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Einleitung

Die europiische Finanzmarktregulierung hat sich in den vergangenen Jahren
geradezu zu einem Archetyp der in Art. 26 Abs. 1 AEUV programmatisch
umschriebenen Verwirklichung des Binnenmarktes entwickelt. In wenigen
Bereichen ist das europiische Integrationsniveau derart fortgeschritten wie
in der Regulierung von Finanzdienstleistungen.! Die Schaffung eines Bin-
nenmarktes fiir Finanzdienstleistungen ist in den vergangenen Jahren und
Jahrzehnten organisch gewachsen und befindet sich nach wie vor in der Ent-
wicklung. Seine besondere Komplexitit besteht darin, die vielfach unter-
schiedlich ausgestalteten Aufsichtsbediirfnisse der Mitgliedstaaten und der
an den Finanzmérkten beteiligten Parteien miteinander in Einklang zu brin-
gen und gleichzeitig laufende Verwerfungen an den Finanzmirkten sowie
andere regulatorische Herausforderungen angemessen zu adressieren. Es ist
deshalb nicht verwunderlich, dass sich die binnenmarktrelevante Finanz-
marktregulierung nicht auf ein einzelnes Regulierungsinstrument konzen-
triert, sondern sich vielmehr aus einem Konglomerat regulatorischer MaB3-
nahmen zusammensetzt.

Neben der Harmonisierung von Aufsichtsanforderungen, der Schaffung
europaischer Regulierungsagenturen oder der Aufgabeniibertragung auf die
EZB hat sich insbesondere auch die Moglichkeit fiir Finanzunternehmen zur
Ausiibung des sog. Européischen Passes als charakteristisches Instrument
zur Erbringung grenziiberschreitender Finanzdienstleistungen in Europa
etabliert. Der Européische Pass existiert fiir die Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen® und Zahlungsdiensten®, fiir die Versicherungs- und Riick-

'Vgl. dazu allgemein v. Danwitz in: Dauses/Ludwigs, Handbuch des EU-Wirtschafts-
rechts, 26. Erg.-Lfg., B. II. Rn. 98 ff.; Streinz in: Everling/R oth, Mindestharmonisierungim
Europiischen Binnenmarkt, S.9, 18; zu den kapitalmarktrechtlichen Harmonisierungs-
konzepten Briiggemeier, Harmonisierungskonzepte im européischen Kapitalmarktrecht,
S. 97 ff.

2 Artt. 34 f. Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15.
Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU (ABIL. L 173, 12. Juni 2014, S.349) (Markets in Financial
Instruments Directive 11, MiFID II).

* Artt. 28 ff. Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 25. November 2015 iiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richt-
linien 2002/65/EG, 2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010



2 Einleitung

versicherungstitigkeit* sowie fur die Tatigkeit von Organismen fiir gemein-
same Anlagen’ und von alternativen Investmentfonds®. Der Pass gilt daneben
fir die Angebotsunterlagen fiir Ubernahme- oder Pflichtangebote an die
Aktionire einer Gesellschaft im EWR’ und die EWR-weite Geltung gebillig-
ter Wertpapierprospekte®. Trotz der grundsitzlichen Vorteile des Européi-
schen Passes spielt er in manchen dieser Gebiete eine nur untergeordnete
Rolle, was vor allem darauf zuriickzufiihren ist, dass die Aufnahmemitglied-
staaten mitunter weitreichende zusétzliche Aufsichtsanforderungen einfiih-
ren diirfen.’

Im Rahmen grenziiberschreitender Bankaktivititen kommt dem Passre-
gime hingegen eine erhebliche praktische Bedeutung zu. In der EU existierten
im Jahr 2019 insgesamt 730 Zweigniederlassungen, die auf der Grundlage des
Européischen Passes errichtet wurden, im Gegensatz zu lediglich 238 Zweig-
niederlassungen aus Drittstaaten.'” Die Zahl ist allerdings insofern leicht
riickldufig, als im Jahr 2013 noch 743 EU-Zweigniederlassungen existier-
ten,' was vor allem mit den wirtschaftlichen Problemen im italienischen Ban-
kensektor zusammenhéngt."? Wahrend die Zahl der von EU-Kreditinstituten

sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABI. L 337, 23. Dezember 2015, S. 35)
( Payment Services Directive II, PSD II).

+ Artt. 145 ff. Richtlinie 2009/138/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2009 betreffend die Aufnahme und Ausiibung der Versicherungs- und der
Riickversicherungstétigkeit (Solvabilitat IT) (ABI. L 335, 17. Dezember 2009, S. 1).

* Artt. 16 ff. Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates vonm
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L 302, 17.
November 2009, S. 32).

¢ Artt. 33, 45 Richtlinie 2011/61/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom
8. Juni 2011 {iber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der Richt-
linien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU)
Nr.1095/2010 (ABI. L 174, 1. Juli 2011, S. 1).

" Art. 6 Abs. 2 Richtlinie 2004/26/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote (ABI. L 142, 30. April 2004, S. 12).

# Art. 17 Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 4.
November 2003 betreffend den Prospekt, der beim offentlichen Angebot von Wertpapie-
ren oder bei deren Zulassung zum Handel zu verdffentlichen ist, und zur Anderung der
Richtlinie 2001/34/EG (ABL. L 345, 31. Dezember 2003, S. 64).

* Moloney, CMLR 2003, 809, 809 ff.; Miigge, 44 J. Common Market Stud. (2006) 991,
1007; Ferran, ECFR 2007, 461, 462; Corcoran/Hart, 8 Colum. J. Eur. L. (2002) 221, 242 f.,
264 f.; Verdier, 52 Harv. Int’l L. J. (2011) 55, 74.

' EZB, Structural Indicators for the EU Banking Sector, Juni 2020, Table 3, S. 2.

"' EZB, Structural Indicators for the EU Banking Sector, Mai 2018, Table 3, S. 2.

12 Zu diesen Problemen zihlt insbesondere der hohe Anteil notleider Kredite (,,non-
performing loans® oder ,,non-performing exposures), der mit 360 Milliarden Euro im De-
zember 2015 einen Anteil von 18,1 % an sdmtlichen Krediten ausmachte (Banca D’Italia,
Notes on Financial Stability and Supervision No. 3, What’s the value of NPLs?, April
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errichteten Zweigniederlassungen relativ stabil blieb, ist ein signifikanter
Riickgang in Italien von 72 (2013) um 30,56 % auf 50 (2017) festzustellen.
Wihrend zudem die Gesamtaktiva simtlicher EU-Zweigniederlassungen
von 2,29 Billionen EUR (2013) um 11,79 % auf 2,56 Billionen EUR (2019)
anstiegen, ging der Wert in Italien von 242,03 Mrd. EUR (2013) um 9,54 %
auf 218,95 Mrd. EUR (2019) zuriick.” Der bankenaufsichtsrechtliche Eu-
ropéische Pass ist insbesondere fiir den deutschen Markt von besonderer
Bedeutung. Mit 87 Zweigniederlassungen wurden im Jahr 2019 11,92 % aller
in der Union errichteten EU-Zweigniederlassungen in Deutschland errichtet,
gefolgt von Spanien mit 78 (10,68 %), dem Vereinigten Konigreich mit 58
(7,95 %) sowie Frankreich mit 64 EU-Zweigniederlassungen (8,34 %).

Die praktische Bedeutung des Europiischen Passes in der Finanzmarkt-
regulierung ist in der Offentlichkeit vor allem infolge des ,,Brexits®, d. h. der
Wahl des britischen Volkes fiir den Austritt des Vereinigten Konigreichs aus
der EU und dem EWR, in den Vordergrund geriickt. Da Finanzinstitute
aufgrund des Europiischen Passes Zugang zu den Finanzmérkten in der
gesamten EU bzw. dem gesamten EWR erhalten, wurde London — als der
wichtigste européische Finanzstandort — bisher haufig als Zentrum fiir eu-
ropdische Aktivititen gewdhlt." Diese hervorgehobene Position trug dazu
bei, dass der Finanzsektor eines der zentralen Standbeine der britischen Wirt-
schaft darstellt. Im Jahr 2017 betrug der Anteil der Finanzindustrie an der
Bruttowertschopfung der britischen Wirtschaft 6,5%." Innerhalb der EU
und des EWR war GrofBbritannien seit jeher der grote Exporteur von Fi-
nanzdienstleistungen, die auch trotz Brexit auf einen Rekordwert in Hohe
von 59,6 Mrd. Pfund im Jahr 2017 stiegen.'s Diese Spitzenstellung wird durch

2016, S. 3). Aufgrund der regulatorischen MaBnahmen der EU ist dieser Wert allerdings in
der Folgezeit auf 16,2 % im Juni 2016 sowie 12,2 % im Juni 2017 gesunken (Commission
Staff Working Document, Communication from the Commission to the European Parli-
ament, the Council and the European Central Bank, SWD(2018) 33 final/2, 23. Januar
2018).

" Siehe EZB, Structural Indicators for the EU Banking Sector, Juni 2020, Table 4, S. 2
und EZB, Structural Indicators for the EU Banking Sector, Mai 2018, Table 4, S. 2.

'*Im 23. ,,Global Financial Centres Index* rangierte London noch auf dem ersten Platz
vor New York (Platz 2) und Hong Kong (Platz 3), wiahrend mit Frankfurt erst auf Platz 20
die nichste in der EU/EWR gelegene Stadt folgt (The Global Financial Centres Index 23,
Mirz 2018, S.4). Der Brexit dnderte zwar nichts an der hervorgehobenen Stellung Lon-
dons als zentraler Finanzstandort, trug jedoch im 24. ,,Global Financial Centres Index*
dazu bei, dass nunmehr New York die Rangliste der wichtigsten Finanzzentren anfiihrt
(The Global Financial Centres Index 24, September 2018, S. 6).

" House of Commons Library, Financial services: contribution to the UK economy,
Briefing Paper 6193, 25. April 2018, S. 5.

' Office for National Statistics, UK Balance of Payments, The Pink Book: 2018, 31.
Juli 2018, Anhang 3.5.
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den Brexit jedoch insofern relativiert, als die im Vereinigten Konigreich an-
sassigen Finanzinstitute Gefahr laufen, das Recht zur Ausiibung des Euro-
paischen Passes zu verlieren. Auch wenn der Brexit die rechtliche Konzeption
des Europiischen Passes unberiihrt lasst, hat er jedoch insoweit erhebliche
Bedeutung erlangt, als er die Frage danach aufwirft, welche Auswirkungen
der Austritt des Vereinigten Konigreichs auf den Bestand des Europiischen
Passes und die daraus resultierenden Rechtsfolgen hat.

Im Vergleich zu den anderen in der internationalen Finanzaufsicht exis-
tierenden AnerkennungsmaBnahmen wird dem Passregime ein hoherer Grad
an Rechtsvereinheitlichung zugeschrieben."” Seine Charakteristika sind al-
lerdings nicht auf den héheren Grad an Harmonisierung beschriankt, son-
dern zeichnen sich durch ein komplexes aufsichtsrechtliches Gefiige aus, zu
dem neben den materiell-rechtlichen Anforderungen zur Passausiibung auch
die institutionellen Aufsichtsbefugnisse der beteiligten Aufsichtsbehdrden
gehoren. Diese Charakteristika existierten bereits mit Inkrafttreten der Zwei-
ten RL 89/646/EWG vom 15. Dezember 1989'%, haben sich jedoch im Laufe
der Jahre durch verschiedene Reformen gedndert, insbesondere durch die
CRD IV". Von wesentlicher institutioneller Bedeutung ist vor allem die Ein-
fiithrung des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus vom 4. November 2014
(Single Supervisory Mechanism, SSM), der die Aufsichtszustiandigkeit in zen-
tralen Bereichen auf die EZB tibertrug.

Gegenstand der vorliegenden Arbeit ist die Untersuchung der dogmati-
schen Strukturen des Européischen Passes fiir Bankgeschéfte in Deutschland
unter besonderer Beriicksichtigung des SSM sowie moglicher regulatorischer
Insuffizienzen, die sich dabei im Zusammenhang mit der Erbringung grenz-
iiberschreitender Bankgeschifte im européischen Binnenmarkt ergeben. Die
Untersuchung erdrtert zunichst die Grundlagen der internationalen Regu-
lierung grenziiberschreitender Bankaktivititen (Kapitel 1). Im Vordergrund
stehen dabei die Grenzen, die insbesondere aus der rechtlichen Unverbind-

"TOSCO Task Force on Cross-Border Regulation, Final Report, FR23/2015, Septem-
ber 2015, S. 5 (zur grenziiberschreitenden Wertpapieraufsicht): ,,passporting may require
legal framework or an international treaty, together with a high degree of rule convergence
and harmonization in processes®; Verdier, 52 Harv. Int’l L. J. (2011), 55, 71 f.; Nemeczek/
Pitz, EBLR 2018, 425, 427.

' Zweite Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15. Dezember 1989 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tétigkeit
der Kreditisntitute und zur Anderung der Richtlinie 77/780/EWG (ABL. L 386, 30. Dezem-
ber 1989, S. 1).

¥ Richtlinie 2013/36/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 tber den Zugang zur Tétigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur
Aufhebung der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. L 176, 27. Juni 2013,
S. 338).
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lichkeit internationaler regulatorischer Standards sowie aus der institutio-
nellen Fragmentierung bei der Beaufsichtigung grenziiberschreitender Bank-
geschéfte resultieren. Um die rechtspolitische Notwendigkeit und die ope-
rativen sowie finanziellen Vorteile des Européischen Passes zu demonstrie-
ren, ist es im Anschluss erforderlich, die Grenzen der Erbringung grenziiber-
schreitender Bankgeschéfte im européischen Recht, die ohne Einfiihrung des
Europiischen Passes bestiinden, sowie die Grundlagen der sekundarrechtli-
chen Harmonisierung und der Einfiihrung des SSM zu erldautern (Kapitel 2).
Es folgen die Analyse des subjektiven Anwendungsbereichs des Europdi-
schen Passes sowie die Formen grenziiberschreitender Tatigkeiten, die durch
den Europiischen Pass ausgeiibt werden konnen (Kapitel 3). Eines der zen-
tralen Elemente des Europaischen Passes umfasst das Anzeigeverfahren, das
vor Aufnahme der grenziiberschreitenden Tétigkeit bei der zustandigen Auf-
sichtsbehorde durchlaufen werden muss und das im nachfolgenden Teil
adressiert wird (Kapitel 4). Daran anschlieBend werden die Wirkungen des
Europiischen Passes gegeniiber den passberechtigten Unternehmen sowie
den beteiligten Aufsichtsbehorden analysiert. Auf dieser Grundlage wird die
Rechtsnatur sowohl des Anzeigeverfahrens als auch des Européischen Passes
untersucht (Kapitel 5). Der letzte Teil dieser Arbeit analysiert die fortlau-
fende Aufsicht nach Aufnahme der grenziiberschreitenden Tatigkeit durch
die beteiligten Aufsichtsbehorden (Kapitel 6).






Kapitel 1

Grundlagen der internationalen Bankenregulierung

A. Die Bedeutung grenziiberschreitender Bankaktivitdten
und internationaler regulatorischer Netzwerke

Die Gewéhrleistung internationaler Finanzstabilitit ist von elementarer Be-
deutung fir eine funktionierende globale Wirtschaftsordnung.' Gleichwohl
existiert weder eine internationale Aufsichtsinstanz, die die Erfiillung inter-
nationaler regulatorischer Standards {iberwacht, noch verfiigen nationale
Aufsichtsbehdrden liber die notwendigen Befugnisse zur grenziiberschreiten-
den Durchsetzung eines internationalen Regulierungsregimes.” Eines der
zentralen Probleme in der internationalen Finanzmarktregulierung besteht
in der Divergenz zwischen dem Ausma@ globaler Kapitalfliisse und der Wirk-
samkeit staatlicher Aufsicht. Der Aufstieg grenziiberschreitender Kapital-
fliisse wurde in den letzten Jahrzehnten insbesondere durch den technologi-
schen Fortschritt, durch Finanzinnovationen sowie — in den 90er-Jahren —
durch den Trend zur Deregulierung befordert.” Wahrend Kapital dadurch
verhéltnismaBig leicht iiber die Grenzen hinweg bewegt werden kann, stoBt

' BCBS, Basel I11: A global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems, Dezember 2010 (rev Juni 2011), Rn. 1; Allen, 45 Loy. U. Chi. L.J. (2013), 173,
182 ft.; dies., 45 Geo. J. Int’l J. (2014), 929, 946; Wilczynski, 5 Contemporary Economics
(2011), 4, 7£.; Armour/ Awrey/Davies/ Enriques/ Gordon/ Mayer/Payne, Principles of Finan-
cial Regulation, S. 616; Ulgen in: Bance, Providing public goods and commons. Towards
coproduction and new forms of governance for a revival of public action, S. 101 ff.; Grif-
fith-Jones in: Kaul/Le Goulven/Schnupf, Global Public Good Financing: New Tools for
New Challenges, S. 80.

? Verdier, 52 Harv. Int’l L. J. (2011), 55, 57; Armour/ Awrey! Davies! Enriques/Gordon/
Mayer/Payne, Principles of Financial Regulation, S. 616; Ocampo, Friedrich-Ebert-Stif-
tung, International Policy Analysis, S.13; Griffith-Jones, FES Briefing Paper 2 (2009),
S.7f.; sieche auch dies., Commonwealth Finance Ministers Meeting, Paper for the Com-
monwealth Secretariat, FMM(09)8, S. 11 ff.; BlackmorelJeapes, CMLIJ 2009, 112 ff.; Bol-
len, 5 MaqJBLR (2008), 255 ff.; Eatwell/Taylor in: Eatwell/Taylor, International Capital
Markets: Systems in Transition, S. 15, 17.

* Davies/ Green, Global Financial Regulation: The Essential Guide, S. 8; Sassen, Losing
Control? — Sovereignty in an Age of Globaliziation, S. 40 ff.; Brummer, Soft Law and the
Global Financial System, 2. Aufl.,, S. 10f.
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die Aufsicht durch nationale Behdrden in mehrfacher Hinsicht auf Grenzen.*
Aufgrund des volkerrechtlichen Territorialitatsprinzips sind ihre Befugnisse
grundsitzlich auf das eigene Hoheitsgebiet beschrinkt.’ Sie sind zudem dar-
auf angewiesen, dass ihnen die Aufsichtsbehérden anderer Staaten die erfor-
derlichen Informationen zur Verfiigung stellen, um die von den Bankengrup-
pen und deren Tochterunternehmen global eingegangenen Risiken angemes-
sen bewerten zu konnen. Hierzu wiren wirksame Mechanismen zum Infor-
mationsaustausch und zur Kooperation notwendig, die in vielen Fallen al-
lerdings nicht bestehen.® Global eingegangenen Risiken steht daher keine
effektive Kontrolle durch eine einzige internationale Aufsichtsbehérde oder
durch wirksam koordinierte nationale Aufsichtsbehorden gegeniiber.

Diese regulatorische Fragmentierung war letztlich auch eine der wesent-
lichen Ursachen fiir die globale Finanzkrise in den Jahren 2007 bis 2009
sowie der nachfolgenden Staatsschuldenkrise in der Eurozone von 2010 bis
2012." Der durch den Zusammenbruch der US-amerikanischen Investment-
bank Lehman Brothers Holdings Inc. verursachte weltweite Contagion-
Effekt® demonstrierte, dass sich die von den Aufsichtsbeh6rden ergriffenen

* Armourl Awreyl Davies! Enriques! Gordon! Mayer/ Payne, Principles of Financial Regu-
lation, S. 616; Brummer, Soft Law and the Global Financial System, 2. Aufl., S. 10 ff.

* Siehe zum volkerrechtlichen Territorialititsgrundsatz StIGH, Urteil vom 7. Septem-
ber 1927, PCIJ Series A, No. 10 (1927), S. 18 f.; Schlussantrige GA Jdaskinen, 20. Novem-
ber 2014, C-507/13, ECLI:EU:C:2014:2394, Rn. 37; BVerfG, Beschluss vom 22. Marz
1983, 2 BVvR 475/78, BVerfGE 63, 343, 372 f.; BVerwG, Urteil vom 17. Dezember 1986, 7 C
29/85, BVerwGE 75, 285, 286 f.; BVerwG, Urteil vom 22. August 2007, BVerwGE 129, 175;
BVerwG, Urteil vom 16. Oktober 2008, 4 C 3/07, BVerwGE 132, 151 Rn. 21; BSG, Urteil
vom 28. Juli 2008, B 1 KR 4/08 R, NJOZ 2009, 880 Rn. 23; BSG, Urteil vom 26. Januar
1983, 1S 2/82, juris Rn. 29; Ohler in: Terhechte, Verwaltungsrecht der Européischen Union
(2011) §9 Rn.4; Huck, NJOZ 2015, 993, 994; Englischl/Kriiger, IStR 2013, 513, 514 ff.;
Verdross/Simma, Universelles Volkerrecht, 3. Aufl., §§ 1019 ft.; Vogel, Der raumliche An-
wendungsbereich der Verwaltungsrechtsnorm, S. 11 ff.

¢ Siehe auch BCBS, Core Principles for Effective Banking Supervision, September
2012, Rn. 71 und S. 37 ff.; Pistor, ECGI Working Paper No. 286/2010, S. 10; Derviz/Seidler,
Modern Economy 2014, 1064, 1065 ff.

" U.S. Department of the Treasury, Financial Regulatory Reform (2009) 80 ff.; Com-
mittee on Capital Markets Regulation, The Global Financial Crisis: A Plan for Regulatory
Reform, Mai 2009, 212 ff.; Verdier, 52 Harv. Int’l L. J. (2011), 55, 56; Armour/Awrey/
Davies/ Enriques/ Gordon/ Mayer/Payne, Principles of Financial Regulation, S. 616; Tarullo,
Banking on Basel, S. 135 ff.

8 Siehe dazu EuG, Urteil vom 13. Juli 2018, T-786/14, ECLI:EU:T:2018:487, Rn. 281,
293f., 309, 335, 337, 356, 457, 466 ff. — Bourdouvali u.a./Rat u.a.; Binder, Bankeninsol-
venzen im Spannungsfeld zwischen Bankaufsichts- und Insolvenzrecht (2005) 120 ff.; Hell-
wig, Systemische Risiken, Systemische Risiken im Finanzsektor, S. 123 ff.; Weifs, DBW —
Die Betriebswirtschaft 2009, 521 ff.; Calomiris, National Bureau of Economic Research
Working Papers 13597; Kaufiman, 8 J. Finan. Services Res. (1994), 123 ff.
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MaBnahmen auf die jeweils eigenen Markte und Jurisdiktionen konzentrier-
ten. Trotz der stark miteinander vernetzten Finanzmarkte fithrten die wenig
koordinierten MalBBnahmen der Aufsichtsbehorden und Staaten dazu, dass
die globale Finanzstabilitdt insgesamt erheblich in Mitleidenschaft gezogen
wurde.

Die Bedeutung und die Risiken grenziiberschreitender Bankaktivititen
wurden allerdings nicht erst aufgrund der Zahlungsunfihigkeit der US-
amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Holdings Inc. offenbart.
Bereits der Zusammenbruch der deutschen Herstatt-Bank im Juni 1974 er-
schiitterte als die bis dahin groBte Bankeninsolvenz der Bundesrepublik
Deutschland nicht nur die heimischen Mirkte,’ sondern fiihrte auch zu Ver-
werfungen auf den globalen Finanzmirkten." Die Herstatt-Insolvenz leitete
fiir die Harmonisierung regulatorischer Standards indes einen bedeutsamen
Wendepunkt ein. Sie fithrte zur Einrichtung des Baseler Ausschusses fiir Ban-
kenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS), der sich aus
Mitgliedern der Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehdrden der G-10-
Staaten zusammensetzte." Die Arbeit des Baseler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht bestand von Anfang an darin, Liicken in der internationalen Auf-
sichtspraxis zu schlieBen, um einerseits das Risiko regulatorischer Arbitrage
zu minimieren und andererseits eine angemessene und konsistente Aufsicht
unter den Mitgliedstaaten zu gewiahrleisten."” In seinem ersten — als ,,Baseler
Konkordat“ bekannten — Bericht ,,Report to the Governors on the super-
vision of banks’ foreign establishments“ legte der Ausschuss im September
1975 Grundsitze zur Zusammenarbeit der nationalen Behdrden in der Auf-
sicht {iber ausldndische Niederlassungen fest und schlug MaBnahmen vor,
die die Wirksamkeit der Aufsicht verbessern sollten."”” Zentrale praktische
Bedeutung hatte der Baseler Ausschuss fiir die internationale Konvergenz
der Eigenmittelregulierung, die zundchst zur Veroffentlichung des Baseler
Akkords von 1988 (,,Basel I) fiihrte." Der Baseler Akkord von 2004 (,,Basel

? Vgl. hierzu die aus der Herstattkrise resultierenden Urteile des BGH: BGH, Urteil
vom 9. Juli 1979, 11 ZR 118/77, BGHZ 75, 96; BGH, Urteil vom 12. Juli 1979, III ZR
154/77, BGHZ 75, 120; BGH, Urteil vom 21. Dezember 1979, II ZR 244/78, NJW 1980,
1629; BGH, Beschluss vom 21. Oktober 1982, ITI ZR 20/82, NJW 1983, 563.

' Mourlon-Druol, 57 Business History (2015), 1ff.; Brummer, Minilateralism: How
Trade Alliances, Soft Law, and Financial Engineering are Redefining Economic State-
craft, S. 12; ders./Smallcomb in: Moloney/Ferran/Payne, The Oxford Handbook of Finan-
cial Regulation, S. 129, 139 ff.

' BCBS, History of the Basel Committee, 14. April 2018.

12 Siehe BCBS, Report to the Governors on the supervision of banks’ foreign establish-
ments, BS/75/44e, 26. September 1975, S.2.

" BCBS, Report to the Governors on the supervision of banks’ foreign establishments,
BS/75/44e, 26. September 1975.

' BCBS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards,
Juli 1988.
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I1%) etablierte das Drei-Saulen-Modell zur Uberwachung der Eigenkapital-
anforderungen, das sich aus den Mindesteigenkapitalanforderungen (Saule
I), dem bankaufsichtlichen Uberpriifungsprozess (Saule 1I) und den Offen-
legungspflichten durch die Banken (Sadule III) zusammensetzt."” Als Reak-
tion auf die globale Finanzkrise wurde sodann die Eigenkapital- und Liqui-
ditdtsregulierung durch das Basel-I1I-Rahmenwerk grundlegend neu konzi-
piert.'s Die Baseler Standards sind ein zentrales Beispiel fiir die in der Praxis
bedeutsamen Arbeiten internationaler regulatorischer Netzwerke (transna-
tional regulatory networks)."” Neben dem Baseler Ausschuss wurden insbe-
sondere im Jahr 1983 die International Organization of Securities Commissi-
ons (I0SCO) fiir den Bereich der Wertpapieraufsicht,' im Jahr 1994 die In-
ternational Association of Insurance Supervisors (IALS) fiir den Bereich der
Versicherungsaufsicht” und das Financial Stability Board (FSB), das im Jahr
2009 auf Initiative der G-20-Staaten dem auf informeller Basis errichteten
Financial Stability Forum (FSF) folgte, gegriindet. Die regulatorischen
Netzwerke erfiillen gleichsam eine ,,Schrittmacherfunktion®, indem die von
ihnen erarbeiteten Standards zu einer internationalen Harmonisierung in
wesentlichen aufsichtsrechtlichen Teilbereichen gefiihrt haben. So wurden
jiingste Reformen des Baseler Ausschusses bereits in den meisten Mitglied-
staaten in wesentlichen Teilen implementiert.”’ In der EU wurden die Auf-
sichtsanforderungen der CRR und der CRD IV insbesondere durch das Ba-
sel-ITI-Rahmenwerk beeinflusst.”

' BCBS, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
A Revised Framework, Juli 2006.

'® BCBS, Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and bank-
ing systems, Dezember 2010 (rev Juni 2011).

" Slaughter, A New World Order, S.42ff.; dies. in: Byers, The Role of Law in Inter-
national Politics, S. 177, 181 ff.; Barr/Miller, 17 Eur. J. Int’l L. 2006, 15 ff.; Devuyst in:
Pollack/Shaffer, Transatlantic Governance in the Global Economiy, S.127; Verdier, 34
Yale J. Int’l L. (2009), 113, 116, 123; 130 ff.

" OECD, 1I0SCO Profile, abrufbar unter: https://www.oecd.org/gov/regulatory-polic
y/10SCOY%20profile.pdf (zuletzt abgerufen am: 30. Juli 2021).

' OECD; IAIS Profile, abrufbar unter: https://www.oecd.org/gov/regulatory-policy/I
AIS%20profile.pdf (zuletzt abgerufen am: 30. Juli 2021).

* FSB, History of the FSB, abrufbar unter: https://www.fsb.org/history-of-the-fsb/
(zuletzt abgerufen am: 30. Juli 2021).

?! Siehe hierzu BCBS, Fourteenth progress report on adoption of the Basel regulatory
framework, April 2018.

? Erwéagungsgriinde 1, 10, 41, 45, 82, 93, 101, 102, 112 der CRR; Erwégungsgriinde 79
und 82 der CRD 1V; siehe auch EBA, CRD IV-CRR/Basel III Monitoring Exercise —
Results Based on Data as of 30 June 2017, 6. Mirz 2018; EBA, Ad Hoc Cumulative Impact
Assessment of the Basel Reform Package, 20. Dezember 2017.
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