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Vorwort 

Die vorliegende Arbeit entstand zwischen 2013 und 2016 während meiner Tä-
tigkeit als wissenschaftlicher Mitarbeiter des Alfried Krupp-Lehrstuhls für 
Bürgerliches Recht, Deutsches und Internationales Unternehmens- und Wirt-
schaftsrecht sowie am Institut für Unternehmens- und Kapitalmarktrecht, je-
weils an der Bucerius Law School und wurde von Prof. Dr. Rüdiger Veil be-
treut. Der Promotionsausschuss hat die Arbeit im Januar 2017 angenommen. 
Das Zweitvotum wurde durch Prof. Dr. Hans-Bernd Schäfer erstellt. Das Ri-
gorosum erfolgte am 27. Februar 2017. 

Als ich im Januar 2013 mit dieser Arbeit begonnen hatte, waren die europä-
ischen Finanzmärkte gerade durch zwei schwere Krisen gegangen. Die Finanz-
krise von 2007/2008 und die europäische Staatsschulden- und Währungskrise 
von 2010/2011 zwangen Politiker, Wissenschaftler und Praktiker dazu, ihre 
grundlegenden Vorstellungen von dem, was die Finanzmärkte „in ihrem In-
nersten zusammenhält“, radikal zu überdenken. Diese Arbeit wollte – zunächst 
auf Leerverkäufe beschränkt – einen Beitrag zu der Teilfrage leisten, inwiefern 
es sinnvoll ist, in Zeiten der Krise oder auch generell durch Produktverbote zu 
intervenieren. Im Laufe des Entstehens der Arbeit kristallisierte sich jedoch 
immer mehr heraus, dass sich diese Frage nicht nur bei Leerverkäufen, sondern 
auch bei Kreditderivaten (CDS) und jedem anderen Produkt stellen würde. Fer-
ner wurde immer deutlicher, dass die Anwendung der gängigen Finanzmarkt-
theorie oder deren schlichte Verwerfung als petitio principii wirken würde. 
Eine differenzierte Aufarbeitung bedurfte daher eines innovativen Ansatzes, 
der die Dynamik der Produktinnovation in den Mittelpunkt stellt und das über-
geordnete Regelungsziel der Finanzmarktstabilität in seine Bestandteile auf-
bricht. Die Arbeit folgt finanzmarkttheoretisch im Wesentlichen der Theorie 
Adaptiver Märkte von Prof. Andrew W. Lo und wurde durch die klugen Erwä-
gungen von Prof. Dan Awrey bestärkt. 

Mein größter Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Rüdiger Veil. 
Ohne dessen Offenheit gegenüber der Herangehensweise, der steten Bestär-
kung darin, dass sich dieser Weg lohnen würde und dessen Geduld wäre es mir 
nicht möglich gewesen, die vorliegende Arbeit zu vollenden. Ferner werde ich 
die drei Jahre am Lehrstuhl als eine fachlich wie menschlich im positivsten 
Sinne prägende Erfahrung in Erinnerung behalten. Ebenfalls will ich mich bei 
Prof. Dr. Hans-Bernd Schäfer für die zügige und gewissenhafte Erstellung des 
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Zweitgutachtens bedanken. Seine hilfreichen Anmerkungen wurden ebenfalls 
in der Druckfassung berücksichtigt. 

Mein herzlicher Dank gilt Christina Winter, die mir in vielen Gesprächen 
half, meine Gedanken zu sortieren und die stets bereit war, mich bei der Erstel-
lung dieser Arbeit zu unterstützen. Ohne sie wäre diese Promotion nicht denk-
bar gewesen. Mein großer Dank gilt zudem meiner Familie, die mir die Unter-
stützung und den Freiraum gewährte, diese Arbeit zu verfassen. 

Überaus dankbar bin ich auch dafür, die meisten dieser drei Jahre mit 
Dr. Alexander Brüggemeier ein Büro teilen zu dürfen. Ihm verdanke ich zahl-
reiche inspirierende, offene Diskussionen. 

Die Tätigkeit am Lehrstuhl war geprägt von hoher Professionalität und ei-
nem sehr herzlichen Umgang. Dies lag nicht zuletzt an Iris Kessler, der mit 
dem Sekretariat die Organisation oblag, die nicht zuletzt aber auch Herz und 
Seele des gesamten Teams war.  

Es ist kaum möglich, all diejenigen aufzuzählen, die als Freunde, Kollegen 
und Kommilitonen durch Diskussionen, gemeinsame Kaffeepausen und Anre-
gungen zu dieser Arbeit beigetragen haben. Ihnen allen gilt mein Dank. 

Die Arbeit wurde mit dem Förderpreis der Stiftung Kapitalmarktforschung 
für den Finanzstandort Deutschland 2017 ausgezeichnet. Ferner wird die 
Drucklegung durch die Johanna und Fritz Buch Gedächtnis-Stiftung aus Ham-
burg großzügig finanziell unterstützt, wofür ich ebenfalls sehr dankbar bin. 

Es werden die rechtlichen und tatsächlichen Entwicklungen bis April 2016 
berücksichtigt. Der zwischenzeitliche Erlass der Delegierten Verordnung 
2017/567 vom 18. Mai 2016 wurde zusätzlich in Kapitel 8 eingearbeitet. 

 
Frankfurt a.M., im März 2018 Daniel Klingenbrunn
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Kapitel 1 

Einführung 

„You regard men as infinitely selfish and  

infinitely farsighted. The first hypothesis may  

perhaps be admitted in a first approximation,  

the second may call for some reservation.“1 

A. Ziel der Arbeit und Untersuchungsgang 
A. Ziel und Untersuchungsgang 

Diese Arbeit trägt den Titel „Produktverbote zur Gewährleistung von Finanz-
marktstabilität“. Aus kapitalmarktrechtlicher Sicht beinhaltet der Titel zwei 
große Unbekannte. Zum einen ist das Verbot von Finanzprodukten ein Novum 
in der jüngeren Kapitalmarktregulierung.2 Zum anderen ist die Bedeutung von 
Finanzmarktstabilität in der juristischen Diskussion noch kaum erfasst. Diese 
Arbeit versucht einen Beitrag zu beiden Themenfeldern zu leisten und diese zu 
verknüpfen. Ziel ist es, dem Begriff Finanzmarktstabilität und auch spiegel-
bildlich dem des Systemrisikos sowie Produktverboten eine rechtsdogmatische 
Fundierung zu geben. Nur wenn es gelingt, die darunterliegenden Lehrsätze, 
Grundregeln und Prinzipien der Normen freizulegen, kann das Recht mit rati-
onaler Überzeugungskraft erklärt werden.3 Dieser Findungsprozess dient dazu, 
die verschiedenen Vorschriften zu ordnen und zu systematisieren, die Rechts-
sicherheit bei Produktverboten zu erhöhen und einen kritischen, auf gemeinsa-
men Grundannahmen beruhenden Diskurs über die Sicherung von Finanz-
marktstabilität durch Produktverbote als legitimes Regelungsinstrument zu er-
möglichen.4 Für letzteres bedarf es insbesondere eines Bewertungsmaßstabs, 
welche Merkmale ein Produktverbotsregime aufweisen muss und nach wel-
chen Kriterien Produkte verboten werden können. Anhand dieses Maßstabs 
können dann verschiedene Verbote und Verbotsregime bewertet werden. 

                                                           
1 Henri Poincaré, franz. Mathematiker, in einem Brief an den Ökonomen Léon Walras. 
2 Zu den klassischen Regulierungsinstrumenten vgl. Hopt, 141 ZHR (1977), 389, 417 f.; 

Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 3 Rn. 13; Mülbert, WM 2001, 2085, 2095; 
Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, S. 825. 

3 Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 311. 
4 Allgemein zu den Zwecken von Rechtsdogmatik: Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, 

Rn. 321 ff. 



2 Kapitel 1: Einführung  

Für einen Bewertungsmaßstab gilt es erstens, das Regulierungsziel Finanz-
marktstabilität für das Kapitalmarktrecht handhabbar zu machen. Dazu wird 
der Begriff zunächst historisch hergeleitet und es werden seine Bestandteile 
dargestellt. Anschließend wird erörtert, ob sich aus grundgesetzlichen Rege-
lungen oder den europäischen Verträgen Regelungskompetenzen bzw. eine 
Gewährleistungsverantwortung für Finanzmarktstabilität begründen lässt. We-
sentliche Erwägungen für ein Begriffsverständnis entstammen der Regulie-
rungstheorie und – soweit der eng verknüpfte Aspekt des Marktvertrauens be-
troffen ist – den Sozialwissenschaften. Dabei wird sich zeigen, dass ohne ein 
Verständnis der zugrundeliegenden Marktmechanismen Finanzmarktstabilität 
ein phänomenologischer Begriff bleibt. Aus diesem Grund wird in einem letz-
ten Schritt der Begriff der Finanzmarktstabilität finanzmarkttheoretisch erläu-
tert. Dies ist notwendig, um Finanzmarktstabilität mit dem Verhalten von 
Marktteilnehmern zu verknüpfen und so verhaltenssteuernde Regeln wie Pro-
duktverbote bewerten zu können. Dazu muss die gängige Finanzmarkttheorie 
zu einem Modell begrenzt rationaler Investoren in evolutionären, adaptiven 
Märkten weiterentwickelt werden. Es wird ein Drei-Variablen-Modell geschaf-
fen, das auf Basis evolutionärer Finanzmärkte Informationseffizienz, Allokati-
onseffizienz und Finanzmarktstabilität in Bezug setzt und einen Zielkonflikt 
offenlegt.  

Zweiter Bestandteil eines Bewertungsmaßstabs ist ein kapitalmarktrechtli-
ches Verständnis von Produktverboten: Was sind kapitalmarktrechtliche „Pro-
dukte“ und wie „verbietet“ man diese? Dazu wird eine terminologische Be-
stimmung vorgenommen. Anschließend wird diskutiert, ob Produktverbote ge-
nerell als Instrument der Kapitalmarktregulierung in Betracht kommen. Ein 
solcher, am Produkt ansetzender und damit funktionaler Regelungszugriff 
wäre nur gerechtfertigt, wenn Risiken und Chancen produktinhärent sind. Dies 
soll abstrakt anhand des Produktinnovationsprozesses dargestellt werden.  

Mit diesen Vorarbeiten lässt sich in einem dritten Schritt ein Bewertungs-
maßstab für Produktverbote zugunsten Finanzmarktstabilität entwickeln. Dazu 
soll zunächst gezeigt werden, dass Produktverbote aus regulierungstheoreti-
scher und soziologischer Sicht geeignet sind, Finanzmarktstabilität zu sichern. 
Für ein umfassendes Produktinterventionsregime sind Vorbedingungen einzu-
halten, die exemplarisch an den Unzulänglichkeiten früherer Produktinterven-
tionsregime des WpHG dargestellt werden können. Abschließend wird ein Ab-
wägungsmaßstab qualitativer, ökonomischer Faktoren hergeleitet, der für prä-
ventive Verbotsregime geeignet ist. 

Seit der Finanzmarktkrise von 2008 geht im Kapitalmarktrecht ein „kalter 
Sturzregen“5 an Reformen auf den Rechtsanwender nieder, zu dem auch Pro-
duktverbote und Produktinterventionsregime gehören. Diese sollen auf ihre 

                                                           
5 So der kapitalmarktrechtlich-meteorologische Aphorismus von Schneider, AG 2012, 

823, 824; vgl. Mülbert, 176 ZHR (2012), 369 („Regulierungstsunami“). 
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Wirksamkeit bei der Sicherung der Finanzmarktstabilität und Funktionsfähig-
keit untersucht werden. Dazu wird das europäische Verbot ungedeckter Leer-
verkäufe und Credit Default Swaps durch die Leerverkaufs-VO6 betrachtet. 
Nach einer kurzen Darstellung der Verbote werden die produktinhärenten Ri-
siken und Chancen dargestellt. Danach wird die Notwendigkeit eines Verbots 
unter Einbeziehung regulatorischer Alternativen erörtert. Anschließend wer-
den die Eingriffstatbestände der Leerverkaufs-VO untersucht. Zunächst wird 
die abstrakte Regelungsstruktur, die auf der Systemrisikoforschung basiert, 
herausgearbeitet und aufgezeigt, dass Systemrisiko und Finanzmarktstabilität 
inhaltlich zusammenhängen und sich teilweise überschneiden. Das Konzept 
wird auf die konkretisierenden Beispiele angewandt und diese analysiert. Ne-
ben Verboten beinhaltet die Leerverkaufs-VO eine Vielzahl von beschränken-
den Maßnahmen. Diese können anhand von Tatbestand und Rechtsfolgen in-
nerhalb des zuvor entwickelten Stabilitätskorridors verortet werden. 

Mit den Art. 40 ff. MiFIR7 hat die Europäische Union ein umfassendes Pro-
duktinterventionsregime geschaffen und die Möglichkeit temporärer Verbote 
vollständig auf die Aufsichtsbehörden verlagert. Damit ist zunächst zu über-
prüfen, ob diese Normen den in Kapitel 3 entwickelten Maßstab übernehmen. 
Anschließend werden die Verbotskriterien, die die ESMA vorgeschlagen hat, 
systematisch erfasst und bewertet. Ziel ist es, nachzuweisen, dass Art. 40 ff. 
MiFIR ebenfalls einem Modell begrenzt rationaler Investoren in evolutionären, 
adaptiven Märkten folgt. 

B. Zur Methodik dieser Arbeit 
B. Methodik dieser Arbeit 

I. Grundlegende Zweifel an der ECMH 

Die Finanzkrise von 2008 wirft grundlegende Fragen zum Verhältnis von Staat 
und Wirtschaft auf. Denn sie wäre kaum ohne die jahrzehntelange Expansion 
und Deregulierung der Finanzmärkte möglich gewesen. Gerade politische Ent-
scheidungsträger machten daher den Eindruck, es gehe bei ihrer Bewältigung 
um ein zurückzueroberndes „Primat der Politik“8 über die Wirtschaft oder gar 

                                                           
6 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. 

März 2012 über Leerverkäufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps, ABl. EU 
Nr. L 86 v. 24.03.2012, S. 1 (im Folgenden: Leerverkaufs-VO). 

7 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. 
Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU) 
Nr. 648/2012, ABl. EU Nr. L 173 v. 12.06.2014, S. 84 (im Folgenden: MiFIR). 

8 Angela Merkel, 13. WDR Europa Forum, 06.05.2010. verfügbar unter: http:// www.
bundesregierung.de/ContentArchiv/DE/Archiv17/Artikel/2010/05/2010-05-06-wdr-forum.
html; Schlimbach, Leerverkäufe, S. 85; Mülbert/Sajnovits, ZBB 2012, 266, 285. 
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der Frage zwischen „marktkonformer Demokratie“ oder „demokratiekonfor-
men Markt“, deren Beantwortung existenzielle Bedeutung für das Wohl und 
Wehe westlicher Demokratien beigemessen wurde.9 Damit einher geht eine 
zwangsweise Einteilung in den „guten“ Staat und den „bösen“ am Markt agie-
renden Spekulant, welcher für die breite Öffentlichkeit der Kristallisations-
punkt der Diskussion über angemessene Regulierung gewesen sein dürfte.10 

Dahinter verborgen bleibt ein anderer Konflikt. Regulierung bedarf der mo-
dellhaften Folgenabschätzung regulatorischer Entscheidungen.11 Und wie in je-
dem Bereich, in dem staatliche Regeln mit menschlichem Entscheidungsver-
halten interagieren, bedarf es einer Abschätzung ebenjener Entscheidungspa-
rameter menschlichen Handelns. Es geht also um nicht weniger als die Frage, 
wie Menschen Entscheidungen unter kalkulierbarem Risiko und unkalkulier-
barer Unsicherheit fällen. Die Beantwortung dieser Frage haben in den letzten 
Jahren neoklassische ökonomische Theorien dominiert und hier insbesondere 
die Effiziente Kapitalmarkthypothese (ECMH) von Eugene Fama,12 welcher 
zu Recht durch Klöhn das Siegel der „herrschenden Meinung“13 verliehen 
wurde. Ohne die ECMH als Grundlage umfassender Deregulierung wäre die 
Entwicklung der Finanzmärkte kaum in der Geschwindigkeit möglich gewe-
sen, wie sie bis 2008 zu beobachten war.14 Dieser Theorie standen die Verhal-
tenswissenschaftler der Behavioral Finance kritisch gegenüber, die anhand be-
obachtender Untersuchungen der ECMH einzelne Nadelstiche versetzen konn-
ten.15 Wenngleich empirisch überzeugend, blieben diese der Psychologie ent-
nommenen Erkenntnisse doch eher Randerscheinung in der juristischen Dis-
kussion, mehr zur beruhigenden Erklärung unerklärlicher Marktphänomene als 
zur Grundlage umfassender Regulierung genutzt.  

Mit der Finanzkrise von 2008 wurde diese Gewissheit erschüttert. Es ent-
standen zumindest ernsthafte Zweifel daran, ob die ökonomische Fundierung 

                                                           
9 So die Kritik von Teilen der SPD, Linke und der Occupy-Bewegung, vgl. Jasper von 

Altenbockum, Marktkonforme Demokratie? Oder demokratiekonformer Markt?, 15.04.2012, 
verfügbar unter: http://www.faz.net/aktuell/politik/harte-bretter/marktkonforme-demokratie
-oder-demokratiekonformer-markt-11712359.html. 

10 Siehe zu dieser Debatte den sehr lesenswerten Essay von Wolf Lotter, Das Gute und 
die Bösen, Brand eins 9/2011, verfügbar unter: http://www.brandeins.de/archiv/2011/gut-
boese/das-gute-und-die-boesen; Schlimbach, Leerverkäufe, S. 62 ff. 

11 Zur Notwendigkeit von Folgenabschätzungen im Bereich von Regulierung vgl. Kom-
mission, Better Regulation Guidelines, 19.05.2015, SWD(2015), 111, S. 16 f. 

12 Fama, 25 J. Financ. (1970), 383; ausführlich  Kapitel 2 D. II. 1. 
13 Klöhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, S. 62; vgl. Awrey, 2 Harv. 

Bus. L. Rev. (2012), 236, 237 („Ideology of modern Finance“). 
14 Vgl. zur Nutzung der Theorie durch die Politik: Gilson/Kraakman, 100 Va. L. Rev. 

(2014), 314, 315 f. 
15 Klöhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, S. 148; Schäfer/Ott, Lehr-

buch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 116; Bumke, 41 DV (2008), 227, 231. 
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durch die ECMH – und mangels sichtbarer Alternative: irgendeine ökonomi-
sche Theorie – in aller Konsequenz Grundlage von Regulierung sein könne.16 
Diese Unsicherheit drückte wohl am treffendsten der damalige Vorsitzende der 
Euro-Gruppe, Jean-Claude Juncker aus: 

„Als die Krise begann, wurden die Grenzen der bestehenden ökonomischen und finanztheo-
retischen Modelle plötzlich sichtbar. Makroökonomische Modelle waren daran gescheitert, 
die Krise vorherzusagen und schienen unfähig, überzeugend zu erklären, was mit der Wirt-
schaft passierte. Als Entscheidungsträger in der Politik fand ich die etablierten Modelle von 
geringem Nutzen. Ich will tatsächlich weitergehen. Im Angesicht der Krise fühlten wir uns 
von den üblichen Mitteln im Stich gelassen. […] Wir müssen daher zusätzliche Instrumente 
entwickeln, die die Robustheit unseres Rahmenwerks verbessern. In diesem Zusammenhang 
würde ich Inspiration durch andere Disziplinen: Physik, Ingenieurswesen, Psychologie und 
Biologie begrüßen. Experten aus diesen Forschungsbereichen mit Ökonomen und Mitarbei-
tern von Zentralbanken zusammenzubringen ist möglicherweise sehr ergebnisreich und 
wertvoll. Wissenschaftler haben ausgereifte Modelle entwickelt, um komplexe, dynamische 
Systeme schlüssig zu untersuchen. Diese Modelle haben sich als nützlich erwiesen, um viele 
wichtige Phänomene zu verstehen: Epidemien, Wetterereignisse, Massenpsychologie und 
Magnetfelder.“17 

II. Modifizierte ökonomische Analyse oder juristische Abwägung 

Junckers Ruf nach wissenschaftlichem Eklektizismus trifft einen wunden 
Punkt auch für die juristische Diskussion. Zur Bewertung kapitalmarktrechtli-
cher Normsetzung wird häufig auf die ökonomische Analyse des Rechts zu-
rückgegriffen.18 Dies gilt auch für Produktverbote.19 Ziel der ökonomischen 
Analyse des Rechts sind Regelungen, die einen allokationseffizienten Zustand 
herstellen.20 Sie beruht darauf, dass vollständig rationale Individuen in einem 
intakten Preismechanismus im Rahmen einer Wettbewerbsordnung ein alloka-
tives Optimum dezentral erreichen können.21 Instrument der ökonomischen 
Analyse im Kapitalmarktrecht ist die ECMH.22 Das Ziel der Allokationseffizi-

                                                           
16 Awrey, 2 Harv. Bus. L. Rev. (2012), 236, 238. 
17 Jean-Claude Juncker, Rede von November 2010, bei der Annual Banking Conference, 

eigene Übersetzung, zitiert nach Doyne Farmer/Gallegati/Hommes et al., 214 Eur. Phys. J. 
(2012), 295, 295 f. 

18 Möllers, 208 AcP (2008), 1, 6; zur ökonomischen Analyse: Schäfer/Ott, Lehrbuch der 
ökonomischen Analyse des Zivilrechts. 

19 Schlimbach, Leerverkäufe, S. 32 ff.; Harrer, Regulierung von Leerverkäufen und Cre-
dit Default Swaps, S. 3 f. 

20 Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 306a; Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomi-
schen Analyse des Zivilrechts, S. 14 ff. 

21 Schlimbach, Leerverkäufe, S. 32 ff. 
22 Schlimbach, Leerverkäufe, S. 36; Klöhn, 177 ZHR (2013), 349, 352 ff. 
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enz kann dabei in Widerspruch zu ethischen Werten oder Grundrechten tre-
ten,23 weshalb eine Abwägung notwendig ist.24 Diese ökonomische Analyse ge-
langt bei der Abwägung mit Finanzmarktstabilität an ihre Grenzen.25 Denn Fi-
nanzmarktstabilität ist ein ökonomischer Zustand, kein ethischer Wert. Den-
noch soll nach einigen Autoren eine Abwägung zwischen Finanzmarktstabilität 
und Allokationseffizienz vorgenommen werden.26 Damit kehrt man aber zum 
Ausgangspunkt Junckers zurück. Sollte ein allokationseffizienter Markt nicht 
auch stabil sein? Es streiten daher nicht verschiedene Werte, sondern ökono-
mische Theorien.  

Instrument dieser Arbeit ist ein Modell, das Finanzmarktstabilität, Informa-
tionseffizienz und Allokationseffizienz verbindet. Die finanzmarkttheoretische 
Basis wird von Andrew Lo bereitgestellt. Dieser entwickelte die ECMH weiter 
und kombinierte sie mit verhaltenswissenschaftlichen Ansätzen, wie sie durch 
Herbert Simon in seinem mit dem Nobelpreis gekrönten Konzept begrenzt ra-
tionaler Investoren beschrieben werden. Die Dichotomie zwischen neoklassi-
scher ökonomischer Theorie und Verhaltenswissenschaften sei überwindbar, 
weil die Analyse kollektiver Entscheidungsprozesse zusätzlich durch Erkennt-
nisse aus der Evolutionsbiologie angereichert wird.27 Diese so genannte Adap-
tive Market Hypothesis (AMH) als Grundlage für einen Bewertungsmaßstab 
für kapitalmarktrechtliche Regulierung zu nutzen, wird bislang in den deut-
schen Rechtswissenschaften nicht diskutiert.28 Sie stellt aber wohl das erste 
überzeugende und in sich schlüssige Konzept dar, das die Erkenntnisse der 
ECMH mit denen anderer Forschungsdisziplinen kombiniert, ohne einen An-
satz komplett zu verwerfen.29  

Die später noch näher erläuterte AMH besitzt den Vorteil, dass dem Gesetz-
geber die Allokationseffizienz als einziges ökonomisches Ziel erhalten bleibt 
und keine Abwägung zwischen Allokationseffizienz und Finanzmarktstabilität 
notwendig ist.30 Ihr liegt jedoch nicht der homo oeconomicus zugrunde. Die 
REM-Hypothese31 gilt nur insoweit, als dass der Mensch zwar eigennützig, 

                                                           
23 Möllers, 208 AcP (2008), 1, 6; Schlimbach, Leerverkäufe, S. 59 ff. 
24 Möllers, 208 AcP (2008), 1, 28 f. 
25  Kapitel 4 C. II. 
26 Vgl. Schlimbach, Leerverkäufe, S. 91;  Kapitel 2 D. IV. 
27  Kapitel 2 D. III. 
28 Erste Ansätze aber z.B. bei Avgouleas, 15 Stan. J. L. Bus. & Financ. (2010), 376. 
29 So bereits frühzeitig, wenngleich vorsichtig: Klöhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Be-

havioral Finance, S. 141 f. 
30  Kapitel 2 D. III. 
31 Kurz für „Rational Egoistic Man“: Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse 

des Zivilrechts, S. 103. 
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nicht aber stets rational handelt. Sofern man den homo oeconomicus als „in-
nersten, unzerstörbaren Kern“ der Wirtschaftswissenschaften zählt,32 dann ist 
die AMH keine ökonomische Theorie und es handelt sich bei dieser Vorge-
hensweise nicht um eine ökonomische Analyse. Allerdings geben auch Ver-
fechter der ökonomischen Analyse zu, dass die Theorie weiterentwickelbar ist, 
sofern die neue Theorie auch alte Erkenntnisse nicht verwerfen muss.33 Sofern 
man mit dem Verfasser in der AMH eine solche Theorie sieht, dann kann diese 
Arbeit auch als Beitrag zu einer ökonomischen Analyse verstanden werden. 
Sofern diese Erkenntnisse nicht mehr als ökonomische Analyse verstanden 
werden kann, so kann eine Abwägung immer noch juristisch anhand soziolo-
gischer und verhaltenswissenschaftlicher Faktoren stattfinden. Die juristische 
Abwägung findet dann „innerhalb“ der AMH statt. 

Zur Ausbildung einer Rechtsdogmatik, die über die Bewertung der einzel-
nen Verbote hinausgeht, kann die Rechtswissenschaft als analytische Textwis-
senschaft zusätzlich auf das Instrument der Analyse von Gesetzestexten und 
gerichtlichen Entscheidungen zurückgreifen.34

                                                           
32 So Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 102 f.; 

vgl. Möllers, 208 AcP (2008), 1, 7. 
33 Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 103. 
34 Rüthers/Fischer/Birk, Rechtstheorie, Rn. 308. 
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Finanzmarktstabilität  

A. Ökonomische Systembeschreibung  
A. Ökonomische Systembeschreibung 

I. Finanzmarktstabilität, Systemrisiko und Systemrelevanz 

Eine Annäherung an das Phänomen der „Finanzmarktstabilität“ wird bereits 
durch die fehlende Einigung auf einen Begriff erschwert.1 In den Rechtstexten 
und der akademischen Diskussion kursieren die Begriffe Finanzmarktstabili-
tät,2 Finanzstabilität,3 Finanzsystemstabilität,4 Systemrisiko5 und eng damit 
verknüpft der Begriff der Systemrelevanz.6 Die Begriffe werden uneinheitlich 
genutzt. Für diese Arbeit ist der Begriff der Finanzmarktstabilität maßgeblich, 
da er unter anderem den Bezug zum Kapitalmarkt am besten aufgreift. Eine 
inhaltliche Auseinandersetzung mit Systemrisiko und Systemrelevanz ist not-
wendig, da sie einen unterschiedlichen Inhalt besitzen.7 Die Begriffe Finanz-
stabilität, Finanzmarktstabilität und Finanzsystemstabilität können weitestge-
hend synonym benutzt werden. 
  

                                                           
1 Vgl. Schwarcz, 97 Geo. L. J. (2008), 194, 196; Schinasi, Safeguarding Financial Stabi-

lity, S. 77, auch mit alternativen Definitionen, vgl. S. 93 ff. Allen/Wood, Defining and 
achieving Financial Stability, S. 1. 

2 Bspw. Erwägungsgrund 22 („Stabilität der Märkte“) und 40 Leerverkaufs-VO; Thiele, 
Finanzaufsicht; Höfling, in: Zimmer/Hellwig/Höfling (Hrsg.), Finanzmarktregulierung, 
S. F7; Ohler, WiVerw 2010, 47. 

3 Bspw. Erwägungsgrund 27; 29 Leerverkaufs-VO; Art. 20 f. Leerverkaufs-VO vgl. auch 
die Nutzung durch die EZB: https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/stability/html/index.
de.html; Schinasi, Safeguarding Financial Stability. 

4 Vgl. Art. 40 ff. MiFIR; Unterabschnitt 4a Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz. 
5 Bspw. das European Systemic Risk Board (ESRB)  Kapitel 2 B. III. 5; Anabtawi/

Schwarcz, 86 Notre Dame L. Rev. (2011), 1349; Schwarcz, 97 Geo. L. J. (2008), 194; Mül-
bert, in: Burgard (Hrsg.), FS für Uwe H. Schneider, S. 855. 

6 Fuchs, Close-out Netting, Collateral und systemisches Risiko, S. 37 f.; Schneider, ZRP 
2009, 119. 

7 Zur Abgrenzung zum Systemrisiko  Kapitel 2 A. III. 1 und Systemrelevanz  Kapitel 
7 A. III. 2. d). 
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II. Von LTCM zum Systemrisiko 

Die Stabilität des Finanzsystems als solches rückte erstmals durch den Bei-
nahe-Untergang des Hedge-Fonds LTCM Capital Management im Jahre 1998 
und die Aufarbeitung dieses Vorfalls in den Blickpunkt der Regulierungsdis-
kussion.8 LTCM wurde 1994 gegründet, die Mindesteinlage betrug 10 Millio-
nen US-Dollar und war auf drei Jahre verpflichtend einzuzahlen. Die Anleger 
erhielten keine Einblicke in die Geschäftsstrategien des Fonds. Der Fond, zu 
dessen Gründern auch die Wirtschaftsnobelpreisträger Myron Scholes und Ro-
bert Merton gehörten, überraschte mit immensen Gewinnen. Nach Abzug der 
Managementgebühren (von ca. 27% des Gewinns) erwirtschaftete der Fond 
etwa 40% Gewinn und selbst während der Währungskrise in Asien noch knapp 
über 20%. Die Gewinne wurden weitestgehend durch Währungsspekulationen 
erzielt, wobei der Großteil in Staatsanleihen der G7-Staaten angelegt wurde. 
Diese Strategie wurde durch Derivategeschäfte abgesichert und unterstützt, 
wodurch sich ein immenser Leverage-Faktor aufbaute.9 LTCM dominierte ei-
nige kleinere Anleihemärkte, besaß aber auch in größeren Märkten immense 
Anteile am Handelsvolumen. Am 17. August 1998 erklärte Russland ein Schul-
denmoratorium bezüglich der Rückzahlung seiner Staatsanleihen, was zu ei-
nem Umschwung im Investorenverhalten führte. Diese wurden wesentlich sen-
sibler gegenüber möglichen Ausfallrisiken von Staatsanleihen, wodurch sich 
Risikoaufschläge und Marktvolatilität erhöhten. Zudem trockneten die Märkte 
für viele Anlagen von LTCM aus, sodass eine Liquidierung mit weiteren Ver-
lusten einhergegangen wäre. Aufgrund von Marktgerüchten über die Situation 
von LTCM verlangten Vertragspartner höhere Sicherheiten, was dazu führte, 
dass LTCM zwangsläufig innerhalb weniger Tage zahlungsunfähig geworden 
wäre.10 Gleichzeitig hätte dies zur Insolvenz weiterer Handelspartner geführt. 
Um dies zu verhindern, stimmten sich 14 Firmen unter der Leitung der Federal 
Reserve Bank of New York ab, etwa 3,6 Milliarden US-Dollar neues Eigenka-
pital in LTCM zu investieren, kombiniert mit der Übernahme eines Anteils in 
Höhe von 90%.  

Neben den speziellen Problemen des Risikomanagements und der Regulie-
rung von Hedgefonds zeigte sich erstmals die Bedeutung der Größe von 

                                                           
8 Die folgenden Informationen sind entnommen: The President’s Working Group on Fi-

nancial Markets, Hedge Funds, Leverage, and the Lessons of Long-Term Capital Manage-
ment, April 1999, verfügbar unter: http://www.treasury.gov/resource-center/fin-mkts/Docu
ments/hedgfund.pdf (im Folgenden: President’s Working Group on LTCM). 

9 Der Leveragefaktor betrug nach Schätzungen der President’s Working Group mehr als 
25 zu eins. 

10 Schwarcz, 97 Geo. L. J. (2008), 194, 201. 
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