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Einfiihrung

Die Banken- und Finanzmarktregulierung' widmet sich seit der Finanzkrise von
2008 mit besonderer Aufmerksamkeit der Frage, wie systemische Risiken effek-
tiv verhindert werden konnen.” Diese sind besonders bedrohlich, da sie nicht nur
schwerwiegende negative Auswirkungen auf das Finanzsystem zeitigen, sondern
auch die Realwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen konnen.’ Eine problemorien-
tierte, sicherheitsrechtliche Regulierung des Finanzsystems ist zugleich zu einem
Kernanliegen der Gesetzgeber, Aufsichtsbehdrden und auch der rechtswissen-
schaftlichen Forschung aufgestiegen.* Dieser Zielrichtung folgend will die Arbeit
eine Regulierungsstrategie fiir Umgang mit Systemrisiken entwickeln.

Von anderen rechtswissenschaftlichen Arbeiten® soll sich das vorliegende For-
schungsprojekt dadurch abheben, dass es die soziale Entstehungsdimension von
Systemrisiken und die mit ihnen verbundenen Wissensprobleme in den Vorder-
grund stellt.* Den Ausgangspunkt der Untersuchung bildet die Erkenntnis, dass
Finanzmaérke spontane Ordnungen sind, in denen kiinftige Marktentwicklungen
im Allgemeinen und Systemkrisen im Speziellen von einer Vielzahl dezentraler
und individueller Risikoentscheidungen abhéngen, welche iiber die sozialen Dy-
namiken in Interaktionskontexten entwicklungsoffen auf das Marktgeschehen
einwirken.” Zukunftsprognosen sind angesichts der enormen Vielzahl der fiir die

' Im Folgenden wird von ,,Finanzmarktregulierung* als dem tibergreifenden Begriff aus-
gegangen, wobei die Bankenregulierung als zentrale Komponente fiir die Untersuchung im
Mittelpunkt stehen wird.

? Beigetragen haben zu einer Etablierung der Systemrisikoregulierung bislang insbeson-
dere Kaufhold, Systemaufsicht 2016 mit einem Fokus auf den Rechtsbegriff des Systemrisikos
und die Aufgaben der Aufsichtsbehorden; Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsord-
nung im Bankensektor 2018; sowie jiingst die Arbeit von Engel, Systemrisikovorsorge 2020.

*Vel. §1 Abs. 33 KWG, Art. 3 Abs. 1 Nr. 10 CRD.

* Zu sicherheitsrechtlichen Aspekten im Kontext der Regulierungsziele ausfiihrlich Teil 1,
Kapitel § I, Abschnitt A., I. und B., 1.

* Vornehmlich von Engel, Systemrisikovorsorge 2020; Kaufhold, Systemaufsicht 2016;
Mendelsohn, Systemrisiko und Wirtschaftsordnung im Bankensektor 2018.

¢ Ein Konnex von Wissensproblemen und Systemrisiken ist bislang fast ausschlieBlich in
der Soziologie hergestellt worden, v. a. von Willke, Dystopia 2001. Aus der Rechtswissen-
schaft, soweit fiir die Verf. ersichtlich, zu der sozialen Entstehungsdimension von Systemri-
siken bisher nur Broemel, Interaktionszentrierte Grundrechtstheorie 2020, 328.

" Grundlegend zu dezentralem Wissen als wettbewerbskonstituierende Eigenschaft Hayek
The American Economic Review vol. 35, no. 4, 1945 (4), 519, 521 und passim; Denahy Grif-
fith Law Review vol.24, no.2, 2015, 266 ff. Aus der Rechtswissenschaft im Kontext der



2 Einfiihrung

Systementwicklung relevanten Variablen hoch komplex und verbleibende Unsi-
cherheiten praktisch nicht auszurdumen.® Das Regulierungswissen liber System-
risiken kann vor diesem Hintergrund nur dann eine neue Qualitdt annehmen,
wenn die Komplexitdt und Unsicherheit der Marktentwicklungen selbst zum
Ankniipfungspunkt fiir die Regulierung werden und Strategien fiir den Umgang
mit diesen in den Vordergrund riicken.’ Als Losungsansatz pladiert die Arbeit fiir
eine kognitive Strategie. In dieser soll die Regulierung einerseits die Rahmenbe-
dingungen fiir die Marktakteure optimieren, damit diese selbst erfolgreicher mit
Unsicherheiten und Nichtwissen umgehen.”® Die Aufsichtsbehdrden sollen an-
dererseits kognitive Instrumente adaptieren, um die Funktionsweise der Finanz-
markte dynamisch zu untersuchen und dort zu einer Bewaltigung der Wissens-
probleme beizutragen, wo sie auf systemische Anfalligkeiten stoBBen, die {iber die
dezentrale Koordination der Marktakteure nicht aufgeldst, gar erst hervorge-
rufen oder verschlimmert werden."

Der erste Teil der Untersuchung wird den Arbeitsauftrag definieren und zu-
ndchst in theoretischen Zusammenhdngen eine kognitive Strategie fiir die Re-

Netzwirtschaften Broemel, in: Miinkler (Hrsg.): Dimensionen des Wissens im Recht 2019,
139. Modifikationen im Zeitalter der ,,Wissens- und Informationsgesellschaft® reflektiert
Vesting, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle (Hrsg.): Grundlagen des Verwal-
tungsrechts (Bd. II) 2012, §20, Rn. 38. Mit 6konomischem Hintergrund vgl. Haldane, Re-
thinking the financial network, 1 ff., der interdisziplindre netzwerktheoretische Ansitze an-
wendet und Finanzmarkte vergleichbar als ,,complex adaptive system* beschreibt: ,,Complex
because these networks were a cat’s-cradle of interconnections, financial and non-financial.
Adaptive because behaviour in these networks was driven by interactions between optimi-
sing, but confused, agents.” Systemrisiken werden dabei als strukturelle Probleme verortet (a.
a.0.,S.2).

$ Hayek Economica vol. 4, no. 13,1937, 33,45; ders., in: Vanberg (Hrsg.): Friedrich A. von
Hayek: Wirtschaftstheorie und Wissen 2007, 99, 101. Zu dem Hayek’schen Verstandnis in-
struktiv Denahy Griftith Law Review vol. 24, no. 2, 2015, 266, 272.

’ Vgl. auch Willke, Dystopia 2001, 67 und passim, der es als Futuritit von Wissen be-
schreibt, dass neben dem aus der Vergangenheit gewonnenen Wissen ein Wissen um den
Umgang mit Unsicherheiten treten muss. Zu Umgangsmethoden mit Nichtwissen und Un-
sicherheit in der Verwaltungsrechtswissenschaft statt vieler Spiecker gen. Déhmann, in: Dar-
naculleta i Gardella/Esteve Pardo/Spiecker gen. Dohmann (Hrsg.): Strategien des Rechts im
Angesicht von Ungewissheit und Globalisierung 2015, 43 ff., sowie ausfiihrlich unten in
Teil 1, Kapitel § 2, Abschnitt C., I1., 2.

" In diesem Sinne der Vorschlag von Hayek The American Economic Review vol. 35,
no.4, 1945 (4), 519, 521 und passim, dass den Individuen fiir eine erfolgreiche dezentrale
Planung tiber den Wettbewerb das zusitzliche Wissen vermittelt werden miisse, damit diese
dazu fahig sind, ihre Pldne mit denen anderer abzugleichen. Dazu auch Denahy Griffith Law
Review vol. 24, no. 2, 2015, 266, 278.

"' Vegl. Willke, Dystopia 2001, 46, nach dessen Vorstellungen ,,Macht optimale Bedingun-
gen der Moglichkeiten fiir die Generierung von Lernprozessen schafft und zugleich der Re-
spekt vor dem implizierten Nichtwissen es zuldsst, dass Macht dort stabilisierende Horizonte
setzt, wo den Lernexpeditionen die Gefahr droht, {iber den Rand der Welt hinunterzustiir-
zen.*
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gulierung von Systemrisiken konturieren. Kapitel § 1 analysiert die systembezo-
genen Regulierungsziele der Bankenregulierung und leitet aus ihnen den Unter-
suchungsrahmen und die Anforderungen an die zu entwickelnde Regulierungs-
strategie ab. Kapitel §2 widmet sich anschlieBend dem Systemrisiko, da dieses
das Bezugsproblem der Regulierungsstrategie darstellen soll. Die rechtswissen-
schaftliche Aufarbeitung systemischer Risiken ist bisweilen stark von 6konomi-
schen Beschreibungen und Handlungsvorschldgen geprégt. Infolgedessen ist das
Systemrisiko zu einem 6konomisch verstandenen heuristischen Rechtsbegriff der
Bankenregulierung gereift,'”” der nicht nur in Kauf nimmt, von etablierten ver-
waltungsrechtswissenschaftlichen Risikobegriffen und Dogmatiken weitgehend
losgelost zu sein, sondern auch Pfadabhingigkeiten im Umgang mit Systemri-
siken hervorrufen kann, die den Blick fiir neuartige und daher unbekannte Pha-
nomene verstellen."”

Demgegeniiber griindet die hiesige Arbeit auf einer alternativen Beschreibung
von Systemrisiken.' Sie kniipft an die Schliisselbegriffe der Interaktion und der
Komplexitdt an, um in interdisziplindren Zusammenhéngen die Problematik um
Systemrisiken aufzuarbeiten und eine Umgangsstrategie fiir die Regulierung von
Systemrisiken auf Finanzmérkten zu entwickeln.'” Systemrisiken offenbaren sich
in dieser Perspektive als Kehrseite grundrechtlicher Freiheitsverwirklichung und
natiirlicher Wettbewerbsprozesse auf dem Finanzmarkt.' Sie entstehen vor-
nehmlich dort, wo sich vermittelt durch das Interaktionsverhalten der Marktteil-
nehmer ein kollektives Wissen und Nichtwissen im Umgang mit Risiken bzw.
Zukunftsunsicherheiten durchsetzt und homogene Anfilligkeiten entstehen
lasst.'"” Das Wissen auf Finanzméirkten ist hierbei, wie fiir spontane Ordnungen

12 Als ,,systemic regulation® ist die anglo-amerikanische Literatur in der Forschung schon
fortgeschrittener, wobei dort fast ausschlieflich 6konomisch angelehnte Ansétze vorherr-
schen, siehe Goodhart et al., Financial regulation 2001, 8 ff.; Tarullo, Regulating Systemic
Risk 2011, 8 (Dodd-Frank-Act als Richtungsweiser fiir die Systemregulierung). Die Beitrige
fokussieren sich meist auf einzelne Aspekte der Systemregulierung, so beispielsweise die Ri-
sikoverteilung im System bei Beale et al. Proceedings of the National Academy of Sciences
vol. 108, no. 31,2011, 12647 ff. Spezifisch zu der Systemaufsicht zudem Kaufhold, Systemauf-
sicht 2016, die einen heuristischen Begriff in Orientierung an 6konomische Beschreibungsan-
gebote entwickelt (siehe auch dies. Osaka University Law Review vol. 65, 2018, 47, 54: die
,Bausteine* ihrer Begriffsheuristik verschranken mit 6konomischen Diskursen).

13 Zu den Leistungsgrenzen eines heuristischen Rechtsbegriffs: Teil 1, Kapitel §2, Ab-
schnitt B., II.

“ Dazu Teil 1, Kapitel § 2, Abschnitt C., I.

" Zu der methodischen Arbeit mit Schliisselbegriffen in der Verwaltungsrechtswissen-
schaft siche Vofkuhle, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle (Hrsg.): Grundlagen
des Verwaltungsrechts (Bd. 1) 2012, § 1, Rn. 40, sowie ausfiihrlich in Teil 1, Kapitel §2, Ab-
schnitt C.

' Vegl. Broemel, Interaktionszentrierte Grundrechtstheorie 2020, 328: ,,systemische Risi-
ken [entstehen] aus den Wechselwirkungen einer Vielzahl von Interaktionen der Marktteil-
nehmer® und ,,[...] bilden gewissermaBen die Kehrseite der wissensgenerierenden Funktion
von Interaktionen.*

'7 Ausfiihrlich Teil 1, Kapitel §2, Abschnitt C., 1, 1., b), sowie instruktiv aus der Sozio-
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charakteristisch, dezentral auf die Marktteilnehmer verteilt." Die fragmentier-
ten, ubiquitdren Wissensbestdnde der Akteure sind stets unvollstindig und mit-
unter in sich widerspriichlich, sodass sie sich nicht vollsténdig zentralisieren las-
sen.” Regulierer miissen Methoden finden, wie sie mit der Komplexitit der Wis-
sensordnungen auf Finanzmérkten umgehen konnen und wie das dezentrale
Wissen fur die Mitigation von Systemrisiken nutzbar wird.”

Eine kognitive Strategie mochte hierfiir Losungen bereitstellen. Sie will einer-
seits die Marktakteure zu einem selbstkritischen und diversen Umgang mit Un-
sicherheiten hinleiten, damit diese in Interaktionskontexten systemisches Nicht-
wissen noch produktiver aufarbeiten.” Soll die Bewaltigung von Systemrisiken
aber nicht vollstindig der Koordination des Marktes tiberlassen werden, so miis-
sen sich Regulatoren ebenfalls kognitive Instrumente zunutze machen. Die Auf-
sicht muss zu einer wissensgenerierenden Behorde avancieren, welche die Markt-
dynamiken sowie die Umstande der Wissensentstehung auf Finanzmarkten fort-
laufend beobachtet und zur Aufarbeitung systemischen Nichtwissens beitriagt.?

logie u. a. Willke, Dystopia 2001, 35 und passim. Homogenitéten in Kombination mit Kom-
plexitdten als Ursache fiir die Finanzkrise von 2008 ausmachend Haldane, Rethinking the
financial network, 2, 3 und passim.

'8 Zu dezentralen Wissensstrukturen auf Mérkten und der Entwicklungsoffenheit von
Marktprozessen angesichts der Abhingigkeit von einer Vielzahl von Einzelentscheidungen
Hayek The American Economic Review vol. 35, no. 4, 1945 (4), 519, 521 und passim; Hayek,
Individualismus und wirtschaftliche Ordnung 1976, 123 ff. Anhand der Marktprozesse in den
Netzwirtschaften Broemel, in: Miinkler (Hrsg.): Dimensionen des Wissens im Recht 2019,
139; und im Kontext von Systemrisiken Broemel, Interaktionszentrierte Grundrechtstheorie
2020, 328. Nach Vesting, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle (Hrsg.): Grund-
lagen des Verwaltungsrechts (Bd. I1) 2012, §20, Rn. 38, sei fiir die ,,Informations- und Wis-
sensgesellschaft” dagegen kennzeichnend, dass Wissen nicht mehr dezentral im Wettbewerb
entstehe, sondern sich stattdessen in sich stattdessen ,,strategisch und netzwerkabhéngig,
inter- und intraorganisational® herausbildet. Zu dieser Veranderung der Wissensgenerierung
im Zuge der Digitalisierung ausfiihrlich in Teil 3, Kapitel § 5.

¥ Hayek The American Economic Review vol. 35, no. 4, 1945 (4), 519f.: das gesellschaft-
liche Problem sei daher nicht blo8 eines der Allokation der ,,gegebenen‘ Ressourcen, sondern
stattdessen eines der effektiven Nutzung von Wissen, dass in seiner Vollstdndigkeit bei nie-
mandem vorliegen kénne.

» Hayek The American Economic Review vol. 35, no. 4, 1945 (4), 519f.; Denahy Griffith
Law Review vol. 24, no. 2, 2015, 266, 278. Auf der Erkenntnis dezentraler Wissensverteilung
auf Finanzmérkten in der Rechtswissenschaft aufbauend auch Vof, Unternehmenswissen als
Regulierungsressource 2019, 1 und passim, der daraus ableitet, dass das Wissen nicht als
zentral fiir den Staat verfiigbar unterstellt werden diirfe und die Relevanz des Unternehmens-
wissens fiir die Regulierung herausarbeitet; im generellen Kontext der ,,Informations- und
Wissensgesellschaft“ ferner Vesting, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle
(Hrsg.): Grundlagen des Verwaltungsrechts (Bd. 1) 2012, § 20, Rn. 38: Wissen sei hier weder
zentral beim Staat verfligbar, noch werde es dezentral iber Méarkte verteilt, sondern statt-
dessen wiirde dieses in Netzwerken erzeugt. Zu dezentralem Wissen im Regulierungskontext
schlieBlich auch Wollenschliger, Wissensgenerierung im Verfahren 2009, 34f.

' In diesem Lichte insbesondere zu den organisatorischen Anforderungen an das Risi-
komanagement der Institute: Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt C.

22 Zu den Anforderungen an die Aufsicht im Lichte einer kognitiven Strategie ausfiihrlich:
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Aber auch die staatlichen Regulierungsentscheidungen muss die Aufsicht kon-
tinuierlich reflektieren, da die Folgereaktionen des Marktes angesichts seiner
spontanen Ordnung nicht mit Sicherheit vorhersehbar sind und aus ihren MaB-
nahmen womdglich sogar neue Systemrisiken hervorgehen kénnen.” In dem Be-
reich des Risikoverwaltungsrechts etablierte Mechanismen fiir den Umgang mit
Unsicherheiten will die Arbeit nutzen, um eine kognitive Strategie mit Instru-
menten fir die Eindimmung hoheitlicher Fehlsteuerungsrisiken anzureichern.?
Ebenso zentral wie die Beobachtungsprozesse und reflexives Verhalten der Auf-
sicht selbst ist dabei ihr kooperativer Austausch mit Expertengremien und
Marktakteuren, da diese iiber Wissen verfiigen, das bei der Aufsicht nicht vor-
handen ist.”

Vor dem Hintergrund der in Teil 1 in theoretischen Zusammenhingen ent-
wickelten Strategie stellt Teil 2 der Arbeit das normative Gerlist der Bankenre-
gulierung auf den Priifstand. Mikro- und makroprudenzielle Instrumente ver-
schleifen bei diesen Betrachtungen, was Ausdruck des ganzheitlichen Ansatzes
ist, den die Untersuchung verfolgt.* Kapitel § 3 analysiert die institutsbezogenen
Eingriffsvorschriften daraufhin, wie die mit ihnen geschaffenen dezentralen Ri-

Teil 2, Kapitel §4. Die Notwendigkeit einer Reflexivierung von Aufsichtsprozessen im Um-
gang mit Systemrisiken erkennt auch Broemel, Interaktionszentrierte Grundrechtstheorie
2020, 332f., und zum Umgang mit staatlichem Nichtwissen allgemein ders., in: Miinkler
(Hrsg.): Dimensionen des Wissens im Recht 2019, 139, 146, mit einem Fokus auf staatliches
Nichtwissen tiber dynamische Marktentwicklungen, die durch dezentrale Wissensstrukturen,
eine wechselseitige Beeinflussung der Marktteilnehmer und damit eine hohe Entwicklungs-
offenheit geprégt sind; im Kontext von Innovationen und des durch sie entstehenden Nicht-
wissens siehe Vesting, in: Eifert/Hoffmann-Riem (Hrsg.): Digitale Disruption und Recht
2020, 9, 17 f.: angesichts der ex ante fiir den Gesetzgeber nicht vorhersehbaren Entwicklungen
misse das Recht ,,die Form einer laufenden ,,Gesetzes-Fertigung® annehmen, zu einem
selbstlernenden System werden®, wobei Gesetzgeber ,,normative Locher* akzeptieren miiss-
ten und die Verwaltung sowie Private in die dynamische Rechtsbildung einzubeziehen seien.

3 Vgl. Denahy Griffith Law Review vol. 24, no. 2, 2015, 266, 279. Vor dem Hintergrund
jener Pramisse zu den Katalogtatbestdnden: Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt A., den quantita-
tiven Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen: Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt B., und den
Organisationsanforderungen: Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt C.

* Dazu Teil 1, Kapitel § 2, Abschnitt C., II.

» Zu dem fragmentierten Wissen auf Finanzmirkten: Teil 1, Kapitel § 2, Abschnitt C., 1.,
2., a). Grundlegend zu dem iiber das Wissen des Regulierers hinausgehenden wissenschaft-
lichen Wissen von Experten und dem orts- und zeitspezifischen Wissen der Marktakteure
Hayek The American Economic Review vol. 35, no. 4, 1945 (4), 519, 521 f.

* Eingehend zur Verschrankung mikro- und makroprudenzieller Perspektive Teil 1, Ka-
pitel § 1, Abschnitt B., II. Vergleichbare Versuche eines ganzheitlichen Ansatzes bei Engel,
Systemrisikovorsorge 2020, der allerdings eine rechtsdogmatische Analyse anstrebt (a. a. O.,
S. 13); mit einem Fokus auf die Rolle der Aufsicht die Arbeiten von Kaufhold, Systemaufsicht
2016; dies. Die Verwaltung 2013 (46), 21 ff.; dies. ZVgIRWiss 2017 (116), 151 ff.; dies. WM
2013, 1877 ff.; dies. Osaka University Law Review vol. 65, 2018, 47 ff., wobei dies. sich fiir eine
»Systemaufsicht™ als neue ,,eigenstandige Grundform der Aufsicht” (siehe dies. Osaka Uni-
versity Law Review vol. 65, 2018, 47, 63) ausspricht.
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sikobewailtigungsmechanismen zu der Bekdmpfung von Systemrisiken beitragen,
aber auch, wie diese neue Systemrisiken hervorbringen kénnen. Der personelle
Bezug der Vorschriften auf Institute steht hierbei zunédchst im Fokus. Er stellt
eine Systemregulierung vor die Herausforderung, dass iiber institutsbezogene
SteuerungsmaBnahmen systemische Steuerungseffekte fiir einen Markt erzielt
werden miissen, der sich als ,,Interaktionsordnung“?’ zu einem globalen, weit
groBeren und komplexeren Netzwerk ausgebildet hat, als es die Institutsdefini-
tionen erfassen. Aufsichtsbehorden miissen angesichts der Entwicklungsdyna-
miken dafiir sensibilisiert bleiben, dass auch von den normativen Vorschriften
nicht oder nur rudimentér erfasste Akteure wie Schattenbanken, FinTechs oder
BigTechs und sogar nicht-personelle Elemente und Aktanten, beispielsweise in
Gestalt von Algorithmen, auf die Wissensentstehung auf Finanzmarkten einwir-
ken konnen.® Sie miissen ihre kognitiven Mechanismen kontinuierlich aus-
bauen, um Wissensliicken entgegenzuwirken und die Interaktionsstrukturen auf
Finanzmirkten in ihrer Gesamtheit zu erfassen.” Aber auch die Folgeeffekte
etwaiger Regulierungsliicken miissen sie reflektieren und diese schlieen, sofern
aus ihnen sonst neue Systemrisiken hervorgehen konnten.

Die Arbeit nimmt sodann die institutsbezogenen Eigenmittel- und Liquidi-
tiatsvorschriften sowie die Organisationsanforderungen unter die Lupe, da diese
die wichtigsten Stellschrauben fiir die institutsinterne Risikoverarbeitung dar-
stellen.”® Die gesetzlichen Eigenmittel- und Liquiditatsanforderungen verpflich-
ten die Institute zu einer angemessenen Absicherung fiir den Risikoeintritt, wobei
sie finanzokonomische Berechnungsmodelle sogar materiell-rechtlich veran-
kern.”’ Wissen, aber auch Nichtwissen im Umgang mit Risiken wird durch sie
homogenisiert, was Nahrboden fiir Systemrisiken schaffen kann. Entscheidungs-
spielrdume der Institute konnen die Heterogenitit der Wissensbestinde auf Fi-
nanzméirkten steigern, was die Aufarbeitung von Systemrisiken im Wege der
dezentralen Koordination theoretisch vorantreiben kann.** Eine praktisch ge-
ringe Diversitdt unter den Marktakteuren sowie ihre strategischen Eigeninteres-

7 Vgl. Preda Journal of Economic Surveys vol. 21, no. 3, 2007, 506, 507; Vormbusch, Wirt-
schafts- und Finanzsoziologie 2019, 128; Knorr Cetinal Bruegger American Journal of Socio-
logy vol. 107, no. 4, 2002, 905, 906.

% Zu dem Einfluss von Akteuren und Aktanten auf soziale Ordnungen aus der Soziologie
Latour Soziale Welt 1996 (47), 369 ff.; mit Bezug auf Algorithmen MacKenzie Economy and
Society vol. 48, no. 4, 2018, 501, 503 und passim.

¥ Dazu insbesondere Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt A., I11.

% Unter Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt B.

*''Vgl. zur Vorgabe von Unsicherheitsregeln als gesetzgeberisches Instrument zur Kon-
struktion von Gewissheit Spiecker gen. Déhmann, in: Darnaculleta i Gardella/Esteve Pardo/
Spiecker gen. Déhmann (Hrsg.): Strategien des Rechts im Angesicht von Ungewissheit und
Globalisierung 2015, 43, 53.

32 Zur Beforderung von Heterogenitit bei der Regulierung der Informationsékonomie
unter Unsicherheitsbedingungen Vesting, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle
(Hrsg.): Grundlagen des Verwaltungsrechts (Bd. II) 2012, § 20, Rn. 46.
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sen erzeugen allerdings das Dilemma, dass sie ihre Entscheidungsspielrdume we-
niger fiir die optimale Risikoevaluation und -absicherung, als vielmehr fiir die
Steigerung der eigenen Profitabilitit und Umgehung regulatorischer Anforde-
rungen nutzen, sodass ihre dezentrale Koordination nicht stets auf Systemebene
zu einer Verringerung von Nichtwissen und damit einer Einddmmung von Sys-
temrisiken beitragt oder gar kontrire Effekte zeitigt.” Normativierte Unsicher-
heitsregeln wie die Risikomodelle im Rahmen der Eigenmittel- und Liquiditéts-
vorschriften® sind vor diesem Hintergrund unabkémmlich, um der dezentralen
Koordinierung der Mirkte Grenzen aufzuzeigen. Jene regulatorischen MaB-
nahmen miissen jedoch eng mit reflexiven Prozessen verzahnt werden, um dem
mit ihnen verbundenen Nichtwissen und etwaigen systemischen Anfilligkeiten
entgegenzuwirken.”® Auf Institutsebene konnen organisatorische Anforderungen
an das Risikomanagement die Rahmenbedingungen fiir den internen Umgang
mit Risiken optimieren. Die Marktakteure werden durch sie dazu angeregt, die
institutsinternen Methodiken der Risikobewiltigung stetig zu iiberpriifen und
ihr Risikowissen reflexiv auszubauen.”” Aus Perspektive einer kognitiven Stra-
tegie muss es dabei gerade darauf ankommen, dass sowohl in den individuellen
Instituten als auch zwischen ihnen Diversitit bei der Erforschung von Risiken
vorherrscht, da nur so die dezentrale Koordination zur Aufarbeitung systemi-
schen Nichtwissens angeregt wird.*

# Ausfiihrlich dazu in theoretischen Kontexten: Teil 1, Kapitel § 2, Abschnitt C., I., 1., b),
sowie im Zusammenhang mit den internen Risikomodellen: Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt B.,
I., 1., b). Zu dem Scheitern einer Selbstkoordinierung der Finanzmérkte am Beispiel der
subprime-Krise instruktiv Hellwig, in: Hellwig/Ho6fling/Zimmer (Hrsg.): Finanzmarktregu-
lierung 2010, E 20 ff.

* Zu diesen sog. Standardansitzen im Bereich der risikobasierten Mindestanforderungen
an Eigenmittel: Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt B., L., 1., a).

¥ Vgl. zu der Aufgabe der Regulierung, der dezentralen Koordinierung dort Grenzen zu
setzen, wo ,,den Lernexpeditionen die Gefahr droht, iiber den Rand der Welt hinunterzu-
stiirzen® Willke, Dystopia 2001, 46.

% Um den Begriff des ,,reflexiven Rechts“ dreht sich vor allem in der (rechts-)soziologi-
schen Literatur ein ausgepragter Diskussionsstand, statt vieler Teubner/ Willke Zeitschrift fiir
Rechtssoziologie 1984, 4 ff. (im Sinne einer regulierten Selbstregulierung bzw. ,,regulierte[n]
Autonomie” zur Komplementierung normativer Regulierungsvorgaben); ebenso Teubner, in:
Maihofer (Hrsg.): Moi si mura 1986, 290, 323, 331; im Kontext von Systemrisiken auf Fi-
nanzmirkten Jostingmeier, Governance der Finanzmérkte 2019, 180 ff.: das Modell der ,,de-
zentralen Kontextsteuerung® von Teubner/ Willke ziele gerade auf eine Reflexivitat der Re-
gulierungsbehodrden und eine produktive Verzahnung von Selbstregulierung und Fremdsteu-
erung. Kritisch jedoch Luhmann Zeitschrift fir Rechtssoziologie 1985, 7 ff.: die Limitierun-
gen der Steuerungsmoglichkeiten autopoietischer Systeme miissten von reflexivem Recht
anerkannt werden.

7 Hierzu Teil 2, Kapitel § 3, Abschnitt C.

*¥ Siehe zu dem Mehrwert von Diversitit fiir die dezentrale Marktkoordination: Teil 1,
Kapitel § 2, Abschnitt C., I, 1., b).



8 Einfiihrung

Eine kognitive Aufsicht, die sich an der Aufarbeitung systemischer Anfallig-
keiten beteiligt, ist fiir den hiesigen Losungsansatz aber ebenso zentral. Die Auf-
gaben der Aufsichtsbehdrden wird Kapitel § 4 entfalten. Die Aufsicht sollte nicht
nur die fragmentierten Wissensbestidnde der Institute im Wege der Datenerhe-
bung so weit wie mdglich konsolidieren, sondern muss den Informationsaus-
tausch mit Instituten vor allem als Startlinie nutzen, um gezielt die systemischen
Dynamiken und die Wissensentstehung auf Finanzmérkten besser zu verstehen.”
Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und Ausschiisse fiir Systemrisiken berei-
chern ihr Wissen dabei in einem regelrechten ,Wissensnetzwerk“ gegenseitig.*
Mithilfe eigener wissensgenerierender Instrumente, wie beispielsweise Stress-
tests, konnen sie ein vertiefteres Wissen iiber die Funktionsweise des Systems
sowie die Verbindungen der Marktakteure gewinnen.* Auch ihre eigenen ko-
gnitiven Instrumente sollten sie aber regelmiaBig reflektieren und den sozialen
Umstidnden auf Finanzmérkten anpassen.*” Nur auf Basis eines derart dyna-
misch generierten Systemwissens iiber die Funktionsweise der Finanzmarkte
sind die Aufsichtsbehorden dafiir gewappnet, systemische Risiken friihzeitig zu
erkennen und diesen addquat entgegenzulenken.

Anhand der Digitalisierung von Markt und Aufsicht wird die Arbeit in Teil 3
die Leistungsfahigkeit einer kognitiven Strategie der Systemregulierung auf die
Probe stellen.” Kapitel §5 widmet sich herausgenommenen Phianomenen der
Digitalisierung auf Finanzméirkten, um durch die Brille einer kognitiven Stra-
tegie auszumachen, wie die Regulierung mit diesen neuartigen, hoch unsicher-
heitsbehafteten Bedrohungen umgehen sollte. Im Zeitalter der Digitalisierung
geniigt es nicht mehr, allein das Wissen der Institute fruchtbar zu machen und
deren soziale Beziehungen zu beobachten, da hier neue Akteure der Digital-
O6konomie wie Informations- und Kommunikationstechnologie (IKT)-Dienst-
leister, Plattformunternehmen, BigTechs und FinTechs auf die Biihne treten. Sie

¥ Dazu Teil 2, Kapitel § 4, Abschnitt A. Grenzen bei der Zentralisierung dezentralen Wis-
sens ergeben sich hierbei daraus, dass Wissen stets kontext- und personengebunden ist, vgl.
zum Wissensbegriff Vo, Unternehmenswissen als Regulierungsressource 2019, 7 ff. m. w. N.
Nach Hayek The American Economic Review vol. 35, no. 4, 1945 (4), 519, 521, sei der Erfolg
einer Planung von Wettbewerb davon abhingig, inwieweit es gelinge, das dezentrale Wissen
bei einer Instanz zu zentralisieren oder die Akteure mit dem zusitzlichen Wissen auszustat-
ten, das sie bendtigen, um ihre Pldne mit denen anderer in Einklang zu bringen.

“ Teil 2, Kapitel §4, Abschnitt B.

# Zu eigenen wissensgenerierenden Instrumenten der Aufsicht, vor allem Stresstests:
Teil 2, Kapitel §4, Abschnitt C.

“ Teil 2, Kapitel §4, Abschnitt C, I11.

“ Die Digitalisierung beschreibt Peuker, Verfassungswandel durch Digitalisierung 2020, 2
als ,,Chiffre fiir einen umfassenden gesellschaftlichen und kulturellen Wandel* und visuali-
siert damit die besondere Eignung dieses Bereichs fiir die Uberpriifung der Leistungsfahigkeit
rechtstheoretischer Konzepte und Strategien. Eine stirkere Orientierung an der Zukunft
verlangen auch Dewatripont/ Rochet/Tirole, in: Dewatripont/Rochet/Tirole (Hrsg.): Balan-
cing the banks 2010, Chapter 1, 8.
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wirken auf die Wissensentstehung auf Finanzmérkten ein, indem sie neuartige
Interaktionsbezichungen untereinander, aber auch mit klassischen Finanz-
marktakteuren eingehen.* Eine kognitive Strategie will in erster Linie mit einer
Kombination wissenserzeugender Verfahren in Instituten, kognitiver Aufsichts-
prozesse, aber auch neuartiger kooperativer Steuerungsformen den Aufbau von
Wissen iiber Digitalisierungsprozesse auf Finanzmérkten vorantreiben. Die Auf-
sicht sollte schwerpunktmiBig erforschen, inwieweit sich die Wissensentstehung
und die Interaktionsgefiige auf Finanzmirkten durch neuartige Phinomene, wie
beispielsweise den Einsatz von Algorithmen im Risikomanagement, digitale Ge-
schiaftsmodelle oder Akteure der Digitalokonomie, verandern. Auch nicht-re-
gulierte Akteure wie FinTechs, BigTechs, Plattformunternechmen und IKT-
Dienstleister sind in eine kognitive Strategie einzubeziehen, da sie durch ihre
brancheniibergreifende Tatigkeit iber besonderes Wissen verfiigen, das der Auf-
sicht bislang mangels eines Informationsaustauschs mit diesen Akteuren fast
vollsténdig verschlossen ist.* Kognitive Instrumente wie Reallabore (sog. Sand-
boxes) konnen dazu beitragen, im kooperativen Austausch Erfahrungswissen
iiber Innovationen zu gewinnen, ihre Risiken aufzuarbeiten und Sicherheitsstan-
dards fiir sie zu formulieren.* Systemische Risikopotenziale innovativer Ge-
schéftsmodelle und neuer Akteure erschlieBen sich allerdings erst, wenn die Auf-
sicht auch die neuartigen Beziehungsgeflechte zwischen jenen Akteuren und den
Finanzmaérkten untersucht. Frithzeitige regulatorische MaBnahmen sind insbe-
sondere bei Plattformunternehmen und Mehrmandantendienstleistern ange-
bracht, da diese angesichts der zunehmenden Bedeutung ihrer ,,Wissenstechno-
logien“*’ bei Eintritt in den Finanzmarkt praktisch iiber Nacht eine bedeutende
Rolle in der Wissensentstehung auf Finanzmérkten erlangen konnen.*

Die Digitalisierung erdffnet neben ihren Risikopotenzialen schlieBlich auch
signifikante Chancen, um kognitive Instrumente der Aufsicht mithilfe von Big
Data und Algorithmen zu optimieren (Kapitel § 6). Um jene Technologien fiir die
Informationsgewinnung der Aufsichtsbehorden einsatzfahig zu machen, miissen
jedoch rechtliche MaBstabe entwickelt werden, welche die Bedingungen und die

# Zu der Veranderung der Wissensentstehung in der ,,Informations- und Wissensgesell-
schaft instruktiv Vesting, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/VoBkuhle (Hrsg.): Grund-
lagen des Verwaltungsrechts (Bd. II) 2012, § 20, Rn. 38.

4 Dazu vornehmlich Teil 3, Kapitel § 5, Abschnitt B., II. im Kontext digitaler Geschéfts-
modelle sowie zu den Akteuren der Digitalokonomie: Teil 3, Kapitel § 5, Abschnitt C. Zu den
Besonderheiten bei Auslagerungen beachte insbesondere Teil 3, Kapitel § 5, Abschnitt C., I.,
2. und IL.

* Dazu im Kontext digitaler Geschiiftsmodelle eingehend: Teil 3, Kapitel § 5, Abschnitt
B., IL

47 Zu dem Begriff siche Spinner, Die Wissensordnung 1994, 53 und passim; BroemellTrute
Berliner Debatte Initial 2016 (27), 50; und ausfiihrlich noch unter Teil 3, Kapitel §5, Ab-
schnitt C., 1., 1.

* Siehe Teil 3, Kapitel §5, Abschnitt C., I., 1, a) (mit einem Fokus auf Plattformunter-
nehmen) bzw. 2., a) (mit einem Fokus auf Mehrmandantendienstleister).
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Grenzen eines Einsatzes jener digitalen Anwendungen durch die Aufsicht ab-
stecken. Die Arbeit stellt rechtliche Funktionsvoraussetzungen auf, die an einen
Einsatz von Big Data und Algorithmen zu Zwecken der Systemrisikoprognose
gestellt werden miissten.* Nur, wenn diese ihrerseits in Uberpriifungsprozesse
eingebettet sind, kann gewéhrleistet werden, dass die Potenziale von Big Data
und Algorithmen fiir die Wissensgenerierung gewinnbringend genutzt werden
und die ihnen anhaftenden Fehlsteuerungsrisiken keine neuen Systemrisiken her-
vorbringen.

Die Untersuchung wird von der Botschaft durchzogen, dass bei einer zu star-
ken Orientierung der Bankenregulierung an 6konomischen Theoriebeschreibun-
gen eine Engfiihrung regulatorischer BewiltigungsmaBnahmen droht.*® Auf-

# Teil 3, Kapitel § 6, Abschnitt B.

% Die Okonomik erfiillt fiir die Rechtswissenschaft hier, mit den Worten von Tontrup, in:
Engel (Hrsg.): Methodische Zugéinge zu einem Recht der Gemeinschaftsgiiter 1998, 41, 42,
die Funktion eines ,,rechtspolitische[n] Konzeptionsinstrument([s]“. Allgemein zu einer zu-
nehmenden Abhéngigkeit von 6konomischem Wissen im Regulierungsrecht Morlok, in: En-
gel/Morlok (Hrsg.): Offentliches Recht als ein Gegenstand 6konomischer Forschung 1998, 1,
der die ,,Okonomisierung® des Verwaltungsrechts einleuchtend auch darauf zuriickfiihrt,
dass die Lebensbereiche immer 6konomischer werden. Zur Okonomisierung und einer zu-
nehmenden ,,Vermessung® sozialer Bereiche Mayntz MPIfG Discussion Paper (Nr.17/12)
Juli 2012. Dies ist beispielhaft im Umweltrecht beobachtbar, siche Wolff/Gsell, Okonomisie-
rung der Umwelt und ihres Schutzes; Tietenberg Oxford Review of Economic Policy vol. 6,
no. 1, 1990, 17 ff.; Breger/Stewart/Elliott/ Hawkins Yale Journal on Regulation vol. 8, 1991,
463 ff. Aus soziologischer Perspektive erklart Beck, Risikogesellschaft 1986, 35, die Wissens-
abhingigkeit moderner Risiken damit, dass viele neuartige Risiken sich den “unmittelbaren
menschlichen Wahrnehmungsformen® entziehen und daher ,,,Wahrnehmungsorgane® der
Wissenschaft® erforderlich sind, um Risiken tiberhaupt als solche zu erkennen. Zur Okono-
misierung des (Verwaltungs-)Rechts Vofkuhle, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann/Vo8-
kuhle (Hrsg.): Grundlagen des Verwaltungsrechts (Bd. I) 2012, § 1, Rn. 11; Magen Preprints
of the Max Planck Institute for Research on Collective Goods 2014/12, 9 ff. Dies hat Debat-
ten um die ,,disziplindre Identitat* des Verwaltungsrechts befeuert und dazu veranlasst, das
Verhiltnis von Verwaltungsrecht und Interdisziplinaritét zu erforschen. Wesentliche Beitrage
aus der Wissenschaft zu dem Verhiltnis und der Offnung des Verwaltungsrechts zu anderen
Disziplinen in dem Sammelband von Augsberg (Hrsg.), Extrajuridisches Wissen im Verwal-
tungsrecht 2013 sowie von Gropl VerwArch 2002 (93), 459 ff.; Czada, in: Bizer/Fiihr/Hiittig
(Hrsg.): Responsive Regulierung 2002, 23. In anderer Richtung von der Okonomie auf das
Recht blickend durch eine sog. Okonomische Analyse des Rechts, die hinterfragt, wie sich
Regelgebung auf das Verhalten des Marktes auswirkt und ob diese Einwirkung nach ¢ko-
nomischen Grundsitzen erstrebenswert ist, aus der Chicagoer Schule Posner Texas Law
Review vol. 53, no. 4, 1975, 757 ff.; Polinsky/Shavell SIEPR Discussion Paper (Nr.05-05)
November 2005, und mit weiteren Informationen zu der Chicago School das Werk von Vel-
Jjanovski, The economics of law 2006, 30 ff. Zu einer Okonomischen Analyse des Offentlichen
Rechts siche auch das Kompendium von Rodi, Okonomische Analyse des Offentlichen
Rechts 2014. Spezifisch mit einem Blick auf das Verwaltungsverfahren zu einer ,,Okonomi-
sierung® unter Anwendung einer 6konomischen Analyse Vofskuhle DV 2001 (34), 347 {f.; zu
der Bedeutung extrajuridischen Wissens fiir Verwaltungsgerichte schlieBlich auch Guckelber-
ger VerwArch 2017 (108), 143 ff. Aus einer wieder anderen Perspektive abstrakt die 6kono-
mischen Methoden im Recht untersuchend Petersen/Towfigh (Hrsg.), Okonomische Me-
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