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§1
Einfiihrung

A. Anlass, Problemstellung und Ziel der Untersuchung

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

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

' Vgl. nur FAZ v. 15.3.2009, Nr. 65, S. 14 (,,Dresdner verfehlt Mindestkapital); FAZ
v. 30.3.2009, Nr. 75, S. 13 (,,Der Staat erwirbt erste Aktien der Hypo Real Estate*) sowie
Wolfers/Rau, KSzW 2010, 78, 79 m.w.N. in Fn. 19. Nach Angaben der FAZ hitten die
Kernkapitalquoten bedeutender Institute, wie z.B. der Commerzbank (5,2%) oder der
BayernLB (4,7%), noch Ende Juni 2009 nur knapp iiber der gesetzlich geforderten Min-
destquote gelegen, wenn die genannten Banken nicht mit staatlichen Mitteln gestiitzt wor-
den wiren; vgl. dazu FAZ v. 21.10.2009, Nr. 244, S. 20 (,,Hohe Staatshilfen fiir deutsche
und britische Banken®).

2 Vgl. www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=ah5qgh9Up4rlg.
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venz einzelner Institute und der damit verbundenen Gefahr eines ,,Dominoef-
fekts* entgegenzuwirken. Der Fonds wurde zur Durchfithrung von Stabilisie-
rungsmafinahmen im Umfang von bis zu 500 Milliarden Euro erméchtigt und
einer ebenfalls neu gegriindeten Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA)
zur Verwaltung iibertragen®. Allein fiir die Rekapitalisierung angeschlagener
Banken wurde dem SoFFin ein Betrag von 80 Milliarden Euro zur Verfiigung
gestellt, der im weiteren Verlauf in Hohe von rund 30 Milliarden Euro von
notleidenden Banken abgerufen wurde®.

Zu den juristischen Kernproblemen, die die Verantwortlichen von Anfang
an umtrieben, gehorte vor allem die Frage, wie man die im Rahmen des SoF-
Fin zur Durchfithrung von Bankenrekapitalisierungen bereitgestellten Gelder
in dem jeweils erforderlichen Umfang ziigig und rechtssicher zu den in ihrer
Solvenz gefdhrdeten Instituten gelangen lassen konnte. SchlieBlich bedurfte
die fiir eine solche Rekapitalisierung in erster Linie in Betracht kommende
Erhohung des Grundkapitals der betroffenen Banken einer Zustimmung der
Hauptversammlung des jeweiligen Instituts, und eine solche Zustimmung
konnte nach den herkdmmlichen aktienrechtlichen Regeln nur in einem auf-
wendig vorzubereitenden und von grofier Rechtsunsicherheit sowie erhebli-
cher medialer Aufmerksamkeit begleiteten Verfahren eingeholt werden. Auch
war es ungeachtet der insoweit bestehenden Ansteckungsgefahren keineswegs
sicher, ob die Aktiondre angeschlagener und moglicherweise ,,systemrelevan-
ter” Banken ihre Zustimmung zu entsprechenden Kapitalma3nahmen tatséch-
lich erteilen wiirden. Zwar lag die Zufiithrung staatlicher Kapitalspritzen an-
gesichts der nach und nach schwindenden Verlustabsorptionsfiahigkeit einer
Vielzahl von Instituten durchaus im Interesse ihrer Eigentiimer. Die Frage,
die sich so mancher findige Aktionir stellte, war aber, ob eine solche Rekapi-
talisierung wirklich zwingend durch eine Erhohung des Grundkapitals, d.h.
gegen Ausgabe neuer (Stamm-) Aktien zu erfolgen hatte. Schlielich, so das
Kalkiil, wiirde eine umfangreiche staatliche Beteiligung nicht nur dazu fiih-
ren, dass sich die eigene Beteiligungsquote und der damit verbundene Ein-
fluss auf die Geschicke der Gesellschaft deutlich verringert. Auch der Wert
der eigenen Aktien wiirde angesichts der zwischenzeitlich erheblich gesunke-
nen Borsenpreise massiv verwissert. Wire es da nicht wesentlich giinstiger,
wenn dem immerhin doch offentlichen Interesse an der Rettung der ange-

3 Dem Fonds wurde die Befugnis erteilt, Garantien im Umfang von bis zu 400 Milliar-
den Euro fiir Verbindlichkeiten von Unternehmen des Finanzsektors zu iibernehmen, um
Liquidititsengpdsse bei den betroffenen Banken zu beheben und die Refinanzierung am
Kapitalmarkt zu sichern (vgl. § 6 Abs. 1 Satz 1 FMStFG). Zur Refinanzierung von Risiko-
ibernahmen und Kapitalmanahmen des SoFFin erhielt das Bundesministerium der Finan-
zen dariiber hinaus die Ermichtigung zur Aufnahme weiterer Kredite im Umfang von bis
zu 100 Milliarden Euro (vgl. § 9 FMStFG).

4 Ein ,historischer Uberblick” iiber die MaBnahmen des SoFFin ist abrufbar unter
www.fmsa.de/export/sites/standard/downloads/20141231_Historischer_Ueberblick.pdf.
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schlagenen Bank durch die Ausgabe von die Herrschafts- und Vermogens-
rechte der Aktiondre (weitgehend) unberiihrt lassenden hybriden Finanzie-
rungsinstrumenten Rechnung getragen wiirde?

Ein weiteres Problem, das allgemein fiir Beunruhigung sorgte, war die
Frage, ob ein von der Hauptversammlung mit der erforderlichen Mehrheit
gefasster Kapitalerh6hungsbeschluss tiberhaupt rechtzeitig zur Eintragung ins
Handelsregister gelangen wiirde. Erst im Friithjahr des Jahres 2008 hatte sich
niamlich gezeigt, dass sich eine im offentlichen Interesse liegende Bankenre-
kapitalisierung schon deshalb als zihes Unterfangen darstellen konnte, weil
es nach dem geltenden Aktienrecht jedem einzelnen Aktionir einer Aktienge-
sellschaft erlaubt ist, die Eintragung eines Kapitalerhhungsbeschlusses
durch Erhebung einer Beschlussmingelklage (zumindest faktisch) zu suspen-
dieren — und auf diese Weise Vorteile fiir sich zu erpressen. So hatte sich die
Rekapitalisierung der infolge der Subprime-Krise an den Rand des Abgrunds
geratenen IKB Deutsche Industriebank AG (IKB) iiber beinahe sieben Mona-
te hingezogen, nachdem eine Handvoll marginal beteiligter (,,rduberischer®)
Aktionire einen fiir das Uberleben der Bank unerlisslichen Kapitalerho-
hungsbeschluss mit fadenscheiniger Begriindung angefochten hatte, nur um
sich spiter gegen Zahlung horrender Summen zu einem Vergleich bewegen
zu lassen®. Fiir die nunmehr massiv angeschlagene Hypo Real Estate und die
ebenfalls schwer getroffene zweitgrofite deutsche Bank, die Commerzbank,
befiirchtete man dhnliche Schwierigkeiten®.

Eine der Losungen, die die Bundesregierung mit Hilfe ihrer Berater entwi-
ckelt und im Rahmen des eilig verabschiedeten Finanzmarktstabilisierungs-
gesetzes (FMStG’) umgesetzt hatte, war denkbar einfach und effektiv: Die
Verwaltungsorgane in ihrem Bestand gefihrdeter systemrelevanter Banken
sollten von Gesetzes wegen die Befugnis erhalten, die Entscheidungszustin-
digkeit fiir die Durchfithrung von Rekapitalisierungsmanahmen an sich zu
ziehen, um eine fiir notwendig befundene und letztlich auch im 6ffentlichen
Interesse liegende Stdrkung des Grundkapitals des von ihnen verwalteten
Instituts ggf. auch unabhingig vom Willen der Aktiondre durchsetzen zu
konnen. Dies sollte es angeschlagenen systemrelevanten Banken nicht nur
ermoglichen, ihre Kapitalbasis mit Hilfe des SoFFin notfalls binnen kiirzester
Frist und ohne eine unnotige Alarmierung anderer Marktteilnehmer zu ver-
breitern, sondern sie auch vor den allseits befiirchteten Blockadeversuchen
einzelner Aktionire schiitzen.

5 Vgl. zum Fall der IKB noch die Ausfiihrungen unter § 4 C. L. 2. ¢) dd).

¢ Deutlich Noack, AG 2009, 227, 230: ,,Die Befassung der Hauptversammlung ist aus
Zeitgriinden, aus Griinden der Blockade durch eine Sperrminoritit und wegen der in
Deutschland besonders virulenten Anfechtungsgefahr kein realistischer Gang*. Vgl. auch
FAZ v. 20.3.2009, Nr. 67, S. 22 (,,Die ,Rettungsiibernahme* wird populér*).

7 ,Gesetz zur Umsetzung eines MaBnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarkt-
es”, BGBI. 1-2008, S. 1982. Niher zum Gesetzgebungsverfahren in § 3 Fn. 85.
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Zur praktischen Anwendung kam das so umrissene ,,gesetzlich genehmigte
Kapital* freilich nicht. Nachdem der mit der gesetzlichen Erméchtigung ein-
hergehende ,.Bruch® mit der tradierten aktienrechtlichen Kompetenzordnung,
oftmals nicht niher substantiierte verfassungsrechtliche Bedenken und der
(den ,Erfindern® des gesetzlich genehmigten Kapitals durchaus bewusste)
Konflikt mit dem Wortlaut bestimmter Vorschriften des europédischen Sekun-
darrechts grofie Teile der rechtswissenschaftlichen Literatur dazu veranlasst
hatte, das dem Bankensektor zur Verfiigung gestellte (Not-) Instrument —
drohende gesamtwirtschaftliche Krise hin- oder her — in Dutzenden Aufsét-
zen, Kurzbeitrigen und Zeitungsartikeln in Bausch und Bogen zu verdam-
men®, schien dessen Anwendung den Betroffenen schlichtweg als zu riskant.
Zwar gab es durchaus Stimmen, die meinten, der Gesetzgeber habe mit der
Implementierung des gesetzlich genehmigten Kapitals ,,in verhéltnisméBiger
Weise* auf die Herausforderungen der Finanzkrise reagiert’. Den Ausgang
des rechtswissenschaftlichen Gelehrtenstreits abzuwarten, war angesichts der
drohenden finanzwirtschaftlichen Apokalypse aber weder aus Sicht der Poli-
tik noch aus Sicht der betroffenen Banken eine realistische Option.

Um dem ldngst eingetretenen ,.Flichenbrand* keine weitere Nahrung zu
geben, entschied man sich auf Seiten der Politik schlieBlich dazu, dem aus
der alleinigen Entscheidungsmacht einiger weniger Bankaktiondre und der
weitrdumigen Betroffenheit grofer Teile der Bevolkerung resultierenden
Ungleichgewicht auf andere Weise zu begegnen: Wihrend der SoFFin im
Falle der Hypo Real Estate dazu iiberging, sukzessive eine (Hauptversamm-
lungs-) Mehrheit der Aktien des kurz vor der Insolvenz stehenden Instituts zu
erwerben, um das Grundkapital der Bank sodann unter Ausschluss des Be-
zugsrechts der Altaktiondre so stark zu erhohen, dass ein anschlieBendes
Herausdriingen (,,Squeeze-Out“) sdmtlicher Altaktiondire moglich war',
wihlte man im Falle der Commerzbank den von der Mehrheit der Aktionére
zweifelsohne bevorzugten Weg einer Rekapitalisierung durch Hybridkapi-
tal'l. Der viel gefiirchtete ,,Bruch“ mit der aktienrechtlichen Kompetenzord-

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

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

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

! Hierzu bedurfte es aufgrund der in § 15 Abs. 1 Satz 1 FMStBG implementierten ge-
sellschaftsrechtlichen Sonderregelung, wonach ,[e]ine Vereinbarung iiber die Leistung
einer Vermogenseinlage durch den Fonds als stiller Gesellschafter in ein Unternehmen des
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nung konnte so vermieden werden — und der SoFFin war als Alleineigentii-
mer der Hypo Real Estate sowie als weitgehend einflussloser stiller Gesell-
schafter der Commerzbank!'? mit einem hohen zweitstelligen Milliardenbetrag
im Risiko. Grof3e Teile des juristischen Schrifttums atmeten auf.

Ende gut, alles gut? Wohl eher nein. Das Problem, dass unterkapitalisier-
ten, die Stabilitit des Finanzsystems und der Realwirtschaft bedrohenden
systemrelevanten Banken weder mit privaten noch mit staatlichen Mitteln
geholfen werden kann, wenn und solange deren Aktionédre die angebotenen
Kapitalspritzen (aus welchen Griinden auch immer) blockieren, diirfte sich
bei kommenden Krisen vielmehr noch in verstéirkter Form stellen. Die Anfor-
derungen, die Hybridkapital erfiillen muss, damit es dem harten Kernkapital
zugerechnet werden kann, sind seit dem Inkrafttreten der jiingsten Reformen
auf dem Gebiet des Eigenmittelrechts (,,Basel III*) ndamlich derart erhoht
worden, dass die (Not-) Rekapitalisierung einer systemrelevanten Bank mit
stillen Einlagen und anderen hybriden Finanzierungsinstrumenten in Zukunft
nicht mehr in Betracht kommen wird!®>. Und auch die vom Gesetzgeber im
Nachgang zur Finanzkrise implementierten Instrumente eines Reorganisati-
onsverfahrens und einer Ubertragungsanordnung sind, wie im Rahmen dieser
Untersuchung noch ausfiihrlich dargelegt werden soll, nicht geeignet, den in
der Situation einer systemischen Bankenkrise auflebenden Konflikt zwischen
Aktiondrs- und Allgemeinwohlinteressen angemessen zu losen. Die Frage
nach den Grenzen der Aktiondrsautonomie bei der (Not-) Rekapitalisierung
systemrelevanter Banken stellt sich heute daher mehr denn je.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die im Fall der Unterkapitalisierung ei-
ner systemrelevanten Bank auf dem Spiel stehenden 6ffentlichen Interessen
herauszuarbeiten, ihre — im Verhiltnis zu den Aktiondrsrechten — nach wie
vor unzureichende Beriicksichtigung im geltenden Gesellschafts-, Restruktu-
rierungs- und Bankaufsichtsrecht zu verdeutlichen und auf dieser Grundlage
fir die Wiedereinfithrung eines gesetzlich genehmigten Kapitals nach dem
Vorbild des auf dem Hohepunkt der Finanzkrise erlassenen gesetzgeberischen
MaBnahmenpakets zu werben.

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

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

13 Ndher dazu unter § 4 B. IIL.
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B. Stand der Forschung

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

So konzentriert sich die im Jahr 2010 von Hauser vorgelegte Untersu-
chung zur ,,Fast-Track-Kapitalerh6hung in der Krise der Aktiengesellschaft*
ebenso wie die zwei Jahre spdter von Kriiger vorgelegte Arbeit tiber ,,Das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und seine Auswirkungen auf Aktionirs-
rechte” darauf, das vom Gesetzgeber im Rahmen des FMStG entwickelte
Sondergesellschaftsrecht zu erdrtern, aus verfassungs- und europarechtlicher
Sicht zu bewerten und mit dem vom amerikanischen Gesetzgeber auf dem
Hohepunkt der Finanzkrise zur schnellen Bankenrekapitalisierung aufgeleg-
ten ,,Capital Purchase Program* zu vergleichen. Uber die (damalige) lex lata
hinausweisende rechtspolitische Erwidgungen spielen bei Kriiger gar keine
Rolle, wihrend die von Hauser insbesondere aus dem Vergleich zu den Be-
mithungen des amerikanischen Gesetzgebers gezogenen ,,Schlussfolgerungen
fiir das deutsche Recht“!* recht knapp ausfallen und — soweit ersichtlich —
keinen Nachhall in der rechtswissenschaftlichen Debatte gefunden haben.
Auch die von Gotz im Jahr 2011 vorgelegte Arbeit iiber ,,Die Verstaatlichung
von Banken® beschrinkt sich im Wesentlichen auf eine Analyse der im Rah-
men der Finanzkrise entwickelten Stabilisierungs- und Verstaatlichungsme-
chanismen. Zwar enthilt die Untersuchung unter der Uberschrift , Langfristig
angelegte Alternativen zur Verstaatlichung von Banken* auch einen rechtspo-
litischen Teil'®, Dieser sieht aber kein iiber die vorhandenen gesetzgeberi-
schen Bemiithungen hinausweisendes Losungskonzept vor, sondern be-
schrinkt sich darauf, die auf deutscher und europiischer Ebene als Antwort
auf die Finanzkrise vorgelegten und mittlerweile zum Teil umgesetzten Re-
formvorschldge zu beschreiben und zu bewerten.

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

4 Hauser, Fast-Track-Kapitalerhdhungen, S. 315 ff.
15 Gotz, Die Verstaatlichung von Banken, S. 285 ff.
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Untersuchungsgegenstands beigetragen. Wirklich befeuern konnten sie die
notwendige rechtspolitische Debatte iiber die Grenzen der Aktionédrsautono-
mie bei der (Not-) Rekapitalisierung systemrelevanter Banken aber nicht.

C. Gang der Darstellung

Abgesehen von dieser Einfithrung (§ 1) und einer thesenartigen Zusammen-
fassung der wesentlichen Ergebnisse (§ 6), unterteilt sich die vorliegende
Arbeit in insgesamt vier Untersuchungsabschnitte, von denen sich zwei mit
den fiir diese Arbeit relevanten juristischen Fragstellungen (§§ 4, 5) und zwei
mit den zugrundeliegenden ©konomischen Zusammenhidngen befassen
(882, 3).

Aufbauend auf einer umfassenden Analyse der insoweit malgeblichen
bankaufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen (dazu § 4 B.) sollen dabei in
juristischer Hinsicht zundchst die oben bereits angerissenen gesellschafts-
rechtlichen Problemstellungen in all ihren Facetten ausgeleuchtet (da-
zu § 4 C.) und die vom Gesetzgeber zur Losung des Konflikts zwischen allei-
niger Entscheidungsmacht der Aktiondre und wirtschaftlicher Betroffenheit
der Allgemeinheit entwickelten Verfahren und Instrumente einer kritischen
Begutachtung unterzogen werden (dazu § 4 D.). Die dabei zu Tage tretende
Erkenntnis, dass das deutsche Recht auch mehr als ein halbes Jahrzehnt nach
dem Zusammenbruch von Lehman Brothers keine zuverldssige Handhabe
bietet, um die aufgrund der gestiegenen bankaufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen noch schwieriger gewordene (Not-) Rekapitalisierung einer in ihrem
Bestand gefihrdeten systemrelevanten Bank ziigig, umfassend, rechtssicher
und still zu bewerkstelligen, leitet iiber zu der These, dass das vom Gesetzge-
ber auf dem Hohepunkt der Finanzkrise eilig entwickelte Instrument eines
gesetzlich genehmigten Kapitals in seiner Wirksamkeit vollkommen unter-
schitzt und von grofen Teilen der Rechtswissenschaft vollig zu Unrecht
verworfen worden ist (dazu § 5 B.). Aufbauend auf einer umfassenden Unter-
suchung der verfassungsrechtlichen Zuldssigkeit des mit der Schaffung eines
gesetzlich genehmigten Kapitals verbundenen Eingriffs in die Rechte der
Aktionidre (dazu § 5 C.) wird folgerichtig dafiir pladiert, bestimmte Vorschrif-
ten des europdischen Sekundirrechts (punktuell) aufzuweichen, um dadurch
die Wiedereinfithrung eines (in vielfacher Hinsicht tiberarbeiteten) gesetzlich
genehmigten Kapitals auch in europarechtlicher Hinsicht zu ermoglichen;
hierzu wird ein konkret ausformulierter Gesetzgebungsvorschlag unterbreitet
(dazu § 5D.).

Bevor in die juristische Analyse eingestiegen werden kann, erscheint es al-
lerdings sinnvoll, sich die der weiteren Untersuchung zugrunde liegenden
O0konomischen Zusammenhinge vor Augen zu fithren und einige terminologi-
sche Grundlagen zu kliren. Nach einer Konkretisierung des Begriffs der ,,sys-
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temrelevanten® Bank (dazu § 3 B.) soll daher zunidchst untersucht werden,
wie sich die (drohende) Insolvenz einer systemrelevanten Bank iiber den
»Kanal“ des Interbankenmarkts oder als Ausloser eines allgemeinen Vertrau-
ensverlustes der Einleger und sonstigen Marktteilnehmer zu einer den gesam-
ten Bankensektor erfassenden systemischen Krise ausweiten (dazu § 3 C.)
und schlieBlich zu massiven realwirtschaftlichen Verwerfungen fiihren kann
(dazu § 3 D.). Die Ergebnisse dieses Untersuchungsabschnitts werden die
verfassungsrechtliche Beurteilung des mit der Re-Implementierung eines
gesetzlich genehmigten Kapitals verbundenen Eingriffs in die Rechte der
Aktiondre mafigeblich prigen und sich entsprechend auf den in dieser Arbeit
unterbreiteten Gesetzgebungsvorschlag auswirken.

Die den nachfolgenden Ausfithrungen zugrunde liegende rechtspolitische
Grundiiberzeugung, dass die Rechte und Interessen der Aktionédre systemre-
levanter Banken im Falle einer Bestandsgefdahrdung ,,ihres* Instituts deutlich
von den Allgemeinwohlbelangen der Offentlichkeit iiberlagert werden und
dies Modifikationen, ja ,,Briiche” mit dem herkémmlichen aktienrechtlichen
(Binnen-) Kompetenzsystem nicht nur rechtfertigen, sondern geradezu unab-
weislich machen kann, basiert bei alldem auf dem im Folgenden vorab darzu-
legenden Umstand, dass dem Bankensektor in einer modernen Okonomie
spezifische Aufgaben zufallen, die ihm innerhalb der Gesamtwirtschaft zu-
gleich eine ,,dienende Funktion fiir das Funktionieren der gesamtwirtschaftli-
chen Kreisldufe* zuweisen'® (dazu § 2).

Nicht nur systemische Bank zu sein hat nach alldem ,,seinen Preis“!’; auch
Aktionidr einer systemrelevanten Bank zu sein, bringt — neben spezifischen
Vorteilen — besondere Belastungen mit sich.

16 So zutreffend Bundeskanzlerin Merkel in ihrer Regierungserklirung vom 10. Novem-
ber 2009, Bulletin der Bundesregierung Nr. 112-1, S. 7 (Hervorhebung durch den Verf.).

17 So Depenheuer, in: ders., Eigentumsverfassung und Finanzkrise, S. 3, 5 f.; zustim-
mend Hofling, in: Verhandlungen des 68. DJT 2010, Bd. I, S. F 58.



§2
Gesamtwirtschaftliche Aufgaben
des Bankensektors

A. Uberblick

Es ist heute nahezu allgemein anerkannt, dass dem Bankensektor in einer
arbeitsteiligen und geldbasierten Volkswirtschaft eine zentrale 6konomische
Rolle und eine daraus resultierende ,,Sonderstellung* zukommt!. Begriindet
wird diese Sonderstellung im Allgemeinen mit den gesamtwirtschaftlichen
Aufgaben, die dem Bankensektor zufallen und deren Erfiillung nach ganz
h.M. ,fiir das Funktionieren der gesamten Volkswirtschaft und damit fiir
Wachstum und Beschiftigung® von erheblicher Bedeutung ist>. Zu den wich-
tigsten Aufgaben des Bankensektors werden gemeinhin die Effektivierung
der gesamtwirtschaftlichen Kapitalallokation (dazu B.), die Abwicklung des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs (dazu C.) und die Transmission geldpoliti-
scher Impulse von den Zentralbanken auf die Realwirtschaft (dazu D.) ge-
zihlt®. Diese drei ,,Schliisselfunktionen* des Bankensektors sollen im Fol-
genden néher beleuchtet und in ihrer gesamtwirtschaftlichen Bedeutung ana-
lysiert werden.

B. Effektivierung der Kapitalallokation
Konnte jedes Wirtschaftssubjekt seine Ausgaben jederzeit vollstindig durch

seine Einnahmen decken, gibe es kein Bediirfnis fiir die Etablierung externer
Finanzierungsbeziehungen und der Banken- und Finanzsektor hitte, wie

! Deutlich in diesem Sinne erstmals Stiitzel, Bankpolitik, S. 9 ff. Vgl. aus dem jiingeren
Schrifttum nur Eilenberger, Bankbetriebswirtschaftslehre, S. 30; Fey, Banken, S. 3 ff;
Binder, Bankeninsolvenzen, S. 101 sowie — aus der englischsprachigen Literatur — Asser,
Banks in Distress, S. 8 f. und Hiipkes, Legal Aspects, S. 8 f.

2 Vgl. RegE FMStG, BT-Drucks. 16/10600, S. 9.

3 Vgl. nur Eilenberger, Bankbetriebswirtschaftslehre, S. 30; Burghof/Rudolph, Banken-
aufsicht, S. 1; Binder, Bankeninsolvenzen, S. 102; Ohler, WiVerw 2010, 47 f.; Asser,
Banks in Distress, S. 9.



