
Ring-Fencing in Europe
Konstantin Oppolzer

The EU’s Bank Structural Reform and  
a Legal Comparative Look at National Legislation  
in Europe’s Three Financial Capitals

Studien zum  
Bank-, Börsen- und Kapitalmarktrecht�

75

Nomos

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1 - am 23.01.2026, 22:22:52. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Studien zum
Bank-, Börsen- und Kapitalmarktrecht

Herausgegeben von 

Prof. Dr. Dr. h.c. Ulrich Immenga 
Prof. Dr. Lars Klöhn, LL.M. 
Prof. Dr. Daniel Zimmer, LL.M.

Band 75

BUT_Oppolzer_6229-3_OA_epdf.indd   2BUT_Oppolzer_6229-3_OA_epdf.indd   2 26.11.19   09:4326.11.19   09:43

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1 - am 23.01.2026, 22:22:52. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Konstantin Oppolzer

Ring-Fencing in Europe

The EU’s Bank Structural Reform and 
a Legal Comparative Look at National Legislation 
in Europe’s Three Financial Capitals

Nomos

BUT_Oppolzer_6229-3_OA_epdf.indd   3BUT_Oppolzer_6229-3_OA_epdf.indd   3 26.11.19   09:4326.11.19   09:43

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1 - am 23.01.2026, 22:22:52. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


This publication is a Ph.D. dissertation accepted by the University of St.Gallen, School of Management, 
Economics, Law, Social Sciences and International Affairs under the title “Ring-Fencing in Europe – The 
EU’s Rocky Path Towards Bank Structural Reform and a Legal Comparative Look at National Legislation 
Concerning Structural Reform in Europe’s Three Financial Capitals”. The public defence of the dissertation 
took place on September 27, 2018.

The Deutsche Nationalbibliothek lists this publication in the 
Deutsche Nationalbibliografie; detailed bibliographic data 
are available on the Internet at http://dnb.d-nb.de
a. t.:	  �St. Gallen, School of Management, Economics, Law, Social Sciences and  

International Affairs, Diss., 2019
ISBN	 978-3-8487-6229-3 (Print)
	 978-3-7489-0345-1 (ePDF)

British Library Cataloguing-in-Publication Data
A catalogue record for this book is available from the British Library.
ISBN	 978-3-8487-6229-3 (Print)
	 978-3-7489-0345-1 (ePDF)

Library of Congress Cataloging-in-Publication Data
Oppolzer, Konstantin
Ring-Fencing in Europe
The EU’s Bank Structural Reform and a Legal Comparative Look at National  
Legislation in Europe’s Three Financial Capitals
Konstantin Oppolzer
342 pp.
Includes bibliographic references.

ISBN	 978-3-8487-6229-3 (Print)
	 978-3-7489-0345-1 (ePDF)

1st Edition 2019 
© Konstantin Oppolzer
Published by 
Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG 
Waldseestraße 3-5 | 76530 Baden-Baden 
www.nomos.de
Production of the printed version:  
Nomos Verlagsgesellschaft mbH & Co. KG
Waldseestraße 3-5 | 76530 Baden-Baden
Printed and bound in Germany. 
ISBN	 978-3-8487-6229-3 (Print)
	 978-3-7489-0345-1 (ePDF
DOI: 	 https://doi.org/10.5771/9783748903451

This work is licensed under a Creative Commons Attribution
– Non Commercial – No Derivations 4.0 International License.

The publication was supported by the Swiss National Science Foundation (SNSF).

BUT_Oppolzer_6229-3_OA_epdf.indd   4BUT_Oppolzer_6229-3_OA_epdf.indd   4 26.11.19   09:4326.11.19   09:43

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1 - am 23.01.2026, 22:22:52. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Acknowledgements

I especially wish to thank Prof. Dr. Dr. Peter Sester for his supervision of
my thesis, his guidance regarding my research plans, his profound knowl-
edge and for supporting me by making available his extensive network of
high-level experts in academia and the industry. I furthermore want to
thank Prof. Dr. Brändli for co-supervising the dissertation and for provid-
ing valuable inspirations over the course of this project.

In addition, I want to express my gratitude to Prof. Geoffrey P. Miller at
NYU Law and to the many experts in academia and the industry who con-
tributed to this dissertation through interviews, background talks and
guidance and who have provided phenomenal support to me in writing
this dissertation.

I am furthermore very grateful to the Heinrich Graf Hardegg´sche Stiftung
for its generous funding and to the Interessengemeinschaft Sanierungsrecht
and ReTurn Forum für Restrukturierung und Turnaround for awarding my
thesis with the Austrian Award for Reconstruction Management and Insol-
vency Law. In addition, I want to thank the Swiss National Fund for provid-
ing generous funding for the publication of this dissertation.

I wish to thank every single one of the friends and colleagues who have
consistently encouraged and motivated me and who at the same time al-
ways provided welcome distractions, which I will cherish forever. I am fur-
thermore very grateful to my girlfriend Caroline for her love and support
and the great time had over the course of this project.

Finally, thanks go to my parents, my brother and to the rest of my fami-
ly, who have provided unwavering and solid support throughout my life.

Konstantin Oppolzer
Zurich

October 2019

5

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1 - am 23.01.2026, 22:22:52. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


https://doi.org/10.5771/9783748903451-1 - am 23.01.2026, 22:22:52. https://www.inlibra.com/de/agb - Open Access - 

https://doi.org/10.5771/9783748903451-1
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Abstract

This dissertation explores structural reforms for banks that stipulate the
separation of deposit-taking and other services considered vital to the real
economy from certain investment banking activities deemed particularly
risky with the aim of, inter alia, mitigating systemic risk and the too-big-to-
fail problem. These structural reforms can collectively be referred to as
“ring-fencing”. The focus of the dissertation is on the legal developments
on a European Union level and in the United Kingdom, Germany and
Switzerland, which are home to Europe’s most important financial cen-
tres.

The dissertation is divided into three parts: In its first part, it establishes
a concept and a definition of ring-fencing that allow to distinguish it from
related bank structural reforms. In its second part, it assesses legislative
steps already taken in the European Union and the withdrawal of the file
by the European Commission and discusses potential alternatives for in-
stalling a union-wide ring-fence. In its third part, a legal comparative ana-
lysis is conducted, discussing conceptual differences in national bank struc-
tural reform legislation in the United Kingdom, Germany and Switzerland
and exploring whether the countries adopted legislation that matches the
concept and definition of ring-fencing established in the first part.

Altogether, the dissertation contributes to the terminology and classifi-
cation of existing and future ring-fencing initiatives and paints a compre-
hensive picture of current developments and prospects on EU level. It fur-
thermore highlights structural differences of national approaches of Euro-
pe's three most important financial centres, and casts light on Switzer-
land’s unique yet barely recognized ring-fencing efforts.
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Zusammenfassung

Die vorliegende Dissertation befasst sich mit Bankenstrukturreformen,
welche eine Trennung des Einlagengeschäfts und anderer für das Funktio-
nieren der Realwirtschaft unentbehrlicher Dienstleistungen von bestimm-
ten als besonders risikoreich erachteten Aktivitäten des Investmentbanking
vorsehen. Sie können zusammenfassend als „Ring-Fencing“ bezeichnet
werden und bezwecken es unter anderem, systemische Risiken und das
Too-Big-to-Fail Problem zu reduzieren. Das Hauptaugenmerk der Disserta-
tion liegt auf den einschlägigen rechtlichen Entwicklungen in der Europä-
ischen Union sowie auf den Regelungen Europas wichtigster Finanzplätze:
dem Vereinigten Königreich, Deutschland und der Schweiz.

Die Dissertation ist in drei Teile gegliedert: Im ersten Teil werden ein
Konzept und eine Definition von Ring-Fencing erstellt, welche es erlau-
ben, Ring-Fencing von anderen verwandten Bankenstrukturreformen zu
unterscheiden. Im zweiten Teil, werden die bereits erfolgten Gesetzge-
bungsschritte der EU-Bankenstrukturreform sowie ihr Scheitern im
europäischen Gesetzgebungsprozess diskutiert und mögliche Alternativen
für die Einführung eines unionsweiten Ring-Fencing ausgelotet. Im drit-
ten Teil werden konzeptuelle Unterschiede zwischen nationalen Banken-
strukturreformen im Vereinigten Königreich, Deutschland und der
Schweiz aus rechtsvergleichender Perspektive erarbeitet und es wird über-
prüft, ob die in den Staaten erlassenen Rechtsakte das im ersten Teil erfass-
te Konzept und die Definition von Ring-Fencing erfüllen.

In Ihrer Gesamtheit trägt die Dissertation zur Abgrenzung der Begriff-
lichkeiten und der Systematik von bestehenden und zukünftigen Ring-
Fencing Regelungen bei und zeichnet ein umfassendes Bild der gegenwär-
tigen Entwicklungen sowie möglicher Perspektiven auf Ebene des Unions-
rechts. Weiters beleuchtet sie strukturelle Unterschiede zwischen bestehen-
den nationalen Regelungen in Europas drei wichtigsten Finanzplätzen
und wirft Licht auf die einzigartigen aber international wenig beachteten
Schweizerischen Ring-Fencing-Bestrebungen.
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Résumé

Cette dissertation explore les réformes structurelles prisent par les banques
prévoyant de séparer la collecte de dépôts et d’autres services considérés es-
sentiels pour l´économie réelle de certaines activités de banque d’investis-
sement considérées particulièrement risquées, avec le but, inter alia, de di-
minuer le risque systématique et le problème corollaire de « too-big-to-
fail ». Ces réformes structurelles peuvent être collectivement désignées de
« ring-fencing ». Cette dissertation se focalise essentiellement sur les déve-
loppements légaux au niveau de l’Union Européenne, de l'Allemagne, du
Royaume Uni et de la Suisse, où se trouvent les centres financiers les plus
importants d'Europe.

La dissertation est divisée en trois parties : Dans la première partie, elle
établit un concept et une définition de « ring-fencing », qui permettent de
le différencier d’autres réformes structurelles voisines. Dans la seconde par-
tie, elle examine les étapes législatives que l’Union Européenne a déjà enta-
mées ainsi que le retrait du dossier par la Commission Européenne et éva-
lue ensuite des alternatives potentielles pour une réalisation d’une « ring-
fence » au sein de l’Union Européenne. Dans la troisième partie, une com-
paraison juridique est établie permettant de discuter les différences concep-
tuelles existant dans les législations concernant les réformes structurelles
des banques du Royaume Uni, de l’Allemagne et de la Suisse. En outre,
elle explore si les pays en question ont adopté une législation se rappro-
chant du concept et de la définition de « ring-fencing » qui fut établie dans
la première partie.

En somme, la dissertation contribue à la terminologie et à la classifica-
tion des initiatives actuelles et ultérieures de « ring-fencing » et donne une
présentation globale des développements présents et futurs au niveau de
l’Union Européenne. De plus, elle souligne les différences structurelles
existant dans les démarches nationales des trois centres financiers les plus
importants d'Europe et met en lumière les uniques, mais à peine reconnus,
efforts en matière de « ring-fencing » pris par la Suisse.
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