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Konstitutionelle Grundlagen
globalisierter Finanzmirkte -
Stabilitit und Wandel: Stand

und Perspektiven der Forschung

Die gegenwirtige, seit 2007 Wis-
senschaft, Wirtschaft und Politik
intensiv beschiftigende internatio-
nale Finanzmarktkrise hat die Be-
deutung von interdisziplinirer For-
schung zu konstitutionellen Grund-
lagen globalisierter Finanzmirkte
im Spannungsverhiltnis von Stabi-
litit und Wandel deutlich vor Au-
gen gefiihrt. Allerdings ist das wis-
senschaftliche Interesse an dieser
Thematik nicht situationsbezogen
auf die Ereignisse seit 2007 be-
schrinke, im Gegenteil: Die aktuel-
len Diskussionen beziehen sich im
Kern in weiten Bereichen auf wis-
senschaftlichen Fragen, die schon
vor 2007 immer wieder themati-
siert wurden. Allerdings fehlte und
fehlt es bis heute an iibergreifenden
inhaltlichen und methodischen
Ansitzen, die die Komplexitit glo-
balisierter Finanzmirkte insgesamt
erfassen. An dieser Stelle setzt das
Forschungsprogramm zu konstitu-
tionellen Grundlagen globalisierter
Finanzmirkte an. Konkret geht es
insofern um drei Untersuchungs-
felder, die sachlich eng miteinander
verzahnt sind: 1. Finanzsystemstabi-
litit als internationale Regulie-
rungsaufgabe, II. Adiquanz der
Internationalen Finanzarchitektur,

III. Finanzmirkte und Realwirt-
schaft.

I. Finanzsystemstabilitit als interna-
tionale Regulierungsaufgabe

Das internationale Finanzsystem ist
heute durch weltweit integrierte Fi-
nanzmirkte gekennzeichnet, wobei
die verschiedenen Teilmirkte eng
miteinander verflochten sind. Die
Finanzmirkte sind in den letzten
Jahren nicht nur breiter und tiefer
geworden, vor allem hat die Zahl
und Komplexitit der Finanzinstru-
mente bei einer nach wie vor hohen
Innovationsrate erheblich zugenom-
men. Eine kaum iiberschaubare An-
zahl sehr unterschiedlicher Teilneh-
mer ist auf den internationalen Fi-
nanzmirkten aktiv, wobei vor allem
im Kreis institutioneller Investoren
in den letzten Jahren mit Hedge
Fonds, Private Equity Firmen und
Sovereign Wealth Funds neuartige,
wirtschaftlich aber sehr bedeutende
Marktteilnehmer Einfluss gewonnen
haben. Zu den jiingsten Entwicklun-
gen zihlt auch, dass die internationa-
len Zahlungsverkehrssysteme erheb-
lich leistungsfihiger geworden sind
(Beispiel: TARGET 2), gleiches ist
fir das internationale Clearing und
Settlement bei Wertpapieren zu er-
warten. Aufgrund  harmonisierter
rechtlicher Rahmenbedingungen im
Aufsichtsrecht hat insbesondere im
Europiischen Binnenmarke die In-
tegration der Mirkte zugenommen.
Das trifft grundsitzlich auch in Be-
zug auf die Staaten zu, die die An-
forderungen des Basler Ausschusses
fiir Bankenaufsicht iibernommen
haben. Zugleich stehen die internati-
onal titigen Banken untereinander in
einem lebhaften, globalen Wettbe-

werb. Diese Faktoren sprechen dafiir,
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dass die Effizienz der Mirkte in den
letzten Jahren zunichst stark ge-
wachsen ist. Zudem wurden vielfil-
tige Instrumente entwickelt, um
Kreditrisiken auf den Kapitalmirk-
ten weiterzureichen, insbesondere
mittels Verbriefungen und Kredit-
derivativen. Parallel zu diesen Ent-
wicklungen wuchs aber die Gefahr,
dass systemische Risiken sich man-
gels rechtlicher und technischer
Schranken des freien Kapitalver-
kehrs ungehindert ausbreiten kon-
nen — die gegenwirtige Finanz-
marktkrise belegt dies eindrucks-
voll. Angesichts der Vielzahl und
Heterogenitit von Produkten, Ak-
teuren und Teilmirkten auf globa-
ler Basis sank zugleich die Fihig-
keit, plausible Prognosen iiber Risi-
koentwicklungen zu treffen. Diese
Aussage ist an sich zwar nicht neu,
soweit es um externe Risiken geht,
die auf das Finanzsystem einwirken
und sich in ihren finanziellen Aus-
wirkungen global ausbreiten kon-
nen, wie z.B. im Falle von Kriegen,
Terrorakten,  Naturkatastrophen
etc. Die Besonderheit der heutigen
Lage besteht aber darin, dass auch
Prognosen iiber die dem Finanzsys-
tem inhirenten Risiken angesichts
seiner hohen Komplexitit und He-
terogenitit mit einem erheblichen
Maf an Unsicherheit belastet sind.
Die gegenwirtige Krise ist zu einem
nicht unerheblichen Teil gerade
hierauf zuriickzufiihren.

Vor diesem Hintergrund wird deut-
lich, dass Systemstabilitit als not-
wendige Funktionsbedingung der
Finanzmirkte ein bedeutsames of-

fentliches Gut darstellt. Die Siche-
rung von Finanzsystemstabilitit er-
weist sich damit als eine 6ffentliche
Aufgabe, deren Verwirklichung frei-
lich, entsprechend der Internationali-
tit und Komplexitit der Finanz-
mirkte, hohe Anforderungen an die
okonomische Analyse und die recht-

liche Verwirklichung stellt.

Auf der 6konomisch-analytischen
Seite duflert sich dies in der schwieri-
gen Ermittlung und Bewertung von
wirtschaftlichen Kausalbeziehungen,1
was sich in der Bildung entsprechen-
der Modelle niederschligt. In der
o6konomischen Theorie wird dabei
grundsitzlich  versucht, Finanzsys-
temstabilitit aus allgemeinen Gleich-
gewichtsmodellen abzuleiten, wih-
rend  Ungleichgewichtsdynamiken
praktisch keine Aufmerksamkeit ge-
widmet wird. Ausgehend von empiri-
schen  Erfahrungen beruht das
Gleichgewichtsmodell  iiberwiegend
auf der Annahme, dass systemische
Finanzkrisen als Ausdruck mangeln-
der Stabilitit insbesondere durch
einen Zusammenbruch des Inter-
bankenmarktes gekennzeichnet sind.
Im allgemeinen Gleichgewichtsmo-
dell griindet die Ursache solcher Kri-
sen primir in individuell rationalen
Entscheidungen der Finanzmarke-
teilnehmer.” Aufgrund der Heteroge-

" Grundsitzlich hierzu Hellwig, Zur Kategorie
der Kausalitit in den Wirtschaftswissenschaften,
Preprints of the Max Planck Institute for Re-
search on Collective Goods, April 2006,
www.mpp-rdg.mpg.de.

* In diesem noch jungen okonomischen For-
schungszweig geht z.B. das Modell von Tsomocos
von heterogenen Finanzinstituten aus, die iiber
Aktienmirkte mit den Haushalten als Eigen-
tiimer verkniipft sind, vgl. Tsomocos, Equilibri-
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nitit der Finanzinstitute und ande-
rer Marktteilnehmer, was ihre An-
fangsausstattung, die Risikoprife-
renzen und die subjektiven Ein-
schitzungen zukiinftiger Entwick-
lungen betrifft, lassen sich derartige
Entscheidungen aber nicht endgiil-
tig vorhersagen. Folglich miissen
systemische Finanz- bzw. Liquidi-
titskrisen im Finanzsektor als ein
Ereignis aus einem Kontinuum
einer Vielzahl von méglichen
Marktergebnissen endogen model-
liert werden. Eines der Forschungs-
ziele zum Themengebiet ,,Konstitu-
tionelle Grundlagen globalisierter
Finanzmirkte® wird sein, die Leis-
tungsfihigkeit dieser Modelle zu
verbessern. Ferner geht es um die
Grundfrage, ob die Annahmen der-
artiger Modelle erweitert oder sogar
verindert werden miissen. Insge-
samt stellt sich die Aufgabe, sowohl
die analytische Qualitit der Model-
le, als auch ihre Fihigkeit, fiir
Prognosezwecke herangezogen zu
werden, zu stirken.

In Ubereinstimmung mit  wirt-
schaftswissenschaftlichen ~ Grund-
annahmen handelt es sich bei dem
Problem der Finanzsystemstabilitit
aus rechtswissenschaftlicher Per-
spektive um ein echtes Globalisie-
rungsphinomen. An ihm wird die
beschrinkte Leistungsfihigkeit
staatlicher Regulierung (Regulie-
rung durch die Nationalstaaten

um Analysis, Banking and Financial Instabili-
ty, 2003. Dieses Modell lehnt sich an das
grundlegende Bank-Run-Modell von Dia-
mond/Dybvig, Journal of Political Economy
91(1983), 401 ff.

selbst) bzw. staatlich verantworteter
Regulierung (Regulierung in Interna-
tionalen Organisationen, die von den
Staaten getragen werden) deutlich.’
Systemstabilitit in den Finanzmirk-
ten wird daher nicht allein durch
staatlich verantwortete Entscheidun-
gen erreicht, sondern muss sich auch
als Resultat von sog. Governance-
Prozessen in einem Netzwerk ver-
schiedener, verantwortlicher Akteure
einstellen.” Dabei kommt es aller-
dings darauf an, normative Struktu-
ren an die Organisation der Netz-
werke und die Entscheidungsprozesse
heranzutragen, da die materiellen
Entscheidungen iiber die Sicherung
von Finanzsystemstabilitit 6ffentlich-
rechtlicher Natur sind und die
Rechtsstellung der Marktteilnehmer
unmittelbar betreffen. Jene normati-
ven Vorgaben ergeben sich dabei aus
grundlegenden  verfassungsrechtli-
chen Anforderungen, die mehr und
mehr auch in inter- und supranatio-
nalen Organisationen abgesichert
sein miissen. In erster Linie geht es
um die demokratische Legitimation
sowie um Rechtsschutzanforderun-
gen, wie sie auf nationaler Ebene

’ Siehe hierzu statt vieler Tietje, DVBL. 2003,
1081 ff.; Ruffers, Globalisierung als Herausfor-
derung an das Offentliche Recht, 2004; Seiler,
Der souverine Verfassungsstaat zwischen demo-
kratischer Riickbindung und iiberstaatlicher
Einbindung, 2005; Nowrot, Normative Ord-
nungsstruktur und private Wirkungsmacht,
2006, 424 ff.; Deutscher Bundestag, Schlussbe-
richt der Enquetekommission Globalisierung
der Weltwirtschaft — Herausforderungen und
Antworten, BT-Drs. 14/9200.

¢ Allgemein zu akteursiibergreifenden Netzwer-
ken in den Steuerungsstrukturen des internatio-
nalen Wirtschaftssystems Nowrot, Netzwerke im
transnationalen Wirtschaftsrecht und Rechts-
dogmatik, 2007, 5 ff. mwN.
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dem Demokratie- und Rechts-
staatsprinzip zugeordnet werden. In
jiingerer Zeit ist zur Aufarbeitung
dieser Probleme das Internationale
Verwaltungsrecht wieder entdeckt
worden, wobei sich die Einbezie-
hung internationalisierter Verwal-
tungsabléiufe5 mit kollisionsrechtli-
chen Fragestellungen6 erginzen
kann. Die inhaltlichen Aussage in
der “Declaration of the Summit on
Financial Markets and the World
Economy” der G 20 vom 15. No-
vember 2008 fligen sich in weiten
Bereichen in dieses theoretische
Konzept ein.

1. Begriffliche Unschirfe des Stabili-
titsziels

Ungeachtet seiner hohen 6ffentli-
chen Bedeutung ist der Inhalt des
Ziels ,Finanzsystemstabilitit® nur
sehr schwierig zu fassen. Generell
bestehen hier positiv-beschreibende
Theorien neben negativ-
abgrenzenden Ansitzen. Im Sinne
einer positiven Beschreibung ist die
Definition der Bundesbank zu ver-
stehen.” Sie formuliert: ,Unter Fi-

Grundlegend Tietje, Internationalisiertes
Verwaltungshandeln, 2001; ferner Cuassese,
New York University Journal of International
Law & DPolitics 37 (2005), 663 ff.; Kings-
bury/Krisch/Stewart, Law and Contemporary
Problems 68 (2005), 15 ff.; Krisch, EJIL 17
(20006), 247 ff.; Millers, ZasRV 65 (2005),
351 ff.; Mollers/VofSkuble/Walter (Hrsg.), In-
ternationales  Verwaltungsrecht, 2007. Zu
erwihnen sind ferner die Beitrige von Classen,
VVDStRL 67 (2008), 365 ft.; und Biaggini,
VVDStRL 67 (2008), 413 ff.
® Obler, Die Kollisionsordnung des Allgemei-
nen Verwaltungsrechts, 2005; ders., DVBL
2007, S. 1083 ff.

7 Deutsche Bundesbank, www.bundesbank.de/
finanzsystemstabilitaet/fs.php.

nanzsystemstabilitit [ist] die Fihig-
keit eines Finanzsystems [zu verste-
hen], seine zentralen Funktionen in
einer Volkswirtschaft, wie die Alloka-
tion von Finanzmitteln und von Ri-
siken sowie die Abwicklung von Zah-
lungen und Wertpapiertransaktio-
nen, effizient zu erfiillen, und zwar
gerade auch bei Schocks, in Stresssi-
tuationen und in strukturellen Um-
bruchphasen. Im Idealfall ist ein Fi-
nanzsystem so robust, dass es finanz-
und realwirtschaftliche Schocks in-
nerhalb des Systems auffangen
kann.“ Ahnlich erfolgt z.B. die Be-
schreibung bei Padoa-Schioppa.” Im
wissenschaftlichen Schrifttum  liegt
die Betonung zum Teil auch auf der
negativ  beschriebenen Zielsetzung,
systemische Risiken fiir das Finanz-
system zu verhindern.” Im Ergebnis
muss freilich die 6ffentliche Aufgabe,
Finanzsystemstabilitit zu gewihrleis-
ten, bereichsspezifisch und anlassbe-
zogen konkretisiert werden. Insofern
ergeben sich, ungeachtet aller Kon-
vergenz zwischen den Mirkten fiir
Bankdienstleistungen, Versiche-
rungsdienstleistungen  und  dem
Wertpapiergeschift, nach wie vor
erhebliche Unterschiede, die durch
die unterschiedlichen Risikostruktu-
ren der Geschiftszweige und der Ak-

teure bedingt sind."

’ Padoa-Schioppa, Regulating Finance, 2004,
110.

* " Alexander/Dhumale/Eatwell, Global Govern-
ance of Financial Systems, 2006, 23 ff.; Arner,
Financial Stability, Economic Growth and the
Role of Law, 2007, 72; Lastra, Legal Founda-
tions of International Monetary Stability, 20006,
138 ff.

 Zu einem solchen bereichsspezifischen Ansatz
siche auch Deutsche Bundesbank, Finanzstabili-

titsbericht 2007, 47 ff., 82 ff. 89 ff.
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Die  sektorspezifische  Analyse
schligt sich insbesondere in unter-
schiedlichen  Steuerungsmechanis-
men nieder. So ist beispielsweise die
Liquidititssteuerung, die Zentral-
banken in ihrer Funktion als lender
of last resort wahrnehmen, nach
weithin vertretener Ansicht eine
Aufgabe, die spezifisch gegeniiber
der Bankenbranche wahrgenom-
men werden muss. Wie das im
Ergebnis jedenfalls im Ansatz er-
folgreiche staatliche Krisenman-
agement im Herbst 2008 gezeigt
hat, tibernehmen ferner die Regie-
rungen durch 6ffentliche Eigenka-
pitalhilfen und Biirgschaften eine
eigenstindige Rolle als lender of last
resort, wenn die Liquidititsversor-
gung der Zentralbanken nicht mehr
geniigt, um das Vertrauen auf den
Interbankenmirkten wieder herzu-
stellen. Dagegen liegen beispiels-
weise die Aufgaben der Geldwi-
schebekimpfung und der wirksa-
men Unterbindung der Terroris-
musﬁnanzierung,12 selbst soweit sie
Auswirkungen auf die Finanzsys-
temstabilitit haben kénnen, in den
Hinden von Aufsichtsbehorden
und Strafverfolgungsorganen, die
dieser Aufgabe typischerweise mit
verwaltungsrechtlichen und straf-
rechtlichen Mitteln nachkommen."”

" Lastra, Legal Foundations of International
Monetary Stability, 2006, 113 ff; Padua-
Schioppa, Regulating Finance, 2004, 93 ff.

2 Hierzu siche Obler, Die Verwaltung 2008,
405 ff.

Y Alexander/Dhumale/Eatwell, Global Gover-
nance of Financial Systems, 2006, 31 f.; Obler,
Europiische Kapital- und Zahlungsverkehrs-
freiheit, Kommentierung der Geldwische-
richtlinie, 2002, 283 ff. Zur Dimension siche

Die Regelung des Zahlungsverkehrs,
wiederum eine Aufgabe der Zentral-
banken, vgl. Art. 105 Abs. 2 EGV,
erfolgt dagegen weitgehend unab-
hingig von gesetzlichen Vorgaben, in
der EU allein auf der Basis einer Leit-
linie der EZB, die tiberhaupt keinen
Auflenrechtscharakter hat."

2. Risikoquellen und Ubertragungswe-
ge

Bereits angedeutet wurde, dass die
Anzahl und Qualitit der méglichen
Risikoquellen auf den Finanzmirk-
ten zugenommen haben. Deutlich
wird dies z.B. in dem umfassenden
Risikoansatz von Basel II, in wel-
chem nicht nur, wie bereits in der
Vergangenheit, Kreditrisiken, son-
dern dariiber hinaus Marktrisiken
und operationelle Risiken (letztere
umfassend zu verstehen) regulato-
risch erfasst werden. In tatsichlicher
Hinsicht haben zudem die mogli-
chen Ubertragungswege systemischer
Risiken auf internationaler Ebene
zugenommen. Dazu zihlen neben
den Zahlungsverkehrs- und Wertpa-
pierabrechnungssystemen” die ver-
stirkte Bildung von Finanzkonglo-
meraten, internationale Finanzkon-
zernbildungen mit ,hauseigenen®
Ansteckungsgefahren16 sowie die ho-

Schneider, in: Masciandaro (Hrsg.), Global Fi-
nancial Crime, 2004, 97 ff.

" Hiide, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/EGV,
3. Aufl. 2007, Art. 105 EGV Rn. 42; Papatha-
nassion, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bank-
rechts-Handbuch. 3. Aufl. 2007, § 14 Rn. 113
ff.
" Lastra, Legal Foundations of International
Monetary Stability, 2006, 141 ff.

¢ Derviz/Podpiera, Cross-border lending conta-
gion in multinational banks, ECB Working
Paper Series, 2007, No. 807; de Haas/van Lely-
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he Zahl und technische Bandbreite
strukturierter  Finanzinstrumente.
Letzteres wurde vor allem in der
gegenwirtigen internationalen Fi-
nanzmarkekrise bei Verbriefungen
(ABS) von Darlehensforderungen
aus dem US-amerikanischen Hypo-
thekenmarkt deutlich. Aber auch
der Bereich der Kreditderivative,
insbesondere der credit default
swaps, muss in diesem Zusammen-
hang genannt werden. "’

Ubertragungswege im  weiteren
Sinne bestehen aber auch aufgrund
internationaler Informationsfliisse
(ebenso wie aufgrund mangelnder
oder asymmetrischer Information),
die das gegenseitige Vertrauen der
Marktteilnehmer erschiittern sowie
Ursache von Herdenverhalten sein
konnen und in der Summe systemi-
sche Risken auslosen oder verstir-
ken.” So lagen beispielsweise die
Ursachen fiir den lang anhaltenden
Zusammenbruch des Interbanken-
marktes wihrend der aktuellen Fi-
nanzmarktkrise im wechselseitigen
Vertrauensverlust und der Schwie-
rigkeit, die Vermdgenspositionen

eld, Journal of Banking & Finance 30 (2006),
1927 ff. Gleichzeitig konnen aber Fehlanreize
innerhalb eines solchen Konglomerats auch
zusitzliche  Risiken  generieren: Diet-
rich/Vollmer, Banks internationalization strate-
gies: The role of bank capital regulation, TWH
Diskussionspapier 18/2006.

" Allgemein hierzu Brand, BKR 2002, 243 ff.;
Zeising, BKR 2007, 311 ff. Spezifisch zu ihren
Gefahren Sanio, Kreditwesen 2008, 16 ff.;
Sachverstindigenrat, Jahresgutachten
2007/2008, 93 ff.

b Freixas/Giannini/Hoggarth/Soussa, Journal of
Financial Services Research 18 (2000), 63 ff.;
Banerjee, The Quarterly Journal of Economics

107 (1992), S. 797-817.

und damit verbundenen Risiken un-
ter den Bedingungen extremer Unsi-
cherheit angemessen zu bewerten.

3. Zielkonflikte

Das Ziel der Finanzsystemstabilitit
steht in einem latenten Spannungs-
verhiltnis zu anderen o6ffentlichen
Zielen. In rechtlicher Hinsicht
nimmt im Umfang regulatorischer
Eingriffe das Maf§ grundrechtlicher
Freiheit der Marktteilnehmer ab.
Konflikte mit dem kapitalmarktspe-
zifischen Ziel des Anlegerschutzes
konnen dann drohen, wenn Instru-
mente des Anlegerschutzes die Dis-
ziplinierungsfunktion des Marktes
schwichen. So ist im Einzelfall nicht
auszuschlieflen, dass die Einlagensi-
cherung zum Zwecke des Anleger-
schutzes die Risikobereitschaft ein-
zelner Banken herausfordert und
damit das Risiko von Fehlverhalten
erhoht. In Hinblick auf das geldpoli-
tische Ziel der Preisstabilitit ist ganz
grundsitzlich noch zu untersuchen,
in welchem Verhiltnis es zum Ziele
der Finanzsystemstabilitit steht.”

Wie die Interventionen der Zentral-
banken wihrend der Finanzmarktkri-
se zeigten, lieflen sich Konflikte weit-
gehend dadurch vermeiden, dass die
Liquiditdtshilfen iiberwiegend sehr
kurzfristig strukturiert waren und
insofern keine oder nur geringfiigige
Auswirkungen auf die Geldmenge
hatten. Ein weiterer grundsitzlicher
Konflikt, der im moral hazard Prob-
lem der lender of last resort Funktion
von Zentralbanken und Regierung

v Padua-Schioppa, Regulating Finance, 2004,
109 ff.
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nur angedeutet ist, liegt im Ver-
hiltnis von Finanzsystemstabilitit
und wettbewerbsbezogener Markt-
freiheit. Zu einer Wettbewerbsord-
nung gehdrt notwendig, dass
Marktteilnehmer falsche Entschei-
dungen treffen, die sich nicht nur
auf sie selbst, sondern gegebenen-
falls auf Dritte auswirken konnen.
Die Sanktion des Konkurses und
damit das Ausscheiden vom Markt
sind Teil der Wettbewerbsordnung,
die auch auf den Finanzmirkten
wirksam sein miissen. Werden diese
Mechanismen in einer den Wett-
bewerb bedrohenden Weise einge-
schrinkt, wenn Instrumente zur
Finanzsystemstabilitit zum Einsatz
kommen? Das moral hazard Prob-
lem schliefllich taucht nicht nur im
Hinblick auf den lender of last re-
sort auf, sondern generell in Hin-
blick auf 6ffentliche Regulierungs-
systeme, die den Anspruch voll-
kommener Risikobewiltigung er-
heben.”  Solche Regulierungsan-
spriiche sind problematisch, da sie
insbesondere Fehlanreize bei den
Marktteilnehmern setzen, auf Ei-
genverantwortung und Selbstdiszip-
lin zu verzichten.

4. Relevanz der Instrumente

Das Ziel der Finanzsystemstabilitit
lisst mit den Mitteln der Krisen-
privention, des Krisenmanage-
ments und der Krisenbereinigung

* Fiir eine positive Analyse des Zusammen-
spiels von Zentralbanken und Aufsichtsbehér-
den sieche Freytag/Masciandaro, in: Mascianda-
ro/Quintyn (Hrsg.), Designing Financial
Supervision Institutions, 2007, 211 ff.

verfolgen.” Die dabei eingesetzten
Instrumente lassen sich (grob) unter
die Kategorien Transparenz, Markt-
disziplin,  Selbststeuerung  (bzw.
Selbstregulierung), aufsichtsrechtli-
che und geldpolitische Mafinahmen

fassen.

a) Transparenz

Die Forderung nach Verbesserung
der ,Transparenz® wurde nicht erst
im Zuge der aktuellen Finanzmarke-
krise vielfach erhoben. Verstindlich
ist dieser Ansatz vor dem Hinter-
grund, Informationsasymmetrien im
Markt zu beseitigen und damit verlo-
ren gegangenes bzw. fehlendes Ver-
trauen wiederherzustellen. Tatsich-
lich verbergen sich hinter dem
Schlagwort verbesserter Transparenz
hochst unterschiedliche Ansitze. So
kann es als Maflnahme zur Verbesse-
rung der Transparenz angesehen
werden, dass kapitalmarktnahe Un-
ternehmen nach IFRS bilanzieren
miissen, was aber Sonderregeln fiir
Finanzinstrumente im Anlagebuch
der Banken nicht ausschlieft. Auch
Anzahl und Qualitit von Berichten
an Aufsichtsbehérden und Zentral-
banken miissen Transparenzanforde-
rungen entsprechen. Als Transpa-
renzregelung wird aber z.B. auch die
Forderung beschrieben, dass institu-
tionelle Investoren ihre Investment-
strategien  gegeniiber inlindischen
Unternehmen der Regierung des
Gaststaates offen legen sollen, an-
sonsten ihnen auflenwirtschaftsrecht-

' Lastra, Legal Foundations of International
Monetary Stability, 2006, 147 ff.; Trichet, Rede
vor dem EP am 23. Januar 2008,
www.ecb.int/press/key.
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liche Folgen drohen. Ebenso wird
die finanzpolitische Forderung, die
Zweckgesellschaften, die im Rah-
men von ABS-Transaktionen einge-
setzt werden, in den Bankbilanzen
zu konsolidieren, als Transparenz-
mafinahme deklariert. Tatsichlich
handelt es sich um eine materielle
Anderung bilanzrechtlicher Regeln,
die entsprechende eigenkapital-
rechtliche Wirkungen bei den Ban-
ken nach sich zieht.

Generell leidet die Diskussion um
Transparenzregeln unter der prob-
lematischen Annahme, dass durch
die blofle quantitative Erhohung
von Berichtspflichten in der Sache
Licht in komplexe unternehmeri-
sche Entscheidungen gebracht wird.
Es liegt zunichst ein Prinzipal-
Agent-Problem vor, das durch
Transparenzregeln bestenfalls ver-
ringert, nicht aber beseitigt wird.
Ein weiteres Problem diirfte in der
Verarbeitungskapazitit der Emp-
finger liegen, die naturgemifl im-
mer begrenzt ist, ebenso wie die
Fihigkeit, das erlangte Wissen in
eigene Entscheidungen einfliefen
zu lassen. Das zeigt sich beispielhaft
bei komplexen Finanzprodukten
wie Forderungsverbriefungen. Sie
sind ihrer wirtschaftlichen Struktur
nach so anspruchsvoll und in der
rechtlichen Umsetzung so  tech-
nisch, dass die Transparenzforde-
rung bereits vom Gegenstand her
nur eingeschrinkt zu verwirklichen
ist. Insofern stoflt dieser Ansatz
immer an mehrere Grenzen: inhalt-
liche Relevanz der offen gelegten
Daten sowie Verarbeitung und Be-

riicksichtigung der Daten bei der
Entscheidungsfindung des Empfin-
gers.

b) Markitdisziplin

Eng mit dem Transparenzziel ver-
bunden ist das Instrument der
Marktdisziplin. Marktdisziplin  wird
institutionell durch die Rechnungsle-
gung von kapitalmarktnahen Unter-
nehmen, die Bonititseinschitzung
von Ratingagenturen, die Titigkeit
von Analysten und schlieflich die
Entscheidungen individueller Anle-
ger bewirkt. In allen Bereichen lassen
sich die positiven Wirkungen, aber
zugleich die Grenzen der Markedis-
ziplin erkennen, beispielhaft sei nur
auf die aktuelle, schon vor dem G 20
Treffen im November 2008 gefiihrte
Diskussion um die Beaufsichtigung
von Ratingagenturen hingewiesen.”

¢) Aufsichtsrechtliches Instrumentari-
um

Schliefllich kommt, soweit nicht In-
strumente der Selbstregulierung im
Einzelfall angemessen sind, das breite
Spektrum aufsichtsrechdlicher Maf3-
nahmen in Betracht, um das Ziel der
Finanzsystemstabilitit zu verwirkli-
chen. Hier hat, insbesondere im Ge-
folge von Basel II, eine Debatte erst
begonnen. Ungeachtet dessen ist
hervorzuheben, dass das Thema
nunmehr von der Rechtswissenschaft
sentdeckt worden ist, womit

22 Vorschlag der Kommission fiir eine Verord-
nung iiber Ratingagenturen, KOM(2008) 704
endg; Blaurock, ZGR 2007, 603 ff.; Dell'Aric-
cia/lgan/Laeven, The US subprime mortgage
crisis: A credit boom gone bad?, VOX, 4. Febru-
ar 2008; Deipenbrock, WM 2007, 2217 ff;
Sanio, Kreditwesen 2008, 16 ff.
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zugleich ein Dialog mit den Wirt-
schaftswissenschaften seinen An-
fang gefunden hat.” Neben der
Angemessenheit der aufsichtsrecht-
lichen Instrumente stellt sich insbe-
sondere die Frage nach der Zuord-
nung von Regulierungskompeten-
zen an bestimmte Behorden. Einer-
seits kann eine supranationale
Zentralisierung der Aufsicht (insbe-
sondere in Hinblick auf die Eigen-
kapitaliibberwachung von Banken)
dazu beitragen, Informationsdefizi-
te auf Seiten der Regulatoren ab-
bauen. Auch erschwert eine Zentra-
lisierung die regulatorische Arbitra-
ge seitens der Banken. Andererseits
werden zentrale Aufsichtsstrukturen
mdglicherweise den linderspezifi-
schen Besonderheiten in den jewei-
ligen Finanzsystemen weniger ge-
recht, behindern einen Wettbewerb
der Institutionen und somit das
Finden sogenannter best practices;
schliellich verdringen sie auch eine
marktkonforme Selbstregulierung.24

» van Aaken, in: Mollers/Voflkuhle/Walter
(Hrsg.), Internationales Verwaltungsrecht,
2007, 219 ff. Herdegen, Internationales Wirt-
schaftsrecht, 7. Aufl. 2008, § 13 Rn. 29 ff;
Obler, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.),
Handbuch zum deutschen und europiischen
Bankrecht, 2. Aufl. 2009, § 63 (im Erschei-
nen); Rost, Die Herausbildung transnationalen
Wirtschaftsrechts auf dem Gebiet der interna-
tionalen Finanz- und Kapitalmirkte, 2007,
100 ff.; Scozt, International Finance: Law and
Regulation, 2004, 191 ff.; aus interdisziplini-
rer Perspektive iiberdies Macht, Der Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht und Basel II,
2007.

# Repullo, Journal of Money, Credit, and
Banking 32 (2000), 580 ff; Kahn/Santos,
European Economic Review 49 (2005), 2107
ff.

II. Internationale Finanzarchitektur
Die unter dem Stichwort ,internati-
onale Finanzarchitektur® nicht erst
seit der aktuellen Finanzkrise lebhaft
diskutierten Herausforderungen und
Probleme betreffen  verschiedene
rechts-, wirtschafts- und sozialwissen-
schaftliche Forschungsansitze.”

1. Internationale Ebene
In einem iibergreifenden Sinne
scheint sich dabei der (global) Go-
vernance-Begriff als Ausgangspunkt
der Analyse und zentraler methodi-
scher Ansatz herauszubilden. Sofern
internationale — also nicht regiona-
le/europiische — Finanzmarktstruk-
turen zur Debatte stehen, sind in der
aktuellen Forschung zwei zentrale
Themenkreise von besonderem Inte-
resse:
= die Struktur und Arbeitsweise
der sog. Bretton-Woods-
Institutionen sowie
* Herausforderungen, die sich

aus der zunehmenden Bedeu-

tung sog. neuer internationa-

ler Akteure auf globalisierten

Finanzmirkten ergeben.

Auf die Bretton-Woods-Institu-
tionen bezogen ist zu konstatieren,

dass jedenfalls mit Blick auf Welt-

bank und IWF in erster Linie wirt-

* Siche aus der bisherigen Forschung beispiel-
haft Alexander/Dhumale/Eatwell, Global Gov-
ernance of Financial Systems, 2006, 84 ff;
Gramlich, AVR 2000, 399 ff.; Kempen, ZEuS
2000, 13 ff.; Lastra (Hrsg.), The Reform of the
International Financial Architecture, 2001;
Peuker, in: Grote/Marauhn (Hrsg.), The Regula-
tion of International Financial Markets, 20006,
237 ff; Torres, JIEL 2007, 443 ff.; Voigr, in:
Grote/Marauhn (Hrsg.), The Regulation of
International Financial Markets, 2006, 277 ff.
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schafts- und sozialwissenschaftliche
Analysen vorliegen. Das hat seinen
Grund u.a. in dem bis Ende der
1990er Jahre dominierenden in-
formellen Charakter der Arbeits-
weise dieser beiden Organisationen.
Erst die internationale Finanzkrise
in den Jahren 1997/98 zwang den
IWF und die Weltbank, den fiir die
Stabilitit des internationalen Fi-
nanzsystems maflgeblichen Regeln
eine verstirkte rechtliche Geltungs-
kraft zuzuweisen.”™

Eine eigentliche juristische Analyse
des hierdurch erfolgten institutio-
nellen Wandels der beiden Organi-
sationen ist bislang jedoch kaum
erfolgt. Damit im Zusammenhang
stehen auch Fragen, die sich auf die
fiir die Finanzmarktstabilitit wich-
tigen  Entscheidungsstrukturen”
sowie die Rolle von Entwicklungs-
und Schwellenlindern in IWF und
Weltbank ergeben. Der zweite Fra-
genkomplex — neue Akteure — be-
trifft im Kern das Phinomen, dass
weit iiber die genannten internatio-
nalen Organisationen hinausgehend
eine nahezu uniiberschaubare An-
zahl gouvernementaler, intermedii-
rer und nicht-gouvernementaler
internationaler und regionaler Insti-
tutionen Steuerungsfunktionen im
internationalen Finanz- und Wih-
rungssystem  wahrnehmen.  Die

* Bayne/Woolcock, in: dies. (Hisg.), The New
Economic Diplomacy - Decision-Making and
Negotiation in International Economic Rela-
tions, 2. Aufl., 2007, 333 (338 f.).

" Tietje, in: Dicke/Frohlich (Hrsg.), Wege
multilateraler Diplomatie — Politik, Hand-
lungsméglichkeiten und Entscheidungsstruk-
turen im UN-System, 2005, 12 ff.

rechtliche Erfassung dieser Instituti-
onen bereitet regelmiflig Schwierig-
keiten, was gerade vor dem Hinter-
grund der Einordnung der internati-
onalen  Finanzmarktstabilitit  als
(globales) offentliches Gut nicht un-
problematisch ist. Auf der Grundlage
bereits vorliegender Forschungser-
gebnisse28 sind hier im interdis-
ziplindren Dialog zahlreiche weitere
Fragen zur rechtsnormativen Ausge-
staltung der heutigen und zukiinfti-
gen internationalen Finanzmarkrtar-
chitektur zu beantworten. Das in der
“Declaration of the Summit on Fi-
nancial Markets and the World
Economy” der G 20 vom 15. No-
vember 2008 formulierte Arbeitspro-
gramm und seine Umsetzung im Jahr
2009 werden dabei intensiv zu be-
achten sein.

2. Europdische Institutionen

Auf der europiischen Ebene liegt der
Schwerpunkt  der regulatorischen
Bemithungen nach wie vor auf der
Harmonisierung des mitgliedstaatli-
chen Aufsichtsrechts mit dem In-
strument der Richtlinie. Inhaltlich
zielt das europiische Aufsichtsrecht
zunichst auf die Erleichterung der
grenziiberschreitenden Niederlassung
sowie der Erbringung von Dienstleis-
tungen durch das Prinzip des europi-
ischen Passes, d.h. der Pflicht zur
gegenseitigen Anerkennung von Zu-
lassungsentscheidungen und laufen-
den Aufsichtsmafinahmen. Demge-

*  Fratianni/Savona/Kirton, Governing Global
Finance, 2002;  Alexander/Dhumale/Eatwell,
Global Governance of Financial Systems, 2006;
Rost, Die Herausbildung transnationalen Wirt-
schaftsrechts auf dem Gebiet der internationalen
Finanz- und Kapitalmirkte, 2007.
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mify kooperieren die Aufsichtsbe-
hérden der Mitgliedstaaten auf der
Grundlage des Herkunftslandsprin-
zips, bei dem die Behérden des
Aufnahmestaates nur iiber vermin-
derte  Zustindigkeiten verfiigen.
Eine Fokussierung auf die organisa-
torische Sicherung von Finanzsys-
temstabilitdt liegt diesem Modell
nicht  zugrunde.  Insbesondere
schreibt das europiische Recht jen-
seits des Erfordernisses einer be-
hérdlichen Zulassung fiir Institute
und der Eigenkapitalanforderungen
nicht fest, welche konkreten Auf-
sichtsinstrumente die nationalen
Behorden vorhalten miissen, um
wirksam ihren Aufsichtsaufgaben
nachzukommen. Die Ausgestaltung
des hoheitlichen Aufsichtsinstru-
mentariums mit seinen Befehls-
und Zwangsmitteln liegt daher de-
zentral in der alleinigen Verantwor-
tung der Mitgliedstaaten. In dieser
Logik liegt es, dass die nationalen
Behorden lediglich auf der Basis
sog. Memoranda of Understanding
(MoU) kooperieren, die aber nicht
die Zustindigkeiten und Befugnisse
der Behorden kraft nationalen
Rechts erweitern.”

Vor diesem Hintergrund geht es
um Fragen, die die kiinftige institu-
tionelle Ausgestaltung der europii-
schen Aufsichtsstrukturen betreffen.
Dazu gehort u.a. die Auseinander-
setzung mit der Maglichkeit ver-
stirkter zentraler Elemente der Fi-
nanzmarktaufsicht, seien sie bei der

? van Aaken, in: Mollers/Vofkuhle/Walter
(Hrsg.), Internationales Verwaltungsrecht,

2007, 219 ff.; Obler, ebda., 259 ff.

EZB oder einer anderen europii-
schen Einrichtung angesiedelt. Fer-
ner geht es um die Frage, wie die
rechtlichen Grundlagen der iiber die
EU hinausreichenden internationalen
Zusammenarbeit  zwischen  Auf-
sichtsbehorden gestirkt werden kann
(z.B. in den supervisory colleges).

III. Finanzmirkte und Realwirt-
schaft

1. Wirtschaftswissenschaftliche Perspek-
tive

Finanzsysteme haben die Aufgabe,
die einzelwirtschaftlichen Ersparnisse
letztlich in  einzelwirtschaftliche
Sachkapitalinvestitionen zu lenken.
Wechselwirkungen zwischen diesen
Bereichen konnen aber — wie gerade
die aktuellen Entwicklungen ein-
driicklich zeigen — in beide Richtun-
gen auftreten, d.h. iibergreifende
Risiken oder Schocks gehen nicht
nur von der Finanzwirtschaft, son-
dern auch von der Realwirtschaft aus.
Daher beeinflusst die Stabilitit des
Finanzsystems nicht nur die realwirt-
schaftliche Entwicklung, sondern
auch umgekehrt. Beispielsweise er-
hoht eine (unerwartete) Deflation die
reale Schuldenlast von Unternehmen
und Banken und fiihrt diese so in
finanzielle Notlagen; die hierdurch
ausgelosten  Akzeleratoreffekte  ver-
stirken dann noch die realwirtschaft-
liche Kontraktion. Als weiteres Bei-
spiel liefle sich hier das Problem in-
ternational operierender Staatsfonds
nennen, die in inlindische Unter-
nehmen investieren,” was sowohl die

* Hildebrand, The challenge of sovereign wealth
funds, VOX, 21. Januar 2008; James, The IMF’s
Next Mission?, Project Syndicate, 2007; 77u-
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Frage nach der realwirtschaftlichen
Bedeutung, aber auch nach den
Implikationen fiir die Finanzsys-
temstabilitit aufwirft.

Das Verhiltnis zwischen Real- und
Finanzwirtschaft lisst sich entweder
mikrookonomisch anhand konkre-
ter Marktakteure (z.B. Verhiltnis
zwischen Banken und Verbrau-
chern bzw. Banken und Unter-
nehmen) oder makroskonomisch
anhand bestimmter Finanzinstru-
mente bzw. Geschiftstypen unter-
suchen, die Finanzinstitute und
andere Wirtschaftsteilnehmer ver-
binden. Generell besteht das Prob-
lem, dass einerseits mit den verfiig-
baren Methoden die realwirtschaft-
lichen Folgen von Banken- und
Finanzkrisen auch nach deren Ein-
treten schwer absehbar sind, ande-
rerseits aber auch unklar ist, welche
makrodkonomischen Fehlentwick-
lungen das Finanzsystem iiber seine
Grenzen hinaus belasten konnten.
Beide Aspekte sind bedeutsam fiir
eine angemessene Reaktion der
Zentralbanken und Aufsichtsbe-
hérden. Daher besteht dringender
Bedarf an theoretisch fundierten
Modellen, die in der Lage sind, die
Auswirkungen ungewohnlich un-
giinstiger Fehlentwicklungen in der
Gesamtwirtschaft oder in Teilen
des Finanzsystems auf dessen Stabi-
litit quantitativ abzuschitzen. Fiir

man, Sovereign Wealth Fund Acquisitions and
Other Foreign Government Investments in
the United States: Assessing the Economic and
National Security Implications, Testimony
before the Committee on Banking, Housing,
and Urban Affairs, United States Senate, 14.
November 2007.

das hierzu notwendige Verstindnis
des Verhiltnisses der Wirtschaftssek-
toren zueinander sind daher zugleich
strukturelle Analysen erforderlich,
die bestimmte Allokationsfunktionen
der Finanzmirkte und ihre Auswir-
kungen auf die Realwirtschaft auch
unter besonderer Beriicksichtigung
von Randrisiken (sogenannter tail
risk) und Risikokorrelationen in den
Blick nehmen.

Die bisherigen Erfahrungen aus der
aktuellen Finanzmarktkrise haben
diese Problematik wieder deutlich
gemacht. Insbesondere das plotzliche
Versiegen von Markt- und Finanzie-
rungsliquiditit hat die zentrale Be-
deutung von Liquidititsrisiken fiir
die Finanzsystemstabilitit eindrucks-
voll aufgezeigt.” Zugleich fiihrte die
Liquidititskrise zu einer Verknap-
pung des Kreditangebots und er-
schwerte die externe Finanzierung.
Grundsitzlich entstehen Liquiditits-
krisen, wenn Anlagen nicht zu einem
gewiinschten Zeitpunke aufgelost,
verduflert oder beliehen werden kon-
nen. Insbesondere Veriuflerung und
Beleihbarkeit hingen maf3geblich
vom Ausmafl der mit den finanziel-
len Beziehungen verbundenen An-
reiz- und Durchsetzungsprobleme
ab. Banken helfen, diese Probleme zu
iiberwinden und bieten damit so-
wohl im Aktiv- als auch im Passivge-
schift eine Absicherung gegeniiber
Liquidititsrisiken an; naturgemif$
gehen sie hierbei selbst Liquidititsri-

Ferguson/Hartmann/Panetta/Portes, Interna-
tional Financial Stability, Geneva Reports on the
World Economy 9, International Center for
Monetary and Banking Studies, CEPR, 2007.
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siken ein.” Hier stellc sich das
Problem, welche Finanzinstrumen-
te sich angesichts der intensiven
globalen Integration der Finanzsys-
teme herausbilden miissen, um bei
einer hierdurch méglichen Ausnut-
zung zusitzlicher Diversifikations-
vorteile die erforderlichen Anreize
fiir Banken zu gewihrleisten™ und
zugleich die bei integrierten Fi-
nanzmirkten erhohten Gefahren
von Ansteckungseffekten iiber di-
rekte Finanzverﬂechtungen34 und
indirekte Marktimterdependenzen35
abzuwenden.

2. Rechtswissenschaftliche Perspektive
Aus der Perspektive des internatio-
nalen bzw. transnationalen Wirt-
schaftsrechts wurden Finanzmirkte
und Realwirtschaft lange Zeit als
getrennte Rechtsbereiche aufgefasst.
Okonomisch ist ein solches Tren-
nungsmodell schon immer proble-
matisch gewesen. Auch politisch ist
seit einiger Zeit anerkannt, dass die
Verflechtungen zwischen Finanz-
mirkten und Realwirtschaft im
Ordnungsgefiige des internationa-
len Wirtschaftssystems Beachtung
finden miissen. Am deutlichsten
wurde dies in der Ministererkldrung

zum Abschluss der Uruguay-Runde

* Diamond/Rajan, Journal of Political Econ-
omy 109 (2001), 287 ff.

* Bhattacharya/Chiesa, Optimal credit risk
transfer, monitored finance and real invest-
ment activity, Discussion Paper 6584, CEPR,
2007; Dietrich/Vollmer, Banks internationali-
zation strategies: The role of bank capital
regulation, IWH Diskussionspapier 18/2006.
" Allen/Gale, Journal of Political Economy
108 (2000), 1 ff.

® Fecht, Journal of the European Economic
Association 2 (2004), 969 ff.

v. 15.12.1993 _Contribution of the
World Trade Organization to Achie-
ving Greater Coherence in Global
Economic Policymaking® artikuliert.
Inwieweit das seither immer wieder
formulierte Ziel einer grofleren Ko-
hirenz im internationalen Wirt-
schaftssystem indes tatsichlich und
rechtlich umsetzbar ist, ist bis heute
wissenschaftlich nicht gekldrt. Auf
der Grundlage bereits vorliegender
Forschungsansiitze36 ist damit zu un-
tersuchen, ob und wie im Interesse
der internationalen Finanzmarktsta-
bilitit, erstens, Kohirenz in den Ti-
tigkeiten der Bretton-Woods-
Organisationen IWF und Weltbank
als auch der WTO” sowie, zweitens,
in einem dariiber hinausgehenden
Sinne unter Einschluss der zahlrei-
chen ,neuen® Akteure im internatio-
nalen Finanz- und Wirtschaftssystem
realisiert werden kann. Das betrifft
institutionelle Fragen der Zusam-
menarbeit, materiellrechtliche Aspek-
te der inhaltlichen Kohirenz der je-
weiligen  Steuerungsinstrumentarien
sowie in einem iibergreifenden Sinne
maf3gebliche konstitutionelle Grund-
lagen im Sinne der Art. 55, 56 UN-
Charta.”

Hieraus ergeben sich konkrete For-
schungsfragen u.a. im Hinblick auf

Wechselkurspolitiken und Zahlungs-

* Tietje, Journal of World Trade 36 (No. 3,
2002), 501 ff; Zapatero, Penn State Interna-
tional Law Review 24 (2006), 595 ff.

7 Abn, Journal of World Trade 34 (No. 4,
2000), 1 ff.; Siegel, American Journal of Interna-
tional Law 96 (2002), 561 ff.

* Tietje, in: Liber amicorum Jost Delbriick,
2005, 783 ff.; Nowrot, Normative Ordnungs-
struktur und private Wirkungsmacht, 2006, 497
ff.
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bilanzprobleme im Recht von IWF
und WTO, die rechtliche Stellung
institutioneller Investoren im inter-
nationalen Wirtschaftsrecht sowie
den Einfluss des internationalen
Investitionsschutzrechts auf den
internationalen Kapitalverkehr in
Wechselwirkung zur Realwirtschaft.
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