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A. Einführung

Verbriefungen leiden spätestens seit der Finanzkrise1 unter einem sehr kriti-
schen Stigma. Sie werden aufgrund ihrer Komplexität und Ausuferung als 
Hauptursache für das Auslösen der „Subprime-Krise“ betrachtet.2 In der media-
len Berichterstattung werden Verbriefungen als „Teufelszeug“3, „toxisch“4 oder 
als verpackt mit „Giftmüll“5 betitelt.

Im Rahmen eines Verbriefungsprozesses (engl. securitisation)6 wird das Be-
dürfnis einer Bank bedient, meist illiquide Risikopositionen handelbar zu ma-
chen.7 Verschiedene Forderungen der Bank aus begebenen Finanzierungskre-
diten (z. B. Haus-, Auto- oder Studienfinanzierung) werden gebündelt8 und das 
Ausfallrisiko dieser Forderungen wird, angepasst an das gewünschte Risikopro-
fil der Anleger,9 auf diese übertragen. Die begebenen Wertpapiere (engl. secu-
rities) sind durch die zugrunde liegenden Rückzahlungsforderungen besichert 
(engl. asset-backed), kurzum sog. Asset-Backed Securities (dt.: ABS- Papiere).10

In der Zuspitzung der „Subprime-Krise“ sind zahlreiche Finanzierungskre-
dite im privaten Wohnsegment an ungeeignete Kreditnehmer vergeben wor-

1 Finanzkrise ab 2007, sog. „Subprime-Krise“.
2 Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ), Artikel vom 16.06.2008: „Finanzkrise – die Ver-

briefung ist an allem Schuld“.
3 FAZ, Artikel vom 15.09.2015: „Verbriefungsmarkt – das ‚Teufelszeug‘ soll auferstehen“.
4 Tim Bartz, Manager Magazin Printausgabe 4/17: „All the President’s men“, S. 29, 36.
5 Arvid Kaiser, Manager Magazin Online vom 12.09.2014: „Eine Hochqualitätsverbrie-

fung, bitte!“.
6 Detaillierte Darstellung: Understanding Securitisation EPRS, 2.4, S. 9; siehe zur Grund-

struktur einer Verbriefung: D.1.
7 Geiger, in: Langenbucher/ Bliesener/ Spindler, 20. Kapitel Rn. 1.
8 Die Grundstruktur einer Verbriefung sieht vor, dass die Bank (Originator) die Forde-

rungen an eine nur zu diesem Zweck gegründete Gesellschaft (sog. Special Purpose Vehicle, 
SPV) überträgt. Das SPV begibt die Wertpapiere dann an Investoren. Die Bank tritt meist als 
Verwalter der Forderungen auf (Servicer), ausführlich in: Geiger, in: Langenbucher/ Bliesener/ 
Spindler, 20. Kapitel Rn. 2 f.; siehe zudem: D.1.

9 Dieses wird in verschieden bewerteten Tranchen mit spezifischen Ratings und unter-
schiedlichen Renditeerwartungen angeboten. Die Tranchen variieren je nach Risiko zwischen 
der Senior-Tranche (geringstes Risiko), der Mezzanine-Tranche (mittleres Risiko) und der 
Equity-Tranche (höchstes Risiko); ausführlicher: Understanding Securitisation EPRS, 2.3.2, 
S. 8; siehe zudem: D.1.

10 Weitere Präzisierungen können nach der Art der besichernden Forderungen vorgenom-
men werden, ausführlicher dazu: Understanding Securitisation EPRS, 2.2, S. 6; Levinson, 
Economist Guide to Financial Markets, Chapter 5 Securitisation, S. 94 ff.; siehe zudem: D.II.3.
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den (engl. subprime-loans). Dies lag vor allem daran, dass diverse Kredit-
geber ihr eigenes Risikomanagement vernachlässigten.11 Problematisch war, 
dass die dadurch weitläufig aufgetretenen Zahlungsausfälle dieser Rückzah-
lungsforderungen nicht werthaltig besichert waren, da die vermehrten Rück-
griffe auf die Sicherheiten zu einer Überflutung des Angebots von Immobilien 
und mithin zu einem Preissturz des Häusermarkts geführt haben. Die Zahlungs-
ausfälle konnten demnach nicht durch eine Verwertung der Sicherheiten aus-
geglichen werden. Besonders kritisch war, dass die hohen Ausfallrisiken der 
Verbriefungstransaktion sehr intransparent und mithin aus Anlegersicht kaum 
nachvollziehbar waren. Die komplexe Ausgestaltung der Finanzprodukte führte 
dazu, dass der Anleger sein Ausfallrisiko nicht bemessen konnte und sich mit-
hin „blind“ auf Ratings der führenden Ratingagenturen verlies, die darüber hi-
naus auch unzutreffend waren. Fehlende Transparenz, nicht nachvollziehbare 
Komplexität, eine Abhängigkeit von Ratingagenturen sowie deren Fehlverhal-
ten und ein unwirksames Risikomanagement der Emittenten von Verbriefungen 
haben demnach die Finanzkrise mitverursacht und das Vertrauen in den Ver-
briefungsmarkt zerstört.12

Trotz des negativen Images nehmen Verbriefungen eine essenzielle Rolle 
am Kapitalmarkt ein. Sie erfüllen Finanzierungszwecke insbesondere für kleine 
und mittelständische Unternehmen (KMU),13 indem sie auf Bankenseite durch 
die Übertragung des Kreditausfallrisikos neues Kapital „freisetzen“, das eigent-
lich für die Abdeckung der Ausfallrisiken erforderlich war. Zudem ermöglichen 
sie durch die Refinanzierung erneute Kreditvergaben.14 Sie beflügeln damit die 
Kreditvergabe an die Realwirtschaft und den Zugang zu frischem Kapital. Eine 
solide strukturierte Verbriefung kann ein wichtiger Kanal für die Diversifizie-
rung von Finanzierungsquellen und eine effizientere Risikoallokation im EU-
Finanzsystem sein.15 Am europäischen Markt findet 75–80 % der Wirtschafts-
finanzierung über Bankkredite statt.16 Schätzungen zufolge können durch einen 

11 Dies lag zumeist am sog. „Originate-to-distribute“-Modell (dt.: Kreditvergabe-Verbrie-
fung-Verkauf), ausführlicher dazu: STS-VO, S. 6, Erwägungsgrund (28).

12 Detaillierte Darstellung: Understanding Securitisation EPRS, 4.3, S. 14 ff.
13 KMUs sind für eine funktionierende Wirtschaft unersetzlich und mithin stark för-

derungsbedürftig. Sie machen 99,8 % der Unternehmen im Nicht-Finanz-Segment in Europa 
aus, stellen mehr als 67 % der Arbeitsplätze in der Privatwirtschaft zur Verfügung (dies ent-
spricht mehr als 93 Millionen Arbeitsplätzen) und erwirtschaften 57 % der Bruttowertschöp-
fung der Unternehmen in der EU (ausgeklammert Finanzsektor), vgl. zu den Zahlen: EK, An-
nual Report on European SMEs 2016/2017, S. 6.

14 EK-Fact Sheet, S. 1.
15 Entwurf STS-VO (Version vom 30.09.2015), S. 22, Erwägungsgrund (4); STS-VO S. 1, 

Erwägungsgrund (4); Stellungnahme EZB, S. 1, 1.1; EZB/BoE, The Impaired EU Securitisa-
tion Market, S. 1.

16 Wehinger, OECD Journal, Bank Deleveraging, S. 7; EK-Fact Sheet, S. 1; EK Folgen-
abschätzung, S. 2; Mareels, Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialaus-
schusses, 1.3, S. 2.
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funktionierenden Verbriefungsmarkt zwischen 100–150 Milliarden EUR neues 
Kapital zur Finanzierung der europäischen Wirtschaft generiert werden.17 Dies 
würde dazu führen, dass die Kreditvergabe an Unternehmen bzw. Haushalte um 
1,6 % steigt.18 Wie die Finanzkrise jedoch eindrucksvoll bewiesen hat, sind Ver-
briefungen, wenn schlecht oder gar nicht reguliert, ein sehr riskantes Konstrukt. 
Interessanterweise fielen die Ausfallquoten US-amerikanischer Verbriefungs-
papiere während der Finanzkrise im Vergleich zum europäischen Markt deutlich 
höher aus.19 Trotzdem hat sich der Verbriefungsmarkt in den USA wesentlich 
besser von der Krise erholt, während die Reaktionen am europäischen Markt 
oftmals als „verhalten“20 beschrieben werden. Der wahrscheinlichste Grund für 
das zögernde Anlegerverhalten am europäischen Markt sind der Vertrauensver-
lust und die negative Stigmatisierung.21 Als kurzfristige Unternehmung um den 
Verbriefungsmarkt zu stärken, ist von der Europäischen Zentralbank ein ABS-
Ankaufprogramm als Maßnahme des quantitative-easing22 gestartet worden.23 
Doch drängt sich die Frage auf, wie langfristig ein nachhaltiger, sicherer und 
vor allem vertrauensvoller Verbriefungsmarkt etabliert werden kann?

Zu diesem Zweck verabschiedeten das Europäische Parlament und der Rat 
der Europäischen Union am 12. Dezember 2017 eine Verordnung zur Neurege-
lung des Verbriefungsmarkts (Verordnung (EU) 2017/2402).24 Die STS-VO 
ist mit Wirkung zum 01. Januar 2018 zwanzig Tage nach Veröffentlichung im 
Amtsblatt der Europäischen Union nach einem langen Verordnungsgebungs-

17 EK-Fact Sheet, S. 1; Mareels, Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und So-
zialausschusses, 1.3, S. 2.

18 Mareels, Stellungnahme des Europäischen Wirtschafts- und Sozialausschusses, 1.8, 
S. 2.

19 Beispiel: 62 % Ausfallquote bei US-amerikanischen RMBS-Papieren mit BBB-Ra-
ting, die mit „Subprime“-Darlehen unterlegt waren, Quelle: Entwurf STS-VO (Version vom 
30.09.2015), S. 3; siehe ausführlich dazu: D.IV.3.c).

20 Entwurf STS-VO (Version vom 30.09.2015), S. 3.
21 Siehe dazu ausführlich: D.IV.6.
22 „Quantitative-Easing“ (dt.: Quantitative Lockerung) ist ein geldpolitisches Regelungs-

instrument bei dem Zentralbanken Vermögenswerte (z. B. private Anleihen, Staatsanleihen) 
von privaten Finanzinstitutionen kaufen, um den betroffenen Instituten zusätzliche Liquidität 
zu verschaffen, vgl. ausführlicher: Mankiw/ Taylor, Volkswirtschaftslehre, S. 824 f.

23 Das sogenannte Asset-Backed-Securities-Purchase-Programme (ABSPP) ist Teil des 
Expanded-Asset-Purchase-Programme (EAPP) der EZB und wurde am 19.11.2014 begonnen. 
Die ausführlichen Hintergründe und genauen Anforderungen des Kaufprogramms sind der 
Veröffentlichung der EZB zu entnehmen: Beschluss (EU) 2015/5 der Europäischen Zentral-
bank vom 19. November 2014 über die Umsetzung des Ankaufprogramms für Asset- Backed 
Securities (EZB/2014/45).

24 Verordnung (EU) 2017/2402 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12. De-
zember 2017 zur Festlegung eines allgemeinen Rahmens für Verbriefungen und zur Schaffung 
eines spezifischen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und 
zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen 
(EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012, kurz: STS-VO.
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verfahren25 in Kraft getreten (Art. 48 Unterabsatz 1 STS-VO).26 Geltung entfal-
tet die STS-Verordnung gemäß Art. 48 Unterabsatz 2 STS-VO seit dem 01. Ja-
nuar 2019.27

Dabei geht es insbesondere darum, Transparenz und Verantwortungs-
bewusstsein zu schaffen und dadurch von den ökonomischen Vorteilen der Ver-
briefung bei gleichzeitig nachhaltigem Risikomanagement zu profitieren. Zu 
analysieren bleibt, ob die genannten Ziele mit der verabschiedeten Verordnung 
erreicht werden können.

25 Zunächst wurde am 30.09.2015 ein erster Entwurf präsentiert: VO-Vorschlag der Euro-
päischen Kommission vom 30.09.2015, Vorschlag für eine Verordnung des europäischen Par-
laments und des Rates zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften über die Verbriefung, zur 
Schaffung eines europäischen Rahmens für eine einfache, transparente und standardisierte Ver-
briefung und zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EC, 2009/138/EC, 2011/61/EU und der 
Verordnungen (EU) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 648/2012, kurz: Entwurf STS-VO (Version 
vom 30.09.2015). Sodann wurde am 26.06.2017 der zweite, überarbeitete Entwurf vorgestellt: 
Vorschlag für eine Verordnung des Europäischen Parlaments und des Rates zur Festlegung ge-
meinsamer Vorschriften über die Verbriefung, zur Schaffung eines europäischen Rahmens für 
eine einfache, transparente und standardisierte Verbriefung und zur Änderung der Richtlinien 
2009/65/EG, 2009/138/EG, 2011/61/EU und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) 
Nr. 648/2012, Interinstitutionelles Dossier: 2015/0226 (COD), kurz: Entwurf STS-VO (Ver-
sion vom 26.06.2017).

26 Siehe zur Entstehung der Verordnung: D.VI.1.b).
27 Begleitet wurde die STS-VO von einer Änderung der CRR, siehe dazu: Verordnung 

(EU) 2017/2401 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur Än-
derung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und 
Wertpapierfirmen, kurz: CRR (Anpassung vom 12. Dezember 2017). Die Arbeit wird sich je-
doch weitestgehend auf die Neuansätze im Rahmen der STS-VO beschränken.



B. Zielsetzung und Vorüberlegungen

I. Darstellung der zentralen Forschungsfragen

Diese Arbeit soll beleuchten, inwiefern der europäische Gesetzgeber durch die 
Neuregulierung des europäischen Verbriefungsmarkts das Vertrauen in Ver-
briefungen wiederherstellen kann und den Verbriefungsmarkt unter Wahrung 
hinreichenden Anlegerschutzes und Finanzmarktstabilität wiederbeleben kann. 
Dazu soll insbesondere die Funktionsfähigkeit der gewählten Regelungskon-
zepte einer Detailanalyse unterzogen werden und mithin auch prognostiziert 
werden ob die STS-VO eine gewinnbringende Verbriefungsmarktreform dar-
stellt. Die Detailanalyse fußt auf allgemeinen Überlegungen zum Verbriefungs-
markt sowie auf den Hintergründen und Zielen der Neuregulierung. Im Kern 
geht es darum zu analysieren, wie der europäische Gesetzgeber das Vertrauen 
in den Verbriefungsmarkt durch Verwendung regulatorischer Werkzeuge stär-
ken will. Mithin wird diese Arbeit auch einen allgemeinen wissenschaftlichen 
Beitrag zur aufsichtsrechtlichen und regulatorischen Wiederherstellung von 
Vertrauen an Kapitalmärkten leisten. Dazu wird herausgearbeitet, wie wichtig 
das Vertrauen in einen Markt für dessen Leistungsfähigkeit ist. Konkret wird 
beleuchtet, wie die einzelnen Regelungskonzepte im neuen europäischen Ver-
briefungsrecht diese Regelungszwecke fördern sollen. Neben einer systemati-
schen Einordung und Vorstellung des neuen europäischen Verbriefungsrechts 
wird das Hauptaugenmerk der Arbeit auf den neuen Transparenzregelungen, 
der STS-Qualitätsverbriefung und der Abkehr von Ratingagenturen im Verbrie-
fungsrecht liegen. Während das Transparenzregime und die Etablierung eines 
Markts für Qualitätsverbriefungen (STS-Verbriefung) das Vertrauen in den Ver-
briefungsmarkt fördern sollen, zielt das dritte Regelungskonzept, die Abkehr 
von Ratingagenturen, auf die Minderung von Vertrauen in Marktakteure (ins-
besondere Ratingagenturen) ab.

Die Verordnung zur Neuregulierung des Verbriefungsmarkts in Europa ist 
Ausdruck der Vorstellung, dass die Wiederherstellung von Vertrauen für die 
Wiederbelebung des Markts erforderlich ist. Der Einfluss der Regelungskon-
zepte auf das Vertrauen in den Markt und dessen Akteure wird sich daher 
als roter Faden durch die gesamte Analyse ziehen. Die verschiedenen Rege-
lungskonzepte verfolgen ergänzende Ziele. Das neue Transparenzregime soll 
vor allem das Vertrauen in das Produkt Verbriefung und die Teilnehmer am 
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Markt stärken, indem eine eigenständige Risikoanalyse ermöglicht wird. Der 
Gedanke einer STS-Qualitätsverbriefung dient vor allem dazu, das Vertrauen 
in die Qualität und Struktur der einzelnen Verbriefungsstrukturen zu fördern. 
Im neuen STS-Recht ist zur Überprüfung der Einhaltung der STS-Kriterien 
keine verpflichtende aufsichtsrechtliche Verifizierung vorgesehen. Die einzel-
nen Marktteilnehmer werden in die Verantwortung genommen. Das „blinde“ 
Vertrauen in Ratingagenturen wird gänzlich aufgehoben und durch eine um-
fangreiche, eigenständige Risikoanalyse der Anleger ersetzt. Zudem wird im 
neuen Verbriefungsrecht ein Gegenentwurf zu Ratingagenturen mit der fa-
kultativen Hinzuziehung Dritter als Ergänzung zur Risikoanalyse der Anleger 
vorgestellt.

II. Methodische Überlegungen

Die zentrale Forschungsfrage ist zu überprüfen, ob die Verordnung im Hinblick 
auf die Regelungsziele funktionsfähig ist und das Vertrauen in den Verbrie-
fungsmarkt wiederherstellen kann. Dies wird anhand eines breiten Spektrums 
der juristischen Methodenlehre untersucht werden. So werden die Regelun-
gen der STS-VO und insbesondere die drei vorgestellten, zentralen Regelungs-
konzepte rechtsdogmatisch, rechtssystematisch und auch rechtsökonomisch 
analysiert. Besonders fruchtbar erscheint ein interdisziplinärer Zugriff, ins-
besondere mit Bezug auf das Transparenzregime, durch eine Analyse anhand 
allgemeiner Kapitalmarkttheorien wie z. B. der Efficient Capital Markets Hypo-
thesis (ECMH).1 Ferner bietet sich für die Analyse des dritten Regelungskon-
zepts, der Abkehr von Ratingagenturen, ein systematischer Vergleich mit dem 
Regelwerk zu Ratingagenturen an. Dies erscheint insbesondere im Hinblick auf 
die Möglichkeit, Dritte bei der Kontrolle des Erfüllens der STS-Kriterien hin-
zuzuziehen, gewinnbringend.

Die übergeordnete Frage, wie Vertrauen in einen Kapitalmarkt regulatorisch 
wiederhergestellt wird, gilt es dabei zudem anhand allgemeiner regulierungs-
technischer Ansätze zu beleuchten. Das Vertrauen soll wiederhergestellt wer-
den, indem Anlegerschutz und Finanzmarktstabilität gewährleistet werden und 
vertrauensfördernde Marktmechanismen installiert werden. Das Verbriefungs-
recht bedarf dabei einer umfassenden Reform in Form eines Paradigmenwech-
sels. Das Recht und die Regulierung nehmen die Funktion der Vertrauensbil-
dung wahr, sodass Vertrauen durch Recht geschaffen wird.

1 Dt. Kapitalmarkteffizienzhypothese, grundlegend dazu: Fama, 25 J. Fin. (1970), 383 ff.
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III. Gang der Untersuchung

Die Untersuchung der Forschungsfragen beginnt mit einer generellen Ausfüh-
rung zur Wiederherstellung von Vertrauen als Regelungsziel und der Rolle von 
Vertrauen in der Kapitalmarktregulierung (C.). Sodann wird in die Grundlagen 
des Verbriefungsrechts eingeführt (D.) und die Funktionsweise einer Verbrie-
fung (D.II.) sowie deren Vorteile beleuchtet (D.III.). Das Kapitel zur Entwick-
lung des europäischen Verbriefungsmarkts (D.IV.) veranschaulicht das Verhal-
ten des Markts vor, während und seit der Finanzkrise im US-amerikanischen 
Vergleich. Ergänzend wird die Notwendigkeit einer Verbriefungsregulierung 
aufgezeigt (D.V.). Als Abschluss des Kapitels wird in die neue europäische Ver-
ordnung eingeführt (D.VI.).

Die Arbeit wird im weiteren Verlauf die Neuregulierung zum allgemeinen 
Verbriefungsrecht (E.) und zum STS-Recht (F.) systematisch darstellen und 
analysieren. Dabei steht im allgemeinen Teil die Analyse des Transparenz-
regimes (E.V.), insbesondere anhand der ECMH (E.V.7.) im Vordergrund. Er-
gänzend werden die weiteren Regelungen, wie z. B. der Risikoselbstbehalt 
(E.IV.) und die Kreditvergabekriterien (E.VI.) vorgestellt. Das Kapitel fasst die 
Erkenntnisse der Untersuchung in einem Fazit zum allgemeinen Teil des neuen 
Verbriefungsrechts zusammen (E.VII.).

Im Kapitel zum STS-Recht (F.) wird zunächst die EU-Ansässigkeit beleuch-
tet (F.I.). Der thematische Schwerpunkt dieses Kapitels liegt in der rechtsdog-
matischen und rechtssystematischen Analyse der STS-Kriterien (F.II.). Die 
Ergebnisse dieser Untersuchung werden, zusammen mit einer Prognose hin-
sichtlich der Reaktion des Verbriefungsmarkts auf die Einführung der STS-Ver-
briefung, in einem Gesamtfazit zusammengefasst (F.II.3.).

Das finale Kapitel untersucht die Abkehr von Ratingagenturen im neuen 
europäischen Verbriefungsrecht (G.). Nach einer Darstellung der Hintergrün-
de der Regulierung (G.II.), insbesondere der Funktionen von Ratingagen-
turen am Verbriefungsmarkt (G.II.1.) sowie deren Schwächen (G.II.3.) wird 
die Regulierungstrias des europäischen Gesetzgebers zur Abkehr von Rating-
agenturen (Due Diligence, STS-Meldung, Einbeziehung Dritter) systematisch 
dargestellt und analysiert. Diese Analyse startet mit den Regelungen zur eigen-
ständigen Due Diligence des institutionellen Anlegers (G.III.). Sodann wird die 
STS-Meldung und das Konzept der Selbstbescheinigung vorgestellt (G.IV.). 
Schwerpunkt dieser Vorstellung ist die nähere Bestimmung des Aussagewerts 
der STS-Meldung (modifizierter Vertrauensschutz) (G.IV.5.). Zu guter Letzt 
wird die fakultative Einbeziehung Dritter im STS-Recht beleuchtet (G.V.). 
Dazu werden deren Vergleichbarkeit mit Ratingagenturen aufgezeigt (G.V.4.) 
und die Bekämpfung entstehender Interessenkonflikte (G.V.5.), die Rechtsfol-
gen einer positiven Verifizierung (G.V.6.) sowie eine potenzielle zivilrechtliche 
Haftung ggü. Anlegern analysiert (G.V.8). Die Ausführungen zur Abkehr von 
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Ratingagenturen werden mit einem Fazit beendet (G.VI.). Sodann werden die 
Ergebnisse dieser Arbeit in einem Fazit in Form von Thesen präsentiert (H.).



C. Wiederherstellung von Vertrauen als Regelungsziel

Das Vertrauen in einen Finanzmarkt ist essenzieller Bestandteil seiner Funk-
tionsfähigkeit.1 Ein berühmtes Zitat, dass dem russischen Politiker Lenin zu-
geschrieben wird, Vertrauen ist gut – Kontrolle ist besser, ist in Bezug auf die 
Finanzmarktregulierung als Illusion zu kategorisieren.2 Kein Regulierungs-
verfahren vermag den Marktteilnehmern volle Kontrolle über alle potenziel-
len Marktszenarien zu geben, sodass Vertrauen in die Funktionsfähigkeit des 
Markts und die Integrität der Marktteilnehmer einer Teilnahme am Finanzmarkt 
immanent ist.3 Dies liegt ferner auch daran, dass der Wert und alle wesent-
lichen preisbildenden Faktoren der am Finanzmarkt gehandelten Rechtsgüter 
von der Leistungsfähigkeit und Leistungsbereitschaft des Emittenten bzw. der 
Referenzaktiva abhängen. Diese Variablen lassen sich jedoch lediglich anhand 
Zukunftsprognosen bewerten und enthalten keinen Material- oder Sachwert.4 
Der Teilnehmer am Kapitalmarkt verzichtet bewusst auf die uneingeschränkte 
Vorhersehbarkeit und mithin auf vollständige Beherrschbarkeit und Kontrolle.5

Grundlage des für eine Teilnahme am Markt notwendigen Vertrauens kön-
nen Individuen (personales Vertrauen), Organisationen (organisationales Ver-
trauen) und Systeme als Ganzes sein (Systemvertrauen).6 Wenn eine Vielzahl 
von Marktakteuren in komplexen Strukturen voneinander abhängig sind, ge-
nügt aufgrund der Anonymität und Komplexität des Markts kein personales 

1 Stout, 68 Brook. L. Rev. (2002), 407, 408: „Without investors trust, our market would 
be a thin shadow of its present self“; vgl. Bumke, Regulierung am Beispiel der Kapitalmärkte, 
107, 112; Arrow, The Limits of Organization (1974), S. 23: „Trust is an important lubricant 
of a social system“; Sapienza/ Zingales, International Review of Finance 12 (2012), 123, 124.

2 Schäfer/ Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 537: „Aus Erfah-
rung wissen wir, dass diese Forderung als allgemeine Lebensregel untauglich ist“; vgl. Mül-
bert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 4.

3 Shapiro, American Journal of Sociology 93 (1987), 623, 628; vgl. Mülbert/ Sajnovits, 
ZfPW 2016, 1, 24.

4 Vgl. Shapiro, American Journal of Sociology 93 (1987), 623, 628; „gehandelt werden 
geldwerte Erwartungen über die Zukunft“, so: Bumke, Regulierung am Beispiel der Kapital-
märkte, 107, 112; „people depart with their money in exchange for promises“, Sapienza/ Zin-
gales, International Review of Finance 12 (2012), 123, 124.

5 Beckemper, ZIS 2011, 318, 319; Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 6.
6 „[Trust] is partly based on objective characteristics of the financial system […] but 

also represents the subjective characteristics of the person trusting“, Guiso/ Sapienza/ Zinga-
les, Journal of Finance 63 (2008), 2557, 2558; Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 7 ff.
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oder rein organisationales Vertrauen.7 Vielmehr ist Vertrauen in das Funktionie-
ren des Systems von entscheidender Bedeutung.8

Um ein produktives Vertrauen in ein System zu erreichen, bedarf es etab-
lierter Marktinstitutionen, die das Verhältnis der Marktteilnehmer untereinan-
der koordinieren und überwachen. Dies meint ein gemeinsames Regelwerk, das 
von allen Marktteilnehmern akzeptiert und praktiziert wird und das von Markt-
aufsichten effektiv überwacht wird.9 Das Regelwerk legt dabei den Pflichtenka-
talog fest, dessen Umsetzung von Marktteilnehmern erwartet wird und auf des-
sen Einhaltung alle Marktakteure vertrauen. Ein funktionierendes Regelwerk 
zeichnet sich durch geeignete und verständige Regelungen aus und ist existen-
ziell für den funktionsfähigen Finanzmarkt.10 Das effektive Sanktionsregime 
soll Marktteilnehmern Anreize schaffen, diese Regeln einzuhalten. Das Recht 
nimmt mithin in der Finanzmarktaufsicht vertrauensbildende Funktionen ein 
(Vertrauen durch Recht).11 Das Vertrauen in ein System kann dabei auch logi-
sche Folge des Vertrauens in die Marktprodukte und die Marktakteure sein.12 
Das fehlende Vertrauen in den Markt kann Marktversagen verursachen.13 Dies 
ist am Beispiel des Verbriefungsmarkts in der Entwicklung seit der Finanzkrise 
eindrucksvoll nachzuvollziehen.14 Die Vertrauensstärkung als regulatorischer 
Zweck rechtfertigt sich durch verwirklichte Effizienzsteigerungen. Ein effizien-
terer Markt schafft Anreize für die Zuführung von Liquidität und beugt Markt-
versagen vor.15

Aus den genannten Gründen ist Vertrauen ein zentrales Leitbild in der Kapi-
talmarktregulierung, da dies untrennbar mit der Funktionsfähigkeit der Kapital-
märkte verbunden ist.16 Bereits die Finanzkrise wurde in zahlreichen Berichten 

7 Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 9.
8 Shapiro, American Journal of Sociology 93 (1987), 623, 634, beschreibt dies als „im-

personal trust“; Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 9; „the decision to invest in stocks requires 
[…] also an act of faith (trust) that the data in our possession are reliable and that the overall 
system is fair“, Guiso/ Sapienza/ Zingales, Journal of Finance 63 (2008), 2557.

9 Shapiro, American Journal of Sociology 93 (1987), 623, 634; vgl. Mülbert/ Sajnovits, 
ZfPW 2016, 1, 9.

10 Blair/ Stout, Univ. Penn. L. Rev. 149 (2001), 1735, 1746 ff.; Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 
2016, 1, 10.

11 Vgl. ausführlich dazu: Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 11, 12.
12 Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 10.
13 Siehe dazu das Kapitel zur institutionellen Effizienz unter: E.V.7.b)bb).
14 Mehr dazu unter: D.IV.; dies entspricht zudem dem Gedanken der fehlenden institutio-

nellen Effizienz des Verbriefungsmarkts.
15 Tomasic/ Akinbami, Journal of Corporate Law Studies 2011, 369, 374 f.; Mülbert/ Sajno-

vits, ZfPW 2016, 1, 13, 14.
16 Veil, in: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 4; Mülbert/ Sajnovits, ZfPW 

2016, 1, 13, 14; der Abschlussbericht der Financial Crisis Inquiry Commission (FCIC) führ-
te dazu aus: „The integrity of our financial markets and the public’s trust in those markets are 
essential to the economic well-being of our nation“, siehe: Abschlussbericht Ursachen Finanz-
krise FCIC, Conclusions of the Financial Crisis Inquiry Commission, xxii; Stout, 68 Brook. 
L. Rev. (2002), 407 f.; Bumke, Regulierung am Beispiel der Kapitalmärkte, 107, 112, 113.
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