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Kapitel 1

Einleitung

A. Problemstellung

Am 15. September 2008 muss die traditionsreiche US-Investmentbank Lehman
Brothers in New York City Glaubigerschutz nach Kapitel 11 der US-Insolven-
zordnung anmelden. Die Insolvenz der Bank ist nach wie vor die grofite in der
Geschichte der Vereinigten Staaten. !

Die Griinde fiir die Insolvenz des Bankhauses sind sicherlich vielfiltig. Ein
wesentlicher Grund ist allerdings darin zu sehen, dass die Investmentbank einer
der groBen Anbieter von Finanzinstrumenten? war, von denen die breite Of-
fentlichkeit bis dato kaum Kenntnis hatte: Derivaten. Die Lehman Brothers
hatten im groen Umfang auBBerborslich (over-the-counter, OTC) Derivatekon-
trakte abgeschlossen.? Die von der Bank eingegangenen Derivatevertriige fiihr-
ten sowohl zu einer Verschlechterung der Finanzlage des Unternehmens als

' B. Chakrabarty/G. Zhang, Financial Management 41 (2012), 319. Die Bank hatte zu
diesem Zeitpunkt Schulden in Héhe von beinahe 800 Milliarden US-Dollar. Eine sehr per-
sonliche Schilderung der Ereignisse findet sich beim ehemaligen Lehman-Mitarbeiter
L. G. McDonald, A Colossal Failure of Common Sense, 2009, S. 156 ff. Siehe auch The
New York Times online, Revisiting the Lehman Brothers Bailout That Never Was, 29. Sep-
tember 2014.

2 Unter Finanzinstrumenten werden in Anlehnung an den International Accounting Stan-
dard (IAS) 32.11 in dieser Arbeit Vertrige verstanden, die auf die Leistung von finanziellen
Vermogenswerten gerichtet sind. Die IASs werden von einer privaten Einrichtung, dem In-
ternational Accounting Standards Board (IASB), erarbeitet. Sie werden durch Verordnun-
gen ins europdische Recht iibernommen. Der IAS 32 ist durch die Verordnung (EG)
Nr. 1126/2008 der Kommission vom 3. November 2008 zur Ubernahme bestimmter interna-
tionaler Rechnungslegungsstandards gemif} der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Euro-
pdischen Parlaments und des Rates, ABL. EG Nr. L 320, S. 1, 179, zuletzt gedndert durch die
Anderungsverordnung (EU) 1174/2013 der Kommission vom 20. November 2013 zur An-
derung der Verordnung (EG) Nr. 1126/2008 zur Ubernahme bestimmter internationaler
Rechnungslegungsstandards gemifl der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europdischen
Parlaments und des Rates im Hinblick auf die International Financial Reporting Standards
10 und 12 und auf International Accounting Standard 27, ABI. EG Nr. L 312, S. 1 ins eu-
ropdische Recht implementiert worden.

3 Financial Crisis Inquiry Commission, The Financial Crisis Inquiry Report, 2011,
S. 329. Niher zu den Konzerneinheiten, die diese Geschifte titigten, P. Marchetti, Emory
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auch zu einer Ubertragung der Krisensymptome auf andere Marktteilnehmer.
Denn die Investmentbank verzeichnete auch deshalb hohe Verluste, weil die
Gegenparteien ihrer Geschifte diese Vertrige kiindigten.* Gleichzeitig fiihrte
gerade die Vernetzung mit anderen Derivatehéindlern’ dazu, dass auch andere
Institute durch die Insolvenz der Lehman Brothers in Mitleidenschaft gezogen
wurden.®

Die Insolvenz der Lehman Brothers gilt mittlerweile als der Ausloser fiir die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise. Dies erscheint iibertrieben, da bereits
zuvor erhebliche Unsicherheiten an den Kapitalmérkten bestanden.” AuBerdem
gab es auch schon verschiedene bailouts von Banken — wie etwa die Verstaat-
lichung der Institute Fannie Mae und Freddie Mac durch das Bundesfinanzmi-
nisterium der USA.® Nach der Lehman-Insolvenz verschiirfte sich die Lage auf
den Kapitalmirkten allerdings drastisch; sie wirkte wie ein Katalysator.” Diese

Bankruptcy Developments Journal 31 (2014/2015), 305 (340 f.). Siehe auch L. G. McDo-
nald, A Colossal Failure of Common Sense, 2009, S. 168 f., der die Griinde fiir den CDS-
Boom plastisch beschreibt. Zu den kreativen Buchfiihrungsmethoden der Bank siehe instruk-
tiv St. McNamara, Notre Dame Journal of Law, Ethics & Public Policy 28 (2014), 209 (231).

4 Financial Crisis Inquiry Commission, The Financial Crisis Inquiry Report, 2011,
S. 343. Zu den damit verbundenen Geldabfliissen siehe die Darstellung zu ,,Collateral und
,,Close-out Netting* unter 2. Kap. D. V. 2.

Die Vernetzung auf dem CDS-Markt beschreiben V. Coudert/M. Gex, Revue d’écono-
mie financiere 97 (2010), 15 (21).

Siehe die Schlussfolgerung der Financial Crisis Inquiry Commission, The Financial
Crisis Inquiry Report, 2011, S. 343: ,,Lehman, like other large OTC derivatives dealers, ex-
perienced runs on its derivatives operations that played a role in its failure. Its massive de-
rivatives positions greatly complicated its bankruptcy, and the impact of its bankruptcy
through interconnections with derivatives counterparties and other financial institutions con-
tributed significantly to the severity and depth of the financial crisis.*.

7 Siehe bereits die Analyse von A. Blundell-Wignall, OECD Journal Financial Market
Trends 1/2008, S. 29.

8 Ch. P. Kindleberger/R. Z. Aliber, Maniacs, Panics, and Crashes, 6. Aufl. (2011), S. 87.

°So stellte der Vorsitzende des Committee on Oversight and Government Reform des US-
Représentatenhauses, Waxman, fest: ,,Before the Lehman Brothers bankruptcy, Treasury
Secretary Paulson and Federal Reserve Chairman Bernanke told us our financial system
could handle the collapse of Lehman. It now appears they were wrong. The repercussions of
this collapse have reverberated across our economy. Many experts think Lehman’s fall trig-
gered the credit freeze that is choking our economy, and that made the $700 billion rescue
necessary. Lehman’s collapse caused a big money market fund to break the buck, which
caused investors to flee to Treasury bills and dried up a key source of shortterm commercial
paper. It also spread fear throughout the credit markets, driving up the costs of borrowing.*
Siehe The causes and effects of the Lehman Brothers bankruptcy. Hearing before the Com-
mittee on Oversight and Government Reform, House of Representatives, One Hundred Tenth
Congress, second session, October 6, 2008, Serial no. 110-207, 2010, S. 2.
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Entwicklungen betrafen, aufgrund des hohen Vernetzungsgrades, fast alle re-
levanten Akteure an den Kapitalmirkten, nicht nur US-amerikanische. '

Der Finanzkrise ging in den USA und anderen volkswirtschaftlich hochent-
wickelten Staaten ein stetiger Anstieg der Immobilienpreise voraus.!! Im Rah-
men dieses Booms waren vor allem in den USA zunehmend Hypothekenkre-
dite an Privatpersonen vergeben worden, die keine oder kaum Sicherheiten bie-
ten konnten (subprime mortgages).'> Auch hierbei spielten Derivate eine ge-
wichtige Rolle. Denn erst durch die Verbriefung der Hypothekenkredite
(securitization)", die Moglichkeit sich mit Kreditderivaten, wie Credit Default
Swaps (CDSs), gegen Kreditausfille abzusichern und die Entwicklung weite-
rer Kreditderivate wie Collateralized Debt Obligations (CDOs), war es den
Banken moglich gewesen, massenhaft Subprime-Kredite zu vergeben.'* Als
viele dieser Hypothekenkredite ausfielen, fiihrte dies nicht nur zu Verlusten bei
den Banken, die diese Kredite vergeben hatten. Da diese die Grundlage fiir
Anleihen waren, in die weltweit investiert worden war, kam es generell zu her-
ben Verlusten an den Kapitalmérkten.'> Die Folge war ein massiver Vertrau-
ensverlust zwischen den Banken, der dazu fiihrte, dass der Interbankenhandel,
also die wechselseitige, meist kurzfristige Versorgung der Banken mit Kredi-
ten, fast zum Erliegen kam.!®

Nach Einschitzung des Internationalen Wihrungsfonds (IWF) vom April
2008 fiihrte die ,,Kernschmelze im Finanzsystem*!7 allein bis Mirz 2008 zu
Abschreibungen und Verlusten in Héhe von 945 Milliarden US-Dollar.!® Ein
Jahr spiter prognostizierte der IWF im Falle einer fortdauernden Rezession
Verluste fiir Banken in Hohe von 2,8 Billionen US-Dollar im Zeitraum von

10Was aber nicht bedeutet, dass alle Akteure und Indices gleichermaBen betroffen gewe-
sen wiren. So beeinflusste die Subprime-Krise die Finanzmérkte in der EU deutlich stédrker
als die in den BRICS-Staaten. Siehe D. R. Bergmann/J. R. Securato/J. R. f. Savoia/E. A. do
R Contani, Revista de administragao 50 (2015), 229 (237).

L. Laeven/F. Valencia, in: G. Caprio (Hrsg.), Handbook of Safeguarding Global Finan-
cial Stability, 2013, S. 231 (233). Der signifikante Anstieg begann erst in den 1990er Jahren.
Zuvor waren die Hauspreise in den USA seit Ende der 1940er Jahren weitgehend konstant.
Siehe R. J. Shiller, Irrational Exuberance, 2. Aufl. (2006), S. 12-22.

12 Eingehend und kritisch dazu F. Lordon, Real-world Economics Review 1/2009, 7 (8).

3 M. M. Blair, Review of Banking and Financial Law 30 (2010/2011), 225 (241 ff.).

“D. Baker, Real-world Economics Review 1/2009, 21 (25-27). Auf diese Problematiken
wird unter 2. Kap. C. III. weiter eingegangen.

15 Uberblicksartig W. Heun, JZ 2010, 53 (55 f.). Siehe auch die Darstellung unter 2. Kap.
C.III.

16 C.-L. Holtfrerich, Jahrbuch fiir Wirtschaftsgeschichte 1/2011, 115 (117); W. Heun, JZ
2010, 53.

'7W. Miinchau, Kernschmelze im Finanzsystem, 2008; parallel erschienen als: ,,Flichen-
brand. Krise im Finanzsystem®, 2008.

8 IWF, Global Financial Stability Report, April 2008, S. 10 f.



4 Kapitel 1: Einleitung

2007 bis 2010." Die Folgen der Finanzkrise beschrinkten sich dabei, anders
als bei einigen fritheren Krisen, wie dem Borsencrash 1987 oder dem Platzen
der ,,Dotcom Blase®“ 2001, nicht auf die Finanzwirtschaft. Vielmehr schlug die
Finanzkrise auch auf die ,,Realwirtschaft durch. Aus der Finanz- wurde die
weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise.? Sie 16ste auch maBgeblich die soge-
nannte Staatsschuldenkrise im Euroraum aus,?' die nach wie vor nicht gelost
zu sein scheint.

Bereits kurz nach der Insolvenz der Lehman Brothers begann eine intensive
und kontroverse Debatte tiber die Ursachen der Krise. Die Politik sah sich nicht
nur gezwungen, kurzfristige MaBnahmen zur Stabilisierung der Banken und
Kapitalmérkte zu ergreifen, sondern wurde schnell mit weitergehenden Forde-
rungen nach einer besseren Regulierung?? der Kapitalmirkte konfrontiert. Er-
klirtes Ziel der G20-Staaten war es, nach dem Ausbruch der Finanz- und Wirt-
schaftskrise ein stabileres und resilienteres Finanzsystem zu schaffen.?* Deri-
vate riickten dabei relativ schnell in den Fokus der Debatte um die internatio-
nale Regulierung der Kapitalmérkte.?* Mittlerweile haben viele der erwogenen
Regulierungsoptionen Eingang in Gesetze gefunden. So gibt es eine Fiille von
Regulierungen, die in der EU erlassen worden sind, um mogliche negative Aus-
wirkungen von Derivaten zu begrenzen.?> Sowohl die geschilderte Rolle von
Derivaten in der Finanz- und Wirtschaftskrise als auch die Regulierungsbemii-
hungen sprechen dafiir, sich auch rechtswissenschaftlich mit der Regulierung
von Derivaten zu befassen.

Es konnen zudem weitere Griinde dafiir angefiihrt werden, sich mit dieser
Frage auseinander zu setzen. So werden Derivate in der allgemeinen Offent-
lichkeit,?® aber auch in der (juristischen und wirtschaftswissenschaftlichen)

19 IWF, Global Financial Stability Report, April 2009, S. 30 f.

W, Heun, JZ 2010, 53 (54).

2LALA. J. Kornert, ZHR 176 (2012), 96 (97).

22 Eingehend zum Regulierungsbegriff M. Eifert, in: W. Hoffmann-Riem/E. Schmidt-Af3-
mann/A. Voftkuhle (Hrsg.), Grundlagen des Verwaltungsrechts, Bd. I, 2006, § 19 Rn. 1 ff.

ZIm G20, Leaders’ Communiqué, Antalya Summit, 2015, S. 3 wird das Gesamtziel so
beschrieben: ,,Critical work remains to build a stronger and more resilient financial system.*
Siehe auch den Originaltitel des Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection
Act, Public Law 111-203, 124 Stat. 1376-2223: ,,An Act to promote the financial stability
of the United States by improving accountability and transparency in the financial system,
to end ,too big to fail*, to protect the American taxpayer by ending bailouts, to protect con-
sumers from abusive financial services practices, and for other purposes.*.

2 Vgl. G20, Leaders’ Statement. The Pittsburgh Summit, 2009, S. 8 f.

% Siehe die Diskussion und Darstellung im Kapitel 6.

26 A, Steinherr, Derivatives. The Wild Beast of Finance, 2000, S. 100; H. Schumann,
Blitter fiir deutsche und internationale Politik 12/2011, 65 (69-71).
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Fachoffentlichkeit?” nach wie vor kontrovers beurteilt. Gerade in Deutschland
scheinen groBe Vorbehalte gegen diese Finanzinstrumente zu bestehen.?® Mitt-
lerweile beriihmt geworden ist das vernichtende Urteil des US-amerikanischen
Investors Warren Buffet, der Derivate als ,,finanzielle Massenvernichtungswaf-
fen“? bezeichnete. In jiingerer Zeit werden diese Finanzinstrumente vor allem
mit steigenden Preisen fiir Nahrungsmittel in Verbindung gebracht, die gerade
Menschen in drmeren Regionen der Welt treffen.*® Auf der anderen Seite wer-
den sie von einigen als kaum regulierungsbediirftig eingestuft.>!

Hinzu kommt, dass das Volumen des Derivatemarktes seit den 1970er Jah-
ren deutlich angewachsen ist. Bereits Ende 1999 soll das Nominalvolumen al-
ler Derivate 102 Billionen US-Dollar und damit zehnmal mehr als das Brutto-
inlandsprodukt (BIP) der USA betragen haben.*? Die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) fiihrt verschiedene Statistiken iiber das Volumen der
globalen Derivatemirkte. Sie verdffentlicht dabei (u.a.) halbjédhrlich Zahlen
iber das Nominalvolumen der ausstehenden auerborslichen Derivatevertrige.
Nach ihren Berechnungen belief sich dieses am Ende des ersten Halbjahrs 2016
auf 544.052 Milliarden US-Dollar.** Die Zeiten des exponentiellen Wachstums
des Derivatemarktes scheinen allerdings vorbei zu sein. Vielmehr schrumpfte
das Nominalvolumen der aulerborslich eingegangenen Derivate von 2013 bis
Ende 2015.3* Dennoch ist das AusmaB des Derivatemarktes nach wie vor
enorm. Es betridgt, wenn man auf das Nominalvolumen abstellt, ein Vielfaches
des Weltsozialprodukts.?

27 Kritisch zur Rolle von Derivaten in der Finanz- und Wirtschaftskrise Ch. P. Kindleber-
ger/R. Z. Aliber, Maniacs, Panics, and Crashes, 6. Aufl. (2011), S. 186. Kritisch zur Dere-
gulierung von auBerborslichen Derivaten L. A. Stout, Harvard Business Law Review 1
(2011), 1 (27 ff.).

2Vgl. DIE ZEIT 24/2015 v. 11. Juni 2015, S. 23. Der Kabarettist Claus von Wagner hat
Derivaten sogar einen festen Platz in seinem Programm Theorie der feinen Menschen einge-
raumt.

2 W. Buffet schrieb 2002 in einem Brief an die Aktiondre von Berkshire Hathaway: ,,In
my view, derivatives are financial weapons of mass destruction, carrying dangers that, while
now latent, are potentially lethal.” Siehe Berkshire Hathaway, 2002 Annual Report, S. 15.

30 Sjehe etwa H. Schumann, Blitter fir deutsche und internationale Politik 12/2011,
65 (69-71); M. Caparrés, Der Hunger, 2015, S. 373 ff.

31'So L. Johanning, Bankhistorisches Archiv, Beiheft 48, 2013, 59 (60-65); differenzie-
rend A. Steinherr, Derivatives, 2000, S. 100-120.

32 Ph. Boyle/F. Boyle, Derivatives, 2001, S. 1.

3 BIZ, Derivatives Statistics, Seminanual OTC derivatives statistics, D5 Global OTC de-
rivatives market, D5.1 Foreign Exchange, interest rate, equity linked contracts, Stand: Juni
2016.

3 Vgl. BIZ, Derivatives Statistics, Seminanual OTC derivatives statistics, D5 Global
OTC derivatives market, D5.1 Foreign Exchange, interest rate, equity linked contracts,
Stand: Juni 2016.

3 Nach Angaben der Weltbank betrug das Weltsozialprodukt 2014 knapp 78 Billionen
US-Dollar. Siehe Weltbank, Gross domestic product 2014, S. 4.



6 Kapitel 1: Einleitung

Die Regulierung von Derivaten ist eine duflerst facettenreiche Thematik, die
sich nur schwer in einer Arbeit in allen Einzelheiten abdecken lésst. Es er-
scheint insoweit sinnvoll, die Untersuchung von moglichen und bereits verab-
schiedeten Regulierungsmaf3nahmen auf solche zu beschréinken, mit denen ent-
weder die Stabilitdt der Finanzmérkte gesichert oder negative Auswirkungen
von Derivaten auf Dritte minimiert werden sollen. Die Notwendigkeit von Ka-
pitalmarktregulierungen, die dem Ziel der Finanzstabilitit verschrieben sind,
hat sich nicht zuletzt in der Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich gezeigt. Und
die Diskussion um die moglichen Auswirkungen von Derivaten auf Nahrungs-
mittelpreise verdeutlicht die gesellschaftliche Brisanz der Thematik.

Bei Kapitalmarktregulierungen wird vielfach zwischen mikro- und mak-
roprudenziellen Regulierungen unterschieden: Wihrend mit Ersteren die Insol-
venz einzelner Institute verhindert werden soll, dienen Letztere der Sicherung
der Stabilitit des gesamten Finanzsystems.?” Anders gesagt: Der mikropruden-
zielle Ansatz ist institutszentriert, der makroprudenzielle blickt hingegen auf
das gesamte Finanzsystem. Die Unterscheidung hebt hervor, dass die aggre-
gierten Risiken der Finanzinstitute nicht notwendigerweise dem systemischen
Risiko entsprechen. Allerdings besteht zwischen den beiden Regulierungsan-
sdtzen kein kategorischer Unterschied. Dies ldsst sich etwa bei Eigenkapital-
anforderungen an Banken feststellen. Denn sowohl mikro- als auch makropru-
denzielle Ansdtze konnen derartige Regulierungen als taugliche Instrumente
ansehen — mit dem Unterschied, dass bei mikroprudenziellen Ansitzen alle
Banken dieselben Pflichten treffen, makroprudenzielle Ansétze hingegen nach
der Systemrelevanz der jeweiligen Bank differenzieren.®® Von daher erscheint
es wenig zielfilhrend im Rahmen dieser Arbeit nur Regulierungen zu erortern,
die einem der beiden Ansitze zuzuordnen sind. Zumal ganz allgemein gilt, dass
sowohl die Stirkung der Aufsicht® als auch die Regulierung der Kapitalmirkte
zentrale Bausteine zur Verhinderung von Finanzkrisen sind.*

3% BIZ, Recent Innovations in International Banking, 1986, S. 2 (sogenannter Cross Re-
port) beschreibt dies als ,,the safety and soundness of the broad financial system and pay-
ments mechanism®.

37Vgl. L. D. Wall, in: G. Caprio (Hrsg.), The Evidence and Impact of Financial Globali-
zation, 2013, 561 (571), der den Unterschied dahingehend beschreibt, dass der Fokus von
mikroprudenziellen Mafinahmen auf dem Schutz einzelner Akteure vor Insolvenzen, derje-
nige von makroprudenziellen Malnahmen auf der Stabilitdt des gesamten Finanzmarktes
liege.

38 J. Velauthapillai, Makroprudenzielle Regulierung, Discussion Paper No. 490, Fern-
Universitdt Hagen, 2015, S. 6 f.

¥ Die makroprudenzielle Aufsicht konzentriert sich, anders als die mikroprudenzielle,
die einzelne Institute in den Blick nimmt, auf Risiken, die die Finanzstabilitit bedrohen.
Siehe C. Manger-Nestler/R. Bottner, EuR 2014, 621 (623 f.). Im europdischen Finanzauf-
sichtssystem obliegt die makroprudenzielle Aufsicht dem Europidischen Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board). Vgl. 6. Kap. A. 1. 2.

40 B. Eichengreen, Financial Crises, 2002, S. 32.



A. Problemstellung 7

In dieser Arbeit sollen deshalb verschiedene Regulierungsmodelle vorge-
stellt und analysiert werden, die vorwiegend der Sicherung der Finanzstabilitit
dienen. Die Regulierungsoptionen unterscheiden sich indes darin, mit welcher
Intensitit sie dieses Ziel verfolgen. Eine Diskussion von unterschiedlichen Re-
gulierungsmodellen bietet den entscheidenden Vorteil, dass anschlieend ihre
Umsetzung in Gesetze besser beurteilt werden kann und die Stirken und
Schwichen der einzelnen Ansétze deutlicher herausgearbeitet werden konnen.

Eine juristische Analyse von Regulierungsmodellen wire unvollstiandig,
wenn nicht auch die rechtlichen Grenzen, denen die zu erdrternden Regulie-
rungsvarianten unterliegen, erortert und aufgezeigt wiirden. Dafiir, diese Gren-
zen anhand von verschiedenen Regulierungsoptionen und nicht anhand von
verabschiedeten Gesetzesnormen zu untersuchen, spricht entscheidend, dass
sich auf diese Weise allgemeine Leitlinien fiir die Zuldssigkeit von Kapital-
marktregulierungen gewinnen lassen.

Die Untersuchung widmet misst die Regulierungsmodelle allein an materi-
ellrechtlichen Vorgaben des primédren Unionsrechts (wobei aus Platzgriinden
eine Uberpriifung am MaBstab der Unionsgrundrechte entfillt). Denn die pri-
marrechtlich garantierten Grundfreiheiten stellen, sofern wirtschaftliches Han-
deln beschrinkt wird, die weitgehendsten materiellen Anforderungen an die
Mitgliedstaaten, aber auch an die Organe der EU.*' Besonders hervorzuheben
ist hierbei die in Art. 63 Abs. 1 AEUV garantierte Freiheit des Kapitalverkehrs,
die nicht nur zwischen den Mitgliedstaaten, sondern auch im Verhéltnis zu
Drittstaaten gewéhrleistet wird. Thr wird deshalb in der Literatur eine erga om-
nes-Wirkung attestiert.*> Geschiitzt ist damit nicht nur der Kapitalverkehr zwi-
schen den Mitgliedstaaten, sondern auch derjenige zwischen ihnen und Dritt-
staaten. Insofern stellt sich, auch weil der EuGH die Anwendungsbereiche der
Grundfreiheiten weit versteht und Beschridnkungen nur unter strengen Anfor-
derungen zulisst, die Frage, ob Kapitalmarktregulierungen mit der Kapitalver-
kehrsfreiheit in Einklang stehen.** Dieses Problem wird vielfach gar nicht ge-
sehen, weswegen es bislang kaum eine Diskussion iiber die Auswirkungen der
Kapitalverkehrsfreiheit auf die Moglichkeiten zur Regulierung des Kapital-
markts gibt.** Diese Liicke soll mit dieser Arbeit geschlossen werden.

4'Vgl. D. Grimm, Die Zukunft der Verfassung II, 2012, S. 268.

42 Siehe etwa Mayer/Stoger/Schneider, EUV/AEUV, 189. EL (2016), Art. 63 AEUV
Rn. 44.

A, Fisahn/L. Niggemeyer, Blitter fiir deutsche und internationale Politik 1/2009, 88.

4 Ausnahmen sind allerdings: T. Hemmelgarn, Steuern und Abgaben im Finanzsektor,
2011, S. 51, der eine mogliche Kollision einer Wihrungstransaktionssteuer nach dem Vor-
schlag Tobins mit der Kapitalverkehrsfreiheit und analog mit einigen Derivaten sieht;
F. C. Mayer/Ch. Heidfeld, EuZW 2011, 373 (378), die allerdings nur die Frage der Verein-
barkeit einer nationalen Finanztransaktionssteuer mit der Kapitalverkehrsfreiheit anreifien;
F. Moslein, JZ 2012, 243 (247) und Ch. Hornung/B. Westermann, BKR 2017, 409.



