Kapitalméarkte als Vorsorgeinstrument:

>Risikobegrenzung« durch Rechtsnormen?

CHRISTINE WINDBICHLER

I. Einleitung: Altersvorsorge als Beispiel

Als Zeus in Gestalt eines Wanderers bei Philemon und Baucis, einem
Paar alter Leute, einkehrte, war er von deren grofziigiger Gastfreund-
schaft so beeindruckt, dass er fiir die Erfiillung ihres sehnlichsten Wun-
sches, ndmlich gemeinsam zu sterben, auf sehr elegante Weise sorgte: Er
verwandelte sie in zwei beieinander stehende Biume.' Die Gastfreund-
schaft bestand darin, dass Philemon und Baucis von einer Art Schinken,
den sie am Dachbalken hédngen hatten, ein diinnes Scheibchen fiir den
Gast abschnitten.” Das ist auflergewohnlich, denn der Schinken stellte,
neben ihrem Hiuschen, ihre Altersversorgung dar. Er musste bis zum
Ende ihres Lebens reichen, oder umgekehrt, mit dem Schinken wiirde
auch ihr Leben zu Ende gehen.

Vorsorge fiir das Alter ist nur ein Feld unseres weit umfassenderen
Themas, aber ein sehr eindriickliches. Zwei Dinge mochte ich hervorhe-
ben: zum Einen das Zeitelement — Beginn der Vorsorge und die erwarte-
te Zeit, fiir die vorzusorgen ist, und zum Anderen die Art der Vorsorge.
Ein Haus kann man bauen und erhalten, ein Lebensmittel kann man in
gewissen Grenzen aufheben und bei Bedarf verzehren. Heutzutage ist es
damit nicht getan. Man sorgt eher in einer Weise vor, dass man bei Be-
darf Geld zur Verfiigung hat. Leider l4sst sich Geld — als werthaltiges

1 Ovid: Metamorphosen, Achtes Buch, 615-724 (S. 430-439).
2 »[...] resecat de tergore partem exiguam [...]«, Fn. 1, S. 649-650.
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Tauschmittel - aber nicht rduchern und am Dachbalken authidngen. Geld
aufheben ist mindestens so schwierig wie elektrischen Strom aufheben.

In aller Kiirze und grober Vereinfachung mochte ich auf Moglich-
keiten der Altersvorsorge hinweisen: Zunichst das Umlageverfahren,
das die jiingere Generation dazu zwingt, die &ltere mit zu ernidhren und
die dltere dazu zwingt, mit dem Vorlieb zu nehmen, was sie bekommt
(das ist natiirlich eine Karikatur, die aber die inhédrenten Probleme an-
spricht). Das zweite ist die Vorsorge durch Bereithalten von Giitern, das
wire also die selbst bewohnte Immobilie® oder der Schinken. Das dritte
Modell ist Geld »aufhebens, d.h. Kapital ansparen und anlegen. Damit
sind wir u.a. bei den Kapitalmérkten als Vorsorgeinstrument angelangt.
Philemon legt die wenigen Miinzen unter die Matratze, was den Liege-
komfort beeintrichtigt. Baucis geht zur Borse. Als Vorsorgeanlegerin,
wie auch andere Anleger, verfolgt sie mehrere Ziele: Das Kapital soll (1)
erhalten bleiben, und zwar (2) mit seiner Kaufkraft, und (3) sich nach
Moglichkeit noch vermehren: Sicherheit — Werterhaltung — Wertzu-
wachs. Diese Ziele stehen in einem Spannungsverhiltnis zueinander;
hohe Rendite geht mit hohem Risiko einher.* Der Anleger (Privatperson
oder Institution, z.B. Pensionsfonds, Lebensversicherung) trifft Ent-
scheidungen, die nach Moglichkeit die richtige Mischung ergeben. Dass
das nicht immer gelingt, wissen wir.

Il. Das »Risikobegrenzungsgesetz« als Beispiel

Da ich in diesem illustren Kreis etwas aus der Perspektive der Rechts-
wissenschaft beisteuern mochte, liegt die Frage nahe, was denn die
Rechtsordnung zur Geldanlage am Kapitalmarkt und zum Umgang mit
dem damit verbundenen spezifischen Risiko beitragen kann. Im Bun-
desgesetzblatt vom 12. August 2008 wurde ein »Gesetz zur Begrenzung
der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken (Risikobegrenzungs-
gesetz)« verkiindet.’ Diese Bezeichnung hat mich von Anfang an sehr
gedrgert. Ein privater Finanzdienstleister, der ein solches Instrument an-
bote, wiirde sofort der irrefiihrenden Werbung geziehen und nach fehl-
geschlagener Risikobegrenzung in die Haftung genommen. Kann man

3 Die Debatte um die Einbeziehung der selbst genutzten Wohnimmobilie in
die sog. Riester-Férderung kam nicht von ungeféhr.

4 Das erscheint heute banal, war aber keineswegs immer selbstverstindlich.
Als Markowitz 1952 seinen bahnbrechenden Aufsatz »Portfolio Selecti-
on« veroffentlichte, erachtete man es als revolutionir, dass dem Risiko der
gleiche Stellenwert beigemessen wurde wie der Ertragserwartung; dazu
niher Bernstein: Wider die Gétter, S. 316, 322-323.

5 BGBI. 1, 2008, S. 1666.
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durch ein Gesetz Finanzmarktrisiken begrenzen? Meines Erachtens ist
das grober Unfug. Aber lassen Sie mich einen Blick auf den Inhalt des
Gesetzes werfen.

Das RisikobegrenzungsG éndert eine Reihe bereits vorhandener Ge-
setze. Im Wertpapierhandelsgesetz werden z.B. die Veréffentlichungs-
pflichten verschirft.® Ferner werden weitere Mitteilungspflichten in das
Aktiengesetz und in das Betriebsverfassungsgesetz’ eingefiihrt. Im Biir-
gerlichen Gesetzbuch wird verlangt, dass bei Immobiliendarlehensver-
tragen klargestellt werden muss, ob der Darlehensgeber die Darlehens-
forderung an Dritte abtreten (z.B. an ein Unternehmen verkaufen, das
dann ein Paket aus Immobiliendarlehen schniirt und am Kapitalmarkt
verkauft) darf.® Dieses bunte Sammelsurium von Vorschriften begrenzt
zwar nicht die mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken’, wie die
Bezeichnung glauben machen mochte, erlaubt aber immerhin einen
Blick in den rechtlichen Werkzeugkasten.

I1l. Kapitalmarkte als Rechtsprodukte

In der Wissenschaft gehoren die Kapital- und Finanzmérkte vor allem zu
den Forschungsgegenstinden der Volks- und Betriebswirtschaftslehre.
Die Rechtswissenschaften haben aber auch ihren Teil, meines Erachtens
sollten sie sich sogar noch mehr damit befassen. Denn: all’ das, was an
Finanzmirkten gehandelt wird, ist auf die eine oder andere Weise ein
Rechtsprodukt.'” Aktien und Hypotheken wachsen nicht auf Biumen.
Die einzelnen Transaktionen folgen rechtlichen Regeln. Der institutio-
nelle Rahmen (Banken, Borsen, geregelter Markt, Freiverkehr) ist nicht
aus Holz gezimmert, sondern aus Rechtsnormen und Vertragen.

6 Vgl. Uberblick bei Diekmann/Merkner: Erhohte Transparenzanforde-
rungen, S. 9211f.

7 Vgl. §106 Abs.3 Nr.9a Betriebsverfassungsgesetz n.F.; dazu Schro-
der/Falter: Unterrichtung des Wirtschaftsausschusses, S. 1099-1100.

8 Vgl § 492 Abs. 1a, Satz 3 BGB und § 496 Abs. 2 BGB n.F.; dazu BT-Dr
16/9821, S. 20; Langenbucher: Kredithandel, S. 3170-3171.

9 Vgl. die Kritik bei Eidenmiiller: Regulierung von Finanzinvestoren,
S.2118-2121.

10 Darstellung der Grundlagen bei Ekkenga: Borsenfdhige Wertpapiere, § 6
Rn. 110-123; 137-227 m.w.N.
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1. Instrumente

Die Rechtsordnung stellt die Instrumente zur Verfiigung, ohne die Kapi-
talmérkte nicht auskommen. Die handelbaren Rechtsprodukte beginnen
mit der schlichten Anleihe, einer festverzinslichen Schuldverschreibung.
Der Darlehensvertrag, die Zinsabsprache, die Aufteilung der Anleihe in
einzelne Wertpapiere, die Ubertragungsméglichkeiten fiir Wertpapiere
beruhen auf Rechtsregeln.!' Ohne die darin liegende Standardisierung
und ggf. Durchsetzbarkeit vor Gericht kénnte das System nicht funktio-
nieren.'” Noch deutlicher wird das bei Aktien: Die Aktiengesellschaft ist
eine juristische Person, also ein Konstrukt, das ohne die Anerkennung
durch eine Rechtsordnung nicht existieren kann; die Aktie, die die Mit-
gliedschaft und die wirtschaftliche Beteiligung verkorpert,” ist ein
Wertpapier, das in der Natur ebenso wenig vorkommt wie Versicherun-
gen; sie sind reine Rechtsprodukte, wie z.B. auch die Versicherung von
Anleihen — credit default swaps (CDSs)."

Die Mirkte, auf denen solche Produkte gehandelt werden, sind im
Gegensatz zum Bauernmarkt fiir — nota bene — Schinken nicht frithe Er-
rungenschaften einfacher Gesellschaften, sondern durch hoch komplexe
Regelwerke konstruiert. Borsen konnen als staatliche Veranstaltungen
mit den Mitteln des 6ffentlichen Rechts bereit gestellt werden.'” Han-
delsplitze konnen aber auch privatrechtlich gestaltet werden.'® Jeden-

11 Umfassend Ekkenga: Borsenfihige Wertpapiere, § 6 Rn. 137-159 m.w.N.

12 Zur Bedeutung von Standardisierung und Vertrauen in die Durchsetzung
von Regelungen vgl. Hueck/Windbichler: Gesellschaftsrecht, § 25 Rn. 18;
Schmidt-Tenz: Recht und Okonomie, S. 11; speziell zur Gewihrleistung
der Integritdt des Finanzmarkts als Regelungsaufgabe Krolop: Riickzug,
S. 140-141.

13 Ekkenga: Borsenfihige Wertpapiere, § 6 Rn. 125-136: »Aktie als Mit-
gliedschaftswertpapier«; Hueck/Windbichler: Gesellschaftsrecht, § 25
Rn. 7-8 m. w.N.

14 Néher etwa Heinrich: Kreditderivate, S. 35-60; Luttermann: Kreditversi-
cherung, S. 737ft.; CDSs sind nur eine Form von Kreditderivaten, die der
Absicherung gegen Zahlungsausfall dienen.

15 So etwa die Rechtsnatur der Frankfurter Wertpapierborse: nach h.M.
nicht-rechtsfihige Anstalt des offentlichen Rechts, mit 6ffentlichen Be-
fugnissen belichene private Deutsche Borse AG als Trager; vgl. Krolop:
Riickzug: Der Riickzug vom organisierten Kapitalmarkt, S.26 m.w.N.
Deutsches Borsenrecht ist daher im Ausgangspunkt Wirtschaftsverwal-
tungsrecht, vgl. nur Kiimpel: Bank- und Kapitalmarktrecht, Abschn.
8.182-183.

16 Im Rechtsvergleich tiberwiegen rein privatrechtliche Organisationen, sog.
self-regulatory organizations (SROs), die aber staatlicher Aufsicht unter-
liegen, Cox/Hillman/Langevoort: Securities Regulation, S. 974ff. sowie
die Untersuchung Bérsenreform von Hopt/Rudolph/Baum 1997.

202



https://doi.org/10.14361/9783839412282-009
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

KAPITALMARKTE ALS VORSORGEINSTRUMENT

falls gibt es jeweils ein Regelwerk, das den Zugang, das Verfahren fiir
die Teilnahme und die Bedingungen des Handels gleichméBig festlegt.
Auch dies ist ein Rechtsprodukt.

Wie die Beispiele zeigen, unterscheiden sich diese Instrumente von
einander gewaltig. Das betrifft zunédchst die Entstehung. Der Staat kann
durch ein Gesetz oder Verwaltungshandeln ein Produkt kreieren. Aber
auch Private konnen durch Vertrag oder Satzung ein verbindliches Re-
gelwerk fiir die Beteiligten schaffen.'” Weiterhin stellt die Rechtsord-
nung Transaktionsformen zur Verfiigung, also etwa den Vertrag oder
das Insolvenzverfahren (frither: Konkurs). Das bedeutet: Das Wirt-
schaftsrecht ist ein Stiick Infrastruktur fiir eine entwickelte Wirtschaft,
insbesondere fiir Kapitalméarkte, genauso wie Elektrizititsversorgung,
Verkehrswege oder Telekommunikation. Auch dort kann die Bereitstel-
lung durch den Staat selbst erfolgen oder durch Private, die dann aber
staatlicher Regulierung unterliegen. Dariiber hinaus stellt sich die Frage,
ob und wie durch Rechtsnormen die, um bei der unséglichen Gesetzes-
bezeichnung zu bleiben, mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken
begrenzt oder wenigstens gesteuert werden konnen.'®

2. Regulierung

Hier soll nach den Eingriffen durch zwingendes Recht gefragt werden,
im Gegensatz zur privatautonomen Ordnung durch Vertrag. Solche Ein-
griffe setzen ganz unterschiedlich an. Ich lege hier eine breite, funktiona-
le Betrachtung zugrunde, zumal sie im Rechtsvergleich und in der europi-
ischen Rechtsentwicklung weiter fiihrt als die reine Rechtstechnik, die
nach Gesetz, Verordnung, Verwaltungsakt, Kompetenzen etc. fragt.19

17 Auch fiir derartige private Regelwerke stellt Markets in Financial Instru-
ments Directive — MiFID in Art. 14 Mindestanforderungen; vgl. auch
§ 31f Wertpapierhandelsgesetz. Uberblick iiber die Marktsegmente in
Deutschland und die fiir sie geltenden Regularien bei Brocker: Kapital-
marktrecht, § 6 Rn. 42-74 m.w.N.; zur europarechtlichen Perspektive vgl.
Grundmann: European Company Law, Rn. 646.

18 Vgl. Weber: Kapitalmarktrecht, S. 65: »Das Kapitalmarktrecht nimmt den
Marktteilnehmern diese [scil. Anlegerrisiken] nicht ab. Es sollte aber zum
einen die Einschitzung bestimmter Risiken unterstiitzen (etwa Unterneh-
mensrisiken) und zum anderen bestimmte Risiken minimieren (etwa
Transferrisiken).«

19 Zum Rechtsvergleich im Bereich des Gesellschaftsrechts allgemein Hopt:
Comparative Company Law; Windbichler/Krolop: Gesellschaftsrecht,
§ 19 Rn. 56-59.
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a) Informationsregime

Den ersten Ansatz kann man mit »Informationsregime« bezeichnen.”’
Das bedeutet, dass eine Vorschrift dem Biirger, Unternehmen oder
Marktteilnehmer nicht vorschreibt, was zu tun oder zu unterlassen ist,
sondern welche Informationen unter bestimmten Voraussetzungen und
in welcher Weise zu geben sind. Der staatliche Eingriff ist zuriickhal-
tender als das materielle Gebot oder Verbot. Der Vertrieb alkoholischer
Getrinke ist z.B. nicht verboten, aber der Alkoholgehalt ist auf dem Fla-
schenetikett anzugeben.”!

Das amerikanische Kapitalmarktrecht, eingefiihrt in den Jahren 1933
und 1934 als Reaktion auf die groBe Finanzkrise und anschlieende De-
pression Ende der 1920er Jahre, beruht ganz wesentlich auf dem Infor-
mationsmodell.”> Erst mit dem Sarbanes-Oxley-Act 2002 in Reaktion auf
das Enron-Debakel erfolgte eine stirkere Hinwendung zu inhaltlicher
Regulierung.”® Darauf ist noch zuriick zu kommen. Etwas holzschnittar-
tig auf den Punkt gebracht schreiben die amerikanischen Kapitalmarkt-
vorschriften nicht vor, welche Verhaltensweisen zulédssig oder verboten
sind, sondern verlangen die Offenlegung von Finanzberichten, Transak-
tionen und wesentlichen Ereignissen.24

Auf derselben Linie liegen das deutsche® und européische®® Kapital-
marktrecht, nach dem Finanzberichte, Beteiligungsverhiltnisse und Tat-

20 Den Begrift des »Informationsmodells« prégte wesentlich Grundmann: Pri-
vatautonomie im Binnenmarkt, Grundmann: Information und ihre Gren-
zen, ausfiihrlich Grohmann: Das Informationsmodell.

21 Vgl. EuGH v. 20.2.1979 — Rs. 120/78, Slg. 1979, 649 — Cassis de Dijon;
Grundmann: Privatautonomie im Binnenmarkt, S. 1138.

22 Oft in diesem Zusammenhang zitiert Justice L.D. Brandeis: »Sunlight is
said to be the best of disinfectants; electric light the most efficient police-
man« (nach Macey: A Pox on both your houses, S. 329; vgl. auch die Aus-
sage bei Loss/Seligmann: Securities Regulation, S. 29: »disclosure, again
disclosure, and still more disclosure«; zu Entstehungsgeschichte und Hin-
tergrinden Sale: Gatekeepers, S.403ff.; Becker: Borsen- und Kapital-
marktrecht, S. 785ff.

23 Cox/Hillman/Langevoort: Securities Regulation, S. 9-10, 548-550; Macey:
A Pox on both your houses, S. 329ff.; Merkt/Gothel: US-amerikanisches
Gesellschaftsrecht, Rn. 39-48.

24 Pointiert Fleischer: Das Aktiengesetz von 1965, S. 458: »[...] durchdrun-
gen von einer alle Regelungsbereiche erfassenden Offenlegungsphiloso-
phie und bereit, verbandsrechtliche Verbote gegen ein kapitalmarktrechtli-
ches Informationsmodell auszutauschen.«

25 Dabei handelt sich zu einem bedeutenden Teil um eine Rezeption des
Grundgedankens des US-amerikanischen Modells, vgl. Fleischer: Das Ak-
tiengesetz von 1965, S. 454.
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sachen, die Kursrelevanz haben konnen (ad-hoc Mitteilungen) zu verof-
fentlichen sind. Am Anfang, d.h. beim Gang an die Borse, steht jeweils
der »Prospekt«. Das ist ein technischer Begriff fiir ein Dokument, das
das zum Boérsenhandel einzufithrende Wertpapier und das dahinter ste-
hende Unternehmen beschreibt;”’ die naheliegende Assoziation der Hoch-
glanzbroschiire ist allerdings manchmal nicht ganz falsch.® Der Borsen-
einfiihrung nachfolgend gibt es periodische Mitteilungen sowie die be-
reits genannten aus besonderem Anlass.”

Das zitierte Risikobegrenzungsgesetz verschérfte tiberwiegend Mit-
teilungspflichten, also das Informationsregime. Aus 6konomischer Sicht
geht es darum, Informationsasymmetrien abzubauen um dadurch schid-
liche (ineffiziente) opportunistische Verhaltensweisen zu vermindern.*
Es stirkt die informationelle Entscheidungsbasis und fordert den markt-
miBigen Selbstschutz. Wenn ich z.B. gegen Erdniisse allergisch bin, ge-
niigt zu meinem Schutz die Angabe auf der Packung der Schokolade,
dass sie aus einer Fabrik kommt, die auch Erdniisse verarbeitet. Einer
materiellen Regelung, etwa eines Verbots von erdnusskontaminierten
Lebensmitteln oder gar Erdniissen, bedarf es nicht. In diesem Sinne hat
Information eine Risikobegrenzungsfunktion. Der Prospekt unterrichtet
mich dariiber, ob ich mein Geld in ein hoch spekulatives Unternechmen
oder Wertpapier investiere; die nachfolgenden Informationen dienen
meiner Entscheidungsfindung i.S.d. Wall Street Rule: kaufen — halten —
verkaufen.’’

26 Z.B. Erwidgungsgrund 21 der Prospektrichtlinie: »Information ist ein zent-
rales Element des Anlegerschutzes.«

27 Vgl. Art. 3 Prospektrichtlinie. Die inhaltlichen Anforderungen ergeben
sich unmittelbar aus der Prospektverordnung, vgl. § 7 Wertpapierpros-
pektgesetz. Zu Einzelheiten vgl. Brocker: Kapitalmarktrecht, § 6 Rn. 105-
108 m.w.N.

28 In interdisziplindren Forschungen (Behavioral Finance) wurde die nahe-
liegende Annahme, dass die Verarbeitung der Information von ihrer Pré-
sentation abhidngt, als sogenannter Framing-Effect empirisch untersucht,
vgl. Conrad: Kapitalallokation, S. 397; Fleischer: Finanzinvestoren, S. 188
jew. m.w.N.

29 Insbesondere Jahresbericht, Halbjahresbericht und Zwischenmitteilung,
vulgo Quartalsbericht, vgl. Art. 5-7 Transparenzrichtlinie; §§ 37vff.
Wertpapierhandelgesetz; Uberblick bei Langenbucher: Aktien und Kapi-
talmarktrecht, § 17 Rn. 298-299.

30 Zu diesem Konzept als Regulierungsgrund auf européischer Ebene vgl.
Grundmann: European Company Law, Rn. 271ff., 686ff., 775, 792-793
jew. m.w.N.

31 Vgl. va. Hopt: Gemeinsame Grundsétze, S. 779; Grundmann: European
Company Law, Rn. 652ff.; Cheffins: Company Law, S. 64: »We don’t buy
management, we buy shares. If we don’t like the management we sell.«
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Dariiber hinaus ist, z.B. im Gesellschaftsrecht, das Informationsre-
gime ein Vehikel dazu, dass (mitgliedschaftliche) Rechte rational und
wirksam wahrgenommen werden koénnen, ich mich z.B. zur Ausiibung
meines Stimmrechts als Aktiondr in einem bestimmten Sinne entschlie-
fe.*> Damit haben Informationsvorschriften eine doppelte Funktion: den
Individualschutz und den Institutionenschutz. Rechtstechnisch wird un-
terschieden nach Regeln fiir die Informationsbereitstellung und solchen
fur die Informationsabsicherung. Erstere legen fest, welche Informatio-
nen zu geben sind, z.B. welchen Inhalt ein Borsenprospekt haben muss.
Die Informationsabsicherung erfolgt durch eine behérdliche Billigung®
oder eine privatrechtlich organisierte Prifung, vor allem durch Wirt-
schaftspriifer,”® sowie Sanktionen (Stimmrechtsverlust,”> BuBgelder,*
Unwirksamkeit von Rechtsakten,’’ Kriminalstrafe fiir Falschinformati-
on,” Haftung auf Schadensersatz™ etc.).

Die Reichweite und Leistungsfihigkeit des Informationsmodells sind
freilich umstritten.*’ In der Skonomischen Modellschreinerei sind Mérk-
te effizient bei vollkommener Information.*! Im wirklichen Leben gibt
es weder vollstdndige Information noch effiziente Mérkte. Bei den Kapi-
talmérkten herrscht die sog. schwache Hypothese effizienter Mirkte
vor.* Es spielen eben noch eine ganze Reihe anderer Komponenten hin-

32 Hueck/Windbichler: Gesellschaftsrecht, § 29 Rn. 12f., 20ff.

33 Vgl. § 13 Wertpapierprospektgesetz: Billigung des Prospekts durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht (BaFin).

34 Vgl. § 316 Abs. 1 Handelsgesetzbuch; ndher dazu Hueck/Windbichler: Ge-
sellschaftsrecht, § 31 Rn. 18-21 m.w.N.

35 Z.B. § 23 Wertpapierhandelsgesetz.

36 Z.B. § 39 Wertpapierhandelsgesetz.

37 Z.B. Nichtigkeit des Jahresabschlusses wegen gravierender Méngel gemél3
§ 256 Aktiengesetz.

38 Z.B. §§ 38 Abs. 2, 39 Abs. 1 i.V.m. § 20a Wertpapierhandelsgesetz; vgl.
auch den Straftatbestand der »unrichtigen Darstellung« in § 400 Aktienge-
setz.

39 Umfassend die von Hopt herausgegebene rechtsvergleichende Untersu-
chung zur Kapitalmarktinformationshaftung 2005.

40 Vgl. Fleischer: Finanzinvestoren, S. 204-211; Schon: Zwingendes Recht,
S. 11951f.; deutlich der Titel des Beitrags von Grossmann/Stiglitz 1980,
S. 393: On the Impossibility of Informationally Efficient Markets.

41 Franke/Hax: Finanzwirtschaft, S.398. Dabei bedeutet »vollstindige In-
formation« nicht, dass jeder Teilnehmer iiber sdmtliche Informationen ver-
fiigt. Es gentigt vielmehr, wenn jedem Teilnehmer eine Teilmenge der In-
formation hat, die aggregiert werden und so in die Preisbildung einflieen,
Grundmann: European Company Law, Rn.684; Hiiffer/Schmidt-AB-
mann/Weber: Anteilseigentum, S. 154; grundlegend Fama (1970), 383ff.

42 Die mafigeblich von Fama: Efficient Capital Markets, S. 383ff. entwickel-
te Efficient Capital Market Hyptohesis (ECMH) wurde modifiziert von
Grossmann/Stiglitz: On the impossibility, S. 393ff.; zum aktuellen Stand
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ein.*® Informationen sind nicht beliebig verfiigbar; ihre Bereitstellung
und Vermittlung verursacht Kosten. AuBlerdem miissen Informationen
verarbeitet werden, was aus quantitativen und qualitativen Griinden nur
begrenzt moglich ist. Zu fordern ist daher nicht ein Maximum, sondern
ein Optimum an Information.** Rechtlich zeigt sich das Problem an den
Anforderungen, denen etwa ein Borsenprospekt oder eine Aktionirsin-
formation standhalten muss. Gemal § 5 Abs. 1 Wertpapierprospektge-
setz muss ein Prospekt in »leicht analysierbarer und verstdndlicher
Form« samtliche Angaben enthalten, die notwendig sind, um dem Pub-
likum ein »zutreffendes Urteil [sic] {iber die Verhdltnisse des Emitten-
ten« zu ermdglichen.*” Hoch komplexe Sachverhalte sind aber nicht in
drei einfachen Sitzen in Alltagssprache zu erkliren.*® AuBer der Kom-
plexitit erschwert, ja verhindert die schiere Fiille von Informationen (/n-
formation Overload) deren Verarbeitung.*” Hier setzt das Phinomen der

Sester: Interpretation der Kapitalmarkteffizienz, S. 323ff. Zur Rezeption
durch den Gesetzgeber in Deutschland Krolop: Riickzug, S. 138-139.

43 Kosten fiir Informationsbeschaffung und Durchfithrung der einzelnen
Transaktion, sog. Arbitragekosten, eingeschrankte Rationalitét des men-
schlichen Verhaltens (bounded rationality); vgl. Ekkenga: Anlegerschutz,
Rechnungslegung und Kapitalmarkt, S.426-436; Schon: Zwingendes
Recht, S. 1206-1208 (allgemeines Privatrecht). Deshalb ist seit jeher be-
stritten, dass es einen linearen Zusammenhang zwischen Unternehmenser-
folg und Entwicklung des Borsenkurses gibt; so bereits Keynes/Knight:
Risk, S. 320ff. Zur Bedeutung der Debatte fiir den Regelungsgeber Grund-
mann: European Company Law, Rn. 685ft.; Krolop: Riickzug, S. 139-140;
Sester: Interpretation der Kapitalmarkteffizienz, S. 326-348.

44 Schon: Zwingendes Recht, S. 1208.

45 Vgl. auch das »plain english«-Erfordernis in bestimmten von der US-am-
erikanischen Aufsichtsbehdrde SEC verlangten Veroffentlichungen, s. etwa
SEC Release 33-8732a S.191 m. Fn. 539, www.sec.gov/rules/final/
2006/33-8732a.pdf.

46 Es handelt sich um sog. Fachkommunikation, vgl. Simonnaes: Fachkom-
munikation, S. 377; oder scherzhaft die Variante von Murphy’s Law: Fiir
jede hoch komplexe Frage gibt es eine einfache, geradlinige, falsche Ant-
wort.

47 Vgl. Plastisch der Titel der von Paredes, S. 417: Blinded by the Light.
Hinzu kommt das Problem selektiver Wahrnehmung und Selektion nach
Aufwand fiir den Informationszugang (availability bias), vgl. Conrad: Ka-
pitalallokation, S. 397-398. Die Gefahr wurde vom Gesetzgeber teilweise
erkannt; vgl. Erwédgungsgrund 21 der Prospektrichtlinie: »Damit diese In-
formation leicht zugénglich ist, sollte die Zusammenfassung in allgemein
verstandlicher Sprache abgefasst werden und in der Regel nicht mehr als
2500 Worter in der Sprache umfassen, in der der urspriingliche Prospekt
abgefasst wurde.« Die Umsetzung steht allerdings auf einem anderen
Blatt.
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Informationsmittler und -verarbeitungshelfer ein.** Das sind Berater,
Analysten, Rating-Agenturen etc. Auch die Beziehung zwischen Berater
und Beratenem unterliegt rechtlichen Regeln.* Sparkassen, die wegen
der besseren Rendite statt Sparkassenbriefen Lehmann-Zertifikate emp-
fohlen haben, bekommen das z.Zt. zu spiiren. Die Rating-Agenturen und
ihre Regulierung sind wiederum ein Kapitel fiir sich und Gegenstand ak-
tueller rechtspolitischer Diskussion.*’

b) Materielle Regulierung

Im Gegensatz zu Informationsregeln schreibt materielle Regulierung ein
bestimmtes Verhalten oder bestimmte MaBnahmen vor oder verbietet
sie, ist also der vergleichsweise tiefere Eingriff. Ein Beispiel: Kredite
der Aktiengesellschaft an ihre Vorstandsmitglieder sind mit besonderen
Risiken verbunden. Deshalb verlangen manche Rechtsordnungen die Of-
fenlegung solcher Kredite im Geschiftsbericht (Informationsmodell),”’
kniipfen die Ausreichung solcher Kredite an die Zustimmung des Auf-
sichtsrates (Verfahrens-, Governance-Regelung),”> manche verbieten sie
ganz (materielle Regulierung). Ein komplettes Verbot findet sich z.B. im
bereits zitierten Sarbanes-Oxley Act™ und markiert den Ubergang von
einem reinen Informationsmodell im amerikanischen Kapitalmarktrecht
zu materieller Regulierung.™*

48 So bereits Hopt: Kapitalanlegerschutz, S. 381ff., 413ff.; ferner Escher-
Weingart: Reform durch Deregulierung, S. 187ff.; Grundmann: European
Company Law, Rn.758ff.; Merkt: Unternechmenspublizitit, S.415ff;
Schmidt/Tyrell: Information Theory, S. 496, 501-507.

49 Vgl. vor allem die sog. Wohlverhaltensregeln in § 31ff. Wertpapierhan-
delsgesetz fiir Banken und in § 34b WpHG fiir Finanzanalysten beruhend
auf der Markets in Financial Instruments Directive — MiFID, insbesondere
Art. 19 und 24. Ferner liegt in der Beratung des Kunden nach der Recht-
sprechung der stillschweigende Abschluss eines Vertrages, der zur sorg-
filtigen Beratung verpflichtet und im Falle der vorsétzlichen oder fahrlds-
sigen Verletzung dieser Pflicht zum Schadensersatz berechtigt.

50 Vgl. IOSCO: Review.

51 Z.B. § 285 Nr. 9c¢) des deutschen Handelsgesetzbuches.

52 So etwa das deutsche Modell, vgl. § 89 Aktiengesetz.

53 §402 Sarbanes Oxley Act; vgl. dazu Merkt/Gothel: US-amerikanisches
Gesellschaftsrecht, Rn. 45.

54 Vgl. oben bei Fn. 23.
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IV. Der Umgang mit dem Risiko

Sowohl die Informations- wie die Regulierungsvorschriften dienen auch
dazu, dass Risiken erkannt, iibernommen, nicht unziemlich verschoben
und letztlich auch begrenzt werden. Risikobegrenzung liegt z.B. den Vor-
schriften des Bankrechts zugrunde, die verlangen, dass Banken {iber im
Verhiltnis zu den betriebenen Geschéften angemessene Eigenmittel ver-
fiigen.”® Ein anderes Beispiel ist das Versicherungsaufsichtsgesetz, das
von Lebensversicherungen und Pensionsfonds verlangt, dass sie die ein-
gezahlten Mittel in einer bestimmten Art und Weise anlegen (Immobi-
lien, festverzinsliche Papiere und Aktien in einem bestimmten Verhalt-
nis).”®

Letzteres zeigt etwas, was inzwischen auch dem nicht speziell fach-
kundigen Zeitungsleser geldufig ist: Man kann Risiken vermindern, in-
dem man die angelegten Mittel streut; never put all your eggs in one
basket. Ist der Anlagebetrag fiir ernsthafte Streuung zu klein — Philemon
und Baucis werden bei Ovid ausdriicklich als arm bezeichnet — hilft man
sich mit einem Fonds, der die eingesammelten Betrdge gestreut anlegt,
so dass die Fondsbeteiligung ein gestreutes Portfolio abbildet.”” Fiir In-
vestmentfonds, die 6ffentlich vertrieben werden, ist ein Mindestmal} an
Risikostreuung vorgeschrieben.”® Die Rechtsordnung sorgt mit sanfter
Hand dafiir, dass Altersvorsorge durch Sparen (= Geld autheben) haupt-
sachlich in solchen gestreuten Formen erfolgt: Lebensversicherung, Pen-
sionsfonds, Riester-Produkte.

Diese Strategie der Risikostreuung bezieht sich auf das Risiko, dass
ein einzelnes Unternehmen schlechte Geschifte macht, gar insolvent
wird, oder dass ein Schuldner nicht zahlt. Dazu, wie oft das vorkommt,
gibt es Statistiken und Erfahrungswerte, die man der jeweiligen Strategie
zugrunde legt.”’ Der Ausfall eines Unternehmens bzw. dessen Verluste
werden durch Gewinne anderer Unternehmen kompensiert; jedenfalls
statistisch und unter einigermaflen normalen Rahmenbedingungen ist es
sehr unwahrscheinlich, dass viele oder gar alle Unternehmen auf einmal

55 § 10 Kreditwesengesetz.

56 §§ 54, 112, 115 Versicherungsaufsichtsgesetz.

57 Grundlegend zur Risikominimierung durch Diversifizierung Markowitz:
Portfolio Selection, S. 77ff.

58 Gemil § 60 Investmentgesetz darf maximal 5-10% des Fondsvermogens
bei einem Aussteller bzw. Schuldner angelegt werden; gemill § 64 In-
vestmentgesetz dirfen die Anlagebetrige maximal 10% der im Umlauf
befindlichen Papiere desselben Emittenten erreichen.

59 Zu Einzelheiten und Ideengeschichte und aktuellen Problemen der Risiko-
kalkulationen auf statistisch-mathematischer Grundlage Bernstein: Wider
die Gotter, S. 173ff.
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insolvent werden. Was aber, wenn eine ganze Branche notleidend wird,
gar das ganze Finanzsystem nicht mehr funktioniert? Von dem allge-
meinen Anlagerisiko (= Marktrisiko) zu unterscheiden ist das Systemri-
siko (systemic risk). Das ist generell von Bedeutung fiir die Betrachtung
von Kapitalmarkten als Vorsorgeinstrument, jetzt aber in der Finanzkri-
se ganz drastisch aktuell geworden.

Uber die Definition des Systemrisikos im Einzelnen wird gestritten;
ein konsentiertes Element ist jedoch das der Kettenreaktion. Die Insol-
venz von Lehmann Brothers fiir sich genommen wére zwar bitter, aber
verkraftbar gewesen wie etwa der Zusammenbruch des Hedgefonds
LTCM. Die Notlagen von Bear Stearns, Lehmann Brothers, AIG, Fannie
Mae und Freddie Mac, Royal Bank of Scotland, IKB, mehrerer deut-
scher Landesbanken efc. ist jedoch etwas Anderes. Der Kreditverkehr
unter den Banken war so gut wie ginzlich zum Erliegen gekommen.*
Da hilft kein Streuen von Risiken mehr. Deshalb finden wir die erstaun-
liche Einigkeit unter Vertretern aller politischen Richtungen, dass hier
Regulierung Not tut. Was zu geschehen hat, ist aber ganz weitgehend
von der Beantwortung dkonomischer Fragen abhidngig. Die einzelnen
MaBnahmen wiederum sind ganz iiberwiegend Gegenstand von Rechts-
normen. Ein derartiges Instrument hatte ich als Beispiel bereits erwihnt:
Die Eigenmittelausstattung der Banken.

Weitere denkbare Mittel sollen hier nur kurz im Hinblick auf ihre
Struktur genannt werden. Der Gesetzgeber konnte bei der einzelnen
Transaktion ansetzen. Falls Philemon und Baucis ihr Hiuschen finan-
ziert haben sollten (besser fiir sie wire allerdings die sog. reverse mort-
gage), konnte ihre Verbindlichkeit in einem Paket weiterverkaufter Im-
mobilienfinanzierungen gelandet sein, zusammen mit den Schulden recht
unfrommer und unzuverlédssiger Leute. Um das zu unterbinden, konnte
der Gesetzgeber den Weiterverkauf von Forderungen verbieten. Damit
wiirde er sehr weit in die Vertragsfreiheit eingreifen, konomisch sinn-
volle Geschifte unméglich und die Hypotheken teurer machen.®’ Des-
halb hat das »Risikobegrenzungsgesetz« sich darauf beschrénkt, die Klar-
stellung des Normalfalles zu fordern, nidmlich dass Forderungen ohne
Zustimmung des Darlehensnehmers abgetreten werden diirfen, soweit
die Abtretung nicht im Vertrag ausgeschlossen ist. Ein weiteres Beispiel
fiir das Ansetzen bei der Transaktion ist § 112 Abs. 2 S. 1 Investmentge-
setz, wonach der deutschen Regulierung unterliegende »Sondervermo-
gen mit zusétzlichen Risiken«, vulgo Hedgefonds, nicht 6ffentlich ver-
trieben werden diirfen.

60 Vgl. die Darstellung bei Rudolph: Die internationale Finanzkrise, S. 62-63.
61 Naher dazu Stiirner: Transparenz, 1ff. in seiner Stellungnahme zum Risi-
kobegrenzungsgesetz.
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Der Gesetzgeber konnte bei den einzelnen Finanzprodukten ansetzen
und sie einer Zulassung unterwerfen, so wie die Notierung von Wertpa-
pieren einen genehmigten Prospekt erfordert. Auch das wire ein schwer
abzugrenzender Eingriff in die Vertragsfreiheit und wiirde eine gewalti-
ge Biirokratie erfordern. Solche Ansétze werden aber durchaus disku-
tiert, z.B. in Anlehnung an die Arzneimittelzulassung.®* Eine Alternative
zur Zulassung ex ante wire eine Eingriffsbefugnis ex post: Finanzpro-
dukte, die sich als gefihrlich erweisen, konnten verboten werden.” Bei
allen Losungen muss mit betrdchtlichen Risiken und Nebenwirkungen
gerechnet werden; Allheilmittel gibt es nicht.**

Der Gesetzgeber konnte beim Anleger ansetzen und so etwas wie ei-
nen Fiihrerschein fiir riskante Geschifte verlangen.”” In der Rechtsge-
schichte finden wir das: Als E.T.A. Hoffmann Referendar bei der Ober-
amts-Regierung in Glogau war (und noch nicht hier gegeniiber am Gen-
darmenmarkt in Berlin bei Lutter und Wegener »Sekt« trank), musste er
ein Wechselrechtsgutachten erstellen, bei dem es im Wesentlichen um
die Wechselfahigkeit des Grafen von Groeben auf Ponarjen als Zeichner
ging.* Der war nimlich nicht Kaufmann, sondern Rittergutsbesitzer;
nach dem damals anwendbaren Preulischen Allgemeinen Landrecht wa-
ren nur Kaufleute umfassend wechselfahig. Schon im Laufe des 19. Jahr-
hunderts wurde der Wechsel vom Privileg der (kundigen) Kaufleute zum
allgemein verfiigbaren Instrument. Die ebenfalls zunichst Kaufleuten

62 Vgl. die Standpunkte von Stiglitz und Mc Fadden beim Treffen der Oko-
nomie-Nobelpreistriger in Lindau (Storbeck: Wissenschaft mit Motor-
schaden?): McFadden verweist explizit auf die US-amerik. Federal Drug
Administration (FDA) als Vorbild; vgl. auch die Forderung von Franz
Miintefering nach einem »TUV fiir Finanzprodukte«, Wiedemann: Miinte-
fering fordert TUV.

63 Ein Ansatzpunkt fiir dieses Konzept konnte § 37g Wertpapierhandelsge-
setz sein; danach konnen bestimmte Finanztermingeschifte verboten oder
beschrinkt werden, wenn dies fiir den Anlegerschutz erforderlich ist; vgl.
Milbert: § 37g WpHG, § 37g Rn. 3. Das Bundesfinanzministerium hat
angesichts der Finanzkrise auf dieser Grundlage kreditfinanzierte Leerver-
kéufe verboten.

64 Allgemeiner zur Problematik der prospektiven Gesetzesfolgenabschétzung
Fleischer: Finanzinvestoren, S. 191-193.

65 Vgl. Begriff des »qualifizierten Anlegers« in §§2 Nr. 6, 3 Abs.2 S. 1
Nr. 1 Wertpapierprospektgesetz, der nach Auffassung des Gesetzgebers
keinen Prospekt benétigt; ferner die Differenzierung der Beratungs- und
Aufklarungspflichten nach der Trias professioneller Kunde — geeignete
Gegenpartei — Privatkunde, Art. 19-25 der Markets in Financial Instru-
ments Directive — MiFID, §§ 31a-e Wertpapierhandelsgesetz; dazu Flei-
scher: Richtlinie iiber Mérkte, S. 394-395.

66 Probe-Relation des Auskultators Hoffmann, 16.4.1798, Hoffmann: Juristi-
sche Arbeiten, S. 45ff.
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vorbehaltene Borsentermingeschiftsfahigkeit wurde bereits 1908 gelo-
ckert und 1989 allgemein gewihrt.*’ Die Tendenz ist also allgemein eher
gegenldufig. Die moderneren Schutzinstrumente sind nicht die Verhin-
derung des Zugangs zu bestimmten Geschiften, sondern wiederum In-
formationspflichten.”® Beim Anleger setzen auch die Regeln an, die bei
Produkten mit hoher Hebelwirkung einen eigenen Mindesteinsatz ver-
langen. Das beruht zunéchst auf Vertrag, konnte aber auch gesetzlich ge-
regelt Werden,69 ebenso wie Beschrankungen von bestimmten Geschif-
ten mit gelichenem Geld.”

Die Liste lieBe sich endlos verldngern und in zahlreiche technische
Details verfeinern. Das wiirde hier nicht weiter fithren, weshalb ich noch
eine andere, iibergreifende Frage stellen will.

V. Finanzmarkte und Realwirtschaft

Ich mochte von der Geldakrobatik wieder zum Schinken kommen. Oben
habe ich ausgefiihrt, dass man Ersparnisse schlecht rduchern und an den
Dachbalken hingen kann. Stattdessen stellt man das Ersparte der ge-
genwirtigen Wirtschaft zur Verfligung und fordert es bei Bedarf zurtlick
(in der Hoffnung, dass noch etwas da ist). Wenn ich dem Bauern einen
Kredit fiir die Anschaffung von Ferkeln gebe, habe ich gute Aussichten,
aus dem Erlos der letztendlich produzierten Schinken bezahlt zu werden.
Ich kann mir die Zuverldssigkeit und die bisherigen Erfolge des Schwei-
nehirten vorher ansehen. Dieser unmittelbare Zusammenhang mit der
Realwirtschaft ist aber in hoch entwickelten Industrienationen vielfach
gebrochen und vermittelt; aus guten und aus schlechten Griinden. Die
Bank, die ein dreilig Jahre laufendes Hypothekendarlehen verkauft, muss
sich nicht dreiflig Jahre lang mit der Verwaltung dieses Kredits befassen;
sie bekommt sofort Geld. Der Kdufer besorgt sich das Geld am Kapital-
markt, indem er Wertpapiere verkauft, die durch Biindel von Hypothe-
ken oder sonstigen Forderungen gesichert sind. Fiir den Wertpapierkau-
fer wird es damit so gut wie unmdglich, die gebiindelten Risiken einzu-
schétzen. Das Informationsmodell wird in seiner Funktionsfahigkeit be-
eintrachtigt, vor allem wenn die Pakete zerschnitten, neu zusammenge-

67 Schwark: Kapitalmarktsrechts-Kommentar, Einl. BérsG Rn. 2, 6.

68 Z.B. § 37d Wertpapierhandelsgesetz.

69 In diese Richtung geht auch die Vorgabe in § 51 Abs. 2 Investmentgesetz:
Die Kapitalanlagegesellschaft (vuigo der regulierte Investmentfonds) muss
hiernach sicherstellen, dass durch den Einsatz von Derivaten und Finanz-
instrumenten mit derivativer Komponente das Marktrisikopotenzial des
verwalteten Sondervermdgens sich hdchstens verdoppelt.

70 Dazu (mit skeptischen Grundton) Moschel: Finanzmarktkrise, S. 110.
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schniirt und mehrfach weiter verkauft werden.”' Das Auseinanderdriften
von Finanzmarkt (den ich hier bewusst so und nicht Kapitalmarkt nen-
ne)”? und Realwirtschaft produziert m.E. ein systemisches Risiko.”

Ein ebenso altmodisches wie plastisches Beispiel dafiir ist die Dis-
kontfahigkeit von Wechseln. Eine Bank kann Wechsel nur bei der Deut-
schen Bundesbank diskontieren, d.h. vor Filligkeit an diese gegen bar
verkaufen, wenn es sich um Waren- oder Handelswechsel handelt, also
eine Transaktion in der Realwirtschaft zugrunde liegt. Einen Finanz-
wechsel nimmt die Bundesbank nicht.”* Die Unterscheidung gab es auch
schon zu Zeiten E.T.A. Hoffmanns. In eine #hnliche Richtung weist die
Unterscheidung in § 37g Wertpapierhandelsgesetz, wonach Beschrin-
kungen im Interesse des Anlegerschutzes nur fiir Finanztermingeschéfte
(und nicht fir Warentermingeschifte) angeordnet werden diirfen. Eben-
so systemrelevant sind m.E. reine Finanzgeschéfte mit groflen Hebeln,
die nicht der Absicherung realwirtschaftlicher Transaktionen dienen.
Einfacher ausgedriickt: Spekulation mit gelichenem Geld.” Diesen Er-
wiégungen liegt ein Verstdndnis von Finanzmirkten als Dienstleistungs-
mirkten zugrunde.”® Zur Finanzierung hoch komplexer Marktwirtschaf-
ten sind Kapital- und Finanzmérkte unverzichtbar. Dabei entstehen auch
hoch komplexe Finanzprodukte. Soweit diese der Finanzierung der Re-
alwirtschaft, der Absicherung von Risiken (z.B. hedging von Handelsge-
schiften), der Enthebung der Miihen des Tauschhandels (money recyc-
ling) etc. dienen, ist dagegen gar nichts zu sagen. Wenn Finanzmairkte
zum Selbstzweck werden, setzen die Bedenken ein, mit denen sich die
Regulierungsbemiihungen auseinandersetzen miissen.

71 Grundmann/Hofmann/Maéslein: Finanzkrise und Wirtschaftsordnung, S. 8-
12, 33-35; Dorendorf: Einsatz von Kreditderivaten, S. 70-82; Luttermann:
Kreditversicherung, S. 739-741.

72 Zum Verhiltnis der Begriffe Finanzmarkt, Kapitalmarkt im engeren und
Kapitalmarkt im weiteren Sinne aus juristisch-systematischer Sicht Kiim-
pel: Bank- und Kapitalmarktrecht, Abschn. 8.124-126.

73 Rudolph: Die internationale Finanzkrise, S.68-69 beschreibt dies als
»Friktionen im Prozess des Kreditrisikotransfers«.

74 Peters: Der Wechsel, § 64 Rn. 1, § 65 Rn. 2-7.

75 Kritisch gegeniiber dieser Praxis auch Moschel: Finanzmarktkrise, S. 110;
Beispiel: kreditfinanzierte Leerverkdufe. Deren Verbot durch das Bundes-
finanzministerium auf der Grundlage der Befugnis aus § 37g Wertpapier-
handelsgesetz war eine der ersten MaBinahmen der Bundesregierung in
Reaktion auf die Finanzkrise. Leerverkéufe als solche kénnen aber durch-
aus effizient sein, die 6konomischen Implikationen sind durchaus strittig.

76 Zur Borse als Dienstleister im Sinne der Dienstleistungsfreiheit Krolop:
Riickzug, S. 353-354. Der Vorlaufer der Markets in Financial Instruments
Directive — MiFID hie3 noch »Wertpapierdienstleistungsrichtlinie«; dazu
Fleischer: Richtlinie iiber Mirkte, S. 389-390.
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VI. Ausblick

Im Ergebnis kommt das heraus, was ich oben hinein getan habe, nimlich
die Feststellung, dass Kapitalmirkte ein Vorsorgeinstrument sind. Nicht
zuletzt deshalb ist die Funktionsfihigkeit der Kapitalmérkte ein wichti-
ges Gemeinschaftsgut, das der Staat mit den Mitteln des Rechts zu hiiten
hat. Die Mittel im Einzelnen sind vielfiltig, kompliziert und umstritten.
Es gilt jedenfalls zu unterscheiden zwischen dem Schutz einzelner Indi-
viduen vor Ubervorteilung und dem Institutionenschutz. »Risikobegren-
zung« durch Rechtsnormen in dem Sinne, dass Rechtsnormen unmittel-
bar Risiken vermindern kénnten, ist nicht moglich. Das Ferkel geht ein,
auch wenn das Gesetz es verbietet, und dann gibt es keinen Schinken.
Risikoverlagerungen, Beschrinkung von Transaktionsmoglichkeiten,
behordliche Uberwachung sind ihrerseits Mittel mit zahlreichen Risiken
und Nebenwirkungen. Deshalb ist ihr Einsatz nicht ungefahrlich, aber
oft notwendig. In diesem Sinne fiihle ich mich an den Vergleich bei Da-
niel McFadden mit den Kautelen fiir die Zulassung von Medikamenten
erinnert.”’

Die Funktionsfdhigkeit von Kapitalmérkten ist auch deshalb ein
wichtiges Gemeinschaftsgut, weil wir hier eine Langfristperspektive be-
ndtigen. Das gilt nicht nur fiir die dreilig Jahre laufende Hypothek oder
das Industrieprodukt mit langer Entwicklungszeit, sondern gerade auch
fiir die Vorsorgebediirfnisse. Wir leben in einer alternden Bevolkerung.
Der allgemeine Aufruf vorzusorgen ist ja gut gemeint. Aber wie soll
man vorsorgen, wenn es keine Pensionsfonds, Lebensversicherungen
und sonstige Mechanismen gibt, Geld aufzuheben. Last but not least:
seit Philemon und Baucis’ Zeiten ist die Lebenserwartung gestiegen. Ein
Schinken wird daher nicht reichen, wenn wir uns nicht vorzeitig in
Biume verwandeln lassen wollen, oder, wie in der unfreundlichen Vari-
ante in Goethes Faust, vor Schreck bei Zwangsrdumung der Hiitte tot
umfallen.”
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