
Bankaktienrecht und Aktienbankrecht 

ULRICH NOACK I DIRK ZETZSCHE 

Zwei der hauptsächlichen Forschungsgebiete des Jubilars sind das Aktien
recht und das Bankrecht. Daher hoffen die Autoren auf sein Interesse an 
~,inem Beitrag, der den Hintergrund bankrechtlicher Regelungen1 im Aktien
recht beleuchtet. 

I. Banken als Intermediäre 

Bevor auf die aktienspezifischen Bankenfunktionen eingegangen wird, 
seien kurz die allgemeinen in Erinnerung gebracht. 

1. Finanzintermediär 

Die traditionelle Primärfunktion der Bank besteht in der Finanzintermedia
rion i.e.S} das heigt in der Zusammenführung von Parteien mit Kapitalübcr
scbuss und solchen mit Kapitalbedarf. Die mit dem Einlagengeschäft (§ 1 
Abs. 1 Nr. 1 KWG) und beim bargeldlosen Zahlungsverkehr (vgl. § 1 Ab,. 2 
ZAG) vereinnahmten Depositen werden im Rahmen des Kreditgeschäfts 
(§ 1 Abs. 1 Nr. 2 KWG) weitergereicht. Dabei gleicht die Bank den unter
schiedlichen Informations-, Stückelungs-(Losgrößcn-), Fristen- und Risiko
bedarf von Kapitalbieter und -nachfrager aus, so dass der Bieter der Bank das 
Kapital bereitstellen und der Nachfrager es ihr abnehmen möchte;' 

Für diese Mittlerfunktion einer Bank ist deren Liquidität essentiell. Über
steigt die vereinbarte Überlassungsdauer auf der Nachfrageseite die mit den 
Kapitalgebern vereinbarte Bereitstellungsdauer, besteht die Gefahr, dass die 
Anschlussfinanzierung misslingt (Substitutionsrisiko). Zu Liq,uiditätsproble-

1 Als Banken werden hier nicht nur d<:.s klassische Bankgeschäft gem. § 1 Abs. 1 KWG be
treibende, sondern auch Finanzdienstleistung gcm. § 1 Abs. la KWG anbietende Akteure 
verstanden. 

2 BitzlSttlyk Finanzdienstleistungcl1, 8. Aufl. 2008, S. 4 H.; Hartmann- WendeLs! 
PfingstenlV?eber Bankbetriebslehre, 4. Auf!. 2007, S. 5 H., 83 H. 

} BitzlStark Finanzdienstleistungen, 8. Aufl. 2008, S. 2 H.; Hartmann- WendeLs! 
PfingstenIV(leber, Bankbetriebslehre, 4. Auf!. 2007, S. 2 f. 
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men können auch eine verzögerte Rückzahlung (Terminrisiko) oder der vor
zeitige oder unerwartete Mittelahruf (Abrufrisiko) führcn,4 

Sofern die Bank nicht Qtta Hübners Goldener Bankrcgcl aus dem 19. Jahr
hundert folgt und Kredite restriktiv nur im Betrag und in der Qualität ver
gibt, die ihren eigenen Verbindlichkeiten entspricht,S wird sie ggf. 1) lang
fristiges Kapital (z.B. Kredite) nur bis zur Höhe des Einlagensockels, i.c. der 
trotz kurzfristiger Einlagen und Auszahlungen immer verbleibende Boden
satz,6 oder 2) bis zur Höhe des durch kurzfristige Liquidation erzielbaren 
Betrags7 vergehen; im zweiten Fall darf die Summe der Verluste, die bei einer 
außerordentlichen vorzeitigen Veräußerung hinzunehmen sind, niemals größer 
sein als das Eigenkapital.s Misslingt dieser Balanceakt, droht die extremste 
Form des Abrufrisikos, der sog. Bank Run. Ein solcher Sturm auf die (schnell 
leeren) Kassen ist nicht zwangsläufig Folge von Managementfehlern und dem 
viel beschworenen übertriebenen Eigennutz einiger Banker. Finanzinter~ 

mediation i.e.S. ist ein per se instabiles Geschäftsmodell,9 Weil Banken als 
Herz des Gcldkreislaufs die Volkswirtschaft in Schwung halten, ist der 
Gesetzgeber - wie auch in diesen Tagen zu spüren ist - um deren Stabilität 
besonders besorgt. 

2. Marktintermediär 

Zur Finanzintermediation i.w.S. 10 zählt die Marktintermediation: Die 
Bank vermittelt den Zugang zum Markt als Kommissionär (§ 1 Abs. 1 NI'. 4 
KWG) und Anlagevermittler (§ 1 Abs. 1a Nr. 1 KWG)," ggf. auch als zen-

4 Dazu PohL Das Liquiditätsrisiko in Banken - Ansätze zur Messung und ertragsorien
tierten Steuerung, Diss. Basel, 2008. 

5 Hübner Die Banken, 1854, S. 28, 59. 
6 Gemäß der als Erfahrungstatsache beschriebenen Bodensatztheorie von \Vagna Bei

träge zur Lehre von den Banken, 1857, S. 162 H. 
7 Gemäß der von Kar! Knies Geld und Credit, 2. Bd. - Der Credit, 2. Hälfte, 1879, 

S. 242 H., und HG Moulton Commercial Banking and Capital Formation, (1918) J. Pol. 
Econ. 26, S. 484 H., 638 H., 705 H. und 849 H., entwickelten Realisations- oder Sbiftability
Theorie. 

8 Gemäß der Maximalbelastungstheorie nach Walfgang Stützei Ist die goldene Ba~k~ 
regel eine geeignete Richtschnur für die Geschäftspolitik der Kreditinsritute?, in Vortrage 
für Sparkassenpriifer, DSGV 1959, S. 34, 43, zitiert nach Hartmann-Wende1s et al. (Fo. 2), 
5.417. 

9 Vgl. die klassische modelltheoretische Untersuchung von Diamand/Dyb1..'ig Bank 
Runs, Depositlnsurance, and Liquidity, (1983) J. Pol. Econ. 91, S. 401 H. , d 

10 Finanzintermediäre im weiteren Sinn sind alle Institutionen, die den Kontakt ur: 
Handel 7:wischen Kapitalgebern und -nehmern ermöglichen oder erleichtern. Vgl. ,dIe 
Nachweise in Fn. 2. 

11 Vgl. zur l'vIitderfunktion der Kreditinstitute beim Effektengeschiift bereits HOPt~;: 
Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken. Gese11schafts-, bank- und börsenrechthc _e 
Anforderungen an das Beratungs- und Verwaltungsverhaltell der Kredirinsritute, 197-', 
5.375 ff. 
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ttaler Kontrahent (§ I Abs. I Nr. 12 KWG) oder Betreiber von Alterna
tiven Hanclelsplattformcn 12 und organisierten Märkten (§ 1 Abs. la Nr. Ib 
KWG).13 Einen internen Markt eröffnet die Vermittlung von Geschäften 
zwischen den Bankkunden desselben Instituts (sog. systematische Intcrnali~ 
sierung gern. §§ 32, 32a WpHG). Die Eröffnung eines Wertpapierdepots (vgl. 
§ I Abs. I Nr. 5 KWG) ist schließlich die Eintrittskarte für den Handel in 
Finanzinstrumenten: Infolge der faktischen Abschaffung von Urkunden J4 

kann heutzutage kaum jemand ohne Depot börsengehandelte Aktien und 
Schuldverschreibungen erwerbcn, halten oder veräußern. 15 

3. Informationsintermediär 

Schließlich vermitteln Banken Informationen durch Einschätzung der 
Geschäfts~ und Marktentwicklung z.B. bei der Bonitätsbeurteilung und der 
Festsetzung des zu fordernden Zinses im Kreditgeschäft (§ 1 Abs. 1 Nr. 2 
KWG), durch Übernahme von Garantien (§ I Abs. I Nr. 8 KWG) bzw. 
Finanzinstrumenten bei der Emission (§ 1 Abs. 1 Nr. 10 KWG), im Rahmen 
der Platzierung (§ lAbs. la Nr. le KWG), bei der Anlageberatung (§ lAbs. la 
Nr. Ib KWG) oder durch ihre Analyseabteilungen (§§ 34b, 34c WpHG).!6 

H. Die Intermediärfunktion im Aktienrecht 

Die drei IntcrmediärfunktioncI1 lassen sich auch im Akticnrecht nach~ 
welsen. 

1. Finanzintermedidr (i.e.S.) 

a) Bargeldloser Zahlungsverkehr 

Gern. § 37 Abs. I Satz 3 (i.V.m. § 188 Abs. 2) AktG ist bei der Anmeldung 
der Gründung bzw. Kapitalerhöhung zur Eintragung in das Handelsregister 
durch eine Bestätigung des kontoführenden Instituts nachzuweisen, dass der 

12 V gL C Kumpan Die Regulierung außerbörslichcr \'Vertpapicrhandelssystcme im 
deutschen, europäischen und US-amerikanischen Recht, Bankrechtliche Vereinigung 
Bd. 26, 2006. 

13 Hier liegt der historische Ursprung der Börse, vgl. daw Hopt Kfl-pitalanlegerschut7: 
(rn. 11), S. 15 H. 

14 Vgl. § 10 Abs. 5 AktG. Die rechtliche Abschaffung der Verbriefung wurde in Deutsch
land bislang nicht vollwgen. Dagegen wurde das Verbricfungserfordernis für Aktienrechre 
z.B. in Prankreich (1984), Australicn (1998), Neuseeland (1999), Indien (2002), den meisten 
US-Bundesstaaten inkl. Delaware (2005) und der Schweiz (2008) abgeschafft. 

15 Vgl. Noack in Baums/Cahn (Hrsg.), Die Zukunft des Clearing und Settlement, 2006, 
S. 63 H. 

16 Vgl. zu den Rating-Agenturen, Finanzanalysten und Wirtschaftsprüfern als Para
digma der Informationsintermediäre P. Leyens in H. Baum er al. (Hrsg.), Perspektiven des 
Wirrschaftsrechts - Beiträge zur Emeritierung von Klaus J. Hopt, 2008, S. 423 H. 
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gcmäg § 54 Abs. 3 Satz 1 AktG 17 durch Gutschrift auf ein Konto eingezahlte 
Einlagenbetrag endgültig zur freien Verfügung des Emittenten steht. Das 
Aktienrecht macht sich damit die Finanzintermediation zu Nutze: Im bar
geldlosen Zahlungsverkehr wissen die Banken aufgrund ihrer Kontenbuch
führung am besten, wer über wie viel Geld verfügen kann. 

b) Finanzierung von Aktienruckkäufen 

§ 71a Abs. 1 Satz 2, 1. Alt. AktG befreit Kreditinstitute von dem Verbot 
der financial assistance,lS soweit die Kreditvergabe im Rahmen der laufenden 
Geschäfte erfolgt und die Bank-AG die Finanzierung im Zeitpunkt des 
Rechtsgeschäfts aus freien Mitteln leisten kannY Gem, § 71e Abs. 1 Satz 2 
AktG gilt das Verbot der Inpfandnahme eigener Aktien nicht für Kreditinsti
tute im Rahmen ihrer laufenden Geschäfte bis zu einem Maximalumfang von 
10 % des Grundkapitals der Bank-AG. ,~Beispiel: Depotverpfändung zu 
Zwecken der Sicherung an Kunden vergebener Kredite.lO) Eine Sonderriick
lage gern. § 71 Abs. 2 Satz 2 AktG i.V.m. § 272 Abs. 4 HGB ist dann nicht zu 
bilden.21 Diese Regelungen ermöglichen übliche Bankgeschäfte auch dann, 
wenn das Kapitalerhaltungsrecht im Übrigen diese nicht zuließe. 

c) Organkredite 

Abweichend von §§ 89, 115 AktG gilt für die Krcditgewährung an Mit~ 
glieder des Vorstands und Aufsichtsrats ei~er Bank-AG die Vorschrift des 
§ 15 KWG, vgl. §§ 89 Abs. 6,115 Abs. 5 AktG. Die Vorschrift wird überwie~ 
gend als Schutz vor den spezifischen Gefahren aus dem Konflikt zwischen 
den Institutsinteressen und den Individualinteressen des betroffenen Perso
nenkreises angesehen.22 Die zutreffende Einordnung ermöglicht der Ver
gleich mit den in mancher Hinsicht strengeren, in anderer Hinsicht liberaleren 
Regelungen der §§ 89, 115 AktG23 Im Gegensatz zu §§ 89, 115 AktG ist § 15 
KWG auf bestimmte Unternehmenskredite (§ 15 Abs. 1 Nr. 6 bis 11 KGW) 
anzuwenden. Demgegenüber zeigen die Bagatellgrenzen für die Kredit
gewährung an Prokuristen, geschäftsleitungsbcfugte Handlungsbevollmäch-

17 Die Vorschrift lautet: "Der vor der Anmeldung der Gesellschaft eingefordertc Betrag 
kann nur in gesetzlichen Zahlungsmitteln oder durch Gutschrift auf ein Konto bei eincm 
Kreditinstitut oder einem nach § 53 Abs. 1 Satz 1 oder § 53b Abs. 1 SaO: 1 oder Abs. 7 des 
Gesetzes über das Kreditwesen tätigen Unternehmen der Gesellschaft oder des Vorstands 
zu seiner freien Verfügung eingezahlt werden." 

18 l.c. die Gewährung von Finanzmitteln zum Erwerb eigencr Aktien der Gesellschaft. 
1~ Arg.: Hypothetischer Rücklagentest durch Vcrweis des § 7la Abs. 1 Satz 2, 2. Hs. auf 

§ 71 Abs. 2 Satz 1, vgI. KK-AktGILutterlDrygala 3. Aufl. 2009, § 71a Rn. 64 f. 
20 KK-AktGILutterlDrygalil 3. Auf I. 2009, § 71e Rn. 26. 
21 KK-AktGI LutterlDrygalil 3. AufL 2009, § 71e Rn. 28. 
22 SchwennickelAucrbachlAdelt 2009, § 15 Rn. 1 
23 Zutr. KK-AktGIMertenslCahn 3. Auf!. 2010, § 89 Rn. 26. 
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tigte und deren Angehörige 14 und die großzügigere 1vlaximalwirksamkeit 
einer Vorausgenehmigung 15 die gesetzgeberisehe Einschätzung, dass die 
Kreditvergabe zur gewöhnlichen Geschäftstätigkeit einer Bank gehört. Für 
objektiv ungefährliche Kreditsummen soll das Führungspersonal der Bank 
nicht zur Konkurrenz gehen müssen. Das in Bezug auf persönliche Details 
informationsintensive Tagesgeschäft im bargeldlosen Zahlungsverkehr kann 
grds. mit dem Arbeitgeber abgewickelt werden. So betrachtet fördert § 15 
KWG die Finanzfunktionen der Institute. 

d) Informationsschranken 

Das Bankaktienrecht im Verhältnis zum gewöhnlichen Aktienrecht statu
iert deutlich restriktivere Informationspflichten der Verwaltung und Infor
mationsrechte der Aktionäre: Gem. § 176 Abs. 1 Satz 4 AktG ist der Vor
stand einer Bank-AG von der Pflicht befreit, zu Beginn der Hauptver
sammlung im Rahmen der Erläuterung des Abschlusses "zu einem Jahres
fehlbetrag oder einem Verlust Stellung [zu-] nehmen, der das Jahresergebnis 
wesentlich beeinträchtigt hat." 

Gem. § 131 Abs. 3 Nr. 6 AktG darf der Bank-Vorstand die Auskunft ver
weigern, soweit das Institut "Angaben über angewandte Bilanzierungs- und Be
wertungsmethoden sowie vorgenommene Verrechnungen im Jahresabschluß, 
Lagebericht, Konzernabschluß oder Konzernlagebericht rucht" zu machen 
braucht. Diese Vorschrift sichert ebenso wie § 256 Abs. 5 Satz 5 und § 258 
Abs. 1 a AktG,26 dass eine bilanzielle Unterbewertung der als Liquiditätsreserve 
gehaltenen Wertpapiere gem. § 340f HGB hinzunehmen und die Dimension 
dieser Vorsorgereserve nicht offenzulegen ist,27 Abweichend vom sonstigen 
Aktienrecht begründet die bilanzielle Unterbewertung weder die Nichtigkeit 
des Abschlusses, noch ist sie Grund für die Bestellung von Sonderpriifern. 

Hier zeigt sich ein vom Gesetzgeber als maßgeblich erachtetes 2
l! Interesse 

an Ergebnisglättung (sog. Smoothing).29 Dieses Interesse versteht sich im 

2~ Ein Jahresgehalt gern. § 15 Abs. 3 Nr. 1 KWG statt ein Monatsgehalt gern. § 89 Abs. 
Satz 5 AktG. 

2.0 Einer Kreditvergabe kann bis 7U t'in Jahr im Voraus zugestimmt werden (§ 15 Abs. 4 
Satz 6 K\VG), gegenüber 3 Nlonaten gem. § 89 Abs. 1 Satz 2 AktG. 

H Vgl. dazu KK-AktGIC1.:tussen Sondbd. 2009, § 258 Rn. 42. 
27 Vgl. zu Art und Umfang dieser Informationsschranken KK-AktG/Kersting 3. Auf!. 

1010, § 131 Rn. 338 H. 
n Die Berechtigung dieses Ansatzes ist umstritten, vgl. Baumbach/HoptlMerkt, HGB, 

34. Aut12010, § 252 Rn. 13 ff., § 340 Rn. 2 und § 340e Rn. 1. 
29 S. dazu z.B. Arbter Bilanzpolitik: Ergebnisgliittung und Wertrelevanz, 2009. Speziell 

für Banken vgl. LewdWüstermann "The Role of Accounting in the German Financial 
System" in Krahnen/Schmidt (eds.) Thc German Financial System, 2005, Kap. 14. Income 
Smoothing ist unter Banken offensichtlich auch andernorts verbreitet - ohne gesetz
geberischen Segen, vgl. Ri'vardIBltlnd/.Morr (2003) International Advances in Economic 
Research 9: 4, S. 188 H. 






























