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Übernahmeresistenz  
europäischer Bankensysteme – 
Teil I

Jan Körnert / Thomas Junghanns

Auch bei Übernahmen von Unternehmen 

innerhalb freiheitlich-demokratischer und 

marktwirtschaftlich geprägter Ordnungen 

gilt es regelmäßig Hürden zu überwin-

den, die von unterschiedlicher Seite auf-

gestellt werden. Beispielsweise können 

Rechtsformen von Unternehmen so ge-

wählt worden sein, dass sie sich als beson-

ders widerstandsfähig gegenüber Über-

nahmeversuchen erweisen. Unter den 

Kapitalgesellschaften ragt hierbei die 

Kom manditgesellschaft auf Aktien (KGaA) 

als besonders übernahmeresistente Rechts-

form heraus.1) Des Weiteren werden mit-

tels vielfältiger Ordnungsnormen Unter-

nehmenszusammenschlüsse kontrolliert. 

Man denke in diesem Zusammenhang 

nur an das Gesetz gegen Wettbewerbs-

beschränkungen (GWB), das Außenwirt-

schaftsgesetz (AWG) oder andere ein-

schlägige Vorschriften in verschiedenen 

Ländern der Europäischen Union (EU).2) 

Hinzu treten branchenspezifische Nor-

men wie die Kontrolle von Inhabern be-

deutender Beteiligungen an Banken (Inh-

KontrollV in Verbindung mit § 2c KWG).3)

Jenseits rechtlicher Überlegungen ist 

auch eine ökonomische Auseinanderset-

zung mit der Übernahmeresistenz von 

Unternehmen möglich und sinnvoll. Rich-

tet man dabei den Fokus auf ganze Bran-

chen, dann ist es besonders reizvoll, die 

Branchen der sogenannten kritischen In-

frastrukturen zu untersuchen.4) Hierzu 

zählt auch die Finanzbranche mit ihren 

Institutionen, nämlich den Banken.5) Eine 

Möglichkeit, Rückschlüsse auf die Über-

nahmeresistenz von Bankensystemen zu 

ziehen, könnte beispielsweise im Herfin-

dahl-Hirschmann-Index (HHI) gesehen 

werden. Als Kennzahl gibt der HHI be-

kanntlich den Grad der Konzentration in 

einer Branche an. Eine geringe Markt-

konzentration, wie sie der HHI beispiels-

weise für das deutsche und luxemburgi-

sche Bankensystem anzeigt,6) liefert dann 

womöglich Hinweise darauf, dass in die-

sen Bankensystemen eine geringe Markt-

macht vorliegt und sie daher eine große 

Übernahmeresistenz aufweisen.

Schlüsselbanken im Fokus

Dieser machtpolitische Blickwinkel soll  

im vorliegenden Beitrag systematisch auf 

Banken bezogen und mit den spezifischen 

Elementen einer „Bankenmacht“ angerei-

chert werden. Hierbei werden diejenigen 

Banken eines Bankensystems in den Mit-

telpunkt gerückt, die Schlüsselpositionen 

einnehmen. Eine mangelnde Übernahme-

resistenz dieser Schlüsselbanken kann aus 

machpolitischem Gründen besonders pre-

käre gesamtgesellschaftliche Situationen 
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Kritische Banken des Euroraums mit Auswahlkriterien 

Land kritische Banken Kriterien Land kritische Banken Kriterien

Belgien KBC Group
BNP Paribas Fortis

2b
2b

Lettland Swedbank (Lettland)
SEB (Lettland)
Luminor (Lettland)

2b
2b
2b

Deutschland Deutsche Bank 1a Litauen Swedbank (Litauen)
Luminor (Litauen)

2b
2b

Estland Swedbank (Estland) 2a Malta Bank of Valletta 1b

Finnland Nordea Bank 1b, 2a Niederlande ING 1a, 1b

Frankreich BNP Paribas 1a Portugal Caixa Geral de Depósitos
Banco Comercial Português
Banco Santander Totta

2b
2b
2b

Griechenland Eurobank Ergasias
National Bank of Greece
Alpha Bank

2b
2b
2b

Slowakei Slovenská sporitel’n̆a
Všeobecná úverová banka
Tatra banka

2b
2b
2b

Irland Bank of Ireland
Allied Irish Bank
Barclays Bank Ireland

2b
2b
2b

Slowenien Nova Ljubljanska Banka
Nova KBM (mit Abanka)

2b
2b

Italien UniCredit 1a Spanien Banco Santander 1a, 1b, 2a

Zypern Bank of Cyprus 1b
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hervorrufen, denn solche Banken können 

unliebsamen Investoren – beispielsweise 

Staatsfonds autoritärer Regime – als Ein-

fallstor dienen sowie über die Mechanis-

men der Kumulationsthese und der po - 

li tischen Ökonomie Machtpotenziale er-

öffnen. Diese Machtpotenziale entfalten 

über das Bankensystem eines Landes hin-

aus nicht nur eine breite Wirkung bis in 

dessen Wirtschafts- und Politiksysteme, 

sondern auch auf supranationale Einhei-

ten wie die Institutionen der EU.7)

Ziel des Beitrags ist es, Hinweise auf die 

Übernahmeresistenz ganzer Bankensys-

teme – und zwar auf die des Euroraums – 

zu finden, wobei ein machtpolitischer 

Blickwinkel eingenommen wird und sich 

daher der kritischen Banken bedient 

wird. Die Untersuchung besteht aus zwei 

Teilen. Im ersten Teil werden nach eini-

gen konzeptionellen Grundlagen global 

systemrelevante und bedeutende Banken 

sowie Schlüsselbanken voneinander ab-

gegrenzt. Die Schlüsselbanken werden 

als kritische Banken bezeichnet. Es ist im 

zweiten Teil dann möglich, die Banken-

systeme des Euroraums anhand ihrer 

 kritischen Banken in drei Gruppen mit 

geringer, moderater und großer Über-

nahmeresistenz einzuteilen.

Klassifizierung der Institute

Will man die Übernahmeresistenz natio-

naler Bankensysteme untersuchen, muss 

man sich aus systemtheoretischer Sicht 

der Tatsache bewusst sein, dass die Ban-

kensysteme einzelner Länder einerseits 

als Subsysteme eines weltweiten Banken-

systems gesehen werden können und an-

dererseits selbst aus Subsystemen, näm-

lich einzelnen Banken, bestehen.8) Die 

Widerstandskraft gegenüber den Versu-

chen unliebsamer Investoren, Bankensys-

teme einzelner Länder zu übernehmen, 

hängt demzufolge von der Möglichkeit 

ab, solche Übernahmeversuche bei ein-

zelnen Banken vereiteln zu können. Kon-

sequenterweise müsste man daher alle 

4 452 Banken des Euroraums genauer un-

tersuchen.9) Es soll sich hier aber aus 

machtpolitischen Gründen nur auf die 

Untersuchung eines kleinen, aber sehr 

einflussreichen Teils der Banken be-

schränkt werden, und zwar auf diejeni-

gen Banken, die in ihren Ländern macht-

volle Schlüsselpositionen einnehmen.

Bei der Beantwortung der Frage, welche 

Banken Schlüsselpositionen in ihren Län-

dern einnehmen, ist ein Blick auf ein-

schlägige Konzepte der Bankenaufsicht 

hilfreich. Zum einen werden sogenannte 

global systemrelevante Banken vom Fi-

nanzstabilitätsrat anhand der Kriterien 

Größe, grenzüberschreitende Aktivitä-

ten, Vernetzung mit dem Finanzsystem, 

Ersetzbarkeit und Komplexität definiert. 

Zum anderen identifiziert die EZB im 

Rahmen des einheitlichen Bankaufsichts-

mechanismus für den Euroraum soge-

nannte bedeutende Banken und unter-

stellt diese ihrer direkten Aufsicht. 

Während der Finanzstabilitätsrat 30 Ban-

ken als global systemrelevant einstuft, 

beaufsichtigt die EZB 117 bedeutende 

Banken des Euroraums direkt.10)

Vor dem Hintergrund der hier verfolgten 

Fragestellung sind beide Konzepte je-

doch nicht zweckmäßig, denn einerseits 

entfallen nur auf fünf der 19 Länder des 

Euroraums global systemrelevante Ban-

ken.11) Andererseits wurden von der EZB 

in der Vergangenheit Banken als bedeu-

tende Banken klassifiziert, die nur aus 

(regional)politischen Ränkespielen her-

aus als solche erfasst werden mussten, 

wenn man beispielsweise an den Fall der 

lettischen PNB Banka denkt.12) 

Wegen dieser Einschränkungen wird auf 

Überlegungen zu den sogenannten kriti-

schen Banken zurückgegriffen, die sich 

zum einen am Konzept der kritischen Inf-

rastrukturen13) orientieren und zum an-

deren auf den Analysen zu global sys-

temrelevanten und bedeutenden Banken 

aufbauen. Die Daten, auf denen die hier 

getroffenen Aussagen zu den kritischen 

Banken beruhen, wurden Ende 2019 und 

Anfang 2020 erhoben und in den Folge-

monaten vor dem Hintergrund verschie-

dener Fragestellungen ausgewertet.14) 

Auswahl kritischer Banken

Eine Bank nimmt dann eine Schlüsselpo-

sition im Bankensystem eines Landes ein, 

wenn sie dort entweder eine problemati-

sche individuelle Größe aufweist oder 

eine marktbeherrschende Stellung be-

sitzt. Banken, die eine problematische in-

dividuelle Größe, eine marktbeherr-

schende Stellung oder beides aufweisen, 

sind kritische Banken. Eine problemati-

sche individuelle Größe (1) beziehungs-

weise eine marktbeherrschende Stellung 

(2) in einem Euroraumland liegt vor,15) 

wenn

(1a) eine Bank vom Finanzstabilitätsrat 

als global systemrelevant eingestuft wur-
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Bankensysteme sind Teil der kritischen Infra-
strukturen. Im vorliegenden Beitrag, der in 
zwei Teilen in der Zeitschrift für das gesamte 
Kreditwesen veröffentlicht wird, analysieren die 
beiden Autoren die Übernahmeresistenz der 
Finanzinstitute. Die Untersuchung wird sowohl 
aus rechtlicher als auch aus ökonomischer Sicht 
durchgeführt. Dazu werden im hier vorliegen-
den ersten Teil des Beitrags diejenigen Banken 
der Bankensysteme des Euroraums ausgewählt, 
die aufgrund ihrer ökonomischen Schlüsselpo-
sitionen einen machtvollen Zugang zu den 
Banken-, Wirtschafts- und Politiksystemen des 
Euroraums eröffnen. Laut den Autoren kann 
nämlich eine mangelnde Übernahmeresistenz 
dieser Schlüsselbanken aus machtpolitischen 
Gründen besonders prekäre gesamtgesell-
schaftliche Situationen hervorrufen, da sie un-
liebsamen Investoren (zum Beispiel Staatsfonds 
autoritärer Regime) als Einfallstor dienen oder 
über die Mechanismen der Kumulationsthese 
und der politischen Ökonomie Machpotenziale 
erschließen könnten. (Red.)

Prof. Dr. Jan Körnert

  
Dr. Thomas  
Junghanns
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de und ihre Zentrale16) in einem Euro-

raumland liegt oder

(1b) eine Bank mit ihrer konsolidierten 

Bilanzsumme einen bestimmten Prozent-

satz des jährlichen BIP des Landes nicht 

unterschreitet, wobei der veranschlagte 

Prozentsatz vom Länderrating abhängig 

ist,17) beziehungsweise wenn

(2a) eine Bank mindestens 40 Prozent der 

Marktanteile hält oder

(2b) maximal drei Banken mindestens 50 

Prozent der Marktanteile halten.

Um die kritischen Banken in ihren Schlüs-

selpositionen korrekt zu erfassen, müssen 

zwangsläufig alle Banken dem „richti-

gen“ Bankensystem zugeordnet werden. 

Hier stellt die EZB eine Hürde auf, da sie 

sowohl Töchter als auch Filialen von Ban-

ken in Mitgliedsstaaten des Euroraums 

der obersten Konsolidierungsebene, also 

ihrem Mutterkonzern, zuordnet. Das heißt 

für diese Untersuchung, dass ausländische 

Tochterbanken und Filialen von Banken 

des Euroraums nicht demjenigen Banken-

system eines Landes zugeordnet werden, 

in dem sie womöglich in Schlüsselpositio-

nen operieren, sondern wo ihr Mutter-

konzern ansässig ist. Aus dem Blickwinkel 

der Übernahmeresistenz von Banken in 

Schüsselpositionen heraus ist daher eine 

akkurate länderspezifische Erfassung und 

Zuordnung der relevanten Tochterban-

ken und Filialen vorzunehmen.

Bei der Auswahl kritischer Banken an-

hand der oben genannten Kriterien 1 

und 2 werden weitere Eingrenzungen 

vorgenommen: Wenn mehrere Banken 

mehrere Auswahlkriterien erfüllen, wird 

aus machtpolitischen und transaktions-

kostentheoretischen Überlegungen her-

aus immer nur diejenige Variante analy-

siert, bei der die geringste Anzahl an 

Banken involviert ist. Zudem kann es 

sein, dass eines der Kriterien 1a, 1b oder 

2a von mehreren Banken erfüllt wird; in 

diesem Fall wird nur diejenige Bank mit 

der größten konsolidierten Bilanzsumme 

oder mit dem größten Marktanteil unter-

sucht. Darüber hinaus ist es möglich, dass 

eine gleiche Anzahl an Banken – jedoch 

in unterschiedlichen Kombinationen – 

Fußnoten
1)  Vgl. zur Charakteristika von Rechtsformen allge-
mein Schmalen/Pechtl (2019), S. 42-60, sowie zu 
Übernahmebarrieren und Übernahmehindernissen 
bei Aktiengesellschaften aus rechtlicher Perspektive 
Reichert (2011).
2)  Berg/Mäsch (2018); Herdegen (2017), S. 308-316; 
Enchelmaier (2005), S. 251-275. Vgl. ferner beispiels-
weise Harbarth (2007); Körnert (2019), S. 133-136.
3)  Deutscher Bundestag (2020).
4)  CISA (2021); BMI (2009).
5)  Körnert/Junghanns (2020), S. 192f.
6)  Deutschland und Luxemburg wiesen zwischen 
2016 und 2020 den mit Abstand geringsten HHI der 
Bankensysteme der EU aus; EZB (2021). Vgl. dage-
gen unsere spätere Einordnung in Tabelle 2.
7)  Vgl. zur „Macht“ und „Macht der Banken“ Mon-
tesquieu (1992), XI. Buch, Kap. 4; Hidalgo (2009), S. 
20; Weber (1980), S. 28; Albert (1955), S. 74; Baums 
(1994); Körnert/Wichterich (2001); Patzelt u.a. 
(2005) sowie in Verbindung mit der politischen Öko-
nomie Körnert (2019), S. 115-118.
8)  Körnert (1998), S. 30-39; Körnert (2003), S. 50-65.
9)  Statista (2020).
10)  FSB (2020); BaFin (2020); EZB (2020).
11)  Das sind Frankreich (BNP Paribas, Credit Agrico-
le, Groupe BPCE, Société Générale), Deutschland 
(Deutsche Bank), Italien (UniCredit), die Niederlan-
de (ING) und Spanien (Banco Santander).
12)  Körnert/Junghanns (2020), S. 202.
13)  CISA (2021); Körnert/Junghanns (2020), S. 192f.
14)  Die Erhebungszeitpunkte variieren leicht und 
zwar je nachdem, wann Geschäftsjahre endeten so-
wie Daten zu global systemrelevanten und bedeu-
tenden Banken usw. vorlagen. Die Datengrundlage 
wird bei Junghanns (2022) im Detail dokumentiert. 
15)  Vgl. hierzu auch die ähnlichen Überlegungen bei 
Körnert/Junghanns (2020), S. 194; Körnert/Junghanns 
(2019), S. 657. Vgl. zudem § 18 Abs. 4 u. 6 (Satz 1) GWB.
16)  Wir ordnen Tochterbanken und Filialen von global 
systemrelevanten Mutterbanken dem Land der Mut-
terbank zu. Eine solche Zuordnung verhindert, dass 
die Tochterbanken oder Filialen nach Kriterium 1a un-
abhängig von ihrer Größe andernorts kritische Ban-
ken automatisch generieren. Sie schließt aber eine Be-
rücksichtigung der Töchter und Filialen in anderen 
Ländern nach den Kriterien 1b, 2a und 2b nicht aus.
17)  Eine Abstufung um jeweils vier Prozentpunkte 
führt beim Länderrating von Standard & Poor’s von 
AAA (100%) über BB+ (60%) zu C (20%). Vgl. hierzu 
Junghanns (2022).
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