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Einfiihrung

I. Hintergrund der Untersuchung

LIt takes 20 years to build a reputation and five minutes to ruin it. If you think
about that, you’ll do things differently.” Dieser beriihmte Satz von Warren Buffet
trifft wie kein zweiter auf die Entwicklungen der vergangenen Jahre in der inter-
nationalen Finanzbranche zu. Geprigt waren diese von der sog. ,,Subprimekrise®, mit
der im Sommer 2007 die globale Banken- und Finanzkrise als Teil der Weltwirt-
schaftskrise begann.

1. Die wesentlichen Ursachen der Krise

Die Aufarbeitung der Krise deckte schlielich zahlreiche Méngel und Schwichen
in Form von Fehlverhalten und Systemfehlern auf, die heute als Ursache und Aus-
loser der Krise angesehen werden. Neben unzureichendem Eigenkapital von Kre-
ditinstituten spielten in diesem Zusammenhang insbesondere Mingel in der Auf-
sicht, fehlende Markttransparenz, unzureichendes Risikomanagement, Governance-
Probleme bei Banken sowie falsche Anreizsetzung fiir Investment-Banker eine
mafgebliche Rolle.'

Erhebliche Mingel in der Aufsicht rithrten insbesondere daher, dass die von den
Bankinstituten zwischengeschalteten Zweckgesellschaften der Bankenaufsicht
entzogen waren und deren Liquiditidt durch meist kurzfristige Refinanzierungszu-
sagen gesichert war.” Die Beurteilung von Umfang und Lage von Kreditrisiken waren
durch dieses System nahezu unmoglich geworden. Dariiber hinaus fiihrten Mingel in
den jeweiligen Rating-Methoden sowie bestehende Interessenkonflikte zwischen
Bewertungs- und Beratungsgeschift dazu, dass die Ratingagenturen die Ausfallri-
siken bei den durch zweitklassige Hypotheken besicherten Instrumenten deutlich
unterschiitzten.” Regulierungs- und Aufsichtsbehorden konzentrierten sich zudem
iiberwiegend auf die mikroprudentielle Aufsicht — d. h. die Uberwachung einzelner

' Vgl. zu den Ursachen und Lehren der Finanzkrise insbesondere den Bericht der High-
Level Group on Financial Supervision in the EU vom 25. Februar 2009 (de Larosi¢re-Bericht);
European Commission, Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses,
EUROPEAN ECONOMY 7/2009; speziell in Bezug auf das Thema Corporate Governance vgl.
OECD, Corporate Governance and the Financial Crisis: Key Findings and Main Messages, Juni
2009.

% Vgl. Fischer, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Handbuch, § 125, Rn. 67.
% de Larosiere-Bericht, Rn. 19 ff.
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Institute — und nicht geniigend auf die makrosystemischen Gefahren einer Anste-
ckung durch korrelierte horizontale Schocks.*

Auch wurde die Fihigkeit der Finanzunternehmen, die eingegangenen Risiken zu
managen, insgesamt eklatant iiberschitzt. Dies fiihrte zu einem Fehlverstindnis der
Interaktion zwischen Kredit und notwendiger Liquiditit.’ Eine zunehmende Fo-
kussierung auf Renditen sowie falsche Anreizsetzungen in Bezug auf die Vergii-
tungsstrukturen hatten dariiber hinaus zur Folge, dass oftmals groBziigig tiber be-
stehende Risiken hochkomplexer Investitionsmdglichkeiten hinweggesehen wurde.®

2. Die Neuausrichtung des Bank- und Versicherungsaufsichtsrechtes

Auf der Grundlage der umfangreichen Analysen zu den Ursachen und Auslosern
der Krise erfuhr das Bank- und Versicherungsaufsichtsrecht in den vergangenen
Jahren eine wesentliche Neuausrichtung.’

a) Die Rechtfertigung aufsichtsrechtlicher Regulierung
und die Gewdhrleistungsverantwortung des Staates
fiir die Stabilitiit der Finanzmdrkte

Eine umfassende Regulierung privatrechtlich strukturierter Bank- und Versi-
cherungsinstitute ist oftmals mit erheblichen Einschrinkungen in Bezug auf die
Berechtigung, tiber wirtschaftliche Handlungen selbst entscheiden zu konnen, ver-
bunden und bediirfen einer Rechtfertigung. In diesem Zusammenhang spielt die
Bedeutung eines funktionierenden Finanzsystems eine wichtige Rolle. Denn nur
durch ein solches ist ein gesundes Wirtschaftswachstum und damit einhergehend
gesellschaftlicher Wohlstand zu gewihrleisten.® Dies wird besonders deutlich, wenn
man sich die volkswirtschaftlichen Funktionen von Finanzinstituten vor Augen hilt.
Speziell zu nennen sind die Zahlungsverkehrsfunktion, die Kreditfunktion sowie die

4 de Larosiére-Bericht, Rn. 25 ff.
5 de Larosiere-Bericht, Rn. 8 ff.

© Vgl. de Larosiére-Bericht, Rn. 24: ,Die Vergiitungs- und Anreizstrukturen innerhalb der
Finanzinstitute trugen zur exzessiven Risikoiibernahme bei, indem sie die kurzfristige Aus-
weitung des Volumens an (risikotriachtigen) Geschiftsabschliissen starker honorierten als die
langfristige Rentabilitdt der Anlagen. Dass die Aktiondre Druck auf die Geschiftsleitungen
ausiibten, hohe Aktienkurse und Dividenden fiir die Anleger zu erzielen, fiihrte auBerdem dazu,
dass der Erfolg vieler Unternehmen nur noch daran gemessen wurde, ob die Gewinnerwar-
tungen fiir das néchste Quartal iibertroffen wurden.* Das Versagen der Bankenmanager spie-
gelte sich wider in einer Reihe von spektakuldren Fillen von Missmanagement auf nationaler
Ebene. Zu nennen sind etwa die Fille IKB, HRE, WestLB, HSH-Nordbank und Bayern LB im
Zuge des Kaufs der maroden Hypo Alpe Adria.

7 Vgl. allgemein zur Funktion und Legitimation der Wirtschaftsaufsicht, Ludwig, Bran-
chenspezifische Wirtschaftsaufsicht und Corporate Governance, S. 201 ff.

8 Vaubel, Zur Finanzmarktkrise: Die Verantwortung des Staates, 2008, S. 10; Becker, ZG
2009, 123, 125.
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Fihigkeit zur Risikoverlagerung bzw. Risikoabsicherung.’ Denn die globale geld-
basierte Volkswirtschaft hingt iiberwiegend von einem funktionierenden Geld-
kreislauf privater und &ffentlicher Banken ab.'® Geschiftsideen bediirfen denknot-
wendigerweise Kapital, um in die Realitdt umgesetzt zu werden. Die Zusammen-
fihrung von Innovationen und Kapital gehort deshalb zu den essentiellen Funktionen
des Finanzmarktes, in dessen zentralen Segmenten, dem Kapital-, Geld-, Devisen-
und Derivatemarkt sich Angebot und Nachfrage nach Geld und geldwerten Titeln
treffen.'’ Handlungs- und Innovationsfihigkeit stehen insofern in einem Abhiin-
gigkeitsverhiltnis zu der Funktionsfihigkeit stabiler Finanzmirkte und einer posi-
tiven wirtschaftlichen Gesamtentwicklung.'

Deshalb muss das Finanzsystem in der Lage sein, unerwarteten Entwicklungen
auf makrockonomischer Ebene zu widerstehen."? Die Gewihrleistung der Finanz-
marktstabilitit ist mithin als eine der elementaren Staatsaufgaben anzusehen.'* Auf
nationaler Ebene kommt dies in § 6 Abs. 2 und 4 KWG sowie in § 294 Abs. 1 und 2
VAG zum Ausdruck. Diese Vorschriften erheben die Funktionsfihigkeit bzw. Sta-
bilitdt des Finanzmarktes und den Anlegerschutz (im Bankenaufsichtsrecht) bzw.
den Schutz der Versicherungsnehmer (vorrangige Schutzrichtung des Versiche-
rungsaufsichtsrechtes) in den Rang konnexer Zentralziele' des Bank- und Versi-
cherungsaufsichtsrechtes und stellen gleichzeitig die wichtigsten Rechtfertigungs-
griinde der aufsichtsrechtlichen Regulierung und Beaufsichtigung im Banken- und
Versicherungssektor dar.'®

® Becker, ZG 2009, 123, 125 f.

10 Vgl. BT-Drs. 3, 2563, S. 2: ,,Da alle wesentlichen Zweige der Volkswirtschaft auf das
Kreditgewerbe als Kreditgeber und Geldsammelstelle angewiesen sind, greifen Storungen in
diesem Wirtschaftszweig leicht auf die gesamte Volkswirtschaft iiber.*

"' Hofling, Gutachten F zum 68. DJT, 2010, F 9. Fischer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler,
KWG, Einf. Rn. 121; Weber-Rey, ZGR 2010, 543, 547.

12 Becker, ZG 2009, 123, 125 £.; Hellwig, Systemic Risk in the Financial Sector, S. 35 ff.
'* Vgl. hierzu ausfiihrlich Hellwig, Systemic Risk in Financial Sector, S. 35 ff.

'* Hofling, Gutachten F zum 68. DIT, 2010, F 9. Zur Definition der , Finanzstabilitit vgl.
Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2012, S. 5: ,,Die Bundesbank definiert Fi-
nanzstabilitit als die Fahigkeit des Finanzsystems, die zentrale makrookonomische Funktion —
insbesondere die effiziente Allokation finanzieller Mittel und Risiken sowie die Bereitstellung
einer leistungsfihigen Finanzinfrastruktur — jederzeit reibungslos zu erfiillen und dies gerade
auch in Stresssituationen und Umbruchphasen.*

'3 Hofling, Gutachten F zum 68. DIT, 2010, F 9.

' Neben diesen Zentralzielen aufsichtsrechtlicher Regulierung wird die ausfiihrliche Re-
gulierung des Banken- und Versicherungssektors auf einzelne bereichsspezifische Rechtferti-
gungsargumente gestiitzt. Fiir die Rechtfertigung der Regulierung aufsichtsunterworfener
Banken wird dabei u.a. die sog. Fristentransformation angefiihrt. Formell kurzfristig ange-
nommene Geldanlagen werden in langfristige Kredite umgewandelt. Wenn es den Banken nicht
gelingt eine Anschlussfinanzierung sicherzustellen, kann dies im schlimmsten Fall zu einer
Insolvenz des betroffenen Instituts fithren. Vgl. hierzu etwa Hellwig, Systemische Risiken, 1998,
S. 5ff. Zur Transformation langfristiger Hypothekenforderungen iiber Zweckgesellschaften als
Ursache der Finanzkrise vgl. Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2007/2008, S. 89: ,,Die
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