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1. Teil

Einführung

A. Einleitung

Die Erfindung von abstrakten Zahlungsmitteln für den Austausch von Waren 
und Dienstleistungen zwischen Menschen gilt als eine der zentralen Kultur-
leistungen der Geschichte. Geld, ob als Bar- oder Giralgeld, bildet die Grund-
lage der modernen arbeitsteiligen Form des menschlichen Wirtschaftens. Es hat 
zur Erweiterung ursprünglich regional begrenzter Wirtschaftsräume über große 
Distanzen bis hin zur heutigen Weltwirtschaft geführt. Neben seiner Funktion 
als Zahlungsmittel ermöglicht es Menschen, auf einen unmittelbaren Konsum 
zu verzichten und so den wirtschaftlichen und finanziellen Problemen zu begeg-
nen, die sich aus einer unsicheren Zukunft ergeben.1

Als Schöpfer von Giralgeld und Vermittler von Kapitalgebern und -nachfra-
gern nehmen Banken in diesem Zusammenhang eine zentrale Stellung ein. Ihr 
mögliches Scheitern bedroht nicht nur ihre unmittelbaren Vertragspartner, son-
dern auch das von ihnen bereitgestellte Zahlungssystem und die Realwirtschaft 
im Ganzen. In einem gemeinsamen Binnenmarkt und besonders in einem ge-
meinsamen Währungsraum mit regierungsunabhängigen Zentralbanken kommt 
hinzu, dass die Insolvenz eines Instituts die Solvenz seines Heimatstaates ge-
fährdet. Wie die europäische Staatsschuldenkrise eindrucksvoll zeigt, steht in 
diesem Fall auch der Bestand der Währung als solcher in Frage. Als politisches 
Projekt gilt für den Euro aber: „Scheitert der Euro, dann scheitert Europa.“2

Im Kern zieht eine Finanzkrise eines Mitgliedstaates der Europäischen Union 
immer Systemrisiken auch für andere Mitgliedstaaten nach sich. Materiell spie-
gelt sich diese Risikolage in der Erforderlichkeit eines gemeinsamen Stabilitäts-
mechanismus und geldpolitischer Unterstützungsmaßnahmen der Europäischen 
Zentralbank (EZB) wider.

Gleichzeitig wurde in der europäischen Staatsschuldenkrise offenbar, dass 
die mit der Krise zu erwartenden Nachteile den Mitgliedstaaten keine ausrei-
chenden Anreize zu einer wirksamen präventiven Beaufsichtigung ihrer Ban-
ken setzen. Mitgliedstaatliche Kontrolle und europäische Haftung fallen aus-

1 King, The End of Alchemy, 2016, S. 155.
2 Bundeskanzlerin Dr. Angela Merkel, Deutscher Bundestag, Plenarprotokoll 17/42, 

S. 4125, 4126.
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einander. Ausgehend hiervon entschied sich der europäische Gesetzgeber dazu, 
die bestehende europäische Haftung mit der Schaffung einer Bankenunion zu 
institutionalisieren und um eine europäische Kontrolle zu ergänzen. Bei diesem 
tiefgreifenden Integrationsschritt der europäischen Finanzpolitik übernimmt 
die EZB eine entscheidende Rolle. Ihr wurden maßgebliche Aufsichts- und Re-
gulierungskompetenzen gegenüber den Finanzinstituten und Mitgliedstaaten 
innerhalb der Währungsunion übertragen. Für den größeren Kreis aller Mit-
gliedstaaten des Binnenmarkts kommen vergleichbare (wenn auch qualitativ 
unterschiedliche) Befugnisse der European Banking Authority (EBA) hinzu.

Beide Einrichtungen, EZB und EBA, sind mit der Herstellung von „Kohä-
renz“ beauftragt. Sie sollen die Aufsicht über die Finanzinstitute auf gemein-
same Standards hin koordinieren. Dazu stehen ihnen Instrumente zum Erlass 
und zur Konkretisierung von Aufsichts- und Entscheidungsmaßstäben zur Ver-
fügung (rulemaking). Im Ausgangspunkt sieht sich die damit verbundene Stra-
tegie einer Entscheidungszentralisierung einem Dilemma gegenüber: Einerseits 
ist für die aufsichtliche Beurteilung der Finanzinstitute ein Ermessen der unmit-
telbaren Aufseher zwingend erforderlich. Zentralisierte Einrichtungen besitzen 
dabei die besten Anreize für eine wirksame Abwehr der europäischen Systemri-
siken. Andererseits verfügen die Mitgliedstaaten über besondere Kenntnisse im 
Hinblick auf die jeweiligen lokalen Umstände und Ausgangsbedingungen. Das 
macht es erforderlich, sie in die Aufsicht zur Abwehr europäischer Systemrisi-
ken einzubinden. Effizienz und Wirksamkeit einer europäischen Koordinierung 
entscheiden sich damit an dem Arrangement zwischen europäischen und natio-
nalen Entscheidungskompetenzen, also dem Zusammenspiel von europäischen 
und mitgliedstaatlichen Aufsichts- und Regulierungsbehörden. Im Mittelpunkt 
steht dabei die Frage, auf wessen Wertungen die gegenüber den Banken er-
gehenden Entscheidungen beruhen.

Die These der Arbeit lautet, dass dem rulemaking von EZB und EBA eine 
maßgebliche Bedeutung für die Abwehr der europäischen Systemrisiken zu-
kommt. Die Möglichkeiten einer administrativen Konkretisierung und Organi-
sation entscheiden über die Wirksamkeit der europäischen Zentralisierungsstra-
tegie. Die Untersuchung wird aufzeigen, dass die Rechtsgrundlagen für EZB 
und EBA bei entsprechender Auslegung bereits de lege lata effektive Entschei-
dungskompetenzen bereithalten.

B. Vorgehen und Begriffsklärung

In einem ersten Teil wird das Problem der „europäischen Systemrisiken“ in 
den Blick genommen. Ausgehend von einer politisch-ökonomischen Betrach-
tung wird erörtert, in welcher Hinsicht die bisherige europäische Regulierungs-
architektur versagt hat. Hieraus wird in einem zweiten Teil das übergeordnete 
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Regulierungsziel der Kohärenz abgeleitet und die Rolle der rechtlichen und in-
stitutionellen Reformen der europäischen Aufsicht über Banken3 entwickelt: 
Mit einer rechtlichen und tatsächlichen Koordination durch die interessenunab-
hängigen Institutionen, einerseits der EZB im Rahmen eines einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM4) und andererseits 
der EBA5 im Europäischen System der Finanzaufsicht (ESFS), soll die euro-
päische Finanzstabilität gesichert werden.

Die Arbeit untersucht, ob die zur Herstellung der Kohärenz berufenen Insti-
tutionen EBA und EZB rechtlich in der Lage sind, diesen Auftrag zu erfüllen. 
Der Schwerpunkt liegt dabei auf ihren Instrumenten zur abstrakten administra-
tiven Regelsetzung – ihrem rulemaking – gegenüber den Nationalen Aufsichts-
behörden (NCAs6), wobei „Instrument“ funktional verstanden wird. Der Be-
griff des rulemaking stellt dabei weder eine rechtliche Kategorie dar, noch gibt 
er Auskunft über den inhaltlichen Umfang von Maßnahmen. Vielmehr sollen 
damit unterschiedliche Wirkungs- und Steuerungsmechanismen erfasst werden, 
die dem Erlass und der Konkretisierung von Aufsichts- und Entscheidungsmaß-
stäben dienen. „Instrumente“ sind im Rahmen dieser Arbeit – in Anlehnung an 
die deutsche Verwaltungsrechtsliteratur7 – Handlungsmittel und -möglichkei-
ten der beteiligten Akteure, um das Ziel der Kohärenz in der Rechtswirklichkeit 
herbeizuführen. „Befugnisse“, also die rechtliche Ermächtigung der Behörde 
zu bestimmten Maßnahmen, stellen regelmäßig die gesetzliche Grundlage für 
solche Instrumente dar. Der Begriff der „Handlungsform“ bezieht sich auf die 
juristische Kategorie der Einordnung des behördlichen Handelns.

Um die Steuerungswirkungen der rulemaking-Instrumente zu beurteilen, 
wird zunächst der Bereich des nach dem Primärrecht Zulässigen abgesteckt 

3 Kreditinstitute (im Folgenden nur: Institute) gem. Art. 4 Abs. 1 der Verordnung (EU) 
Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates v. 26.06.2013 über Aufsichtsanfor-
derungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 646/2012, ABl. Nr. L 176/61 (im Folgenden: CRR).

4 Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates v. 15.10.2013 zur Übertragung besonderer 
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht über Kreditinstitute auf die Europäische Zen-
tralbank, ABl. Nr. L 287/63 (im Folgenden: SSM-VO).

5 Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europäischen Parlaments und Rates v. 24.11.2010 
zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Bankenaufsichtsbehörde), 
zur Änderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/
EG der Kommission, ABl. Nr. L 331/12 (im Folgenden: EBA-VO), geändert durch Verord-
nung (EU) Nr. 1022/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates v. 22.10.2013 zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehör-
de (Europäische Bankenaufsichtsbehörde) hinsichtlich der Übertragung besonderer Aufgaben 
auf die Europäische Zentralbank gemäß der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 (im Folgenden: 
EBAÄnd-VO).

6 „National Competent Authority“.
7 Vgl. Schneider, in: Fehling/ Ruffert (Hrsg.), Regulierungsrecht, 2010, § 8 Rn. 11 ff.; 

Schuppert, in: Hoffmann-Riem/ Schmidt-Aßmann/ Voßkuhle (Hrsg.), Grundlagen des Verwal-
tungsrechts, Band I, 2012, § 16 Rn. 75.
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(3. Teil). Kern der Arbeit ist die umfassende rechtliche Klassifizierung der se-
kundärrechtlich vorgesehenen Instrumente von EBA (4. Teil) und EZB (5. Teil) 
anhand dreier Kategorien: Erstens wird die inhaltliche Gestaltungsfreiheit der 
Behörden bei ihrem rulemaking in den Blick genommen. Zweitens wird ihre 
verfahrensmäßige Flexibilität untersucht. Für die Steuerungswirkungen sind, 
drittens, vor allem aber die von den Instrumenten genutzten rechtlichen oder 
außerrechtlichen Wirkungsmechanismen relevant. Ein Überblick über die ad-
ministrativen Durchsetzungsmöglichkeiten des rulemaking einerseits und des 
Rechtsschutzes der Institute und NCAs gegen solche Maßnahmen andererseits 
schließen die Beurteilung der Steuerungskraft ab (6. Teil).

C. Rechtsökonomische Perspektive

Die Arbeit beschränkt sich nicht allein auf die Erörterung des bestehenden 
rechtlichen Rahmens. Ihr Anliegen ist es vielmehr, das übergeordnete Regu-
lierungsziel der Kohärenz konsequent in die Auslegung einzubeziehen und die 
Eignung der regulatorischen Instrumente von EBA und EZB zur Erreichung 
dieses Ziels zu erörtern. Dies verkennt nicht den Unterschied zwischen Recht 
und Rechtspolitik. Der Ansatz betont aber die Rolle von Recht als Steuerungs-
instrument und fügt sich insofern in die „Neue Verwaltungsrechtswissenschaft“ 
ein, die die Verwaltungsrechtswissenschaft in Richtung einer rechtsetzungsori-
entierten Handlungs- und Entscheidungswissenschaft entwickelt.8 Die rechts-
aktbezogene Analyse wird um eine wirkungsbezogene Perspektive erweitert.9

Zur Analyse der Problemstellung greift die Untersuchung auf informati-
onsökonomische, polit-ökonomische und verwaltungswissenschaftliche Mo-
delle zurück. Dies stellt die bestehenden ökonomischen Ausgangsprobleme 
in den Mittelpunkt und erleichtert die gedankliche Strukturierung rechtlicher 
Lösungsansätze. Die Arbeit wird im Grundsatz auch nicht der üblicherweise 
vorgenommenen formellen Unterscheidung von Rechtsetzungsebene (Banken-
regulierung) auf der einen und Rechtsanwendungsebene (Bankenaufsicht) auf 
der anderen Seite folgen. Stattdessen konzipiert sie beide Ebenen einheitlich als 
von den Mitgliedstaaten den Finanzinstituten angebotene „Regulierungsverträ-
ge“. Die europäische Systemstabilität wird dabei als öffentliches Gut verstan-
den, das in den mitgliedstaatlichen Regulierungsverträgen bislang nicht aus-
reichend berücksichtigt wird und in der Folge einen regulatorischen Eingriff 
der übergeordneten europäischen Ebene rechtfertigt. Im Rahhmen einer teleo-

8 Voßkuhle, in: Hoffmann-Riem/ Schmidt-Aßmann/ Voßkuhle (Hrsg.), Grundlagen des Ver-
waltungsrechts, Band I, 2012, § 1 Rn. 15.

9 Franzius, in: Hoffmann-Riem/ Schmidt-Aßmann/ Voßkuhle (Hrsg.), Grundlagen des Ver-
waltungsrechts, Band I, 2012, § 4 Rn. 1 ff.; Hoffmann-Riem, in: ders./Schmidt-Aßmann/ Voß-
kuhle (Hrsg.), Grundlagen des Verwaltungsrechts, Band I, 2012, § 10 Rn. 13 ff.
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logisch-funktionalen Auslegung findet die rechtsökonomische Perspektive Ein-
gang in die rechtliche Bewertung der entsprechenden Handlungsinstrumente 
der europäischen Behörden. Die Arbeit nimmt auch insofern keine klassisch 
öffentlich-rechtliche Perspektive ein, als sie die (europa-)verfassungsrechtliche 
Zulässigkeit der geschaffenen Aufsichtsstrukturen weder infrage stellen noch 
sich damit im Schwerpunkt auseinandersetzen kann. Soweit ersichtlich, wird 
diese Debatte ohnehin nur in der deutschen Literatur geführt.10 Insofern knüpft 
die Arbeit an die internationale Literatur an.

10 S. 3. Teil Fn. 86 (S. 91).





2. Teil

Kohärenz

Im Zentrum der durch die Finanz- und Staatsschuldenkrise angestoßenen Re-
formbestrebungen der europäischen Bankenregulierung steht die Herstellung 
von „Kohärenz“. Das ergibt sich ausdrücklich aus dem Wortlaut der maßgebli-
chen europäischen Rechtsnormen (A.). Hierauf deutet aber vor allem ein teleo-
logisches Verständnis der Reformen als Reaktion auf die institutionellen Pro-
bleme der Bankenaufsicht im europäischen Mehrebenensystem (B.) hin.

A. Normative Betrachtung

Alle bankenaufsichtlichen Rechtsakte betonen den Begriff der Kohärenz als zen-
trales Regulierungsziel. Das gilt sowohl für die EBA-VO1, SSM-VO2 wie auch 
für die Capital Requirements Regulation3 und die Capital Requirements Direc-
tive4.5 Teilweise gehen EBA-VO und SSM-VO aber auch von den sinngleichen 
Begriffen der „Einheitlichkeit“6 und „Gemeinsamkeit“7 aus. Nach allgemeinem 
Sprachverständnis ist damit das Ziel eines Zusammenhangs, einer Abstimmung 
und Koordination verbunden.8 Der Gegenstand der Kohärenzforderung selbst ist 

1 Vgl. nur Art. 16 Abs. 1, 29 Abs. 1 EBA-VO.
2 Vgl. Erwägungsgrund 32, Art. 6 Abs. 5 lit. a), Art. 32 lit. a) SSM-VO.
3 Vgl. Erwägungsgrund 27, 89 CRR.
4 Vgl. nur Erwägungsgrund 10, 37, Art. 75 Abs. 3, Art. 107 Abs. 1 Richtlinie 2013/36/

EU des Europäischen Parlaments und des Rates v. 26.06.2013 über den Zugang zur Tätig-
keit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, 
zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 
2006/49/EG, Abl. Nr. L 176/338 (im Folgenden: CRD).

5 Dies ist auch bereits in den Schlussfolgerungen des Vorsitzes zu der Tagung des Euro-
päischen Rates v. 19.06.2009, Rn. 20, dem Bericht der High	Level	Group,	de Larosière Report, 
2009, Rn. 99 ff. und sogar in dem 2001 veröffentlichten Lamfalussy-Bericht, S. 9, 46 zur Re-
form der europäischen Finanzgesetzgebung angelegt.

6 Erwägungsgrund 5 („ein einheitliches europäisches Regelwerk“), Art. 8 Abs. 1 lit. b) 
(„einheitliche Beaufsichtigung der Finanzinstitute“) EBA-VO; Art. 6 Abs. 1 SSM-VO („Die 
EZB ist dafür verantwortlich, dass der einheitliche Aufsichtsmechanismus wirksam und ein-
heitlich funktioniert.“).

7 Erwägungsgrund 8 („gemeinsames Vorgehen der nationalen Behörden“), Art. 16 Abs. 1 
(„gemeinsame, einheitliche und kohärente Anwendung des Unionsrechts“) EBA-VO.

8 Duden online, Stichwort: Kohärenz.
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unklar: Nach der EBA-VO sollen sowohl die „Anwendung des Unionsrechts“9 
als auch die „Aufsichtspraktiken und Vorgehensweisen“10 der nationalen Ban-
kenaufsicht kohärent werden. Dies wird noch um das Ziel der Schaffung einer 
„gemeinsamen Aufsichtskultur“11 erweitert. Präziser ist jedoch die Begriffsver-
wendung in der SSM-VO, die auf die Kohärenz der „Aufsichtsergebnisse“ und 
damit auf die tatsächlichen Steuerungseffekte der Regulierung abstellt.12

B. Teleologische Betrachtung

Das Verständnis der Kohärenz als zusammenhängende, stimmige und koor-
dinierte Steuerung der Institute mittels Regulierung und Aufsicht ist auch te-
leologisch fundiert. Im Folgenden soll gezeigt werden, dass durch eine entspre-
chende Integration mit dem übergeordneten Ziel der Kohärenz Risiken für die 
europäische Finanzstabilität abgebaut werden können.

I.	 Europäische	Systemrisiken

Die spezielle Aufsicht über Bankenaktivitäten rechtfertigt sich ökonomisch aus 
den damit verbundenen negativen Externalitäten für Dritte. Ihr Ziel ist damit 
die Risikoabwehr.13 Ausgehend hiervon werden im Folgenden die Risiken der 
Bankentätigkeit im Allgemeinen (1.), bezogen auf die europäische Dimension 
der Risiken im Binnenmarkt (2.) und innerhalb der Währungsunion (3.) in den 
Blick genommen.

1.	 Negative	Externalitäten	von	Bankenaktivitäten

Finanzinstitute erfüllen zahlreiche Funktionen mit zentraler volkswirtschaftli-
cher Bedeutung.14 In erster Linie stellen sie eine Zahlungsinfrastruktur für die 
unkomplizierte Abwicklung von realwirtschaftlichen Verträgen bereit.15 Ent-
scheidend hierfür ist ihr Geschäftsmodell, kurzfristige Verbindlichkeiten auf-
zunehmen und in eine längerfristige Finanzierung von Vermögenswerten zu 

9 Erwägungsgrund 36 EBA-VO; vgl. auch Erwägungsgrund 5, Art. 1 Abs. 5 UAbs. 2, 
Art. 29 Abs. 1 EBA-VO n. F.

10 Art. 29 Abs. 1 EBA-VO.
11 Art. 29 Abs. 1 EBA-VO; Art. 30 Abs. 3 EBA-VO n. F.
12 Eine teleologische Betrachtung wird zeigen, dass die Fragen der Kohärenz gegenständ-

lich an den „Aufsichtsergebnissen“ – verstanden als Umsetzung des rechtlichen Programms 
gegenüber den Instituten – festzumachen sind; s. dazu 2. Teil B. II.1.a) (S. 15).

13 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Währungsunion, 2015, § 5 Rn. 113; Käm-
merer/	Starski, ZG 2013, 318, 318.

14 Zu Folgendem umfassend Armour et al., Principles of Financial Regulation, 2016, 
S. 277 f.

15 Armour et al., Principles of Financial Regulation, 2016, S. 281 ff., 405 ff.
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vermitteln (Fristentransformation). Die kurzfristigen und vor allem nicht risi-
kosensitiven Verbindlichkeiten gegenüber den Banken dienen ihren Gläubigern 
wiederum als Zahlungsmittel und haben damit Geldeigenschaft. Als „Kapital-
sammelstellen“ diversifizieren die Institute zudem die mit den Investitionen ver-
bundenen (Kredit-)Risiken der Investoren und Einleger (Kredittransformation). 
Da sich Finanzinstitute auf die Kreditausgabe und -überwachung spezialisieren 
und langfristige Beziehungen mit Darlehensnehmern eingehen, treffen sie im 
Vergleich zu den Einlegern in der Regel erwartungsgemäß bessere Investitions-
entscheidungen (relationship-based	business	model).16 Solange die Liquiditäts-
bedürfnisse der Investoren und Einleger nicht korrelieren, können diese befrie-
digt werden, ohne dass den Kapitalnehmern dazu gleichzeitig Kapital entzogen 
werden muss (Liquiditätstransformation). Die Transformationsprozesse der Fi-
nanzinstitute fördern die effiziente Allokation von Kapital.17

Ihre Kehrseite ist die Fragilität des Geschäftsmodells der Institute. Wegen 
der Finanzierung durch kurzfristige und risikoaverse Verbindlichkeiten sind 
sie auf die stete Verlängerung oder Ersetzung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten durch die Kapitalgeber angewiesen (roll-over). Sie müssen das Ver-
trauen der Kapitalgeber auf die Rückzahlung der Forderungen fortwährend er-
halten. Diese besondere Abhängigkeit vom Vertrauen der Kapitalgeber macht 
das Geschäftsmodell der Banken anfällig für externe Schocks wie den plötz-
lichen Wertverfall bestimmter Vermögenspositionen. Problematisch wird es, 
wenn die Kapitalgeber beginnen, an der Werthaltigkeit ihrer Forderung zu 
zweifeln: Die Bewertung der tatsächlichen Bilanzsituation ist höchst kom-
plex und damit für Außenstehende kaum möglich.18 Eine sachgerechte Ana-
lyse der tatsächlichen Vermögensposition der Schuldnerinstitute bedeutet für 
die Gläubiger also einen hohen Aufwand.19 Am kostengünstigsten ist für sie 
folglich die Strategie, den Instituten eine Verlängerung der kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten schlicht zu verweigern („Selbsthilfe“).20 Der darauf folgende 
Abzug von Liquidität setzt wiederum anderen Gläubigern Anreize zu einem 
gleichen Verhalten (bank-run). Die korrelierenden fälligen Forderungen der 
Gläubiger (Liquiditätsschock)	zwingen die Institute sodann dazu, langfristige 
und volkswirtschaftlich sinnvolle Positionen zu liquidieren. Unter Druck kön-

16 Vgl. Morrison/	Wilhelm, Investment Banking: Institutions, Politics and Law, 2007, S. 3.
17 Thiele, Finanzaufsicht: der Staat und die Finanzmärkte, 2014, S. 114 ff.
18 Auch diese Undurchsichtigkeit ist Folge des relationship-based	Geschäftsmodells der 

Banken (in Abgrenzung zum market-based	 business	 model	 der Kapitalmarktakteure), vgl. 
Rajan/	Zingales, in: Gaspar/ Hartmann/ Sleijpen (Hrsg.), Banks and Markets, S. 134 ff.; zur auf-
sichtlichen Dimension der Komplexität auch 2. Teil B. II.3.b)bb) (S. 28).

19 Dermine, Eur Financ Manag 1996, 331, 344 ff.
20 Da bei solchen negativen Signalen der Abzug des Kapitals für die Gläubiger günstiger 

ist als die Ermittlung der tatsächlichen Bilanzsituation ihres Instituts, können selbst solvente 
Institute von einem run betroffen sein, vgl. Armour et al., Principles of Financial Regulation, 
2016, S. 318.
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nen sie sogar dazu gezwungen sein, ihre Vermögenspositionen unterhalb des 
„wahren Werts“ zu veräußern (fire-sales). Eine bloße Liquiditätskrise mündet 
so in eine Solvenzkrise. Die Gläubiger stehen damit besser, wenn keiner von 
ihnen Kapital abzieht. Gleichzeitig können sie sich in der Praxis einander ge-
genüber nicht glaubwürdig und ohne weitere Kosten an ein solches Verspre-
chen binden. Der run auf die Institute ist daher als Koordinationsproblem zwi-
schen den Gläubigern zu verstehen.21

Krisen eines einzelnen Instituts greifen über direkte und indirekte Kanäle 
schnell auf weitere Institute über. Zunächst stellen die Verbindlichkeiten eines 
ersten Instituts häufig die Vermögensposition eines zweiten Instituts dar. Gegen 
die Insolvenz des Instituts kann sich die Vertragspartei indes (theoretisch) mit 
einer vertraglichen Diskontierung oder mit schlichtem Nicht-Kontrahieren 
schützen.22 Risiken ergeben sich daher vor allem aus der indirekten Vernetzung 
von Instituten: Da Finanzinstitute häufig ähnliche und korrelierende Marktstra-
tegien verfolgen (herding),23 können die fire-sales und der durch sie ausgelöste 
Preisverfall der Vermögenspositionen die Bilanzposition anderer Banken be-
einträchtigen. Gehen die Gläubiger der anderen Institute zudem (vernünftiger-
weise24) davon aus, dass ihre Schuldner ähnliche Marktstrategien eingeschla-
gen haben und damit von den fire-sales beeinträchtigt sind, ist die günstigste 
ihnen zur Verfügung stehende Lösung wiederum die „Selbsthilfe“ durch unmit-
telbaren Kapitalabzug. Die von den Gläubigern ausgelösten Liquiditätsschocks 
bleiben im Ergebnis nicht auf einzelne Institute beschränkt, sondern betreffen 
das gesamte Finanzsystem.

Da der Realwirtschaft die wesentlichen Funktionen des Finanzsystems wie 
der freie und direkte Zugang zum Kredit- und Zahlungssystem genommen wird, 
gehen mit dem systemweiten Kapitalabzug erhebliche soziale Kosten einher. 
Instrumente des Privatrechts können diese nicht internalisieren. Angesichts der 
Unberechenbarkeit und des systemweiten Ausmaßes solcher Schäden können 
sich einzelne Institute, geschweige denn deren Gläubiger und Aktionäre, hier-
gegen unmöglich vertraglich schützen.25 Auch ein deliktischer Schutz gegen-

21 Da die rückfordernden Einleger niemals schlechter stehen als zögernde Einleger, liegt 
in der Entscheidung zum Kapitalabzug mithin ein Nash-Equilibrium, vgl. Diamond/	Dybvig, 
J. Pol. Econ. 1983, 401, 403 ff.; mediale Präsenz erlangte in der jüngsten Finanzkrise der An-
sturm auf die Bankautomaten der Northern Rock im September 2007; weniger offensichtlich 
dagegen im Schattenbankensystem (run on repo), dazu Gorton,	Slapped in the Face, 2009, 
S. 2 ff.

22 Im Hinblick auf gewöhnliche Einleger wird man eine entsprechende Disziplinierung 
nicht überschätzen dürfen, vgl. Armour/	Gordon, J. L. Analysis 2014, 35, 45.

23 Romano, Yale J. Reg. 2014, 1, 17; Armour et al., Principles of Financial Regulation, 
2016, S. 20; Acharya/	Yorulmazer, Journal of Money, Credit and Banking 2008, 215, 215 ff.

24 Angesichts der bestehenden Anreize der handelnden Organträger in den Instituten liegt 
diese Erwartung nahe, s. Romano, Yale J. Reg. 2014, 1, 17.

25 Grundlegend Coase, J. L. & Econ. 1960, 1, 1 ff.; Armour/	Gordon, J. L. Analysis 2014, 
35, 37, 45; Armour et al., Principles of Financial Regulation, 2016, S. 58 f.; zu den Schwierig-


