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Vorwort

Destabilisierungen des Finanzsystems konnen unvorhersehbare und global ver-
heerende Wirkungen entfalten. Das Bankaufsichtsrecht muss Prognoseunsi-
cherheiten zum Trotz Stabilisierungskapazitéiten bereitstellen. Die Muster der
Risikovorsorge, die sich dazu in den letzten Jahren herausgebildet haben, sind
Thema dieser Dissertation. Sie entstand im Wesentlichen in den Jahren 2015
bis 2018, wurde im Februar 2019 an der Universitit Mannheim als Dissertation
angenommen und am 25. September 2019 verteidigt. Das Manuskript bertick-
sichtigt Rechtslage, Urteile und Literatur bis Februar 2019, aber auch die durch
das Europiische Bankenpaket vom Juni 2019 geénderte Rechtslage (CRD'V,
CRRII, BRRDII und SRMR1I) sowie einige weitere Quellen bis November
2019.

Ich hatte das Gliick, die Dissertation unter komfortablen Bedingungen er-
arbeiten und abschlieBen zu diirfen. Dafiir bin ich sehr dankbar. Mein Doktorva-
ter, Prof. Dr. Moritz Renner, hat mich mit Inspiration, Gelassenheit und Vertrau-
en gefordert. Dieser Forderung habe ich zu verdanken, dass ich die zentralen
Ideen der Arbeit in wunderschonen Bibliotheken in London, Mailand und Cam-
bridge, Massachusetts, entwickeln konnte. Prof. Dr. Florian Méslein, LL.M.
(London) hat mir mit groBer Neugier auf das Thema schon friih hilfreiche An-
regungen gegeben und das Zweitgutachten ziigig erstellt. Die Stiftung Geld und
Wihrung hat mich durch ein Promotionsstipendium und einen Druckkosten-
zuschuss grofBziigig finanziell unterstiitzt.

Gedanken verfertigen sich meist erst durch ihren Austausch zu wertvollen
Ideen. Fiir hilfreiche Kommentare, Anregungen und Korrekturen danke ich
Koen de Roo, Dr. Anne-Christin Mittwoch, Martin Bregulla, Leander Dubbert,
Florentine Schreiter, Malte ABmuth, Linda Kerbl und den Kollegiatinnen des
Promotionskollegs ,,Einheit und Differenz im europdischen Rechtsraum* der
Humboldt Universitdt zu Berlin. Mein groter Dank gebiihrt Dr. Roman Ko-
wolik, LL.M. (Cornell), der die gesamte Bearbeitungszeit iiber fundamentale
Stiitze war, sich immer wieder aufs Neue vertieft mit Entwiirfen auseinander-
gesetzt hat und mit schier unerschopflichem Detailwissen zur Pragnanz der
Arbeit beigetragen hat. Besonders dankbar bin ich auBerdem Dr. Max Starke,
LL.M. (Cambridge), der mir bei zahlreichen Spaziergéingen dabei half, Regu-
lierungsmuster herauszuarbeiten und die Klarheit der Argumentation zu bewah-
ren. Prof. Dr. Martin Eifert, LL.M. (Berkeley) danke ich fiir immer konstrukti-
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ve Kritik und die stete Erinnerung daran, dass Teil der Aufgabe ist, die Arbeit
zu beenden. Wichtige Anregungen auf groBer Linie und hilfreiche Perspektiv-
wechsel verdanke ich Prof. Dr. Gralf-Peter Calliess sowie Prof. Dr. Dr. Stefan
Grundmann, LL.M. (Berkeley).

Gewidmet ist die Arbeit meinen Eltern, fiir deren unerschitterlichen Riick-
halt und tiefes Vertrauen ich immer dankbar sein werde, sowie meinem Opa,
dem ich das Buch gern in die Hand gegeben hiitte.

Berlin, November 2019 Tim Engel
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Einfiihrung

Die Geschichte des Finanzwesens ist eine Geschichte der Krisen.! In Krisen-
phasen werden Erwartungen aufgegeben, verdandert und ersetzt. Krisenphasen
sind deshalb nicht voriibergehender Zustand von Instabilitit, sondern beschleu-
nigter Wandel und Ausléser grundlegender Verdnderungs- und Anpassungspro-
zesse.? In diesen Phasen lernt das Recht.

2008 stiirzte der Finanzmarkt zuletzt in die Krise. Nach massiven Verlus-
ten im US-amerikanischen Hypothekenmarkt kamen groBe Finanzdienstleis-
ter ins Wanken. Unerwartete Abschreibungen des Immobilienfinancies Hypo
Real Estate, gefolgt von Insolvenzen der Investmentbanken Lehmann Brothers
und Bear Stearns, waren Vorboten einer heftigen Erschiitterung des globalen Fi-
nanzsystems.? Deren Fortgang trieb Linder wie Irland, Spanien oder Griechen-
land zu umfangreichen Rettungsmafinahmen und an den Rand der Staateninsol-
venz. Aus der Bankenkrise entstand in zweiter Welle eine Staatsschulden- und
Euro-Wahrungskrise, deren Bewiéltigung die Europidische Union vor die bis
dahin wohl groBten Herausforderungen ihrer Geschichte stellte.* Die Finanz-

U Reinhart/Rogoff, Dieses Mal ist alles anders. Acht Jahrhunderte Finanzkrise, 2011,
S. 36T, 87ff. und mit tabellarischen Uberblicken iiber die Vielzahl an Bankenkrisen von 1800
bis 2008, S. 545ff.; Tréger, Organizational Choices of Banks and the Effective Supervision of
Transnational Financial Institutions, Texas International Law Journal 2013, 177, 186ff.

2 Finke, Krisen und die Dynamik des Rechts (im Erscheinen), S. 11, 203 ff.; Mergel, Ein-
leitung: Krisen als Wahrnehmungsphénomene, in: Mergel (Hg.), Krisen verstehen. Historische
und kulturwissenschaftliche Annéherungen, 2012), S.9, 13; eingehend Prisching, Krisen —
Eine soziologische Untersuchung, 1986, S. 64 ff. mit evolutionstheoretischem Begriffsentwurf;
Thiele, Kontinuitdt und Wandel der Finanzaufsichts- und Finanzmarktregulierungsstrukturen,
in: Manger-Nestler/Gramlich (Hg.), Kontinuitit und Wandel bei europiisierten Aufsichts- und
Regulierungsstrukturen, 2016, S. 125; v. Danwitz, Der Gerichtshof in der Finanzkrise, in: Jung/
Schwarze (Hg.), Finanzmarktregulierung in der Krise, 2014, 1.

3 Hellwig, Finanzkrise und Reformbedarf, Preprints of the Max Planck Institute for Re-
search on Collective Goods Bonn 2010/19 2010, 4 ff.; zu den Risiken die zur letzten Finanzkrise
gefiihrt haben: Paraschiakos, Bankaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung,
2018, S.471f.; Heun, Der Staat und die Finanzkrise, JZ 2010, 53; eine umfassende Chronolo-
gie liefern Acharya/Richardson, Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System
(2012), S. 1 ff.; Driesen, The Economic Dynamics of Law, 2012, S. 36 ff.

4 Tooze, Crashed — Wie zehn Jahre Finanzkrise die Welt verandert haben, 2018, S.373ff.;
Thiele, Finanzaufsicht. Der Staat und die Finanzmaérkte, 2014, S. 11f.; Calliess, Finanzkrisen
als Herausforderung der internationalen, europdischen und nationalen Rechtsetzung, VVdStRL
71 (2012), 120ft.; Ohler, Finanzkrisen als Herausforderung der internationalen, europdischen
und nationalen Rechtsetzung, DVBI 2011, 1061.
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krise ist letztlich mit-, wenn nicht hauptverantwortlich fiir zunehmende Zweifel
an der Funktionsfahigkeit der Europdischen Union, die mit dem Austritt Grof3-
britanniens und dem politischen Machtzuwachs unionsskeptischer Stromungen
in ganz Europa deutliche politische Folgen zeitigt.

Mehr als 10 Jahre sind mittlerweile vergangen. Was hat das Bankaufsichts-
recht in dieser Zeit gelernt? Aus der Vielzahl krisenmotivierter Reformen des
Bankaufsichtsrechts sticht ein Paradigma hervor. Das Aufsichtsrecht verschiebt
den Blick von den einzelnen Marktelementen auf Zusammenhinge und Dyna-
miken zwischen ihnen. Nicht mehr nur die Banken als Marktteilnehmer, son-
dern der Finanzmarkt selbst wird in seiner Gesamtheit aufsichtsrechtlich erfasst
und zu stabilisieren versucht. Diese Systemperspektive bildet die Grundlage
fiir die Umsetzung und Anwendung eines neuen Regelungsregimes — des Re-
gelungsregimes der Makroprudenz. Dieses Regime ist den Reformvorschldgen
des Basel III Akkords von 20103 folgend im europdischen Regulierungspaket
CRDIV/CRR® von 2013 ausgestaltet worden und mit dessen Umsetzung seit
2014 auch in Deutschland geltendes Recht.” Ankniipfend an die endgiiltige Fas-
sung des Basel Il Akkords von 20178 wurde das europdische Bankaufsichts-
recht im Juni 2019 {iberarbeitet.” Darin enthaltenen Anderungen nimmt diese
Arbeit als Regelungsbestand von CRD V19 und CRR I1'! auf.

> Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht,
Basel II1. Ein globaler Regulierungsrahmen fiir widerstandsfahigere Banken und Bankensyste-
me, von Juni 2011, (abrufbar unter: http://www.bis.org/bcbs/basel3.htm, zuletzt abgerufen am
26.11.2019); Vorausgegangen waren Initiativen und Absichtserkldrungen der G20 und des Fi-
nancial Stability Board, dazu Borio, Implementing the Macroprudential Approach to Financial
Regulation and Supervision, Financial Stability Review 13 (2009), S. 31, 36f.

6 Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013
iiber den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinsti-
tuten und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung
der Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG Text von Bedeutung fiir den EWR, OJ L 176
(CRDIV).

7 Siehe Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2013/36/EU iiber den Zugang zur Titigkeit
von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und
zur Anpassung des Aufsichtsrechts an die Verordnung (EU) Nr. 575/2013 iiber die Aufsichts-
anforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen (CRD IV-Umsetzungsgesetz) vom
28. August 2013, BGBI. 2013 I Nr. 53.

8 Vgl. BIS Basel Committee on Banking Supervision, Basel III: Finalising post-crisis re-
forms, December 2017 (abrufbar unter https://www.bis.org/bcbs/publ/d424.pdf, zuletzt abge-
rufen am 26.11.2019).

9 Vgl. zur Ubersicht die Ankiindigung der Kommission auf https://ec.europa.eu/commis
sion/presscorner/detail/de/MEMO 19 2129, zuletzt abgerufen am 26.11.2019.

10 Richtlinie (EU) 2019/878 des europdischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai
2019 zur Anderung der Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung aus-
genommene Unternehmen, Finanzholdinggesellschaften, gemischte Finanzholdinggesell-
schaften, Vergiitung, Aufsichtsmainahmen und -befugnisse und Kapitalerhaltungsmafinah-
men, ABL. EU 2019 L 150/253.

11 Verordnung (EU) 2019/876 des europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai
2019 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote,



1. Herausforderungen der Makroprudenz 3

Makroprudenz bildet einen eigenstéindig systematisierten Aufsichtszweig
mit spezifischen Instrumenten und Institutionen. Sie blickt auf das System und
wehrt Systemrisiken ab.!? Es wird aber nicht ausschlieBlich systembezogen be-
aufsichtigt. Das System ist vielmehr unmittelbar adressiertes Schutzgut.!? Der
Begriff der ,,Systemaufsicht“!4, der sich vermehrt in der Lehre findet, legt eine
Abgrenzung zu einer ,,Institutsaufsicht™ nahe und ist deshalb irrefithrend, weil
makroprudenzielle Aufsichtsinstrumente auch institutsspezifisch wirken.!> Zur
Eingrenzung der Makroprudenz als Regelungsregime innerhalb des Aufsichts-
rechts sind vielmehr Aufsichtsperspektive und Risikobezug entscheidend. In
dieser Schrift wird deshalb von ,,Makroprudenz* in Abgrenzung zur ,,Mikro-
prudenz‘ die Rede sein.

1. Herausforderungen der Makroprudenz

Eine funktionsfdhige und wirkungsvolle Aufsicht iiber das Finanzsystem zu
konstruieren ist eine herausfordernde Aufgabe. Kein Rechtsgebiet wird so tief-
greifend auf internationaler Ebene vorgepriagt und hat einen so hohen Harmo-
nisierungsgrad erreicht wie die europdische Bankenregulierung.'® Herausfor-

die strukturelle Liquiditdtsquote, Anforderungen an Eigenmittel und beticksichtigungsfahige
Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber
zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegeniiber Organismen fiir gemeinsame Anlagen,
GroBkredite, Melde- und Offenlegungspflichten und der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

12 Dazu eingehend Teil 1. §2 1I.

13 Die Stabilitit des Finanzsystems ist beispielsweise Zielvorgabe in ErwGr. 47 und Art. 7
CRDI1V, ErwGr. 7, 31 CRR-VO, Art. 1 UAbs. 1 der SSM-VO, Art. 1 Abs. 5 der EBA VO; zum
Begriff der Finanzstabilitét eingehend Bauerschmidt, ZHR 183 (2019), 476; Systemstabilisie-
rung als Regulierungszweck betonen Paraschiakos, Bankaufsicht zwischen Risikoverwaltung
und Marktbegleitung, S. 88 f. (Krisenschutz als Ziel der Bankaufsicht); Heun, Finanzaufsicht
im Wandel, JZ 2012, 235, 237; Rohl, Finanzmarktaufsicht, in: Fehling/Ruffert (Hg.), Regu-
lierungsrecht, 2010, S. 1003 Rn. 15; Mdschel, Bankenrecht im Wandel, 2010, S. 71f.; Thiele,
Finanzaufsicht. Der Staat und die Finanzmairkte, S.91; Zur Einordnung der Finanzmarktstabi-
litdt als europdisches Kollektivschutzgut, vgl. Artt. 119 Abs.2, 127 Abs. 1 S. 1, 2, 136 111, 282
Abs.2 AEUV und die Praambel des AEUV (Verantwortung der Européischen Entscheidungs-
triager fiir die Preis- und Geldwertstabilitdt der Euro-Wahrungsunion), dazu Murswiek, Von der
Stabilitdtsunion zur Haftungs- und Transferunion. Die Durchbrechung des Bail-out-Verbots
als VerstoB3 gegen das Demokratieprinzip, in: Festschrift fiir Rolf Stiirner zum 70. Geburts-
tag. 1. Teilband, Deutsches Recht, 2013, 1925, 1928; anders Kaufhold, Systemaufsicht. Anfor-
derungen an die Ausgestaltung einer Aufsicht zur Abwehr systemischer Risiken — entwickelt
am Beispiel der Finanzaufsicht, 2016, S. 193 ff., die dann aber aus einer Entnationalisierung
der Aufsichtsaufgabe auf eine europdische Verantwortung schliefit (258 ff.).

1490 vor allem Kaufhold, Systemaufsicht, S. 19 ff.

15 Vgl. dazu eingehend Teil 2. §41.3.

16 Tyidimas, Chapter 25 European Financial Regulation: The Federalization, Crisis Man-
agement, and Law Reform, in: Craig (Hg.), The Evolution of EU Law, 2. Aufl., 2011, S. 783,
789, 803 (spricht von ,,federalization*); Ohler, Finanzmarktregulierung und -aufsicht, in: Ruf-
fert (Hg.), Européisches Sektorales Wirtschaftsrecht, 2013, S. 611 Rn. 46; in diese Richtung
auch Grundmann, Europidisches Wirtschaftsrecht im Wandel. Von der Wettbewerbsunion zur
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dernd ist nicht der globale politische Meinungsbildungsprozess, sondern die
Komplexitit der Regelungsmaterie selbst.!” Sie bildet sich ab in der Funktion
und Dominanz des Finanzsystems fiir die Gesamtwirtschaft (1.), in den zu be-
riicksichtigenden nichtlinearen Dynamiken bei der Marktentwicklung (2.), in
der Vertrauensabhingigkeit und Fragilitit des Systems (3.), sowie in der beson-
ders fortgeschrittenen Technologisierung und globalen Integration des Finanz-
marktes (4.).

1. Funktion und Dominanz

Das Finanzsystem ist fiir unser Wirtschaftssystem von ,,elementarer volks-
wirtschaftlicher Bedeutung®.!® Die Finanzwirtschaft — dabei insbesondere
das Kreditgeschift — ermdglicht und fordert die Wertschopfung der Realwirt-
schaft durch die Ermdglichung von intertemporalem Austausch, Instrumente
zur Risikoallokation, Liquidititsversorgung und Geldschdpfung.'® Diese die-
nende Funktion des Finanzmarktes bedingt das besondere Schadenspotential
von Systemrisiken. Eine grundlegende Destabilisierung des Finanzsystems mit
sich selbst verstiarkenden Ungleichgewichten hat potentiell weitreichende Fol-
gen fiir das gesamte globale Wirtschaftssystem. Denn die ausgelosten Anste-
ckungseffekte beschranken sich nicht auf einen abgeschlossenen Finanzmarkt,
sondern wirken {iber den Interbankenmarkt hinaus, betreffen die Realwirtschaft
und konnen andere gesellschaftliche Systeme destabilisieren.?’ Die Wertschdp-

Finanzunion, in: Recht im Wandel europdischer und deutscher Rechtspolitik. Festschrift 200
Jahre Carl Heymanns Verlag, 2015, 177 186; zu den im Vergleich zum heutigen Harmonisie-
rungsstand zaghaften ersten Harmonisierungsbemiihungen Grundmann, Das Europiische
Bankaufsichtsrecht wichst zum System, 1990, S. 10ft., 68 f.

17 Zur Uberkomplexitit als regulatorische Herausforderung vgl. Calliess, VVAStRL 71
(2012), S. 136, 139; Black, Restructuring Global and EU Financial Regulation: Character, Ca-
pacities, and Learning, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hg.), Financial Regulation and Super-
vision. A Post-Crisis Analysis, 2012, S. 3, 44; Schwarcz, Regulating Complexity in Financial
Markets, Washington University Law Review 87 (2009), S.211; von einem ,financial trilem-
ma’ spricht Schoenmaker, The Financial Trilemma, Economics Letters 111 (2011), S.57ff; in
systemtheoretischer Analyse Renner, Death By Complexity. The Financial Crisis and the Crisis
of Law in World Society, in: Kjaer/Teubner/Febbrajo (Hg.), The Financial Crisis in Constitu-
tional perspective: The Dark Side of Functional Differentiation, 2011, S.93, 98f.

18 Blaurock, Regelbildung und Grenzen des Rechts — Das Beispiel der Finanzkrise, JZ
2012, 226, 226; Ohler, in: Ruffert (Hg.), Europdisches Sektorales Wirtschaftsrecht, S. 611,
Rn. 12; Paraschiakos, Bankaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, S.41.

19 vgl. Hellwig, Die volkswirtschaftliche Bedeutung des Finanzsystems, in: Obst/Hintner
(Hg.), Geld-, Bank- und Borsenwesen, 40. Aufl., 2000, S. 3, 4f.; Albrecht, Corporate Govern-
ance von Banken, 2016, S. 122; zur Bedeutung der Geldschopfungsfunktion gerade auch fiir
die Zwecke einer Bankaufsicht eingehend Menand, The Monetary Basis of Bank Supervision,
SSRN-Paper (abrufbar unter https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3421232,
zuletzt abgerufen am 26.11.2019), S. 123 ff.

20 Kotlikoff, The Big Con — Reassessing the ,,Great“ Recession and its , Fix*, NBER
Working Paper 25213 2018, 1, 21f.; Thiele, Finanzaufsicht. Der Staat und die Finanzmark-
te, S. 87f. Einen Uberblick iiber Studien zu den Auswirkungen von Finanzkrisen auf die Re-
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fung im Kredit- und Kapitalmarkt hat in den vergangenen beiden Jahrzehnten
deutlich zugenommen. Die Stabilitét einzelner Wirtschaftssektoren wird zuneh-
mend durch finanzwirtschaftliche Messgrolen wie Bewertungen durch Rating-
agenturen bestimmt. Teilbereiche der Realwirtschaft werden weniger vom Fi-
nanzsektor bedient, als vielmehr von ihm dominiert.?! Durch Systemrisiken
in der Finanzwirtschaft induzierte Schiden sind daher auch nicht als voriiber-
gehend zu erwarten, sondern sie wirken sich nachhaltig auf die Stabilitdt des ge-
samten Wirtschaftssystems aus.

2. Nichtlineare Dynamiken

Die Komplexitdt der Regulierungsaufgabe riihrt auBerdem daher, dass das Fi-
nanzsystem sich nichtlinear verindert.?> Um Systemrisiken zu erkennen, miis-
sen makrodkonomische Prozesse analysiert werden.?3 Ausgewihlte System-
bestandteile konnen nicht isoliert betrachtet werden, sondern sie sind in ihrer
Wechselwirkung mit anderen Systembestandteilen und -dynamiken zu unter-
suchen.?* Die fiir die Makroprudenz relevanten Zustandsvariablen, wie bei-
spielsweise Kreditmenge, Geldmenge, Zinsniveau oder Wechselkursniveau,
beeinflussen sich gegenseitig. Es ist nicht abschlieBend voraussehbar, wie sich
die Verdnderung einer Zustandsvariable (wie zum Beispiel des Zinsniveaus) auf
eine andere Zustandsvariable (wie die Kreditmenge) auswirken wird. Verdndert
sich beispielsweise das Zinsniveau (i;), hangt die Auswirkung auf die Kredit-

alwirtschaft bieten Armour/Gordon, Systemic Harms and Shareholder Value, Journal of Legal
Analysis 6 (2014), S. 35, 42 (Tabelle 1); von dkonomischen Katastrophen spricht Minsky, Fi-
nanzielle Instabilitdt: Die Okonomie der Katastrophe, in: Vogl (Hg.), Instabilitit und Kapita-
lismus (Ziirich 2011), S. 67, 68.

21 Dore, Financialization of the Global Economy, Industrial and Corporate Change 17
S. 1097 ft.; Mitchell, Financialism — A (very) Brief History, in: Zumbansen/Williams (Hg.),
The Embedded Firm, 2010, S. 42 ff.; Zumbansen, Corporate Governance, Capital-Market Reg-
ulation and the Challenge of Disembedded Markets, Osgoode CLPE Research Paper 24 2010,
151f.; Zumbansen, The Evolution Of The Corporation: Organization, Finance, Knowledge
And Corporate Social Responsibility, CLPE Research Paper 06 5 (2009), S. 6 ff.

22 Black, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hg.), Financial Regulation and Supervision. A
Post-Crisis Analysis, S. 346.

23 Zur Anlehnung des Aufsichtsrechts an die Strukturbildung in der Okonomik (Mikro-
und Makrodkonomik) Ohler, in: Ruffert (Hg.), Europdisches Sektorales Wirtschaftsrecht,
S. 611, 622 Rn. 21; Borio, Financial Stability Review 13 (2009), S. 31, 32.

24 Die Nichtlineare Dynamik untersucht die Instabilititen im Verhalten komplexer Syste-
me, die aus wechselwirkenden Einheiten bestehen. Diese Instabilititen konnen abrupte, dis-
kontinuierliche Uberginge zwischen koexistierenden Systemzustinden induzieren. Grund-
legend aus der Physik: Strogatz, Nonlinear Dynamics and Chaos: With Applications to Physics,
Biology, Chemistry, and Engineering (USA 1994), S. 301 ff.; anschaulich Cramer, Chaos und
Ordnung. Die komplexe Struktur des Lebendigen, 2. Aufl., 1989, S. 158 ff.; mit gleichem Be-
fund fir die Systemaufsicht Binder, Komplexititsbewaltigung durch Verwaltungsverfahren?
Krisenbewiltigung und Krisenpravention nach der EU-Bankensanierungs- und -abwicklungs-
richtlinie, ZHR 179 (2015), S. 83, 133; Levitin, In Defense of Bailouts, Georgetown Law Jour-
nal 99 (2011), S. 435, 462 ff.
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menge (ip) auch vom Liquiditdtsbedarf der Realwirtschaft (i3) und den Mog-
lichkeiten zu alternativer, kapitalmarktbasierter Finanzierung ab (ig). i; wirkt
sich nun nicht nur auf i, aus, sondern auch auf i3 und i4, eine Anderung von i3
beeinflusst i, i, und i4 und so weiter. Die Zustandsvariablen entwickeln sich
nicht kontinuierlich, sondern diskontinuierlich. Eine kleine Anderung einer Zu-
standsvariable hat ferner nicht unbedingt auch eine kleine Auswirkung auf eine
andere Zustandsvariable. In der nichtlinearen Dynamik spricht man in diesem
Zusammenhang von deterministischem Chaos. Schon kleine Anderung von Zu-
standsvariablen konnen katastrophale Auswirkungen auf das System haben. In
dieser Hinsicht ist die Finanzmarktentwicklung vergleichbar mit den von Ed-
ward Lorenz 1963 zur Grundlegung der Chaos-Theorie untersuchten Dynami-
ken bei der Wettervorhersage. Eine Langzeitberechnung der Wetterentwicklung
kann bei marginalen Abweichungen, Rundungsfehlern oder der Nichtbeachtung
einzelner Startvariablen zu vollkommen falschen Prognoseergebnissen fiihren,
und dann anstatt gefidhrlichen Wirbelstiirmen Sonne versprochen haben.?> Die
eingeschrinkte Voraussagbarkeit von Finanzkrisen ist auf ganz dhnliche Prog-
noseunsicherheiten zuriickzufiihren. Die Kenntnis der Dynamik von Zustands-
variablen kann eine konkrete Entwicklung des Systems nie vollstindig vorher-
sehbar machen.2¢ Mit der Anzahl der zu beriicksichtigenden Zustandsvariablen
steigen die Moglichkeiten der Auswirkung auf das Gesamtsystem und werden
Langzeitprognosen zur Stabilitéit des Finanzsystems fehleranfilliger.?’ Diese
unvermeidbaren Prognoseunsicherheiten fithren dazu, dass Finanzkrisen vollig
unerwartet und plotzlich entstehen.?8

Prognosefehler diirfen jedoch in der Makroprudenz gerade nicht als unwahr-
scheinliche Ausnahmen, als Black Swans®®, vernachlissigt werden, sondern
sie konstituieren die Regulierungsaufgabe.’® Makroprudenz kann in der Folge

25 Man spricht in diesem Zusammenhang vom so-genannten ,.Schmetterlingseffekt®,
grundlegend Lorenz, Deterministic Nonperiodic Flow, Journal of the Atmospheric Science 20
(1963), S. 130, 140 f.; populdrwissenschaftlich erlduternd Lorenz, The Essence of Chaos, 1993,
S. 181ff.

26 Tm Ergebnis ebenso Black, in: Wymeersch/Hopt/Ferrarini (Hg.), Financial Regulation
and Supervision. A Post-Crisis Analysis, S.314f.; Voigt, The Statistical Mechanics of Finan-
cial Markets, 2005, insbesondere S.264ff., 276 f.

27 Binder, ZHR 179 (2015), S. 83, 122.

28 Kotlikoff, NBER Working Paper 25213 2018, S.1, 13f; zur begrenzten Messbarkeit
von Risiken und von Zyklizitit Neus/Riepe, § 6 Regulierung der Finanzverfassung. Okonomi-
sche Grundlagen, in: Binder/Glos/Riepe (Hg.), Handbuch Bankenaufsichtsrecht, 2018, S. 241,
247 Rn. 15; Hellwig, Preprints of the Max Planck Institute for Research on Collective Goods
Bonn 2010/19 2010, S. 33 und 35; fiir 7ooze, Crashed — Wie zehn Jahre Finanzkrise die Welt
verandert haben, S.23 war die Finanzkrise von 2008 daher aus theoretischer Sicht ,,Krise der
makrodkonimschen Wirtschaftslehre®.

29 Begriffsprigend in diesem Zusammenhang Taleb, The Black Swan: The Impact of the
Highly Improbable, 2010, S. Prolog xxii, xxv; S. 32 ff., 210.

30" Willke, Fragility of global finance: systemic risk as black swan, in: Jansen/Schréter/
Stehr (Hg.), Fragile Stabilitat — Stabile Fragilitat, 2013, S. 199, 202; Calliess, VVdStRL 71
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nicht ausschlieBlich in Abhéngigkeit von Daten modellbasierter 6konomischer
Systemrisikoanalysen operieren, sondern muss im Bewusstsein und unter Be-
riicksichtigung von Prognoseunsicherheiten Stabilisierungskapazititen bereit-
stellen.3!

3. Vertrauensabhdngigkeit und Fragilitdt

Weitere Herausforderung fiir die Makroprudenz ist die Abhéngigkeit des Bank-
wesens vom Vertrauen der Einleger und Investoren. Finanzmérkte sind keine
produzierenden Mirkte der Realwirtschaft.3? Die Qualitiit der gehandelten Pro-
dukte ldsst sich nicht physisch iiberpriifen.33 MaBgebliche preisbildende Fak-
toren sind vielmehr Renditeerwartungen und die mit den gehandelten Produkten
assoziierten Risiken.3* Der am Markt ermittelte Preis eines Wertpapiers basiert
in einem effizienten Kapitalmarkt daher nicht auf dem Wissen iiber vergange-
ne Leistungen eines Emittenten, sondern auf einer Prognose tiber die zukiinfti-
ge Leistungsfihigkeit und Leistungsbereitschaft des Emittenten.?> Die Preisbil-
dung in Finanzmérkten ist folglich iiberwiegend von zukiinftigen, dynamischen
Faktoren abhéngig. Da Investoren nie vollstandig dariiber informiert sein kon-
nen, wie sich die preisbildenden Faktoren entwickeln, miissen sie vertrauen.3¢

(2012), S. 142; noch fordernd Thiele, Divergierende Risikomodelle und der Gesetzgeber, ZG
2010, 127, 141 ff.

31 So auch Blaurock, JZ 2012, S.226, 227; Augsberg, Hybride Regulierungsinstrumen-
te im Finanzmarktrecht. Grundkonzept, aktuelle Anwendungsfélle und Entwicklungspoten-
tial, Die Verwaltung 2016, 369, 378; Thiele, in: Manger-Nestler/Gramlich (Hg.), Kontinuitét
und Wandel bei européisierten Aufsichts- und Regulierungsstrukturen, S. 125, 138, Kéndgen,
Transnationale Regel- und Standardbildung auf Finanzmarkten — vor und nach der Krise, in:
Calliess (Hg.), Transnationales Recht. Stand und Perspektiven, 2014, S.277, 287; zur Nor-
mativkraft konomischer Modelle Engel, Rechtliche Entscheidungen unter Unsicherheit, in:
Engel/Halfmann/Schulte (Hg.), Wissen — Nichtwissen — Unsicheres Wissen, 2002, S.305,
326f.; Timothy F. Geithner, President and Chief Executive Officer of the Federal Reserve
Bank of New York, betonte, dass anzuerkennen sei ,,that we do not know a lot about the under-
lying dynamics of financial crises in the context of the evolving financial system* Geithner,
Changes in the structure of the US financial system and implications for systemic risk, BIS Re-
view 55 (2004), S. 1, 3.

32 Finanzmirkte sind alle Miarkte, auf denen Kapital (kurz- oder langfristig) gehandelt
wird und auf denen damit verbundene Dienstleistungen angeboten werden, so Ohler; in: Ruf-
fert (Hg.), Europdisches Sektorales Wirtschaftsrecht, S. 611, 617 Rn. 7.

33 Kotlikoff, NBER Working Paper 25213 2018, S. 1, 22.

34 Réhl, in: Fehling/Ruffert (Hg.), Regulierungsrecht, S. 1003, 1007, Rn. 10.

35 Miilbert/Sajnovits, Vertrauen und Finanzmarktrecht, ZfPW 2016, 1, 24.

36 Thiele, Finanzaufsicht. Der Staat und die Finanzmérkte, S. 81; Miilbert/Sajnovits, Ver-
trauen und Finanzmarktrecht, ZfPW 2016, 1, 24; differenzierend Kl6hn, Marktbetrug (Fraud
on the Market). Voraussetzungen und Beweis der haftungsbegriindenden Kausalitdt beim An-
spruch auf Ersatz des Differenzschadens wegen fehlerhafter Information des Sekundarmarkts,
ZHR 178 (2014), S.671, 6741f.; Bumke, Kapitalmarktregulierung. Eine Untersuchung iiber
Konzeption und Dogmatik des Regulierungsverwaltungsrechts, Die Verwaltung 2008, 227,
231f., 2441%.; Akerlof/Shiller, Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy,
and Why it Matters for Global Capitalism, 9. Aufl., 2010, S. 11{f.; vgl. ebenso EuGH, Rs.
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Sie vertrauen auf die Leistungsfahigkeit und -bereitschaft eines Emittenten und
auf die Effektivitit des Preisbildungsmechanismus, das heifit die Funktions-
fihigkeit des Finanzsystems.?” Dieses Sich-Verlassen auf die Funktionsfihig-
keit des Systems reduziert die fiir die Investoren erfahrbare Komplexitdt3® und
spart im Sinne der Institutionendkonomik Such- und Transaktionskosten.3®
Kollektives Vertrauen ist besonders fiir das Einlagengeschéft entscheidend.
Zum einen sind Privateinleger und -kunden einer Bank typischerweise nicht in
der Lage, Managemententscheidungen der Bank nachzuvollziehen und zu be-
werten. Zum anderen miissen Banken Einlagen fiir den kurzfristigen Abruf der
Einleger bereithalten, wihrend sie das ihnen {iberlassene Kapital zur Ausgabe
von Krediten mit langfristiger Bindung verwenden (Fristentransformation).40
Typischerweise illiquiden Aktiva stehen somit sehr liquide zu haltende Passiva
gegeniiber.*! Rufen in einem Bank Run kurzfristig zu viele Einleger ihre Ein-
lagen ab, droht der Bank die Liquidititsklemme.*? Fiir das Bankgeschift ist
deshalb ein hohes Risiko der Zahlungsunfihigkeit immanent. Einleger miissen
dementsprechend nicht nur auf die Solvenz ihrer Bank vertrauen, sondern auch

C-384/93 (Alpine Investments), Slg. 1995, I-1141, Rn. 42 (Funktionieren der Finanzmérkte
héngt ,,weitgehend von dem Vertrauen [ab], dass sie bei den Kapitalanlegern genief3en®).

37 Eingehend zu den Gegenstéinden des Vertrauens im Finanzmarkt Miilbert/Sajnovits,
ZfPW 2016, S. 1, 24 ff. grundlegende soziologische Untersuchung zur Bedeutung von Vertrau-
ensbeziehungen fiir die Funktionsfihigkeit unserer Okonomie liefert Granovetter, Economic
Action and Social Structure: The Problem of Embeddedness, American Journal of Sociology
91 (1985), S. 481, insb. 491 ff.; daran ankniipfend und mit Bezug auf gesellschaftliche Vertrau-
ensgaranten Shapiro, The Social Control of Impersonal Trust, American Journal of Sociology
93 (1987), S. 623, insb. 635ff.

38 Dazu grundlegend Luhmann, Vertrauen, 2014 (1968), S. 8, insb. 27ff.

39 Vertrauensbeziehungen als funktionales Aquivalent zu kostenintensiven Vertragsbezie-
hungen diskutieren Knack/Keefer, Does Social Capital Have an Economic Payoff? A Cross-
Country Investigation, The Quarterly Journal of Economics 4 (1997), S.1251, 12521.; Das/
Teng, Between Trust and Control: Developing Confidence in Partner Cooperation Alliances,
The Academy of Management Review 23 (1998), S. 491, insb. 494 f.; Blair/Stout, Trust, Trust-
worthiness, and the Behavioral Foundations of Corporate Law, University of Pennsylvania
Law Review 149 (2001), S. 1735, 1753 f.; einen Uberblick iiber Vertrauen in der Skonomischen
Theorie bietet Gilbert, Vertrauen als Gegenstand der dkonomischen Theorie. Ausgewihlte
theoretische Perspektiven, empirische Einsichten und neue Erkenntnisse, ZfM 2 (2007), S. 60.

40 Thiele, Finanzaufsicht. Der Staat und die Finanzmirkte, S. 109 ff.; Hartmann-Wendels/
Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 2010, S. 5ff.; Renner, ,,Banking Without Banks*“? Recht-
liche Rahmenbedingungen des Peer-to-Peer Lending, ZBB 2014, 261, 270. Zu weiteren Trans-
formationsleistungen von Banken: Ohler, in: Ruffert (Hg.), Europdisches Sektorales Wirt-
schaftsrecht, S. 611, 623 Rn. 24.

41 Freixas, Microeconomics of Banking, 2008, S. 307; Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe
(Hg.), Handbuch Bankenaufsichtsrecht, S. 241, 244 Rn. 3, 246 Rn. 10.

42 Dazu Allen/Carletti/Gu, The Roles of Banks in Financial Systems, in: Berger/Moly-
neux/Wilson (Hg.), The Oxford Handbook of Banking, 2. Aufl., 2015, S.27, 32ff.; Reinhart/
Rogoff, Dieses Mal ist alles anders. Acht Jahrhunderte Finanzkrise, S. 221 ff.; grundlegend fiir
die 6konomische Theorie Bryant, A Model of Reserves, Bank Runs, and Deposit Insurance,
Journal of Banking and Finance 4 (1980), S. 335 sowie Diamond/Dybvig, Bank Runs, Deposit
Insurance, and Liquidity, Journal of Political Economy 91 (1983), S.401.
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darauf, dass nicht andere Einleger kollektiv das Vertrauen verlieren und einen
Bank Run auslosen.®3 Das Bankgeschift erfordert somit nicht nur personales
Vertrauen in Solvenz und Systemfunktionalitdt, sondern auch Vertrauen in das
Vertrauen der anderen.** Diese Vertrauensabhingigkeiten machen Finanzmérk-
te zu besonders fragilen, krisenanfilligen Systemen.*?

Makroprudenz muss in spezifischen Regelungsstrukturen den Vertrauens-
begriff selbst ausdifferenzieren und normatives Erwartungswissen schaffen,
welches das Vertrauen in die Stabilitit des Systems stiitzt oder Vertrauensent-
scheidungen sogar iiberfliissig machen kann.*¢ Bei jeder Regulierungsentschei-
dung steht sie dabei vor einem Dilemma: Sie muss auf der einen Seite System-
vertrauen stabilisieren und Vertrauensverlusten durch verléssliche Strukturen
vorbeugen helfen.* Sie darf auf der anderen Seite die Abhéngigkeit des Finanz-
systems von einem leicht und unkontrolliert erschiitterbaren Systemvertrauen
nicht steigern.*8

4. Globalisierung und Technologisierung

Herausforderung makroprudenzieller Regulierung ist des Weiteren, dass hier
nationale beziehungsweise supranationale Gesetzgeber einem global integrier-
ten Finanzmarkt gegeniiberstehen.*

43 Da Banken zu den groBten Investoren am Kapitalmarkt gehdren, Garanten fiir das Funk-
tionieren des Zahlungssystems sind und iiber den Interbankenmarkt untereinander eng ver-
kniipft, gehoren Bankpaniken — wie die Geschichte allzu oft gezeigt hat — zu den wichtigs-
ten Auslésern einer Krise des gesamten Finanzsystems, De Bandt/Hartmann/Peydro-Alcalde,
Systemic Risk in Banking after the Great Financial Crisis, in: Berger/Molyneux/Wilson (Hg.),
The Oxford Handbook of Banking, 2015, S. 667, 6701f.; Freixas, Microeconomics of Bank-
ing, S.217, 308.

4 Kotlikoff, NBER Working Paper 25213 2018, S. 1, 8, 13f.

4 De Bandt/Hartmann/Peydré-Alcalde, in: Berger/Molyneux/Wilson (Hg.), The Oxford
Handbook of Banking, S. 667, 670f.; Willke, in: Jansen/Schréter/Stehr (Hg.), Fragile Stabili-
tit — Stabile Fragilitat, S. 199, 207 ff.

46 Luhmann spricht von ,,objektiven Anhaltspunkten* Luhmann, Vertrauen, S. 41f.; Para-
schiakos, Bankaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, S. 100f.; Miilbert/
Sajnovits, ZfPW 2016, S. 1, 4, 16.

47 Blaurock, JZ 2012, S.226, 226; Rohl, in: Fehling/Ruffert (Hg.), Regulierungsrecht,
S. 1003, 1009, Rn. 13, 15; Augsberg, Die Verwaltung 2016, S.369, 375 (Vertrauensschutz als
»spezifische Leistung, die das Recht [...] erbringt®).

48 Die jiingste Finanzkrise hat zudem auch an einigen Stellen iibersteigertes Vertrauen als
Krisenursache offenbart. Dies gilt zum Beispiel fiir zu positive Bewertung von Wertpapieren
durch Rating-Agenturen, auf die sich Emittenten und Investoren allzu oft ungepriift verlas-
sen haben. Ebenso wurde mit § 18 Abs.2 KWG die Kreditwiirdigkeitspriifung bei Verbrau-
cherdarlehensvertridgen zur sanktionierten Pflicht erhoben und damit die Moglichkeiten einer
Kreditvergabe auf Vertrauensbasis beschriankt. Vgl. auch Verordnung (EU) Nr.462/2013 des
Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 zur Anderung der Verordnung
(EG) Nr. 1060/2009 iiber Ratingagenturen Text von Bedeutung fiir den EWR, OJ L 146 vom
31.05.2013, dort ErwGr. 28; sowie Miilbert/Sajnovits, ZfPW 2016, S. 1, 4, 16.

49 Zu Globalisierungsfolgen fiir Regelungssysteme Becker, Staatlich-private Rechtset-
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Da im Finanzhandel keine Transportwege und -kosten anfallen, konnen
Markttransaktionen vergleichsweise leicht global und schnell abgewickelt wer-
den. Die Umsatzgeschwindigkeit wird durch Produktstandardisierungen in
global operierenden Handelsplattformen, wie Borsen oder multilateralen bzw.
organisierten Handelssystemen®?, noch gesteigert. Die starke globale Markt-
integration verhindert, dass Finanzmarktstabilisierung durch rein nationale Fi-
nanzmarktpolitik erfolgen kann. Transnational operierende Banken kdnnen sich
national begrenzten Aufsichtskompetenzen entziehen und potenziell global sys-
temdestabilisierender Geschiftstitigkeit im weniger stark regulierten Ausland
nachgehen. Umgekehrt miissen nationale Stabilitdtsmafinahmen mit national
erhobenen Steuergeldern finanziert werden. Thre politische Bewilligung hingt
stets davon ab, ob nationale Bedrohungslagen zu bekdmpfen sind und die In-
vestition in die Stabilisierung des Finanzmarktes sich irgendwie durch nationale
Zuwichse amortisiert. Fiihrt die Krise eines Bankinstituts jedoch vornehmlich
zu Marktschidden im Ausland, wird ein nationaler Gesetzgeber die Bank auch
dann kaum mit Steuergeldern refinanzieren, wenn letzteres fiir die Stabilitét des
globalen Marktes effizienter wére.

Soll die Finanzmarktintegration nicht geschwicht werden, miissen folg-
lich globale Regulierungskapazititen geschaffen werden.’! Menge, Geschwin-
digkeit und Transnationalisierung der Markttransaktionen haben im Zuge des
technologischen Fortschrittes rasant zugenommen.>? Entsprechend breiten sich
Systemrisiken schneller global aus. Auch eine Bankenregulierung auf européi-
scher Ebene kann den Bankenmarkt in seiner Komplexitit nicht mehr in Génze
erfassen.”> Um mit der Schnelligkeit der Marktentwicklungen mitzuhalten,
muss auch die europdische Bankaufsicht ihre Verfahrensabldufe beschleunigen
und kurzfristig intensive Aufsichtseingriffe ermdglichen. Dazu miissen Markt-
entwicklungen zeitlich und ortlich fortlaufend nachvollzogen und anhand fest-
gelegter Destabilisierungsindikatoren Marktversagen und Regulierungsbedarf
frithzeitig erkannt werden.

zung in globalisierten Finanzmérkten, ZG 2009, 123, 127f.; Scharpf, Globalisierung als Be-
schrinkung der Handlungsmdglichkeiten nationalstaatlicher Politik, in: Schenk/Schmidtchen/
Streit/Vanberg (Hg.), Globalisierung, Systemwettbewerb und nationalstaatliche Politik, 1998,
S.41, 54ft.

350 Vgl. zum Begriff der Handelssysteme § 2 Abs. 8 Nr. 8 und 9 WpHG.

51 Besonders anschaulich Schoenmaker, Economics Letters 111 (2011), S. 57, 59.

52 Willke, in: Jansen/Schroter/Stehr (Hg.), Fragile Stabilitit — Stabile Fragilitit, S. 199,
204 f.; Renner, Transnationalisierung in Wirtschaft, Recht und Gesellschaft, in: Calliess (Hg.),
Transnationalisierung des Rechts, 2014, S.225, 226 f. und 234 f.; zu Globalisierungsursachen
und -entwicklung Meyer, Globalisierung der Ordnungspolitik. Globale Ziele und lokale Anfor-
derungen, in: Theurl/Smekal (Hg.), Globalisierung. Globalisiertes Wirtschaften und nationale
Wirtschaftspolitik, 2001, S. 145, insb. 161 f. (zum Kapitalverkehr).

33 Becker, ZG 2009, S. 123, 129 f.; Globalisierung als Grund fiir hdhere Komplexitit: Will-
ke, in: Jansen/Schroter/Stehr (Hg.), Fragile Stabilitdt — Stabile Fragilitét, S. 199, 201 ff.
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