.

588 Ausfiihrlich Hammerschmidt, R., Wettbewerbsverzerrungen im Bankenmarkt 1. Aufl., Baden-Baden 2000.

589 Vgl. Feldkircher, M., The Determinants of Vulnerability to the Global Financial Crisis 2008 to 2009. Credit
Growth and Other Sources of Risk, Journal of International Money and Finance 43, 2014, S. 19-49.

590 Vgl. Erlebach, J./Grasshoff, G./Berg, T., Die Effekte von Basel III, Die Bank 10/2010, 54 (Untersuchung der Ex-
post-Verluste bei 150 Banken in den EU-15, der Schweiz und Nordamerika).



Kapitel VI « Wettbewerb auf den Finanzmirkten 639

1749. Auch die Liquidititsvorgaben bevorzugen Kapitalmarktanlagen (Wertpapieranlagen) zulasten der
direkten Kreditvergabe. So ist im Rahmen der langfristigen Refinanzierungskennziffer NSFR vorgesehen,
die Laufzeiten von Krediten an Laufzeiten vorhandener Einlagen bzw. Refinanzierungen zu koppeln. Dabei
werden Unternehmensanleihen je nach Restlaufzeit zu 0 Prozent bzw. 50 Prozent auf die langfristig er-
forderliche Refinanzierung angerechnet, wéhrend bspw. ein KMU-Kredit je nach Laufzeit zu 85 Prozent
bzw. zu 100 Prozent angerechnet wird.

1750. Innerhalb der Regulierung fiir kapitalmarktgehandelte Finanzinstrumente bestehen nach Angaben von
Marktteilnehmern allerdings ebenfalls Ungleichgewichte. Diese ergeben sich aus gesetzlichen
Differenzierungen sowohl hinsichtlich der regulierten Unternehmen als auch hinsichtlich der Produkt-
regulierung. Hinsichtlich der regulierten Unternehmen ist beispielhaft auf Nachteile zu verweisen, die nach
Verbandsangaben im deutschen Recht fiir Wertpapierfirmen bestehen (z. B. im Emissions- und Finanz-
kommissionsgeschift, bei den Anlegerentschidigungsregeln).®' Produktbezogen ergeben sich Wett-
bewerbsverzerrungen insbesondere daraus, dass die verschiedenen Refinanzierungsmittel ungleich behandelt
und bspw. Staatsanleihen gegeniiber Covered Bonds bevorzugt und insbesondere Verbriefungen (vor allem
RMBS*?) benachteiligt werden. Staatsanleihen sind im Gegensatz zu Covered Bonds mit 0 Prozent zu ge-
wichten, obwohl sie Bonitétsrisiken in sich tragen und ihre Marktwerte massiven Schwankungen ausgesetzt
sein konnen.’”® Verbriefungen werden aus Sicht von Marktteilnehmern regulatorisch und auch als Repo-
Sicherheiten besonders stark benachteiligt. Verbriefungen konnen dhnliche Aufgaben wie Covered Bonds
erfiillen, denn sie sind ebenfalls Anleihen, deren Bedienung durch die Forderungen einschlieBlich der
dahinter stehenden Sicherheiten gedeckt sind. Verbriefungen erweitern allerdings den iiber Covered Bonds
nutzbaren Deckungsstock, indem sie die Nutzung von anderen und sonst nicht marktféhigen (= illiquiden)
Risiken als Sicherheit moglich machen. Anstelle der fiir Covered Bonds geltenden Beleihungsgrenzen tritt
bei Verbriefungen die Subordination verbriefter Forderungen. Da bei Verbriefungen der Originator der
Verbriefung nicht haftet, gewinnt der Asset Pool eine wesentlich hohere Bedeutung.

1751. Die Benachteiligung von Wertpapierfirmen diirfte auf das Interesse zuriickzufiihren sein, die
heimischen Universalbanken gegen Wettbewerber mit angelsdchsisch gepriagtem Geschaftsmodell zu
schiitzen. Sie widerspricht insoweit allerdings dem Ziel der Schaffung eines europdischen Finanzbinnen-
markts. Die Schlechterstellung von Verbriefungen ist zwar mit den Erfahrungen in der Finanzkrise zu er-
klaren. Das bedeutet aber nicht ohne Weiteres, dass sie sachlich gerechtfertigt ist, denn die mit Ver-
briefungen verbundenen Risiken, die sich in der Krise materialisierten, folgten weniger aus der Technik der
Verbriefung an sich, sondern vielmehr aus den verbrieften Risiken und aus Produkt- und
Marktintransparenzen. Im Gegensatz zu US-Subprimeverbriefungen waren gerade deutsche Verbriefungs-
produkte in der Krise auch durchaus erfolgreich. Eine fortgesetzte Benachteiligung von Verbriefungen birgt
das Risiko, die volkswirtschaftliche Erholung nach dem Abflauen der europdischen Finanz- und Wirt-
schaftskrise zu gefdhrden.”* Die EZB hat allerdings eine zu begriiBende Initiative zur Revitalisierung des
Verbriefungsmarktes gestartet.™”

1752. Die Ungleichgewichte in der Regulierung fithren zu einer Benachteiligung einzelner Marktteilnehmer
und aus Sicht vieler Branchenvertreter zu einer Benachteiligung vor allem der kleineren Banken, die sich vor
allem auf das traditionelle Einlagen- und Kreditgeschéft stiitzen und nur wenig Kapitalmarktgeschift be-

591 Der Unterscheidung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen nach EU-Recht entspricht im deutschen Recht die
Unterscheidung zwischen Einlagenkreditinstituten und Finanzdienstleistungsinstituten bzw. Wertpapierhandels-
banken; siche § 1 KWG.

592 RMBS = Residential Mortgage Backed Securities.

593 Dazu siehe unten Abschnitt 5.6.2.

594 Vgl. Papadia, ZfgK 2011, 999 (1002 f.); Meismer/Renner, ZfgK 2012, 934 ff.; Marsh, A., Verschiarfung der ABS-
Konditionen birgt Risiken fiir Europa, Die Welt, 20. September 2013.

595 Daneben diirfte auch die neu vorgesehene strukturelle Liquiditétsquote (NSFR) die Attraktivitit von Verbriefungen
erhdhen.
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treiben. Hinzu treten Komplexitidt und Umfang der Regulierung, die alle kleineren Finanzmarktteilnehmer
(Banken und Nichtbanken) benachteiligen.

Kleinere Banken werden nach Ansicht von Branchenvertretern insbesondere durch die Eigenmittel-
regulierung liberméBig und in einer Weise belastet, die ihre Wettbewerbsfahigkeit schwicht. So kommt
bspw. die Nutzung eigener Risikomodelle fiir kleinere Institute grundsétzlich von vornherein nicht in Be-
tracht, sodass diese Institute auch nicht von den oftmals niedrigeren Risikogewichten des auf internen Be-
urteilungen basierenden Ansatzes (IRB-Ansatz) profitieren konnen.”® Ebenso wird die Zuordnung von
Forderungen zur fiir kleine Banken zentralen Forderungsklasse ,,Mengengeschaft™ kritisiert, da sie grof3e
Institute bevorzuge. Allgemein ist die hohe Komplexitit der Regulierung ein Problem, da sie zu einer Er-
hoéhung der Fixkosten fiihrt, welche gerade kleinere Institute belastet — namentlich dann, wenn solche
Institute auf keine gemeinsamen Ressourcen im Rahmen einer Verbundgruppe zugreifen kdnnen.

Die hohe Belastung durch die Regulierung trifft nach Angaben von Branchenvertretern mittlerweile
allerdings auch z. B. kleine Anbieter von Fonds und alternativen Anlagen.*” Es handelt sich insofern also um
ein iiber den Bankensektor hinausgehendes Problem.

1753. Eine naheliegende Folge dieser regulatorischen Nachteile ist, dass kleinere Institute und Anbieter von
Kapitalanlagen im Wettbewerb geschwicht werden und sich aus Geschéftsbereichen, in denen sie nur
wenige Aktivitdten haben, zur Vermeidung regulatorisch bedingter Kosten zuriickziehen. Eine solche Ent-
wicklung wire problematisch, da kleine Marktteilnehmer nicht ohne Weiteres riskantere Aktivititen haben
und die Offenheit der Markte auch fiir Nischenanbieter fiir eine unverfilschte Wettbewerbsentwicklung un-
verzichtbar ist. Die kleineren Mitglieder der Verbundgruppen (Sparkassen, Genossenschaftsbanken) haben
durch ihr auf die Regionalversorgung ausgerichtetes Geschéftsmodell und die verbreitete Prisenz in der
Flache auch eine stabilisierende Funktion innerhalb des deutschen Finanzsystems. Mit dem Riickzug kleiner
Marktteilnehmer aus einzelnen Geschiftsbereichen wiirde zudem die Marktmacht groer Marktteilnehmer
tendenziell verstirkt. Das wiirde dazu beitragen, dass diese Institute ein umfangreicheres Geschéftsvolumen
an sich ziehen konnen, was auf die Dauer auch mit einer Konzentration von Risiken bei den groB3en Markt-
teilnehmern und folglich mit einer VergroBBerung von deren Systemrelevanz einhergehen konnte. Eine solche
Entwicklung wire stabilitits- wie wettbewerbspolitisch bedenklich.

1754. Die Monopolkommission empfiehlt der Politik, die vorhandenen Spielrdume zu nutzen, um einer ein-
seitigen regulatorischen Bevorzugung der kapitalmarktbasierten Unternehmensfinanzierung entgegenzu-
wirken, soweit diese mit ungerechtfertigten, regulatorisch bedingten Wettbewerbsnachteilen insbesondere fiir
kleine Institute einhergeht. Die Regulierung sollte dabei auch in Bezug auf die einzelnen Refinanzierungs-
mittel iiberpriift werden (insbesondere Staatsanleihen, Pfandbriefe, Verbriefungen). In diesem Zusammen-
hang diirfte es sich empfehlen, weitere Anreize zu setzen, um die Komplexitit von Verbriefungsprodukten zu
verringern (insbesondere in Bezug auf Mehrfachverbriefungen).

Dartiber hinaus tritt die Monopolkommission dafiir ein, dass die zustindigen Behorden die Finanzmérkte in
Hinblick auf die Auswirkungen der Regulierung genau beobachten, insbesondere im Rahmen von Auf-
sichtsgespridchen und der allgemeinen Priifungsbegleitung. Sollte dies aus Sicht der betroffenen Banken nicht
geniigen, lieBe sich erwigen, dass Vertreter der Aufsichtsbehorden bei kooperierenden Banken die Um-
setzung der Regulierung auch iiber einen angemessenen Zeitraum vor Ort begleiten.

Zuletzt begriifit die Monopolkommission die Initiative aus dem Européischen Parlament vom Ende 2013, die
vorhandenen Regelungen auf ihre Wirksamkeit zu priifen, bevor weitere Regulierungsschritte folgen (Aus-

596 Vgl. Art. 142 ff. VO 575/2013, ABI. EU L 176 vom 27. Juni 2013, S. 1.

597 So bestehen nach Verbandsstellungnahmen bei Beteiligungs- und Fondsgesellschaften bereits Anzeichen fiir eine
regulierungsbedingte Konzentration; dazu auch Hiller von Gaertringen, C., Regulierung beeinflusst Wettbewerb,
FAZ, 26. Oktober 2013. Zur regulatorischen Belastung kleiner Banken sieche unten Abschnitt 3.8.1.
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wirkungsstudie).”® Zumindest einige Zeit nach Einfiihrung der essenziellen Regelwerke sollten die Aus-
wirkungen aller neu eingefithrten Regeln iiberpriift werden, um {iberfliissige und iiberméBig belastende
Regelungen zu streichen.

3.8.2 Wettbewerbsfihigkeit der deutschen und europiischen Marktteilnehmer schiitzen

1755. Die Weiterentwicklung der Regulierung muss auch der Tatsache Rechnung tragen, dass die Finanz-
mirkte teilweise iliber die europdischen Grenzen hinausreichen (globale Mérkte) oder dass europdische
Institute in nationalen Mérkten auch auBerhalb Europas tétig sind. Diesbeziiglich ist es erforderlich, sachlich
nicht gerechtfertigte Beeintrachtigungen der Wettbewerbsfahigkeit der heimischen Finanzmarktteilnehmer
moglichst auszuschlieBen. Dabei ist dem Umstand Rechnung zu tragen, dass die Beseitigung der be-
stehenden impliziten Garantien einen unmittelbaren Wettbewerbsnachteil gegeniiber solchen Wettbewerbern
bedeutet, die weiter iiber eine solche implizite Garantie verfiigen.

1756. Der Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit der europdischen Banken ist besonders wichtig im Verhéltnis zu
Instituten in den USA, mit denen die europdische Wirtschaft die stérksten finanzwirtschaftlichen Ver-
bindungen auBlerhalb der EU unterhilt. Inwieweit das zuvor genannte Wettbewerbsproblem im Verhéltnis zu
US-Banken besteht, ist angesichts der widerspriichlichen und oft nicht neutral wiedergegebenen
Informationen iiber die impliziten Garantien und die regulatorische Belastung der US-Institute nur sehr
schwer abzuschétzen. In der 6ffentlichen Berichterstattung wird der US-Bankensektor meist als weniger
problembehaftet dargestellt als der europédische Bankensektor.

1757. Bei einer vergleichenden Stellungnahme zur Wettbewerbsfahigkeit européischer und amerikanischer
Institute ist zwischen den zunéchst getroffenen Maflnahmen zur Bewéltigung der Finanzkrise und der Neu-
gestaltung des Finanzsystems mit Blick auf die Zukunft zu unterscheiden. Die USA haben es nach den ver-
fligbaren Informationen besonders gut geschafft, die Finanzkrise in Bezug auf heimische Institute einzu-
ddmmen und zu bewiltigen. Die dortigen Banken wurden im Rahmen von Zwangskapitalisierungen zwar
weitergehenden Staatseingriffen zur Stabilisierung unterworfen als insbesondere die 