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Vorwort

Dies ist meine Dissertation. Ich habe sie im November 2017 fertiggestellt, im 
Juni 2018 wurde sie von der Hohen Juristischen Fakultät der Ludwig-Maximi
lians-Universität München angenommen. Für die Veröffentlichung habe ich sie 
geringfügig überarbeitet und aktualisiert. Meinem akademischen Lehrer, Herrn 
Professor Dr. Stefan Korioth, danke ich für seine langjährige Förderung, Unter-
stützung und Beratung, Herrn Professor Dr. Dr. h.c. Wolfgang Schön für sein 
tiefgehendes und umfassendes Zweitgutachten.

Anliegen meines Promotionsvorhabens war es, den Konflikt zwischen hoheit-
lichen Stabilisierungszielen und individuellen Anlegerinteressen zu veranschau-
lichen, der sich in der vergangenen Finanzkrise gezeigt hat und der auch in Zu-
kunft wieder auftreten kann. Dazu habe ich die Verfahren untersucht, die ver-
schiedene Gerichte in Deutschland, Österreich, Großbritannien und den USA, 
den Europäischen Gerichtshof und den Europäischen Gerichtshof für Menschen-
rechte sowie internationale Schiedsgerichte beschäftigt haben. Hierbei wurde 
deutlich, dass in den verschiedenen Rechtsordnungen stets verfassungsrechtliche 
Eigentumsgarantien oder deren funktionale Äquivalente einen zentralen Prüf-
stein der Auseinandersetzung bildeten. Diese Beobachtung ist Ausgangspunkt 
meines Versuchs, auf Basis verfassungsvergleichender Analysen eine Konzep
tion des Finanzeigentums zu entwickeln, Wege zu dessen sozialer Einhegung 
aufzuzeigen und hieraus in praktischer Hinsicht verwertbare Schlüsse für den 
Umgang mit künftigen Krisen zu ziehen. 

Die Thematik der Arbeit hat mich lange begleitet. Ersten Anstoß zur Beschäf-
tigung mit der Theorie des internationalen Wirtschaftsrechts erhielt ich in der 
Kolleggruppe „Konstitutionalisierung des Völkerrechts“ der Studienstiftung des 
deutschen Volkes unter der Leitung von Frau Professorin Dr. Angelika Siehr und 
Herrn Professor Dr. Bardo Fassbender. Ihnen und den Kollegiatinnen und Kolle-
giaten danke ich sehr. Während meines LL.M.-Studiums in Cambridge (UK) 
habe ich die Arbeit konzipiert. Dort gilt mein Dank Herrn Dr. Michael Waibel für 
seine Betreuung und Diskussionen zu Fragen des Finanzmarktrechts und des 
internationalen Investitionsgüterschutzes. Geschrieben habe ich die Arbeit in 
München. Meinen Kolleginnen und Kollegen, insbesondere am Lehrstuhl von 
Professor Korioth, danke ich für Austausch und Unterstützung. Einblicke in das 
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US-amerikanische Verfassungsrecht erhielt ich während meiner Aufenthalte in 
Durham (NC) und Cambridge (MA). Dort gilt mein Dank Herrn Professor 
Joseph Blocher und Frau Professorin Annette Gordon-Reed für ihre Gastfreund-
schaft, Diskussionen und Anregungen. Der Anwaltskanzlei Gibson Dunn & 
Crutcher, Washington, D.C., bin ich für praktische Einsichten in die US-amerika-
nische crisis litigation zu Dank verpflichtet. Selbstverständlich wertet die Arbeit 
nur solche Verfahrensunterlagen aus, die auch öffentlich zugänglich sind, und 
gibt ausschließlich meine persönliche Auffassung wieder. Am meisten gelernt 
habe ich aus den vielfältigen persönlichen Diskussionen, die ich während der 
vergangenen Jahre in München, Florenz, Cambridge (UK), Durham (NC), Cam-
bridge (MA) und anderenorts führen durfte. Meinen Freundinnen und Freunden, 
Kolleginnen und Kollegen möchte ich deshalb besonders danken.

Neben meiner Stelle in München haben verschiedene Stipendien meine For-
schungen ermöglicht, wofür ich sehr dankbar bin: Mein LL.M.-Studium in Cam-
bridge wurde gefördert durch die Studienstiftung des deutschen Volkes und die 
ZEIT-Stiftung Ebelin und Gerd Bucerius (Bucerius-Jura-Programm), den Deut-
schen Akademischen Austauschdienst und die Sozietät Gleiss Lutz (Alfred-
Gleiss-Stipendium) sowie die Sozietät Freshfields Bruckhaus Deringer. Die Auf-
enthalte in den USA ermöglichten ein Gibson Dunn US-Fellowship sowie ein 
Harvard University Post-Graduate Research Fellowship der Bayerischen Ame
rika-Akademie. Die Drucklegung der Arbeit wurde von der Johanna und Fritz 
Buch Gedächtnis-Stiftung sowie vom Arbeitskreis Wirtschaft und Recht im Stif-
terverband für die Deutsche Wissenschaft großzügig unterstützt. Den Herausge-
bern danke ich für die Aufnahme in diese Schriftenreihe, Frau Dr. Julia Caroline 
Scherpe-Blessing und Herrn Matthias Spitzner für die sorgfältige Betreuung des 
Manuskripts.

Ein besonders herzlicher Dank für ihre fortwährende Unterstützung, ihr Ver-
ständnis und ihre Geduld gilt meinen Eltern und meiner Partnerin.

München, im März 2019	 Michael Müller
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§  1. Einleitung: Die gerichtliche  
Aufarbeitung der Finanzkrise als Ausgangspunkt 

internationaler Prinzipienbildung

„Das Recht lernt aus Anlaß von Konflikten.  
Es würde ohne Konflikte nicht entstehen bzw. 

nicht erneuert und vergessen werden.“1

„Unfortunately, even with improvements in all 
these areas [of financial regulation], crises will 
likely recur. How one responds to crises will 

thus remain important.“2

Zehn Jahre nach dem Beginn der globalen Finanzkrise sind ihre ökonomischen 
Auswirkungen in den meisten Volkswirtschaften überwunden.3 Ihre rechtliche 
Aufarbeitung ist jedoch noch in vollem Gange und beschäftigt zahlreiche natio­
nale und internationale Gerichte und Schiedsgerichte.4 Gegenstand der Ausein­
andersetzungen sind dabei häufig hoheitliche Maßnahmen, die der unmittelbaren 
Finanzmarktstabilisierung dienten, zugleich jedoch zu Verlusten von Anlegern 
(Aktionären und Gläubigern, einschließlich Bankeinlegern) führten. Die Ver­
fahren betreffen staatliche Übernahmen insolvenzgefährdeter Finanzinstitute, 
Sanierungs- und Abwicklungsregime, bei denen eine zumindest temporäre Fort­
führung von Unternehmen durch die hoheitlich veranlasste Umwandlung von 
Fremd-  in Eigenkapital ermöglicht wurde, sowie die einseitige Änderung von 

1  Luhmann, Recht der Gesellschaft, S.  567; s. a. ders., Konflikt und Recht, S.  110 ff.
2  Claessens/Kodres, Regulatory Response, S.  29.
3  Für Deutschland vgl. etwa Sachverständigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung, Jahresgutachten 2015/16, Rn.  185 ff.; für die USA Executive Office of the 
President, The Financial Crisis: Five Years Later, 2013, S.  12 ff.; ausführlich im internationalen 
und historischen Vergleich Reinhart/Rogoff, Am.Ec.Rev. 104 (2014), S.  50 ff. (53 f.).

4  Erste Überblicke über die Finanzkrisen-Verfahren finden sich für das US-amerikanische 
Recht bei Zaring, Va.L.Rev. 100 (2014), S.  1405 ff., für das Europäische Unionsrecht bei  
v. Bonin/Glos, WM 2014, S.  1653 ff.; zum internationalen Investitionsschutzrecht Müller, Kon­
stitutionelle Garantien, S.  221 ff. Ausführlich unten §  2.
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Staatsanleihebedingungen. Beispielhaft zu nennen sind die Übernahmen der Fi­
nanzinstitute Hypo Real Estate (HRE) in Deutschland, Fannie Mae, Freddie Mac 
und AIG in den Vereinigten Staaten von Amerika und Northern Rock im Ver­
einigten Königreich, der Schuldenschnitt zugunsten der verstaatlichten Hypo 
Alpe Adria in Österreich, der Gläubiger-Bail-in in Zypern und die Restrukturie­
rung griechischer Staatsanleihen.
Die Verfahren fördern Intensität und Erscheinungsformen hoheitlicher Maß­

nahmen zur Finanzmarktstabilisierung während der Krise zutage.5 Zugleich ver­
anschaulichen sie einen zentralen, in vielen Rechtsordnungen zu beobachtenden 
Konflikt, der auch in künftigen Finanzmarktkrisen auftreten wird: Individuelle 
Anlageinteressen kollidieren mit einem kollektiven Stabilitätsinteresse, wenn  
die Zahlungsunfähigkeit sog. systemrelevanter Finanzinstitute oder öffentlicher 
Haushalte droht. Individuell erscheint die Aufrechterhaltung der vollständigen 
Forderungsposition häufig vorteilhaft, einem kollektiven Interesse entspricht es 
jedoch, Stabilisierungsmaßnahmen unter Haftungsbeteiligung der Anleger her­
beizuführen und so der drohenden Materialisierung sog. systemischer Risiken zu 
begegnen.6 Den bisherigen Entscheidungen gelingt die Aufarbeitung dieses Kon­
flikts nur zum Teil: Die genaue Analyse zeigt, dass sich die Gerichte allzu häufig 
hinter formalen Ausschlusstatbeständen und vagen Pauschalbegründungen zu­
rückziehen und die zuerkannten staatlichen Handlungsspielräume kaum kontu­
rieren.7 Dennoch zeigt sich in den Verfahren ein zentraler Anknüpfungspunkt, 
der Grundlage einer dringend erforderlichen Prinzipienbildung auf internationa­
ler Ebene sein könnte: In verschiedenen Rechtssystemen wird – wenn auch mit 
Unterschieden und teilweise heftigen Auseinandersetzungen im Detail – zumin­
dest diskutiert, Finanzanlagen als Eigentumspositionen und hoheitliche Finanz­
marktinterventionen als Eigentumseingriffe zu verstehen und sie so einer recht­
lichen Betrachtung, insbesondere einer grundrechtlich ausgerichteten Rechtferti­
gungsprüfung zugänglich zu machen.
Die Arbeit greift diese Konvergenz verschiedener nationaler und internatio­

naler Rechtsordnungen auf und verbindet sie mit dem in der Literatur verschie­
dentlich unterbreiteten Vorschlag, die „Ordnungsidee des Eigentums“ für das 
Finanzmarktrecht fruchtbar zu machen.8 Dabei wird die Arbeit zum einen die 
Auffassung vertreten, dass das Institut grund- und menschenrechtlichen Eigen­

5  Zum zeitgeschichtlichen Wert der Finanzkrisenverfahren Mahoney, Geo. Mason L. Rev. 23 
(2016), S.  299 ff. (300).

6  Ausführlich, auch zu den Konzepten der Systemrelevanz und des systemischen Risikos, 
unten §  3.

7  §  2.
8  Vgl. Kirchhof, Rückbesinnung, S.  7 ff.; Depenheuer, Vertrauen, S.  5. Zum Plädoyer für die 

fokussierte Betrachtung von Eigentumspositionen im Finanzsystem auch Davidson/Dyal-
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tumsschutzes eine international hinreichend konsolidierte Grundlage des Aus­
gleichs individueller und kollektiver Interessen darstellt, die geeignet ist, den 
analysierten Grundkonflikt theoretisch abzubilden. Zum anderen schlägt die Ar­
beit vor, aus einer rechtsvergleichenden Betrachtung Prinzipien des Individual­
schutzes gegen hoheitliche Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen zu gewinnen, 
die Gegenstand einer internationalen Verständigung sein könnten. Eine solche 
erscheint auf zwei Wegen möglich: einerseits im Rahmen einer verstärkten Har­
monisierung des Eigentums- und Investitionsgüterschutzes, andererseits durch 
die Erarbeitung inter- und supranationaler Standards für den Umgang mit zu­
künftigen Finanzkrisen.9

I. Gang der Darstellung

Aus dieser Zielsetzung ergibt sich der Gang der Arbeit: An ihrem Beginn stehen 
konkrete Verfahren, die in verschiedenen Staaten zur Finanzkrisenbewältigung 
ergriffene Stabilisierungsmaßnahmen zum Gegenstand haben. Dabei wird die in 
der Literatur schon während der Krise beschriebene „Wiederkehr des Staates“, 
d. h. die Anwendung bisher kaum gekannter Formen unmittelbarer Zugriffe auch 
auf individuelle Anlagepositionen, deutlich.10 Auch zeigt sich, dass einige Ge­
richte dazu tendieren, angesichts von Drastik und Unerwartetheit der Finanzkrise 
weitreichende staatliche Einschätzungs-  und Handlungsspielräume anzuerken­
nen und individuellen Anlegerschutz mit oft allgemeinen und vagen Ausführun­
gen hinter Stabilisierungsinteressen zurückzustellen (§  2).
Hauptziel der Arbeit ist jedoch nicht die Kritik staatlicher Maßnahmen oder 

ihrer gerichtlichen Aufarbeitung: Beides bildet nur die Hintergrundfolie für die 
in Zukunft zu leistende Prinzipienbildung. Diese ist notwendig, weil angesichts 
der in den vergangenen Jahren kaum eingedämmten globalen Vernetzung des 
Finanzsystems auch in Zukunft mit globalen Krisen erheblichen Ausmaßes zu 
rechnen sein wird.11 Soweit die in der vergangenen Krise anerkannten Hand­
lungsspielräume auf der Unerfahrenheit im Umgang mit systemischen Finanz­
krisen beruhten, wird jedenfalls dieser Rechtfertigungsgrund in Zukunft ent­
fallen. Es bedarf dann einer umfassenden Würdigung des Konflikts individueller 

Chand, Fordham L.Rev. 78 (2010), S.  1607 ff. (1639); Herzog, DZPhil 62 (2014), S.  415 ff.; 
ausführlich dazu §  4.

9  Zu Ansätzen §  4.I.
10  Droege, DVBl 2009, S.  1415 ff.
11  Vgl. Kindleberger/Aliber, Manias, S.  191 ff.; Reinhart/Rogoff, Dieses Mal, S.  386 f., 392 ff.; 

Buckley/Arner, Crisis; Schwarcz, Perspectives, S.  40 f.; Davidson, Md.L.Rev. 75 (2016), S.  722 
(724).
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und kollektiver Interessen. Die Arbeit schließt deshalb in zweifacher Hinsicht an 
die dargestellten Verfahren an: Zum einen bemüht sie sich um eine präzisere 
theoretische Fassung des Konflikts zwischen Anlage- und Stabilitätsinteressen, 
der der hoheitlich veranlassten Finanzmarktstabilisierung zulasten privater An­
leger zugrunde liegt (§  3). Zum anderen greift sie den Befund auf, wonach sich 
Standards des nationalen und internationalen Eigentums- und Investitionsgüter­
schutzes zum zentralen Anknüpfungspunkt der rechtlichen Beurteilung staat­
licher Maßnahmen der Finanzmarktstabilisierung entwickelt haben, und zeigt, 
dass vereinzelt erhobene theoretische Bedenken gegen die Anerkennung eines 
eigentumsverfassungsrechtlichen Schutzes von Finanzanlagen nicht verfangen 
(§  4).
Im Mittelpunkt der Arbeit steht sodann eine vergleichende Bestandsaufnahme: 

Auf der Basis verschiedener Systeme des Eigentums-  und Investitionsgüter­
schutzes sollen die Möglichkeiten ausgelotet werden, hoheitliche Finanzmarkt­
stabilisierungsmaßnahmen als eigentumsverfassungsrechtliche Fragestellung zu 
begreifen. Ferner soll analysiert werden, welcher argumentative Strukturgewinn 
mit einem solchen Verständnis verbunden ist sowie welche Anforderungen an die 
Rechtfertigung hoheitlicher Finanzmarkteingriffe sich aus einem grundrecht­
lichen Verständnis von Finanzanlagen gewinnen lassen. Dabei werden auch Un­
terschiede verschiedener Systeme des Eigentums- und Investitionsgüterschutzes 
deutlich. Diese sind nicht nur terminologischer, sondern oft auch inhaltlicher Art 
und werden bei allen Versuchen einer internationalen Harmonisierung des Eigen­
tumsschutzes zu berücksichtigen sein.
Analysiert wird zunächst der Zugang des deutschen Verfassungsrechts. Dieser 

verdient eine besonders eingehende Darstellung nicht nur aufgrund der Tatsache, 
dass im Normtext von Art.  14 GG die Idee einer kollektiven Dimension des 
durch die Gesetze geprägten Eigentums besonders deutlich wird. Der eigentums­
rechtliche Schutz von Finanzanlagen hat in den vergangenen Jahren auch wesent­
liche Bedeutung in der Entwicklung des Finanzmarktrechts erlangt: Zum einen 
wird das System des Ausgleichs zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionären 
innerhalb einer Gesellschaft unmittelbar aus Art.  14 GG gewonnen; die Recht­
sprechung des Bundesverfassungsgerichts prägt deshalb das System aktienrecht­
licher Abfindungsansprüche.12 Zum anderen bildete die Norm auch den zentralen 
Prüfstein der krisenbedingten Finanzmarktgesetzgebung des Jahres 2009.13 Auf 

12  Ausführlich Klöhn, System, S.  77 ff. Vgl. zuletzt vor allem die Entscheidungen des Bun­
desverfassungsgerichts zu Squeeze-out (zuletzt BVerfG, WM 2013, 129 – „Verzinsungslücke“ 
[2012]) und Delisting (BVerfGE 132, 99 [120] – FRoSTA [2012], daran anschließend BGH, 
NJW 2014, 146).

13  Vgl. LG München I, NZG 2011, 390 (vollständig: BeckRS 2011, 03164); OLG München, 
NZG 2011, 1227 (vollständig: BeckRS 2011, 23448) (Squeeze-out); LG München I, BeckRS 
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dieser Grundlage ergibt sich nicht nur eine relativ klare Einordnung verschie­
dener Formen von Finanzmarkteingriffen; es lassen sich auch inhaltliche An­
forderungen an den Ausgleich verschiedener Interessen gewinnen (§  5). 
Anders stellt sich die Ausgangslage in den Vereinigten Staaten von Amerika 

dar: Dort wurden Klagen im Zusammenhang mit der staatlichen Übernahme der 
Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac und des Versicherungskon­
zerns AIG zwar auch auf verfassungsrechtliche Eigentumsschutzbestimmungen 
gestützt – die takings clause und die due process clause des 5. Zusatzartikels zur 
US-amerikanischen Verfassung.14 Anders als deutsche Anleger, die auf eine zu­
mindest im Grundsatz etablierte Anwendung von Art.  14 GG auf Finanzinstru­
mente verweisen konnten, begaben sich die Kläger dort aber auf ungewohntes 
Terrain: In der Literatur war die Rede von einer „creative litigation“15, die eine 
„novel theory“16 des Eigentumsverfassungsrechts entwickle. „Takings law“, so 
hieß es, „has taken an unexpected turn in the wake of the 2008 financial crisis.“17 
Entsprechend zeigten sich im gerichtlichen Umgang mit der Problematik Schwie­
rigkeiten und werden in der Literatur zum Teil grundsätzliche Auseinander­
setzungen geführt, deren Studium aus rechtsvergleichender Perspektive lohnens­
wert erscheint.18 Dies gilt insbesondere deshalb, weil dem US-amerikanischen 

2012, 17121 (Kapitalerhöhung); LG München I, NZG 2014, 498; OLG München, BeckRS 
2015, 08628 (Höhe der Barabfindung). Aus der Literatur Appel/Rossi, Finanzmarktkrise, 2009; 
Bachmann, ZIP 2009, S.  1249 ff.; Bauer, DÖV 2010, S.  20 ff.; Becker/Mock, DB 2009, S.  1055 ff.; 
Böckenförde, NJW 2009, S.  2484 ff.; Brück u. a., BB 2009, S.  1306 ff.; Dresenkamp, Squeeze-
out, 2012; Droege, DVBl 2009, S.  1415 ff.; Engels, BKR 2009, S.  365 ff.; Götz, NZG 2010, 
S.  412 ff.; Gurlit, NZG 2009, S.  601 ff.; Haertlein, NZG 2009, S.  576 ff.; Hofmann, NVwZ 
2009, S.  673 ff.; Hopt u. a., WM 2009, S.  821 ff.; Kroll, Finanzmarktstabilisierungsgesetz, 
S.  355 ff.; Langenbucher, ZGR 2010, S.  75 ff.; Marotzke, JZ 2009, S.  763 ff.; Möllers, ZBB 
2009, S.  149 ff.; Pfab, BayVBl 2010, S.  65 ff.; Rinze/Ohler, NJW 2009, S.  1847 ff.; Uechtritz, 
NVwZ 2010, S.  1472 ff.; Voland, NZG 2012, S.  694 ff.; Wolfers/Rau, NJW 2009, S.  1297 ff.; 
Wolff, Aktienrechtliche Sonderrechte, S.  260 ff.; Zuck, DÖV 2009, S.  558 ff. (562 ff.); mit brei­
terem Fokus die Beiträge in Depenheuer (Hrsg.), Eigentumsverfassung, 2009.

14  Vgl. zu Fannie Mae/Freddie Mac United States District Court (District of Columbia) 70 
F. Supp. 3d 208 (2014); United States Court of Appeals for the District of Columbia Circuit v. 
21.2.2017, No. 14-5243, Perry Capital LLC v. Mnuchin; zu AIG United States Court of Federal 
Claims, Starr Int’l Co v. United States, 106 Fed Cl 50 (2012) (Starr International I); United 
States Court of Federal Claims, Starr International Co. v. United States, 121 Fed. Cl. 428 
(2015) (Starr International II); United States Court of Appeals for the Federal Circuit, Starr 
International Company, Inc. et al. v. United States, No. 2015-5103, 2015-5133 (Fed. Cir. 2017), 
http://law.justia.com/cases/federal/appellate-courts/cafc/15-5103/15-5103-2017-05-09.html.

15  Davidoff Solomon/Zaring, B.U.L.Rev. 95 (2015), S.  371 ff. (410).
16  Morris, U.Pa.J.Int’l Bus.L. 16 (2014), S.  897 ff. (899).
17  Mahoney, Geo. Mason L. Rev. 23 (2016), S.  299 ff. (299). 
18  In der Literatur finden sich Beiträge zur Diskussion etwa bei Berger, Hofstra JIBL 12 

(2013), 341 ff. (353); Davidson, Property Rights Conference Journal 3 (2014), S.  187 ff. 
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Modell besondere Bedeutung bei der Präzisierung internationaler Standards des 
Investitionsgüterschutzes, etwa im Rahmen der Verhandlungen über eine Trans­
atlantische Handels- und Investitionspartnerschaft,19 zukommt (§  6).
Aus deutscher Sicht noch unmittelbarer von Bedeutung ist die Behandlung 

von Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen auf Basis der Europäischen Men­
schenrechtskonvention (EMRK), der Europäischen Grundrechte-Charta (GrCh) 
und des internationalen Investitionsgüterschutzes. EMRK und Investitions­
schutzrecht überlagern das nationale Eigentumsverfassungsrecht zumindest in­
sofern, als sie eigenständige Rechtsbehelfe gegen nationale Maßnahmen zur Ver­
fügung stellen.20 Der Europäischen Grundrechtecharta kommt besondere Be­
deutung als zentralem grundrechtlichen Prüfstein der seit der Krise erheblich 
intensivierten europäischen Finanzmarktgesetzgebung zu.21 Aufgrund der weit­
gehend übereinstimmenden Eigentumsdogmatik von EGMR und EuGH können 
die Vorgaben von Art.  1 1. ZP EMRK und Art.  17 GrCh gemeinsam analysiert 
werden.22 In die Betrachtung einbezogen werden können ferner die Entscheidun­
gen englischer Gerichte23 und des Österreichischen Verfassungsgerichtshofs24, 
deren Grundlage ebenfalls Art.  1 1. ZP EMRK war. Die hier zu analysierenden 
Entscheidungen von EGMR25 und EuGH26 stehen in starkem Kontrast zur 
US-amerikanischen Situation: Zwar wird die eigentumsverfassungsrechtliche 

(203 f.); ders., Davidson, Md.L.Rev. 75 (2016), S.  722 ff.; Davidoff Solomon/Zaring, B.U.L.
Rev. 95 (2015), S.  371 ff.; Epstein, N.Y.U.J. Law & Bus. 10 (2014), S.  379 ff. (385 ff.); ders., 
Neb.L.Rev. 93 (2015), S.  869 ff. (879); ders., Fannie/Freddie Fiasco, S.  105 ff. (113); Mahoney, 
Geo. Mason L. Rev. 23 (2016), S.  299 ff.; Merrill/Merrill, U. Pa. L. Rev. 163 (2014), S.  165 ff. 
(204 ff.); Morris, U.Pa.J.Int’l Bus.L. 16 (2014), S.  897 ff. (916).

19  Dazu unten §  4.II.4, §  8.
20  Unten §  4.II.4; §  7.I.
21  Vgl. für die im Zentrum dieser Arbeit stehende Finanzmarktstabilisierung die Einführung 

eines Sanierungs- und Abwicklungsregimes durch die Richtlinie 2014/59/EU v. 15.5.2014 Abl. 
EU L 173/190 v. 12.6.2014 (Bankenabwicklungsrichtlinie); umgesetzt durch das Sanierungs- 
und Abwicklungsgesetz, BGBl. I 2014, 2091; Verordnung (EU) Nr.  806/2014 v. 15.7.2014, 
Abl. EU L 225/1 v. 30.7.2014 (SRM-VO); Überblick bei Philipp, AG 2015, S.  77 ff. (78); 
Engelbach/Friedrich, WM 2015, S.  662 ff.; Steck/Petrowsky, DB 2015, S.  1391 ff. sowie unten 
§  2.II.2.

22  Dazu unten §  7.I.3.
23  Zu Northern Rock: High Court of Justice, Queen’s Bench Division (England and Wales) 

[2009] EWHC 227 (Admin); England and Wales Court of Appeal (Civil Division) [2009] 
EWCA Civ 788.

24  Zum Hypo-Alpe-Adria-Sanierungsgesetz (HaaSanG): Österreichischer Verfassungsge­
richtshof v. 3.7.2015, Az. G 239/2014-27, G 98/2015-27.

25  Zu Northern Rock: Dennis Grainger and others v. The United Kingdom, Entsch. v. 10.7.
2012, ECLI:CE:ECHR:2012:0710DEC003494010.

26  EuGH v. 20.9.2016 – verb. Rs. C-8/15 P bis C-10/15 P, Ledra Advertising, ECLI:EU:C: 
2016:701.
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Dimension von Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen ohne weiteres anerkannt. 
Die einigermaßen unpräzise Abwägungsdogmatik der Gerichte und die Anerken­
nung eines fast grenzenlosen staatlichen Einschätzungsspielraums verhinderten in 
den bisherigen Verfahren jedoch die Herausbildung klarer inhaltlicher Kriterien 
für Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen.27 Auch hier ist also – unter Einbezie­
hung in der Literatur unterbreiteter Vorschläge und früherer Entscheidungen in 
Eigentumssachen – nach Perspektiven einer stärkeren grund- und menschenrecht­
lichen Einhegung von Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen zu fragen.28 Mög­
lich erscheint eine solche deshalb, weil sich die Anerkennung weitreichender 
Einschätzungsspielräume maßgeblich auf die situativen Umstände der nicht vor­
hergesehenen drastischen Finanzkrise der vergangenen Jahre stützte; ein Argu­
ment, das mit zunehmender Gewöhnung an Krisen künftig entfallen könnte (§  7).
Das internationale Investitionsschutzrecht hat in den vergangenen Jahren zu­

nehmend an Bedeutung gewonnen. Dies ist in formeller Hinsicht auf die noch 
immer steigende Zahl bilateraler Investitionsschutzverträge sowie die Vorberei­
tung multilateraler Freihandelsabkommen, die auch Investitionsschutzkapitel 
einschließen sollen,29 zurückzuführen. Auch hat die Zahl internationaler Schieds­
verfahren, insbesondere im Rahmen der ICSID-Schiedsgerichtsbarkeit, erheblich 
zugenommen.30 Inhaltlich zeigt sich, dass auch komplexere Regulierungsfragen, 
etwa die deutsche Energiewende31, Fracking-Verbote32 und Einschränkungen der 
Tabakwerbung33, als Gegenstände des internationalen Investitionsschutzrechts 
wahrgenommen werden. Verfahren im Zusammenhang der argentinischen Fi­
nanzkrise der Jahrtausendwende und später die globale Finanzkrise führten 
schließlich zu Auseinandersetzungen mit der Frage, inwieweit sich das Investi­

27  Kritik an der geringen Begründungstiefe der Entscheidungen auch bei Waibel, EJIL: 
Talk!, 3.8.2012 (zur Entscheidung des EGMR); Nettesheim, EuZW 2016, S.  801 ff. (zur Ent­
scheidung des EuGH).

28  Aus der Literatur etwa Calamita, ICLQ 58 (2009), S.  119 ff.; Nannery, „Conscience of 
Europe“; Potacs/Wutscher, Journal für Rechtspolitik 22 (2014), S.  248 ff.; Raschauer, ecolex 
2015, S.  928 ff.; Retter, Wirtschaftsrechtliche Blätter 2015, S.  601 ff. (605 ff.); Ruffert, ZG 
2015, S.  51 ff.; Waibel, EJIL: Talk!, 3.8.2012; Wutscher, ICL-Journal 2015, S.  586 ff.; Zemke, 
CJIL 16 (2016), S.  591 ff.; allgemeiner zum Umgang mit Krisen Gross/Ní Aoláin, Hum.Rts.Q. 
23 (2001), S.  625 ff.

29  Vgl. zu CETA die unterzeichnete, aber noch nicht ratifizierte Fassung vom 14.9.2016, 
www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/10/28-eu-canada-trade-agreement; zu 
TTIP den Entwurf eines Investitionsschutzkapitels durch die EU-Kommission, Stand Novem­
ber 2015, trade.ec.europa.eu/doclib/press/index.cfm?id=1230.

30  Statistiken zu Vertrags-  und Verfahrenszahlen in UNCTAD, World Investment Report 
2014, S.  224 ff.; UNCTAD, IIA, Issue Notes No. 2, Juni 2016.

31  Vgl. Rensmann/Frey, EnWZ 2014, S.  243 ff.; Gundel, EnWZ 2016, S.  243 ff.
32  Kleinheisterkamp, LSE Law: Policy Briefing, No. 4, 2014.
33  Vadi, Public Health, S.  110 ff.; Mercurio, Bull World Health Organ 92 (2014), S.  520 ff.
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tionsschutzrecht auch zu einem Forum für die Beurteilung hoheitlicher Finanz­
markteingriffe entwickeln könnte.34 Die hierzu geführten Diskussionen,35 etwa 
zum Investitionsbegriff, zur Reichweite investitionsrechtlichen Schutzes gegen­
über staatlichen Regulierungsmaßnahmen und zur Geltung des internationalen 
Rechts in Krisenzeiten, werfen vielfältige, auch grundlegende Fragen internatio­
nalen Individualrechtsschutzes auf (§  8).
Auf Basis dieser Betrachtungen sollen sodann die Möglichkeiten einer inter­

national harmonisierten, eigentumsbasierten Prinzipienbildung für hoheitliche 
Finanzmarktstabilisierungsmaßnahmen entwickelt werden. Dabei kann in struk­
tureller Hinsicht auf ein dreistufiges Modell der Zuordnung individueller und 
kollektiver Interessen zurückgegriffen werden, das sich etwa in der deutschen 
Grundrechtsdogmatik von Schutzbereich, Eingriff und Rechtfertigung findet, 
sich darüber hinaus jedoch – mit Abweichungen in Details – in allen hier unter­
suchten Systemen des Eigentumsschutzes nachweisen lässt. Am Anfang steht  
die Anerkennung von Individualrechtsgütern. Im Wesentlichen gelangen alle 
Rechtsordnungen zu dem Ergebnis, dass Finanzanlagen Eigentumspositionen 
darstellen können. Die verschiedenen Spielarten fremd- und eigenkapitalbasier­
ter Finanzinstrumente sowie Bankeinlagen zusammenfassend, wird in dieser Ar­
beit hierfür der Begriff des „Finanzeigentums“ verwendet.36 Als Eigentum ge­
schützte Individualpositionen sind hoheitlichem Zugriff grundsätzlich auch dann 
entzogen, wenn dieser zur Verwirklichung kollektiver Interessen geschieht. 
Gleichzeitig unterliegt die Reichweite ihrer Anerkennung und ihres Schutzes 

34  Abaclat and ors. v. Argentina, ICSID Case No. AB/07/5, Decision on Jurisdiction and 
Admissibility, 4.8.2011; Ambiente Ufficio S.p.A. and others v. Argentina, ICSID Case No. 
ARB/08/9, Decision on Jurisdiction and Admissibility, 8.2.2013, Rn.  415; Giovanni Alemanni 
and ors. v. Argentina, ICSID Case No. ARB/07/8, Decision on Jurisdiction and Admissibility, 
17.11.2014, Rn.  27; Poštova banka, a.s., and ISTROKAPITAL SE v. Hellenic Republic, ICSID 
Case ARB/13/8, Award, 9.4.2015; bestätigt durch Decision on Poštová banka’s Application for 
Partial Annulment of the Award, 29.9.2016.

35  Aus der Literatur insbesondere Alvarez/Khamsi, Yearbook of International Investment 
Law & Policy 2008/2009, S.  379 ff.; Burke-White/v. Staden, Va.J.Int’l L. 48 (2008), S.  307 ff.; 
Dekastros, JWIT 14 (2014), S.  286 ff.; Hobe/Griebel, Goettingen Journal of International Law 
2 (2010), S.  423 ff. (425); Mendelson/Paparinskis, JIBFL 28 (2013), S.  475 ff.; Müller, CMLJ 
10 (2015), S.  276 ff. (283 f.); Müller, Konstitutionelle Garantien; Norton, CJIL 13 (2012), 
S.  291 ff.; Waibel, AJIL 101 (2007), S.  711 ff.; ders., Sovereign Defaults; ders., Creditor Protec­
tion, S.  431 ff. sowie zuletzt die Beiträge in Tams u. a. (Hrsg.), International Investment Law.

36  Bisher taucht der Begriff in der Literatur nur vereinzelt und mit unterschiedlich nuan­
cierter Bedeutung auf; vgl. etwa Depenheuer, Eigentum, §  111 Rn.  17: „das global agierende 
Betriebs-  und Finanzeigentum“; Kirchhof, Ordnungsidee, S.  33: Staatsquote als „staatliche 
Herrschaft über das Finanzeigentum“. Zum Begriff des Finanzinstruments und verschiedenen 
Kategorien unten §  3.II; zu theoretischen Einwänden gegen die Anerkennung von Eigentums­
rechten im Finanzsystem unten §  4.III.
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jedoch gesetzlicher Festlegung. Das Finanzsystem ist rechtlich konstituierte Ei­
gentumsordnung. Aus diesen Überlegungen folgt die Legitimation allgemeiner 
Finanzmarktgesetzgebung, die Eröffnung von Rechtsbehelfen des Eigentums- 
und Investitionsgüterschutzes sowie die Anwendbarkeit der Prüfungsstrukturen 
von Eigentumseingriffen auf Maßnahmen der Finanzmarktstabilisierung (§  9).
Dies führt auf der zweiten Prüfungsstufe zu Möglichkeiten einer Typisierung 

dieser Maßnahmen. Bei der Abgrenzung verschiedener Formen von Eigentums­
eingriffen zeigen sich im Rahmen einer formalen Betrachtung erhebliche Unter­
schiede zwischen den hier untersuchten Rechtsordnungen. Zu beachten ist je­
doch, dass die formellen Kategorisierungen zumeist durch materielle Wertungen 
überlagert werden, sodass sich auch hier Ansätze einer internationalen Harmoni­
sierung ergeben können. Gleichzeitig ist jedoch vor unreflektierten terminolo­
gischen Anleihen aus anderen Rechtsordnungen zu warnen. Der Rechtsvergleich 
zeigt nämlich, dass in allen Rechtsordnungen die Zielsetzung hoheitlicher 
Finanzmarktstabilisierung zumindest in der Vergangenheit als hinreichender 
Rechtfertigungsgrund auch von Eingriffen in individuelle Rechtspositionen an­
gesehen worden ist. Eine inhaltliche Grenzziehung ergibt sich vor allem inso­
fern, als Maßnahmen, die lediglich fiskalischer Bereicherung dienen, im Allge­
meinen für unzulässig gehalten werden (§  10).
Diese Feststellung hat erhebliche Konsequenzen für das Verhältnis individuel­

ler und kollektiver Interessen: Sind einerseits Finanzanlagen grundsätzlich ei­
gentumsrechtlich geschützt und erlaubt andererseits die Zielsetzung der Finanz­
marktstabilisierung Eingriffe auch in bestehende Rechtspositionen, so muss ein 
angemessener Ausgleich zwischen beidem im Wege einer Einzelfallbetrachtung 
gefunden werden. Dabei haben sich Vorschläge für die Anerkennung einer abso­
luten Vorrangrelation zugunsten staatlichen Handelns im „Ausnahmezustand“37 
in den untersuchten Rechtsordnungen nicht durchsetzen können, vielmehr 
scheint überall ein Abwägungsmodell vorherrschend zu sein. Gleichzeitig zeigen 
die Verfahren zur Finanzkrise sowie Neuregelungen, vor allem auf europäischer 
Ebene, dass es einen Bestandsschutz gegenüber Maßnahmen der Finanzmarkt­
stabilisierung häufig nicht gibt: Weder kann der Entzug von Eigentumspositionen 
wirksam verhindert, noch kann eine Wiedereinsetzung in eine entzogene Rechts­
position verlangt werden. Dieser Befund ist zum einen kritisch zu hinterfragen; 
zum anderen muss er Anlass sein, besonderes Augenmerk auf die Bestimmung 
der Entschädigung bei Finanzmarkteingriffen zu richten. Auch hierzu lassen sich 
dem Rechtsvergleich einige Anhaltspunkte entnehmen. Schließlich ergeben sich 

37  Dazu Schmitt, Politische Theologie, S.  13; zum Wiederaufgreifen dieses Arguments in 
modernen Krisendiskussionen Agamben, Ausnahmezustand, S.  28 ff.; Žižek, Auf verlorenem 
Posten, S.  25 ff.
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einige weitere inhaltliche sowie prozedurale Anforderungen, die Gegenstand 
einer internationalen Verständigung sein könnten (§  11).
Die im Rechtsvergleich aufgezeigten Konvergenzen lassen sich in drei Leit­

sätzen zusammenfassen: Das Prinzip des Eigentumsschutzes bildet einen zentra­
len Prüfstein hoheitlicher Finanzmarkteingriffe, die nur in besonders begründe­
ten Fällen rechtfertigungsfähig sind. Ist eine solche Rechtfertigung möglich, 
verbleiben immer noch einige inhaltliche und prozedurale Mindestgarantien. 
Während die Befugnis zu situativen hoheitlichen Eingriffen durch den Schutz 
bestehender Anlagepositionen beschränkt ist, bleiben dem Gesetzgeber große 
Spielräume zur Ausgestaltung des Finanzsystems und zur damit verbundenen, in 
die Zukunft gerichteten Definition von Eigentumsrechten (§  12). Diese Ergeb­
nisse führen schließlich zu einer allgemeineren Betrachtung der Konsequenzen 
eines eigentumsbasierten Verständnisses des Finanzsystems.38 Einerseits lässt 
sich zeigen, dass die mit dem Eigentum verbundene Idee der Strukturierung in­
dividueller und kollektiver Interessen tatsächlich eine theoretische Erfassung des 
Konflikts von Anlegerschutz und Finanzmarktstabilisierung ermöglicht. Darstel­
len lässt sich insbesondere das Verhältnis zwischen Rechts- und Finanzsystem, 
zwischen Risiko und Haftung von Anlegern sowie zwischen individueller Be­
rechtigung und kollektiver Verpflichtung von Finanzmarktakteuren. Das Finanz­
system als Eigentumsordnung zu verstehen bedeutet – so die These dieses Ab­
schnitts – sich seiner durch das Rechtssystem begründeten Struktur, seiner ge­
sellschaftlichen Verantwortung und der Legitimitätsbedingungen kollektiver 
Zugriffe bewusst zu werden (§  13).
Andererseits ist jedoch kritisch zu hinterfragen, ob mit der theoretischen An­

erkennung von Eigentumsrechten im Finanzsystem auch ein praktisch wirksa­
mer Schutz gegenüber staatlichen Eingriffen verbunden ist. Auf den ersten Blick 
gibt die gerichtliche Aufarbeitung der globalen Finanzkrise tatsächlich Anlass 
zur Sorge, dass die Zulässigkeit von Grundrechtseingriffen dauerhaft der Belie­
bigkeit staatlicher Einschätzungsspielräume unterstellt und so unter dem Deck­
mantel der Finanzmarktstabilisierung eine unkontrollierte exekutive Machtaus­
weitung ermöglicht werden könnte. Bei näherem Hinsehen zeigt sich jedoch, 
dass die gerichtlichen Entscheidungen im Wesentlichen auf die konkrete Situa­
tion der akuten und unvorbereiteten Krise beschränkt bleiben. Für die Zukunft ist 
für eine deutlich strengere Analyse der konkreten Umstände zu werben, zu der 
die hier entwickelten Prinzipien einige Anhaltspunkte beitragen könnten (§  14).

38  Zur Methodik der Verfassungsvergleichung als „Wechselspiel von Induktion und Deduk­
tion, ein […] Hin- und Herwandern des Blickes“ zwischen Theorie und vergleichender Verfas­
sungsdogmatik vgl. Schönberger, VRÜ 2010, S.  6 ff. (26).
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