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jurisPR-InsR juris PraxisReport Insolvenzrecht
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JuS Juristische Schulung
JZ JuristenZeitung
KA FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for

Financial Institutions
KAGB Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013, BGBl. 2013 I 1981
Kapitalrichtlinie s. Richtlinie 2012/L 315/74
Karella/Karellas-Ent-
scheidung

EuGH, Urteil vom 30. Mai 1991, Rs. C-19/90 und C-20/90,
Slg. 1991, I-2710

Key Attributes FSB Key Attributes of Effective Resolution Regimes for
Financial Institutions

KGaA Kapitalgesellschaft auf Aktien
Kreditwesen Zeitschrift für das gesamte Kreditwesen
KredReorgG Gesetz zur Reorganisation von Kreditinstituten (Kreditinstitute-

Reorganisationsgesetz – KredReorgG) vom 9. Dezember 2010,
BGBl. 2010 I 1900

KStG Körperschaftsteuergesetz (KStG) in der Fassung der Bekannt-
machung vom 15. Oktober 2002, BGBl. 2002 I 4144

KSzW Kölner Schrift zum Wirtschaftsrecht
KTS KTS Zeitschrift für Insolvenzrecht Konkurs Treuhand Sanie-

rung
KWG Gesetz über das Kreditwesen (Kreditwesengesetz – KWG) in der

Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998, BGBl.
1998 I 2776

KWG-E Entwurf zu einer Norm des KWG
LEI Legal Entity Identifier
Liikanen-Report High-level Expert Group on reforming the structure of the EU

banking sector – Final Report
Lugano-Übereinkommen Übereinkommen über die gerichtliche Zuständigkeit und die

Anerkennung und Vollstreckung von Entscheidungen vom
30. Oktober 2007, ABl. 2007/L 339/3

Marktmissbrauchsricht-
linie

s. Richtlinie 2014/65/EG

MaSan Mindestanforderungen an Sanierungspläne
MiFiD s. Richtlinie 2014/65/EG
MPRA Munich Personal RePEc Archive
MüKo-AktG Münchener Kommentar zum Aktiengesetz
MüKo-BGB Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch (BGB)
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
NJW Neue Juristische Wochenschrift
NJW-Beil. s. NJW-Beilage
NJW-Beilage Beilage zur Neuen Juristischen Wochenschrift
NRW.BANK NRW.BANK, Anstalt des öffentlichen Rechts
NVwZ Neue Zeitschrift für Verwaltungsrecht
NWVBl. Nordrhein-Westfälische Verwaltungsblätter
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
NZI Neue Zeitschrift für das Recht der Insolvenz und Sanierung
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OGAW-IV-Umsetzungs-
gesetz

Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW-IV-Umsetzungsgesetz – OGAW-IV-UmsG) vom
22. Juni 2011, BGBl. 2011 I 1127

OGAW-IV-UmsG s. OGAW-IV-Umsetzungsgesetz
OGAW-Richtlinie s. Richtlinie 2009/65/EG
OLG Oberlandesgericht
Omnibus-I-Richtlinie s. Richtlinie 2010/78/EU
ORDO Jahrbuch für die Ordnung von Wirtschaft und Gesellschaft
OTC Over the Counter
Pafitis-Entscheidung EuGH, Urteil vom 12. März 1996, Rs. C-441/93, Slg. 1996,

I-1363
PfandBG Pfandbriefgesetz (PfandBG) vom 22. Mai 2005, BGBl. 2005 I

1373
Pfandbriefgesetz s. PfandBG
PFKAustV Verordnung über die Kapitalausstattung von Pensionsfonds

(Pensionsfonds-Kapitalausstattungsverordnung – PFKAustV)
vom 20. Dezember 2001, BGBl. 2001 I 4180

Prinzipien Core principles for Effective Banking Supervision
PrüfbV Verordnung über die Prüfung der Jahresabschlüsse der Kredit-

institute und Finanzdienstleistungsinstitute sowie die darüber zu
erstellenden Berichte (Prüfungsberichtsverordnung – PrüfbV)
vom 23. November 2009, BGBl. 2009 I 3793

R&U-Leitlinien s. Rettungs- und Umstrukturierungsleitlinien
Restrukturierungsfonds-
Verordnung

Verordnung über die Erhebung der Beiträge zum Restrukturie-
rungsfonds für Kreditinstitute (Restrukturierungsfonds-Verord-
nung – RStruktFV) vom 20. Juli 2011, BGBl. 2011 I 1406

Restrukturierungsgesetz Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von
Kreditinstituten, zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds für
Kreditinstitute und zur Verlängerung der Verjährungsfrist der
aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungsgesetz) vom
9. Dezember 2010, BGBl. 2010 I 1900

RettungsG Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur Stabilisierung des
Finanzmarktes (Rettungsübernahmegesetz – RettungsG) vom
7. April 2009, BGBl. 2009 I 725

Rettungs- und Umstruk-
turierungsleitlinien

Mitteilung der Kommission, Leitlinien der Gemeinschaft für
staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von
Unternehmen in Schwierigkeiten, ABl. 2004/C 244/2.

RGBl. Reichsgesetzblatt
Richtlinie 78/855/EWG Dritte Richtlinie des Rates vom 9. Oktober 1978 gemäß Arti-

kel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages betreffend die
Verschmelzung von Aktiengesellschaften (78/855/EWG),
ABl. 1978/L 295/36

Richtlinie 82/891/EWG Sechste Richtlinie des Rates vom 17. Dezember 1982 gemäß
Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages betreffend die
Spaltung von Aktiengesellschaften (82/891/EWG), ABl. 1982/
L 378/47
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Richtlinie 98/26/EG Richtlinie 98/26/EG des Europäischen Parlaments und des Rates
vom 19. Mai 1998 über die Wirksamkeit von Abrechnungen in
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen,
ABl. 1998/L 166/45

Richtlinie 2001/24/EG Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates über die
Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten vom 4. April
2001, ABl. 2001/L 125/15

Richtlinie 2002/47/EG Richtlinie 2002/47/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 6. Juni 2002 über Finanzsicherheiten, ABl. 2002/
L 168/43

Richtlinie 2004/18/EG Richtlinie 2004/18/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 31. März 2004 über die Koordinierung der Verfahren
zur Vergabe öffentlicher Bauaufträge, Lieferaufträge und
Dienstleistungsaufträge, ABl. 2003/L 134/114

Richtlinie 2005/56/EG Richtlinie 2005/56/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 26. Oktober 2005 über die Verschmelzung von
Kapitalgesellschaften aus verschiedenen Mitgliedstaaten,
ABl. 2007/L 310/1

Richtlinie 2006/48/EG Richtlinie 2006/48/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2006 über die Aufnahme und Ausübung
der Tätigkeit der Kreditinstitute (Neufassung), ABl. 2006/
L 177/1

Richtlinie 2006/49/EG Richtlinie 2006/49/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 14. Juni 2006 über die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (Neu-
fassung), ABl. 2006/L 177/201

Richtlinie 2007/36/EG Richtlinie 2007/36/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 11. Juli 2007 über die Ausübung bestimmter Rechte
von Aktionären in börsennotierten Gesellschaften, ABl. 2007/
L 184/17

Richtlinie 2009/65/EG Richtlinie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen für
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (Neufassung),
ABl. 2009/L 302/32

Richtlinie 2010/78/EU Richtlinie 2010/78/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 24. November 2010 zur Änderung der Richtlinien 98/
26/EG, 2002/87/EG, 2003/6/EG, 2003/41/EG, 2003/71/EG,
2004/39/EG, 2004/109/EG, 2005/60/EG, 2006/48/EG, 2006/49/
EG und 2009/65/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Euro-
päischen Aufsichtsbehörde (Europäische Bankenaufsichtsbe-
hörde), der Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Auf-
sichtsbehörde für das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung) und der Europäischen Aufsichtsbehörde
(Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde)
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Richtlinie 2011/61/EU Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 8. Juni 2011 über die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds und zur Änderung der Richtlinien 2003/41/EG und
2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und
(EU) Nr. 1095/2010, ABl. 2011/L 174/1

Richtlinie 2012/30/EU Richtlinie 2012/30/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 25. Oktober 2012 zur Koordinierung der Schutzbe-
stimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im
Sinne des Artikels 54 Absatz 2 des Vertrages über die Arbeits-
weise der Europäischen Union im Interesse der Gesellschafter
sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft sowie für
die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind,
um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten (Neufassung),
ABl. 2012/L 315/74

Richtlinie 2013/36/EU Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 26. Juni 2013 über den Zugang zur Tätigkeit von
Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen, zur Änderung der Richtlinie 2002/82/EG
und zur Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/
EG, ABl. 2007/L 176/338, korrigiert durch ABl. 2013/L 208/73

Richtlinie 2014/59/EU Richtlinie 2014/59/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens für die
Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpa-
pierfirmen und zur Änderung der Richtlinie 82/891/EWG des
Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG,
2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU, 2012/30/EU und 2013/
36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU)
Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates,
ABl. 2014/L 173/190

Richtlinie 2014/65/EU Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente
sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/
EU (Neufassung), ABl. 2014/L 173/349

RIW Recht der Internationalen Wirtschaft
RL Richtlinie
RL-Vorschlag COM(2012)
280 final/2

Kommission, COM(2012) 280 final/2 – Vorschlag für eine
Richtlinie des Europäischen Parlaments und des Rates zur
Festlegung eines Rahmens für die Sanierung und Abwicklung
vonKreditinstituten undWertpapierfirmen und zurÄnderung der
Richtlinien 77/91/EWG und 82/891/EG des Rates, der Richtli-
nien 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

RMBl. Reichsministerialblatt
Rn. Randnummer
Rom-I-Verordnung s. Verordnung (EG) Nr. 593/2008
Rom-II-Verordnung s. Verordnung (EG) Nr. 864/2007
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RStruktFG Gesetz zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds für Kredit-
institute (Restrukturierungsfondsgesetz – RStruktFG), Artikel 3
des Gesetzes vom 9. Dezember 2010, BGBl. 2010 I 1900, 1921

RStruktFG-E Entwurf zu einem Restrukturierungsfondsgesetzes (im Rahmen
des Restrukturierungsgesetzes)

RStruktFV Verordnung über die Erhebung der Beiträge zum Restrukturie-
rungsfonds für Kreditinstitute (Restrukturierungsfonds-Verord-
nung – RStruktFV) vom 20. Juli 2011, BGBl. 2011 I 1406

Ruland-Bericht Schriftlicher Bericht des Wirtschaftsausschusses (16. Ausschuß)
über den von der Bundesregierung eingebrachten Entwurf eines
Gesetzes über das Kreditwesen – zu Drucksachen 1114, 2563 –
und den vom Bundesrat eingebrachten Entwurf eines Gesetzes
über Zinsen, sonstige Entgelte undWerbung der Kreditinstitute –
Drucksachen 884, 2563, abgedruckt in Reischauer/Kleinhans,
Ziffer 580

RVG Gesetz über die Vergütung der Rechtsanwältinnen und Rechts-
anwälte (Rechtsanwaltsvergütungsgesetz – RVG) vom 5. Mai
2004, BGBl. 2004 I 718, 788

SaarlVerf Verfassung des Saarlandes vom 15. Dezember 1947
SachsenLB Landesbank Sachsen Girozentrale, später Landesbank Sachsen

Aktiengesellschaft, später Sachsen BankAnstalt des öffentlichen
Rechts & Co. KG

Sachverständigenrat Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung

SAG Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
Sanierungs- und Ab-
wicklungsgesetz

Gesetz zur Sanierung und Abwicklung von Instituten und
Finanzgruppen (Sanierungs- und Abwicklungsgesetz – SAG),
Art. 1 des BRRD-Umsetzungsgesetzes (BGBl. 2014 I 2091)

Sanierungs- und Ab-
wicklungsgesetz
(Entwurf)

Entwurf eines Gesetzes zur Sanierung und Abwicklung von
Instituten und Finanzgruppen

Sanierungs- und Liqui-
dationsrichtlinie

s. Richtlinie 2001/24/EG

Schweizer Bankengesetz Bundesgesetz über die Banken und Sparkassen (Bankengesetz,
BankG) vom 8. November 1934, Stand 1. März 2012, AS 51 117

SE Societas Europaea, Europäische Aktiengesellschaft
SIFI Systemrelevante Finanzinstitutionen; Systemically important

Financial Institutions
SoFFin Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
Sparkasse (Zeitschrift) Sparkasse – Zeitschrift der Arbeitsgemeinschaft deutscher

Sparkassen- und Giroverbände und Girozentralen e.V. (Spar-
kasse)

SPD Sozialdemokratische Partei Deutschlands
SRM Single ResolutionMechanism; s. Verordnung (EU) Nr. 806/2014
SSM-Verordnung s. Verordnung (EU) Nr. 1024/2013
ThürVerf a.F. Verfassung des Landes Thüringen vom 20. Dezember 1946
Tollwut-Urteil des BVerfG BVerfG, Beschluss vom 17. November 1966, 1 BvL 10/61 =

BVerfGE 20, 351
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Trennbankengesetz Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sa-
nierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgrup-
pen vom 7. August 2013, BGBl. 2013 I 3090

UBS UBS AG
UmwG Umwandlungsgesetz (UmwG) vom 28. Oktober 1994, BGBl.

1994 I 3210
USA United States of America; Vereinigte Staaten von Amerika
VAB Verband der Auslandsbanken in Deutschland e.V.
VAG Gesetz über die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen

(Versicherungsaufsichtsgesetz – VAG) vom 17. Dezember 1992,
BGBl. 1993 I 2

VerfDDR Verfassung der Deutschen Demokratischen Republik vom
7. Oktober 1949, GBl. S. 4, 5

VerfGH Berlin Verfassungsgerichtshof des Landes Berlin
VerfGH Rh.-Pf. Verfassungsgerichtshof Rheinland-Pfalz
VerfNRW Verfassung für das Land Nordrhein-Westfalen vom 28. Juni

1950, GV. NW. 1950, S. 127/GS. NW. S. 3
VerfRhPf Verfassung für Rheinland-Pfalz vom 18. Mai 1947
Vermögensgegenstände Einzelteile des „Vermögens“ i.S.d. § 48a Abs. 1 KWG
Verordnung (EG)
Nr. 1346/2000

Verordnung (EG) Nr. 1346/2000 des Rates vom 29. Mai 2000
über Insolvenzverfahren, ABl. 2000/L 160/1

Verordnung (EG)
Nr. 44/2001

Verordnung (EG)Nr. 44/2001 des Rates vom22. Dezember 2000
über die gerichtliche Zuständigkeit und die Anerkennung und
Vollstreckung von Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen,
ABl. 2001/L 12/1

Verordnung (EG)
Nr. 864/2007

Verordnung (EG) Nr. 864/2007 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 11. Juli 2007 über das auf außervertragliche
Schuldverhältnisse anzuwendende Recht (Rom II), ABl. 2007/
L 199/40

Verordnung (EG)
Nr. 593/2008

Verordnung (EG) Nr. 593/2008 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 17. Juni 2008 über das auf vertragliche
Schuldverhältnisse anzuwendende Recht (Rom I), ABl. 2008/
L 177/6

Verordnung (EU)
Nr. 407/2010

Verordnung (EU) Nr. 407/2010 des Rates vom 11. Mai 2010 zur
Einführung eines europäischen Finanzstabilisierungsmechanis-
mus, ABl. 2010/L 118/1

Verordnung (EU)
Nr. 1092/2010

Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 24. November 2010 über die Finanzaufsicht
der Europäischen Union auf Makroebene und zur Errichtung
eines Europäischen Ausschusses für Systemrisiken, Abl. 2010/
L 331/1

Verordnung (EU)
Nr. 1215/2012

Verordnung (EU) Nr. 1215/2012 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 12. Dezember 2012 über die gerichtliche
Zuständigkeit und die Anerkennung und Vollstreckung von
Entscheidungen in Zivil- und Handelssachen (Neufassung)
ABl. 2012/L 351/1
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Verordnung (EU)
Nr. 575/2013

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 26. Juni 2013 über Aufsichtsanforderungen
an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Änderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABl. 2013/L 321/6, berichtigt
durch Abl. 2013/L 208/68

Verordnung (EU)
Nr. 1024/2013

Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober
2013 zur Übertragung besonderer Aufgaben im Zusammenhang
mit der Aufsicht über Kreditinstitute auf die Europäische Zen-
tralbank, ABl. 2013/L 287/63

Verordnung (EU)
Nr. 806/2014

Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des Europäischen Parlaments
und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung einheitlicher
Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens für die Ab-
wicklung vonKreditinstituten und bestimmtenWertpapierfirmen
im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und
eines einheitlichen Abwicklungsfonds sowie zur Änderung der
Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, ABl. 2014/L 225/1

Versicherungsaufsichts-
gesetz

s. VAG

Verständigung II Vereinbarung zwischen der Kommission und der Bundesrepublik
Deutschland vom 27.3.2002 im Verfahren über die Staatlichen
Beihilfen Nr. E 10/2000 zu Anstaltslast und Gewährträgerhaf-
tung, Kommission, C(2002) 1286.

VGH NRW Verfassungsgerichtshof für das Land Nordrhein-Westfalen
Vickers-Report ICB, Independent Commission on Banking, Final Report, Re-

commendations, September 2011
VÖB Bundesverband öffentlicher Banken Deutschlands e.V.
VVDStRL Veröffentlichungen der Vereinigung der Deutschen Staats-

rechtslehrer
VVG Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
VwGO Verwaltungsgerichtsordnung (VwGO) in der Fassung der Be-

kanntmachung vom 19. März 1991, BGBl. 1991 I 686
VwVfG Verwaltungsverfahrensgesetz in der Fassung der Bekanntma-

chung vom 23. Januar 2003, BGBl. 2003 I 102
WestLB ehemalige WestLB AG und davor Westdeutsche Landesbank

Girozentrale
WiVerw Wirtschaft und Verwaltung
Wirtschaftsdienst Wirtschaftsdienst, Zeitschrift für Wirtschaftspolitik
WM WM Zeitschrift für Wirtschafts- und Bankrecht, Wertpapier-

Mitteilungen IV
WP GFinM Working Papers on Global Financial Markets
WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz –

WpHG) in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September
1998, BGBl. 1998 I 2708

WpÜG Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz, Gesetz vom 20. De-
zember 2001, BGBl. 2001 I 3822

WRV Die Verfassung des Deutschen Reichs („Weimarer Reichsver-
fassung“) vom 11. August 1919

WuW Wirtschaft und Wettbewerb
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ZAG Gesetz über die Beaufsichtigung von Zahlungsdiensten (Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetz – ZAG) vom 25. Juni 2009,
BGBl. 2009 I 1506

ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
zfbf Zeitschrift für betriebswirtschaftliche Forschung
ZG Zeitschrift für Gesetzgebung
ZGR Zeitschrift für Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
ZP Zusatzprotokoll
ZPO Zivilprozessordnung
ZRP Zeitschrift für Rechtspolitik
ZVglRWiss Zeitschrift für Vergleichende Rechtswissenschaft

Ergänzend wird verwiesen aufKirchner, Hildebert, Abkürzungsverzeichnis der Rechtssprache,
7. Auflage, Berlin 2013
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Einleitung

Mehr als ein halbes Jahrzehnt dauert die aktuelle Finanzmarktkrise mittlerweile
an. Im September 2008 erreichte sie ihren Höhepunkt, als bekannt wurde, dass zwei
große Investmentbanken gescheitert waren. Lehman Brothers begab sich in ein In-
solvenzverfahren1 undMerrill Lynchwurde durch einenKonkurrenten übernommen.
Doch an der Stelle, an der die Geschichte eigentlich ihr (unschönes) Ende hätte
nehmen sollen, fing sie gerade erst an. In der Folge des Lehman-Zusammenbruchs
kam es zu erheblichen Vertrauensverlusten und damit einhergehenden Liquiditäts-
problemen weiterer Finanzmarktunternehmen, welche zu weiteren Insolvenzen
führten. Die Krise hatte eine globale Dimension erreicht. Die Folge waren weit-
reichende Stützungsmaßnahmen durch Staaten und die Zentralbanken. In der wei-
teren Folge kam es zunächst zu kurzfristigen und später zu allgemeinen und weit-
reichenden legislativen Maßnahmen, die teilweise erhebliche Veränderungen der
Marktstrukturen und des rechtlichen Rahmens für das Handeln an den Finanz-
märkten, insbesondere den Bankensektor, zur Folge hatten.

Damit hat die jüngste Finanzmarktkrise deutlich gezeigt, dass trotz einer hohen
Regelungsdichte2 („Regulierung“)3 im Finanzmarktrecht4 auch weiterhin Risiken
entstehen können, denen meist weder im Vorfeld noch nach Eintritt einer Krise in
geeigneter Weise begegnet werden kann. Von den Risiken betroffen sein können
zunächst Anteilseigner, Personal und Kapitalgeber, also direkt Beteiligte, weiterhin
strategisch involvierte Personen und Kunden sowie zuletzt Staaten, die gegebe-

1 Flemming/Sarkar, FRBNY Economic Policy Review, S. 175 (175 ff.).
2 Fischer, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 4. Aufl. 2012, Einf. Rn. 131; Ober-

müller/Kuder, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 8. Aufl. 2011, Rn. 1.740; Röhl, Hans-Chris-
tian, in: Fehling/Ruffert, Regulierungsrecht, § 18 Rn. 121; Schott, Reaktionen des Staates zur
Finanzmarktstabilität, S. 81.

3 Der Begriff der „Regulierung“ soll hier nicht als rechtlicher terminus technicus, sondern
als Symptombeschreibung verwendet werden. Als Regulierung verstanden werden hier ho-
heitliche oder hoheitlich zwingend veranlasste Determinierungen produkt-, handlungs- oder
organisationsbezogener Umstände. Erfasst sind sowohl nationale, als auch inter- und supra-
nationale Regelungen, sofern sie hoheitlichen Charakter haben, also sowohl formelle und
materielle Gesetze als auch umsetzungsbedürftige Vereinbarungen sowie deren Umsetzung in
Einzelakten. Typisch für „regulierte“ Bereiche ist ein vergleichsweise hohes Maß der Rege-
lungsdichte und Regelungstiefe.

4 Es existiert kein allgemein anerkannter und gleichverstandener Begriff des Finanz-
marktrechts. Häufig wird auch vom „Bank- und Kapitalmarktrecht“ gesprochen. Erfasst sind
für die Zwecke dieser Arbeit solche Bereiche, die sich als Dienstleistungen finanzieller Natur
darstellen; hierzu gehören hauptsächlich Bankgeschäfte, Wertpapierdienstleistungen, Versi-
cherungen, Vermögensbetreuung und vergleichbare Bereiche.



nenfalls zur Rettung einspringen. Wird durch den drohenden Zahlungsausfall von
Verbindlichkeiten eines Instituts – wie geschehen – das Vertrauen in einen ganzen
Markt erschüttert, erstrecken sich die Risiken auf alle in die Geschicke weiterer
Unternehmen involvierten Beteiligten.

Ein Hauptaspekt der unter dem Eindruck der Krise entstandenen Reaktionen ist
derUmgangmit demSymptomder Systemrelevanz.Die neuenRegelungen betreffen
insbesondere den Umgang mit fallierenden systemrelevanten Marktteilnehmern. Sie
sollen eine Abwicklung und eventuell eine Reorganisation dieser Teilnehmer er-
möglichen.

Sowohl im Falle einer Reorganisation, gerade und noch mehr aber im Falle einer
Abwicklung, sehen sich der Fallierende (etwa ein Kreditinstitut) und deren Eigner
nach aktuellen Entwürfen und verabschiedeten Regelungen erheblichen Eingriffen
in ihr Eigentum ausgesetzt.

A. Die Finanzmarktkrise als Anlass
grundlegender Reformbemühungen

I. Entwicklung und Verlauf der Finanzmarktkrise

Auch wenn eine einfache Darstellung nicht möglich ist und keine linearen
Kausalzusammenhänge bestehen,5 können einige Hauptursachen der Krise identi-
fiziert werden. Die aktuelle Finanzmarktkrise6 ergab sich aus einem unglücklichen
Zusammentreffen mehrerer Faktoren.7 Zunächst kam es zu Fehleinschätzungen und
Spekulationen auf bestimmten Märkten, insbesondere den Immobilienmärkten in

5 Siekmann, Finanzmarktaufsicht in der Krise, S. 12.
6 Im engeren Sinne zu verstehen als die auf Vernetzung, Größe und fehlendem Vertrauen

beruhende und auf den Finanzmarkt bezogene Krise. Im weiteren Sinne zu verstehen als er-
weiterte Systemkrise, die über die Krise im engeren Sinne hinaus auch die Implikationen auf
Staaten und entfernte Märkte erfasst (Immenga, Beihilfenkontrolle, S. 11), sodass auch un-
mittelbar verursachte Staatsschuldenkrisen erfasst sind (z.B. Irland).

7 Vgl. Becker/Mock, in: Becker/Mock, FMStG, Einl. Rn. 1 ff.; BMWi, Jahreswirtschafts-
bericht 2009, S. 13 f.; BMWi, Jahreswirtschaftsbericht 2011, S. 28 f.; Deutsche Bundesbank,
Finanzstabilitätsbericht 2009, S. 107 ff.; Engels, Landesbanken, S. 23 ff. m.w.N.; FCIC, The
Financial Crisis Inquiry Report, S. 231 ff.; Hellwig, Gutachten E, S. 12 ff.; Heun, JZ 2010, 53
(53 ff.); Liikanen-Report, 2.10.2012, S. 4 ff.; de Larosière-Gruppe, Report, S. 7 ff.; Haucap/
Heimeshoff/Uhde, Neuregulierung nach der Finanzkrise, S. 13 ff.; Jaletzke, in: Jaletzke/Ver-
annemann, FMStG, Einf. Rn. 1 ff.; Jickling/CRS, Causes of the Financial Crisis; Möschel,
Bankrecht im Wandel, S. 30 ff., 40 ff.; Porter, Introduction: The Crisis of 2008 and Financial
Services Regulation, S. 2 ff.; Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2007/08, S. 91 ff.; Sach-
verständigenrat, Jahresgutachten 2008/09, S. 117 ff.; Zeitler, WM 2012, 673. Mit besonderer
Betonung des Einflusses der Entwicklung des Finanzmarktes und von Finanzmarktprodukten
FSA, Turner Review, S. 11 ff.
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den USA.8 Niedrige Leitzinsen9 und eine großzügige Übernahmepraxis von Kre-
ditrisiken durch staatsnahe Immobilienfinanzierer10 sorgten für eine lasche Kredit-
vergabepraxis.11 In Verbindung mit Lockangeboten bei den Zinsen, variablen
Zinsanpassungen und teilweise einer Haftungsbeschränkung12 auf den finanzierten
Gegenstand führte dies zur Vergabe von Krediten an Personen niedriger Bonität.13

Doch bei Ausfall der Kredite hatten die Originatoren das Risiko bereits über
strukturierte Produkte an Dritte weitergegeben.14 Hier sorgten nun Fehleinschät-
zungen, mangelndes Risikomanagement und vielleicht auch der Hang zum „empire
building“ für das Eingehen zu hoher Risiken. Dies führte zu finanziellen Schwie-
rigkeiten einiger Unternehmen, zu deren Verhinderung die bestehenden präventiven
Vorgaben, insbesondere die Eigenkapital- und Anlagevorschriften nicht ausreichten.
Es folgten erhebliche Vertrauensverluste am Interbankenmarkt,15 damit einherge-
hende Liquiditätsprobleme16 und daraus folgend weitere Bestandsgefährdungen.

II. Reaktionen und Hilfemaßnahmen

Die direkten Reaktionen auf die entstandene Krise waren vielfältiger Natur.17

Zunächst wurden (auch zur Beruhigung derMärkte)18 einzelne Symptome bekämpft.

8 Zur „Subprime-Krise“ vgl. auch Bloss/Ernst/Häcker/Eil, Von der Subprime-Krise zur
Finanzkrise, S. 15 ff.; Eißel, Über die Ursachen der Finanzkrise, S. 48 ff.; Gorton, Misun-
derstanding Financial Crises, S. 182 ff.; Schwintowski, Finanzmarktkrise, S. 41 ff.

9 Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2008/09, S. 119; Schwintowski, Finanzmarktkrise,
S. 42 ff.

10 FannieMae (eigentlich Federal National Mortgage Association GSE), Freddie Mac GSE
(eigentlich Federal Home Loan Mortgage Corporation) sowie Ginnie Mae (eigentlich
Government National Mortgage Association GOE).

11 Vgl. etwa die sogenannten „NINJA-loan“ (No income, no job or assets).
12 „Non-recourse-loan“; vgl.Claussen, Bankrechtliche Fragen zur Finanzmarktkrise, in: FS

Hopt, S. 1702 f.; Zeitler, WM 2012, 673 (676).
13 Immerhin sollen Grunderwerber in den USA nun wenigstens über mit dem Erwerb

einhergehende Gefahren informiert werden (Section 1441 ff. Dodd-Frank-Act), hierzu
Spindler/Brandt/Raapke, RIW 2010, 746 (753); nicht diskutiert wird hingegen eine Informa-
tionspflicht für Kreditgeber.

14 Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2008/09, S. 120.
15 Sachverständigenrat, Jahresgutachten 2008/09, S. 117, 122.
16 Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), S. 902 (917); Gorton, Misunderstanding Financial

Crises, S. 147 ff.; Kommission, The effects of temporary State aid rules, Oktober 2011,
S. 19. Teilweise wird auch von einer „Liquiditätskrise“ gesprochen: Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht August 2014, S. 32.

17 Eine Übersicht über die frühen gesetzgeberischen Reaktionen findet sich bei BMWi,
Jahreswirtschaftsbericht 2013, S. 36 ff.; Nanto/CRS, The Global Financial Crisis, S. 56 ff.;
Schmieszek, Gesetzgebung zur Finanzmarktkrise, S. 183 ff.

18 Vgl. auch die „extravaganten“ Vorschläge der Tagespresse: EU beschließt Psychothe-
rapie für nervöse Finanzmärkte, Der Postillon vom 15. Mai 2012, abrufbar unter: http://www.
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