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WM

WpHG
z.B.
z.T.
ZAG

ZadRV

Vermogensanlagengesetz
Verwaltungsarchiv (Zeitschrift)
Verwaltungsrecht
Verwaltungsverfahrensrecht
Verwaltungsgericht
Verwaltungsgerichtshof
vergleiche

Verordnung

Vorbemerkung

Veroéffentlichungen der Vereinigung der
Deutschen Staatsrechtslehrer

Verwaltungsgerichtsordnung
Verwaltungsverfahrensgesetz
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Wirtschaftsrecht
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zum Beispiel

zum Teil
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
Zeitschrift fur auslandisches 6ffentliches
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G

ZGR

ZHR
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Zeitschrift fur Bankrecht und Bankwirt-
schaft

Zeitschrift fur Européisches Privatrecht
Zeitschrift fur europarechtliche Studien

Zeitschrift fur die gesamte Privatrechtswis-
senschaft

Zeitschrift fur Gesetzgebung

Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht

Zeitschrift fiir das Gesamte Handels- und
Wirtschaftsrecht

Zeitschrift fur Vergleichende Rechtswissen-
schaft

zwischen

LV



Einleitung

§ 7 Abs. 2 Satz 5 Kreditwesengesetz (KWG) bestimmt, dass die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ihre auf-
sichtsrechtlichen MalRnahmen insbesondere als Allgemeinverfiigun-
gen trifft. Bei genauerer Betrachtung kdnnten sich aber als Allge-
meinverfligungen titulierte MaBnahmen der BaFin vielfach als nor-
mative Akte darstellen. Entsprechendes gilt fur als (adressatenlose)
Beschliisse - dem unionsrechtlichen Pendant zur Allgemeinverfi-
gung - titulierte MaRBRnahmen der europdischen Finanzaufsichtsbe-
hérden.! Denn die nationale und unionale Finanzaufsicht ist zu
MaRnahmen ermachtigt, die nicht ausdriicklich an individuelle Ad-
ressaten gerichtet werden, sondern an nach abstrakten Merkmalen
bestimmte Tétigkeiten bzw. Finanzprodukte ankniipfen? oder einen
fir die Zukunft nicht abgeschlossenen iberindividuellen Adressa-
tenkreis haben3. Gegenstand und Anlass der AufsichtsmaRnahmen -
etwa Risiken fiir die Stabilitat des Finanzsystems oder Bedenken fir
den Anlegerschutz - lassen sich auch nicht ohne weiteres als konkre-
te Ereignisse fassen.* Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
ob sich etwa die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers oder
das Verbot, ein Finanzprodukt zu vertreiben, noch als konkret-
individuelle oder zumindest konkret-generelle Einzelakte einordnen
lassen oder ob sie nicht vielmehr als abstrakt-generelle Normset-

1 Gurlit, Auswahl und Einsatz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarkt-
aufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131, 132, 140,
142.

2 Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 885; Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 529;
Ehlers, WM 2017, 420, 421 f.; a.A. Wymeersch, ZGR 2011, 443, 469.

3 Gurlit, WM 2015, 1217, 1225 f.; vgl. auch dies., in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), Wertpapierhandelsrecht Kommentar, 8. Aufl. 2023, § 15 WpHG Rn. 20;
s.a. dies., WM 2020, 105, 112; Ehlers, WM 2017, 420, 423.

4 Vgl. Gurlit WM 2015, 1217, 1225 f. sowie dies., WM 2020, 105, 112.



zung einzuordnen sind.> Soweit die AufsichtsmaRnahmen gleich-
wohl in die dulRere Form einer Allgemeinverfliigung bzw. eines Be-
schlusses eingekleidet werden, geht damit die Frage nach den Vor-
gaben und Grenzen der Handlungsformenwahl einher. Administra-
tive Normsetzung hat insbesondere die Grenzen des Art. 80 GG und
der Wesentlichkeitstheorie® bzw. der Artt. 290, 291 AEUV und des
Grundsatzes des institutionellen Gleichgewichts’ zu beachten. Die
Wahl der Handlungsform beeinflusst das Verwaltungsverfahren, die
Wirksamkeit, die Bestandskraftfihigkeit und den Rechtsschutz.®
Insoweit konnten sich Grenzen der Handlungsformenwahl auch
daraus ergeben, dass sie Beteiligungsrechte abschneidet oder
Rechtsschutzmoglichkeiten verkirzt.

Eine systematisierende Einordnung von Malnahmen der Finanz-
aufsicht, die sich zwischen Einzelakt und Norm bewegen, sowie ihre
Rickbindung an die Lehren des allgemeinen Verwaltungsrechts und

5 Vgl. etwa Buck-Heeb, BKR 2017, 89, 93; Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 20 f., Art. 42 MiFIR Rn. 40; dies.,
ZHR 177 (2013), 862, 879; s.a. dies., WM 2020, 105, 112; Ehlers, WM 2017, 420,
422; Walla, DOV, 2010, 853, 855 ff; Lange, Die Regulierung von Aktienleerver-
kaufen, 2017, S. 119 ff; Ohler, JZ 2014, 249, 251; Gurlit, WM 2015, 1217, 1225 f.

& Vgl. hier nur Ramsauer, Juridica International 2014, 69, 76, 82; Kment, in: Ja-
rass/Pieroth (Hrsg.), GG, 18. Aufl. 2024, Art. 80 Rn. 1; Axer, Normsetzung der
Exekutive in der Sozialversicherung, 2000, S. 1 ff.

7 Dazu etwa EuGH NJW 2014, 1359 Rn. 41 ff, 63 ff - Leerverkaufsverbot; Ohler, JZ
2014, 249; Weif3, EuR 2016, 631, 647 ff., 652 ff.; insb. Michel, Institutionelles
Gleichgewicht und EU-Agenturen, 2015, S. 70 ff, 124 ff, 134 ff; Ruffert in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), 6. Aufl. 2022, EUV/AEUV, Art. 290 AEUV Rn. 7 ff.; Lange, Re-
gulierung von Aktienleerverkdufen, S. 236 ff; Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 885.

8 Zur Handlungsformenlehre in der deutschen Rechtstradition Schmidt-AfSmann,
DVBI 104 (1989) 533 f.; ausfiihrlich ders., Das allgemeine Verwaltungsrecht als
Ordnungsidee, 2. Aufl. 2006, 6. Kap., Rn. 32 ff; Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 864;
dies., Auswahl und Einsatz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarkt-
aufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131, 149; Ossen-
biihl, JuS 1979, 681, 686 f; zu den Auswirkungen der Abgrenzung zwischen All-
gemeinverfugung und Rechtsnorm: Schoch, JURA 2012, 26 f; Laubinger, in: Arndt
(Hrsg.), Volkerrecht und deutsches Recht, Festschrift fiir Hans-Wolfgang Rudolf,
2001, S. 305, 314.



deren Fortentwicklung scheint daher auf nationaler wie unionaler
Ebenen zur weiteren verwaltungsrechtlichen Systembildung ange-
zeigt®. Dazu sucht die vorliegende Arbeit einen Beitrag zu leisten.

A. Auswahl des Finanzaufsichtsrechts als Referenzgebiet

Das Finanzaufsichtsrecht bietet sich unter zwei Gesichtspunkten
als Referenzgebiet fiir die Untersuchung von MaBnahmen der Ver-
waltung im Spannungsfeld von Einzelakt und Normsetzung an.

I. Wechselspiel zwischen unionsrechtlichen Vorgaben und
nationaler Handlungsformendogmatik

Das Finanzaufsichtsrecht zeichnet sich zum ersten durch seine
unionsrechtliche Pragung aus. Insbesondere seit der Finanzkrise
2007/08 kam und kommt es regelméaRig zu Reformen, die in aller
Regel vom Unionsrecht ausgehen und entsprechende Umsetzungen
bzw. Anpassungen im deutschen Recht einfordern.® Im Zuge der
Finanzkrise wurde mit dem European System of Financial Supervisi-
on (ESFS) die Finanzaufsicht neugestaltet und mit dem Single Super-
visory Mechanism (SSM) die Bankenaufsicht zum Teil auf die Euro-
péaische Zentralbank (EZB) Ubertragen. Dieses institutionelle Neude-
sign der Finanzaufsicht (dazu im 1. Teil) hat auch das materielle
Aufsichtsrecht nicht unberihrt gelassen (dazu im 3. Teil). Vorgaben
far die Bankenaufsicht sind mit der Capital Requirements Regulation
(CRR) und der Capital Requirements Directive (CRD IV) erfolgt, die
ihre Umsetzung etwa in den Vorschriften des KWG zu den Eigenka-
pitalanforderungen gefunden haben. Darunter fillt beispielsweise

9  Allgemein fir das Finanzaufsichtsrechts als Referenzgebiet pladierend Gurlit,
ZHR 177 (2013), 862, 864.

10 vgl. Gurlit, WM 2016, 2053, 2057; s.a. R6hl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), Regulie-
rungsrecht, 2010, § 18, Rn. 106; Bumke, DV 41 (2008), 227, 239 ff.
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die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers durch die BaFin
nach dem auf die Artt. 130, 136 Ill CRD IV zurlckgehenden & 10d IlI
2 KWG sowie i.V.m. Artt. 51, 9 1 UA 2 S. 2 SSM-VO auch durch die
EZB. In der Wertpapieraufsicht kam und kommt es infolge der Mar-
kets in Financial Instruments Regulation (MiFIR) und Markets in
Financial Instruments Directive (MiFID II) zu Neuerungen im Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) wie der Erméachtigungen zur Produkt-
intervention durch die BaFin nach Art. 42 MiFIR bzw. der European
Securities and Markets Authority (ESMA) und der European Banking
Authority (EBA) nach Artt. 40, 41 MiFIR. Auch im Versicherungsauf-
sichtsrecht wurde die BaFin nach Art. 17 Packaged Retail and Insu-
rance-based Investment Produkts Regulation (PRIIP) und die Euro-
pean Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA) nach
Art. 16 PRIIP zur Produktintervention ermachtigt.

Im Finanzaufsichtsrecht sind nationaler Gesetzgeber und nationa-
le Verwaltung dabei gezwungen, unionsrechtlich vorgezeichnete,
dem traditionellen deutschen Handlungsformenkanon fremde
Rechtsinstitute - etwa die ,Festlegung” des antizyklischen Kapital-
puffers!! - unter Beachtung etwaiger Folgewirkungen in die Rechts-
ordnung zu integrieren. Umgekehrt bietet die unionsrechtliche
Relevanz des Finanzaufsichtsrechts die Moglichkeit, im Wettbewerb
der Rechtssysteme Vorschlage zu formulieren und in den Rechtsset-
zungsprozess auf europiischer Ebene einzuspeisen.’? Damit stellt

1 Zu diesen Festlegungen Gurlit, WM 2015, 1217, 1225; dies., in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 54 WpHG Rn. 45 ff. Mit
der Handlungsform der , Festlegung” sah sich die Verwaltungsrechtswissenschaft
auch schon im Energierecht (§ 29 EnWG) konfrontiert. Auch dort beruhte sie auf
einer unionsrechtlichen Vorzeichnung (Umsetzung von Art. 23 Il RL 2003/54/EG,
nunmehr Art. 37 VI lit. a) RL 2009/72/EG), dazu bereits Attendorn, RAE 2009, 87,
90 ff; Britz, EuZW 2004, 462, 436 f; dies., RAE 2006, 1, 4 ff; Pielow, DOV 2005,
1017, 1021 ff.

12 Allg. Vofkuhle, in: VoBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grundlagen des Verwaltungs-
rechts, Band |, 3. Aufl. 2022, § 1 Rn. 13.
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das Finanzaufsichtsrecht nicht nur die deutsche Handlungsformen-
systematik vor die Herausforderung, sich auch vor dem Hintergrund
unionsrechtlicher Einflisse zu bewahren, sondern gewdhrt umge-
kehrt die Chance, im Sinne eines wechselseitigen Lernprozesses
Impulse fur die Weiterentwicklung einer unionsrechtlichen Hand-
lungsformenlehre zu setzen'3.

II. Hiufung normativer Mafnahmen in der Finanzaufsicht

Zum zweiten bewegen sich MalRnahmen der Finanzaufsichtsbe-
horden vielfach zwischen Einzelfallentscheidungen und Normset-
zungsakten. Dies verdeutlicht der beachtliche Bestand normativen
Verwaltungshandelns der Finanzaufsichtsbehdérden auf nationaler
wie unionaler Ebene.'* Unter normativem Verwaltungshandeln sind
hier MaBnahmen der Verwaltung zu verstehen, die - wie eine
Rechtsnorm - abstrakt-generell sind, also eine Vielzahl von Sachver-
halten regeln und an eine Vielzahl von Adressaten gerichtet sind
(dazu im 3. Teil). Entsprechende Handlungsformen konnen in der
Praxis der Finanzaufsichtsbehorden vielfach ausgemacht werden. Zu
ihnen sind eine Vielzahl (ca. 300) von Rundschreiben und Merkblat-
tern?®, (subdelegierten) Rechtsverordnungen®® und auch als Allge-

13 Vgl. allg. zum Verstandnis der Europaisierung als Projekt wechselseitiger Impuls-
gebung  Schmidt-Affmann/Schéndorf-Haubold, in:  VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 5 Rn. 3, 3e.

¥ Gurlit, WM 2020, 105, 109 f., 112; dies., Auswahl und Einsatz von Handlungsfor-
men am Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungs-
handeln, 2022, S. 131, 138 ff.; allgemein einen Bedeutungszuwachs abstrakt-
genereller Handlungsformen im Regulierungsrecht, zu dem diese auch das Fi-
nanzaufsichtsrecht zdhlen, konstatieren Ruthig/Storr, Offentliches Wirtschafts-
recht, 5. Aufl. 2020, Rn. 512, 25; s.a. Ré6hl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), Regulie-
rungsR, § 18, Rn. 106 f, 1114, 118, 120.

15 Fischer/Krolop, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, 6. Aufl. 2023,
Einf. KWG Rn. 293; Gurlit, WM 2020, 105, 109 f.; dies., ZHR 2013, 862, 894 f;
Moéllers, ZEuP 2008, 480, 490.



meinverfliigung titulierte Entscheidungen!’ der BaFin zu zéhlen. Mit
Blick auf Allgemeinverfligungen unterscheidet die BaFin selbst zwi-
schen Einzelaufsichtsmanahmen und - in einem Atemzug mit
Rechtsverordnungen genannten - ,standardsetzenden Allgemein-
verfliigungen”, die nicht durch ein einzelnes Aufsichtsobjekt bedingt
sind, sondern grundlegende Anforderungen an das Verhalten von
Finanzmarktteilnehmern stellen.®

Auf unionaler Ebene zeichnet sich ein dhnliches Bild. Die Europai-
sche Kommission und die European Supervisory Authorities (ESAs'®)
- ESMA, EBA und EIOPA - erlassen eine Vielzahl von Leitlinien und
Empfehlungen?® sowie technische Regulierungsstandards und
Durchfiihrungsstandards, die i.d.R. als delegierte Verordnungen und
Durchfiihrungsverordnungen nach Artt. 290, 291 AEUV?! ergehen.
Auch die EZB kann im Rahmen ihrer Aufgabe als Bankenaufseherin

16 Siehe nur die Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von
Rechtsverordnungen auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (BAFinBe-
fugV).

17 Siehe die von der BaFin verdffentlichten Allgemeinverfligungen unter
https://www.bafin.de/DE/RechtRegelungen/Verfuegungen/liste_verfuegungen_
node.html (zuletzt abgerufen am 24.06.2024).

18 Siehe Grundsitze der Zusammenarbeit zwischen BMF und BaFin, 17.05.2022,
abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_bmf_bafin_grunds
aetze_zusammenarbeit.html, zuletzt am 24.06.2024.

19 Soweit die Griindungsverordnungen der drei ESAs identisch sind, werden sie im
Folgenden zusammenfassend als ESA-VOen bezeichnet.

20 Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 876 f; dies, WM 2020, 105, 106; Wérner, Rechtlich
weiche Verhaltenssteuerungsformen Europaischer Agenturen als Bewahrungs-
probe der Rechtsunion, 2017, S. 1 f, 104; Dickschen, Empfehlungen und Leitli-
nien, S. 58, 64 ff, 123 ff.

21 Die technischen Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards ergehen allerdings
nicht als Verordnungen der ESAs, sondern der Kommission. Die ESAs sind an
ihnen aber maRgeblich beteiligt. Sie entwerfen sie und die Kommission kann von
diesem Entwurf nicht ohne weiteres abweichen, s. Art. 10 |, IV, Art. 15 |, IV ESA-
VOen; dazu Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 871 ff, 873 f; Hitzer/Hauser, BKR 2015,
52,54 f.



Verordnungen, Leitlinien und Empfehlungen erlassen??. SchlieRlich
kénnen die ESAs und EZB auch adressatenlose Beschliisse erlas-

sen.”

B. Forschungsliicke und Untersuchungsmafistab
I. Forschungsstand

Es Uberrascht daher nicht, dass das Finanzaufsichtsrecht seit eini-
gen Jahren Bestandteil des besonderen Verwaltungsrechts ist und
als Referenzgebiet des allgemeinen Verwaltungsrechts fruchtbar
gemacht wird?*, gerade auch mit Blick auf die Handlungsformen der
Verwaltung. Es finden sich bereits wissenschaftliche Arbeiten zu den
Rundschreiben der BaFin?, zu Leitlinien und Empfehlungen der
ESAs? und auch allgemein zur exekutiven Normsetzung in der Fi-
nanzaufsicht?’. Es fehlt bislang aber an einer vertieften dogmati-
schen Auseinandersetzung mit MaBnahmen, die sich gerade im
Grenzbereich zwischen abstrakt-generell und konkret-individuell
bewegen und damit die Frage aufwerfen, ob fir sie die Allgemein-

2 Gurlit, WM 2016, 2053, 2055; dies., EuZW-Beilage 2014, 14, 16 f; dies., ZHR 177
(2013), 862, 877 f.

2 Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 884 f u. 885 f.; dies., WM 2015, 1217, 1226; dies., in:
Assmann/Schneider/Mdilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 30.

2 Etwa Junker, Gewihrleistungsaufsicht (ber Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, 2003, S. 23 ff. oder Bumke, DV 41 (2008), 227 f, die das Kapitalmarkt-
recht als Referenzgebiet fiir das Regulierungsverwaltungsrecht heranziehen;
Kaufhold, Systemaufsicht, 2016; Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risi-
koverwaltung und Marktbegleitung, 2017.

25 Fekonja, BaFin-Verlautbarungen, 2014.

26 Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen Europ. Agenturen, 2017; Dick-
schen, Empfehlungen und Leitlinien, 2017; Frank, Leitlinien und Empfehlungen,
2012.

27 Insbesondere Schddle, Exekutive Normsetzung in der Finanzmarktaufsicht, 2007;
s.a. Halfpap, BKR 2009, 65 und ders., Kapitalmarktaufsicht in Europa und den
USA, 2007; Walla, Die Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Deutschland, 2012;
allgemeiner Piinder, Exekutive Normsetzung in den Vereinigten Staaten von
Amerika und der Bundesrepublik Deutschland, 1995.
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verfigung bzw. der adressatenlose Beschluss die ,,addaquate” Hand-
lungsform ist?8, Diese Liicke sucht die vorliegende Arbeit zu schlie-
Ren.

II. Handlungsformenadéiquanz als Untersuchungsmafdstab

Fir die vorliegende Untersuchung soll mit dem Begriff der Ada-
quanz der Handlungsformenwahl nicht die Aufgabenadédquanz®,
d.h. die moglichst optimale Eignung der gewahlten Handlungsform
fir die Erfiilllung der der Verwaltung tbertragenen Aufgabe®, un-
tersucht werden. Untersuchungsmalistab ist vielmehr die Hand-
lungsformenadaquanz. Unter dem Begriff der Handlungsformena-
ddquanz®® soll hier untersucht werden, ob das Verwaltungshandeln,
das zur Erfullung der Aufgabe der Verwaltung (1. Teil) bestimmte
Wirkungsmodi - verbindlich, abstrakt, konkrete, generell oder indi-
viduell - erfordert (2. Teil), der gewéahlten Handlungsform ent-
spricht, die ihrerseits durch bestimmte Wirkungsmodi charakteri-
siert ist (3. Teil) und hieran - insbesondere vor dem Hintergrund des
Gewaltenteilungsgrundsatzes und dem Rechtsstaatsprinzip - ein
spezifisches Rechtsregime - Kompetenz, Verfahren, Rechtsschutz -
knlpft (Teil 4).

28 Lediglich vereinzelt zur Abgrenzung von Allgemeinverfigung bzw. adressatenlo-
sem Beschluss und Rechtnorm Walla, DOV 2010, 853, 855 ff; Lange, Regulierung
von Aktienleerverkdufen, 118 ff; Gurlit, WM 2015, 1217, 1225; dies., in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 19 ff,,
Art. 42 MiFIR Rn. 40, Art. 40 MiFIR Rn. 30, Art. 17 PRIIP Rn. 34; Ohler, JZ 2014,
249, 251.

2 Sjehe den Begriff bei Kahl, in: Kahl/Ludwigs (Hrsg.), Handbuch des Verwaltungs-
rechts Band V, 2023, § 140 Rn. 30.

30 Zum insoweit verbreiteteren verwaltungsrechtswissenschaftlichen Verstandnis
Schmidt-Afimann, VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap. Rn. 36 u. 1. Kap. Rn. 32; vgl.
auch Burmeister, VVDStRL 52 (1993), 190 (207).

31 Sjehe den Begriff auch bei Kriiper, DVBI 2017, 10.
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C. Eingrenzung des Untersuchungsgegenstands

Dementsprechend sollen Gegenstand der Untersuchung Befugnis-
se sein, die die Finanzaufsicht zu rechtsverbindlichen MalRnahmen
ermdchtigen, die sich mangels individueller Adressaten und/oder
konkretem Regelungsgegenstand bzw. -anlass zwischen abstrakt-
genereller und konkret-individueller Regelung bewegen und die
Aufsichtsbehdérden gerade nicht zum Erlass einer (Rechts-
)Verordnung ermachtigen. Da die Attraktivitdt des Finanzaufsichts-
rechts als Referenzgebiet der Handlungsformen auch da herriihrt,
dass sie sowohl von nationalen als auch europdischen Behorden
wahrgenommen wird, sollen solche Befugnisse in den Blick genom-
men werden, die gleichermalen die nationale wie unionale Finanz-
aufsichtsbehorde ermachtigen. Innerhalb des so abgesteckten Un-
tersuchungsrahmens soll der Gegenstand der Untersuchung weiter -
stellvertretend - auf solche MaRnahmen beschrdnkt werden, die
gerade fur die Finanzaufsicht typische Charakteristiken aufweisen.

1. Befugnisse zu rechtsverbindlichen Mafnahmen

Zunachst spricht neben dem Umstand, dass ,weiche” Steuerungs-
instrumente bereits mehrfach untersucht wurden, fiir die Fokussie-
rung auf ,harte” Befugnisse - also solche, die die Finanzaufsicht zu
rechtsverbindlichen Eingriffen ermdachtigten - noch, dass seit der
vergangenen Finanzkrise ein leichter Trend hin zu einer auch wieder
eingriffsorientierten Finanzaufsicht beobachtet werden kann.3? In
der Finanzkrise hat sich offenbart, dass das Vertrauen in die selbst-

32 Damit soll aber kein Abschied vom kooperativen Aufsichtsstil behauptet werden,
s. dazu auch Gurlit, WM 2016, 2053, 2063; s.a. dies., in: Grin-
berg/Habersack/Miilbert/Wittig (Hrsg.), Bankrechtstag 2015, S. 3, 4; ebenfalls
fur einen Trend zum aufsichtlichen Markteingriff Seitz, WM 2017, 1883, 1888;
s.a. Avgouleas, in: Moloney/Ferran/Payne (Hrsg.), Oxford Hdb. Financial Regula-
tion, 2015, S. 659, 676 (a); Buck-Heeb BKR 2017, 89, 90.
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regulativen Krafte des Finanzsystems (iberbewertet wurde. Das

Finanzsystem war nicht in der Lage, die ihm inhdrenten Risiken

selbst zu regulieren®. In Umsetzung der Erkenntnis, dass die Fi-

nanzkrise zumindest auch durch ein Versagen der Aufsicht beglins-

tigt wurde, werden die Finanzaufsichtsbehdérden daher ergianzend

auch wieder mit harten Eingriffsbefugnissen ausgestattet, von de-

nen sie auch willens sind, Gebrauch zu machen,3* wie etwa die an-

gesprochene Produktinterventions- oder auch die Leerverkaufsver-
botsbefugnis (dazu im 3. Teil A.IV. und B. IV.).3®

33

34

35

Zur Unzuldnglichkeit einer auf die regulierte Selbstregulierung beschrankten
Aufsicht Ohler, in: Ehlers/Fehling/Plinder (Hrsg.), Besonderes Verwaltungsrecht
Band 1 Offentliches Wirtschaftsrecht, 4. Aufl. 2019, § 32 Rn. 12; s.a. Dickschen,
Empfehlungen und Leitlinien, S. 2 f; vgl. auch Kdmmerer, NVwZ 2011, 1281; Pfis-
terer, Neue Regelungen der MiFID Il zum Anlegerschutz, 2016, S. 4 f; Siekmann,
IMFS WP No. 47 (2011), S. 2; ders., in: Scherzberg/Dogan/Can (Hrsg.), Staatliche
Finanzmarktregulierung und Eigentumsschutz, S. 22, 46, s.a. Wymeersch, EBOR 8
(2007), S. 237, 243.

Zu starken Eingriffsbefugnissen als gemeinsames Muster i.U. heterogener Auf-
sichtsinstrumente der Finanzaufsicht, Gurlit, WM 2016, 2053, 2057, 2059; eben-
falls in diese Richtung Parmentier, EuZW 2016, 45, 46, 51; Buck-Heeb, BKR 2017,
89, 90; zur unmittelbaren Eingriffsmoglichkeit als Parallele insb. verschiedener
makro- wie mikroprudenzieller Befugnisse der Finanzaufsicht, dies., WM 2017,
1329, 1337.

Etwa ESMA, Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 zur Verlangerung der vo-
ribergehenden Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs
von Differenzgeschaften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar unter https://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019X0430(01)&from=EN, zuletzt am
24.06.2024 und BaFin, Allgemeinverfligung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzge-
schafte (,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B.,
abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt am 24.06.2024
oder auch BaFin, Allgemeinverfiigung v. 18.02.2019, GZ: WA 25-Wp 5700-
2019/0002, abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
ue-
gung/vf_190218_leerverkaufsmassnahme.html;jsessionid=240D923E561FD7C49
323EC3AAA4337ED.1_cid290, zuletzt am 24.06.2024.
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II. Mikro- und makroprudenzielle Aufsichtsbefugnisse

Aus der letzten Finanzkrise wurde zudem die Lehre gezogen, dass
die bis dahin nur mikroprudenzielle Aufsicht, d.h. die Verhinderung
von Ausfallen einzelner Institute durch Sicherstellung ihrer Solvabili-
tat und Liquiditat, den Blick auf das Finanzsystem als Ganzes ver-
nachlissigt hat. 3 Die Finanzaufsicht wurde daher institutionell wie
instrumentell um eine makroprudenzielle Aufsicht erganzt (dazu im
1. Teil C.), die eben das Finanzsystem als Ganzes im Blick behalten
soll.3” In die Untersuchung sollen daher auch neu geschaffene mak-
roprudenzielle Befugnisse in den Blick genommen werden. Neben -
vorliegend nach gerade Gesagtem ausgeklammerten - weichen
makroprudenziellen Instrumenten wie unverbindlichen Warnungen
des European Systemic Risk Board (ESRB) nach Art. 16 ESRB-VO und
des Ausschusses fir Finanzstabilitdt (ASF) nach § 3 FinStabG3® ver-
flgt die Finanzaufsicht auch tiber harte makroprudenzielle Instru-
mente, die sie zu Eingriffen in die Geschaftstatigkeit der Institute
ermachtigen, wie der bereits erwdhnte antizyklische Kapitalpuffer
und der Kapitalpuffer fiir systemische Risiken.?®

36 The High-Level Group on Financial Supervision in the EU - chaired by Jacques de
Larosiere - Report, 25.02.2009, S. 43 Rn. 145 f., S. 45 Rn. 153; Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 41; Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349,
350; Kaufhold, DV (2013), 21, 24 ff., 29; Rehm, KuK 44 (2011) 317, 319.

37 Zur in Erganzung der mikroprudenziellen Aufsicht neu geschaffenen makropru-
denziellen Aufsicht insb. Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349, 350 ff.; Ohler, in: Eh-
lers/Fehling/Plnder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 41 ff.; Deutsche Bundes-
bank, Monatsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 45 ff.; Baur/Boegl, BKR 2011, 177,
179 ff.; Rehm, KuK 44 (2011) 317, 319.

38 Zu diesen weichen makroprudenziellen Instrumenten sowie dem comply-or-
explain-Mechanismus Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349, 356 f.; Kaufhold, DV 46
(2013), 21, 44 ff; Baur/Boegl, BKR 2011, 177, 179; s.a. Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 45, 50, die Warnungen aber zwischen In-
formationen und Eingriffen als Instrumente mittlerer Stufe einordnet.

39 Zu neu geschaffenen harten makroprudenziellen Instrumenten Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 51; Gurlit/Schnabel, ZBB 2015,
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III. Befugnisse zum Finanzsystemstabilitits-, Funktions- und
Kundenschutz

Charakteristische Ziele der Finanzaufsicht (dazu im 1. Teil B.) sind
schlieflich der Funktions- und Kundenschutz und spatestens seit der
letzten Finanzkrise verstérkt der Schutz der Finanzsystemstabilitit.©

IV. Auswahl von Aufsichtsbefugnissen

Als Befugnisse, die diese Untersuchungsparameter erfillen, konn-
ten von den harten makroprudenziellen Befugnissen der Finanzauf-
sicht*! jedenfalls die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers
(§ 10d 11l 2 KWG) sowie im Ausgangspunkt die Anordnung des Kapi-
talpuffers fur systemische Risiken (§ 10e |, Il KWG) und die Befugnis
zu MaRnahmen zur Begrenzung makroprudenzieller und systemi-
scher Risiken (§ 48t KWG) ausgemacht werden. Diese beruhen auf
unionsrechtlichen Vorgaben (s.0.) und ermachtigen im Interesse
eines fur die Finanzaufsicht typischen Ziels - Stabilitdt des Finanzsys-
tems*? - die BaFin als nationale Aufsichtsbehérde sowie tiber Art. 5
[l SSM-VO auch die EZB als europdische Aufsichtsbehérde®® zu

349, 351, 357 f.; Gurlit, WM 2015, 1217, 1221 ff.; Sachverstandigenrat, Jahres-
gutachten 2014/15, S. 202 Rn. 382 ff.

4 Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 22 ff.;
Ohler, in: Ehlers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 13 ff.; R6hl, in
Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 13 ff.; Kaufhold, in:
Schmidt/Wollenschldger (Hrsg.), Kompendium Offentliches Wirtschaftsrecht,
5. Aufl. 2019, § 14 Rn. 1, 27; dies., DV 49 (2016), 339; Gurlit, ZHR 177 (2013),
862, 866; Lemmer, Integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht, 2013, S. 210 ff;
Bumke, DV 41 (2008), 227, 235 f. u.v.m.

41 |m Uberblick Gurlit, WM 2015, 1217, 1222 ff u. 1257 ff.; Lindemann, in: Fi-
scher/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, 6. Aufl. 2023, § 48t KWG Rn. 4;
Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2014/15, S. 204.

42 Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349, 351, 357 f.; Gurlit, WM 2015, 1217, 1221 ff.

4 Zur noch nicht geklarten Frage, ob auch die EZB tiber Art. 5 Il SSM-VO nicht nur
auf § 10d KWG, sondern auch auf die § 10e KWG und § 48t KWG zugreifen kann,
im 3. Teil unter B.IV.3.b. und c.
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rechtsverbindlichen Eingriffen gegenulber Instituten. § 10e VI 1 und
§ 48t | KWG sehen fir den Systemrisikopuffer und sonstige MafR3-
nahmen zur Begrenzung systemischer Risiken zudem ausdricklich
ein Handeln in Form der Allgemeinverfiigung vor. Die Festlegung
des antizyklischen Kapitalpuffers hat die BaFin selbst ausdricklich
als Allgemeinverfiigung bezeichnet.*

Weiter bietet sich die Untersuchung der Leerverkaufs- sowie der
Produktinterventionsbefugnis an. Beide kniipfen tatbestandlich an
die spezifischen Aufsichtsziele Funktions- und Finanzsystemstabili-
tatsschutz* und die Produktinterventionsbefugnis zudem auch an
den Anlegerschutz an.*® Beide stehen sowohl der BaFin*” als auch
den ESAs*® zur Verfiigung. Beide ermichtigen zu Eingriffen jeden-
falls in Rechte der Anbieter und gegebenenfalls auch der Kunden
(dazu im 4. Teil F.1l.). SchlieRlich gehen § 15 Il und § 53 Ill WpHG
scheinbar von einem Handeln in Form der Allgemeinverfliigung
aus;* wahrend Art. 9 V UA 2 ESA-VO sogar ausdriicklich ein Handeln
des ESAs in Form eines Beschlusses® vorsieht (dazu im 4. Teil A.).

4 BaFin, Allgemeinverfigung v. 28.12.2015, Festlegung der Quote fir den antizyk-
lischen Kapitalpuffer, GzZ: BA 51-AZB 1130-2015/0009, abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_151228 allgvfg_antizyklischer_kapitalpuffer_ba.html, zuletzt am
24.06.2024; BaFin, Allgemeinverfiigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen
antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, ab-
rufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190628_allgvfg_antizykl_kapitalpuffer.html, zuletzt 24.06.2024.

4 Vgl. Art. 20 | lit. a) LeerverkaufsVO i.V.m. § 53 | WpHG sowie Art. 28 Il lit. a) Alt. 1
LeerverkaufsVO.

% S Artt. 40 Il lit. @), 41 lit. a), 42 Il lit. a) i) MiFIR, Art. 16 Il lit. a), 17 Il lit. a) PRIIP.

47 Vgl.§6V1,§15und§ 53 WpHG sowie § 295 I Nr. 2 VAG.

4 Vgl Art. 9V, Art. 1 Il ESA-VOen.

4 Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG
Rn. 22, Art. 42 MiFIR Rn. 40, i.E. ebenso fir die Produktinterventionsbefugnis der
BaFin betreffend Versicherungsanlageprodukte Art. 17 PRIIP Rn. 34.

50 Zum Handeln der ESMA in Form des adressatenlosen Beschlusses, EuGH, NJW
2014, 1359 63 f - Leerverkaufsverbot; Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 885; dies., in:
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Dementsprechend haben auch BaFin und ESMA selbst ihre bisheri-
gen Produktinterventionen und Leerverkaufsverbote ausdriicklich
als Allgemeinverfiigung bzw. Beschluss tituliert.>?

Auf die Untersuchung der genannten Befugnisse wird die vorliegen-
de Arbeit mit Blick auf die Forschungsfrage, ob die Allgemeinverfi-
gung und der adressatenlose Beschluss flr sie die formenadédquate
Handlungsform sind, beschrankt.

D. Gang der Untersuchung

I. Erkldrungsansitze fiir Mafinahmen zwischen Einzelakt
und Norm in der Finanzaufsicht

Im 1. Teil der Untersuchung werden zunéachst als Grundlegungen
die Ziele und das System der Finanzaufsicht dargestellt, um daraus
im 2. Teil mogliche Erklarungsansatze dafiir herzuleiten, warum sich
die Finanzaufsicht normativen Verwaltungshandelns bedient. Dabei
soll der Blick nicht auf die Unterscheidung zwischen rechtmaRigem
und rechtswidrigem Verwaltungshandeln beschrankt, sondern die
Effektivitat - also die Zielerreichung - des Verwaltungshandelns ins

Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 30;
Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 529; a.A. Wymeersch. ZGR 2011, 443,
469.

51 Etwa BaFin, Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschéafte
(,,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B., abrufbar
unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt am 24.06.2024.
Etwa ESMA, Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 zur Verlangerung der vo-
ribergehenden Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs
von Differenzgeschiften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar unter https://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019X0430(01)&from=EN, zuletzt am
24.06.2024.
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Auge gefasst werden.>? Dementsprechend soll untersucht werden,
ob und inwieweit gerade normatives Handeln der Verwaltung ge-
eignet ist, einen Beitrag zu einer effektiven Finanzaufsicht zu leis-
ten, und daher von der Finanzaufsicht bendtigt wird.

II. Abgrenzung von Einzelakt und Norm

Im 3. Teil soll das Finanzaufsichtsrechts als Referenzgebiet™ fiir
die Abgrenzung von Mallnahmen im Grenzbereich von Einzelakt
und Normsetzung fruchtbar gemacht werden. Es werden gingige®*
und eigene Abgrenzungsmoglichkeiten der Handlungsform der
Allgemeinverfiigung von der Rechtsverordnung und des adressaten-
losen Beschlusses von der Verordnung diskutiert und ein Abgren-
zungskonzept entwickelt. Anhand des entwickelten Abgrenzungs-
konzepts werden die ausgewahlten Handlungsbefugnisse unter-
sucht, um die gefundenen Kriterien auf ihre Tauglichkeit zur Ab-
grenzung zu prifen und die Frage zu beantworten, ob Allgemeinver-
figung und adressatenloser Beschluss fiir die ausgewahlten Befug-

52 Vgl. Vofkuhle, in: VoRkuhle/Eifert/Moéllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 1 Rn. 5,
11, 14, 24; s.a. Schmidt-AfSmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 5 Rn. 5 f.; speziell mit Blick auf die Finanzaufsicht
Ruppel, Finanzdienstleistungsaufsicht in der Europaischen Union, 2015, S. 112.

53 Fiir die Eignung des Offentlichen Wirtschaftsrechts insgesamt und darunter des
Finanzaufsichtsrechts als Referenzgebiet Schmidt-Affmann, VerwR als Ordnungs-
idee, 3. Kap. Rn. 43 ff., 46; vgl. auch Burgi, in: VoBkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.),
Grdlg. VerwR, Bd. I, § 18 Rn. 115 im Hinblick auf die Handlungsformen.

54 Eine herrschende Meinung zur Abgrenzung von Allgemeinverfiigung und Rechts-
norm hat sich, obwohl die Problematik bereits vermehrt diskutiert wurde, bisher
nicht gebildet, U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs, VwWVfG, 10. Aufl. 2023, § 35
Rn. 283 m.w.N. zum Meinungs- und Streitstand; statt vieler insb. Laubinger, Das
,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, 2001, S. 305, 309 ff; ausfiihr-
lich aus jlngerer Zeit Wandschneider, Die Allgemeinverfligung in Rechtsdogma-
tik und Rechtspraxis, 2009; auch zur Abgrenzung von adressatenlosem Beschluss
und Verordnung, wobei es sich um ein weit weniger diskutiertes Problem han-
delt, existiert bislang keine herrschende Meinung, siehe dazu Biervert, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, 4. Aufl. 2019, Art. 288
AEUV Rn. 19, 32.
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nisse die adaquaten Handlungsformen sind. So sollen schlief3lich aus
dem Referenzgebiet des Finanzaufsichtsrechts im Wege der Induk-
tion® verallgemeinerungsfiahige Erkenntnis auch fiir das allgemeine
Verwaltungsrecht gewonnen werden.

III. Konsequenzen und Grenzen der Handlungsformenwahl

Im 4. Teil sollen die (verfassungs-)rechtlichen Grenzen der Hand-
lungsformenwahl im Allgemeinen und spezielle Grenzen der Wahl
der Handlungsform der Allgemeinverfiigung und des adressatenlo-
sen Beschlusses fiir abstrakt-generelle MaBnahmen sowie die Kon-
sequenzen einer inkorrekten Handlungsformenwahl aufgezeigt
werden, wiederum speziell im Referenzgebiet des Finanzaufsichts-
recht, allerdings vor dem Hintergrund des allgemeinen Verwal-
tungsrechts sowie des Verfassungsrechts.

IV. Reformoptionen

Im 5. Teil soll dem Umstand Rechnung getragen werden, dass die
Wahl von Allgemeinverfligung und adressatenlosem Beschluss fir
die unionsrechtlich vorgegebenen normativen Handlungsbefugnisse
der Finanzaufsichtsbehérden an die Grenzen der Handlungsfor-
menwahl stoBRt und nicht nur die im nationalen Handlungsformen-
system vorgesehene Kompetenzordnung iiberformt®® und nach
effektiveren Rechtsschutzméglichkeiten verlangt®’, sondern inso-

5 Zum induktiven Ansatz der Neuen Verwaltungsrechtswissenschaft Vofkuhle, in:
VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. |, § 1 Rn. 43 ff.; Méllers, in:
VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 2 Rn.56; Schmidt-
Afimann, VerwR als Ordnungsidee, 1. Kap. Rn. 12.

%  Allgemein zu Begriff und Fallen der unionsrechtlichen Uberformung bereits
Schoch, JZ 1995, 109, 111 f, 116 f, 119; s.a. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive
der Handlungsformenlehre, S. 101 ff.

57 S, zu moglichen Rechtsschutzliicken infolge von unionsrechtlich vorgegebenen
,Festlegungen” mittels Allgemeinverfligung (sui generis): Griebeler/Patz, BKR
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fern gerade auch im unionsrechtlichen Handlungsformsystem Dys-

funktionalitdten verursacht. Es werden daher Reformoptionen fir

die Rechtsregime - Beteiligungsrechte und Rechtsschutzmoglichkei-

ten - der ausgewahlten Befugnisse vorgeschlagen, die sich auch fir

andere MaBnahmen im Grenzbereich von Einzelakt und Normset-

zung verallgemeinern lassen sollten, um so einen Beitrag zur Wei-

terentwicklung des deutschen®® wie des unionalen Handlungsfor-

mensystems zu leisten. Insoweit werden rechtsvergleichend®® auch

Verfahren und Rechtsschutz bei exekutiver Normsetzung in den

Vereinigten Staaten von Amerika und dem Vereinigten Konigreich

von GroRbritannien und Nordirland in den Blick genommen.°

58

59

60

2017, 144, 145 Fn. 17; Gurlit, WM 2015, 1217, 1225; ahnlich zur Produktinter-
vention  mittels  Allgemeinverfligung sui  generis dies., in:  Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 20, 22,
28.

Fir einen entsprechenden Entwicklungsbedarf bereits hinsichtlich der Rund-
schreiben der BaFin Réhl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18, Rn 130.
Zur Verwaltungsrechtsvergleichung als Methode der Rechtswissenschaft Mdéllers,
in: VoBkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. |, § 2 Rn. 42 f.

S.a. die rechtsvergleichende Bewertung und das Pladoyer fir einen Ausbau der
Normsetzungsbefugnisse der BaFin unter Ausbau der Offentlichkeitsbeteiligung
bei Halfpap, BKR 2009, 65 ff, 72; ausfuhrlich ders., Kapitalmarktaufsicht in Euro-
pa und den USA, 2008; Piinder, Exekutive Normsetzung, 1995; Schddle, Exekutive
Normsetzung, 2007; Trips, Das Verfahren der exekutiver Rechtsetzung, 2006;
Sauer, Funktionen der Rechtsverordnung, 2004; Walla, Die Konzeption der Kapi-
talmarktaufsicht in Deutschland, 2012; Glaser, Entwicklung des Europ.
VerwVerfR aus der Perspektive der Handlungsformen, 2013.
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1. Teil: Grundlegungen - Ziele, Aufbau und Aufgaben der
Finanzaufsicht

Ein besonderer Bedarf nach normativem Verwaltungshandeln ist

dem Finanzaufsichtsrecht zu attestieren, wenn die Finanzaufsicht

zur effektiven Erflllung ihrer Aufgaben auf ein eben solches Han-

deln angewiesen ist®!. Effektiv ist Aufsicht, wenn sie in der Lage ist,

ihr Aufgaben so zu erfiillen, dass die mit der Aufgabe verfolgten

Ziele erreicht werden®2. Dazu hat der Gesetzgeber der Verwaltung

entsprechende Handlungsbefugnisse und -formen zur Verfiigung zu

stellen (sog. Bewirkungsauftrag®).5* Im Folgenden sollen daher

zunachst die Ziele der Finanzaufsicht und ihre Aufgaben ausgebrei-

61

62

63

64

Vgl. allgemein zum Einflusspotential der Aufgaben der Verwaltung u.a. auf die
Auswahl der Handlungsformen zu ihrer Erfullung Baer in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 13 Rn. 53 ff., 77f.

Vgl. zur Differenzierung von Zielen und Aufgaben, die der Verwaltung i.d.R. vom
Gesetzgeber vorgegeben werden Baer in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR, Bd. I, § 13 Rn. 2, 12 ff., 37 ff.; fur ein Verstandnis von Effektivitat als Grad
der Zielerreichung Gldfiner, Die Beschrankung des Vertriebs von Finanzproduk-
ten, 2017, S. 363; Schmidt-AfSmann, VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap., Rn. 64;
Maume, ZHR 180 (2016), 358, 365; Ruppel, Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 115;
Klafki, Risiko und Recht, 2017, S. 50; ebenso Grépl, VerwArch 93 (2002) 459,
463 f, der zudem darauf hinweist, dass Effektivitat von Effizienz, also dem Kos-
ten-Nutzenverhiltnis einer (Aufsichts-)MaRnahme, zu unterscheiden ist. Fur die
Beurteilung der Effektivitat einer MaRnahme kommt es nicht auch auf ihre Effi-
zienz an, so dass auch im Folgenden keine Kosten-Nutzen-Erwagungen i.R.e.
6konomische Analyse des Finanzaufsichtsrechts erfolgen werden. Zur 6konomi-
schen Analyse des Rechts statt vieler Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip,
4. Aufl. 2015; Riihl, in: Kriper (Hrsg.), Grundlagen des Rechts, 2. Aufl. 2017, § 11,
S. 217 ff.

Vogfkuhle, in: VoRBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 1 Rn. 11, 17,
24; zum Begriff ,Bewirkungsauftrag” Schmidt-Afmann, VerwR als Ordnungsidee,
1. Kap. Rn. 32; ders./Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.),
Grdlg. VerwR, Bd. |, § 5 Rn. 6; ders., DVBI 1989, 533, 535.

Zur verwaltungsrechtlichen Unterscheidung nach Zielen, Aufgaben und Befugnis-
sen Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien, S. 37; s.a. Lehmann/Manger-
Nestler, ZBB 2011, 2, 8 f.

18



tet werden, um daraus Erklarungsansitze®® dafiir abzuleiten (dazu
der 2. Teil), dass die Finanzaufsicht zur effektiven Aufgabenerfillung
- also so dass sie ihre Ziele erreicht - auf Befugnisse zu normativem
Handeln und dementsprechende Handlungsformen angewiesen ist.

A. Begriffsbestimmung: Finanzaufsicht

Mit Blick auf die undurchsichtige, eines praktischen Nutzen ent-
behrende Begriffsvielfalt soll in der vorliegenden Arbeit statt der
teils synonym, teils differenzierend verwendeten Begriffe Finanz-
dienstleistungsaufsicht, Finanzmarktaufsicht oder Finanzmarktregu-
lierung - um einige Beispiele zu nennen - vereinheitlichend der Be-
griff Finanzaufsicht verwendet werden®, der im Stande scheint, all

jene zu umfassen.

I. Sachlich-gegenstandlich

Sektoral, also sachlich-gegenstandlich, soll der Begriff die Aufsicht
Uber Banken und andere Finanzinstitute (Bankenaufsicht)®’, Gber

6 Vergleichbarer Ansatz bei Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwal-
tung und Marktbegleitung, 2017, S. 62 f m.w.N.; ebenso bei Neus/Riepe, in: Bin-
der/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 19; dhnlich auch Ruppel,
Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 37 ff. 112 ff; s.a. Arentz, OWIWO DP 7/2008,
S. 10; Krdmer, Ziele, Adressaten u. Risiken der Bankenaufsicht, S. 8.

5 Von Finanzmarktaufsicht spricht z.B. Ohler, in Ruffert (Hrsg.), Enzyklopadie
Europarecht, Band 5, 2. Aufl. 2020, § 10; ebenfalls den Begriff der Finanzmarkt-
aufsicht verwendend Gurlit, ZHR 177 (2013), 862 (865); ebenso Réhl, in Fehl-
ing/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 1; von Finanzdienstleistungsaufsicht
sprechen etwa Ruppel, Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 7 f und Lemmer, Inte-
grierte Finanzdienstleistungsaufsicht, 2013, S. 11 ff; den Begriff Finanzaufsicht
verwenden z.B.: Thiele, Finanzaufsicht, 2014, S. 63 ff; Kaufhold, in
Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 1, 27; dies., in:
Augsberg (Hrsg.), Extrajuridisches Wissen, S. 156; Heun, JZ 2012, 235, 236.

67 Nachfolgend soll dieser Teilbereich der Finanzaufsicht als Bankenaufsicht be-
zeichnet werden. Trotz der begrifflichen Unschérfe soll Bankenaufsicht sachlich-
gegenstandlich aber nicht auf Banken beschrénkt sein, sondern auch andere In-
stitute erfassen. Zu den Begriffen Kreditinstitut, Finanzdienstleistungsinstitut,
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Versicherungen (Versicherungsaufsicht®®) und iber den Wertpa-
pierhandel (Wertpapieraufsicht®®) umfassen’. Er entspricht inso-
weit dem Verstandnis des deutschen Gesetzgebers vom Begriff der
Finanzdienstleistungsaufsicht’®. Die Bérsenaufsicht, die zwar auch
als eine Form der Finanzaufsicht zu verstehen ist, sich aber deutlich
von den anderen Bereichen der Finanzaufsicht unterscheidet’?, wird
im Rahmen dieser Arbeit ausgeklammert.

II. Institutionell

Institutionell sollen von dem Begriff Finanzaufsicht die Verwal-
tungsbehorden erfasst werden, die die Aufsicht in den sachlich-
gegenstandlich begrenzten (Teil-)Gebieten Banken-, Versicherungs-
und Wertpapieraufsicht ausfiihren. In Deutschland ist dies v.a. die
BaFin’3. Der Begriff soll aber nicht auf die nationale Ebene verengt

CRR-Kreditinstitut § 1 KWG. Der Begriff des Finanzinstituts wird dartiber hinaus
entsprechend Art. 2 lit. a) VO (EU) Nr. 1092/2010 DES EUROPAISCHEN PARLA-
MENTS UND DES RATES vom 24. November 2010 tber die Finanzaufsicht der Eu-
ropaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europdischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken (ESRB-VO) im Folgenden als Oberbegriff fir alle Insti-
tute im Bereich der Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht verwendet;
so auch Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR, Bd. 5, § 10, Rn. 1.

68  Dazu§ 11,7 VAG.

89 Zu den Begriffen Wertpapierdienstleistung und Wertpapiernebendienstleistung
§ 2 WpHG.

7 Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 865; s.a. Heun, JZ 2012, 235, 237; s. zum Ansatz der
Allfinanzaufsicht bzw. integrierten Finanzaufsicht auch Wymeersch, EBOR 8
(2007), S. 237, 250, 259 ff, 268 ff, 297.

7t Begriffsverwendung insbesondere in §§ 1 | 2, 4 | Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz (FinDAG), erlassen als Art. 1 des Gesetzes vom 22.04.2002, BGBI. |, S.
1310, zuletzt gedndert durch Art. 4 Kreditzweitmarktforderungsgesetz vom
22.12.2023, BGBI. I, Nr. 411.

2 Kaufhold, in: Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn.
113.

73 Die Aufgabe der Bankenaufsicht teilt sich die BaFin mit der Bundesbank (BuBa).
Wihrend der BuBa die laufende Uberwachung der Kreditinstitute obliegt, obliegt
es der BaFin, aufgrund der Beobachtungen aufsichtsrechtliche, d.h. auRenwirk-
same u. rechtsverbindliche, MaRnahmen gegeniiber den Instituten zu ergreifen,
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werden, sondern auch die unionale Aufsichtsebene erfassen. Auf
unionaler Ebene wird die Banken-, Versicherungs- und Wertpapier-
aufsicht u.a. von den ESAs - im Einzelnen: EBA, EIOPA und ESMA -
ausgefiihrt.”® Institutionell soll der Begriff Finanzaufsicht daher iiber
den deutschen Begriff der Finanzdienstleistungsaufsicht hinausge-
hen. Die unionalen Aufsichtsbehorden sind Teil des ESFS - European
System of Financial Supervision -, dem auch die nationalen Auf-
sichtsbehdrden angehéren’. Der Begriff Finanzaufsicht entspricht
insoweit also dem unionsrechtlichen Begriffsverstandnis Financial
Supervision (zur Unterscheidung zwischen supervision und regulati-
on’® sogleich). Da der unionsrechtliche Finanzaufsichtsbegriff sach-
lich-gegenstandlich ebenfalls die Bereiche Banken-, Versicherungs-
und Wertpapieraufsicht und damit den deutschen Begriff der Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht umfasst, bietet es sich an, den Begriff
Finanzaufsicht einheitlich fiir die nationale und unionale Aufsichts-
ebene zu verwenden.

III. Instrumentell

Instrumentell soll der Begriff alles Verwaltungshandeln besagter
Aufsichtsbehorden umfassen, das sie auf dem sachlich-
gegenstandlich abgesteckten Bereich vornehmen, um ihre Aufgaben

vgl. § 71 2, Il 5 KWG; dazu Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349, 355; Ohler, in: Eh-
lers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 32 ff.; R6hl, in: Fehl-
ing/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18, Rn. 91, 97.

74 Zusammen mit dem ESRB und der EZB, s. dazu Kdmmerer, NVwWZ 2011, 1281 f;
Hitzer/Hauser, BKR 2015, 52 f; Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349, 350 f; Schuster,
EuZW-Beilage 2014, 3 ff; Heun, JZ 2012, 235, 238 f.

75 Jeweils Art. 2 1, 1l b) -d) u. f) EBA, EIOPA- u. ESMA-VO; s.a. Lehmann/Manger-
Nestler, ZBB 2011, 2, 3.

76 So insbh. The High-level Group of Financial Supervision in the EU, chaired by de
Larosiere - Report, 25.2.2009, Rn. 38, abrufbar unter
https://www.esrb.europa.eu/shared/pdf/de_larosiere_report_de.pdf?27ac25e3
e0132be567ddc3fa2590d579 zuletzt am 24.06.2024.
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zu erfillen und so ihre vorgegebenen Ziele zu erreichen (dazu so-

gleich). Auch wenn Gegenstand der Untersuchung nur verbindliches

normatives Verwaltungshandeln mit Regelungs- und AuRenwirkung

sein wird”’, umfasst der Begriff der Finanzaufsicht im Grundsatz

sowohl verbindliche wie unverbindliche’® MaRnahmen der bloRen

Beobachtung und Uberpriifung’®, des Normvollzugs im Einzelfall®°

sowie exekutive Normsetzung®. Er erfasst damit alle Stufen der

Aufsicht: Beobachtung, Uberpriifung, Einwirkung®?, einschlieRlich

der Aufsicht in Form von Regulierung®. Obgleich sich der Begriff der

Regulierung auch im Finanzaufsichtsrecht etabliert hat®, fehlt es an

77
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79

80

81
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83

84

Zu dieser Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes bereits Einl. C. I.

Zu MaRnahmen die sich zwischen Unverbindlichkeit und Verbindlichkeit bewe-
gen wie die Rundschreiben der BaFin oder Leitlinien und Empfehlungen der ESAs
bereits Fekonja, BaFin-Verlautbarungen, 2014; Frank, Leitlinien und Empfehlun-
gen, 2012; Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien, 2017; Wérner, Weiche Ver-
haltenssteuerungsformen, 2017; s. dazu auch schon Einl. B. I.

Etwa die Beobachtung des Finanzsystems im Ganzen durch das European Syste-
mic Risk Board (ESRB) auf unionaler oder den Ausschuss fiir Systemstabilitat
(AFS) auf nationaler Ebene und das darauffolgende Aussprechen einer Empfeh-
lung oder Warnung, s. dazu Kaufhold, DV 49 (2016), 339, 343; Gurlit, WM 2015,
1217, 1218 f; dies./Schnabel, ZBB 2015, 349, 351 ff; s. auch noch unten C.I. und
I1.1.

Wie etwa ein auf eine Warnung des AFS oder ESRB folgendes Verbot eines
bestimmten Finanzprodukts durch die BaFin nach § 15 WpHG i.V.m. Art. 42 Mi-
FIR oder durch die ESMA nach Art. 40 MiFIR; s. dazu schon Fn. 35.

Etwa die zahlreichen Verordnungserlasse der BaFin (s. bereits Fn. 16) oder der
Erlass technischer Standards und Regulierungsstandards in der Form von dele-
gierten bzw. Durchfiihrungsverordnungen durch die Kommission und die Beteili-
gung der ESAs am Rechtsetzungsverfahren (s. bereits Fn. 21).

Ausfuhrlich dazu Thiele, Finanzaufsicht, S. 11-25 m.w.N., 27 f; Hecker, Marktop-
timierende Wirtschaftsaufsicht, S. 14 ff.

Auf eine weitere begriffliche Differenzierung zwischen Aufsicht, Kontrolle,
Uberwachung und Lenkung wird verzichtet; s. dazu Thiele, Finanzaufsicht, S. 46
ff.; Hecker, Marktoptimierende Wirtschaftsaufsicht, S. 16, 21 ff; Ruthig/Storr, Of-
fentl. WirtschaftsR, Rn. 22 f.; s.a. Kaufhold, in: Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.),
Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 1 Fn. 1 m.w.N.

Den Begriff der Regulierung verwendet etwa Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd.
5, § 10, Rn. 3 ff.; Ruthig/Storr, Offentl. WirtschaftsR, Rn. 25, 496 ff.; Bumke, DV
41 (2008), 227; kritisch zum Begriff der Finanzmarktregulierung Gurlit, ZHR 177
(2013), 862, 868.
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einer klaren inhaltlichen Pragung®. Ganz allgemein kann man unter
Regulierung die hoheitliche Setzung von allgemeinen Regeln zur
zielgerichteten Steuerung der Tatigkeit von Wirtschaftsteilnehmern
verstehen®. In einem engeren Sinne meint Regulierung dabei die
Regelsetzung durch den parlamentarischen Gesetzgeber®. Regulie-
rung ist insoweit gerade als Gegenstiick und Voraussetzung der
Aufsicht - verstanden als der sich an die allgemeine Regelsetzung
anschlieRende Vollzug im Einzelfall - zu begreifen®. In diesem Sinne
ist also gerade zwischen Regulierung (regulation) und Aufsicht (su-
pervision) als Normgebung und Normdurchsetzung zu unterschei-
den®. Allerdings kénnen auch Aufsichtsbehérden zur Konkretisie-
rung des parlamentarisch verantworteten Rechts allgemeine

8 Siekmann, in: Scherzberg/Dogan/Can (Hrsg.), Staatliche Finanzmarktregulierung
und Eigentumsschutz, 2010, S. 38; Gldf3ner, Beschrankung von Finanzprodukten,
S. 93; Bumke, DV 41 (2008), 227, 228 f m.w.N. zu verschiedenen Regulierungsbe-
griffen.

8  Vgl. Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10, Rn. 3 m.w.N.; Thiele, Finanzauf-
sicht, S. 51 f. spricht insoweit vom weiten Regulierungsbegriff in Abgrenzung
vom engsten (Privatisierungsfolgenrecht) und engen (Marktoptimierung);
Gldfiner, Beschrankung von Finanzprodukten, S. 93 ff. auch zur Entwicklung des
bzw. der Regulierungsbegriffe; zu weiteren Regulierungsbegriffen vgl. auch Ei-
fert, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 19 Rn. 1 ff., 5; en-
ger etwa Réhl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 35 ff., der die
Elemente der Wettbewerbs- und Preisbildung fir begriffskonstituierend halt.

8 Gldfiner, Beschrankung von Finanzprodukten, S. 109; a.A. wohl Ruthig/Storr,
Offentl. WirtschaftsR, Rn. 23, 26, die umgekehrt behérdliche Kontrolle im Einzel-
fall als zentralen Aspekt von Regulierung verstehen.

8 Vgl. Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10, Rn. 3; fuir diese Unterscheidung
von regulation und supervision auch Wymeersch, EBOR 8 (2007), 237, 242; ders.,
ZGR 2011, 433, 448.

8 Zu dieser kategorialen Unterscheidung auch Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 868;
Siekmann, in: Scherzberg/Dogan/Can (Hrsg.), Staatliche Finanzmarktregulierung
und Eigentumsschutz, S. 38; The High-level Group of Financial Supervision in the
EU, chaired by de Larosiere - Report, 25.2.2009, abrufbar unter
https://www.esrb.europa.eu/shared/pdf/de_larosiere_report_de.pdf?27ac25e3
e0132be567ddc3fa2590d579 zuletzt abgerufen am 24.06.2024), Rn. 38; Wy-
meersch, ZGR 2011, 433, 448.
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Rechtssitze sowohl ohne als auch mit AuRenwirkung erlassen®,
Gerade im Grenzbereich zu letzteren liegt der Schwerpunkt der
Untersuchung. Auch wenn diese behordliche Rechtsetzung bei ei-
nem weiten Begriffsverstandnis unter Regulierung gefasst werden
kann®!, geht es auch insoweit um die Anwendung von zunéchst vom
Parlament vorgegebenen gesetzlichen Regelungen. Es handelt sich
daher nicht um Regulierung im engeren Sinne, sondern vielmehr um
Aufsicht durch behordliche Regulierung, die damit den aufsichtli-
chen Charakter der Verwaltungstatigkeit nicht einblft. Daher ist
Finanzaufsicht als Oberbegriff unter Einschluss behdérdlicher Regu-
lierung als einer Aufsichtsform, die sich durch den Einsatz normati-
ver Handlungsformen der Exekutive auszeichnet, dem Begriff der
Finanzregulierung vorzuziehen®2.

B. Die Ziele des Finanzaufsichtsrechts: Finanzsystemstabili-
tit, Funktionsschutz und Kundenschutz

Die so verstandene Finanzaufsicht setzt sich aus der institutsbe-
zogenen Banken- und Versicherungs- sowie der marktbezogenen
Wertpapieraufsicht zusammen®3. Die Ziele dieser Finanzaufsicht

% Vgl. Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10, Rn. 3 m.w.N.; vgl. auch Réhl,
in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 42 f. sieht den Normset-
zungsprozess als Strukturmerkmal des Regulierungsrechts an.

91 Gldfner, Beschrankung von Finanzprodukten, S. 110.

%2 Insgesamt gegen die Verwendung des Regulierungsbegriffs Siekmann, in:
Scherzberg/Dogan/Can (Hrsg.), Staatliche Finanzmarktregulierung und Eigen-
tumsschutz, S. 39; a.A. R6hl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18
Rn. 39 ff; allgemein fir ein Verstandnis von Regulierung als Erscheinungsform
der Wirtschaftsaufsicht Ruthig/Storr, Offentl. WirtschaftsR, Rn. 23, 26; fiir eine
Verwendung des Begriffs der Finanzmarktregulierung als eine normative Hand-
lungsform der Finanzaufsicht Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 868; Wymeersch, ZGR
2011, 443, 448.

% So etwa Réhl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Finanzmarktauf-
sicht, Rn 1 ff; ebenfalls zur Unterscheidung instituts- und marktbezogen Lemmer,
Integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 54 ff; Gurlit, ZHR 177 (2013), 862,
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sind der Funktionsschutz einschlieflich der Finanzsystemstabilitat

und der Kundenschutz.®*

Der Grund fir die Existenz einer mit den genannten Zielen beauf-

tragten Finanzaufsicht ist darin zu sehen, dass das Finanzsystem -

das sich aus Finanzinstituten, -akteuren, -kunden, -markten und -

produkten zusammensetzt®® - fiir die Volkswirtschaft essenzielle

Funktionen erfillt, die funktionierende Finanzinstitute und Finanz-

markte sowie das Vertrauen der Kunden voraussetzen.’® Es ist da-

her schutzwirdig und -beddrftig.

94

95

96

865 f; vgl. auch Kaufhold, in: Schmidt/Wollenschldger (Hrsg.), Offentl. Wirt-
schaftsR, § 14 Rn. 31 ff., 49 ff.

Vgl. mit z.T. abweichender Terminologie Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 866; dies.,
in: Griinberg/Habersack/Mulbert/Wittig (Hrsg.), Bankrechtstag 2015, S. 6; Ohler,
in: Ehlers/Fehling/Pinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 13 ff.,, 16 ff;
Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 22;
R6hl, in Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 13 ff.; Lemmer, Integrier-
te Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 210 ff.; Thiele, Finanzaufsicht, S. 91 ff., 97 ff,;
Kaufhold, in: Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 1,
27; Michael, in: Ehlers/Fehling/Piunder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 33 Rn. 7 f,;
Bumke, DV 41 (2008), 227, 235; s.a. Heun, JZ 2012, 235, 236 f.

Der Begriff Kunde soll als Oberbegriff fir Fremdkapitalgeber verwendet werden
und Einleger, (professionelle und Klein-) Anleger sowie Versicherungsnehmer,
jeweils als Verbraucher, Unternehmer, naturliche und juristische Personen erfas-
sen. Der Begriff Kunde kann damit auch Finanzinstitute in ihrer Eigenschaft als
Kapitalgeber etwa auf dem Interbankenmarkt sowie Wertpapierfirmen und Ver-
sicherungsgesellschaften erfassen, vgl. Milbert/Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 27; vgl.
auch Anhang Il Art. | Abs. 1 MiFID Il. Zum Begriff Kunde, professioneller Kunde
und Privatkunde bzw. Kleinanleger § 67 |, I, lll WpHG, Art. 4 I Nr. 9, 10 u. 11 Mi-
FID II; zu den Begriffen Verbraucher und Unternehmer §§ 13 f. BGB; ebenfalls fur
die Verwendung des Oberbegriffs Kunde bzw. Fremdkapitalgeber Ohler, in Ruf-
fert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 2, 25.

Vgl. Gurlit, WM 2015, 1217, 1218; vgl. Schinasi, IMF WP/04/187, S. 6; s.a. Art. 2
lit. d ESRB-VO.

Vgl. Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 17, 18; s.a. Krdmer, Ziele, Adressaten u.
Risiken der Bankenaufsicht, S. 94 f.; Kaufhold, in: Augsberg (Hrsg.), Extrajuridi-
sches Wissen, S. 151 (156 ff.); i.E. auch Ruthig/Storr, Offentl. WirtschaftsR, Rn.
495; vgl. auch Ohler, in: Ehlers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32
Rn. 1, 16 f.; s.a. RGhl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 7, 9, 11,
13, der ebenfalls auf das Risiko der Labilitdt des Finanzmarktes als Gemeinsam-
keit der Teilgebiete der Finanzaufsicht abstellt; Paraschiakos, Bankenaufsicht
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I. Die Bedeutung des Finanzsystems fiir die Volkswirtschaft

Das Finanzsystem ist schutzwiirdig wegen seiner Bedeutung fur

die Volkswirtschaft. Es erfullt fur jede Volkswirtschaft essenzielle

Funktionen wie die Zahlungsverkehrsfunktion, die Preisbildungs-

funktion, die Kreditfunktion und insbesondere die Vermittlungs-

und Transformationsfunktion (sog. Finanzintermediation)®’. Mit

diesen Funktionen - insbesondere der Finanzintermediation - ver-

sorgt die Finanzwirtschaft die Realwirtschaft mit dem bendétigten

Kapital.?® Sie werden v.a. von Finanzinstituten durch die klassische

97

98

zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, S. 14; Kohtamdki, Reform der
Bankenaufsicht in der EU, 2012, S. 23; s.a. Fischer/Krolop, in: Fischer/Schulte-
Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, Einf. KWG Rn. 255 ff; Wymeersch, EBOR 8 (2007),
S. 237, 243.

Zu diesen - insbesondere den Transformationsfunktionen - und weiteren Funkti-
onen von Banken, Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 1, 4 ff.; s.a. Kniit-
ter/Mohr, Diskussionsbeitrage der Fakultit fir Wirtschaftswissenschaften der
FernUniversitat Hagen, Nr. 432, Dez. 2008, S. 7, 13 f.; ebenfalls zu diesen und
weiteren Funktionen des Banken- u. Kapitalmarkts Wilhelmi, ZVgIRWiss 116
(2017) 298 f; s.a. Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Bankenauf-
sichtsR, § 6 Rn. 3 ff.; Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 23 f.; ders.,
in: Ehlers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 16, 24; Kaufhold, in
Schmidt/Wollenschliger (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 2 ff.; Paraschi-
akos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, S. 10 f.,
13 m.w.N.; Heun, JZ 2012, 235, 236; Thiele, Finanzaufsicht, S. 91 ff, 109 ff., 114 ff.
Ein weiterer Aspekt der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung von Banken besteht
im delegated monitoring (Transaktions- u. Informationskostenargument), dazu
wiederum Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 9, 14 ff.; vgl. auch Crockett, De
Economist 144 (1996) No. 4, S. 531, 534 f.; Heun, JZ 2012, 235; Krdmer, Ziele, Ad-
ressaten u. Risiken der Bankenaufsicht, S. 82.

Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 4; Arentz, OWIWO DP 7/2008, S. 4 f, 17 f;
s.a. Crockett, De Economist 144 (1996) No. 4, S. 531; Krdmer, Ziele, Adressaten u.
Risiken der Bankenaufsicht, S. 71; Kniitter/Mohr, Diskussionsbeitrage der Fakul-
tat fur Wirtschaftswissenschaften der FernUniversitat Hagen, Nr. 432, Dez. 2008,
S. 7, 13 f; Padoa-Schioppa, Regulating Finance, 2004, S. 110; vgl. auch Thiele, Fi-
nanzaufsicht, S. 72 f, 114 ff; EG (1) ESRB-VO; Kaufhold, in:
Schmidt/Wollenschliger (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 3; s.a. Bumke, DV
41 (2008), 227, 230; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch, 6. Aufl. 2022, § 110 Rn. 36; auch zur operativen und institutionellen
Funktionsfahigkeit Seiler/Geier, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-Hdb, § 83
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Kreditintermediation in Gestalt von Einlagen- und Kreditgeschaften
erbracht. Finanzinstitute treten dabei nicht nur als Vermittler zwi-
schen Kreditgeber und -nehmer auf (Vermittlungsfunktion), sondern
Uberbricken gleichzeitig deren divergierende Interessen hinsichtlich
LosgréRen, Risiken und Fristen (Transformationsfunktionen).®
Jedenfalls partiell werden die Funktionen ebenso durch Finanzin-
strumente erbracht, die auf den Finanzméarkten gehandelt werden
und insoweit auch durch Versicherungsunternehmen.® So fiihren
nicht nur Finanzinstitute Kapitalgeber und -nehmer zusammen.
Versicherungen leisten Finanzintermediation, indem sie Pramien
ihrer Kunden entgegennehmen, um sie in Wertpapieren und ande-

101 Dje Versiche-

ren Finanzinstrumenten (§ 2 IV WpHG) anzulegen
rungen sind dabei die wichtigsten Kapitalsammelstellen und Refi-

nanzierungsquellen fiir den Bankensektor und haben dadurch eine

Rn. 74 ff.; Heun, JZ 2012, 235; Fischer/Krolop, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.),
KWG, CRR-VO, Einf. KWG Rn. 258.

% Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 4; Krdmer, Ziele, Adressaten u. Risiken der
Bankenaufsicht, S. 74, 77 ff; Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 23 f.;
ders., in: Ehlers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 24; Paraschi-
akos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, S. 11;
Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 3 f.; zu
den Begriffen Einlagen- und Kreditgeschaft § 1 | 2 Nr. u. 2 KWG; Heun, JZ 2012,
235 f.

100 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 4; s.a. Crockett, De Economist 144 (1996)
No. 4, S. 531, 540 f; Wilhelmi, ZVgIRWiss 116 (2017) 298; Seiler/Geier, in: Ellen-
berger/Bunte (Hrsg.), BankR-Hdb, § 83 Rn. 74; Burn/Greene, CMLJ, 11 (2016), S.
340, 343; Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 23; Heun, JZ 2012, 235.
Mit dem Begriff Finanzmarkt sollen allgemein alle Markte (Geld-, Kapital-, Deri-
vate-, Devisenmarkte) gemeint sein, auf denen Kapital von Kapitalgebern zu Ka-
pitalnehmern flieRt, also nicht nur der Geldmarkt der Banken fiir Einlagen- und
Kreditgeschéfte, sondern ebenso Markte, auf denen andere Finanzprodukte und
-dienstleistungen wie z.B. Derivate und andere Wertpapiere sowie Versicherun-
gen angeboten werden, s. zu den Marktbegriffen Burn/Greene, CMLJ, 11 (2016),
S. 340, 341; Miilbert/Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 23; Schlimbach, Leerverkiufe,
2015, S. 35.

101 Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10, Rn. 23; s.a. Walla, Konzeption der
Kaptalmarktaufsicht in Dtld., S. 38 f.
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direkte Finanzierungsfunktion fur Kreditinstitute und eine indirekte
fir Unternehmen?®, Aber auch ein funktionsfahiger Kapitalmarkt,
der neben der Kreditaufnahme bei einer Bank alternative Kapitalbe-
schaffungsmoglichkeiten bereitstellt, erbringt dieselben Transfor-
mationsleistungen wie das klassische Bankgeschaft und bewirkt so,
dass in Finanzprodukten wie Krediten, Anleihen, Lebensversiche-
rungen oder Fondsanteilen angelegtes Kapital systematisch zu den
Projekten gelangt, die aus wohlfahrtsékonomischer Sicht den gréR-
ten Mehrwert fir die Gesellschaft bringen (Finanzintermediation
i.w.S.).2% Im Ubrigen beschrinkt sich auch die Finanztatigkeit von
Finanzinstituten nicht auf das klassische Einlagen- und Kreditge-
schaft. Gerade auch sie vermitteln auf dem Finanzmarkt privaten
und institutionellen Kunden Anlagen, emittieren Wertpapiere fir
Dritte und betreiben Kommissionsgeschafte und Eigenhandel mit
Wertpapieren®,

Durch die Transformationsfunktionen i.R.d. Kreditintermediation
koénnen kleine, risikoarm und kurzfristig ein- bzw. angelegte Kapital-
betrage gepoolt und als groRe, risikoreichere, langfristige Kredite

bzw. Investitionen weitergegeben werden und vice versa.'% Eine

=

02 S, Zirkler/Hofmann/Schmolz, Basel Il in der Unternehmenspraxis, 2015, S. 33.

103 GldRner, Beschrankung von Finanzprodukten, S. 20 m.w.N; Kaufhold, in:
Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 3, 4;
Burn/Greene, CMLJ, 11 (2016), S. 340, 343, 348 f; Heun, JZ 2012, 235 f; auch
Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 5; s.a.
Miilbert, ZHR 177 (2013) 160, 172; Junker, Gewahrleistungsaufsicht, S. 65 f.;
Schlimbach, Leerverkaufe, S. 35 f; Walla, Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in
Dtld., S. 38 f.

104 pgraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung,
S. 13 f.; Briimer/Gischer/Richter, in: Oberrender (Hrsg.), Reform der Finanz-
marktregulierung, 2011, S. 18; Thiele, Finanzaufsicht, S. 129 ff.

105 Ausfihrlicher Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 5 ff; Krdmer, Ziele, Adressa-

ten u. Risiken der Bankenaufsicht, S. 83 ff; Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe

(Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, §&§ 6 Rn. 3 f.; Kaufhold, in:

Schmidt/Wollenschliger (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 3 f.; Heun, JZ

2012, 235, 236.
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Finanzwirtschaft, die insbesondere diese Funktionen sicher erfillt,
bewirkt positive Wohlfahrtseffekte fur die gesamte Volkswirtschaft.
Denn sie ermoglicht dadurch nicht nur die Unternehmensfinanzie-
rung und damit Wirtschaftswachstum, das Arbeitspldtze schafft und
die Prosperitdt der Gesellschaft gewahrleistet, sondern sie ermog-
licht auch dem Staat, die Wahrnehmung seiner Aufgaben zu finan-
zieren%, Nicht zuletzt ermdglicht sie in Zeiten einer sich wandeln-
den Altersstruktur, in denen die staatliche Rentenversicherung fir
die einzahlende Generation keine angemessene Vorsorge zu leisten
im Stande ist, die Finanzierung einer privaten Altersvorsorge'®’. Aus
dieser essenziellen Bedeutung des Finanzsystems fiir die Volkswirt-
schaft folgt eine besondere Schutzwirdigkeit des Finanzsystems,
der der Gesetzgeber im offentlichen Interesse mit der Existenz des
Finanzaufsichtsrechts Rechnung zu tragen hat'®,

II. Die Erreichung der Aufsichtsziele als Funktionsvoraus-
setzungen des Finanzsystems

Die Erreichung der Aufsichtsziele Funktionsschutz, Systemstabili-
tdt und Kundenschutz sind nun Voraussetzungen dafiir, dass das

106 Thiele, Finanzaufsicht, S. 72 ff., 91; Gldfsner, Beschrankung von Finanzprodukten,
S. 20 f.; Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbe-
gleitung, S. 12 f; Burn/Greene, CMLJ, 11 (2016), S. 340, 344 f insb. zur Finanzie-
rung kleiner und mittelstandischer Unternehmen (KMUs); s.a. Arentz, OWIWO
DP 7/2008, S. 5; s.a. Schinasi, IMF WP/04/187, S. 5; so z.T. etwa auch EG (1)
ESRB-VO; allgemein Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Bankenauf-
sichtsR, § 6 Rn. 5; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 35 f.

197 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 1; Burn/Greene, CMU 11 (2016), 340,
346 f.; Thiele, Finanzaufsicht, S. 78 f., 91; Gldfner, Beschrankung von Finanzpro-
dukten, S. 21; Miilbert, ZHR 177 (2013) 160, 172; Junker, Gewahrleistungsauf-
sicht, S. 65.

198 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 17 f.; s.a. Crockett, De Economist 144
(1996) No. 4, S. 531, 550 f.; Krdmer, Ziele, Adressaten u. Risiken der Bankenauf-
sicht, S. 94 f., 121; Kohtamdki, Bankenaufsicht in der EU, S. 23; Heun, JZ 2012,
235, 236; vgl. auch Calliess, VVDStRL 71 (2012), 113, 119.
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Finanzsystem seine Funktionen fiir die Volkswirtschaft bestdndig
erfiillt. Ist das Finanzsystem stabil, kann es trotz wechselseitiger
Abhédngigkeiten und Ansteckungseffekte zwischen Finanzinstituten
und auf den Finanzmarkten (Systemschutz) seine Funktionen - ins-
besondere die Finanzintermediation zur Versorgung der Realwirt-
schaft - auch in Krisensituationen erfiillen und damit dauernd posi-
tive Wohlstandseffekte bewirken und Wohlstandsverluste vermei-
den.1® Dies erfordert sowohl eine bestidndige Funktionsfihigkeit
der Institute und Finanzmarkte - insbesondere ihre Solvenz und
Liquiditat - (Funktionsschutz), als auch das Vertrauen der Kunden
(Kundenschutz).110

Die Fahigkeit der Finanzwirtschaft, ihre Funktionen zu erfillen,
und die damit einhergehenden Wohlfahrtseffekte hingen vom
Vertrauen der Kunden ab. Einleger und Anleger stellen ihre Finanz-

109 Es existiert keine allgemeingultige Definition fir Finanzsystemstabilitat. Viele

Autoren verwenden eine Negativbestimmung (Finanzsysteminstabilitat). Ein po-
sitiver Definitionsversuch, an dem sich maRgeblich orientiert wird, findet sich bei
Schinasi, IMF WP/04/187, S. 3, 6, 8, 10 und 13 ff. mit einem Uberblick alternati-
ver Definitionen insb. verschiedener Aufsichtsbehérden; dazu auch Arentz, O-
WIWO DP 7/2008, S. 10 f.; ebenfalls Schlimbach, Leerverkiufe, S. 37, 191; s.a.
mit weiteren Definitionsversuchen Kniitter/Mohr, Diskussionsbeitrage der Fakul-
tat fur Wirtschaftswissenschaften der FernUniversitat Hagen, Nr. 432, Dez. 2008,
S. 14 ff., 16, die i.E. allerdings einem anderen Ansatz folgen; vgl. hingegen weiter
mit Teilibereinstimmungen insb. Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10,
Rn. 80 f.; ders., Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Wahrungsunion, 2015, § 3
Rn. 41 f.; Padoa-Schioppa, Regulating Finance, S. 110; vgl. auch Kohtamdki, Ban-
kenaufsicht in der EU, S. 23 f.; Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht,
2010, S. 7; ECB, Financial Stability Review, December 2009, S. 9; einfacher Cro-
ckett, De Economist, 144 (1996), No. 4, S. 531, 532.

10 Kaufhold, in: Augsberg (Hrsg.), Extrajuridisches Wissen, S. 151, 157; dies., in:
Schmidt/Wollenschliger (Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14, Rn. 27; R6hl, in:
Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 13 ff.; Fischer/Boegl, in: Ellen-
berger/Bunte (Hrsg.), BankR-Hdb, § 110 Rn. 40; Lemmer, Integrierte Finanz-
dienstleistungsaufsicht, S. 226 ff.; Kohtamdki, Bankenaufsicht in der EU, S. 20 ff.;
Heun, 12 2012, 235, 236 f.; Wymeersch, EBOR 8 (2007), S. 237, 243; s.a. Hopt, Der
Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 52, der das Bild kommunizie-
render Rohren gepragt hat.
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mittel nur solange zur Verfligung, wie sie in die Zahlungsfahigkeit
ihres Kreditinstituts oder anderer Finanzmarktakteure (Versiche-
rungen, Wertpapierfirmen, etc.) und damit auf die Rickzahlung
ihrer Vermdgenswerte vertrauen.!'! Verlieren Einleger - infolge
begriindeter oder unbegriindeter negativer Nachrichten - ihr Ver-
trauen in die Zahlungsfahigkeit ihres Finanzinstituts und ziehen
simultan ihr Kapital zurlick (bankrun), kann dies zur Zahlungsunfa-
higkeit zunachst nur einer einzelnen Bank fiihren, die dann aber
weitere mit sich reiRt.}'? Verlieren Anleger das Vertrauen in die
Finanzmarkte und ziehen ihre Investitionen von diesen zurlick, ver-
ringert sich dessen Liquiditat. Im einen wie im anderen Fall wird
letztlich die Unternehmensfinanzierung beeintrachtigt, was zu
volkswirtschaftlichen Schiden fiihren kann.!'3 Zwischen Finanzinsti-
tuten bestehen sowohl auf dem klassischen Geldmarkt (/nterban-
kenmarkt), auf dem das begrenzte Zentralbankgeld zwischen den
Banken ausgeglichen wird, als auch auf den Markten flir Wertpapie-

11 Siehe Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 19 f. auch zu einzelnen Griinden der
Vertrauensabhingigkeit; s.a. Schinasi, IMF WP/04/187, S. 5; Miilbert/Sajnovits,
ZfPW 2016, 1, 14 f., 23 f; Thiele, Finanzaufsicht, S. 79, 97 f.; vgl. auch Kaufhold,
ZG 2017, 18, 23, 29; dies., in: Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.), Offentl. Wirt-
schaftsR, § 14 Rn. 6, 27; s.a. Rhl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18
Rn. 10 f.; vgl. Bumke, DV 41 (2008), S. 231 f.; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte
(Hrsg.), BankR-Hdb, § 110 Rn. 38; Heun, JZ 2012, 235, 237; Schlimbach, Leerver-
kaufe, S. 192; Ruppel, Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 114.

112 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 20 ff., 24, 121 auch mit Beispielen fir
berechtigte und unberechtigte negative Nachrichten; Krdmer, Ziele, Adressaten
u. Risiken der Bankenaufsicht, S. 102 ff.; s.a. die modelltheoretische Analyse von
Diamond/Dybvig, JPE 91 (1983), No. 3, S. 401, 403, 404, 410; Thiele, Finanzauf-
sicht, S. 79 ff., 82, 83 ff.; Kaufhold, in: Schmidt/Wollenschlager (Hrsg.), Offentl.
WirtschaftsR, § 14 Rn. 6, 27; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-
Hdb, § 110 Rn. 38; allgemein Miilbert/Sajnovits, ZfPW 2016, 1, 4; Schlimbach,
Leerverkaufe, S. 193 f.

13 GldRner, Beschrankung von Finanzprodukten, 21; s.a. Bumke, DV 41 (2008), 227,
231; s.a. Crockett, De Economist 144 (1996) No. 4, S. 531, 536, 540 ff., 546;
s. noch zu den volkswirtschaftlichen Schaden von bank runs Burghof/Rudolph,
Bankenaufsicht, S. 21 f.; Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwal-
tung und Marktbegleitung, 2017, S. 89; Thiele, Finanzaufsicht, S. 91 f.
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re und Finanzderivate regionale, nationale, europdische bis hin zu
globalen Verflechtungen.!* Insbesondere ist der Bankensektor auch
eng mit dem Versicherungssektor verwoben, da Versicherungen die
wichtigsten Kapitalsammelstellen und Refinanzierungsquellen von
Banken sind!'®. Aufgrund dieser Interdependenzen kann die Zah-
lungsunfahigkeit einzelner Institute weitere Institute anstecken
(contagion effect) - etwa, weil kreditgebende gegenilber insolven-
ten Instituten ihre Forderungen abschreiben missen. Dies kann
auch deren Zahlungsunfahigkeit bewirken (Dominoeffekt) und so
zum Zusammenbruch des ganzen Finanzsystems fiihren.!'® Nicht
erst die Ansteckung, sondern bereits ihre Gefahr kann zum Ausfall
der Kreditvergabe unter den Instituten fihren (credit crunch) und
nicht nur notleidenden, sondern auch gesunden Instituten damit die
Méglichkeit der Refinanzierung nehmen.''” Da die Kunden die von
ihren Instituten eingegangen Risiken nur schwer beurteilen kénnen
und infolge der fiir sie haufig undurchsichtigen Verbindungen zwi-

14 Auch zu weiteren Vernetzungen Crockett, De Economist 144 (1996) No. 4, S. 531,
538 f., 564; s.a. Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 22, 24; Arentz, OWIWO DP
7/2008, S. 8; Thiele, Finanzaufsicht, S. 83 f.; s.a. Walla, Konzeption der Kaptal-
marktaufsicht in Dtld., S. 40.

15 S, Zirkler/Hofmann/Schmolz, Basel Ill in der Unternehmenspraxis, S. 33; Wy-
meersch, EBOR 8 (2007), S. 237, 259.

116 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 21 f, 23 f.; Arentz, OWIWO DP 7/2008, S. 7;
Krdmer, Ziele, Adressaten u. Risiken der Bankenaufsicht, S. 97, 99; anschaulich
am Beispiel der Finanzkrise Pfisterer, Neue Regelungen der MiFID Il zum Anle-
gerschutz, S. 3 f; Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und
Marktbegleitung, S. 20 ff. auch zu weiteren Ansteckungskanalen; Thiele, Finanz-
aufsicht, S. 85 ff.; Rehm, KuK 44 (2011) 317, 318 m.w.N.; Ohler, in: Eh-
lers/Fehling/Plnder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 17; ders., DVBI 2011,
1061, 1063; R6hl, in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 11; Brii-
mer/Gischer/Richter, in: Oberrender (Hrsg.), Reform der Finanzmarktregulierung,
S. 23; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 194.

17 Arentz, OWIWO DP 7/2008, S. 8; vgl. Thiele, Finanzaufsicht, S. 86 f.; s.a. Ohler, in:
Ehlers/Fehling/Pinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 63; Paraschiakos, Ban-
kenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, 2017, S. 21 f., 88;
vgl. auch Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6
Rn. 3,11,
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schen den Instituten (Informationsasymmetrie), kann dies auch bei
ihnen einen Ubergreifenden Vertrauensverlust (Homogenitdtsan-
nahme) hervorrufen, der einen run auf gleich mehrere Institute
auslést (banc panic).}*® So kann also das Misstrauen einiger Markt-
teilnehmer schnell in das Misstrauen aller umschlagen.''® Dann
kommt es zu einem weiten Ausfall der Kreditvergabe, auf die die
Realwirtschaft dringend angewiesen ist, was in einer allgemeinen
Rezession miinden kann. Die positiven Wohlfahrtseffekte eines
funktionierenden Finanzsystems bleiben nicht einfach aus, sie wer-
den in diese bei weitem (Ubersteigende Wohlstandsverluste ver-
kehrt.120

C. Aufbau und Aufgaben der Finanzaufsicht in der EU

Wie bereits einleitend ausgefihrt, vollzieht sich die Finanzaufsicht
in ihren verschiedenen Sektoren - Banken-, Kapitalmarkt- und Versi-
cherungsaufsicht - auf nationaler und unionaler Ebene. Die nationa-

18 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 20, 21 f., 32, 49 f.; Crockett, De Economist
144 (1996) No. 4, S. 531, 538 f; Arentz, OWIWO DP 7/2008, S. 7 f; Krdmer, Ziele,
Adressaten u. Risiken der Bankenaufsicht, S. 61 ff., 104 ff.; Paraschiakos, Ban-
kenaufsicht zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, S. 21; s.a. die mo-
delltheoretische Analyse von Diamond/Dybvig, JPE 91 (1983) No. 3, 401, 410;
Thiele, Finanzaufsicht, S. 81 f, 85 f.; s.a. Kaufhold, in: Schmidt/Wollenschlager
(Hrsg.), Offentl. WirtschaftsR, § 14 Rn. 6; Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe
(Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 11.

19 Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 21; Thiele, Finanzaufsicht, S. 79, 85 f.; vgl.
Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-Hdb, § 110 Rn. 38; Fi-
scher/Krolop, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, Einf. KWG
Rn. 256; s.a. BVerfGE 124, 235 Rn. 24.

120 Byrghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 17, 21 f.; Krdmer, Ziele, Adressaten u.
Risiken der Bankenaufsicht, S. 94 f.; Thiele, Finanzaufsicht S. 87 ff., 92; vgl. i.E.
auch Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 2; ders., in: Eh-
lers/Fehling/Piinder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 16; Réhl, in: Fehl-
ing/Ruffert (Hrsg.), RegulierungsR, § 18 Rn. 14; Paraschiakos, Bankenaufsicht
zwischen Risikoverwaltung und Marktbegleitung, 2017, S. 88 f; s.a. Schinasi, IMF
WP/04/187, S. 5.
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len und europdischen Aufsichtsbehdrden bilden dabei ein System
der Finanzaufsicht.

I. Das Europiische System der Finanzaufsicht nach der Fi-
nanzkrise

In Reaktion auf die Finanzkrise wurde das sogenannte ESFS etab-
liert, das sich aus den ESAs - also EBA, ESMA und EIOPA -, den nati-
onalen Aufsichtsbehérden und dem ESRB zusammensetzt.!?! Den

nationalen Aufsichtsbehérden - in Deutschland der BaFin!??

- obliegt
im Grundsatz die Aufgabe der mikroprudenziellen Aufsicht Gber die
einzelnen Institute.’?® Den ESAs kommt dabei primir die Aufgabe
zu, durch Festlegung von Aufsichtsstandards eine mitgliedstaaten-
Ubergreifende Aufsichtskonvergenz herzustellen; ausnahmsweise
kénnen aber auch sie zu Malnahmen gegeniiber Instituten befugt
sein.!?* Gegenstand der mikroprudenziellen Aufsicht ist in erster
Linie die Uberwachung und Abwehr von Ausfillen einzelner Finan-
zinstitute durch Begrenzung von Kredit-, Anlage-, Versicherungs-
und anderen Risiken.'?> Die Aufsichtsbehérden schiitzen dabei zu-
nachst sowohl das Funktionieren der Institute und der Finanzmarkte
(Funktionsschutz) als auch deren Kunden (Kundenschutz).'?® Dem
ESRB obliegt demgegeniiber im Grundsatz die neu erganzte mak-
roprudenzielle Aufsicht, also die Uberwachung des Finanzsystems
insgesamt und der Identifikation von Risiken fiir die Finanzsys-

121 Art. 1111 ESRB-VO; Art. 2 11 ESA-VOen.

122 yg|. § 7b 1, 7d KWG, § 19 WpHG, § 329 VAG.

123 Vgl. etwa EG (24) ESRB-VO.

124 vgl. etwa Art. 1V 2 lit. a), ¢), d), g), Art. 8 | lit. a), b), I, Artt. 17, 18 ESA-VOen;
s. auch Gurlit, ZBB 2023, 69, 71.

125 Vgl. etwa Art. 1V 2 lit. e) ESA-VOen sowie §§ 6b Il, 10 ff. KWG.

126 ygl. Art. 1V 2 lit. b) und f) ESA-VOen sowie § 6 Il KWG, § 6 | WpHG und § 294 |,
IV VAG.
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temstabilitdt (Systemschutz).'?” Auf Empfehlung des ESRB!? ist in
Deutschland mit § 2 Gesetz zur Uberwachung der Finanzstabilitat
(FinStabG)*?° zudem der Ausschuss fiir Finanzsystemstabilitat (AFS)
geschaffen worden. Er stellt das nationale Pendant zum ESRB dar
und ist fur die makroprudenzielle Systemaufsicht in Deutschland
zustandig®3°.

Angesichts der auf die Finanzkrise folgenden Staatsschuldenkrise
wurde auf europdischer Ebene zusatzlich zum ESFS der einheitliche
Aufsichtsmechanismus fiir Kreditinstitute (Single Supervisory Me-
chanism, SSM) geschaffen. 3! Im Rahmen dessen wurde die Aufsicht
Uber Kreditinstitute partiell auf die EZB Ubertragen. lhr obliegt da-
nach insbesondere die von der Bedeutung der Institute fur die Sys-
temstabilitdt unabhangige Entscheidung Uber die Zulassung zum
Geschéftsbetrieb!®? sowie die laufende Aufsicht tiber die Eigenmit-
telausstattung von fiir das Finanzsystem bedeutenden Instituten?33,
Hinsichtlich weniger bedeutender Institute ist sie insoweit auf eine
indirekte Aufsicht beschrankt.'3*

127 Art. 3 ESRB-VO.

128 Empfehlung des ESRB (ESRB/2011/3) vom 22.12.2011 zu dem makroprudenziel-
len Mandat der nationalen Behérden, 2012/C 41/1.

129 Eingefuhrt durch Art. 1 des Gesetzes zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht
vom 28.11.2012, BGBI. I, S. 2369.

130 vgl. § 21, Il FinStabG.

131 Ausfuhrlich zum SSM statt vieler Schuster, EuZW-Beilage 2014, 3, ff. m.w.N.;
kritisch zur Tauglichkeit des Art. 127 VI AEUV als Kompetenzgrundlage fiir die
weitreichende Ubertragung bankenaufsichtlicher Befugnisse auf die EZB etwa
noch Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 2014, 2, 5 ff. m.w.N.; s. jetzt aber eindeutig
EuGH, Urt. v. 08.05.2019, Rs. C-450/17 P, Rn. 37 ff. — L-Bank; demgegeniiber ma-
andernd BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 160 ff.,
171 ff., 183 ff., 195 - Bankenunion.

132 Art. 6 IV i.V.m. Art. 4 | lit. a) SSM-VO.

133 Art. 6 IVi.V.m. Art. 4| lit. d) SSM-VO.

134 vgl. Art. 6 V SSM-VO.
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II. Die neue Aufgabe der makroprudenziellen Aufsicht iiber
Systemrisiken

Makroprudenzielle Aufsichtsbefugnisse sind nun aber nicht streng
den makroprudenziellen Aufsichtseinrichtungen - ESRB und AFS -
zugewiesen, sondern auch BaFin, ESAs und EZB. Dies gilt gerade fir
die im Rahmen der Untersuchung interessierenden harten mak-
roprudenziellen Instrumente.

1. Weiche und harte makroprudenzielle Aufsichtsinstru-
mente und ihre Ermichtigungsadressaten

Dem ESRB stehen zundchst zur Identifikation von Systemrisiken
Instrumente der Informationserhebung, -auswertung und -
Gbermittlung zur Verfiigung®®. Identifiziert er ein solches Risiko, so
spricht er aber lediglich Warnungen aus oder gibt Empfehlungen fiir
das Ergreifen geeigneter Malnahmen zur Abwehr der bestehenden
Gefahr fir die Finanzstabilitdt.’®® Die Warnungen und Empfehlun-
gen kénnen sich nur an die Union, Mitgliedstaaten und Aufsichtsbe-
hérden richten und sind rechtlich unverbindlich®®’. Dem ESRB ste-
hen damit nur weiche makroprudenzielle Instrumente zur Verfi-

gung®3®. Entsprechendes gilt fiir den AFS.*3° Harte makroprudenziel-

135 Art. 31, Il lit. a), Art. 15 ESRB-VO.

136 Art. 16 ESRB-VO.

137 Es besteht nach Art. 17 | ESRB-VO aber eine Befassungspflicht der Adressaten
und lber den damit verbundenen Act-or-explain-Mechanismus - ein Nichthan-
deln auf eine Empfehlung muss detailliert begriindet werden - entfalten die
Empfehlungen eine Art faktische Verbindlichkeit, insgesamt dazu Gurlit, WM
2015, 1217, 1219; dies., ZHR 177 (2013), 862, 876; dies./Schnabel, ZBB 2015,
349, 356; s.a. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 41,
45; Kaufhold, DV 46 (2013), 21, 46 f.; dies., WM 2013, 1877, 1878; Siekmann,
IMFS WP No. 47 (2011), S. 35 f; Baur/Boegl, BKR 2011, 177, 178.

138 Gurlit/Schnabel, ZBB 2015, 349, 356; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 65
(April 2013), Nr. 4, S. 41, 50 ordnet Warnung und Empfehlungen hingegen als
mittlere Instrumente ein, denen - als weiche Instrumente - noch die bloBe Verof-
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le Instrumente!*®

zur Abwehr systemischer Risiken sind hingegen
gerade den primar fir die mikroprudenzielle Aufsicht zustandigen
Aufsichtsbehorden an die Hand gegeben. So ist die BaFin zustédndig
flr die Festlegung von Kapitalpuffern nach § 10d Ill 2 und § 10e |, Il
KWG sowie fiir die Anordnung von MalRnahmen zur Begrenzung
makroprudenzieller oder systemischer Risiken nach § 48t KWG
(dazu im 3. Teil unter A.IV.3.).2*! Zudem ist die EZB nach Art. 5 Il
SSM-VO anstelle der BaFin subsidiar befugt, gegeniiber allen CRR-
Instituten in der Eurozone - unabhédngig von ihrer systemischen
Bedeutung - einen strengeren antizyklischen Kapitalpuffer zur Ab-
wehr von Systemrisiken festzulegen (dazu im 3. Teil unter
B.IV.3.a.).14?

fentlichung von Analysen und Einschatzungen zur Finanzstabilitat vorgeschaltet
seien.

139 Vgl. § 3 FinStabG.

140 Harte makroprudenzielle Instrumente meint im Unterschied zu weichen (bzw.
mittleren), solche MaRBnahmen, die den Aufsichtsbehorden eine Befugnis zum
Eingriff in Rechte verleihen, vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 65 (April
2013), Nr. 4,S.41,50f.

141 Tabellarischer Uberblick zu weiteren makroprudenziellen MaRBnahmen Linde-
mann, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 48t KWG, Rn. 4,;
ebenfalls mit tabellarischem Uberblick Sachverstindigenrat, Jahresgutachten
2014/15, S. 202 Rn. 382 ff, S. 204.

142 Dije EZB wendet dabei das Unionsrecht umsetzende nationale Recht (s. Artt. 4 111,
91 UA 2S. 2) an, das auch die BaFin anwendet. Sie kann von der BaFin ergriffene
MaRnahmen verschéarfen, nicht abschwachen, wohl aber bei Untatigkeit der
BaFin auch erstmals ergreifen, dazu Gurlit, WM 2015, 1217, 1221 f u. 1225 f;
dies./Schnabel, ZBB 2015, 349, 351 f., 357; Schuster, EuZW-Beilage 2014, 3, 8.
Unstreitig kann die EZB etwa nach Artt. 511, 91 UA 2 S. 2 SSM-VO, § 10d Ill 2 KWG
einen strengeren antizyklischen Kapitalpuffer festlegen. Unklar ist, ob sie auch
auf § 10e KWG oder § 48t KWG zugreifen kann, hierzu noch im 3. Teil unter
B.IV.3.b. und c.; zu weiteren makroprudenziellen MaRnahmen, die die EZB er-
greifen kann Gurlit, WM 2015, 1257, 1259 ff.
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2. Der Begriff des Systemrisikos

Art. 2 lit. ¢) ESRB-VO definiert das Systemrisiko ganz allgemein als
Risiko einer Beeintrachtigung des Finanzsystems, die das Potenzial
schwerwiegender negativer Folgen fiir den Binnenmarkt und die
Realwirtschaft beinhaltet. Dem vergleichbar definiert § 1 XXXIlI
KWG den synonymen Begriff des systemischen Risikos als das Risiko
einer Stérung im Finanzsystem, die schwerwiegende negative Aus-
wirkungen fiir das Finanzsystem und die Realwirtschaft haben kann.
Diese sehr allgemein gehaltene Definition diirfte zwar auf breite
Zustimmung stoRen, fir die Aufsichtspraxis und die vorliegende
Arbeit ist sie aber nicht operabel. Zumindest etwas konkreter soll
unter einem systemischen Risiko hier daher die Mdoglichkeit ver-
standen werden, dass durch Zahlungsschwierigkeiten einzelner
Finanzinstitute (llliquiditat oder Insolvenz) oder nicht unerhebliche
simultane Verluste an einem Finanzmarkt Uber institutionelle und
informelle Interdependenzen eine Kettenreaktion von Zahlungs-
schwierigkeiten von Instituten und/oder auf Markten ausgel6st und
dadurch die Verfuigbarkeit von Kapital so stark eingeschrankt wird,
dass es zu Wohlfahrtsverlusten der gesamten Volkswirtschaft
kommt.1%3

143 Angelehnt insbesondere an Schwarcz, The Georgetown Law Journal 97 (2008), S.
193, 198 ff., 204; vgl. auch Borio, CESifo ES 49 (2003), 181 = BIS WP No. 128,
2003, S. 5 f.; s.a. Krdmer, Ziele, Adressaten und Risiken der Bankenaufsicht,
2000, S. 97; in diese Richtung auch Ohler, in: Ehlers/Fehling/Plinder (Hrsg.), Bes.
VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 17; s.a. Kaufmann/Scott, The Independent Review, 7
(2003) No. 3, 371, 372 ff. zu vergleichbaren und weiteren Definitionen, die zum
Teil zwar andere Variablen der Risikoentstehung und -realisierung betonen, sich
dadurch wohl aber nicht in direkten Widerspruch zueinander setzen; s. dazu und
dafiir Kaufhold, ZVgIRWiss 116 (2017) 151, 156; vgl. ausfihrlicher dies., System-
aufsicht, 2016, S. 23 ff. m.w.N. und insb. S. 148 mit einem dhnlichen, wenn auch
weiterem, nicht auf das Finanzsystem beschranktem, Systemrisikobegriff.
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a. Informelle und institutionelle Ansteckung

So verstandene systemische Risiken lassen sich zunachst in Félle
informeller und institutioneller Ansteckungen unterteilen!*. Von
einer informellen Ansteckung spricht man, wenn Kunden infolge der
(angeblich) schlechten wirtschaftlichen Lage eines Finanzinstituts
annehmen, dass sich auch ihr Institut in einer schlechten Lage be-
findet (s.o. Informationsasymmetrie u. Homogenitdtsannahme,
B.Il.). Dies kann zum Verlust des Vertrauens in das Banksystem und
zum sofortigen und vollstandigen Abzug der Einlagen fiihren (s.o.
Bankrun/-panic, B.ll.). Die so ausgel6ste Kettenreaktion fihrt zu
Liquiditatsschwierigkeiten auch gesunder Institute, was wiederum
den Bankrun verstarkt und im Zusammenbruch des gesamten Sys-
tems miindet'*®. Von einer institutionellen Ansteckung spricht man,
wenn eine tatsdchliche Bankinsolvenz aufgrund der sektoriibergrei-
fenden und grenziiberschreitenden Verflechtung im Bankensystem
zur Insolvenz einer weiteren Bank fiihrt und eine ganze Insolvenz-
kette (s.0. Dominoeffekt, B.1l.) in Gang setzt, die ebenfalls im Sys-
temzusammenbruch miindet!%,

144 Vgl. Kohtamdki, Bankenaufsicht in der EU, S. 18 m.w.N.; tw. werden statt institu-
tioneller und informeller Ansteckung auch die Begriffe direkte und indirekte An-
steckung verwendet, so etwa Paraschiakos, Bankenaufsicht zwischen Risikover-
waltung und Marktbegleitung, S. 20 f. m.w.N.; vgl. auch Kaufmann/Scott, The In-
dependent Review, 7 (2003) No. 3, 371, 372 ff. m.w.N.

145 Vgl. Kohtamdki, Bankenaufsicht in der EU, S. 18; s.a. Kaufmann/Scott, The Inde-
pendent Review, 7 (2003) No. 3, 371, 373 ff. m.w.N; s.a. Wissenschaftlicher Bei-
rat beim BMWi, Gutachten Nr. 03/10, 2010, S. 13.

146 Vgl. Kohtamdki, Bankenaufsicht in der EU, S. 18 ff.; vgl. auch Ohler, in: Eh-
lers/Fehling/Plnder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 17; s.a. Kaufmann/Scott,
The Independent Review, 7 (2003) No. 3, 371, 372 f. m.w.N; s.a. Wissenschaftli-
cher Beirat beim BMWi, Gutachten Nr. 03/10, 2010, S. 13.
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b. Zeit- und Querschnittsdimension

Zudem lassen sich systemische Risiken in solche der Querschnitts-
und Zeitdimension unterteilen.!*’ Diese Unterscheidung (iber-
schneidet sich teilweise mit der Differenzierung nach informeller
und institutioneller Ansteckung. Systemische Risiken in der Quer-
schnittsdimension ergeben sich aus der infolge der parallelen - auch
unabgestimmten - Ubernahme vergleichbarer finanzieller Risiken
(common exposures) durch eine Vielzahl untereinander vernetzter
Finanzmarktakteure drohenden (informellen und/oder institutionel-
len) Ansteckung weiter Teile des Finanzsystems, wenn sich diese
finanziellen Risiken in simultanen Verlusten verwirklichen. In der
Zeitdimension wird das Risiko eines Zusammenbruchs des Finanz-
systems durch das prozyklische Verhalten der Finanzmarktakteure
erhoht, deren Euphorie in Zeiten des Booms zu einer immer hohe-
ren Risikobereitschaft fiihrt.}*® Die Unterteilung in Systemrisiken der
Querschnitts- und Zeitdimension verdeutlicht sich an der Aufgabe
des ESRB im ESFS. Aufsichtsobjekt des ESRB ist das gesamte Finanz-
system (Querschnittsdimension), das einer permanenten Beobach-
tung (Zeitdimension) unterworfen wird.*® Der Unterteilung nach
systemischen Risiken in der Querschnitts- und Zeitdimension ent-
sprechend sind im Rahmen des ESFS fiir die Aufsichtsbehérden
sowohl makroprudenzielle Aufsichtsinstrumente vorgesehen, die
systemische Risiken der Querschnittsdimension (z.B. Kapitalpuffer

147 Diese Unterscheidung geht zurtick auf Borio, CESifo ES 49 (2003), 181 = BIS WP
No. 128, 2003, S. 5: , distinction between the cross-sectional and time dimension
of risk”.

148 Vgl. Borio, CESifo ES 49 (2003), 181 = BIS WP No. 128, 2003, S. 6 ff.; vgl. dem
folgend auch Gurlit WM 2015, 1217, 1218; s.a. Rehm, KuK 44 (2011) 317, 319
m.w.N.; Sachverstindigenrat, Jahresgutachten 2014/15, 2014, S. 195 Rn. 364;
ausfuhrlich auch Kaufhold, Systemaufsicht, S. 110 ff., 145; s.a. Thiele, Finanzauf-
sicht, S. 230.

149 Gurlit WM 2015, 1217, 1219.
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flr systemische Risiken, & 10e I, Il und MaRnahmen zur Begrenzung
systemischer Risiken, § 48t KWG) als auch solche, die systemische
Risiken der Zeitdimension (z.B. Festlegung antizyklischer Kapitalpuf-
fer, § 10d lll 2 KWG) adressieren.’™® Beides sind gleichermaRen
Instrumente, um dem Ausfall von Instituten infolge eines sich reali-
sierenden finanziellen Risikos und einer Destabilisierung des Finanz-
systems infolge informeller und/oder institutioneller Ansteckungen

vorzubeugen.

150 Gurlit, WM 2015, 1217, 1219 f.; vgl. auch Deutsche Bundesbank, Monatsbericht
65. (April 2013), Nr. 4, S. 41, 51; Bendel/Demary/Voigtlédnder, \W policy paper,
No. 8/2016, S. 5 f.; Rehm, KuK 44 (2011) 317, 321.
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2. Teil: Erklarungsansatze fiir normatives Handeln der Fi-
nanzaufsichtsbehérden

Nach dieser Grundlegung der Ziele und Aufgaben der Finanzauf-
sichtsbehorden sollen nun Erklarungsansatze dafiir angeboten wer-
den, warum eine effektive Finanzaufsicht auf normative - also abs-
trakt/generelle - MaBnahmen - insbesondere fiir die hier zu unter-
suchenden Befugnisse (s.o0. Einleitung, C.IV.) - angewiesen sein
konnte. Effektiv ist eine Aufsicht, die die ihr Gbertragenen Aufgaben
erfiillt und dadurch die gesetzten Ziele erreicht.’>* Mit Blick auf die
Erreichung der Ziele der der Finanzaufsicht tibertragenen Aufgaben
(s.0. 1. Teil) kénnen als Erklarungsanséatze fir einen Bedarf an nor-
mativen Handlungen im Allgemeinen das Binnenmarktziel der EU
und die praktischen Grenzen der Beaufsichtigung des Finanzsystems
und seiner Akteure sowie im Besonderen die Charakteristika von
Systemrisiken ausgemacht werden und fiir ein Erfordernis eines
normativen Handelns gerade der Aufsichtsbehérden selbst die
Komplexitat und Technizitat der Aufsichtsmaterie, was sich in einem
insbesondere unionsrechtlich veranlassten Trend zur ,Aufsicht
durch Regulierung” (vgl. oben 1. Teil A.Ill.) beobachten lasst.

A. Bedarf an normativen Mafdnahmen zur effektiven Finanz-
aufsicht

I. Binnenmarktziel der EU: Finanzsystem als level playing
field

Ein Grund fir einen Bedarf an normativen MalRnahmen im Fi-
nanzaufsichtsrecht kann zundchst von unionsrechtlicher Ebene

151 Vgl. Ruppel, Finanzdienstleistungsaufsicht, S. 37, 112 ff., 115; Gldfner, Die Be-
schrankung des Vertriebs von Finanzprodukten, 2017, S. 363; Schmidt-Affmann,
VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap., Rn. 64; Maume, ZHR 180 (2016), 358, 365;
Gropl, VerwArch 93 (2002) 459, 463 f.
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ausgehend in dem in Artt. 3 1ll, IV EUV, 26 1, Il AEUV festgeschriebe-
nen lbergeordneten Auftrag der EU, einen Binnenmarkt zu errich-
ten, gesehen werden. Speziell im Finanzaufsichtsrecht findet dieser
Marktintegrationsauftrag seinen Ausdruck im Gebot, ein level
playing field zu schaffen. Das Gebot eines level playing field verlangt
die Herstellung gleicher Wettbewerbsbedingungen fir alle Wett-
bewerber. Einzelfallregelungen stehen diesem Bestreben in gewis-
ser Weise entgegen. Denn Voraussetzung eines level playing fields
sind im Gegenteil fir Institute und Finanzmarkte einheitliche, auch
landeribergreifend geltende Regelungen, die damit fur eine Viel-
zahl von Akteuren und/oder Vorgiangen im Binnenmarkt gelten und
so flr alle gleiche Wettbewerbsbedingungen schaffen und regulato-
rischer Arbitrage vorbeugen.’®? Mithin verlangt das level playing
field-Gebot als spezielle Ausprdagung des Marktintegrationsauftrags
aus Artt. 3 Il EUV, 26 I, Il AEUV in gewissem Umfang nach MaR-
nahmen, die abstrakt und/oder generell sind und sich damit an der
Schnittstelle zu normativen Regelungen bewegen. Dies wird deut-
lich etwa in der Kaskade von Produktinterventionsbeschliissen der
ESMA, mit denen diese wiederholt unionsweit allgemeinglltige
Beschrankungen fur den Vertrieb von Contracts for Differences
verfligt hat (dazu im 3. Teil B.IV.2.b.), bis alle mitgliedstaatlichen
Aufsichtsbehdrden diese Beschrankungen einheitlich ibernommen
hatten®®3.

152 Vgl. Gurlit, WM 2015, 1217, 1218; s.a. Becker/Yoo, BaFin Journal 2015, S. 10, 11.
153 Ausdricklich mit dieser Begriindung ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 .
22.05.2018 zur voriibergehenden Beschrankung von Differenzgeschaften (CFD),
abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32018X0601%2802%29, zuletzt 25.06.2024; EG
(77), (81) f.; Beschluss (EU) 2018/1636 v. 23.10.2018 zur Verlangerung und An-
derung der gemaR Beschluss (EU) 2018/796 eingefiihrten voriibergehenden Be-
schrankung der Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs von Differenzge-
schiften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar unter https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32018X1031%2801%29, zuletzt 25.06.2024; EG
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Im Ubrigen ergibt sich auch aus Artt. 3, 12 GG als nationalem
Aquivalent zum level playing field-Gebot das Gebot der Wettbe-
werbsgleichheit®, das dem entsprechend Wettbewerbsverfal-
schungen verbietet und auch auf rein nationaler Ebene nach mog-
lichst einheitlichen institutsibergreifenden Regelungen verlangt.
Dementsprechend ist etwa auch die CFD-Verfliigung der BaFin (dazu
im 3. Teil A.IV.2.c.) ohne Beschrankung auf bestimmte Adressaten
ergangen®®,

II. Praktische Grenzen der Beaufsichtigung des Finanzsys-
tems und seiner Akteure

Ein Bedarf an normativen MaBnahmen kann weiter mit den be-
schrankten praktischen Moglichkeiten der Finanzaufsicht, Einzelfall-
regelungen zu treffen, begriindet werden. Wegen der Vielzahl von
Akteuren und Aktionen im Finanzsystem ist eine umfassende Auf-
sicht im Wege einer Einzelfalliberwachung und -korrektur schwer
moglich. Dies gilt etwa fur die Eigenmittelanforderungen, die fur

(8); Beschluss (EU) 2019/155 v. 23.01.2019 zur Verlangerung der voriibergehen-
den Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs von Diffe-
renzgeschaften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar unter https://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?qid=1555403185534&uri=CELEX%3A32019X0131%2801%29,
zuletzt 25.06.2024; EG (9); ESMA, Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 zur
Verlangerung der voriibergehenden Beschrankung der Vermarktung, des Ver-
triebs und des Verkaufs von Differenzgeschaften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar

unter https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019X0430(01)&from=EN, zuletzt 25.06.2024;
EG (9).

154 Statt vieler Jarass, in: Jarass/Pieroth (Hrsg.), GG, Art. 3 Rn. 84 u. Art. 12 Rn. 26 ff.
jew. auch m.w.N. aus der Rspr.

155 BaFin, Allgemeinverfligung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschafte
(,,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B., abrufbar
unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt 25.06.2024.
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jedes Institut an seine individuellen und divergierenden Risikoaktiva
gekoppelt'®® und deshalb im Grundsatz gesetzesunmittelbar gere-
gelt sind, sodass sie dann keines Gesetzesvollzugs durch eine Einzel-
fallanordnung der Finanzaufsicht bedirfen; es gilt aber auch fir
Beschrankungen und Verbote von Finanzprodukten, die von einer
(theoretisch) unbegrenzten Zahl von Anbietern vertrieben werden
kénnen. Allein der Aufsicht der BaFin unterstanden in Deutschland
Gber 2.600 Institute®>. Eine konkret-individuelle Festlegung bei-
spielsweise des antizyklischen Kapitalpuffers fir jedes Institut wir-
de an die Grenzen der personellen Ressourcen der BaFin stofRen.
Dies gilt ebenso fir die einzelne Adressierung von Finanzgeschéften,
die von einer groRen Zahl von Anbietern in einer uniberschaubaren
Vielzahl von Einzelfallen und in hoher Geschwindigkeit getatigt
werden.?® Die Aufsicht kann dieser Masse praktisch effizienter
durch Festlegung préaventiver, abstrakt und/oder generell wirkender
Vorgaben begegnen. Dementsprechend hatte die BaFin beispiels-
weise allgemeinverbindlich vorgeschrieben, dass CFDs bei Geschaf-
ten mit Privatkunden keine Nachschusspflichten vorsehen diirfen
und im Anschluss sodann in einem Merkblatt allgemeine Vorgaben
zur Ausgestaltung von Differenzgeschaften formuliert, bei deren

156 Siehe z.B. fir die Festlegung der Quote des zusatzlichen antizyklischen Kapital-
puffers § 10d Il KWG, Art. 136 I, IV CRD IV, Art. 92 Il CRR, dazu Gurlit, WM
2015, 1217, 1223; s. fir die bereits gesetzesunmittelbaren Eigenmittelanforde-
rungen Art. 92 11, Il CRR, dazu im Uberblick Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte
(Hrsg.), BankR-Hdb., § 114, Rn. 47 ff; ausfuhrlicher Auerbach, Banken- und Wert-
papieraufsicht, 2. Aufl. 2023, Kap. 2 Rn. 302 ff.

157 vgl. BaFin, Jahresbericht 2022, S. 40 f., abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresbericht/dl_jb_2022.pdf
?__blob=publicationFile&v=2, zuletzt 25.06.2024.

158 Vgl. Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 11.
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Beachtung sichergestellt ist, dass den Anforderungen der Allge-
meinverfliigung geniigt wird.*>®

IIL. Charakteristika von Systemrisiken

Ein Bedarf an normativen MaRnahmen ergibt sich in der Finanz-
aufsicht zudem insbesondere aus den Charakteristika von Systemri-
siken, deren Abwehr nach der letzten Finanzkrise an Bedeutung
gewonnen hat (s.o. 1. Teil C.). Als Charakteristika von Systemrisiken
lassen sich unter anderem ihre , Relationalitat” und ,Potentialitat”
in der Querschnittsdimension und die ,Paradoxitat finanzieller Sta-

bilitat” in der Zeitdimension identifizieren.

1. Relationalitat und Potentialitat systemischer Risiken in
der Querschnittsdimension

Relationalitdt meint, dass es fir Systemrisiken charakteristisch ist,
dass sie immer erst und nur durch ein Zusammenspiel mehrerer
systemzugehoriger Elemente - im Finanzsystem insbesondere der
Institute - verursacht werden®. Gefahren fiir die Stabilitit des
Finanzsystems entstehen in der Querschnittsdimension, weil viele
Akteure im Finanzsystem vergleichbare Investitions-, Finanzierungs-
oder Geschaftsstrategien unabgestimmt parallel verfolgen (s.o. 1.
Teil C.I1.2.b.). Gerade in der Konsequenz dieser Erkenntnis sind mak-
roprudenzielle Aufsichtsgremien - ESRB und AFS - eingerichtet und
die Finanzaufsicht mit makroprudenziellen Aufsichtsinstrumenten -
wie die Festlegung zusatzlicher Eigenkapitalpuffer nach §§ 10e ff.
KWG - ausgestattet worden, die nicht einzelne Institute, sondern

159 Sjehe BaFin, Allgemeinverfiigung v. 08.05.2017, VBS 7-Wp 5427-2016/0017 und
dem nachfolgend BaFin, Merkblatt zur Allgemeinverfiigung vom 08.05.2017 bzgl.
CFDs, VBS 7-Wp 5465-2017/0003, v. 29.11.2017.

160 Kgufhold, ZVgIRWiss 116 (2017) 151, 157; ausfihrlicher dies., Systemaufsicht,
S. 144 ff., zu weiteren Charakteristika S. 140 ff. m.w.N.
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die Beziehungen zwischen ihnen und damit das Finanzsystem als
Ganzes zum Aufsichtsobjekt haben.16!

Potentialitéit bedeutet, dass es allen Systemrisiken zu eigen ist,
dass fir ihre Entwicklung jedes Systemelement potenziell von Be-
deutung ist!%2, Diese Potentialitit folgt daraus, dass es fir die Ent-
stehung eines Systemrisikos weniger auf die GréRe oder den Typ
einzelner Systemelemente als auf ihr Zusammenspiel und ihr Bezie-
hungsgeflige ankommt. Potentialitat ist also Folge der Relationalitat
systemischer Risiken!®3. Ausgangspunkt eines Systemrisikos wird in
aller Regel ein einzelnes Institut sein. Ein Risiko, das das Finanzsys-
tem insgesamt destabilisiert, realisiert sich aber immer erst infolge
institutioneller und informeller Ansteckungen im sich aus den Insti-
tuten und Kunden auf den Finanzmarkten ergebenden Beziehungs-
geflecht (s.o. 1. Teil B.Il. u. C.ll.2a.). Auch das européische System
der Finanzaufsicht erkennt die Potentialitdt systemischer Risiken an,
in dem in Art. 2 lit. c) S. 2 ESRB-VO ausdriicklich erklart wird: , Alle
Arten von Finanzmittlern, -markten und -infrastrukturen kénnen
potenziell in gewissem Male von systemischer Bedeutung sein”.

Weil Systemrisiken von jedem Systemteil ausgehen kénnen (Po-
tentialitat), aber nicht schon durch einzelne Systemteile allein ver-
ursacht werden, sondern sich immer erst infolge von Verbindungen
und Abhéangigkeiten mehrerer Systemteile (Relationalitat) verwirkli-
chen, werden sich MaBnahmen, die Systemrisiken abwehren sollen,
regelmaRig nicht auf die Steuerung einzelner Systemteile beschran-
ken kénnen. Sie miissen vielmehr eine Vielzahl von Systemelemen-

ten bzw. eine Vielzahl von sie verbindenden Sachverhalten erfassen

161 Gurlit, WM 2015, 1217, 1218 f. und 1257, 1259 f.; Kaufhold, ZVgIRWiss 116
(2017) 151, 153 u. 161.

162 Baur/Boegl, BKR 2011, 177, 179; Kaufhold, ZVgIRWiss 116 (2017) 151, 159; dies.,
Systemaufsicht, 147; vgl. auch Schinasi, IMF WP/04/187, S. 6.

163 Vgl. Kaufhold, ZVgIRWiss 116 (2017) 151, 159; dies., Systemaufsicht, 147.
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kénnen. Vor diesem Hintergrund erscheinen konkret-individuelle
MaBnahmen, mit denen sich nur einzelne Akteure bzw. Vorgdnge
im System adressieren und Systemrisiken damit gerade nicht ab-
wehren lassen, fir eine effektive Finanzaufsicht, jedenfalls soweit es
um die Erreichung des Ziels der Finanzsystemstabilitdt durch Ab-
wehr von Systemrisiken in der Querschnittsdimension geht, unge-
eignet.'® Die Relationalitat und Potentialitit systemischer Risiken in
der Querschnittsdimension, die sich im Finanzsystem aus einer
Vielzahl von Beziehungen und Transaktionen zwischen einer Viel-
zahl von Akteuren - Instituten, anderen Finanzdienstleistern und
Kunden - auf verschiedenen Finanzmarkten ergeben, verlangen fir
die finanzaufsichtliche Systemrisikoabwehr daher MalRnahmen, die
eine Vielzahl von Akteuren auf den Finanzmarkten, insbesondere
Institute (generell) und/oder eine Vielzahl sie verbindender Trans-
aktionen (abstrakt) erfassen kénnen.®> Mithin bedarf es insoweit
fur eine effektive Finanzaufsicht eines Verwaltungshandelns, das
sich an der Schnittstelle von Einzelakt und Normsetzung bewegt
(s.o. Einleitung, A.Il.). Dem tragen offenbar auch die - im folgenden
3. Teil A.IV.3.c.bb. und d.bb. - ndher zu untersuchende Erméchti-
gung zur Anordnung des zusatzlichen Kapitalpuffers fiir Systemrisi-
ken nach § 10e KWG und zu erganzenden MaRBnahmen zur Begren-
zung systemischer Risiken nach § 48t KWG Rechnung, indem sie
ausdriicklich so ausgestaltet sind, dass sie gegentiber allen Institu-

164 Vgl. Kaufhold, ZVgIRWiss 116 (2017) 151, 158; dies., Systemaufsicht, S. 146 f,
170f.

165 So geht etwa auch die EZB davon aus, dass makroprudenzielle MaRBnahmen
typischerweise nicht an einzelne Institute adressiert werden, s. EZB, Konsultati-
onspapier zum Entwurf der SSM-RahmenVO, Feb. 2014, S. 14, abrufbar unter
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/fra
mework/draft-ssm-framework-
regulation201402.de.pdf?5c3df58be6946a30fa2cec38e47db0b6, zuletzt am
25.06.2024.
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ten oder zumindest bestimmter Arten oder Gruppen von Instituten
ergehen kénnen.16¢

2. Paradoxitat finanzieller Stabilitit in der Zeitdimension

Ein Charakteristikum systemischer Risiken in der Zeitdimension,
aus dem sich ein Bedarf an normativen MaRBnahmen ergibt, ist die
Paradoxitdt finanzieller Stabilitit. Systemische Risiken ergeben sich
nicht nur und erst aus ganz bestimmten Beziehungskonstellationen
verschiedener Systemelemente, sondern sie bauen sich im Finanz-
system zyklisch in Boom-Phasen durch ein mit ihm synchron zu-
nehmendes Risikoverhalten der Akteure auf (s.0. 1. Teil C.1l.2.b.).
Auf dem Zenit finanzieller Stabilitat - verstanden als Zustand, in dem
das Finanzsystem durch Erfillung seiner Funktionen maximale
Wohlstandseffekte bewirkt (vgl. oben 1. Teil B.1l.) - ist damit para-
doxerweise das systemische Risiko in der Zeitdimension im Finanz-
system am gréBten.® Um diesem Paradox entgegenzuwirken, ist
speziell das harte makroprudenzielle Instrumente der Festlegung
des antizyklischen Kapitalpuffers (§ 10d Il 2 KWG) geschaffen wor-
den, der Zyklen im Aufbau systemischer Risiken praventiv abschwa-
chen soll.®® Der antizyklische Kapitalpuffer zwingt Institute, in Auf-
schwungphasen zusatzliches Eigenkapital vorzuhalten. Er wird quar-
talsweise von der BaFin als institutseinheitlicher Quotient aus Ei-
genkapital (genauer hartem Kernkapital) und risikogewichteten
Aktiva festgelegt (dazu im 3. Teil A.IV.3.). Durch die Risikoabhangig-
keit erschwert er die Eingehung riskanter Aktiva und bremst damit
den dem Finanzzyklus folgenden Aufbau des systemischen Risikos in

166 Vgl. Kaufhold, ZVgIRWiss 116 (2017) 151, 161.

167 Vgl. Gurlit, WM 2015, 1217, 1218; s.a. Borio/Drehmann, BIS WP No. 284, 2009,
S. 9; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 3 Rn. 41.

168 Gurlit, WM 2015, 1217, 1219 f, 1222 f.; vgl. auch Deutsche Bundesbank, Mo-
natsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 51 f.
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der Zeitdimension.!®® Instrumente, die einem zunehmenden Risiko-
verhalten und einem zukulnftigen Systemrisiko in der Zeitdimension
vorbeugen sollen, wie die zur Untersuchung ausgewahlte Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers, miissen gerade auch fir
kiinftige Akteure im Finanzsystem und ihr Risikoverhalten Geltung
beanspruchen kénnen. Sie mussen daher einen fir die Zukunft
offenen Adressatenkreis haben, also fur eine Vielzahl von auch
kiinftigen Adressaten - generell - gelten kdnnen. Dementsprechend
ergeht die Festlegung antizyklischer Kapitalpuffer durch die BaFin
auch ohne Nennung von Adressaten?’.

B. Erforderlichkeit normativen Handelns durch die Finanz-
aufsichtsbehorden

Die angebotenen Erklarungsansatze begriinden einen Bedarf der
Finanzaufsicht nach normativen MaRnahmen. Sie erkldren fir sich

genommen aber noch keinen Bedarf eines normativen Handelns

169 Zudem gewahrt der antizyklische Kapitalpuffer Instituten im auf den boom
folgenden bust ein Polster, das sie zur Aufrechterhaltung ihrer Kreditfunktion
abschmelzen kénnen, womit einer Finanzkrise und allgemeinen Rezession vor-
gebeugt und damit das Finanzsystem trotz Abschwung seine Stabilitat bewahren
kann; insgesamt dazu Gurlit, WM 2015, 1217, 1219 f., 1223; s.a. Deutsche Bun-
desbank, Monatsbericht 65 (April 2013), Nr. 4, S. 52; Ben-
del/Demary/Voigtldnder, \W policy paper, No. 8/2016, S. 5 f.

170 BaFin, Allgemeinverfugung v. 28.12.2015, Festlegung der Quote fiir den antizyk-
lischen Kapitalpuffer, GzZ: BA 51-AZB 1130-2015/0009, abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_151228 allgvfg_antizyklischer_kapitalpuffer_ba.html, zuletzt
25.06.2024; BaFin, Allgemeinverfiigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen
antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, ab-
rufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190628 _allgvfg_antizykl_kapitalpuffer.html,  zuletzt 25.06.2024;
BaFin, Allgemeinverfiigung v. 31.03.2020 zur Herabsetzung der Quote des inlan-
dischen antizyklischen Kapitalpuffers, GZ: IFR 2-QA 2102-2020/0002, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_200331_allgvfg_antizykl_kapitalpuffer.html, zuletzt 25.06.2024.
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gerade der Aufsichtsbehérden. Auch MalRnahmen wie die Festle-
gung von zusatzlichen Eigenkapitalpuffern oder Beschrankungen
von Finanzprodukten kénnten durch den nationalen bzw. europai-
schen Gesetzgeber in Gesetzesform oder durch das Finanzministeri-
um (Art. 80 GG) bzw. die Kommission (Art. 290 AEUV) in Form dele-
gierter Rechtsetzung erfolgen. Ein Handeln der Aufsichtsbehorden
scheint aber in Anbetracht der Komplexitdt und Technizitdt der
finanzaufsichtlichen Materie und der in der Folge bendtigten, gera-
de bei den Aufsichtsbehérden konzentrierten, Expertise erforderlich
und ist (dementsprechend) fir die untersuchten Aufsichtsinstru-
mente unionsrechtlich sogar ausdriicklich vorgegeben.

I. Komplexitit und Technizitit der finanzaufsichtlichen Ma-
terie

Exekutive statt legislativer Normsetzung ist sinnvoll und berech-
tigt, wenn die Exekutive wegen ihres gegenliber dem Gesetzgeber
Uberlegenen fachlichen Sachverstandes in einem spezifischen Sach-
gebiet zu einer sachgerechteren Regelsetzung in der Lage ist. Ein
regelrechtes Erfordernis exekutiver Normsetzung besteht, wenn ein
Aufsichtsbereich von so hoher Komplexitdat gepragt ist, dass der
Gesetzgeber fachlich an die Grenzen seiner Regelungsmoglichkeit
stoRt. Der Bedarf verstarkt sich noch, wenn das Rechtsgebiet durch
sich schnell wandelnde Umstande gepragt ist, da die Verwaltung
schneller und flexibler auf entsprechende Veranderungen reagieren
kann als der Gesetzgeber.1”?

171 Vgl. Walla, Kapitalmarktaufsicht, S. 195 f., 200; s.a. Schddle, Exekutive Normset-
zung, S. 63 f.; allgemein Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 53 ff.;
eine dementsprechende Entwicklungstendenz feststellend Eifert, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 19 Rn. 45; vgl. mit dhnlichen Er-
wdgungen aus der US-amerikanischen Rechtsordnung Piinder, Exekutive Norm-
setzung in den Vereinigten Staaten von Amerika und der Bundesrepublik
Deutschland, 1995, S. 89 ff., 91, 233 f.; vgl. auch Danwitz, JURA 2002, 93, 94; sie-
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Gerade der Bereich der Finanzaufsicht ist von komplexen Eigen-
gesetzlichkeiten gepragt, die auch in dieser juristischen Arbeit nur
holzschnittartig skizziert werden konnten (vgl. oben 1. Teil B.). Das
Finanzsystem ist ein hoch komplexes Teilsystem der Wirtschaft und
der Gesellschaft insgesamt, das sich grundsatzlich selbst erhalt und
dadurch positive Wohlstandseffekte fiir die Gesamtgesellschaft
bewirkt.}’2 Das Verhalten der Finanzmarktteilnehmer weist ein
enormes Innovationspotenzial auf. Die Komplexitdt und Technizitat
sowie die Schnelllebigkeit der Materie des Finanzaufsichtsrechts
bringt die Gesetzgeber an ihre Grenzen. Sie sind in zahlreichen Lan-
dern kaum mehr in der Lage, dem Regelungsbedarf und den Rege-
lungsproblemen alleine durch sachgerechte Normsetzung zu be-
gegnen.'”® Es besteht umgekehrt sogar die Gefahr, dass die gewéhl-
ten Parlamente in Verkennung der Eigengesetzlichkeiten des Fi-
nanzsystems durch auferokonomisch - etwa wirtschafts-, sozial-
oder klimapolitisch - motivierte Regelungen Friktionen verursachen,
die im volkswirtschaftlichen Gesamtergebnis letztlich mehr schaden
als nutzen.'’* Die finanzaufsichtliche Materie verlangt daher im
besonderen Malle Spezialkenntnisse und die Mdoglichkeit, zeitnah
mit angepassten Regeln auf ein verdndertes Verhalten der Auf-
sichtsobjekte reagieren zu kénnen, lUber die eher die Experten der
Aufsichtsbehorden verfiigen und weniger die gewahlten Parlamen-

he zum Unionsrecht auch Schemmel, Europaische Finanzmarktverwaltung, 2018,
S. 420 unter Verweis auf EuGH, Urt. v. 22.01.2014, C-270/12, ECLI:EU:C:2014:18,
Rn. 85, 105 - ESMA.

172 S, insb. Junker, Gewahrleistungsaufsicht, S. 28 ff. zur Einordnung des Finanzsys-
tems als ,,autopoitisch”.

173 Vgl. Halfpap, BKR 2009, 65, 71; allg. auch Piinder, ZG 1998, 242.

174 Zur krisenverstarkenden Wirkung wirtschaftspolitisch motivierter Finanzaufsicht
Ohler, in Ruffert (Hrsg.), EnzEuR Bd. 5, § 10 Rn. 31; vgl. auch Burghof/Rudolph,
Bankenaufsicht, S. 17 f.; Arentz, OWIWO DP 7/2008, S. 5; Gurlit, ZBB 2023, 69,
72; s.a. Hilbers, Klimaschutz ja- aber nicht auf Kosten der Finanzstabilitat, in: Bor-
senzeitung, 3.8.2018 zum Klimaschutz als gegeniiber der Finanzstabilitat sach-
fremden Aufsichtsziel.
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te. Die Exekutive, insbesondere die speziellen Aufsichtsbehdorden,
sind daher in vielen Fallen besser qualifiziert, dem Regelungsbedarf
des Finanzaufsichtsrechts durch normative MaRnahmen zu begeg-
nen.” Beispielsweise hat die BaFin in der vergangenen Finanzkrise
am 19.09.2008 nur vier Tage nach der Insolvenz von Lehman
Brothers am 15.09.2008 ungedeckte Leerverkdufe verboten, um
einer weiteren Destabilisierung des Finanzsystems entgegenzuwir-
ken, wahrend der nationale Gesetzgeber nach der Finanzkrise dafir
zweieinhalb Jahre brauchte.l’®

Vor diesem Gesamthintergrund ist dem Finanzaufsichtsrecht ein
Bedarf gerade nach sachgerechterer administrativer Normsetzung
zu attestieren.!’” Die gegeniiber dem Parlament bessere Eignung
der allein mit dem erforderlichen Sachverstand ausgestatteten
Aufsicht, die Aufsichtsmaterie zu regeln, erfordert mithin gerade
ihre Erméachtigung auch zu abstrakt und/oder generellem Han-
deln.17®

Diese Erkenntnis liegt etwa auch der groRRziigigen britischen und
US-amerikanischen Delegationspraxis im Finanzaufsichtsrecht zu-
grunde. Beide Rechtsordnungen statten ihre Finanzaufsichtsbehor-
den mit weitgehenden Befugnissen zum ,rule making” aus (dazu im
5. Teil A.1.), weil sie davon ausgehen, dass viele kapitalmarktrechtli-
che Normsetzungsaufgaben so komplex sind, dass die Legislative
nicht einmal in der Lage ist, der Exekutive einen Rahmen fiir eine

sachgerechte Entscheidung vorzugeben.'”?

175 Vgl. auch Halfpap, BKR 2009, 65, 71 f.

176 S.a. Walla, Kapitalmarktaufsicht, S. 201.

177 Vgl. auch Walla, Kapitalmarktaufsicht, S. 39 f., 198 ff.; Halfpap, Kapitalmarktauf-
sicht, S. 206, 208; ders., BKR 2009, 65, 71; vgl. auch Schddle, Exekutive Normset-
zung, S. 41, 63 f.

178 Vgl. allg. Klafki, Risiko und Recht, S. 75; so sowohl zur US-amerikanischen als
auch zur dt. Rechtsordnung Piinder, Exekutive Normsetzung, S. 89 ff., 91, 233.

7% Halfpap, BKR 2009, 65, 71.
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Zu derselben Erkenntnis ist auch schon der EuGH in seiner ESMA-
Entscheidung gelangt: Art. 28 Leerverkaufs-VO ermadchtigt gerade
die ESMA, Leerverkaufe durch Rechtsakt mit allgemeiner Geltung zu
beschranken, weil diese Entscheidungsbefugnis ein ,spezifisches
technisches Fachwissen erfordert” und gerade die ESMA das erfor-
derliche ,,umfangreiche Fachwissen” besitzt.'8

II. Unionsrechtliche Vorgabe: Normatives Handeln der Auf-
sichtsbehoérden als Teil des Unabhidngigkeitspostulats

Wohl daher ist nicht nur im Finanzaufsichtsrecht!®!, sondern dar-
Uber hinaus ein unionaler Trend zur ,administrativen Regulierung”
zu beobachten,® der nicht nur die Ausgestaltung der EU-
Aufsichtsbehorden und ihre Ausstattung mit Handlungsbefugnissen,
sondern auch die nationalen Aufsichtsbehdrden betrifft: Um den
Aufsichtsbehdrden eine moglichst effektive Aufgabenwahrnehmung
zu ermoglichen, sollen ihnen moglichst weite eigene Regulierungs-
spielrdume eingerdaumt werden, vollig frei von jeglicher Einfluss-
nahme von aullen. Zu diesem weitgehenden Unabhangigkeitspostu-
lat gehort es auch, dass die Behorden selbst normative Vorgaben
fiir ihren Aufsichtsbereich erlassen.'®3

Dies gilt gerade auch fir die Finanzaufsichtsbehérden. Die EU-
Finanzaufsichtsbehorden haben unabhangig zu sein, die ESAs nach
Artt. 42, 46, 49, 52 ESA-VOen und die EZB nach Artt. 130, 282 Ill 3

180 EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 64, 82, 85 - ESMA; s. kritisch dazu
etwa Ohler, JZ 2014, 249, 251.

181 Vgl. zum Finanzaufsichtsrecht Gurlit, WM 2020, 105, 112.

182 Vgl. Ludwigs, EnWZ 2019, 160 ff.; vgl. auch Burgi, NVwZ-Editorial Heft 23/2018.

183 vgl. zur Regulierungsbefugnis der Bundesnetzagentur EuGH, Urt. v. 02.09.2021,
Rs. C-718/18, Rn. 108 f., 112 ff., 130; s.a. Burgi, NVwZ-Editorial Heft 23/2018 zur
Bundesnetzagentur; ebenfalls dazu Ludwigs, EnWZ 2019, 160; Gundel, EnWZ
2021, 339; vgl. zum Finanzaufsichtsrecht Gurlit, WM 2020, 105, 112; dies., ZBB
2023, 69, 74 ff., 77 f.
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AEUV, Art. 19 | SSM-VO; auch die BaFin hat nach Ansicht des Bun-
desverfassungsgerichts jedenfalls im Rahmen des SSM unabhéngig
zu sein, da nach Art 19 | SSM-VO ihre politische Weisungsfreiheit
unionsrechtlich geboten ist und dem auch keine uniberwindbaren
verfassungsrechtlichen Schranken entgegenstehen.'® Die Unab-
hangigkeit der Finanzaufsichtsbehorden ist fir eine effektive Erfil-
lung ihrer Aufgaben mit Blick auf die erhebliche gesamtwirtschaftli-
che Bedeutung der zu verfolgenden Aufsichtsziele (dazu 1. Teil B.I.
und Il.) geboten, da sie so von nicht aufgabenspezifisch, sondern
,ungebihrlich“ politisch motivierten Einflussnahmen (s. soeben B.1.)
freigehalten wird.®

Speziell fiir die hier untersuchten finanzaufsichtlichen Befugnisse
schreibt das Unionsrecht zudem durchweg ausdricklich ein Handeln
der Behérde vor: nach Artt. 42 | MiFIR, 17 | PRIIP kann eine ,,Behor-
de” Finanzprodukte beschranken oder verbieten, gemaR Art. 20 |
LeerverkaufsVO kann eine ,,Behorde” eines Mitgliedstaats Leerver-
kdufe beschranken, nach Art. 136 |1 CRD IV hat fiir die Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers, nach Art. 133 [lIl CRD IV fiir den Sys-
temrisikopuffer und nach Art. 458 | CRR fir zuséatzliche nationale
MaRnahmen zur Begrenzung systemischer Risiken jeder Mitglied-
staat eine ,Behdrde” zu benennen. Soweit diese Befugnisse auch
ein abstrakt-generelles Handeln erfordern (s.o.), ist damit jedenfalls
fiir die nationale Finanzaufsicht zugleich durch das vorrangige Uni-

t186

onsrecht'® auch das abstrakt-generelle Handeln gerade der Behor-

184 BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 13,
219 ff. - Bankenunion; dazu etwa Gurlit, WM 2020, 105, 108 m.w.N.; s.a. dies.,
ZBB 2023, 69, 72, 75 ff., 78 m.w.N.

185 Vgl. BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 223. - Ban-
kenunion; s.a. Gurlit, ZBB 2023, 69, 72 f., 74, 75, 77 f.

186 Allgemein zum Anwendungsvorrang des Unionsrecht statt vieler EuGH, Urt. v.
15.07.1964, Rs. 6/64, Slg. 1964, 1251, 1269 f. - Costa/ENEL; BVerfGE 123, 267,
396 ff. - Lissabon; Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 1 AEUV
Rn. 16 ff. m.w.N.
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de - also der BaFin - zwingend vorgegeben und damit umgekehrt
eine normative Regelung schon durch den Gesetzgeber oder eine
delegierte Rechtsetzung durch das Finanzministerium ausgeschlos-

sen.'®

187 Vgl. zur Energieregulierung durch die BNetzA auch Ludwigs, EnWZ 2019, 160,
161; a.A. Hahn, EnWZ 2020, 65, 66.
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3. Teil: Einordnung der ausgewihlten Maf3nahmen der Fi-
nanzaufsicht in das Handlungsformensystem

Nach den Ausfiihrungen in Teil 1 und 2 kann festgehalten werden,
dass die Finanzaufsicht zur effektiven Wahrnehmung insbesondere
der ausgewahlten Befugnisse - Produktinterventionen und Festle-
gung von Kapitalpuffern - MaRnahmen ergreifen muss, die sich an
der Grenze von Einzelfallregelung und Normsetzung bewegen kon-
nen. Im Folgenden soll daher geklart werden, ob der Gesetzgeber
der Finanzaufsicht seinem Bewirkungsauftrag entsprechend hierzu
geeignete Handlungsformen zur Verfligung stellt, die an eine Viel-
zahl von Adressaten gerichtet werden und/oder eine Vielzahl von
Sachverhalten erfassen kénnen,!%®

Auf nationaler Ebene hélt der gesetzgeberische Handlungsfor-
menkasten als normative Handlungsformen fir die Verwaltung die
Rechtsverordnung (Art. 80 GG) und die Verwaltungsvorschrift und
als Handlungsform an der Grenze von Einzelakt und Rechtsnorm die
Allgemeinverfiigung (§ 35 S. 2 VwV{G) bereit. Auf Unionsebene
stehen dem vergleichbar die delegierte bzw. Durchfiihrungsverord-
nung (Artt. 290, 291 AEUV) sowie Empfehlungen und Stellungnah-
men (Art. 288 V AEUV) auf der einen und der adressatenlose Be-
schluss (Art. 288 IV AEUV) auf der anderen Seite zur Verfiigung.'®°
Sowohl die Handlungsform der Rechtsverordnung als auch der de-
legierten bzw. Durchfiihrungsverordnungen stehen der Finanzauf-
sicht aber nur zur Verfiigung, wenn der Gesetzgeber sie ausdriick-
lich im Wege der Delegation zu ihrem Erlass ermdchtigt. Delegatare
sind primér die Regierung und Ministerien (Art. 80 | GG) bzw. auf
unionaler Ebene die Kommission (Artt. 290 I, 291 Il AEUV). Wahrend

188 Vgl. im Ansatz Kaufhold, ZVgIRWiss 116(2017), 151, 152; dies., Systemaufsicht,
S.170f.
189 S.a. schon Einl. A.ll.
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auf nationaler Ebene die Moglichkeit einer Subdelegation - im Fi-
nanzaufsichtsrecht dann an die BaFin!® - gesetzlich vorgesehen
ist (vgl. Art. 80 | 4 GG), kommt eine Subdelegation an Aufsichtsagen-
turen wie die ESAs auf unionaler Ebene de lege lata nicht in Be-
tracht!®, Gerade hinsichtlich der im Weiteren ndher zu untersu-
chenden Festlegung antizyklischer Kapitalpuffer (§ 10d KWG), der
Anordnung von Systemrisikopuffern (§ 10e KWG), der Anordnung
ergdanzender MaRnahmen zur Begrenzung systemischer Risiken (§
48t KWG) sowie der Produktintervention (§ 15 WpHG) und der
Leerverkaufsbeschrankungsbefugnis (§ 53 WpHG) hat aber auch der
nationale Gesetzgeber keine Verordnungsermachtigung des Fi-
nanzministeriums, geschweige denn eine Subdelegation auf die
BaFin, vorgesehen.*?

Nach Art. 132 | 1. Spiegelstrich AEUV darf zwar die EZB in den dort
genannten Fallen Verordnungen erlassen, wozu auch die ihr auf
Grundlage von Art. 127 VI AEUV in der SSM-VO (bertragene beson-
dere Aufgabe als Aufsichtsbehorde liber Kredit- und sonstige Finan-
zinstitute (Art. 25.2 ESZB-VO) zahlt; die dort nach Art. 4 Il UA 2 S. 3

190 vgl. z.B. die Erméachtigung des Finanzministeriums zum Erlass einer Rechtsver-
ordnung zur ndheren Bestimmung der angemessenen Eigenmittelausstattung in
§ 10 | 1 KWG und zur Subdelegation auf die BaFin in § 1012 KWG und § 1 Nr. 5
Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnun-
gen auf die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen vom 13.12.2002, BGBI. |
(2002), S. 3, zuletzt gedndert durch Art. 2 VO zur Aufh. der VergleichswebsitesVO
sowie zur And. der VO zur Ubertragung von Befugnissen zum Erl. von Rechtsver-
ordnungen auf die Bundesanstalt fiur Finanzdienstleistungsaufsicht vom
24.01.2024, BGBI. I, Nr. 21.

191 Vgl. Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der Europdischen
Union, 80. EL August 2023, Art. 290 AEUV Rn. 27; vgl. auch Méstl, DVBI 2011,
1076, 1079; vgl. auch llgner, Die Durchfihrung der Rechtsakte des europdischen
Gesetzgebers durch die Europadische Kommission, 2014, S. 203.

192 §§ 10d X, 10 1 1 Nr. 5 lit. a) KWG, §§ 10e X, 10 1 1 Nr. 5 lit. b) KWG und § 53 IV
WpHG sehen lediglich eine Verordnungsermachtigung des BMF einschlieBlich ei-
ner Erméachtigung zur Subdelegation auf die BaFin zur Konkretisierung der Tatbe-
standsvoraussetzungen der Befugnisse bzw. von verfahrensrechtlichen Aspekten
vor.
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SSM-VO vorgesehene Verordnungsermdchtigung ist aber auf den
Erlass von Verordnungen zur Ausgestaltung und Festlegung der
»,Modalititen” ihrer Aufgabenwahrnehmung beschrinkt.!%

Mithin stehen die normativen Handlungsformen der Rechtsverord-
nung und der Verordnung den Finanzaufsichtsbehorden zur Aus-
Ubung der ausgewahlten Befugnisse de lege lata nicht zur Verfi-
gung. Solange ihnen keine entsprechende Ermachtigung eingerdaumt
wird, scheiden sie als Handlungsform, mit der sie ihre Befugnisse
effektiv wahrnehmen kénnten, aus (zu entsprechenden Reformop-
tionen im 5. Teil unter A.).

Auch die Verwaltungsvorschrift sowie Leitlinien und Empfehlun-
gen scheiden als taugliche Handlungsform zur effektiven Wahrneh-
mung der ausgewahlten Befugnisse aus, da diese nicht nur nach
einer abstrakten und/oder generellen Handlungsform verlangen,
sondern zugleich nach einer rechtsverbindlichen Handlungsform. 4
Als Handlungsformen, die rechtsverbindlich sind, eine Vielzahl von
Personen und/oder von Sachverhalten erfassen konnen und die der
Finanzaufsicht bereits de lege lata zur Verfligung stehen, verbleibt
somit einstweilen nur die Allgemeinverfiigung und der adressaten-
lose Beschluss. Beide kdnnen nach ihrer rechtlichen Konzeption
zwar abstrakt oder generell sein; sie unterscheiden sich von Rechts-
normen - wie der Rechtsverordnung und der Verordnung - aber
dadurch, dass sie nicht abstrakt-generell sein sollen. Mithin ist ab-
zugrenzen, ob besagte Mafnahmen der Finanzaufsicht noch als
individuell und/oder konkret eingeordnet werden kénnen oder ob
sie aufgrund der herausgearbeiteten speziellen Bedirfnisse des

193 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 184 f.; Gurlit, WM 2015, 1217,
1226; Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2
Rn. 222 f.; allgemein Hdde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 132 AEUV
Rn. 3.

194 Sjehe zu den ausgewdhlten MaRnahmen Einl. C.IV.; vgl. allg. auch Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 471.
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Finanzaufsichtsrechts als abstrakt-generell eingeordnet werden
missen. Soweit sie sich als abstrakt-generell herausstellen, wird
sodann im 4. Teil aufgezeigt, welchen Grenzen und rechtlichen
Konsequenzen eine fehlerhafte Handlungsformwahl unterliegt und
im 5. Teil werden schlieRlich Moglichkeiten zur Neu- bzw. Feinjus-
tierung des Handlungsformensystems de lege ferenda erwogen.

A. Die Handlungsform der Allgemeinverfiigung: Wesens-
merkmale und Abgrenzung zur Rechtsnorm

Zunachst soll die Allgemeinverfiigung als potenziell formenada-
qguate Handlungsform (s. Einleitung B.ll.) flr die zu untersuchenden
finanzaufsichtlichen MalRnahmen der BaFin betrachtet werden.

I. Wesensmerkmale der Allgemeinverfiigung

Die Allgemeinverfliigung ist in § 35 S. 2 Verwaltungsverfahrensge-
setz (VwVfG) normiert, der zwischen personenbezogenen (Var. 1),
sachbezogenen (Var. 2) und benutzungsregelnden (Var. 3) Allge-
meinverfiigungen unterscheidet.’®® Fiir die zu untersuchenden fi-
nanzaufsichtlichen MaRBnahmen scheidet eine dingliche wie eine
nutzungsregelnde Allgemeinverfiigung von vornherein aus. In Be-

tracht kommt nur eine personenbezogene Allgemeinverfiigung.'*®

195 Zu den drei Unterkategorien der Allgemeinverfiigung: Laubinger, Das ,,Endivien-
salat-Urteil" - eine Fehlentscheidung? Zum Begriff der Allgemeinverfigung im
Sinne von § 35 Satz 2 VwVfG, in: Arndt (Hrsg.), Volkerrecht und deutsches
Recht - Festschrift fiir Walter Rudolf zum 70. Geburtstag, 2001, S. 305, 308;
Schoch, JURA 2012, 26, 28; s.a. Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 76;
ders., in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWVfG, 24. Aufl. 2023, § 35 Rn. 157; Ruffert, in:
Ehlers/Pinder (Hrsg.), Allgemeines Verwaltungsrecht, 16.Aufl. 2022, § 21
Rn. 35 ff.

19 Vgl. etwa Gurlit, WM 2015, 1217, 1225 zur Festlegung von Kapitalpuffern; dies.,
in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 20
zur Produktintervention; Walla, DOV 2010, 853, 855 zum Leerverkaufsverbot.
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Personenbezogene Allgemeinverfliigungen zeichnen sich dadurch
aus, dass sie sich nicht an einen oder mehrere bestimmte Adressa-
ten richten, sondern an einen nur nach allgemeinen Merkmalen
bestimmten oder bestimmbaren Personenkreis. Erforderlich ist
damit in Abgrenzung zum Verwaltungsakt nach § 35 S. 1 VwVfG
keine individuelle Bestimmung des bzw. der Adressaten, es geniigt
eine generelle Kennzeichnung.'® Es ist allerdings zu beachten, dass
§35 S. 2 VwVIG keineswegs vollstandig auf das Erfordernis der
Individualisierung der Adressaten verzichtet. Der adressierte Perso-
nenkreis muss zumindest nach allgemeinen Merkmalen bestimmt
oder bestimmbar sein.1%

Zudem soll es sich nach dem ausdriicklichen Wortlaut bei einer
Allgemeinverfiigung um einen Verwaltungsakt handeln, der nach
Satz eins zur Regelung eines Einzelfalls getroffen wird. Das Begriffs-
merkmal Einzelfall setzt sich aus dem bereits angesprochenen Ad-
ressatenkreis und dem zu regelnden Fall bzw. Sachverhalt (dazu
ausfihrlicher unter A.lll.2.a., und b.) zusammen.'*® Wenn bei einer

197 Vgl. Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305,
316; s.a. Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 76; Schwarz, in: Fehl-
ing/Kastner (Hrsg.), Verwaltungsrecht Handkommentar, 2. Aufl. 2010, § 35
VwVFG Rn. 117; Forsthoff, Lehrbuch des Verwaltungsrechts, Bd. |, 10. Aufl. 1973,
S. 201; Rabe, Der ,Verwaltungsakt” nach deutschem und spanischem Recht,
2012, S. 28.

198 U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 282; Ruffert, in:
Ehlers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 36; Forsthoff, VerwR, Bd. |, S. 201.

199 So mittlerweile allgemeine Meinung: BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -,
Rn. 26; Glaser, Die Entwicklung des Europdischen Verwaltungsrecht aus der Per-
spektive der Handlungsformenlehre, 2013, S. 77; Siegel, Allgemeines Verwal-
tungsrecht, 14. Aufl. 2022, Rn. 322; Wallerath, Allgemeines Verwaltungsrecht, 5.
Aufl. 2000, § 7 Rn. 31; vgl. auch Mutius, in: Menger (Hrsg.), Fortschritte des Ver-
waltungsrechts - Festschrift fir Hans J. Wolff zum 75. Geburtstag, 1973, S. 167,
199 ff; Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 86; s.a. Vogel, BayVBI. 1977, 616, 620,
der das Vorliegen eines Einzelfalls allerdings allein von der Bestimmtheit des Ad-
ressatenkreises abhangig machen will; ebenso Obermayer, NJW 1980, 2386; zur
Entwicklung der verschiedenen Ansichten, die auf den Adressaten, den Fall oder
beides abstellen wollten Volkmar, Allgemeiner Rechtssatz und Einzelakt, 1962,
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personenbezogenen Allgemeinverfligung zwar abgeschwachte An-
forderungen an die Individualisierung der Adressaten gestellt wer-
den, muss sie sich aber doch zumindest auf einen bestimmten Sach-
verhalt beziehen.2®

Mit der Handlungsform des Verwaltungsaktes, auch in Gestalt ei-
ner Allgemeinverfliigung, soll die Verwaltung fiir den oder die Be-
troffenen klarstellen, was fiir sie nach der vom Gesetzgeber nur
abstrakt-generell vorgezeichneten Rechtslage gilt. Diese Individuali-
sierungs- und Klarstellungsfunktion ist aus Griinden der Rechtssi-

201 Entscheidend fiir die Abgrenzung von Allge-

cherheit geboten.
meinverfiigung und Rechtsnorm ist vor diesem Hintergrund, ob die
gewahlte MalRnahme ihre Adressaten und ihren Sachverhalt so
individuell und konkret bestimmt, dass fir einen Betroffenen hin-
reichend klar wird, was fiir ihn in seinem Einzelfall gilt. Das Merkmal
des Einzelfalls grenzt Verwaltungsakt und Allgemeinverfiigung da-
her anhand der Parameter konkret-individuell und abstrakt-generell
von der Rechtsnorm ab.?? Die Parameter individuell/generell be-

ziehen sich dabei auf den bzw. die Adressaten, die Parameter konk-

S. 28 ff., 257; dazu auch Wandschneider, Die Allgemeinverfligung in Rechtsdog-
matik und Rechtspraxis, 2009, S. 138 ff.; Rabe, Verwaltungsakt, S. 28.

200 Vgl|. BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26; Laubinger, Das ,Endiviensa-
lat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 309 ff. m.w.N., 312; s.a. Schoch,
JURA 2012, 26, 28; vgl. Ramsauer, in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWVfG, § 35
Rn. 158, 162 ff., 162c; Ruffert, in: Ehlers/Plnder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 36;
Kahl, JURA 2001, 505, 510 f.; Ehlers, DVBI 1987, 972, 975; Rabe, Verwaltungsakt,
S. 36; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 77.

201 Ossenbiihl, JuS 1979, 681, 683; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.),
VwVFG, § 35 Rn. 31; s.a. Emmerich-Fritsche, NVwWZ 2006, 762, 764; Ruffert, in: Eh-
lers/Pinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 8; Wolff/Bachof/Stober/Kluth, Verwal-
tungsrecht |, 13. Aufl. 2017, § 45 Rn. 9; Bumke, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grundlagen des Verwaltungsrechts, Band II, 3. Aufl. 2022, § 34 Rn. 80 f.

202 BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26; Siegel, Allg. VerwR, Rn. 321 ff.;
Wallerath, Allg. VerwR, § 7 Rn. 31; Kahl, JURA 2001, 505, 510; Obermayer, NJW
1980, 2386; vgl. auch Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 189 ff; Volk-
mar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 165 f.; Rabe, Verwaltungsakt, S. 28; s.a. Axer,
Normsetzung der Exekutive in der Sozialversicherung, S. 37 f.
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ret/abstrakt demgegeniiber auf den zu regelnden Fall bzw. Sach-
verhalt,?® wobei insoweit - wie zu zeigen sein wird - zwischen Rege-
lungsgegenstand und -anlass differenziert werden kann (s. A.lll.2.a.
und b.). Fehlt es an der hinreichenden Individualitdt und Konkret-
heit, handelt es sich materiell nicht mehr um einen Verwaltungsakt,
sondern um eine abstrakt-generelle Rechtsnorm, deren Erlass im
staatlichen Gewaltengefiige zuvorderst dem demokratisch legiti-
mierten Gesetzgeber obliegt und nur eingeschrankt der Verwaltung
Ubertragen werden darf (vgl. Art. 80 GG). Mit der Handlungsform
der Allgemeinverfliigung dirfen Verwaltungsbehorden daher grund-
satzlich keine abstrakt-generelle Normsetzung betreiben.?%*

Die Allgemeinverfligung bewegt sich also auf einer Skala von Indi-
vidualitdt und Generalitdt sowie Konkretheit und Abstraktheit zwi-
schen dem konkret-individuellen Verwaltungsakt und der abstrakt-

205

generellen Rechtsnorm.?®> Zur Unterscheidung von der abstrakt-

203 Vgl. Ruffert, in: Ehlers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 32; vgl. auch Kahl,
JURA 2001, 505, 510 f.; Wallerath, Allg. VerwR, § 7 Rn. 31; Siegel, Allg. VerwR,
Rn. 322; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 185 ff., 195; Reimer, Zur
Theorie der Handlungsformen des Staates, 2008, S. 120; Volkmar, Rechtssatz
und Einzelakt, S. 258; Axer, Normsetzung der Exekutive in der Sozialversiche-
rung, S. 37; Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 30, 66; vgl. auch Wandschneider,
Allgemeinverfiigung, S. 6 f., 9 ff. mit einem Uberblick iiber den Meinungsstand.

204 Sjehe Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 76; ders., in: Kopp/Ramsauer
(Hrsg.), VWVTG, § 35 Rn. 121, 162c; Schoch; JURA 2012, 26, 30; Schwarz, in: Fehl-
ing/Kastner (Hrsg.), VerwR, 2. Aufl. 2010, § 35 VwWVfG Rn. 117; vgl. auch U. Stel-
kens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 208; vgl. auch Mutius, in:
Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 179; s.a. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive
der Handlungsformenlehre, S. 11 f., 77 f.; Axer, Normsetzung der Exekutive in
der Sozialversicherung, 2000, S. 1 ff., 37; Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung,
2000, S. 246; wohl a.A. Emmerich-Fritsche, NVwWZ 2006, 762, 763 f.

205 \gl|. Schoch, JURA 2012, 26, 28; s.a. Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in:
Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 313; Schwarz, in: Fehling/Kastner (Hrsg.), VerwR,
2. Aufl. 2010, § 35 Rn. 113; Ramsauer, in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWVfG, § 35
Rn. 118, 121; Ruffert, in: Ehlers/Piinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 32 f;
BVerwGE 27, 181, 182; Wallerath, Allg. VerwR, § 7 Rn. 31, 34; Ipsen, Allgemeines
Verwaltungsrecht, 11. Aufl. 2019, Rn. 340 f.; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff,
S. 167, 198 f.; Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 86; Volkmar, Rechtssatz und Ein-
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generellen Rechtsnorm muss sie nicht konkret-individuell sein. Es
geniigt, dass sie individuell oder konkret ist (s.a. sogleich A.111.1.).20¢

II. Materielle statt formeller Abgrenzung von Einzelfallent-
scheidung und Rechtsnorm

Fir die Abgrenzung von Einzelakt und Rechtsnorm wird vorlie-
gend ein allein materieller Ansatz gewahlt. Zwar haben Gesetzgeber
und Verwaltung die Moglichkeit, die duRere Form einer Handlung zu
bestimmen: Sei es, dass der Gesetzgeber bereits in der Ermachti-
gungsgrundlage ausdriicklich oder konkludent ein Handeln in einer
bestimmten Form festlegt?®” oder dass die Verwaltung ihre MaR-
nahme ausdriicklich oder konkludent in eine bestimmte Form ein-
kleidet?®. Die duRere Form kann damit fraglos ein Indiz dafiir sein,
wie der Gesetzgeber oder die Behdrde eine MaRBnahme in das

zelakt, 76, 258; dazu auch Wandschneider, Allgemeinverflgung, S. 6 f., 138; Gla-
ser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 77; Jaag, Die
Abgrenzung zwischen Rechtssatz und Einzelakt, 1985, S. 108 f.

206 \gl|. Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305,
311, 313 m.w.N.; Wallerath, Allg. VerwR, § 7 Rn. 31; Schoch, JURA 2012, 26, 29,
30; vgl. auch Ramsauer, Juridica International, 2014, 69, 71; ders., in:
Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VwVfG, § 35 Rn. 121; U. Selkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 267, 283; Jaag, Rechtssatz und Einzel-
akt, S. 110 ff.; wohl a.A. Emmerich-Fritsche, NVwZ 2006, 762, 764; a.A. Oberma-
yer, NJW 1980, 2386; ebenfalls Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 206;
Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 98.

207 Ausdricklich z.B. §§ 48t, 48u KWG, konkludent etwa § 15 |, Il WpHG durch den
Ausschluss der aufschiebenden Wirkung von Widerspruch und Anfechtungskla-
ge, die nur gegen Verwaltungsakte statthaft sind, vgl. dazu Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 22.

208 Etwa Allgemeinverfigung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschéfte (,Contracts
for Difference/CFD“), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt 25.07.2024; sowie
Allgemeinverfigung v. 28.06.2019 zur Quote des inlandischen antizyklischen Ka-
pitalpuffers nach § 10d KWG, R 1-AZB 1134-2019/0001, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190628_allgvfg_antizykl_kapitalpuffer.html, zuletzt 25.06.2024.
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Handlungsformensystem einordnet bzw. eingeordnet wissen will,
und ist ein vermeintlich eindeutiges Kriterium, das eine einfache
und sichere Abgrenzung von Rechtsnorm und Einzelakt ermog-
licht.?®® Auch wenn eine solche Festlegung dazu fiihrt, dass die
MaRnahme rechtspraktisch ihrer Form entsprechend behandelt
wird, vermag sie gleichwohl nichts an ihrem rechtstheoretischen
,Wesen“ zu andern, das sich nach ihren tatsdchlichen Wirkungsmo-
di bestimmt.??® Die duRere Einkleidung bestimmt nicht den Rechts-
charakter einer MaRnahme, sondern hat vielmehr dessen Folge zu
sein. Denn wie zu zeigen sein wird, kntpfen auf die spezifischen
Wirkungsmodi der Handlungsformen abgestimmte Kompetenzzu-
weisungen, Verfahrensvorschriften und Rechtsschutzmaglichkeiten
an die dufere Form an (dazu ausfiihrlich im 4. Teil D.1., E.I., F.1l.). Um
welche Handlungsform es sich tatsadchlich handelt, sollte sich daher
nach den materiellen Charakteristika einer MaRBnahme richten.
Anderenfalls waren spezifisch an die Handlungsformen anknipfen-
den Bestimmungen liber Kompetenz, Verfahren und Rechtsschutz in
das Belieben von Gesetzgeber und Verwaltung gestellt (zu den
Grenzen der Handlungsformenwahl im 4. Teil B. und C.) und jede
Unterscheidung nach Handlungsformen mit spezifischem Rechtsre-
gime hinfillig.?!* Nachfolgend soll daher zunichst nicht die vom

209 Vgl. Ramsauer, Juridica International, 2014, 69, 73 f.

210 ygl. gerade zur Bestimmung, dass eine abstrakt-generelle MaRnahme in Form
des Verwaltungsaktes bzw. der Allgemeinverfiigung ergehen soll Beschorner, In-
dividualrechtsschutz bei inkongruenten Form-Inhalt-Beziehungen des Verwal-
tungshandelns, 1985, S. 175, 180; Pestalozza, FormenmifRbrauch des Staates,
1973, S. 137, 140; vgl. auch Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012, der darauf hin-
weist, dass es sich bei der Bestimmung des rechtstheoretischen Charakters einer
MaRnahme um eine Frage der allgemeinen Rechtslehre handelt, Uber die auch
der Gesetzgeber nicht spezialgesetzlich zu entscheiden vermag.

211 ygl|. Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 178, 181, 183 f.; dazu Wand-
schneider, Allgemeinverfiigung, S. 153; s.a. Schoch, JURA 2012, 26, 30; s.a. Heyle,
NVwZ 2008, 390, 391; s.a. Bumke, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers, Grdlg. VerwR, Bd.
Il, § 34 Rn. 21, 33; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35
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Gesetzgeber oder der Verwaltung gewahlte duBere Form (dazu im
4. Teil A.) interessieren, sondern materielle Abgrenzungskriterien
als fur den rechtstheoretischen Charakter einer MaRBnahme allein
malgebliche Kriterien.

IIL. Kriterien zur materiellen Abgrenzung von Einzelfallent-
scheidung und Rechtsnorm

Als alternative Handlungsform fiir die zu untersuchenden finanz-
aufsichtlichen MalRnahmen kommt rechtstheoretisch neben der
personalen Allgemeinverfligung nur die Rechtsverordnung in Be-
tracht. Die administrative Normsetzung umfasst daneben zwar auch
Satzungen und Verwaltungsvorschriften.?!? Die letzten beiden
scheiden allerdings von vornherein aus. Ein Satzungsrecht steht
juristischen Personen des offentlichen Rechts kraft Selbstverwal-
tungsautonomie zur Wahrnehmung von Selbstverwaltungsaufgaben

Zu213

, nicht hingegen Aufsichtsbehdrden wie der BaFin, bei der es
sich zwar um eine Anstalt, nicht aber um einen funktionellen Selbst-

verwaltungstrager handelt. Verwaltungsvorschriften haben nicht die

Rn. 17; Pestalozza, Formenmibrauch des Staates, 1973, S. 134 ff., 137, 141; vgl.
auch Reimer, Theorie der Handlungsformen, S. 128 ff.; Kresser, Die Bedeutung
der Form fir Begriff und Rechtsfolgen des Verwaltungsaktes, 2007, S. 327;
Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 54 f. und insb. 87 ff., 102 f., 105 f. zur Un-
tauglichkeit der konditionalen bzw. kategorischen Fassung einer MaRnahme als
formelles Abgrenzungskriterium; jedenfalls fur die Festlegung der Form durch
die Verwaltung auch Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1010, 1013, 1015, 1016, 1018;
anders offenbar Axer, Normsetzung der Exekutive in der Sozialversicherung,
S. 42.

212 Sjehe Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 79; s.a. Ruffert, in: Eh-
lers/Pinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 31.

213 Vgl. Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 79; s.a. Hoffmann-Riem, in:
ders. (Hrsg.), Offene Rechtswissenschaft, 2010, Kap. 6, S. 965 Rn. 36; Remmert,
in: Ehlers/Pinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 17 Rn. 7; Glaser, Europ. VerwR aus Per-
spektive der Handlungsformenlehre, S. 85; Méstl, DVBI 2011, 1076, 1078.

66



zur Durchsetzung der finanzaufsichtlichen Befugnisse erforderliche
AuBenwirkung und Rechtsverbindlichkeit.?!4

1. Individualisierung des bzw. der Regelungsadressaten

Zur Bestimmung der Individualitat einer MaRnahme (Regelungs-
adressat) werden unter anderem folgende Kriterien vorgeschlagen:
namentliche Bezeichnung aller Adressaten, unmittelbares Anspre-
chen durch individuelle Bekanntgabe, allen Adressaten gemeinsa-
me, sie zweifelsfrei von der Allgemeinheit unterscheidende sachli-
che Merkmale wie z.B. bestimmte persodnliche oder berufliche Ei-
genschaften.?®

Adressat ist jedes Rechtssubjekt, sobald es aktuell und nicht blof3
theoretisch potenziell in seinem Verhalten von einer angeordneten
Rechtsfolge erfasst wird, insbesondere durch eine Berechtigung
oder Verpflichtung zu einem aktuellen Tun, Dulden oder Unterlas-
sen.?'® So ist beispielsweise Adressat der Anordnung, eine Ver-
sammlung aufzuldsen, nicht jeder, der potenziell an einer Versamm-

214 Sjehe Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 80; Ehlers, in: ders./Piinder
(Hrsg.), Allg. VerwR, § 2, Rn. 51; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Hand-
lungsformenlehre, S. 471.

215 |aubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 309 f.
m.w.N., 316 f.; Schoch, JURA 2012, 26; vgl. Forsthoff, VerwR, Bd. I, S. 201; Ober-
mayer, NJW 1980, 2386, 2387; vgl. auch Bumke, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. Il, § 34 Rn. 33; s.a. Reimer, Theorie der Handlungsfor-
men, S. 122 f.

216 Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 199; ausfuhrlich zur Entwicklung des

hier vertretenen engen Adressatenbegriffs, sowie zum weiten Adressatenbegriff,
der bereits bloR potentiell Betroffene erfasst Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt,
S. 48 ff., 52, 139 f., 143, 257; dazu Wandschneider, Allgemeinverfiigung, S. 138 f.;
s.a. Kirchhof, Private Rechtsetzung, 1987, S. 69; vgl. auch Jaag, Rechtssatz und
Einzelakt, S. 30, 39.
Vom Inhaltsadressaten, also demjenigen, der von einem Verwaltungsakt betrof-
fen wird, ist der Bekanntgabeadressat zu unterscheiden, der durch die ihm ge-
geniber erfolgende Bekanntgabe eines Verwaltungsakts zum Adressaten wird,
dazu U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs, VWVfG, § 37 Rn. 10, § 41 Rn. 21.
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lung teilnehmen kann, sondern nur, wer aktuell an der aufzulésen-
den Versammlung teilnimmt.

a. Bestimmter Adressatenkreis

Unproblematisch ist der Fall, dass die Adressaten im Zeitpunkt
des Erlasses bestimmt sind. Bestimmt sind die Adressaten, wenn
bereits bei Erlass der MaBnahme alle Adressaten, d.h. alle Perso-
nen, die von der MaRnahme betroffen sein sollen, objektiv festste-
hen.?'” Dies ist der Fall, wenn alle betroffenen Personen zum Erlass-
zeitpunkt abschlieBend festgestellt werden kdnnen. Ausreichend,
aber nicht notwendig ist es dazu, dass alle Betroffenen dem han-
delnden Hoheitstrager bekannt sind, sodass er sie in der MaRnahme
namentlich benennen oder sie unmittelbar durch individuelle Be-
kanntgabe ansprechen kann. Eine Behorde hat dann die Wahl, ein
Bindel von individuell adressierten Einzelverfiigungen als sog.
Sammelverfligung, also eine Vielzahl von Verwaltungsakten, die mit
derselben Regelung die jeweils einzelne Person adressieren, oder
eine einzige an alle Personen ohne individuelle Adressierung gerich-
tete Allgemeinverfiigung zu erlassen.?'® Ausreichend ist es aber
auch, wenn alle im Erlasszeitpunkt Betroffenen erst im Nachhinein
aufgrund ihrer gattungsmaRigen Beschreibung nach gemeinsamen
Merkmalen in der MaRnahme von der Verwaltung bei der Vollzie-
hung der MalRnahme abschlieRend identifiziert werden kénnen.

217 Nicht erforderlich ist, dass alle Adressaten im Erlasszeitpunkt auch subjektiv
feststehen, also dem handelnden Hoheitstrager bereits bekannt sind, s. dazu
ausfuhrlich und tiberzeugend Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 58 ff., 258;
s.a. Ehlers, DVBI 1987, 972, 975; Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 52 f., 55 ff.

218 |, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 277, 278; vgl. auch
Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 316 f.
Nach BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 27 ff. hingegen soll in diesem
Fall eine Allgemeinverfiigung wohl nicht statthaft sein: Eine Allgemeinverfiigung
sei gerade dadurch gekennzeichnet, dass der erfasste Personenkreis zum Erlass-
zeitpunkt nicht abschlieRend festgestellt werden kdnne.
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Durch den feststehenden Adressatenkreis, der einer Erweiterung in
der Zukunft nicht zuganglich ist, weist die MaBnahme eine zur Un-
terscheidung von der Rechtsnorm hinreichende Individualitit auf.?*®

b. Bestimmbarer Adressatenkreis

Schwierigkeiten bereitet demgegeniber der Fall, dass die Adres-
saten nach allgemeinen Merkmalen bloR bestimmbar sind.??® Dann
ist der Kreis der Adressaten nicht geschlossen, sondern wie bei
einer Rechtsnorm zukunftsoffen. Damit kdnnte die Grenze zur
Rechtsnorm Uberschritten sein.??

Zu beachten ist allerdings, dass § 35 S. 2 Var. 1 Alt. 2 VwWVfG die
Bestimmbarkeit des Adressatenkreises nach allgemeinen Merkma-
len ausdricklich ausreichen lasst. Der Begriff ,, bestimmbar” ist da-
bei nicht so zu verstehen, dass er statt eine Alternative zum Begriff

219 Vgl. Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305,
313 f., 315, 322; s.a. Maurer/Waldhoff, Allgemeines Verwaltungsrecht, 21. Aufl.
2024, § 9 Rn. 17; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35
Rn. 206a, 280; Obermayer, NJW 1980, 2386, 2389; Wallerath, Allg. VerwR, § 7
Rn. 35; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 196, 200, 204; Bumke, in:
VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. Il, § 34 Rn. 33; Volkmar,
Rechtssatz und Einzelakt, S. 58 ff., 63 ff.; Kirchhof, Private Rechtsetzung, S. 67,
72 f.; kritisch Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 52 f., 55 f., 59 ff., kritisch aller-
dings bzgl. der nur kollektiven Umschreibung eines geschlossenen Adressaten-
kreises.

220 | aqubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 317;
s.a. Ramsauer, Juridica International, 2014, 69, 71; Liibbe, BayVBI 1995, 97, 98;
Obermayer, NJW 1980, 2386, 2389; kritisch zum Begriff der Bestimmbarkeit
Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 67 ff.

221 pafir Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305,
318, 322; ebenso Obermayer, NJW 1980, 2386, 2389, der in der Konsequenz so-
gar von der Nichtigkeit des § 35 VwVfG ausgeht; hierzu Wandschneider, Allge-
meinverfigung, S. 230 ff.; Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 258; s.a. Bun-
desministerium des Inneren (BMI), Musterentwurf eines Verwaltungsverfah-
rensgesetzes (EVwVerfG 1963), 2. Aufl. 1968, S. 137; Mutius, in: Menger (Hrsg.),
FS Wolff, S. 167, 197 f., 200 f.; nicht eindeutig Kah/, JURA 2001, 505, 511; s.a.
Schoch, JURA 2012, 26, 28; Ramsauer, Juridica International, 2014, 69, 71 f.;
Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 17 f.
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,bestimmt” zu bilden, lediglich die der Bestimmtheit vorgelagerte
Subsumtion der allgemeinen Merkmale zur Bestimmung des Adres-
satenkreises umschreibt; gemeint ist gerade nicht, dass der Adres-
satenkreis im Erlasszeitpunkt zwar nicht schon der Behérde bekannt
sein, aber objektiv doch schon feststehen muss, so dass die Behorde
aufgrund dieser Bestimmtheit bei Vollziehung der Allgemeinverfi-
gung nur noch feststellen muss, ob eine Person zum Adressaten-
kreis gehért oder nicht.???> Nach eben Gesagtem ist der Adressaten-
kreis dann schon bestimmt, so dass der Zusatz ,,... oder bestimmba-
ren” in § 35 S. 1 VwVfG andernfalls Uberfliissig wéare. Einer derart
konstruierten Interpretation, die weder in Wortlaut, Systematik
noch Entstehungsgeschichte Anklang findet, bedarf es zudem nicht.
Die gebotene Abgrenzbarkeit zur Rechtsnorm wird auch ohne sie
dadurch sichergestellt, dass man fiir die Bestimmbarkeit nach all-
gemeinen Merkmalen eine gattungsmaRige Bestimmung der Adres-
saten verlangt, die den personalen Anwendungsbereich gegeniiber

dem einer Rechtsnorm zurticknimmt.

c. Einzelfallbezug auch bei offenem Adressatenkreis

Entscheidend ist aber, dass der Einzelfallbezug nicht allein durch
den Adressaten determiniert wird, sondern auch durch die Kon-
kretheit der MaBnahme hergestellt werden kann.??> Nach dem
eindeutigen Wortlaut des § 35 VwVfG und dem darin zum Ausdruck
kommenden Willen des Gesetzgebers ist nicht allein die Individuali-

222 pafiir aber Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf,
S. 305, 318; s.a. Ehlers, DVBI 1987, 972, 975.

223 Vgl. BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26; Schoch, JURA, 2012, 26, 28;
U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 206, 207, 284; Ruf-
fert, in: Ehlers/Pinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 36; s.a. Maurer/Waldhoff,
Allg. VerwR, § 9 Rn. 18 f.; Kahl, JURA 2001, 505, 511; Ehlers, DVBI 1987, 972, 975;
s.a., allerdings zweifelnd Ramsauer, Juridica International, 2014, 69, 72; a.A.
Kirchhof, Private Rechtsetzung, S. 60 ff.
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tat, sondern die Konkretheit ebenso maligebliches Abgrenzungskri-
terium. So spricht schon § 35 S. 1 VwVfG vom Einzelfall und nicht
von Einzelpersonen. Nur Satz zwei spricht im Unterschied dazu den
Personenkreis an, an den sich die MaRnahme richtet. Mithin ist § 35
VwVTG eine Differenzierung zwischen Fall und Adressat immanent.
§ 35 S. 2 VWVSG lasst nun in Var. 1 die bloRe Bestimmbarkeit des
Adressatenkreises nach allgemeinen Merkmalen ausreichen und
verzichtet in Var. 2 und 3 sogar ganzlich auf das Erfordernis eines
unmittelbaren Adressaten.??

Die urspriingliche Entwurfsfassung des VwVfG sah noch eine De-
finition der Allgemeinverfiigung vor, die auf den Zusatz ,oder be-
stimmbar” verzichtete. Der Zusatz wurde im Gesetzgebungsverfah-
ren nach anfanglichen Zweifeln der Bundesregierung auf den Vor-
schlag des Bundesrates bewusst aufgenommen. An dem Bestreben,
mit der Legaldefinition der Allgemeinverfliigung eine Abgrenzung zur
Rechtsnorm zu ermdéglichen, dnderte sich durch die Ergdnzung
nichts.??> Das Vorliegen eines Einzelfalls, den die Verwendung der
Handlungsform der Allgemeinverfliigung nach § 35 S. 1 u. 2 VwVfG
voraussetzt, muss sich danach sowohl aus der Bestimmtheit des
bzw. der Adressaten (Individualitat) als auch aus der Bestimmtheit

224 Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, & 9 Rn. 19, 31; U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 207; s.a. Forsthoff, VerwR, Bd. |,
S.202; Kahl, JURA 2001, 505, 511; Siegel, Allg. VerwR, Rn. 325; Ipsen, Allg.
VerwR, Rn. 351; Ehlers, DVBI 1987, 972, 974; s.a. auch, i.E. aber a.A. Heyle, NVwZ
2008, 390, 391.

225 Sjehe zunachst BMI, EVwVerfG 1963, 2. Aufl, S. 22, 137, sodann Gesetzesent-
wurf der Bundesregierung - Entwurf eines Verwaltungsverfahrensgesetzes
v. 21.9.1970, BT-Drs. VI/1173, S. 45 f., 85, 90 und Gesetzesentwurf der Bundere-
gierung - Entwurf eines Verwaltungsverfahrensgesetzes (VWVfG) v. 18.07.1973,
BT-Drs. 7/910, S. 15, 57, 102, 109, Bericht und Antrag des Innenausschusses
v. 18.12.1975, BT-Drs. 7/4494, S. 8, 22 und schlieRlich § 35 S. 2 VWVfG in der Fas-
sung der Bekanntmachung v. 29.05.1976, BGBI. | 1976, S. 1253, 1263, der noch
der aktuelle § 35 VwWVfG in der Fassung vom 23.01.2003, BGBI. | 2003, S. 102,
112 entspricht; hierzu und zum Gesetzgebungsverfahren Wandschneider, Allge-
meinverfiigung, S. 205 ff., 209 f. m.w.N.
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des zu regelnden Sachverhalts (Konkretheit) ergeben kénnen??,
was zusammen eine graduelle Unterscheidung zwischen Einzelakt
und Rechtsnorm erlaubt. Eine bloR bindre Unterscheidung nach
feststehendem und geschlossenem Adressatenkreis |dsst eine sach-
gerechte Differenzierung kaum zu und stellt sich daher als unter-
komplex dar.??’ Allein der Umstand, dass der Adressatenkreis nicht
geschlossen ist, schliet daher die Einordnung einer MalRnahme als
Allgemeinverfiigung nicht aus. Auch eine konkret-generelle MaR-

nahme ist als Einzelakt und nicht als Rechtsnorm zu qualifizieren.??8

26 (Jberwiegende Meinung: BVerwGE 70, 77, 81, allerdings zur sachbezogenen
Allgemeinverfiigung; s.a. Ramsauer, in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VwVfG, § 35
Rn. 158, 162, 162c; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35
Rn. 206; Ruffert, in: Ehlers/Piinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 36; s.a. BVerwGE
27, 181, 182 fur Verkehrszeichen; s.a. Kahl, JURA 2001, 505, 511; s. insb. auch
Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 87 ff., 90, 98; Axer, Normsetzung der Exekutive
in der Sozialversicherung, S. 38 f.; Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des
Verwaltungshandelns, S. 179; Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 246; noch
a.A.: Vogel BayVBI 1977, 620; Obermayer, NJW 1980, 2386, 2389; Mutius, in:
Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 203; Kirchhof, Private Rechtsetzung, S. 60 ff.;
rechtshistorischer Uberblick bei Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, 24 ff.

27 (Jberwiegende Meinung: hier statt vieler bereits Wallerath, Allg. VerwR, § 7
Rn. 31, 35; insbesondere auch Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 77 ff,;
vgl. Kahl, JURA 2001, 505, 511; s.a. Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 87 f,;
s.a.Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 68; noch a.A.: Vogel, BayVBI 1977, 616,
620; ebenfalls Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 203; ebenso Oberma-
yer, NJW 1980, 2386, 2389; insbesondere zur Uberholung der Ansicht Oberma-
yers Wandschneider, Aligemeinverfiigung, S. 230 ff.; rechtshistorischer Uberblick
zu den verschiedenen Ansichten bei Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 24 ff.

228 Dafiir ebenfalls Schwarz, in: Fehling/Kastner (Hrsg.), VerwR, 2. Aufl. 2010, § 35
VWVfG Rn.120; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VwWVfG, § 35
Rn. 284; Ruffert, in: Ehlers/Plinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 21 Rn. 35, 36; Ipsen,
Allg. VerwR, Rn. 345, 351; s.a. Siegel, Allg. VerwR, Rn. 324 f., 349 f.; vgl. auch
BVerwG NJW 1961, 2077, 2078 - Endiviensalat; Volkmar, Rechtssatz und Einzel-
akt, S. 171 ff.; zweifelnd Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 18.

72



d. Bestimmbarkeitsanforderungen bei offenem Adressaten-
kreis

Zur Abgrenzung von der Rechtsnorm sind dann aber strenge An-
forderungen an die Bestimmbarkeit der Adressaten nach allgemei-
nen Merkmalen zu stellen. Der Adressatenkreis darf zwar fir die
Zukunft offen sein. Es geniigt aber nicht, dass die Adressaten im
Einzelnen bloR irgendwie bestimmbar sind. Die Adressaten miissen
vielmehr durch Merkmale bestimmbar sein, die allen Adressaten in
Abgrenzung zur Allgemeinheit gemein sind und sie von dieser in
besonderer Weise abheben. Denn auch eine Rechtsnorm muss nach
dem Bestimmtheitsgebot einen Adressatenkreis aufweisen, nach
dem die Normadressaten letztlich bestimmt werden kénnen.?? Je
praziser und differenzierter die in der Allgemeinverfiigung zur Be-
stimmung des Adressatenkreises genannten Kriterien sind, desto
individueller ist die MaBnahme und desto eher kann sie als Einzel-
fallentscheidung eingeordnet werden. Je genereller die Merkmale
sind, desto genereller ist auch die aufsichtsbehordliche MaRnahme,
und umso eher ist sie als Rechtsnorm einzuordnen. So ist beispiels-
weise ein fir jedermann geltendes Verbot von Versammlungen in
der Innenstadt genereller als das Verbot einer bestimmten Ver-
sammlung an einem bestimmten Datum zu einem bestimmten
Thema, das nur fir den Kreis von Personen gilt, die aktuell gerade

an jener Versammlung teilnehmen wollen.

2. Konkretisierung durch Regelungsgegenstand und -anlass

Zur Bestimmung der Konkretheit einer MalRnahme werden bisher
folgende Kriterien herangezogen: sachlich, personelle, raumliche

229 |, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 282; Ehlers, DVBI
1987, 972 975; s.a. Axer, Normsetzung der Exekutive in der Sozialversicherung,
S.39.
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und zeitliche Bestimmung von Regelungsgegenstand und/oder -
anlass.? Die Konkretheit einer Regelung kann auf die Konkretheit
ihres Gegenstandes und ihres Anlasses bezogen werden.?3! Rege-
lungsgegenstand ist das, was die Verwaltung mit einer MaRnahme
regelt; Regelungsanlass ist hingegen das, was die Verwaltung veran-

lasst, etwas zu regeln.?3?

a. Das geregelte Verhalten als Regelungsgegenstand

Dies wirft zundchst die Frage auf, was genau Regelungsgegen-
stand einer VerwaltungsmaRnahme ist. Man kdnnte unter dem
Gegenstand der Regelung den bereits angesprochenen Fall verste-
hen, fir den synonym auch die Formulierung geregelter Sachverhalt
verwendet wird (s. schon oben A.l.).2>* Unter den Begriff Sachver-
halt kann man ein personell, sachlich, rdumlich und zeitlich zusam-
menhingend beschreibbares Realgeschehen fassen.?* Das Tatbe-
standsmerkmal der Regelung i.S.v. § 35 VwVfG meint allerdings eine
verbindliche Anordnung, die auf die Setzung einer Rechtsfolge ge-
richtet ist, die in der Begriindung, Anderung, Aufhebung oder ver-
bindlichen Feststellung von Rechten oder Pflichten bestehen

20 |aubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 309 ff
m.w.N., 312; Schoch, JURA 2012, 26; Liibbe, BayVBI 1995, 97, 98; U. Stelkens, in:
Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VwVfG, § 35 Rn. 283; Maurer/Waldhoff, Allg.
VerwR, § 9 Rn. 20; Bumke, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd.
Il, § 34 Rn. 33; vgl. auch Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 93; Volkmar, Rechts-
satz und Einzelakt, S. 87 ff., 107 ff.; s.a. Ramsauer, JURIDICA International 2014,
69, 76 f.

21 Vgl. Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 98; Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt,
S. 84, 87.

232 Vgl. BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26.

23§, etwa BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26; Kahl, JURA 2001, 505,
510 f.; Siegel, Allg. VerwR, Rn. 322; Wallerath, Allgemeines Verwaltungsrecht,
5. Aufl. 2000, § 7 Rn. 31; Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 15, 18, 19.

24 Vgl. Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 84 f. m.w.N.; Mutius, in: Menger
(Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 201; Heyle NVwZ 2008, 390, 391.
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kann.?®> Gegenstand einer so verstandenen Regelung ist nicht ein
Realgeschehen, sondern ein Verhalten, das von dem Hoheitsakt
geboten, verboten oder erlaubt wird. Der Sachverhalt - also Ort,
Zeit, Beteiligte oder Betroffene eines Realgeschehens - ist als sol-
cher einer Regelung durch einen Hoheitsakt nicht zuganglich. Seine
Beeinflussung ist nur mittelbare Folge der Regelung des Verhaltens
der Adressaten.?%® Regelungsgegenstand ist also nur das Verhalten
der Adressaten als Teilausschnitt eines Sachverhalts. Ob eine MaR-
nahme konkret ist, kann daher zunachst danach bestimmt werden,
ob ein bestimmtes einmaliges oder mehrmaliges Verhalten einer

237 Dieses Verhalten ist etwa

oder mehrerer Personen geregelt wird.
mit Blick auf die zu untersuchenden MaRnahmen im Vorhalten
zusatzlicher Kapitalpuffer durch Finanzinstitute und dem Vertrieb
von Finanzinstrumenten zu sehen. Stellt man auf das geregelte
Verhalten als Regelungsgegenstand ab, so sind verschiedene Kons-

tellationen denkbar.

aa. Einzelverhalten

Zunachst kann ein einmaliges Einzelverhalten geregelt werden.
Dabei wird von einer Person, die nicht notwendig namentlich be-
nannt zu sein braucht, einmal ein bestimmtes Verhalten verlangt.?3®

25 Statt vieler BVerwGE 69, 374, 377; Ramsauer, in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWVfG,
§ 35 Rn. 88; s.a. Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 93.

26 |aubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 312;
insb. Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 115 ff., 118 f., 132, 141 f,, 257; dazu
Wandschneider, Allgemeinverfigung, S. 142 f.; s.a. Ehlers, DVBI 1987, 972, 976;
skeptisch Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 202; moglicherweise a.A.
BVerwG NJW 1961, 2077, 2078 - Endiviensalat.

27 Vgl. Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305,
313; Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 132, 147, 257; vgl. auch Jaag, Rechts-
satz und Einzelakt, S. 67, 70 f., 80 f.; skeptisch Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS
Wolff, S. 167, 202; wohl anders Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 93, s. aber auch
94.

28 \/olkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 120.
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Insoweit handelt es sich um eine individuell-konkrete Regelung und
damit um eine Einzelfallentscheidung.?*

Es kann aber auch von einer Person wiederholt - ggf. sogar unbe-
stimmt oft - ein und dasselbe identische Verhalten verlangt werden.
Geregelt wird dann ein wiederholt-identisches Einzelverhalten.?*°
Insoweit handelt es sich ebenfalls um eine konkret-individuelle
Regelung. Denn sie regelt ein, wenn auch nicht einmaliges, so doch
infolge der Identitat des Adressaten und seines Verhaltens letztlich

einziges Verhalten.?*

bb. Verhalten einer Mehrzahl von Personen

Sodann kommt die Regelung eines einmaligen oder wiederholten
Verhaltens einer Mehrzahl von Personen in Betracht. Eine MaR-
nahme, die mehreren Personen ein bestimmtes Verhalten aufgibt,
hat zugleich eine Mehrzahl von Regelungsgegenstanden. Denn von
jedem angesprochenen Adressaten wird ein eigenes, infolge der

23 Die Konstellation des einmaligen Einzelverhaltens ist nicht deckungsgleich mit
dem Fall, dass eine bestimmte Person individuell adressiert wird (s.o. A.lll.1.a.),
da daruber hinaus auch die Konstellation erfasst wird, dass die MaBnahme abs-
trakt-generell formuliert und 6ffentlich bekanntgegeben wird, ihre Rechtswir-
kungen sich aber auf das Verhalten einer bestimmten Person beschrédnken, aus-
fUhrlich Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 212.

240 \Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 121.

241 Die Identitat des Verhaltens dndert strenggenommen nichts daran, dass es
mehrmals wiederholt wird, so dass man auch eine Vielzahl von Verhalten und
damit eine abstrakte Regelung annehmen kann. Dann handelt es sich aber
gleichwohl nicht um eine abstrakt-generelle, sondern um eine abstrakt-
individuelle Regelung, was nichts an ihrer Qualifikation als Einzelfallentscheidung
andert, so dass hierauf nicht weiter eingegangen werden braucht; s. insb. Mau-
rer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 21, die insoweit nicht von einer abstrakt-
individuellen, sondern von einer konkreten Regelung mit Dauerwirkung ausge-
hen; Siegel, Allg. VerwR, Rn. 327; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167,
205; dazu Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf,
S. 305, 310 f; vgl. auch Ruffert, in: Ehlers/Plnder (Hrsg.), VerwR, § 21 Rn. 34; s.a.
Heyle, NVwZ 2008, 390, 391; Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 150, 154 ff,
160 f.; dazu Wandschneider, Allgemeinverfiigung, S. 144.
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Personenverschiedenheit der Rechtssubjekte logisch und tatsachlich
mit denen der anderen Adressaten nicht identisches Verhalten
verlangt, so dass insgesamt mehrere Verhalten geregelt werden. Ist
der Personenkreis bestimmt (§ 35 S. 2 Var. 1 Alt. 1 VwWVfG), stehen
also alle betroffenen Personen, ohne notwendigerweise namentlich
benannt zu sein, im Erlasszeitpunkt objektiv unveranderlich fest
(s.0. A.lll.1.), so ist damit die Regelung auf eine bestimmte Zahl von
Verhalten beschrankt, so dass der Regelungsgegenstand als zur
Abgrenzung von der Rechtsnorm hinreichend konkret anzusehen
ist. Es handelt sich wegen des feststehenden Adressatenkreises
ebenfalls um einen konkret-individuellen Einzelakt. Adressiert eine
MaRnahme eine unbestimmte Vielzahl von Personen, hat sie dem-
gegenliber auch eine unbestimmte Vielzahl von Regelungsgegen-
standen.?*? Die Individualitidt bzw. Generalitit des Adressatenkrei-
ses bestimmt damit grundsatzlich auch tiber die Konkretheit bzw.
Abstraktheit des Regelungsgegenstandes.

cc. Sonderfall Gesamtverhalten

Einen seltenen Sonderfall, in dem die Generalitdt des Adressaten-
kreises nicht zur Abstraktheit des Regelungsgegenstandes fihrt,
durfte es darstellen, wenn der Adressatenkreis der MaRnahme
offen fiir kiinftige Adressaten ist, das Verhalten jeder aktuell be-
troffenen Person aber jeweils vom Verhalten der anderen aktuell
betroffenen Personen abhdngt. Kann keine von den aktuell be-
troffenen Personen allein handeln, so kann man das notwendige
Zusammenwirken als ein Gesamtverhalten zusammenfassen. An-
wendungsfalle fir ein solches Gesamtverhalten dirften allerdings

22 Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 204 f.; dazu Laubinger, Das , Endivi-
ensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 310 und m.w.N.; s.a. Mau-
rer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 18; Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 121,
169 f.; Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 67.
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rar sein. Es kann sich beispielsweise niemand allein versammeln, so
dass eine bestimmte Versammlung als ein Gesamtverhalten mehre-
rer Personen angesehen werden kénnte.?*® Da damit letztlich nur
ein Verhalten - das Sichversammeln mehrerer, potenziell unbe-
stimmt vieler, Personen - geregelt wird, konnte bei dem Verbot
einer bestimmten Versammlung von einer konkret-generellen Ein-
zelfallentscheidung ausgegangen werden.?*

Im Ubrigen werden aber, wenn der Adressatenkreis bloR be-
stimmbar und damit fiir eine kiinftige Erweiterung offen ist, nicht
nur mehrere aktuelle Verhalten, sondern potenziell unendlich viele
kiinftige Verhalten und damit eine unbestimmte Vielzahl von Ver-
halten geregelt. Dann ist der Regelungsgegenstand nicht mehr kon-
kret, sondern abstrakt.

dd. Einzelfallbezug und Bestimmtheitsanforderungen bei
der Regelung einer unbestimmten Vielzahl von Verhalten

Aus dem Zusammenspiel von § 35 S. 1 und 2 VwV{G ergibt sich
allerdings, dass sich nach der Vorstellung des Gesetzgebers die
Regelung des Verhaltens eines bloR nach allgemeinen Merkmalen
bestimmbaren und damit offenen Personenkreis und eines konkre-
ten Einzelfalls nicht ausschliefen sollen. Wahrend Satz 1 von der
Regelung des Einzelfalls spricht, erstreckt Satz 2 diesen auf ebendie-
sen Fall. Nach der Vorstellung und Normkonzeption des Gesetzge-

243 Vgl. Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 123 f., 128, 257, dessen Beispiel, ein an
alle Einwohner einer Gemeinde gerichtetes Gebot, einen Graben auszuheben, al-
lerdings nicht Gberzeugt. Einen Graben kann man auch allein ausheben. S. aber
auch S. 128 zum Versammlungsverbot; kritisch allerdings auch zum Versamm-
lungsbeispiel Heyle, NVwZ 2008, 390, 391 Fn. 18; ebenso Mutius, in: Menger
(Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 187 ff, 202; s.a. Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 86 f.

244 Vgl. Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 124 f, 161; skeptisch Heyle, NVwZ
2008, 390, 391 Fn. 18; ebenso Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167,
187 ff, 202.
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bers muss eine Konkretisierung der Manahme also nicht nur durch
das geregelte Verhalten erfolgen kénnen, sondern auch durch ande-
re Momente. Trotz der Regelung einer unbestimmten Vielzahl von
Verhalten kann der Regelungsgegenstand, also das geregelte Ver-
halten, zudem abstrakter oder konkreter bestimmt sein. So kann
man nicht bestreiten, dass es auf der Skala von konkret bis abstrakt
einen Unterschied ausmacht, ob beispielsweise der Verkauf von
Salat insgesamt verboten wird, nur der Verkauf von Endiviensalat, in
ganz Deutschland, nur in Baden-Wirttemberg oder nur aus Anlass
einer akuten Typhusseuche in Nord- und Sidwirttemberg be-
schrankt auf dieses Gebiet und zeitlich befristet.

b. Der Sachverhalt als Regelungsanlass

Die Regelung kann daneben nun nicht nur durch ihren unmittel-
baren Gegenstand eine Konkretisierung erfahren, sondern auch
durch den Sachverhalt insgesamt, der zwar nicht Regelungsgegen-
stand ist (s.0.), aber den Regelungsanlass bildet. Fiir die Berticksich-
tigungsfahigkeit des Sachverhalts als Regelungsanlass spricht der
Wortlaut des § 35 S. 1 VwVfG, der den Verwaltungsakt nicht als
Regelung eines Einzelfalls, sondern als Manahme ,zur Regelung
eines Einzelfalls” definiert.?%

245 . Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 286; s.a. Wallerath,
Allg. VerwR, § 7 Rn. 35; Liibbe, BayVBI 1995, 97, 99; i.E. ebenfalls, allerdings ohne
hinreichende Differenzierung zwischen Gegenstand und Anlass BVerwG NJW
1961, 2077, 2078 - Endiviensalat; s. zur Differenzierung zw. Regelungsgegen-
stand und -anlass auch Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 18; ebenfalls mit
einer Differenzierung zwischen Regelungsgegenstand und -anlass, Ehlers, DVBI
1987, 972, 976; allg. offen fiir ein Abstellen auf verschieden Aspekte auch Wand-
schneider, Allgemeinverfigung, S. 6 f.; s.a. Jaag, Rechtssatz und Einzelakt,
S. 68 ff., 81f.
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aa. Sachliche, zeitliche und ortliche Ankniipfungspunkte
einer Regelung

Regelungsanlass ist der Sachverhalt, der die Verwaltung zum Er-
greifen einer regelnden MaRnahme veranlasst.?*® Der Sachverhalt
umfasst nicht nur das geregelte Verhalten als Teil eines zusammen-
hdangenden Realgeschehens, sondern daneben sachliche, zeitliche
und oértliche?® Begleitumstidnde, die einer unmittelbaren hoheitli-
chen Regelung nicht zuginglich sind.?*® So kann die Verwaltung
zwar Versammlungen, Seuchen oder Gefahren fiir die Finanzsys-
temstabilitdt oder den Anlegerschutz nicht als solche regeln, aber
eben zum Anlass einer Regelung des Verhaltens von Versammlungs-
teilnehmern, des GroR- und Einzelhandels oder von Finanzmarktak-
teuren nehmen. Der Sachverhalt, der zum Regelungsanlass genom-
men wird, kann ebenfalls konkret oder abstrakt sein: Ein abstrakter
Sachverhalt ist ein bloR gedachter Sachverhalt, der eine Vielzahl
vergleichbarer realer Vorgange umfasst, indem er all jene Umstande
abstrahiert - d.h. gar nicht oder allenfalls allgemein benennt -, die
die Vorgange im Einzelnen unterscheiden, wie z.B. Ort, Zeit, Gegen-
stand und Grund eines bestimmten Vorgangs. Ein konkreter Sach-
verhalt ist demgegeniber ein reales Geschehen, das sich durch
genau die Umstande, die es von anderen vergleichbaren Realge-
schehen im Einzelnen unterscheidet, aus einer denkbaren Vielzahl

t, 249

vergleichbarer Vorgangen heraus konkretisier wie etwa eine

26 Vgl. BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26.

247 Vgl. BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26.

28 Ramsauer, Juridica International 2014, 69, 77; vgl. auch BVerwG NJW 1961,
2077, 2078 - Endiviensalat; kritisch zur dhnlichen Differenzierung zwischen Be-
fehlsinhalt und -gegenstand, statt Regelungsgegenstand und -anlass Volkmar,
Rechtssatz und Einzelakt, S. 111 ff. m.w.N., 130 ff.

249 Vgl|. Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 92 ff., 96; vgl. auch: Wallerath, Allg. VerwR,
§ 7 Rn. 31; vgl. verkirzt auch Siegel, Allg. VerwR, Rn. 322; BVerfGE 36, 383, 400;
s.a. Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 83 ff., 100 ff., der allerdings den Anlass ei-
ner Regelung fir unbeachtlich halt und stattdessen auf den geregelten Sachver-
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Demonstration in der Berliner Innenstadt wegen des Besuchs des
tirkischen Staatsoberhauptes, eine in Nord- und Stidwirttemberg
ausgebrochene Typhusepidemie oder ein fallender Aktienkurs einer
in Bayern ansdssigen Aktiengesellschaft wegen einer anhaltenden
Leerverkaufsattacke.

Nimmt die Verwaltung einen konkreten Sachverhalt zum Rege-
lungsanlass, so konkretisieren die sachlichen, zeitlich und ortlichen
Modalitdten des Sachverhalts zugleich die Manahme selbst. Je
konkreter der Sachverhalt ist, der zum Regelungsanlass genommen
wird, desto konkreter ist auch die MalRnahme. Dies ist insbesondere
der Fall, wenn eine MaRRnahme aus Anlass eines rdumlich und zeit-
lich ganz bestimmten Ereignisses erfolgt, an dessen Fortbestand die
Regelung ankniipft.2*°

bb. Gefahren- und Risikoabwehr als Regelungsanlass

Gerade im Finanzaufsichtsrecht, das dem Gewerbeaufsichtsrecht
zugehorig und daher als Gefahrenabwehrrecht einzuordnen ist,
kommt insoweit die Abwehr einer Gefahr als Regelungsanlass?*! in
Betracht. Dementsprechend knlpfen auch die zur Untersuchung
ausgewahlten finanzaufsichtlichen Befugnisse an die Abwehr einer
Gefahr bzw. finanzaufsichtsrechtsspezifisch an die Abwehr eines
(systemischen) Risikos an (ausdricklich: § 10e | 1 KWG, § 48t | KWG,
§ 15 1 WpHG i.V.m. Art. 42 Il lit. a) i) MiFIR, § 295 | Nr. 2 VAG i.V.m.

Art. 17 1l lit. a) PRIIP). MaRgeblich ist insoweit, ob mit der Regelung

halt - Anordnungsobjekte und -subjekte - abstellen will, der neben dem wie hier
vertreten allein regelbaren Verhalten aber ebenfalls durch seine raumlichen,
zeitlichen und sachlichen Umstande bestimmt wird, die daher ebenso zur Be-
stimmung der Konkretheit der MaRnahme beriicksichtigt werden sollen.

250 Vgl. U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VwVfG, § 35 Rn. 287, 306; s.a.
Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 75.

251 Vgl. allgemein BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26.
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eine konkrete oder blof eine abstrakte Gefahr abgewehrt werden
soll.

Eine konkrete Gefahr ist ein Zustand, bei dessen ungehindertem
Fortgang der Eintritt eines bestimmten Schadens in absehbarer Zeit
wahrscheinlich ist.?2 Eine lediglich abstrakte Gefahr ist hingegen
dann anzunehmen, wenn ein solcher Zustand noch nicht eingetre-
ten ist, der Eintritt solcher Zustdnde aber wahrscheinlich ist. Be-
zugspunkt der Prognose ist also nicht ein - sachlich, zeitlich und
ortlich - bestimmter Fall, der unmittelbar bevorsteht, sondern ein
gedachter, typischer Fall, der eintreten kénnte.?>® Bei einer abstrak-
ten Gefahr ist noch ungewiss, ob und ggf. wie oft ein Sachverhalt
eintritt, bei dessen Vorliegen eine konkrete Gefahr gegeben ist.
Wenn er eintritt, pflegt ein Schaden aber mit derselben Wahr-
scheinlichkeit einzutreten wie bei einer konkreten Gefahr.2%*

Ein Risiko hingegen unterscheidet sich von einer Gefahr gerade
durch den Grad seiner Verwirklichungswahrscheinlichkeit. Ein Risiko
ist die bloR entfernte Mdoglichkeit eines Schadenseintritts im Vorfeld
einer Gefahr, die sich erst bei weiterem Fortgang des Geschehens
zu einer Gefahr verdichten kdnnte. Charakteristisch fur ein Risiko
ist, dass die erforderliche Prognoseentscheidung bereits in einer
Situation noch weitgehender Ungewissheit zu erfolgen hat, um
einer Gefahr schon vorzubeugen, die spater nicht mehr oder nur
noch unter erheblichen Schwierigkeiten abgewehrt werden konn-
te.?*> Je nachdem, ob bloR einer gedachten, typischen Gefahrensi-

252 Kaufhold, Systemaufsicht, S. 346; Vofkuhle, JuS 2007, 908; Schoch, JURA 2003,
472; Obermayer, NJW 1980, 2386, 2389 will die Differenzierung zwischen kon-
kreter und abstrakter Gefahr nicht als Abgrenzungskriterium anerkennen.

253 Vgl. BVerwG NJW 1961, 2077, 2078 - Endiviensalat; NJW 1970, 1890, 1892;
Vofskuhle, JuS 2007, 908, 909; Schoch, JURA 2003, 472 f.; s.a. Liibbe, BayVBI
1995, 97, 100.

254 Vofkuhle, JuS 2007, 908.

255 Schoch, JURA 2003, 472, 473; Di Fabio, Risikoentscheidungen im Rechtsstaat,
1994, S. 98 ff., 113 f.; vgl. auch Wahl/Schiitz, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), Ver-
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tuation, also einer abstrakten Gefahr, vorgebeugt werden soll oder
einer konkreten Gefahr, kann wie bei der Gefahr zwischen einem
konkreten und abstrakten Risiko differenziert werden.

MaRnahmen, die lediglich eine abstrakte Gefahr regeln, fehlt es
an einem konkreten Regelungsanlass, was fiir ihre Abstraktheit und
gegen eine Einordnung als Einzelakt spricht. Soll hingegen eine kon-
krete Gefahr durch allgemeine Handlungsgebote oder -verbote
abgewehrt werden, kann die Konkretheit des Regelungsanlasses die
Annahme einer konkreten MalRnahme und die Qualifikation als
Allgemeinverfligung rechtfertigen.?*® Entsprechendes gilt dann auch
far die Differenzierung zwischen konkretem und abstraktem Risiko,
die im Kern der zwischen konkreter und abstrakter Gefahr ent-
spricht.

c. Indizien fiir die Konkretheit von Regelungsgegenstand
und -anlass

Indizien fiir die Konkretheit von Regelungsgegenstand und -anlass
kénnen der MalRnahme selbst zu entnehmen sein. Fiir die Konkret-
heit konnten eine Begrenzung des Geltungsbereichs und der Gel-
tungsdauer sprechen.

waltungsrecht, Band VWGO, 44. EL Marz 2023, § 42 Abs. 2 Rn. 153 m.w.N. aus
dem Umweltrecht, in dem sich der Risikobegriff urspringlich entwickelte;
Scherzberg VerwArch 84 (1993), 484, 497 ff. will den Risikobegriff nicht an die
Eintrittswahrscheinlichkeit anknlpfen, sondern allein an die Prognoseunsicher-
heit; dhnlich differenzierend Klafki, Risiko und Recht, 2017, S. 11 ff.; s. gerade
auch zum Systemrisiko Kaufhold, Systemaufsicht, S. 348 ff.

256 So wohl auch BVerwG NJW 1961, 2077, 2078 f — Endiviensalat BVerwG, Urt. v.
22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 26; vgl. auch Schwarz, in: Fehling/Kastner (Hrsg.),
VerwR, 2. Aufl. 2010, § 35 VWVfG Rn. 122; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs
(Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 287, 289, 306; Liibbe, BayVBI 1995, 97, 99 f.; aus dem
Finanzaufsichtsrecht Griebeler/Patz, BKR 2017, 144, 145.
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aa. Riumliche Begrenzung des Geltungsbereichs der Maf3-
nahme

Ein Indiz fur die Konkretheit des Regelungsgegenstandes bzw. -
anlass einer MalRnahme kann darin gesehen werden, dass sie auf
einen ganz bestimmten ortlich begrenzten Bereich beschrankt wird,
soweit die Beschrankung daraus resultiert, dass ein bestimmtes
Verhalten gerade an diesem Ort geregelt werden soll bzw. ein Er-
eignis gerade an diesem Ort Anlass der Regelung ist.2>” Fiir sich
genommen erlaubt allein die rdumliche Beschrankung des Gel-
tungsbereichs einer MalRnahme aber nicht ihre Qualifikation als

Allgemeinverfiigung.?>®

bb. Zeitliche Begrenzung der Geltungsdauer der Mafnahme

Etwas anderes konnte gelten, wenn sie mit einer Beschrankung
der Geltungsdauer kombiniert ist. Langerfristige Handlungs- bzw.
Unterlassungspflichten deuten darauf hin, dass Anlass der Regelung
ein bloR abstrakter Sachverhalt ist. Eine exakte Angabe des Zeit-
raums, der flr eine konkrete MaRnahme und damit eine Regelung
durch Allgemeinverfiigung spricht, ist nicht moglich. Sinnvoll er-
scheint aber eine Orientierung an der Rechtsbehelfsfrist, die fir
Allgemeinverfiigungen nach § 70 1 1 bzw. § 74 | VWGO einen Monat
ab Bekanntgabe betrigt.?>® Denn bei 6ffentlich bekanntgegebenen
Allgemeinverfiigungen, die eine Geltungsdauer von einem Monat

257 So flr Verkehrszeichen BVerwGE 27, 181, 183; allg. Wallerath, Allg. VerwR, § 7
Rn. 35; s.a. Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 75, 92, 95; a.A. Obermayer, NJW
1980, 2386, 2388.

258 |, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VwWVfG, § 35 Rn. 304; Jaag, Rechts-
satz und Einzelakt, S. 91; s.a. Liibbe, BayVBI 1995, 97, 98.

29 Dafiir U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWV{G, § 35 Rn. 285; Schwarz,
in: Fehling/Kastner (Hrsg.), VerwR, 2. Aufl. 2010, § 35 VwVfG Rn. 121; Oberma-
yer, NJW 1980, 2386, 2388 will die Geltungsdauer nicht als Abgrenzungskriteri-
um anerkennen; differenzierter Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 98 f.
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Uberschreiten, wiirde, soweit der Adressatenkreis nicht geschlossen
ist, Personen, die erst nach Ablauf der Rechtsbehelfsfrist von der
Verfligung betroffen werden, in Anbetracht der Bestandskraft von
Verwaltungsakten der Rechtsschutz abgeschnitten (ausfihrlicher
noch im 4. Teil F.I.1.a.).2%° Nur ausnahmsweise sollten daher Rege-
lungen, die fiir eine Dauer von (ber einem Monat gelten, beim
Hinzutreten anderer individualisierender und konkretisierender
Kriterien als konkrete Allgemeinverfiigung qualifiziert werden.?5!
MaRnahmen mit einer sehr kurzen Geltungsdauer von nur einigen
Tagen kénnen hingegen im Zweifel als konkrete Regelung und damit

als Allgemeinverfiigung qualifiziert werden.?%?

cc. Zwischenergebnis

Eine ortliche und zeitliche Begrenzung einer MaBnahme kann zur
Abgrenzung von Einzelakt und Rechtssatz als Indiz fir die Konkret-
heit herangezogen werden. Je konkreter - i.S.v. begrenzter - der
Anwendungsbereich der Malnahme selbst bestimmt wird, umso
eher wird es sich um eine EinzelfallmaBnahme handeln. Eine zwin-
gende Abgrenzung ermoglicht die 6rtliche und zeitliche Begrenzung
allerdings nicht. Denn nach dem Gesagten muss auf der einen Seite
ein Einzelakt nicht notwendig in seinem &rtlichen und/oder zeitli-
chen Anwendungsbereich begrenzt sein, um inhaltlich eine konkre-

260 Vgl. so zur Produktintervention und zur Festlegung von Kapitalpuffern Gurlit, in:
Assmann/Schneider/Mdilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 20
und dies., WM 2015, 1217, 1215; allg. U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs
(Hrsg.), VWVIG, § 41 Rn. 140; Vogel, BayVBI 1977, 616, 620; s.a. Bogdandy, Gu-
bernative Rechtsetzung, S. 247.

261 Vgl. Schwarz, in: Fehling/Kastner (Hrsg.), VerwR, 2. Aufl. 2010, § 35 VwVfG
Rn. 121; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWV{G, § 35 Rn. 285.

262 \gl. Ramsauer, in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 122; s.a. BVerwGE
27, 181, 183 f. fir Verkehrszeichen; Bumke, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.),
Grdlg. VerwR, Bd. ll, § 34 Rn. 33; Jaag, Rechtssatz und Einzelakt, S. 97 f.; a.A.
Obermayer, NJW 1980, 2386, 2388.
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te Regelung zu treffen. Auf der anderen Seite kann auch ein abs-
trakt-genereller Rechtssatz in seinem zeitlichen und ortlichen An-

wendungsbereich begrenzt sein.?%3

3. Wechselwirkung zwischen Individualitit des bzw. der
Regelungsadressaten und Konkretheit von Regelungsgegen-
stand und -anlass

An dieser Stelle kann festgehalten werden, dass sich die Indivi-
dualitat des bzw. der Regelungsadressaten und die Konkretheit von
Regelungsgegenstand und -anlass wechselseitig beeinflussen. 264

Die individuelle Bestimmung eines Adressaten oder Adressaten-
kreises steht mit Ausnahme des seltenen Falles der Regelung eines
Gesamtverhaltens mit der Konkretheit des Regelungsgegenstandes
in Wechselwirkung. Stehen der oder die Adressaten im Erlasszeit-
punkt objektiv individuell fest, ist die MaBnahme auf eine bestimm-
te Zahl von Verhalten begrenzt und hat damit zugleich einen kon-
kreten Regelungsgegenstand. Regelt die Malnahme auch ohne
individuelle Benennung des oder der Adressaten einen konkreten
Gegenstand, so ist sie auf das Verhalten eines bestimmten Adressa-
ten oder Adressatenkreises begrenzt. Damit ist die MafRnahme zu-
gleich individuell bzw. weist gemessen am Mafstab des § 35 S. 2
VwVfG einen zur Abgrenzung von der Rechtsnorm hinreichenden
Grad an Individualitat auf (s.o. A.lll.2.a.).

Ein konkreter Sachverhalt als Regelungsanlass kann nicht nur zur
Konkretisierung der MaBnahme beitragen (s.o. A.lll.2.b.), sondern

263 Vgl. Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 108 ff.; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS
Wolff, S. 167, 201; Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 20; vgl. auch Oberma-
yer, NJW 1980, 2386, 2388; vgl. auch Walla, D6V 2010, 853, 856; s.a. Liibbe,
BayVBI 1995, 97, 98; Kirchhof, Private Rechtsetzung, S. 63; Jaag, Rechtssatz und
Einzelakt, S. 90 ff., 109 f.

264 Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 88; Ehlers, DVBL 1987, 972, 974 f.
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zugleich Merkmale liefern, die eine im Vergleich zur Generalitat des
personalen Anwendungsbereichs einer Rechtsnorm individuellere
Bestimmbarkeit des adressierten Personenkreises ermoglichen (vgl.
A.lll.1.).%5 Ein konkreter Regelungsanlass kann damit ein zur Ab-
grenzung von der Rechtsnorm hinreichendes Maf} sowohl an Kon-
kretheit als auch an Individualitit bewirken.?® Je konkreter der
Sachverhalt nach Gegenstand, Anlass, Ort und Zeit ist, desto deutli-
cher lasst sich der Adressatenkreis in Abgrenzung von der Allge-
meinheit bestimmen. Je konkreter der Sachverhalt ist, desto indivi-
dueller wird damit der Adressatenkreis und der Grad der Individuali-
tdt der MaRnahme. Eine Individualisierung kann also nicht nur
durch die Bestimmung der Adressaten selbst erfolgen, sie erfolgt
auch durch Konkretisierung des Sachverhalts und vice versa.?®”

Dass sich Individualitdt und Konkretheit wechselseitig beeinflus-
sen, ist schlieflich ein weiteres Argument dafiir, dass beide Kriterien
zu Abgrenzung von Allgemeinverfiigung und Rechtsnorm heranzu-
ziehen sind (s. A.lll.1.). Die Begrenzung einer MalRnahme auf eine
Person oder einen feststehenden Personenkreis ist damit hinrei-
chende, aber nicht notwendige Bedingung fiir die Abgrenzung der
Allgemeinverfiigung von der Rechtsnorm.2%8

265 Vgl. auch BVerwG, Urt. v. 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 27.

266 |, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 207, 286 f.; vgl.
auch Ehlers, DVBI 1987, 972, 975.

267 Vgl. Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 169 f.

268 \g|. Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85, 88, 96, 98; s.a. Volkmar, Rechtssatz und
Einzelakt, S. 170; dazu Wandschneider, Allgemeinverfliigung, S. 145.
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4. Zwischenergebnis: Vorschlag eines Konzepts zur Abgren-
zung von Einzelakt und Rechtssatz auf Grundlage einer sys-
tematisierten Gesamtbetrachtung

Der Ubergang von einer individuellen zu einer generellen sowie
von einer konkreten zu einer abstrakten MaRBnahme wird nicht
durch eine feste Linie markiert. Er ist infolge der erforderlichen
wertenden Beurteilung und Gesamtbetrachtung der Individualitat
des Adressatenkreises und der Konkretheit von Regelungsgegen-
stand und -anlass flieRend. Eine stets eindeutige, trennscharfe Ab-
grenzung von Einzelfallentscheidung und Rechtsnorm ist nicht zu
leisten.?®® Méglich ist es aber, die gefundenen, in die erforderliche
Gesamtbetrachtung einzustellenden Kriterien und Indizien in einem
Abgrenzungskonzept zu systematisieren und dadurch die Bestim-
mung des Individualitats- und Konkretheitsgrades einer MaRnahme
zu vereinheitlichen (s. Abb. 1). Damit kénnen im Interesse von
Rechtsanwendern und Rechtsbetroffenen Rechtspraktikabilitdt und
Rechtssicherheit der Abgrenzung von Einzelakt und Rechtssatz ge-
steigert werden.

269 Vgl. Ramsauer, Juridica International, 2014, 69, 73; Bumke, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. Il, § 34 Rn. 32, 59; Axer, Normsetzung
der Exekutive in der Sozialversicherung, S. 38 f., 52; Jaag, Rechtssatz und Einzel-
akt, S. 247 f.
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Abb. 1: Konzept zur systematischen Abgrenzung von Rechtssatz und Einzelakt
1. Individualitat der MaRnahme
a. individuell benannte Adressaten = Einzelakt
b. individuelle Bekanntgabe an alle Adressaten = Einzelakt (Sammelverfiigung)
c. bestimmter oder bestimmbarer Adressatenkreis
o objektiv feststehender Adressatenkreis = Einzelakt
@ ansonsten: prazise und differenzierte Beschreibung des Adressatenkreises
2. Konkretheit der MaRnahme
a. Konkretheit des Regelungsgegenstands
= Regelung eines einmaligen Einzelverhaltens = Einzelakt
= Regelung eines wiederholt-identischen Einzelverhaltens = Einzelakt
= Regelung eines Gesamtverhaltens = Einzelakt
b. Konkretheit des Regelungsanlasses
o Indizien fur die Konkretheit der Regelung
= Beschrankung der Geltungsdauer auf die Rechtsbehelfsfrist
= Beschrankung des Geltungsbereichs auf einen bestimmten Ort
= konkreter Sachverhalt
= konkrete Gefahr bzw. konkretes Risiko = Einzelakt
= sachlich, rdumlich, zeitlich prazise Bestimmung des Sachverhalts

In einem ersten Schritt (1.) sollte danach gefragt werden, ob die
MaBnahme an einen oder mehrere individuell - d.h. namentlich -
bestimmte Adressaten gerichtet ist (1.a.), da es sich dann offen-
sichtlich um eine zumindest individuelle und damit um eine Einzel-
fallentscheidung handelt.?’° Ist dies nicht der Fall, ist zu priifen, ob
die MalBnahme individuell an ihre Adressaten bekanntgegeben
wurde und sich der Adressatenkreis auf ebendiese beschranken soll
(1.b.). Dann ist die MaRnahme an einen geschlossenen und damit
bestimmten Personenkreis gerichtet und ebenfalls offensichtlich
eine zumindest individuelle Einzelfallentscheidung in Gestalt einer
Sammelverfiigung®”* (s. zu beiden Fillen auch oben A.lll.1.a.).272 Ist
auch das nicht der Fall, muss gefragt werden, ob der Adressaten-

270 Obermayer, NJW 1980, 2386, 2387; Ipsen, Allg. VerwR, Rn. 343; s.a. Laubinger,
Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 316; s.a. Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 77.

271 . Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 277.

272 Obermayer, NJW 1980, 2386, 2387; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.),
VwV{G, & 35 Rn. 206a, 280; vgl. Ipsen, Allg. VerwR, Rn. 345; vgl. auch Laubinger,
Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 315; f.; s.a. Wal-
lerath, Allg. VerwR, § 7 Rn. 34 f.; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Hand-
lungsformenlehre, S. 77.
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kreis anhand allgemeiner Merkmale bestimmt ist (1.c.). Entschei-
dend ist dabei, dass der Adressatenkreis im Erlasszeitpunkt ge-
schlossen ist und alle Adressaten anhand ihnen gemeinsamer
Merkmale zweifelsfrei identifiziert werden kénnen.?” Ist der Adres-
satenkreis nicht geschlossen oder bestehen Zweifel, so gilt: Je prazi-
ser und differenzierter der Adressatenkreis anhand von Merkmalen
beschrieben wird, die ihn von der Allgemeinheit abgrenzen, desto
individueller ist die MaRBnahme. In diesem Fall missen fir die An-
nahme einer Einzelfallentscheidung aber stets zusatzliche konkreti-
sierende Momente hinzutreten.

Dann ist in einem zweiten Schritt (2.) die Konkretheit der MaR-
nahme zu prifen, zunichst die Konkretheit des Regelungsgegen-
standes. Konkret ist der Regelungsgegenstand unstreitig bei der
Regelung eines einmaligen Einzelverhaltens sowie bei der Regelung
eines wiederholt-identischen Einzelverhaltens (s.0. A.lll.2.a.aa.).?’*
Auch im seltenen Fall eines Gesamtverhaltens (s.o. A.lll.2.a.cc.) kann
von einem konkreten Regelungsgegenstand ausgegangen wer-
den.?’> In all diesen Fillen handelt es sich um Einzelfallentscheidun-
gen. Liegt keiner dieser Falle vor, so ist der Regelungsgegenstand
abstrakt. Die Annahme einer Einzelfallentscheidung kommt dann
nur in Betracht, wenn die MaBnahme einen konkreten Regelungs-
anlass hat. Als erste Indizien kdnnen dafiir eine Beschrankung des
Geltungsbereichs der MalRnahme auf einen bestimmten Ort
und/oder ihrer Geltungsdauer auf die Dauer der Rechtsbehelfsfrist

273 Vgl. Obermayer, NJW 1980, 2386 f., 2389; Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil",
in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 318, 322.

274 Streitig ist bei der Regelung eines wiederholt-identischen Einzelverhalten ledig-
lich, ob es sich dabei um eine abstrakt-individuelle, s. etwa Heyle, NVwZ 2008,
390, 391 oder sogar eine konkrete Einzelfallentscheidung handelt, s. insb. Mau-
rer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 21; s. i.U. bereits Fn. 241 m.w.N.

275 Volkmar, Rechtssatz und Einzelakt, S. 124 f, 161; skeptisch Heyle, NVwZ 2008,
390, 391 Fn. 18; ebenso Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 187 ff, 202.
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fir die Anfechtung eines Verwaltungsaktes herangezogen werden
(s.0. A.lll.2.c.). Ist dies der Fall, kdnnen im folgenden geringere An-
forderungen an die Konkretheit des Regelungsanlasses gestellt
werden. Andernfalls verschdrfen sich die Anforderungen an die
Konkretheit des Regelungsanlasses. Dies gilt umso mehr, je unprazi-
ser und undifferenzierter die Merkmale zur Bestimmung des Adres-
satenkreises sind (s.0.). Fur die Konkretheit des Regelungsanlasses
ist zu fragen, ob dieser in einem abstrakten oder konkreten Sach-
verhalt zu sehen ist (s.0. A.lll.2.b.) und wenn er in einem konkreten
Sachverhalt besteht, wie prazise er in sachlicher, rdumlicher und
zeitlicher Hinsicht beschrieben ist. Konkret ist er insbesondere,
wenn er in einem sachlich, rdaumlich und zeitlich ganz bestimmten
Ereignis, wie insbesondere einer konkreten Gefahr oder einem
konkreten Risiko, zu finden ist. 27 Je konkreter der Regelungsanlass
ist, umso eher kann eine Einzelfallentscheidung angenommen wer-
den. Dies gilt wiederum umso mehr, je praziser und differenzierter
zugleich der Adressatenkreis beschrieben ist. Dabei darf, da der
Verwaltung von Verfassung wegen kein allgemeines Normsetzungs-
recht zusteht, allerdings kein allzu extensives Verstandnis zugrunde
gelegt werden.?’’

IV. Einordnung der ausgewihlten Aufsichtsbefugnisse der
BaFin unter Beriicksichtigung ausgewihlter Anwendungs-
beispiele

Im Folgenden werden die ausgewahlten Aufsichtsbefugnisse der
BaFin unter Beriicksichtigung ausgewahlter Anwendungsbeispiele
mit Blick auf ihren Inhalt und die von ihnen bezweckten Wirkungen

276 \gl. U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 286 ff., 306;
s.a. BVerwG NJW 1961, 2077, 2078 f - Endiviensalat; aus dem Finanzaufsichts-
recht: Griebeler/Patz, BKR 2017, 144, 145.

277 ygl. Walla, DOV 2010, 852, 857; s.a. schon oben A.l., sowie noch im 4. Teil A.
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anhand des entwickelten Abgrenzungskonzepts im Spannungsver-
héltnis von Einzelakt und Rechtssatz eingeordnet.

1. Leerverkaufsverbot

GemaR § 53 1 1 WpHG i.V.m. Art. 20 VO (EU) Nr. 236/2012 (Leer-
verkaufsVO) kann die BaFin gedeckte Leerverkdufe verbieten oder
bestimmten Bedingungen unterwerfen, wenn unglinstige Ereignisse
oder Entwicklungen eingetreten sind, die eine ernstzunehmende
Bedrohung fiir die Finanzstabilitdt oder das Marktvertrauen darstel-
len, die MaRnahme erforderlich ist, um der Bedrohung zu begeg-
nen, und die Effizienz der Finanzmarkte im Vergleich zum Nutzen
der MaBnahme nicht unverhaltnismaRBig beeintrachtigt wird.

a. Grundziige zum Leerverkauf

Leerverkdufe sind Rechtsgeschifte, die die Ubertragung von Fi-
nanzinstrumenten (Aktien oder Schuldinstrumenten) zum Gegen-
stand haben. Bei einem Leerverkauf wird ein Finanzinstrument vom
Leerverkaufer zu einem Zeitpunkt verkauft, zu dem es (noch) nicht
in seinem ,Eigentum“?’® steht (vgl. Art. 2 | 1 lit. b) LeerverkaufsVO).
Der Verkdufer beschafft sich das Finanzinstrument erst zu einem
spateren Zeitpunkt auf dem Kapitalmarkt.?”

278 Strenggenommen koénnen nach dem Eigentumsbegriff des BGB nur Sachen im
Eigentum stehen (vgl. § 903 BGB), nicht hingegen Finanzinstrumente, bei denen
es sich um schuldrechtliche Forderungen handelt. Nur der verfassungsrechtliche
Eigentumsbegriff des Art. 14 GG reicht weiter und umfasst auch schuldrechtliche
Forderungen, vgl. statt vieler Briickner, in: Séicker/Rixecker/Oetker/Limperg
(Hrsg.), Miinchener Kommentar zum BGB, Band 8, 9. Aufl. 2023, § 903 Rn. 3 f,;
Miilbert/Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Art. 2 VO Nr. 236/2012 Rn. 7 schlagen daher den praziseren Begriff der Rechts-
inhaberschaft vor; s.a. Schlimbach, Leerverkéufe, S. 208 f.

279 Miilbert/Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Mdilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Art. 2 VO Nr. 236/2012 Rn. 5, 7; Walla, DOV 2010, 853; Weick-Ludewig, in:
Fuchs/Zimmermann(Hrsg.), WpHG, 3. Aufl. 2024, § 53 Rn. 32; Schlimbach, Leer-
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Man kann zwischen gedeckten und ungedeckten Leerverkdufen
unterscheiden. Von einem gedeckten Leerverkauf spricht man,
wenn der Leerverkdufer vor dem Leerverkauf ein Deckungsgeschaft
vornimmt. Er kann sich dazu z.B. das Finanzinstrument bei einem
anderen Kapitalmarktteilnehmer fir eine Leihgebihr ausleihen,
etwa bei einem Indexfond, der durch die Leihgebiihr seine De-
potrenditen verbessern will. Schuldrechtlich handelt es sich um ein
Sachdarlehen (§§ 607 ff. BGB), so dass das Finanzinstrument dem
Leerverkaufer zwar Ubertragen wird, d.h. er wird Rechtsinhaber des
geliehenen Finanzinstruments. Nach Ablauf der Leihe muss er dem
Verleiher aber ein entsprechendes Finanzinstrument riickibertra-
gen, das er sich dann am Kapitalmarkt zu beschaffen hat. Bei einer
wirtschaftlichen Betrachtung bleibt also der Verleiher Eigentimer,
so dass es sich weiterhin um einen Leerverkauf handelt (vgl. Art. 2 |
lit. b) LeerverkaufsVO, Art. 3 | DelVO Nr. 918/2012).2%° Hintergrund
dieser Konstruktion ist, dass ohne Leihe der Leerverkauf eines Fi-
nanzinstruments unbegrenzt moglich ware, so dass mehr von ihm
verkauft werden kdnnen als tatsichlich existieren.?®! Ungedeckte
Leerverkdufe kdnnen durch dieses Uberangebot - ggf. sogar mit der
Intention der Marktmanipulation - den Preis fiir ein Finanzinstru-

verkdufe, S. 8 ff; s.a. Lange, Die Regulierung von Aktienleerverkaufen, 2017, S.
17 f., Klingenbrunn, Produktverbote zur Gewahrleistung von Finanzmarktstabili-
tat, 2018, S. 99.

280 Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, 13. Aufl. 2023 Rn. 868, 875; Miilbert/Sajnovits, in:
Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 2 VO Nr.
236/2012 Rn. 8 f., 12 auch zum Begriff des wirtschaftlichen Eigentums, Art. 12,
13 VO Nr. 236/2012 Rn. 30 ff. auch zu alternativen Deckungsgeschiften; s.a.
Schlimbach, Leerverkaufe, S. 11 f., 112 f., 128 ff.; s.a. Lange, Regulierung von Ak-
tienleerverkaufen, S. 19, 155 ff.; Klingenbrunn, Produktverbote, S. 103 ff.; s.a.
Weick-Ludewig/Sajnovits, WM 2014, 1521 f., 1525; von Buttlar/Petersen, in:
Just/VoR/Ritz/Becker, WpHG, 2015, § 30h Rn. 79 ff.; Weick-Ludewig, in:
Fuchs/Zimmermann (Hrsg.), WpHG, § 53 Rn. 66 ff.

281 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 873; Mock, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kolner
Kommentar zum WpHG, 2. Aufl. 2014, § 30h Rn. 2; Walla, in: Veil (Hrsg.), Euro-
paisches Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2022, § 25 Rn. 6.
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ment erheblich driicken, eine bereits bestehende Abwartsspirale
verstarken und so schlimmstenfalls eine das gesamte Finanzsystems
destabilisierende Finanzkrise auslésen. Dementsprechend be-
schranken Artt. 12 ff. LeerverkaufsVO die Madglichkeit, Finanzin-
strumente leer zu verkaufen, dahingehend, dass nur gedeckte Leer-
verkiufe zuldssig sind.?®2

Durch einen Leerverkauf kann ein Leerverkdufer von fallenden
Kurswerten profitieren. Verkauft er das Finanzinstrument zum ak-
tuellen Kurswert und kauft es selbst spater zu einem niedrigeren
Kurswert ein, ergibt sich fiir ihn ein Gewinn aus der Differenz des
Verkaufs- und des Einkaufspreises abziiglich der Leihgebiihr.?%3 Der
wirtschaftliche Hintergrund des Setzens auf einen fallenden Kurs-
wert kann sowohl in der Spekulation als auch in der Absicherung
anderer Investitionen, dem sog. hedging, bestehen.?®*

Von einer Leerverkaufsattacke spricht man, wenn ein Leerverkau-
fer eine Leerverkaufsposition von Aktien eines bestimmten Unter-
nehmens aufbaut und dann negative Berichte Uber das Geschafts-
modell oder die Finanzkennzahlen dieses Unternehmens streut.

282 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 873 f.; ausfihrlich Schlimbach, Leerverkiufe,
S.43ff.; s.a.Lange, Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 20; von Butt-
lar/Petersen, in: JustVoR/Ritz/Becker, WpHG, § 30h Rn. 1, 74 ff.; Mock, in: Hir-
te/Méllers (Hrsg.), Kélner Komm. WpHG, § 30h Rn. 2; s.a. Zimmer/Beisken, WM
2010, 485, 487; kritisch zum generellen Verbot ungedeckter Leerverkaufe Klin-
genbrunn, Produktverbote, S. 112 ff., 116, 136 f., s.a. 125 ff. zu Alternativen.

283 Schlimbach, Leerverkiufe, S. 10 f.; Lange, Regulierung von Aktienleerverkiufen,
S. 19 f.; Klingenbrunn, Produktverbote, S. 101; Walla, DOV 2010, 853, 854; Zim-
mer/Beisken, WM 2010, 485, 486.

284 Buck-Heeb, KapitalmarktR, Rn. 868 f.; Schlimbach, Leerverkiufe, S. 16 f.; Klin-
genbrunn, Produktverbote, S. 101 f.; Lange, Regulierung von Aktienleerverkdu-
fen, S. 20; Miilbert/Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsR, Vor. Art. 1 VO Nr. 236/2012 Rn. 51; Walla, in: Veil (Hrsg.), Europ.
KapitalmarktR, § 25 Rn. 7.
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Damit will der Leerverkaufer eine Verkaufswelle und so einen Kurs-
rutsch verursachen, um von seinen Leerverkiufen zu profitieren.?>

Davon abgesehen werden Leerverkaufe in der finanzékonomischen
Forschung aber unter vielen Gesichtspunkten als wohlfahrtsfor-
dernd angesehen. Sie ermoglichen es, dass auch negative Informa-
tionen, die eine Uberbewertung von Finanzinstrumenten korrigie-
ren und einer Blasenbildung entgegenwirken, schnell in den Kurs-
wert von Finanzinstrumenten Ubersetzt werden und fordern damit
insbesondere eine effiziente Preisbildung und Informationsallokati-

on des Marktes.?%

Abb. 2: Durch Wertpapierleihe gedeckter Leerverkauf

Verleiher

T @

Leihe

(1 JNE (2]

Leerverkdufer — Verkauf —> Kaufer

/I\
Einkauf

Verkaufer

b. Gesetzgeberische Vorgaben fiir Individualitit und Kon-
Kkretheit von Leerverkaufsverboten der BaFin

Artt. 20, 24 Leerverkaufsverordnung i.V.m. § 53 | WpHG sehen
vor, dass die BaFin in bestimmten Ausnahmesituationen - ungiinsti-

285 Miilbert/Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Mdilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Vor. Art. 1 VO Nr. 236/2012 Rn. 76; dies., BKR 2019, 313, 315; Wentz, WM 2019,
196, 197, 198 ff. auch zum Vorwurf der Marktmanipulation; s. dazu auch Schlim-
bach, Leerverkaufe, S. 220 ff.

286 Miilbert/Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Vor. Art. 1 VO Nr. 236/2012 Rn. 77, 51 ff.; ausfiihrlich Schlimbach, Leerverkiufe,
S. 38 ff.; Klingenbrunn, Produktverbote, S. 108 ff.; Lange, Regulierung von Leer-
verkiufen, S. 37 ff., 64; Wentz, WM 2019, 196, 197 f; Mock, in: Hirte/Mbllers
(Hrsg.), Kélner Komm. WpHG, § 30h Rn. 2; Zimmer/Beisken, WM 2010, 485, 486.
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ge Ereignisse oder Entwicklungen, die eine ernstzunehmende Be-
drohung fir die Finanzstabilitdt oder das Marktvertrauen darstel-
len - voriibergehend auch gedeckte Leerverkiufe verbieten kann.?’

Nach der normativen Konzeption der Leerverkaufsverbotsbefug-
nis schwebt dem Gesetzgeber dabei offenbar ein generelles behord-
liches Verbot vor. Zwar lieRe Art. 20 II S. 1 HS. 1 LeerverkaufsVO mit
der Formulierung ,,im Hinblick auf natirliche oder juristische Perso-
nen” auch ein Verbot gegeniiber einem bestimmten Adressaten
oder einem geschlossenen Kreis von Adressaten zu (hierzu oben
A.lll.1.), der gewdhlte unbestimmte Plural ,Personen” deutet aber
eher auf eine Vielzahl von Adressaten und einen offenen Adressa-
tenkreis hin. Fir eine vom Gesetzgeber intendierte generelle Wir-
kung spricht insoweit gerade auch, dass Art. 25 | LeerverkaufsVO
keine individuelle Bekanntgabe, sondern eine Veréffentlichung der
MaRnahme auf der Website der zustéandigen Behorde verlangt (vgl.
oben A.lll.4.). Eine individuelle Adressierung bestimmter Leerver-
kaufer erscheint wegen der damit moglichen Aufsichtsarbitrage und
einer denkbar groRen Vielzahl von (potenziellen) Leerverkaufern vor
dem Hintergrund einer effektiven Gefahrenabwehr zudem weder
zweckmaRig noch praktikabel.

Regelungsgegenstand eines behordlichen Leerverkaufsverbots ist
der unbestimmt haufige, voneinander unabhangige Leerverkauf von
Aktien durch unbestimmt viele Personen. Mithin ist der Regelungs-
gegenstand (dazu oben A.lll.2.a.) abstrakt. Mit Art. 25 Il lit. a) Leer-
verkaufsVO verlangt aber bereits der Normgeber eine moglichst
konkrete Beschreibung des Regelungsgegenstandes. Hiernach muss

27 Vgl. Schlimbach, Leerverkiufe, S. 189 f. s.a. 77 ff., 92 ff., 190 ff. fiir einen Uber-
blick Gber den Regelungsgehalt und Anwendungsbereich der LeerverkaufsVO
sowie den Voraussetzungen flr finanzaufsichtliche Eingriffe; s.a. Miil-
bert/Sajnovits, ZBB 2012, 266, 268 ff., 284 f.; Walla, in: Veil (Hrsg.), Europ. Kapi-
talmarktR, § 25 Rn. 45 ff.; Lange, Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 154 ff.
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die Bekanntmachung der verhdngten MaBnahme Einzelheiten, ins-
besondere zu den erfassten Instrumenten und Transaktionen, ent-
halten.

Eine weiter konkretisierende Wirkung kommt dem vom Gesetz-
geber vorgegebenen Anlass (dazu oben A.lll.2.b. und c.) fur ein
behordliches Leerverkaufsverbot zu: Zwar ist eine rdumliche Be-
grenzung des Regelungsbereichs in der Erméchtigungsgrundlage
nicht vorgesehen, so dass ein behordliches Leerverkaufsverbot wie
eine abstrakt-generelle Bundesverordnung fiir das gesamte Bun-
desgebiet Geltung beanspruchen kann; auch erlaubt Art. 24 Leer-
verkaufsVO eine Regelungsdauer von bis zu drei Monaten - mit
wiederholter Verlangerungsméglichkeit um denselben Zeitraum -
und damit fir eine die Anfechtungsfrist Gberdauernde Zeit, was
gleichfalls einen abstrakten Regelungsanlass nahelegt. Mogen die
gesetzgeberische Nichtbeschriankung des Geltungsbereichs und die
vorgegebene Hochstgeltungsdauer hier somit eher eine abstrakte
Regelung indizieren, ist beiden aber eben nur eine indizielle Bedeu-
tung beizumessen (s.o. A.lll.2.c.cc.). Entscheidender ist demgegen-
Uber, dass der Gesetzgeber offensichtlich davon ausgeht, dass ein
behordliches Leerverkaufsverbot nur aus einem konkreten Anlass
erfolgt. Auch wenn die vom Gesetzgeber vorgeschriebene Hochst-
geltungsdauer langer ist als die Rechtsbehelfsfrist, geht er mit der
Beschrankung der Geltungsdauer im Ausgangspunkt doch davon
aus, dass die ,Ereignisse und Entwicklungen”, die eine Bedrohung
darstellen, nur von voriibergehender Natur sind?®, es sich mithin
also um konkrete Anldsse handelt. Dafiir spricht auch die gewahlte
Formulierung im Perfekt ,eingetreten sind”, wonach es sich nicht
nur um einen gedachten Fall, sondern um ein Ereignis handeln
muss, das bereits begonnen hat und noch andauert. Dementspre-

288 \/g|. EG (27) und (36) LeerverkaufsVO.
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chend soll es sich auch nach der amtlichen Uberschrift von Art. 20
LeerverkaufsVO um ,Beschrankungen von Leerverkdufen und ver-
gleichbaren Transaktionen in Ausnahmesituationen” [Hervorhebung
nur hier] handeln und Art. 20 | lit. a) LeerverkaufsVO setzt nach
seinem ausdriicklichen Wortlaut voraus, dass (bestimmte) ,Ereig-
nisse oder Entwicklungen” eine Bedrohung darstellen, bei denen es
sich nach dem konkretisierenden Art. 24 DelVO (EU) 918/2012 etwa
um den drohenden Ausfall eines Mitgliedstaats oder eines Finanzin-
stituts, eine erhebliche Abwaértsspirale eines Finanzinstruments
oder aber um eine Naturkatastrophe oder einen terroristischen
Angriff handeln kdnnen soll.8° SchlieRlich sieht Art. 25 Il lit. b) Leer-
verkaufsVO ausdriicklich vor, dass die Bekanntmachung der MaR-
nahme ,Einzelheiten” zu den Griinden, aus denen die Behorde die
MaRnahme fiir notwendig halt, also zu den bedrohlichen Ereignis-
sen bzw. Entwicklungen, enthilt.

Im Ergebnis gibt damit bereits die Erméachtigungsgrundlage zum
behordlichen Leerverkaufsverbot in § 53 | 1 WpHG i.V.m. Art. 20
LeerverkaufsVO eine zwar generelle, aber konkrete Regelung durch
die BaFin vor. Die Allgemeinverfligung ist somit die addaquate Hand-

lungsform.

c. Ausgewiahltes Anwendungsbeispiel: Verbot des Leerver-
kaufs von Wirecard-Aktien

Gestitzt auf § 53 1 1 WpHG i.V.m. Art. 20 LeerverkaufsVO hat die
BaFin am 18.02.2019 erstmals die Begriindung und Erhohung be-
stehender Netto-Leerverkaufspositionen eines einzelnen Aktienti-

28 Dazu Lange, Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 198 f.; Miilbert/Sajnovits,
BKR 2019, 313, 319 f.; s.a. Klingenbrunn, Produktverbote, S. 225 ff. und dessen
Vorschlag eines eigenen Systemrisikokonzepts (S. 208 ff.).
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tels, der der Wirecard AG, verboten.?® Die Verfiigung adressierte
einheitlich alle natirlichen und juristischen Personen mit Sitz in
einem EU-Mitgliedstaat oder einem Drittstaat.?®? Sie erfasste also
alle, auch kinftige, Leerverkaufer von Wirecardaktien. Der Adressa-
tenkreis war damit offen. Eine weitere Prazisierung der Leerverkdu-
fer erfolgte nicht. Die Verfligung war folglich als generell einzustu-
fen (hierzu oben A.I11.1.).2°2 Dementsprechend wurde das Leerver-
kaufsverbot auch gemal Art. 25 | LeerverkaufsVO auf der Homepa-
ge der BaFin verdéffentlicht. Eine individuelle Adressierung erscheint
in Anbetracht potenziell unendlich vieler kiinftiger Leerverkaufer
zur effektiven Abwehr der Leerverkaufsattacke (dazu sogleich) prak-
tisch auch kaum anders handhabbar gewesen zu sein.

Regelungsgegenstand war der unbestimmt haufige, voneinander
unabhangige Leerverkauf von Wirecardaktien durch unbestimmt
viele Personen. Mithin war der Regelungsgegenstand (hierzu oben
A.lll.2.a.) abstrakt. Eine gewisse Konkretisierung erfuhr er aber
dadurch, dass er - entsprechend Art. 25 Il lit a) LeerverkaufsVO -
eben nur Aktien der Wirecard AG erfasste.

Eine weitere konkretisierende Wirkung kommt dem Regelungsan-
lass zu (hierzu oben A.ll1.2.b. und c.). Eine raumliche Begrenzung sah
die Verfligung nicht vor. Ihr zeitlicher Geltungsbereich war zwar bis

290 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 18.02.2019, GZ: WA 25-Wp 5700-2019/0002,

abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
ue-

gung/vf_190218_leerverkaufsmassnahme.html;jsessionid=240D923E561FD7C49
323EC3AAA4337ED.1_cid290, zuletzt 25.06.2024; s. dazu auch Miil-
bert/Sajnovits, BKR 2019, 313 ff., s.a. 320 ff. zur RechtmaRigkeit des Leerver-
kaufsverbots im Fall Wirecard; s.a. Gurlit, WM 2020, 105, 112.

291 BaFin, Allgemeinverfligung v. 18.02.2019, GZ: WA 25-Wp 5700-2019/0002,
a.a.0. (Fn. 290).

292 | E. hier so auch Gurlit, WM 2020, 105, 112.
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zum 18.04.2019 und damit auf zwei Monate befristet.?®®> Die Frist
war damit allerdings doppelt so lang bemessen wie die Rechts-
behelfsfrist des § 70 VwWGO, was in Verbindung mit dem unbegrenz-
ten rdaumlichen Anwendungsbereich Indiz fir die Einordnung der
MaRnahme als normativ ist. Tatsdchlicher Anlass fir die Verfligung
war allerdings die Feststellung einer massiven Unsicherheit an den
Finanzmarkten hinsichtlich der angemessenen Preisbildung fir die
Aktie der Wirecard AG in den Tagen vor der Verfligung. Als Ausloser
dafiir machte die BaFin einen betrdchtlichen Kursriickgang der Aktie
von 40 % in den vorangegangenen zwei Wochen aus. Den Grund fiir
den Kursriickgang der Wirecard-Aktien sah sie darin, dass die Wire-
card AG seit Ende Januar 2019 Ziel einer Leerverkaufsattacke gewe-
sen sei.?® Nachdem Unbekannte in betrdchtlichem MaRe Leerver-
kaufspositionen in Wirecard-Aktien aufgebaut hatten, wurde in der
Financial Times publik, dass Mitarbeiter eines Tochterunterneh-
mens in Singapur durch Buchfiihrungsmanipulation hohere Umsatze
vorgetiuscht haben sollen.?®> Die Leerverkaufsverfiigung der BaFin

vom 18.02.2019 adressierte eine Ende Januar 2019 vermeintlich?®

293 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 18.02.2019, GZ: WA 25-Wp 5700-2019/0002,
a.a.0. (Fn. 290).

2% BaFin, Allgemeinverfligung v. 18.02.2019, GZ: WA 25-Wp 5700-2019/0002,
a.a.0. (Fn. 290); s. dazu auch Miilbert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 320.

25 Ausflhrlicher zu den Ereignissen die Kurzchronologie bei Miilbert/Sajnovits, BKR
2019, 313, 314 f.; s. etwa auch Stddeutsche Zeitung v. 25.02.2019, ,Unbekannte
sollen Geld fiir schlechte Wirecard-Presse geboten haben”, abrufbar unter
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/finanzdienstleister-unbekannte-
sollen-geld-fuer-schlechte-wirecard-presse-geboten-haben-1.4344047,  zuletzt
25.06.2024.

2% Nach Auslaufen der BaFin-Allgemeinverfiigung vom 18.02.2019 stellte sich im
Sommer 2020 letztlich heraus, dass die gegen die Wirecard AG erhobenen Vor-
wirfe der Bilanzfalschung gestimmt haben, vgl. dazu etwa , Der Totalschaden”
im Spiegel vom 19.06.2020,
https://www.spiegel.de/wirtschaft/unternehmen/worum-es-im-wirecard-
skandal-geht-a-96c88437-bdd5-4613-87dc-6f6360868fcc, zuletzt abgerufen am
25.06.2024.
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stattfindende Leerverkaufsattacke gegen die Wirecard AG, die in
den letzten beiden Wochen vor der Verfligung zu einem betrachtli-
chen Kursverfall gefiihrt hatte und den Verlust des Marktvertrauens
beflirchten lieR. Sie hat damit ex ante eindeutig eine rdumlich, zeit-
lich und gegenstandlich bestimmte, konkrete Gefahr zum Anlass, fur
deren Abwehr die von der BaFin gewdahlte Handlungsform der All-

gemeinverfiigung zweifelsohne adiquate war.?%’

2. Produktintervention

Mit Art. 42 MiFIR hat der Unionsgesetzgeber den national zustan-
digen Finanzaufsichtsbehorden - in Deutschland der BaFin (§ 6 V 1
WpHG) - die Befugnis eingerdumt, Finanzprodukte einschranken zu
kénnen, wenn von diesen eine Gefahr fir den Anlegerschutz, die
Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte oder die Stabilitdt des Finanz-
systems ausgeht.?®® Im Vorgriff auf das unionsrechtliche Produktin-
terventionsrecht hatte bereits der deutsche Gesetzgeber eine ent-
sprechende Ermachtigung der BaFin in § 4b WpHG a.F. vorgese-
hen.?®® Mittlerweile sind aber Art. 42 MiFIR3® und § 15 WpHG an

297 Vgl. auch Gurlit, WM 2020, 105, 112; i.E. ohne Begriindung ebenfalls Miil-
bert/Sajnovits, BKR 2019, 313, 318 f.; allg. fir die Einordnung von Leerverkaufs-
beschrankungen als Allgemeinverfligung dies., in: Assmann/Schneider/Mulbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 18-26 VO Nr. 236/2012 Rn. 14, 16.

298 Vgl. MiFIR EG (29); zuvor bereits Kommission, Vorschlag fir VERORDNUNG DES
EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES iber Markte fiir Finanzinstru-
mente und zur Anderung der Verordnung [EMIR] iiber OTC-Derivate, zentrale
Gegenparteien und Transaktionsregister, v. 20.10.2011, KOM (2011) 652, S. 14;
s. zur Entwicklungsgeschichte auch Cahn/Miichler, BKR 2013, 45 ff.

29 Dazu Ehlers, WM 2017, 420; Gerding, BKR 2017, 441 f.; Bréker/Machunsky, BKR
2016, 229; Buck-Heeb, BKR 2017, 89 f.; Seitz, WM 2017, 1883, 1885 f.; Gldfner,
Beschrankung von  Finanzprodukten, S. 294 ff; Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 1.

300 Nach Art. 55 1l VO (EU) Nr. 600/2014 sollte die MiFIR ab dem 03.01.2017 gelten.
Der Geltungszeitpunkt wurde durch Art. 1 Nr. 14 lit. a) VO (EU) 2016/1033 aller-
dings nochmal um ein Jahr verschoben, so dass sie seit dem 03.01.2018 in Gel-
tung ist.
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seine Stelle getreten. § 15 | WpHG erweitert fiir die BaFin ihre Pro-
duktinterventionsbefugnis iiber den Anwendungsbereich des
Art. 42 MiFIR hinaus auf Vermdgensanlagen und erklart diesen in-
soweit fiir entsprechend anwendbar.3%!

Von ihrer Produktinterventionsbefugnis hat die BaFin bisher etwa
Gebrauch gemacht, um sog. Contracts for Difference (CFD) zu be-
schranken, zuletzt mit weiterhin giltiger Verfligung vom

23.07.20193%,

a. Grundziige zu Contracts for Difference

CFDs sind Vertrage Uber den Ausgleich einer Kursdifferenz eines
Referenzwertes z.B. eines Aktienkurses. Die Vertragsparteien ver-
einbaren dabei die Kursdifferenz zwischen Abschluss- und Endzeit-
punkt, die haufig nur wenige Stunden oder gar Minuten auseinan-
derfallen, auszugleichen, ohne dass die Parteien Positionen des
Referenzwertes tatsachlich erwerben oder verduRern. Je nachdem,
ob der Kunde die Verkaufsposition (short) oder Kaufposition (long)
einnimmt, profitiert er von fallenden oder steigenden Kursen. Bei
Vertragsschluss hat er fiir etwaige Verluste lediglich einen prozen-
tualen Anteil seiner Position als Sicherheit (margin) auf einem CFD-
Handelskonto zu hinterlegen. Durch die damit verbundene Hebel-
wirkung (leverage) hat er die Maoglichkeit, an Kursverdanderungen
Uberproportional zu profitieren, bei der gleichzeitigen Gefahr, ein
Vielfaches des eingesetzten Geldes zu verlieren. Je niedriger die
vorzuhaltende Margin ist, desto groRer ist der Hebel. Differenzge-

301 Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG
Rn. 2, Art. 42 VO Nr. 600/2014 Rn. 5; Gerding, BKR 2017, 441 f.

302 BaFin, Allgemeinverfigung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschifte
(,,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B., abrufbar
unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt 25.06.2024.
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schafte haben keine feste Laufzeit. Die Kursdifferenz wird ausgegli-
chen, wenn die Position glattgestellt wird. Dies kann zu einem be-
liebigen Zeitpunkt auf Wunsch des Kunden erfolgen oder automa-
tisch, wenn keine ausreichende Sicherheit mehr vorhanden ist. CFDs
kénnen sowohl zum hedging als auch zur Spekulation eingesetzt

werden.303

b. Gesetzgeberische Vorgaben fiir Individualitit und Kon-
kretheit von Produktinterventionen der BaFin

Weder Art. 42 MiFIR noch § 15 WpHG lasst sich entnehmen, dass
der Adressatenkreis einer Produktintervention auf individuell be-
stimmte oder bestimmbare Adressaten zu beschrdnken ist. Art. 42
MiFIR ldsst Produktinterventionen gegeniiber Wertpapierfirmen
und Kreditinstitute (vgl. Art. 1 Il MiFIR) zu. Hierbei schreibt Art. 42 V
1 MiFIR aber eine Veroffentlichung der Produktintervention auf der
Website der Aufsichtsbehorde vor, was fiir einen offenen und damit
generellen Adressatenkreis - gegenwartige und kiinftige Wertpa-
pierfirmen und/oder Kreditinstitute - spricht (vgl. oben A.lll.4.). § 15
| 2 WpHG sieht sogar ausdriicklich vor, dass die Produktintervention
,gegenliber jedermann” und damit einheitlich getroffen werden
kann. Folglich ist der von den Gesetzgebern intendierte Adressaten-
kreis einer Produktintervention als generell einzuordnen. Eine indi-
viduelle Adressierung wdre in Anbetracht einer denkbar groRen
Vielzahl von gegenwartigen und kinftigen Anbietern von Finanz-
produkten fir die normvollziehende Aufsicht auch kaum effektiv zu
praktizieren. Dies gilt umso mehr, wenn mit einer Produktinterven-
tion ein Systemrisiko (vgl. Art. 42 1l a) i) 3. Alt. MiFIR) in der Quer-

303 Assmann, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 2
WpHG Rn. 75; Roth, in: Hirte (Hrsg.), Klner Komm. WpHG, 2. Aufl. 2014, § 2 Rn.
107; Jung, in: Fuchs/Zimmermann (Hrsg.), WpHG, Vor §§ 99 und 100 Rn. 67;
Seitz, WM 2017, 1883 f.
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schnittsdimension abgewehrt werden soll, da ein solches allenfalls
aus der Vernetzung mehrere Finanzmarktakteure resultieren kann
(dazu im 2. Teil unter A.lll.1.), so hatte etwa die BaFin - noch ge-
stutzt auf § 4 | 3 WpHG a.F., wobei heute nicht Art. 42111 a) i) Alt. 3
MiFIR, sondern der insoweit speziellere Art. 20 | a) Alt. 1 Leerver-
kaufsVO einschlagig wire - in der Finanzkrise von 2008 bis 20103
ungedeckte Leerverkaufe von Aktien mehrerer in Notlage geratener
Finanzinstitute und Anleihen der sie beheimatenden Staaten gene-
rel?® untersagt, da die gleichgerichtete Spekulation einer Vielzahl
von Finanzmarktakteuren mit ungedeckten Leerverkdufen erhebli-
che Kursverluste ausgelost hatte, was die Zahlungsfahigkeit aller
angeschlagenen Unternehmen und sogar einzelner Staaten der
Eurozone in Frage stellte, ihnen eine Rekapitalisierung erschwerte
und dadurch das Finanzsystem insgesamt zu destabilisieren drohte.

Regelungsgegenstand einer Produktintervention ist nach Art. 42 | a)
und b) MIFIR die Vermarktung, der Vertrieb und der Verkauf von
bestimmten Finanzprodukten bzw. Finanztatigkeiten, also das von-
einander unabhdngige Verhalten einer unbestimmten Vielzahl ver-
schiedener Anbieter, womit der Regelungsgegenstand (dazu oben
A.lll.2.a.) abstrakt ist. Er soll nach der Konzeption des Gesetzgebers
aber wohl eine gewisse Konkretisierung erfahren, da die zusténdige
Behorde nach Art. 42 1ll der ESMA und den zustdndigen Behdérden

304 vgl. Lange, Regulierung von Aktienleerverkaufen, S. 115 f., 123 f.; Walla, Die
Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Deutschland, 2012, S. 68 f.; ders., DOV
2010, 853, 854; Mock, in: Hirte/Méllers (Hrsg.), Kélner Komm. WpHG, § 30h
Rn. 2; vgl. auch von Buttlar/Petersen, in: Just/VoR/Ritz/Becker, 2015, § 30h
Rn. 1 ff.; Bouchon/Mehlkopp, in: Fuchs (Hrsg.), WpHG, 2. Aufl. 2016, § 4aRn. 1f1,,
§ 30h Rn. 2 f., 6 ff.; s. zur krisenverstarkenden Wirkung von Leerverkaufen in der
letzten Finanzkrise auch Schlimbach, Leerverkdufe, S. 44, 73 f; s.a. Zim-
mer/Beisken, WM 2010, 485, 487, 489, Walla, in: Veil (Hrsg.), Europdisches Kapi-
talmarktrecht, 2. Aufl. 2014, § 15Rn. 1, 8, 10.

305 Zur Einordnung als generell bereits Walla, Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in
Dtld., S. 71; ders., DOV, 2010, 853, 856; Lange, Regulierung von Aktienleerver-
kaufen, S. 120; s.a. Schlimbach, Leerverkéufe, S. 203.
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der anderen Mitgliedstaaten sowie nach Art. 42 V 2 MiFIR in der
Mitteilung auf ihrer Website ,,Einzelheiten” der Produktintervention
Uber das erfasste Finanzprodukt bzw. die Finanztatigkeit anzugeben
hat.

Im Unterschied zur Leerverkaufsverbotsbefugnis lasst es die der
Finanzaufsicht vom Gesetzgeber eingerdumte Produktinterventi-
onsbefugnis aber zu, dass die Behorde eine bloR abstrakte Gefahr
zum Regelungsanlass nimmt. Art. 42 MiFIR und § 15 WpHG sehen
grundsétzlich weder eine rdumliche noch eine zeitliche Beschran-
kung der Produktintervention vor, was bereits einen abstrakten
Regelungsanlass indiziert (dazu oben A.lll.2.c.). Insbesondere die
erste Variante des Art. 42 Il 1 a) i) MiFIR deutet mit der Formulie-
rung ,Bedenken fir den Anlegerschutz“ [Hervorhebung nur hier]
statt Bedenken fiir Anleger auf eine eher abstrakte Betrachtung hin.
Dementsprechend setzt Art. 42 Il a) MiFIR tatbestandlich - nicht nur
fir den Anlegerschutz, sondern auch fiir den Schutz der Funktions-
fahigkeit und Stabilitat des Finanzsystems - anders als Art. 20 Leer-
verkaufsVO (s.o. A.IV.1.b.) keine - jedenfalls nicht zwangslaufig -
Reaktion auf ein bestimmtes Ereignis voraus; im Gegenteil lasst
Art. 42 Il 2 MIFIR sogar ein vorsorgliches Verbot noch vor der Ver-
marktung, dem Vertrieb und Verkauf an Kunden zu. Bedenken bzw.
Gefahren eines Finanzprodukts, noch bevor es Giberhaupt vermark-
tet, vertrieben und verkauft wird, kdnnen aber nur an einen ge-
dachten (Vermarktungs-, Vertriebs- und Verkaufs-)Fall ankniipfen,
womit es sich dann um eine blofR abstrakte Gefahr handeln muss
(hierzu oben A.lll.2.b.bb.). In diesem Sinne geht auch Art.42 IV 1
MIFIR ersichtlich davon aus, dass Produktinterventionen nur in
,Ausnahmefaillen“ aus einem konkreten ,dringende[n]” Anlass er-
folgen, indem er nur fir diese Falle ausdriicklich , konkrete Beden-
ken” bzw. eine ,konkrete Gefahr” [Hervorhebungen nur hier] nach-
gewiesen verlangt. Dass der Gesetzgeber hiermit offenbar nur in

105



diesem Fall von einem voriibergehenden - konkreten - Regelungsan-
lass auszugehen scheint, spiegelt sich schlieflich auch darin wider,
dass er nur insoweit die behoérdliche Produktinterventionsbefugnis
in Art. 42 IV 2 MiFIR auf eine vorlaufige Regelung von nicht langer
als drei Monaten beschrénkt.

Jedenfalls soweit mit der Produktintervention préaventiv blofR ge-
dachten Bedenken fiir den Anlegerschutz oder gedachten Gefahren
fur die Funktionsfahigkeit oder die Stabilitdit des Finanzsystems
begegnet werden soll, ist damit in der Gesamtschau schon durch
den Gesetzgeber eine abstrakt-generelle behérdliche MaRRnahme
vorgezeichnet.3®® Fiir ein generelles behérdliches Verbot zur Ab-
wehr einer abstrakten Gefahr steht allerdings nicht die Allgemein-
verfligung als Handlungsform zur Wahl, sondern ware eine Rechts-
verordnung die addquate Handlungsform (vgl. oben A.l. und
A.lll.2.b.bb.).37 Welchen Konsequenzen und Grenzen es unterliegt,
wenn die BaFin gleichwohl fiir eine abstrakt-generelle Produktinter-
vention in der Handlungsform der Allgemeinverfiigung tatig wird
(dazu sogleich), soll im folgenden 4. Teil abgehandelt werden.
Anders verhalt es sich demgegeniiber, soweit mit einer Produktin-
tervention ein von einem Finanzprodukt ausgehendes akutes Risiko
fir die Finanzsystemstabilitdat in der Querschnittsdimension abge-
wehrt werden soll, wie etwa die im September 2008 aufgetretenen
und anhaltenden extremen Kursstiirze - allerdings infolge spekulati-
ver Leerverkaufe, fur die heute nicht Art. 42 11 1 a) i) Alt. 3 MIFIR,
sondern Art. 20 | a) Alt. 1 LeerverkaufsVO gelten wirde (s.o.) - einer

306 vVgl. i.E. auch Gurlit, ZBB 2023, 69, 81.

307 Vgl. mit grds. Zweifeln an der Konkretheit der Produktintervention und insoweit
an der Allgemeinverfligung als statthafter Handlungsform auch Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 42 MiFIR Rn. 40 und
§ 15 Rn. 21, aber auch Rn. 19 m.w.N. fir die grds. Moglichkeit einer konkret-
generellen Produktintervention durch Allgemeinverfiigung, die hier nicht bestrit-
ten werden soll.

106



Vielzahl von Finanzmarktakteuren, die den Zusammenbruch mehre-
rer in Notleidenschaft geratener Institute und spdter sogar von
Mitgliedstaaten der Eurozone beflirchten lieRen und von denen
daher eine aktuelle Destabilisierung des Finanzsystems ausging.3%®
Bei einer solchen Situation dirft es sich um einen Ausnahmefall
handeln, von dem der Gesetzgeber in Art. 42 IV 1 MiFIR ausgeht
und in dem die Produktintervention anldsslich einer konkreten Ge-

fahr ergehen soll.

c. Ausgewihltes Anwendungsbeispiel: CFD-Verfiigung der
BaFin

Mit Verfigung vom 23.07.2019 hat die BaFin den Verkauf, Ver-
trieb und die Vermarktung von sogenannten Contracts for Diffe-
rence (CFD) an Kleinanleger beschrénkt.3* Die Verfiigung benennt -
gleichsam Art. 42 | lit. a) MiFIR - keine Adressaten3!, sondern be-
schrankt den CFD-Handel im Allgemeinen und damit gleichermalien
fir gegenwartige wie kiinftige CFD-Anbieter. Der Adressatenkreis ist
offengehalten und lasst jegliche Individualisierung vermissen. Dem-
entsprechend wurde die CFD-Verfligung der BaFin gemaR Art. 42 V
1 MIFIR flr jedermann einheitlich auf ihrer Website veroffentlicht.

308 Daher fur eine Einordnung als konkret-generelle MaRnahme bereits Lange,
Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 120; i.E. ebenso, wegen der schwer vor-
hersehbaren Auswirkungen ungedeckter Leerverkdufe auf das Finanzsystem
aber zweifelnd Walla, DOV 2010, 853, 857; a.A. U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 289.

309 BaFin, Allgemeinverfigung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschifte
(,,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B., abrufbar
unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt 25.06.2024; hierzu
auch Gurlit, WM 2020, 105, 112.

310 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, a.a.O.
(Fn. 309).
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Die Verfligung ist daher generell (vgl. oben A.I11.4.).3!! Eine individu-
elle Adressierung ware in Anbetracht einer unbegrenzt grof3en Zahl
kiinftiger Anbieter von CFD und damit moglicher Aufsichtsarbitrage
auch denkbar impraktikabel gewesen.

Gegenstand der Regelung sind die - voneinander unabhangige -
Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von CFD3'2 durch verschiedene,
unbestimmt viele Anbieter. Die Verfligung hat damit auch einen
abstrakten Regelungsgegenstand (vgl. oben A.lll.2.a.). Eine Konkre-
tisierung - entsprechend Art. 42 Ill und V 2 MiFIR - kénnte in der
Beschrankung auf Vermarktung, Vertrieb und Verkauf ausschliefRlich
an ,Kleinanleger“3'3, also i.S.v. Art. 4 Abs. 1 Nr. 11 MiFID Il nicht
professionelle Kunden, liegen. Zwar mag dem Begriff der Kleinanle-
ger bzw. Privatkunden gegeniiber dem allgemeineren Begriff des
Kunden, der auch professionelle Kunden (vgl. § 67 Abs. 1 bis 3
WpHG) umfasst, eine gewisse Prazisierung innewohnen. Allerdings
kommt der Beschrankung auf Kleinanleger ob der Weite und Hete-
rogenitat selbst dieser Gruppe, die von Verbrauchern bis zu mittel-
stdndischen Unternehmen reichen kann (vgl. § 67 Abs. 2 und 3
WpHG), nur eine geringfiigige Konkretisierungswirkung zu. Dies fallt
umso mehr ins Gewicht, als die BaFin die Produktintervention maR-
geblich darauf stiitzt, dass CFDs vor allem fiir solche Anleger eine
Gefahr darstellen, die keine Erfahrung mit diesem Finanzprodukt
haben und in erster Linie zum Zweck der privaten Vermogensbil-
dung handeln, sowie auf den hohen Stellenwert des kollektiven

311 vgl. auch Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
§ 15Rn. 19 ff.

312 BaFin, Allgemeinverfigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, Ziff. 1, A. |
u. Il., B, a.a.0. (Fn. 309).

313 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, Ziff. 1, B. I.
2.8.,a.a.0. (Fn. 309).
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Verbraucherschutzes.3'* Es hitte sich daher angeboten, die Verfii-
gung auf die homogenere und daher scharfer abgrenzbare Unter-
gruppe von Verbraucher-Kleinanlegern zu begrenzen.3®> Auch den
Begrenzungen auf CFD-Angebote, die keinen unabdingbaren Initial-
Margin-, Margin-Glattstellungs- oder Negativsaldoschutz vorsehen,
ausgeschlossene Vorteile gewdhren oder keine Risikowarnung ent-
halten3%, kommt nur eine marginale Konkretisierungswirkung zu.
Denn dadurch wird das Verbot weder auf eine bestimmte Unterart
von CFD-Geschéaften noch auf CFD-Geschéafte begrenzt, die - im
Unterschied etwa zur Wirecard-Leerverkaufsverbotsverfliigung
(s. A.lV.1.c.) - nur bestimmte Referenzwerte betreffen. Vielmehr
wird von dem abstrakten Verbot lediglich eine ihrerseits wiederum

314 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, B.1.2., 2.8.,
1.3, a.a.0. (Fn. 309).

315 Daflr auch Seitz, WM 2017, 1883, 1885, 1887 f.; vgl. auch Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 42 MiFIR Rn. 18, 28
m.w.N.; allgemein fur die Moglichkeit einer Beschrankung auf Untergruppen
Gldfiner, Beschrankung von Finanzprodukten, S. 302; ablehnend ggu. einer wei-
teren Differenzierung nach erfahrenen und unerfahrenen Kleinanlegern BaFin,
Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, B. II. 3. a), a.a.0.
(Fn. 309), da es dafiir eine entsprechende gesetzliche Unterkategorisierung be-
durfte.

316 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, Ziff. 2, B.

1. 3a) —e), a.a.0. (Fn. 309).
Initial-Margin-Schutz bedeutet die Festlegung einer Mindesthohe der anfanglich
erforderlichen Sicherheitsleistung in Abhangigkeit von dem Referenzwert, womit
die Hebelwirkung beschrankt wird. Margin-Glattstellungsschutz bedeutet, dass
offene CFDs unter den fiir den Anleger gilinstigsten Bedingungen zu schlieen
sind, sobald die vom Kunden auf seinem CFD-Handelskonto vorgehaltenen Si-
cherheiten unter die Halfte des Initial-Margin-Betrages fallt. Negativsaldoschutz
bedeutet, dass die Gesamthaftung eines Kleinanlegers auf die auf seinem CFD-
Handelskonto vorhandenen Gelder begrenzt ist. Ausgeschlossene Vorteile sind
alle direkten oder indirekten, monetdren oder nicht monetaren Vorteile mit
Ausnahme von durch das Geschéft realisierten Gewinnen und im Zusammen-
hang mit dem Geschaft bereitgestellten Informations- und Rechnungsinstrumen-
ten (z.B. Analysetools); ein ausgeschlossener Vorteil ist also etwa ein Startgutha-
ben fir die Eréffnung des CFD-Handelskontos. Die Anforderungen an die Risiko-
warnung sowie Beispielsformulierungen sind im Anhang der Verfligung abge-
druckt.
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nur abstrakt umschriebene Ausnahme vorgesehen. Dies vermag
nichts daran zu dndern, dass im Grundsatz alle CFD-Geschéfte auf
alle denkbaren Referenzwerte verboten werden.

Eine entscheidende Konkretisierung konnte demgegeniber wie
bei der Wirecard-Leerverkaufsverbotsverfiigung (s. A.IV.1.c.) dem
Regelungsanlass beizumessen sein (dazu oben A.lll.2.b. und c.).
Hinsichtlich rdumlichem und zeitlichem Geltungsbereich sieht die
CFD-Verfugung der BaFin keinerlei Eingrenzung vor, was im Aus-
gangspunkt bereits einen abstrakten Regelungsanlass vermuten
lasst (hierzu oben A.lll.2.c.cc.). Anlass der CFD-Verfligung war die
Feststellung, dass CFDs vor allem Kleinanlegern angeboten wirden,
die in der Uberwiegenden Zahl der Falle Verluste in Hohe mehrerer
tausend Euro erlitten. Dem durchschnittlichen Kleinanleger fehlten
nicht nur die erforderlichen finanzwirtschaftlichen Kenntnisse zur
Antizipation von Kursentwicklungen, sondern bereits ein grundle-
gendes Verstandnis fur das mit CFD verbundene potenziell existenz-
vernichtende Verlustrisiko.3'” Die CFD-Verfiigung begegnet damit
also der Gefahr, dass der durchschnittliche (Verbraucher-
)Kleinanleger wegen seiner Unerfahrenheit und des hohen Risikos
von CFD erhebliche finanzielle Verluste erleidet. Anlass der Verfi-
gung ist damit - wie von Art. 42 Il lit. a) MiFIR zugelassen (s.o.

317 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, B.l.2.,
2.1.ff., 3., a.a.0. (Fn. 309); dazu und insb. kritisch zur Gleichsetzung von Privat-
kunden und Verbrauchern Seitz, WM 2017, 1883, 1884, 1887.

Ergdnzend sei darauf hingewiesen, dass die BaFin aus vergleichbaren Erwagun-
gen zum Anlegerschutz gestltzt auf Art. 42 | lit. a), Il lit. a) i) MiFIR auch Ver-
marktung, Vertrieb und Verkauf sog. bindre Optionen an Kleinanleger verboten
hat, Allgemeinverfiigung gemalR Artikel 42 MiFIR bezlglich binarer Optionen v.

01.07.2019, GZ: VBS 7-Wp 5427-2018/0046, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
ue-

gung/vf_190701_allgvfg_Binaere_Optionen.html;jsessionid=E4EC4DF9A776AE1
A3ED913272739F8FD.1_cid381, zuletzt 25.06.2024.
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A.IV.2.b.) - ein gedachter, typisierter Fall und damit eine abstrakte
Gefahr (hierzu oben A.111.2.b.).318

Fir ein generelles Verbot zur Abwehr einer abstrakten Gefahr ist
aber nicht die Allgemeinverfiigung, sondern eine Rechtsverordnung
die adiquate Handlungsform (vgl. oben A.l. und A.lll.2.b.bb.).3°
Gerade zum Schutz von Anlegern hat der autonome deutsche Ge-
setzgeber fur Falle eines abstrakt-generellen Regelungsbedarfs in
§ 100 WpHG auch eine Ermachtigung des BMF zu einem abstrakt-
generellen Verbot von Finanztermingeschaften mittels Rechtsver-
ordnung vorgesehen, die neben den Einzelfallbefugnissen der BaFin
nach § 15 WpHG und Art. 42 MiFIR besteht.3?° Finanztermingeschaf-
te sind nach § 99 S. 2 WpHG derivative Geschafte i.S.v. § 2 Il WpHG
und Optionsscheine. Die in § 2 Ill WpHG aufgezdhlten derivativen
Geschéfte zeichnen sich dadurch aus, dass das von ihnen einge-
raumte Recht in der Zukunft geltend gemacht werden kann und sich
sein Wert von einem Basiswert ableitet, der seinerseits Schwankun-
gen unterliegt. Der bei einem CFD-Geschaft eingerdaumte Anspruch
auf Ausgleich der Kursdifferenz wird in der Zukunft geltend gemacht

und hadngt von dem in Bezug genommenen Referenzwert ab (vgl.

318 So i.E. auch Gurlit, WM 2020, 105, 112; dies., Auswahl und Einsatz von Hand-
lungsformen am Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Ver-
waltungshandeln, 2022, S. 131, 140 f.

319 S.a. Gurlit, WM 2020, 105, 112; dies., Auswahl und Einsatz von Handlungsformen
am Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshan-
deln, 2022, S. 131, 141; vgl. mit grds. Zweifeln auch dies., in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 42 MiFIR Rn. 40 und
§ 15 Rn. 21, aber auch Rn. 19 m.w.N. fir die grds. Moglichkeit einer konkret-
generellen Produktintervention durch Allgemeinverfiigung, die hier nicht bestrit-
ten werden soll.

320 Fir ein Nebeneinander von § 100 WpHG und § 15 WpHG sowie Art. 42 MiFIR
Miilbert, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 100
WpHG Rn. 2; ebenso Jung, in: Fuchs/Zimmermann (Hrsg.), WpHG, § 100 Rn. 1,
25; s.a. Gurlit, Auswahl und Einsatz von Handlungsformen am Beispiel der Fi-
nanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131,
141.

111



oben A.IV.2.a.). §2 Ill Nr. 3 WpHG nennt dementsprechend aus-
dricklich finanzielle Differenzgeschafte. Mithin sind CFDs als Finanz-
termingeschifte einzuordnen.3?! An der Befugnis der BaFin, CFDs
wie geschehen mittels Allgemeinverfigung abstrakt-generell zu
beschranken, bestehen daher erhebliche Bedenken, denen im fol-
genden 4. Teil nachgegangen wird.

3. Zusitzliche Kapitalpuffer

In Konsequenz der Finanzkrise wurden die fir Institute geltenden
Eigenkapitalanforderungen verscharft und um neue Kapitalpuffer

ergdnzt.322

a. Grundziige der Eigenkapitalanforderungen

3 zeichnet sich

Eigenkapital im finanzaufsichtsrechtlichen Sinne3?
dadurch aus, dass es Verluste tragen bzw. Glaubigern im Haftungs-
fall als Masse zur Verfliigung stehen kann.3?* In qualitativer Hinsicht
unterteilt sich das Eigenkapital in hartes Kernkapital (Core Equity
Tier 1, CET1), zusatzliches Kernkapital (Additional Tier 1, AT1) und
Ergdanzungskapital (Tier 2, T2). Die Unterschiede bestehen im We-
sentlichen darin, dass das Kernkapital bereits vor Insolvenz haftet
(going concern-Kapital), das Ergdanzungskapital hingegen erst in der

Insolvenz (gone concern-Kapital) und in absteigenden Anforderun-

321 Assmann, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 2 Rn.
48, 75; Roth, in: Hirte/Mollers (Hrsg.), Kélner Komm. WpHG, § 2 Rn. 106 f.; Jung,
in: Fuchs/Zimmermann (Hrsg.), WpHG, Vor §§ 99 und 100 Rn. 67.

322 Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 42 ff.;
Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, Einf. CRR-VO
Rn. 34; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR Hdb., § 111 Rn. 3 ff,,
ausfuhrlich zur Neukonzeption seit der Finanzkrise 2007 Haug, a.a.O., § 119
Rn. 10 ff., 20 ff.

323 Davon zu unterscheiden ist Eigenkapital im bilanztechnischen Sinne, s. Engel-
bach, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 18.

324 Engelbach, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 18.
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gen an die Anerkennung der Kapitalposten. Wahrend die Anerken-
nung als CET1-Posten3® die Erfiillung strenger Anforderungen an
Verfligbarkeit (insb. Laufzeit und Kiindigungsmoglichkeiten) und
Verlustabsorptionsfahigkeit (insb. Haftungsrang in der Insolvenz)
verlangt, sind die Anforderungen fir die Anerkennung als AT1-

Posten3?®

gelockert und bei CT2-Posten3?” am geringsten.3?®

In quantitativer Hinsicht wird von jedem Institut - bereits geset-
zesunmittelbar, d.h. ganz ohne aufsichtsbehordliche Anordnung -
verlangt, dass es mindestens folgende Kapitalquoten3?® erfiillt: eine
harte Kernkapitalquote von 4,5 %, eine Kernkapitalquote von 6 %
und eine Gesamtkapitalquote von 8 % (§ 10 | KWG, Art. 92 | CRR).
Die Kapitalquoten ergeben sich aus dem Verhaltnis der jeweiligen
Kapitalposten - hartes Kernkapital, Kernkapital, Eigenmittel - zum

sog. Gesamtrisikobetrag (Art. 92 Il CRR). Der Gesamtrisikobetrag ist

325 vgl. im Einzelnen Artt. 26, 28 CRR; ausfihrlich dazu Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR Bd. 2,
4. Aufl. 2022, Art. 26-35 CRR Rn. 1 ff., 40 ff.; s.a. den Uberblick der Anerken-
nungskriterien bei Auerbach, Banken- und Wertpapieraufsicht, Kap. 2 Rn. 248. —
Die Anforderungen erfiillen insb. vom Institut emittierte Aktien.

326 Vgl. im Einzelnen Artt. 51 f. CRR; ausfuhrlich dazu Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR Bd. 2, Art.
51-61 CRR Rn. 9 ff.; s.a. den Uberblick der Anerkennungskriterien bei Auerbach,
Banken- und Wertpapieraufsicht, Kap. 2 Rn. 274 ff. — Die Anforderungen konnen
z.B. durch dauerhaft bedingte Pflichtwandelanleihen erfillt werden.

327 Vgl. im Einzelnen Artt. 62 f. CRR; ausfuhrlich dazu Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR Bd. 2, Art.
62-71 CRR Rn. 11 ff.; s.a. den Uberblick der Anerkennungskriterien bei Auerbach,
Banken- und Wertpapieraufsicht, Kap. 2 Rn. 282 ff. — Die Anforderungen erfiillen
z.B. Genussscheine.

328 |nsgesamt zum Eigenkapital Engelbach, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb.
BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 21 ff.; Auerbach, Bank- und Wertpapieraufsicht, Kap. 2
Rn. 243 ff.; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR Hdb., § 114
Rn. 17, 29 ff.; Fischer/Krolop, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO,
Einf. KWG Rn. 137 ff.; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 128; ders.,
in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Deutsches und Europdisches Banken- und
Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2017, § 90 Rn. 48 ff.

322 Daneben missen Institute eine Verschuldungsquote von mindestens 3 % erfiil-
len, Art. 92 | d) CRR.
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die Summe der risikogewichteten Aktiva (Vermdégenspositionen)
eines Instituts. Risikogewichtung bedeutet, dass nicht der Buchwert
der Positionen in den Gesamtrisikobetrag eingestellt wird, sondern
dabei mit ihnen verbundenen Risiken (Kreditausfall-, Markt- und
operationelle Risiken) Berlcksichtigung finden. Beispielsweise wer-
den fur das Kreditausfallrisiko die Ausfallwahrscheinlichkeit, die
Verlustquote und der Forderungsbetrag bei Ausfall beriicksichtigt.
Je wahrscheinlicher der Ausfall und je hoher der Verlust bei einem
Ausfall der Position sind, desto héher steigt der Gesamtrisikobetrag
und damit das vorzuhaltende Eigenkapital. 33°
Eigenkapitalanforderungen kommen im Wesentlichen zwei Funk-
tionen zu. Zum einen haben sie eine risikoabdeckende Funktion,
indem das vorgeschriebene Mindesteigenkapital als Puffer herhal-
ten kann, wenn sich ein eingegangenes Risiko in einem Verlust reali-
siert.33! Den Verlust muss das Institut in seiner Bilanz abschreiben,
womit sich der Wert der Aktiva-Seite verringert. Damit sind die
Verbindlichkeiten gegeniliber den Eigenkapital- und Fremdkapital-
glaubigern des Instituts nicht mehr gedeckt und es droht die Insol-

330 vgl. im Einzelnen zu den Eigenkapitalquoten und den zu beriicksichtigenden
Risiken Auerbach, Banken- und Wertpapieraufsicht, Kap. 2 Rn. 294 ff.; im Uber-
blick auch Kallmeyer/Luz, in: Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber
(Hrsg.), KWG und CRR Bd. 2, Art. 92, 93 CRR Rn. 3, 7 ff.; s.a. Engelbach, in: Bin-
der/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 36 ff. zu den Eigenkapi-
talquoten sowie ausfiihrlich zur Ermittlung des Kreditausfallrisikos Kdmm-
ler/Kleppe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 76 ff.;
s.a. Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte/ (Hrsg.), BankR Hdb., § 114 Rn. 21 ff,,
47 f., 51 f.; Ohler, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Banken- und Kapital-
marktR, § 90 Rn. 54 ff.; Ostendorf, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-
VO, Art. 92 CRR-VO Rn. 13 ff., 29 f. mit Rechenbeispiel.

331 Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 33;
Neus, in: Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR,
Bd. 1a, 4. Aufl. 2023, Einf. Rn. 136, 137; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte
(Hrsg.), BankR Hdb., § 114 Rn. 1; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5
Rn. 127; ders., in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Banken- und Kapital-
marktR, § 90 Rn. 44.
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venz infolge einer Uberschuldung (vgl. § 19 InsO). Eigenkapitalglau-
biger partizipieren anders als Fremdkapitalglaubiger nicht nur an
Gewinnen, sondern auch an Verlusten. Je hoher der Eigenkapitalan-
teil ist, umso mehr Verluste kann ein Institut auffangen. Eigenkapi-
talanforderungen kénnen zudem einen mittelbaren Beitrag zur
Sicherstellung der Liquiditat der Institute leisten. Gerat ein Institut
in kurzfristige Zahlungsschwierigkeiten gegeniber seinen Glaubi-
gern, muss es langfristige Aktiva unter Verlusten liquidieren. Je
hoher das Eigenkapital ist, desto mehr Verluste kann das Institut bei
der Liquidation langfristiger Aktiva hinnehmen. Es wird daher trotz
seiner Zahlungsschwierigkeiten eher Uberbriickungskredite erhalten
und kann damit umso eher seine kurzfristige Zahlungsfahigkeit
wiederherstellen

Zum anderen haben Eigenkapitalanforderungen eine risikobe-
grenzende Funktion, da die Hohe des vorzuhaltenden Eigenkapitals
von der Risikogewichtung der Aktiva abhingt.33? Mit steigendem
Risiko der Investitionen erhéht sich der Gesamtrisikobetrag, auf den
sich die Eigenkapitalquoten beziehen, und damit das absolut vorzu-
haltende Eigenkapital. Kann ein Institut das erforderliche Eigenkapi-
tal nicht mehr aufbringen, muss es von riskanten Investitionen ab-
sehen. Die Eigenkapitalausstattung eines Instituts limitiert damit
das Risiko, das es insgesamt nicht tiberschreiten darf.333

Eigenkapitalanforderungen dienen damit dem Schutz der Glaubi-
ger der Institute, der Gewahrleistung der Funktionsfihigkeit des
Finanzsystems durch Sicherstellung der Solvabilitdt und Liquiditat

332 Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 33;
vgl. auch Ohler, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Banken- und Kapital-
marktR, § 90 Rn. 44.

333 Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 33;
Neus, in: Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR,
Bd. 1a, Einf. Rn. 136, 142 ff.

115



der Institute und tragen so insgesamt zur Stabilitdt des Finanzsys-
tems bei.3*

Bereits wenn zu erwarten steht, dass ein Institut die Eigenkapital-
anforderungen zukinftig voraussichtlich nicht erfiillen wird und erst
recht, wenn es die Anforderungen tatsachlich nicht erfillt, kann die
BaFin nach § 45 KWG MaRnahmen zur dauerhaften Erfillung der
Eigenmittelanforderungen anordnen, etwa zunachst einen Bericht
Uber MaBnahmen zur Erhéhung des Eigenkapitals verlangen und
sodann die Auszahlung von Gewinnen auf Eigenmittelinstrumente
und/oder die Gewihrung weiterer Kredite untersagen.3%

Zur Gesamteigenkapitalquote von 8 % tritt wiederum schon von
Gesetzes wegen - also ,self-executing” ohne das Erfordernis eines
aufsichtsbehdérdlichen Gesetzesvollzugs - der Kapitalerhaltungspuf-
fer in Hoéhe von 2,5 % des Gesamtrisikobetrages (§ 10c KWG, Art. 92
Il CRR).

Zudem wurde die Finanzaufsicht ermachtigt, zusatzlich einen an-
tizyklischen Kapitalpuffer festzulegen (§ 10d I 1, 11l 2 KWG) und/oder
einen Systemrisikopuffer anzuordnen (§ 10e | 1 KWG). Die Funktion
der zusatzlichen Kapitalpuffer ist die Ermdglichung einer weiteren
dehnbaren Verlustabfederung.33 Die Kapitalpuffer haben die Insti-
tute allesamt mit hartem Kernkapital zu unterlegen.3¥’

334 Vgl. Engelbach, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 19;
Ohler, in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Banken- und KapitalmarktR, § 90
Rn. 44.

335 |m Einzelnen zu den Eingriffsbefugnissen vor und bei Unterschreitung der Min-
destanforderungen Glos, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR,
§ 13 Rn. 140 ff.

336 Vgl. Auerbach, Banken- und Wertpapieraufsicht, Kap. 2 Rn. 294 ff.; Engelbach, in:
Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 7 Rn. 41, 44; Fischer/Boegl,
in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR Hdb., § 114 Rn. 33 ff.,, 41 f., 45; Gurlit, WM
2015, 1217, 1223.

37 Zudem besteht die Maoglichkeit, zusatzliche Kapitalpuffer fiir systemrelevante
Institute (§§ 10f, 10g KWG) anzuordnen, die neben dem Systemrisikopuffer al-
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b. Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers
aa. Vorbemerkungen

Die , latente” Pflicht zum Vorhalten des antizyklischen Kapitalpuf-
fers ergibt sich bereits aus dem Gesetz. Nach § 10d Ill 1 KWG be-
tragt die Quote des inldndischen antizyklischen Kapitalpuffers 0 bis
grds. 2,5 %33 des Gesamtrisikobetrages. Die Pflicht wird allerdings
erst akut, wenn die Finanzaufsicht den Kapitalpuffer auf eine Quote
von Uber O festlegt. Die BaFin bewertet dazu quartalsweise die In-
tensitdt des zyklischen Systemrisikos, beurteilt, welche Quote des
inlandischen antizyklischen Kapitalpuffers danach angemessen ist,
und setzt die Quote entsprechend ihrer Beurteilung in Schritten von
0,25 % fest oder passt sie erforderlichenfalls an (§ 10d IIl 2 bis 4
KWG). Die Entscheidung, ob der Puffer auf eine Quote tber null
festgelegt wird, bestimmt sich maRgeblich nach der sog. Kreditlii-
cke. Damit sind Abweichungen des Verhaltnisses der im Inland ge-
wahrten Kredite zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) von seinem lang-
fristigen Trend gemeint (§ 10d Il 5 KWG, § 33 | SolvV). Ubersteigt
das aktuelle Verhaltnis des gesamtwirtschaftlichen Kreditvolumens
zum BIP dessen langfristigen Trend, geht damit typischerweise ein
UbermaRiges Kreditwachstum einher. Nach einer auf Artt. 16 I
ESRB-VO, 135 | CRD IV gestiitzten Empfehlung des ESRB33° kann die
Kreditliicke insbesondere nach einer vom Baseler Bankenausschuss
entwickelten Messmethode (standardisierte Methode) ermittelt

lerdings nur zur Anwendung gelangen, soweit sie hoher ausfallen, vgl. § 10h 11, 11l
KWG.

338 Nach § 10d Ill 4 KWG kann die BaFin, soweit erforderlich, auch eine héhere
Quote festlegen.

339 ESRB, Empf. v. 18.06.2014 zu Orientierungen zur Festlegung der Quote fir den
antizyklischen Kapitalpuffer (ESRB/2014/1), ABI. 2014, C 293/1, Empf. B Nr. 1 u.
3.
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werden.3%° Die Empfehlung des ESRB ist fiir die BaFin zwar rechtlich
nicht bindend, sie entfaltet aber Gber den act-or-explain-
Mechanismus (Artt. 17 ESRB-VO, 136 Il lit. b) CRD V) eine jedenfalls
faktische Bindungswirkung.3** Ob und wie hoch die Quote festzule-
gen ist, bestimmt sich aber nicht allein nach der Kreditliicke, son-
dern auch nach weiteren diskretiondren Indikatoren fiir ein sich
aufbauendes zyklisches Systemrisiko (s. zum Festlegungsmechanis-
mus auch noch im 4. Teil unter E.l.1.b.).3*? Dariiber hinaus kénnen
sowohl ESRB (Art. 16 ESRB-VO, Art. 136 Il lit. b) CRD 1V) als auch AFS
(§ 10d 1l 5 KWG) konkrete Empfehlungen zur Héhe der Pufferquote
abgeben, die von der BaFin zu beriicksichtigen sind.343

Die BaFin hatte den antizyklischen Kapitalpuffer zunachst auf 0
festgelegt. Am 28.06.2019 hat sie ihn erstmals erhoht und auf

340 Basel Committee on Banking Supervision (BCBS), Guidance for national authori-
ties operating the countercyclical capital buffer, Dec. 2010, Annex 1; dazu sowie
zur alternativen nationalen Methode, Tente/Stein/Silbermann/Deckers, Der anti-
zyklische Kapitalpuffer in Deutschland, Deutsche Bundesbank November 2015, S.
14 f.; s.a. BaFin, Allgemeinverfligung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen anti-
zyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, abruf-
bar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190628_allgvfg_antizykl_kapitalpuffer.html, zuletzt 01.07.2024.

341 Gurlit, WM 2015, 1217, 1224; wvgl. i.E.: wohl auch Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR, Bd. 1a,
§ 10d Rn. 11; zum act-or-explain-Mechanismus s. bereits im 1. Teil unter C.1.1.
m.w.N. in Fn. 137.

342 ESRB, Empf. v. 18.06.2014 zu Orientierungen zur Festlegung der Quote fir den

antizyklischen Kapitalpuffer (ESRB/2014/1), ABI. 2014, C 293/1, Empf. C.; Ten-

te/Stein/Silbermann/Deckers, Der antizyklische Kapitalpuffer in Deutschland,

Deutsche Bundesbank November 2015, S. 19 ff.; s.a. BaFin, Allgemeinverfiigung

v. 28.06.2019, Quote des inldndischen antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d

KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341).

Insgesamt zur Festlegung und Berechnung des antizyklischen Kapitalpuffers

Gurlit, WM 2015, 1217, 1224; M. Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fi-

scher/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 10d KWG Rn. 14 ff.; Ten-

te/Stein/Silbermann/Deckers, Der antizyklische Kapitalpuffer, BuBa Nov. 2015,

S.1f,9.

343
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0,25 % festgelegt. Der dulReren Form nach hat sie in beiden Fallen
die Handlungsform der Allgemeinverfiigung gewéhlt.3#

Der Sinn und Zweck des antizyklischen Kapitalpuffers besteht da-
rin, ein Systemrisiko in der Zeitdimension abzuwehren. Prozyklisch
zum wirtschaftlichen Aufschwung steigt mit niedrigen Zinsen und
steigenden Vermogenswerten infolge einer damit einhergehenden
Unterschitzung von Ausfallrisiken und Uberschitzung von Sicher-
heiten die Risikobereitschaft der Institute und damit ihre Kredit-
vergabe. Kommt es spatestens im Abschwung zu Kreditausfillen,
missen die Institute die Verluste mit Eigenkapital auffangen. Da im
Abschwung kaum Eigenkapital am Markt aufgenommen werden
kann, sind die Institute dann, um die Eigenkapitalanforderungen
weiter einzuhalten, gezwungen, ihre Kreditvergabe einzuschranken.
Durch die Einschrdankung der Kreditvergabe wird der Abschwung
verstarkt, was zu weiteren Kreditausfillen fiihrt.3* Im Finanzzyklus
baut sich also prozyklisch zum Aufschwung ein systemisches Risiko
auf, das beim Platzen der Kreditblase eine Finanzkrise ausldsen
kann (s. bereits im 1. Teil unter C.I1.2.b. und 2. Teil A.111.2.).3% Wer-

344 BaFin, Allgemeinverfliigung v. 28.12.2015, Festlegung der Quote fiir den antizyk-
lischen Kapitalpuffer, GZ: BA 51-AZB 1130-2015/0009, abrufbar unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_151228 allgvfg_antizyklischer_kapitalpuffer_ba.html, zuletzt am
01.07.2024; BaFin, Allgemeinverfigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen
antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001,
a.a.0. (Fn. 341).

345 Vgl. etwa BaFin, Allgemeinverfiigung v. 28.06.2019, Quote des inldndischen
antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001,
a.a.0. (Fn. 341); s. dazu auch BaFin, FAQ zur erstmaligen Erhéhung des antizykli-
schen Kapitalpuffers 2 27.05.2019, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_afs_sitzun
g_190527_antizyklischer_puffer.html?nn=9021442, zuletzt 01.07..2024; vgl.
auch AFS, Empfehlung v. 27.05.2019 zur Erh6hung des antizyklischen Kapitalpuf-
fers, AFS/2019/1, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_empfehlun
g_afs_190527.htmI?nn=9021442, zuletzt 01.07.2024, S. 7 f.

346 Hier nur Gurlit, WM 2015, 1217, 1218, 1219f.
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den Institute schon wahrend des booms antizyklisch verpflichtet,
einen Kapitalpuffer aufzubauen, wird einer Destabilisierung des
Finanzsystems im bust vorgebaut. Zum einen bremst der antizykli-
sche Kapitalpuffer infolge seiner Abhangigkeit von der Hohe der
Risikogewichtung der Aktiva (s.o. A.IV.3.a.) das prozyklische Kredit-
wachstum und reduziert damit das Verlustrisiko. Zum anderen kann
der Kapitalpuffer bei im bust eintretenden Verlusten abgeschmol-
zen werden, diese auffangen, die Solvabilitdt und Liquiditdt der
Institute sicherstellen, eine (ibermafRige Einschrankung ihres Kre-
ditangebots abwenden und damit eine Finanzkrise verhindern oder
jedenfalls abschwichen 3%’

Mit Allgemeinverfiigung vom 31.03.2020 hat die BaFin den anti-
zyklischen Kapitalpuffer erneut auf 0 herabgesetzt, um die 6kono-
mischen Folgen - Auswirkungen auf die Realwirtschaft, Einbruch
wesentlicher Aktienindizes, Abschwachung des Wirtschaftswachs-
tums und drohende Rezession - der zur Verhinderung der weiteren
Ausbreitung von COVID-19 in Deutschland ergriffenen MalRnahmen
abzumildern; durch die damit einhergehende Freisetzung von Kapi-
tal sollten die Finanzinstitute in der gegenwartigen Stressphase auf
den Finanzmarkten friihzeitig in die Lage versetzt werden, potenzi-
elle Verluste zu absorbieren und so weiterhin benétigte Kredite an

die Realwirtschaft ausreichen zu kénnen.3*8

347 Neus/Riepe, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 6 Rn. 44;
Gurlit, WM 2015, 1217, 1219, 1223; vgl. Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR, Bd. 1a,
§10d Rn. 3 f.; s.a. Haug, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR Hdb., § 119
Rn.49f; M. Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler
(Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 10d KWG Rn. 1; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik,
§ 5 Rn. 235; Tente/Stein/Silbermann/Deckers, Der antizyklische Kapitalpuffer,
BuBa Nov. 2015, S. 2, 5; s.a. EG (80) CRD IV sowie BaFin, Allgemeinverfiigung v.
28.06.2019, Quote des inlandischen antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d
KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.0. (Fn. 341).

348 BaFin, Allgemeinverfigung v. 31.03.2020, Herabsetzung der Quote des inlandi-
schen antizyklischen Kapitalpuffers, GZ: IFR 2-QA 2102-2020/0002, abrufbar un-
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bb. Handlungsform der Quotenfestlegung

aaa. Gesetzgeberische Vorgaben fiir Individualitit und Kon-
kretheit der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers

Der Adressatenkreis einer behérdlichen Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers ist nicht etwa schon durch die Ermachtigungs-
grundlage in § 10d KWG begrenzt. § 10d KWG bezeichnet den anti-
zyklischen Kapitalpuffer zwar als institutsspezifisch. Diese sog. Insti-
tutsspezifik resultiert aber bloR daraus, dass sich nicht allein die von
der BaFin festgelegte Quote auf den Gesamtrisikobetrag bezieht,
sondern sie nur fir im Inland belegene malgebliche Risikopositio-
nen gilt (s. zu den mafRgeblichen Risikopositionen auch noch im 4.
Teil unter E.l.1.b.). Fir in anderen EU-Mitgliedstaaten belegene
malgebliche Risikopositionen gelten die Festlegungen der jeweili-
gen Mitgliedstaatsbehorde; fir in Drittstaaten belegene Positionen
gilt die Festlegung der auslindischen Behérde.3* Die von einem
inlandischen Institut, das nicht ausschlieflich im Inland belegene
Positionen innehat, zu beachtende antizyklische Kapitalpuffer-
Quote ergibt sich daher zwar individuell - institutsspezifisch - aus
dem gewichteten Durchschnitt der unterschiedlichen Quoten; die
Gewichtung erfolgt jeweils nach dem Verhaltnis der Eigenmittelan-
forderungen zur Unterlegung der in einem Staat belegenen maR-
geblichen Risikopositionen zu den Eigenmittelgesamtanforderungen

ter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_200331_allgvfg_antizykl_kapitalpuffer.html, zuletzt 01.07.2024.

349 Die BaFin kann auch eine von einer ausliandischen Behérde festgelegte hohere
Quote als 2,5 % anerkennen. Hat eine auslandische Behdrde umgekehrt keine
Quote festgelegt oder ist sie nach Ansicht der BaFin nicht ausreichend hoch,
kann die BaFin die Quote festlegen, vgl. § 10d VI-IX KWG; allgemein zur antizykli-
schen Kapitalpufferquote fir in anderen Staaten belegen Risikopositionen M.
Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG,
CRR-VO, § 10d KWG Rn. 22 ff.
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zur Unterlegung aller maligeblichen Risikopositionen des Instituts
(§ 10d Il KWG).3*° Gleichwohl wird aber die inldndische Quote insti-
tutsiibergreifend einheitlich festgelegt: Sie gilt fur alle Institute, die -
gegenwartig oder kiinftig - im Inland belegene Risikopositionen
innehaben. Der Sinn und Zweck des antizyklischen Kapitalpuffers,
ein zunehmendes Kreditwachstum als Beitrag zur Entstehung eines
systemischen Risikos in der Zeitdimension abzubremsen, verlangt
die Geltung gleichermalen fir gegenwartige wie kinftige Inhaber
im Inland belegener Risikopositionen. Denn in der Zeitdimension
hadufen sich in einer Boom-Phase Risiken aus dem typsicherweise
gleichgerichteten risikoaffinen Verhalten - wie der reihenweisen
Vergabe von Krediten an Unternehmen auch mit schlechter Boni-
tat - einer Vielzahl von Personen an (s. im 1. Teil unter C.1l.2.b.). Die
Risiken konnen nur adressiert werden, wenn das Verhalten aller
auch kinftiger Personen erfasst wird; dies setzt voraus, dass die
MaRnahme einen offenen Adressatenkreis hat (s. im 2. Teil unter
A.llIl.2.). Ein fur die Zukunft offener Adressatenkreis scheint umso
mehr geboten, als andernfalls die unionsrechtlich geforderte Gel-
tung des antizyklischen Kapitalpuffers (Art. 130 | CRD IV i.V.m.
Art. 288 Ill AEUV) in Frage stiinde.>! Nach der gesetzlichen Konzep-

350 vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1223 f; Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR, Bd. 1a,
§ 10d Rn. 7 ff.; s.a. M. Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-
Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 10d KWG Rn. 3 ff., 14 ff., 43; Ten-
te/Stein/Silbermann/Deckers, Der antizyklische Kapitalpuffer, BuBa Nov. 2015,
S. 3.

31 S.a. Gurlit, WM 2015, 1217, 1225, die eine Beschrankung auf gegenwdrtige
Inhaber von im Inland belegener Positionen ,in Anbetracht einer vierteljahrli-
chen Festlegung” allerdings fir moglich halt, dabei aber tUbersieht, dass der Puf-
fer nach § 10d Il 3 und 4 KWG von der BaFin zwar vierteljahrlich bewertet wird,
damit aber keine erneute Festlegungsentscheidung einhergehen muss, nur ,er-
forderlichenfalls“ wird die Quote angepasst. Dementsprechend hat die BaFin
auch nicht drei Monate nach ihrer ersten Festlegung vom 28.12.2015, a.a.O.
(Fn. 345) eine erneute Festlegung vorgenommen, sondern erst dreieinhalb Jahre
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tion kommt eine Beschrdnkung auf einen geschlossenen Adressa-
tenkreis von Instituten daher nicht in Betracht. Dementsprechend
hat die BaFin die festgelegte Quote auch auf ihrer Internetseite fur
jedermann zu veroéffentlichen (§ 10d V 3 KWG, Art. 136 VII CRD IV).
GemaR § 17 11 1 und 2 FinDAG, § 41 IV 1 VwVSG erfolgt - bei einer als
Allgemeinverfligung titulierten Quotenfestlegung - auch die 6ffent-
liche Bekanntgabe durch die elektronische Bekanntmachung auf der
Internetseite der Bundesanstalt. Mithin wird die behordliche Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers schon nach der gesetzgeberi-
schen Intention als generelle MaRnahme (vgl. hierzu oben A.lll.1.
und 4.) zu erfolgen haben.3>2 Da die BaFin mehrere tausend Institu-
te in Deutschland zu beaufsichtigen hat und ihre Festlegung der
inlandischen Kapitalpufferquote nicht einmal auf Institute mit Sitz
im Inland beschrankt ist, sondern an die im Inland belegenen Risi-
kopositionen anknipft, ware eine individuelle Festlegung durch die
BaFin auch nicht praktikabel.

Regelungsgegenstand des antizyklischen Kapitalpuffers ist nach
§10d I, lll 1 KWG (und Art. 130 I, Art. 136 IV CRD IV) das Vorhalten
zusatzlichen harten Kernkapitals, zu dem er alle Institute verpflich-
tet, die im Inland belegene Risikopositionen halten. Man kénnte
erwagen, dass der Regelungsgegenstand in einem Gesamtverhalten
(dazu oben A.lll.2.a.cc.) zu sehen sein soll. Denn der antizyklische
Kapitalpuffer kann das Kreditwachstum nur bremsen, wenn er eben
allen Instituten die Erhéhung ihrer Eigenmittel aufgibt. Die effektive
Abwehr des Systemrisikos hangt also gerade von der Erhéhung der
Eigenmittel aller Institute ab. Regelungsgegenstand ist gleichwohl
nicht die Abwehr des Systemrisikos, sondern das Vorhalten der
zusatzlichen Eigenmittel. Eine Eigenmittelerhhung um die Quote

spater am 28.06.2019, a.a.0. (Fn. 341) und auch danach nicht nach einem Vier-
teljahr, sondern erst wieder eineinhalb Jahre spater am 31.03.2020 (Fn. 349).
352 vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1225.
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des antizyklischen Kapitalpuffers kdnnen die Institute aber unab-
hangig voneinander vornehmen. Der vom Gesetzgeber vorgegebene
Regelungsgegenstand besteht also im unabhéngigen Verhalten
einer Vielzahl von Personen. Mithin ist er abstrakt (dazu oben
A.ll.2.a.).

Geltungsbereich und -dauer indizieren (dazu oben A.lll.2.c.) eben-
falls eine abstrakte Regelung: In raumlicher Hinsicht erfdhrt die
Festlegung keine Beschrankung. Sie erfasst alle im Inland belegenen
Risikopositionen (vgl. § 10d Il 1, Il 1 KWG, Art. 1361, 11l 1, IV 1 CRD
IV). Eine zeitliche Begrenzung der Festlegung ist gesetzlich nicht
vorgesehen. Nach § 10d Ill 3 und 4 KWG (Art. 136 Ill 1 CRD IV) hat
die BaFin die Angemessenheit der Quote zwar quartalsweise zu
beurteilen und erforderlichenfalls anzupassen. Dies bedeutet aber
nicht, dass eine neue Festlegungsentscheidung zu treffen ist, so
dass daraus kein Erfordernis einer Beschrdnkung auf drei Monate
folgt. Selbst eine Befristung auf drei Monate wiirde die Rechts-
behelfsfrist des § 70 VwGO zudem um zwei Monate Uberschreiten,
was zusammen mit der Erstreckung der Festlegung auf kiinftige
Inhaber von Risikopositionen eher fiir die Annahme einer abstrakt-
generellen MaRnahme spricht.3>3

Anlass der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers soll nach §
10d Il 3 KWG (Art. 136 Il 1 CRD IV) die Abwehr eines zyklischen
Systemrisikos sein. Anders etwa als bei der Leerverkaufsverbotsbe-
fugnis hat die Behorde damit nicht ein bereits eingetretenes, be-
stimmtes Ereignis zum Anlass ihres Tatigwerdens zu nehmen und
mithin eine konkrete Gefahr (s.o. A.IV.1.b.), sondern einem - antizi-
piertem, typischerweise wiederkehrendem - Systemrisiko in der

354

Zeitdimension®>* vorzubeugen: Der antizyklische Kapitalpuffer soll in

353 Vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1225.
354 Gurlit, WM 2015, 1217, 1219 f.; Rehm, KuK 44 (2011) 317, 321; Deutsche Bun-
desbank, Finanzstabilitdtsbericht 2018, S. 55; wvgl. auch Ben-
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Antizipation eines Systemrisikos im Finanzzyklus bereits bei Be-
obachtung eines aggregierten Kreditwachstums festgelegt werden
(vgl. § 10d IV 4 KWG, Art. 136 Il CRD IV). Anlass der behordlichen
Festlegung ist damit nicht ein konkretes, sondern die Annahme
eines zyklisch mit Anwachsen der Kreditlicke wiederkehrenden
Systemrisikos, das typischerweise eine Finanzkrise auslost, und
damit ein noch abstraktes Risiko (dazu oben A.lll.2.b.bb.). Der anti-
zyklische Kapitalpuffer soll als Mittel zur Gefahrenpravention gera-
de zu einem Zeitpunkt ansetzen, zu dem eine Finanzkrise noch nicht
unmittelbar bevorsteht, da er zu spat kommt, wenn eine Konkreti-
sierung des antizipierten Risikos abgewartet wird. Seine praventive
Wirkung kann er nur entfalten, wenn er bereits in einer glinstigen
Wirtschaftslage aktiviert wird, in der noch keine akute Gefahr fir
das Finanzsystem besteht.3>> Dementsprechend soll der antizykli-
sche Kapitalpuffer nach der Vorstellung des Gesetzgebers in der
Regel - wenn nicht auBergewodhnliche Umstdnde vorliegen - auch
schon zwolf Monate vor seiner Anwendbarkeit von der Behorde
festgelegt werden (§ 10d IV 3 KWG, Art. 136 V CRD IV).

Die behordliche Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers wird
nach alledem bereits nach der gesetzgeberischen Erméachtigung als
abstrakt-generelle MalRnahme zu ergehen haben. Die adaquate
Handlungsform dafiir ware dann nicht die Allgemeinverfiigung,
sondern eine Rechtsnorm (vgl. oben A.l. und A.lll.2.b.bb.).3*® Dem-
entsprechend konnte auch etwa - ohne Festlegung durch die

del/Demary/Voigtldnder, IW policy paper, No. 8/2016, S. 5 f.; s.a. BaFin, Allge-
meinverfligung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen antizyklischen Kapital-
puffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341).

355 Gurlit, WM 2015, 1217, 1225; s.a. Schnabel, Bérsen-Zeitung, 06.04.2019; Pres-
semitteilung des BMF V. 27.05.2019, abrufbar
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Pressemitteilungen/Fina
nzpolitik/2019/05/2019-05-27-AFS-Bericht.html; zuletzt 01.07.2024.

356 Gurlit, WM 2015, 1217, 1225.

125



BaFin - ein automatisches Anwachsen des antizyklischen Kapitalpuf-
fers von Gesetzes wegen im Aufschwung schrittweise bis zu einer
bestimmten Hohe normiert werden, wahrend der BaFin die Fein-
steuerung im Einzelfall Gberlassen bleiben konnte, etwa durch An-
ordnung einer Absenkung im Falle einer akuten Kreditklemme.3>”
Welchen Konsequenzen und Grenzen es unterliegt, wenn die BaFin
gleichwohl fir eine abstrakt-generelle Festlegung des antizyklischen
Kapitalpuffers in der Handlungsform der Allgemeinverfligung téatig

wird (dazu sogleich), soll im folgenden 4. Teil abgehandelt werden.

bbb. Ausgewihltes Anwendungsbeispiel: Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers auf 0,25 Prozent durch die
BaFin am 28.06.2019

Auch die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers durch die
BaFin am 28.06.2019 sah entsprechend der gesetzgeberischen Kon-
zeption der Festlegungsbefugnis keine Differenzierung nach Adres-
saten vor, sondern adressierte vielmehr einheitlich alle , Institute
i.5.d. § 1 Ib KWG“3>8, womit sie jedwede Eingrenzung und Individua-
lisierung vermissen lieR. Dem- und § 10d V 3 KWG entsprechend
wurde sie daher auch fir jedermann auf der Internetseite der BaFin
veroffentlicht. An dem auf die Veroffentlichung auf der Internetsei-
te folgenden Tag galt die als Allgemeinverfligung titulierte Festle-
gung gemal § 17 Il FinDAG, § 41 IV 4 VwWVfG auch als offentlich
bekanntgegeben.3*® Die Festlegung erfolgte somit generell (vgl.
oben A.lll.4.). Eine individuelle Festlegung der inldndischen antizyk-

357 vgl. Schnabel, Bérsen-Zeitung, 06.04.2019.

358 BaFin, Allgemeinverfigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen antizyklischen
Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341),
Ziff. 3.

359 BaFin, Allgemeinverfiigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen antizyklischen
Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341),
Ziff. 4.
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lischen Kapitalpufferquote fir jedes Institut, das Risikopositionen im
Inland halt, ware zudem fiir die BaFin wohl nicht, jedenfalls nicht
effektiv, um dem beobachteten zyklischen Systemrisiko (dazu so-
gleich) begegnen zu kénnen (vgl. im 2. Teil unter A.lll.2.), umsetzbar
gewesen.

Regelungsgegenstand der Festlegung war die von jedem Institut
unabhangig mogliche (s.o0. A.IV.3.b.bb.aaa.) Erhéhung des vorzuhal-
tenden harten Kernkapitals um 0,25 % des jeweiligen Gesamtrisiko-
betrags3®®, der damit als abstrakt (hierzu oben A.lll.2.a.) zu qualifi-
zieren ist.

Geltungsbereich und -dauer der Festlegung vom 28.06.2019 wa-
ren - den gesetzlichen Vorgaben bzw. Nicht-Vorgaben (s.o.
A.IV.3.b.bb.aaa.) entsprechend - unbeschrankt, was einen abstrak-
ten Regelungsanlass vermuten lasst (hierzu oben A.lll.2.c.).

Anlass der Quotenfestlegung der BaFin vom 28.06.20193%! war ei-
ne Empfehlung des AFS3%2: Der AFS hatte ein Kreditwachstum beo-
bachtet, das dynamischer zulegte als das BIP, was auf die Entste-

360 BaFin, Allgemeinverfigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen antizyklischen
Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341),
Ziff. 1.

361 BaFin, Allgemeinverfigung v. 28.06.2019, Quote des inlandischen antizyklischen
Kapital-puffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341);
dazu zuvor bereits: Bérsenzeitung v. 28.05.2019, S. 3 , Aufsicht verlangt neue Ka-
pitalpuffer - Ausschuss fir Finanzstabilitdt empfiehlt antizyklische Vorsorge von
0,25 Prozent der Risikoaktiva“; BaFin Meldung v. 27.05.2019, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2019/mel
dung_190527_sitzung_afs.html, zuletzt 01.07.2024; Pressemitteilung des BMF v.
27.05.2019, a.a.O. (Fn. 356); BaFin, Anhorung zur Allgemeinverfiigung bezuglich
der Quote des inlandischen antizyklischen Kapitalpuffers v. 11.06.2019, GZ: R1-

AZB 1134-2019/0001, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
ue-

gung/vf_190611_anhoerung_allgvfg_antizykl_Kapitalpuffer.html;jsessionid=750
63BA8CCAO85AEEE910723553DCDBB.2_cid381, zuletzt 01.07.2024.

362 AFS, Empfehlung v. 27.05.2019 zur Erhéhung des antizyklischen Kapitalpuffers,
AFS/2019/1, a.a.O. (Fn. 346).
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hung eines zyklischen Systemrisikos hindeutete. Nach Einschatzung
des AFS legte das Kreditwachstum zusammen mit der bereits lang
anhaltenden Phase des wirtschaftlichen Aufschwungs und niedriger
Zinsen unterschatzte Kreditrisiken (,,Konjunkturrisiko”), Gberbewer-
tete Kreditsicherheiten v.a. bei Immobilien (,Immobilienrisiko®)
sowie einen abrupten Zinsanstieg nach zunachst weiter anhaltend
niedrigeren Zinsen (,Zinsrisiko“) nahe, die in der Summe ein zykli-
sches Systemrisiko indizierten. Mit der Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers sollte nicht auf eine bereits akute Instabilitat -
d.h. eine Beeintrachtigung insb. der Kreditfunktion - des Finanzsys-
tems reagiert werden. Sie diente vielmehr der préventiven Starkung
des Finanzsystems. Der zusatzliche antizyklische Kapitalpuffer sollte
Verluste abfedern, die eintreten wiirden, sollten sich die antizipier-
ten Risiken tatsdchlich verwirklichen. Dadurch sollte einer in diesem
Szenario typischerweise zu erwartenden UberméaRigen Einschran-
kung der Kreditvergabe an die Realwirtschaft und einer damit in der
Vergangenheit oftmals einhergegangen Finanzkrise vorgebeugt
werden.3® Mithin war Anlass der Festlegung vom 28.06.2019 eine
im Finanzzyklus (weiter-)gedachte Entwicklung zur Pravention von
mit einer entsprechenden tatsdchlichen Entwicklung typischerweise
eintretenden Nachteilen fir das Finanzsystem und die Realwirt-
schaft und damit ein - noch nur - abstraktes Risiko (hierzu oben
A.lll.2.b.bb.).

Auch die am 28.06.2019 erfolgte Festlegung des antizyklischen
Kapitalpuffers durch die BaFin war danach, auch wenn sie in die
duBere Form der Allgemeinverfiigung gekleidet worden ist, als abs-

363 Vgl. AFS, Empfehlung v. 27.05.2019 zur Erh6hung des antizyklischen Kapitalpuf-
fers, AFS/2019/1, a.a.O. (Fn. 346), S. 2, 3 ff., 7 f., 9 ff.; ebenso darauf BaFin, All-
gemeinverfigung v. 28.06.2019, Quote des inldndischen antizyklischen Kapital-
puffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 341); s.a. AFS,
Sechster Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitdt in Deutsch-
land, Mai 2019, S. 1 ff., 15 ff.
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trakt-generell zu qualifizieren. Den Grenzen und Konsequenzen der
damit inaddaquaten Handlungsformenwahl wird im folgenden 4. Teil
nachgegangen.

c. Anordnung des Kapitalpuffers fiir systemische Risiken
aa. Vorbemerkungen

Nach § 10e | 1 KWG kann die BaFin - subsididr zu anderen mak-
roprudenziellen Instrumenten (vgl. § 10e Il 1 Nr. 2 KWG) - allen,
bestimmten Arten oder Gruppen von Instituten einen zusatzlichen
Systemrisikopuffer auferlegen. Die Quote des Systemrisikopuffers
wird von der BaFin in Schritten von 0,5 Prozentpunkten festgesetzt
(§ 10e | 3 KWG). Ein von der BaFin angeordneter Systemrisikopuffer
muss sich - im Unterschied zur von ihr festgelegten Quote des in-
landischen antizyklischen Kapitalpuffers (s.o. A.IV.3.b.bb.aaa.) -
nicht auf im Inland belegene Risikopositionen beschrdnken (§ 10e |
2 KWG).3%* Bezugspunkt fiir die Pufferquote muss gleichwohl eben-
falls (s.0. A.IV.3.b.bb.aaa.) nicht der Gesamtrisikobetrag sein. Der
Systemrisikopuffer dient der Abwehr systemischer Risiken, die zu
einer Storung mit schwerwiegenden negativen Auswirkungen auf
das nationale Finanzsystem und die Realwirtschaft im Inland fihren
konnen (vgl. § 10e Il 1 Nr. 1 KWG). Der Puffer kann von der BaFin
daher auch nur fir die Teilgruppe von Risikopositionen festgelegt
werden, die nach Ansicht der BaFin ein systemisches Risiko bef6r-

364 Der Binnenmarkintegritat wird insoweit durch § 10e Il 2 KWG Rechnung getra-
gen, der die Anordnung des Systemrisikopuffers bei unverhaltnismaRiger Beein-
tréchtigung der Finanzsysteme anderer EWR-Staaten ausschlieRt, und durch
§ 10e Ill, IV, V KWG, der eine Beteiligung des ESRB, und ggf. der Kommission, der
EBA sowie der mitgliedstaatlichen Behorden vorsieht, vgl. Gurlit, WM 2015,
1257, 1259 f.; M. Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler
(Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 10e KWG Rn. 37 ff.
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dern (vgl. § 10e | 2 Alt. 2, Il 5 Nr. 5, VIl 2 Nr. 3 KWG).3%° § 10e VI
KWG sieht fiir die Anordnung des Systemrisikopuffers ausdricklich
vor, dass die BaFin die Handlungsform der Allgemeinverfligung
wdhlen darf.

bb. Handlungsform der Quotenfestlegung

aaa. Gesetzgeberische Vorgaben fiir Individualitit und Kon-
kretheit der Festlegung des Kapitalpuffers fiir systemische
Risiken

§ 10e | 1 KWG sieht sowohl die Moglichkeit vor, den Systemrisi-
kopuffer fir alle Institute anzuordnen, als auch eine Beschrankung
auf bestimmte Arten oder Gruppen von Instituten. Eine individuali-
sierende Eingrenzung des Adressatenkreises erscheint damit im
Ausgangspunkt genauso moglich wie ein offener Adressatenkreis.
Allerdings sind mit dem Systemrisikopuffer vor allem Systemrisiken
in der Querschnittsdimension zu adressieren (dazu sogleich). Ein
Systemrisiko in der Querschnittsdimension (s. im 1. Teil unter
C.I1.2.b.) resultiert aus einem gleichgerichteten Verhalten einer
Mehrzahl von miteinander vernetzten Instituten. Da es sich gerade
aus dem Verhalten und den Beziehungen mehrerer Institute ergibt,
muss eine MalRnahme zu seiner Abwehr notwendig fir eine Mehr-
zahl von Instituten Geltung beanspruchen kénnen (dazu schon im 2.
Teil unter A.lll.1.). Mithin verlangt die Anordnung eines Systemrisi-
kopuffers stets ein gewisses Mal an Generalitat und wird daher nur
eingeschrankt individualisiert werden konnen. Dementsprechend
sieht § 10e KWG auch nicht die Moglichkeit einer Anordnung ge-

365 vgl.: Gurlit, WM 2015, 1257, 1258 f.; Schaber, in:
Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber (Hrsg.), KWG und CRR, Bd. 1a,
§ 10e Rn. 3; M. Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler
(Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 10e KWG Rn. 14, sowie Rn. 32 ff. zu den Anordnungsvo-
raussetzungen; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 235.
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geniiber nur einem Institut vor.3%® Vielmehr schreibt § 10e VIl 1
KWG die einheitliche Veroffentlichung der Anordnung des Kapital-
puffers fir systemische Risiken auf der Internetseite der BaFin vor.
GemaR § 10e VI KWG, § 17 Il 1 und 2 FinDAG, § 41 IV 1 VWVSG er-
folgt - bei einer als Allgemeinverfiigung titulierten Pufferanord-
nung - auch die 6ffentliche Bekanntgabe durch die elektronische
Bekanntmachung auf der Internetseite der BaFin. Die offentliche
Bekanntgabe spricht fiir einen offenen Adressatenkreis und damit
eine generelle MaRnahme (vgl. oben A.lll.4.). Je nach der Zahl der
Institute, aus deren Verflechtung das systemische Risiko in der
Querschnittsdimension resultiert, dirfte eine individuelle Adressie-
rung schlieBlich einem effektiven Normvollzug auch praktisch zuwi-
derlaufen. Soweit mit dem Systemrisikopuffer neben dem antizykli-
schen Kapitalpuffer auch zyklische Risiken in der Zeitdimension
adressiert werden kdnnen sollen (dazu sogleich), verlangt auch dies
im Ubrigen einen offenen Adressatenkreis (dazu bereits
A.IV.3.b.bb.aaa.).

Regelungsgegenstand des Systemrisikopuffers ist wie beim anti-
zyklischen Kapitalpuffer die von einer Mehrzahl von Instituten ver-
langte unabhangig mogliche Erhohung ihrer Eigenmittel (vgl. § 10e |
1 KWG), also das Verhalten einer mehr oder eher weniger bestimm-
ten Vielzahl von verschiedenen Adressaten. Je individualisierter die
Regelungsadressaten sind, desto konkreter ist damit zwar auch der
Regelungsgegenstand. In Anbetracht der allenfalls eingeschrankten
Individualisierbarkeit des Adressatenkreises diirfte aber auch der
Regelungsgegenstand grds. als abstrakt zu qualifizieren sein (vgl.
hierzu oben A.lll.2.a. und 3.). Allerdings ist seitens des Gesetzgebers
immerhin vorgesehen, dass soweit moglich eine Konkretisierung

366 So ausdrlcklich auch die Gesetzbegriindung BT-Drs. 17/10974, S. 79; s.a. M.
Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG,
CRR-VO, § 10e KWG Rn. 5, 7.
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des Regelungsgegenstandes (vgl. hierzu A.lll.2.a.) in der Anordnung
durch die Behorde erfolgt. So sieht § 10e | 2 KWG die Mdglichkeit
vor, die Anordnung auf eine bestimmte Teilgruppe von Risikopositi-
onen zu beschrdanken (sog. sektoraler Systemrisikopuffer), und § 10e
VIl 2 Nr. 3 KWG verlangt dementsprechend, dass die Veroffentli-
chung der Anordnung Angaben dazu enthilt.

§ 10e KWG sieht weder fir die Geltungsdauer - § 10e Il 3 KWG
bestimmt lediglich eine Uberpriifung des Kapitalpuffers mindestens
alle zwei Jahre, jedoch keine Befristung der Kapitalpufferanord-

367 _ noch fiir den Geltungsbereich der Anordnung eines Sys-

nung
temrisikopuffers eine Begrenzung vor, was wiederum eine Einord-
nung als abstrakt-generelle MaRnahme indiziert (hierzu oben
A.lll.2.c.).

Fir die Einordnung wird es daher entscheidend auf den Rege-
lungsanlass ankommen. § 10e Il 1 KWG i.d.F. bis zum 28.12.2020368
sah noch ausdriicklich vor, dass der Systemrisikopuffer - im Unter-
schied zum antizyklischen Kapitalpuffer - ,nicht zyklische” Systemri-
siken in der Querschnittsdimension adressieren soll. Nach der aktu-
ellen Fassung®®®, in der der Zusatz ,nicht zyklisch” nicht mehr vorge-
sehen ist, scheint die Adressierung eines zyklisch wiederkehrenden
Systemrisikos in der Zeitdimension, wie es der antizyklische Kapital-
puffer antizipiert (s.0. A.IV.3.b.bb.aaa.), jedenfalls nicht mehr von
vornherein ausgeschlossen. Nach § 10e Il 2 Nr. 2 KWG sollen mit
dem Systemrisikopuffer allerdings weiterhin nur systemische Risi-
ken abgewehrt werden, die insbesondere nicht durch den antizykli-
schen Kapitalpuffer nach § 10d KWG abgedeckt werden. Sein An-

367 So auch Auerbach, in: Schwennicke/Auerbach, KWG, 4. Auflage 2021, § 10e
Rn. 12.

368 Entsprechend Art. 130 Abs. 1 CRD IV i.d.F. bis zum 26.06.2019: ,nichtzyklische
Systemrisiken®.

369 Entsprechend der Anderung des Art. 133 Abs. 1 CRD IV durch Art. 1 Nr. 49 RL
(EU) 2019/878 vom 20.05.2019 (,,CRD V*).
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wendungsbereich ist daher weiterhin®° in der zielgenauen Adres-
sierung struktureller Risiken zu sehen, die der antizyklische Kapital-
puffer aufgrund seiner weiten Ausgestaltung auf alle inlandischen
Risikopositionen und seiner ausschlielRlichen Fokussierung auf zykli-
sche Risiken nicht zu adressieren vermag.3”* Dementsprechend kann
der Systemrisikopuffer - im Unterschied zum antizyklischen Kapital-
puffer - auch erst angeordnet werden, wenn ein Systemrisiko er-
kannt - d.h. akut - wird, das zu ,,einer Stérung mit schwerwiegenden
negativen Auswirkungen auf das nationale Finanzsystem und die
Realwirtschaft im Inland fihren kann“ (§ 10e Il 1 Nr. 1 KWG). Die
Formulierung ,fiihren kann“ verdeutlicht zwar, dass auch der Sys-
temrisikopuffer - ahnlich dem antizyklischen Kapitalpuffer (s.o.
A.IV.3.b.bb.aaa.) - als MaRnahme der Risikoprivention®? zu einem
Zeitpunkt angeordnet werden soll, zu dem die Wahrscheinlichkeit
des Eintritts einer Storung des Finanzsystems noch ungewiss ist (vgl.
oben A.lll.2.b.bb.). Dies dndert aber nichts daran, dass er - anders
als der antizyklischen  Kapitalpuffer  (dazu  wiederum
A.IV.3.b.bb.aaa.) - nicht aus Anlass einer gedachten, typischen Ge-
fahrensituation angeordnet wird, sondern auf die Moglichkeit einer

370 Flr eine Beschrankung auf nicht zyklische Risiken i.E. offenbar weiterhin Auer-
bach, in: Schwennicke/Auerbach, KWG, § 10e Rn. 1, 9; M. Schulte-Mattler/H.
Schulte-Mattler, in Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG - CRR-VO, 6. Auflage
2023, § 10e KWG Rn. 1; Freis-Janik, in: Kimpel/Mdlbert/Friih/Seyfried (Hrsg.),
Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl. 2022, 2.230; Fischer/Boegl, in: Ellen-
berger/Bunte (Hrsg.), BankR-Hdb, § 114 Rn. 45; BaFin, Allgemeinverfiigung v.
30.03.2022, Anordnung eines Kapitalpuffers fir systemische Risiken nach § 10e
KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_220331_allgvfg_systemrisikopuffer.html, zuletzt 01.07.2024.

371 Vgl. BaFin, Allgemeinverfigung v. 30.03.2022, Anordnung eines Kapitalpuffers
fiir systemische Risiken nach § 10e KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_220331_allgvfg_systemrisikopuffer.html, zuletzt 01.07.2024.

372 Vgl. BT-Drs. 17/10974, S. 79; s.a. Auerbach, in: Schwennicke/Auerbach, KWG,
§ 10e Rn. 2.
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bevorstehenden Stérung reagieren soll, um dieser vorzubeugen.
Verdeutlicht wird dies zum einen dadurch, dass der Systemrisi-
kopuffer - im Unterschied zum antizyklischen Kapitalpuffer - mit
dem Datum seiner Verkiindung Anwendung finden soll?”® sowie
dadurch, dass § 10e Il 1 Nr. 1 KWG auf Tatbestandsseite ausdriick-
lich auf eine Storung mit schwerwiegenden negativen Auswirkungen
auf das Finanzsystem Bezug nimmt. Ob eine Stérung moglich ist,
welche Auswirkungen sie auf das Finanzsystem haben kann und ob
diese bedeutend sind, hdngt von Umstinden des Einzelfalls ab.
Mithin ist Anlass der Anordnung eines Systemrisikopuffers ein kon-
kretes Risiko (hierzu A.lll.2.b.bb.) und die vom Gesetzgeber in § 10e
VI KWG ausdricklich zur Verfigung gestellte Allgemeinverfiigung
damit die addquate Handlungsform.

bbb. Ausgewihltes Anwendungsbeispiel: Anordnung eines
Kapitalpuffers fiir systemische Risiken i.H.v. 2 Prozent fiir
Wohnimmobilienfinanzierungen durch die BaFin am
30.03.2022

Mit als Allgemeinverfligung titulierter Anordnung vom 30.03.2022
ordnete die BaFin gemall § 10e | KWG erstmals einen aus hartem
Kernkapital bestehenden Kapitalpuffer fiir systemische Risiken in
Héhe von zwei Prozent fiir Wohnimmobilienfinanzierungen an.3”

Die Anordnung ist an alle Institute, Institutsgruppen, Finanzhol-
ding-Gruppen und gemischte Finanzholding-Gruppen i.S.d. § 10 1 1

373 M. Schulte-Mattler/H. Schulte-Mattler, in: Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG,
CRR-VO, § 10e KWG Rn. 13.

374 BaFin, Allgemeinverfigung v. 30.03.2022, Anordnung eines Kapitalpuffers fir
systemische Risiken nach § 10e KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_220331_allgvfg_systemrisikopuffer.html, zuletzt 01.07.2024.
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und 4 KWG adressiert®”, die Finanzierungen fiir im Inland belegene
Wohnimmobilien anbieten , kénnen”. Sie erfasst damit aktuelle wie
auch potenzielle Anbieter von Wohnimmobilienkrediten. Dement-
sprechend wurde die Anordnung gemaf § 10e VIl 1 KWG auch auf
der Internetseite der BaFin veréffentlicht. An dem auf die Verdéffent-
lichung auf der Internetseite folgenden Tag galt sie gemaR § 17 Il
FinDAG, § 41 Ill, IV 4 VWVSG auch als dffentlich bekanntgegeben.37®
Die Festlegung erfolgte somit generell (vgl. oben A.lll.1.b. und 4.).
Eine individuelle Festlegung des Systemrisikopuffers ware fiir die
BaFin wohl auch nicht, jedenfalls nicht effektiv umsetzbar gewesen,
um dem adressierten Systemrisiko - simultaner Ausfall der
Wohnimmobilienkreditnehmer bei zeitgleichem Wertverlust ihrer
Kreditsicherheiten und Abschreibungsbedarf einer Vielzahl von
Instituten (dazu sogleich) - begegnen zu koénnen (s.o.
A.lV.3.c.bb.aaa.).

Regelungsgegenstand der Anordnung ist das von jedem Institut
etc. unabhangig mogliche (s.o0. A.IV.3.c.bb.aaa.) Vorhalten eines aus
hartem Kernkapital bestehenden Kapitalpuffers fiir systemische
Risiken in Hohe von zwei Prozent fir alle Risikopositionen - oder
Teile von Risikopositionen - gegeniiber natiirlichen und juristischen
Personen, bei denen Grundpfandrechte an im Inland belegenen
Wohnimmobilien anrechnungsmindernd bei der Ermittlung der
Eigenkapitalanforderungen zur Wohnimmobilienfinanzierung be-
riicksichtigt werden.?”” Die Regelung des Systemrisikopuffers ist

375 BaFin, Allgemeinverfigung v. 30.03.2022, Anordnung eines Kapitalpuffers fur
systemische Risiken nach § 10e KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O.
(Fn. 375), Ziff. 3.

376 BaFin, Allgemeinverfigung v. 30.03.2022, Anordnung eines Kapitalpuffers fir
systemische Risiken nach § 10e KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O.
(Fn. 375), Ziff. 5.

377 BaFin, Allgemeinverfigung v. 30.03.2022, Anordnung eines Kapitalpuffers fir
systemische Risiken nach § 10e KWG, GZ: R 1-AZB 1134-2019/0001, a.a.O.
(Fn. 375), Ziff. 1 u. 2.
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insofern zwar sektoral auf die Wohnimmobilienfinanzierung be-
schrankt, aber gleichwohl abstrakt, da sie unbestimmt viele Verga-
ben von Krediten zum fremdkapitalfinanzierten Erwerb von
Wohnimmobilien erfasst. Der Regelungsgegenstand ist damit als
abstrakt (hierzu oben A.lll.2.a.) zu qualifizieren.

Auch Geltungsbereich und -dauer (hierzu oben A.lll.2.c.) indizie-
ren eher einen abstrakt-generellen Charakter der Anordnung. Denn
in zeitlicher Hinsicht erfdhrt die Regelung - entsprechend der ge-
setzlichen Nicht-Vorgabe (dazu oben A.IV.3.c.bb.aaa.) - keine Be-
grenzung. In rdumlicher Hinsicht ist die Anordnung zwar auf Grund-
pfandrechte an im Inland belegenen Wohnimmobilien beschrankt.
Damit bleibt ihr Geltungsbereich aber nicht hinter dem einer abs-
trakt-generellen Bundesverordnung fiir das gesamte Bundesgebiet
zurtick.

378 sind vom AFS neben zyk-

Regelungsanlass der Pufferanordnung
lischen Risiken beobachtete und von der BaFin als signifikant bewer-
tete spezifische ,strukturelle Risiken” aus Wohnimmobilienfinanzie-
rungen, die nicht durch den antizyklischen Kapitalpuffer adressiert
werden kénnen (,nicht-zyklische Komponenten des Systemrisikos”).
Aus dem ausgesprochen hohen Anstieg der Preissteigerungsrate
von zuletzt 12,4 %, der Abkopplung der Preisentwicklung von fun-
damentalen 6konomischen Parametern und den landesweiten
Uberbewertungen in Héhe von 20-35 % ergebe sich ein substanziel-
les systemisches Risiko einer Stérung mit schwerwiegenden negati-
ven Auswirkungen auf das nationale Finanzsystem und die Realwirt-
schaft im Inland. Die erheblichen Ubertreibungen am Wohnimmobi-
lienmarkt kdnnten in einer abrupten wirtschaftlichen Abwartsent-
wicklung abgebaut werden. Bei einer signifikanten Preiskorrektur

378 Vgl. hierzu und zum Folgenden BaFin, Allgemeinverfiigung v. 30.03.2022, Anord-
nung eines Kapitalpuffers fir systemische Risiken nach § 10e KWG, GZ: R 1-AZB
1134-2019/0001, a.a.O. (Fn. 375).
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wirden sich die Ausfallrisiken der Institute erhdhen. Diese sahen
sich somit zeitgleich damit konfrontiert, Kreditsicherheiten zu ver-
werten, was die Wohnimmobilienpreise weiter sinken lassen und in
der Konsequenz zu einem simultanen Abschreibungsbedarf fiihren
wirde. Dann konne das Finanzsystem seine Aufgaben mdglicher-
weise nicht mehr vollstandig erfiillen; insbesondere kdénne es zu
Einschrankungen bei der Kreditversorgung der Realwirtschaft kom-
men.

Mit der Beobachtung eines so beschriebenen signifikanten Sys-
temrisikos (vgl. hierzu auch nochmals im 1. Teil unter C.II.2.b.) ist
der Anlass der erfolgten Anordnung des sektoralen Systemrisikopuf-
fers als konkret und die von der gesetzlichen Regelung vorgesehene
und von der BaFin gewahlte Handlungsform der Allgemeinverfi-
gung als adaquat zu bewerten.

d. Zusitzliche Mafnahmen zur Begrenzung systemischer
Risiken

aa. Vorbemerkungen

Art. 458 CRR erlaubt es, den mitgliedstaatlichen Behdrden eine
Ermachtigung einzurdumen, unionsrechtliche Anforderungen befris-
tet zu verscharfen. Dementsprechend ermdchtigt § 48t | KWG die
BaFin, etwa die Eigenkapitalanforderungen (Nr. 1) zu erhéhen3”.
Voraussetzung fiir eine zusatzliche Mallnahme nach § 48t | KWG ist,
dass der AFS eine Intensivierung eines systemischen Risikos fest-
stellt, die zu einer Stérung mit bedeutenden Auswirkungen auf das
nationale Finanzsystem und die Realwirtschaft im Inland fihren
kann, auf die mit anderen Instrumenten der Makroaufsicht nach der
CRR und der CRD IV nicht so wirksam reagiert werden kann wie

379 Zu weiteren méglichen MaRnahmen nach § 48t KWG Lindemann, in: Fi-
scher/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 48t KWG Rn. 21 ff.
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durch die Umsetzung strengerer nationaler MaRnahmen. MaRnah-
men nach § 48t | KWG sind damit gegeniber allen anderen unions-
rechtlich vorgesehenen Instrumenten zur Abwehr systemischer
Risiken wie etwa dem antizyklischen und auch dem Systemrisi-
kopuffer subsidiar (vgl. auch § 48t Il Nr. 1 lit. b) KWG). Die Subsidia-
ritdt ist geboten, damit die unionsrechtlich einheitlichen Anforde-
rungen nicht durch nationale Abweichungen unterminiert werden.
Die Subsidiaritat wird durch ein europaisches Genehmigungsverfah-
ren sichergestellt, an dem die Kommission und der ESRB beteiligt
sind (vgl. § 48t Il Nr. 1 KWG). MaRnahmen nach § 48t | KWG kénnen
sowohl zur Abwehr zyklischer Systemrisiken als auch zur Abwehr
von Systemrisiken in der Querschnittsdimension eingesetzt wer-
den 3%

Bislang hat die BaFin von § 48t | KWG noch keinen Gebrauch ge-
macht.

bb. Handlungsform der Quotenfestlegung: Gesetzgeberische
Vorgaben fiir Individualitit und Konkretheit fiir Maf3nah-
men zur Begrenzung systemischer Risiken

§ 48t | KWG sieht ausdriicklich ein Handeln ,,im Wege der Allge-
meinverfiigung” vor. Die Verfligung soll expressis verbis einheitlich
,gegeniiber allen oder einer Gruppe” von Instituten ergehen kén-
nen. Wie bei der Anordnung des Systemrisikopuffers kommt damit
grundsatzlich sowohl eine individualisierende Eingrenzung des Ad-
ressatenkreises in Betracht als auch ein offener Adressatenkreis.
Soweit mit der MaRnahme ein Systemrisiko in der Querschnittsdi-
mension adressiert werden soll, muss die MalRnahme allerdings

380 Vgl. insgesamt zu § 48t KWG: Gurlit, WM 2015, 1257, 1261 f.; Biichmiil-
ler/Igl/Willemsen/Rechel, in:  Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber
(Hrsg.), KWG und CRR Bd. 1b, 4. Aufl. 2023, § 48t Rn. 4 ff.; Lindemann, in: Fi-
scher/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, CRR-VO, § 48t KWG Rn. 6 ff.
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ebenso wie der Systemrisikopuffer notwendigerweise fiir eine
Mehrzahl von Instituten Geltung beanspruchen kénnen, so dass sie
nur  eingeschrankt individualisiert =~ werden  kann  (s.o.
A.IV.3.c.bb.aaa.). Dementsprechend spricht auch § 48t | KWG nicht
die Moglichkeit einer Anordnung gegeniiber nur einem Institut an.
Soweit zyklische Risiken adressiert werden, die - wie etwa beim
antizyklischen Kapitalpuffer - ein aggregiertes Kreditwachstum zum
Anlass haben, scheidet eine Eingrenzung des Adressatenkreises von
vornherein aus (vgl. oben A.IV.3.b.bb.aaa.). In aller Regel wird auch
eine MaRnahme nach § 48t | KWG daher genereller Natur sein.
Jedenfalls soweit die MaRnahme gegeniber allen der Aufsicht der
BaFin unterstehenden Instituten ergriffen wird, ware eine individu-
elle Adressierung schlielich auch nicht praktikabel.

Regelungsgegenstand einer MalRnahme nach § 48t | KWG ist die
Erhéhung unionsrechtlicher Anforderungen wie etwa der Eigenmit-
telanforderungen (Nr. 1), also das unabhangig mogliche Verhalten
einer je nach Begrenzung und Individualisierung des Adressaten-
kreises mehr oder regelmaRig eher weniger bestimmten Vielzahl
von verschiedenen Instituten. Der Regelungsgegenstand dirfte in
der Folge damit ebenso regelmaRig abstrakt sein (vgl. hierzu oben
Allll.2.a.und 3.).

Der Regelungsbereich einer MaRnahme nach § 48t | KWG ist nicht
begrenzt. Ihre Geltungsdauer ist zwar auf zwei Jahre zu befristen,
was die Rechtsbehelfsfrist eines Widerspruchs (§ 70 | 1 VwGO) und
einer Anfechtungsklage (§ 74 | 1 VwGO) von einem Monat jedoch
um ein Vielfaches Ubersteigt und in Anbetracht eines regelmaRig
offenen Adressatenkreises (s.0.) flr die Annahme einer abstrakt-
generellen MalRnahme spricht (vgl. oben A.lll.2.c.bb. und 4.).
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MalRnahmen nach § 48t | KWG sollen dem Schutz der Finanzsys-
temstabilitdt vor Systemrisiken dienen.3®! Anlass einer MaRnahme
nach § 48t | KWG sind dementsprechend Verdnderungen in der
Intensitat eines zyklischen systemischen Risikos in der Zeitdimensi-
on oder eines Systemrisikos in der Querschnittsdimension.32 Soweit
mit einer MaBnahme nach § 48t | KWG ein zyklisches Risiko antizi-
piert wird, ist der Anlass die Pravention eines blofR abstrakten Risi-
kos (vgl. oben A.IV.3.b.bb.aaa.). Die Abwehr eines abstrakten Risikos
hat aber nicht mittels Allgemeinverfligung, sondern mittels Rechts-
norm zu erfolgen (vgl. oben A.l. und A.lll.2.b.bb.). Soweit die MaR-
nahme aber nicht ein typischerweise zyklisch auftretendes Risiko
antizipiert, sondern einer akuten Intensivierung eines Risikos fiir das
Finanzsystem in der Querschnittsdimension - ggf. auch praventiv -
Rechnung tragt, ist ihr Anlass die Abwehr eines konkreten Risikos;
jedenfalls insoweit sind MaRnahmen nach § 48t | KWG als konkret-
generell zu qualifizieren, so dass die vom Gesetzgeber vorgesehene
Handlungsform der Allgemeinverfligung adaquat ist (vgl. auch
A.lV.3.c.bb.aaa.).

V. Zwischenergebnis: Normative Strukturmerkmale der
ausgewdhlten MafSnahmen der nationalen Finanzaufsichts-
behérde

Die Untersuchung der ausgewdhlten Handlungsbefugnisse der na-
tionalen Finanzaufsichtsbehorden zeigt, dass diese - entsprechend
den im 2. Teil aufgestellten Erkldrungsansatzen - nach der gesetzge-
berischen Vorordnung und in ihrer praktischen Anwendung durch
die BaFin generell ausgestaltet sind. Nicht nur wegen des Erforder-

381 Auerbach, in: Schwennicke/Auerbach, KWG, § 48t Rn. 6 f.
382 Vgl. etwa auch Auerbach, in: Schwennicke/Auerbach, KWG, § 48t Rn. 5.
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nisses einheitlicher (vgl. zum ,level playing field-Ansatz” im 2. Teil
unter A.l.) und den praktischen Grenzen (vgl. zum ,Praktikabilitats-
ansatz” im 2. Teil unter A.ll.) individueller Regelungen fir eine Viel-
zahl gegenwartiger und kinftiger Finanzinstitute und Finanzmarkt-
akteure haben Leerverkaufsverbote (oben IV.1.b. und c.), Produkt-
interventionen (oben IV.2.b. und c.), der antizyklische Kapitalpuffer
(oben 1V.3.b.bb.aaa. und bbb.), der Systemrisikopuffer (oben
IV.3.c.bb.aaa. und bbb.) und MaBnahmen zur Begrenzung systemi-
scher Risiken (oben IV.3.d.bb.) einen generellen Wirkungsmodus.
Vielmehr hat sich auch bestatigt, dass speziell Befugnisse zur Ab-
wehr systemischer Risiken in der Querschnittsdimension - der Sys-
temrisikopuffer (oben IV.3.c.bb.aaa. und bbb.) und unter Umstan-
den auch eine Produktintervention (oben IV.2.b. und c.) sowie
MaBnahmen zur Begrenzung systemischer Risiken (oben
IV.3.d.bb.) - entsprechend dem Erklarungsansatz im 2. Teil (zum
,Relationalitat/Potenzialitat-Ansatz” im 2. Teil unter A.lll.1.) auch
einen generellen Wirkungsmodus haben, weil das adressierte Risiko
aus dem Verhalten und den Beziehungen einer Vielzahl von Institu-
ten bzw. Finanzmarktakteuren resultiert, und Befugnisse zur Ab-
wehr systemischer Risiken in der Zeitdimension (zum ,Paradoxitat-
Ansatz” im 2. Teil unter A.lll.2) - der antizyklische Kapitalpuffer
(oben IV.3.b.bb.aaa. und bbb.) und unter Umstanden MaRRnahmen
zur Begrenzung systemischer Risiken (oben IV.3.d.bb.) -, weil sich im
Finanzzyklus infolge eines gleichgerichteten zunehmend risikoaffi-
nen Verhaltens einer Vielzahl von Akteuren Risiken im Finanzsystem
aggregieren.

Widhrend nun aber MalRnahmen zur Abwehr akuter Leerverkauf-
sattacken (hierzu IV.1.b. und c.) oder auch zur Pravention der - noch
ungewissen - Folgen eines akuten Systemrisikos in der Quer-
schnittsdimension (hierzu 1V.2.b., insb. 3.c.bb. und d.bb.) aufgrund
ihres konkreten Regelungsanlass einen (noch) konkreten Wir-
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kungsmodus haben und damit im hier angelegten Abgrenzungskon-
zept als Einzelakte qualifiziert werden kdénnen, zeichnen sich MaR-
nahmen zur Pravention typisierter Gefahren bzw. Risiken - wie Pro-
duktinterventionen, die ganze Produktkategorien wegen grundsatz-
licher Gefahren etwa fir eine typisierte Anlegerkategorie bspw. den
Durchschnitts-Verbraucheranleger, pauschal verbieten (hierzu
IV.2.b. und insb. c.) sowie der antizyklischer Kapitalpuffer (hierzu
IV.3.b.bb.aaa. und bbb.) und ggf. sonstige MaBnahmen zur Begren-
zung systemischer Risiken in der Zeitdimension (hierzu 1V.3.d.bb.),
die typischerweise im Finanzzyklus wiederkehrende Systemrisiken
antizipieren - durch einen abstrakt-generellen Wirkungsmodus aus
und Uberschreiten damit die hier dogmatisch gezogene Grenze zur
Rechtsnorm.

Die sich in Anbetracht des im 2. Teil herausgearbeiteten Bedarfs
und Erfordernisses nach normativem Handeln der Finanzaufsichts-
behorden (dort A. und B.) damit stellende Frage nach den (verfas-
sungs-)rechtlichen Grenzen und Konsequenzen dieser dogmatischen
Grenzlberschreitung soll im 4. Teil behandelt werden.
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B. Die Handlungsform des adressatenlosen Beschlusses:
Wesensmerkmale und Abgrenzung zur Rechtsnorm

Die beschriebene Abgrenzungsproblematik stellt sich im Unions-
recht auf dhnliche Weise, dort zwischen dem (adressatenlosen)
Beschluss, der das Pendant zum Verwaltungsakt bzw. zur Allge-
meinverfigung bildet, und der Verordnung, die den Charakter der
administrativen Normsetzung der Rechtsverordnung teilen kann. Sie
wurde bereits bezliglich der Vorgangerhandlungsform zum Be-
schluss, der europédischen Entscheidung, diskutiert.33 Insoweit hat-
ten sich als Abgrenzungskriterien die Individualisierbarkeit und
Geschlossenheit des Adressatenkreises etabliert.38

I. Abgrenzungsbediirfnis infolge gemeinsamer und unter-
scheidender Wesensmerkmale von Beschluss und Verord-
nung

Beschluss und Verordnung ist gemein, dass sie unmittelbar fir die
von ihrem Anwendungsbereich umfassten Individuen gelten.3%
Adressaten von Verordnung und Beschluss konnen neben Mitglied-
staaten und EU-Organen auch natirliche und juristische Personen
sein.3® Auf letztere Konstellation beschrinken sich die weitere
Untersuchung sowie die folgenden Ausfiihrungen.

383 Bereits darauf hinweisend Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt
(Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 323; s.a. Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR,
§ 5 Rn. 21; Stelkens, ZEUS 2005, 61, 66 ff.

38 |aubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 323
m.w.N. (Fn. 65); Fuss, NJW 1964, 945 ff. 947, 950.

385 Vgl. Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 14, 22; Nettesheim, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 89, 93; Geis-
mann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
7. Aufl. 2015, Art. 288 AEUV Rn. 60.

38  Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 90 ff.; Nettesheim, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 98, 174, 180;
Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
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Der Beschluss zeichnet sich grundsatzlich dadurch aus, dass er an
bestimmte Adressaten gerichtet ist (vgl. Art. 288 IV 2 AEUV), wohin-
gegen die Verordnung allgemein gilt (Art. 288 Il 1 AEUV). Verord-
nungen umschreiben ihren Adressaten daher nur generell und ha-
ben einen offenen Adressatenkreis. Werden sie von Parlament und
Rat, den Gesetzgebungsorganen der EU (vgl. Art. 1411, 16 1 1 EUV),
im ordentlichen Gesetzgebungsverfahren erlassen (Art. 289 AEUV),
kénnen sie als europédisches Aquivalent zum nationalen Gesetz ver-
standen werden.?®” Verordnungen kénnen aber nicht nur von Rat
und Parlament als europdischem Gesetzgeber im ordentlichen Ge-
setzgebungsverfahren erlassen werden. Art. 290 AEUV sieht eine
Delegation von Rechtsakten mit allgemeiner Geltung, also gerade
der Verordnung, auf die Kommission vor, die nach Art. 17 | 5 EUV
u.a. Verwaltungsorgan der EU ist. Das Unionsrecht kennt damit wie
das deutsche Verfassungsrecht die Moglichkeit delegierter admi-

388

nistrativer Rechtsetzung.?*® Auch die EZB darf ausnahmsweise nach

Art. 288 AEUV Rn. 59; Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, 7. Aufl.
2023, Art. 288 AEUV Rn. 21.

387 Bijervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288
AEUV, Rn. 18 f.; Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU,
Art. 288 AEUV Rn. 89 f.; Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 14;
Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 288 Rn. 39; Geis-
mann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
Art. 288 AEUV Rn. 32 f.; Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV,
Art. 288 AEUV Rn. 6 f.; kritisch Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. Verfas-
sungsrecht, 2. Aufl. 2009, S. 547 ff.; s.a. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive
der Handlungsformenlehre, S. 14, 17 f.,, 345; Weifs, EuR 2016, 631, 642;
v. Achenbach, Demokratische Gesetzgebung in der Europaischen Union, 2014,
S. 36.

388 Fhlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 8, 14; Nettesheim, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 97; s.a. Ruffert,
in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 16, Art. 290 Rn. 11; Rabe,
Verwaltungsakt, S. 163; WifSmann/Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), Enzyklo-
padie Europarecht, Band 3, 2. Aufl. 2021, § 31 Rn. 5, 15 ff.; s.a. Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 14, 26 ff.; Weif3, EuR 2016,
631, 642; s. zur Verwaltungsfunktion der Kommission auch Schmidt-
ABmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR
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Art. 132 | 1. Spiegelstrich AEUV in den dort genannten Fallen Ver-
ordnungen erlassen. Dazu zdhlen gerade die ihr auf Grundlage von
Art. 127 VI AEUV in der SSM-VO Ubertragenen besonderen Aufga-
ben als Aufsichtsbehorde Gber Kredit- und sonstige Finanzinstitute
(Art. 25.2 ESZB-VO); jedoch beschrankt Art. 4 1l UA 2 S. 3 SSM-VO
die Erméachtigung auf den Erlass von Verordnungen zur Ausgestal-
tung und Festlegung der ,Modalitdten“ ihrer Aufgabenwahrneh-
mung.3%°

Der adressatengerichtete Beschluss bestimmt die Adressaten, an
die er sich richtet, individuell, wozu es zwar nicht ihrer namentli-
chen Nennung, aber ihrer Individualisierung durch die Regelung des
Beschlusses bedarf. Er ist v.a. das Mittel zur Anwendung allgemei-
ner Regeln auf individuelle Einzelfalle (Individualisierungs- und Klar-
stellungsfunktion) und findet insoweit im deutschen Recht seine
Entsprechung im Verwaltungsakt.3® Im Umkehrschluss aus Art. 288

Bd. I, § 5 Rn. 23b, 29; Méstl, DVBI 2011, 1076, 1077; ligner, Durchfihrung der
Rechtsakte des europ. Gesetzgebers, S. 202.

Art. 291 Il AEUV regelt demgegentiber nicht die Delegation legislativer Rechts-
setzungsbefugnis auf die Kommission, sondern erméchtigt sie - zur Sicherstellung
eines einheitlichen Vollzugs - (abstrakt-generelle) Vorgaben fir die Durchfiihrung
von Unionsrechtsakten zu erlassen und betrifft damit die Wahrnehmung originar
administrativer Befugnisse. Durchfiihrungsrechtsakte entsprechen daher weni-
ger der Rechtsverordnung, sondern eher der Verwaltungsvorschrift. Gerade auch
dazu Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. Il, § 33
Rn. 175 ff.; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre,
S. 29 ff.,, 34 f., 345; s.a. Danwitz, Europdisches Verwaltungsrecht, 2008, S. 272;
Méstl, DVBI 2011, 1076, 1081.

38 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 184 f.; Gurlit, WM 2015, 1217,
1226; allgemein Hdde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 132 AEUV
Rn. 3.

3% prechsler, in: Dauses/Ludwigs (Hrsg.), Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts,
59. Aufl. 2023, B.IIl. Rn. 128; Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Mdllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR, Bd. I, § 33 Rn.169; Schroeder, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 288
Rn. 122 ff.; Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art.
288 AEUV Rn. 174 f., 180; vgl. auch Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR,
§ 5 Rn. 21; Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 15, 88, 93;
Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
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IV 2 AEUV sowie aus Art. 297 Il AEUV ergibt sich, dass es nicht nur
adressatengerichtete Beschliisse gibt, sondern auch adressatenlo-
se.®! Der adressatenlose Beschluss richtet sich im Unterschied zum
adressatengerichteten nicht an bestimmte Adressaten, sondern
kann einen offenen Adressatenkreis haben, so dass er sich mit der
Verordnung iberschneidet.39?

Art. 288 |, IV AEUV sieht die Handlungsform des Beschlusses nur
far ,Organe” der EU vor. Die EZB ist eines der Organe der EU
(Art. 13 | UA 2 6. Spiegelstrich EUV). Nach Artt. 288 |, IV, 132 |
2. Spiegelstrich AEUV i.V.m. Art. 25.2 ESZB-Satzung i.V.m. Art. 4 |lI
UA 2 S. 1 a.E. SSM-VO st sie ausdriicklich ermachtigt, zur Wahr-
nehmung ihrer Aufgabe als Aufsichtsbehorde (iber Kredit- und sons-
tige Finanzinstitute Beschlisse zu erlassen, was sowohl adressaten-
gerichtete als auch adressatenlose Beschliisse umfasst, da Art. 132 |
2. Spiegelstrich AEUV und Art. 4 1l UA 2 S. 1 a.E. SSM-VO insoweit
keine Einschrankung vorsehen.3®? Die ESAs sind keine Organe der

Art. 288 AEUV Rn. 57, 59; Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31
Rn. 22, 24 f.; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1272 f., 1279, 1285; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 357, 359 f.; differenzierend
Stelkens, ZEUS 2005, 61, 66 ff., 74 ff., 80; Rabe, Verwaltungsakt, S. 114, 176 ff.,
188 mit Einschrankungen.

391 Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 21; Eh-
lers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 21; Biervert, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 35; Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 351, 365; Rabe,
Verwaltungsakt, S. 114; Frenz, Handbuch Europarecht, Band 5 Wirkungen und
Rechtsschutz, 2010, Rn. 620, 626, 1208; Danwitz, Europ. VerwR, S. 271.

392 Bjervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288
AEUV, Rn. 32; vgl. Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 21; s.a.
Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEU, Art. 288 AEUV Rn. 2, 21; Stel-
kens, ZEUS 2005, 61, 69, 85, 89; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Hand-
lungsformenlehre, S. 366 f.; Lackhoff, Single Supervisory Mechanism - European
Banking Supervision by the SSM - A Practitioner’s Guide, 2017, S. 104 Rn. 449 f.,
452 f.

393 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 186; Glos/Benzing, in: Bin-
der/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 211 ff.; i.E. auch Lackhoff,
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EU; gleichwohl sieht Art. 9 V ESA-VO vor, dass sie Beschliisse erlas-
sen, wobei auch dieser nicht zwischen adressatengerichteten und -
losen Beschlissen differenziert. Der Organbegriff des Art. 288 |
AEUV ist nicht deckungsgleich mit dem des Art. 13 | EUV. Art. 288
AEUV soll lediglich die Handlungsformen des Unionsrechts typisie-
ren. Weder soll er Kompetenzen begriinden noch begrenzen. Wer
von den in Art. 288 AEUV genannten Handlungsformen Gebrauch
machen darf, hangt nicht von dem Organstatus ab, sondern vom
Vorliegen einer entsprechenden Kompetenz. Auch vertragsfremde
Einrichtungen kénnen daher auf Grundlage des Primarrechts durch
Sekundarrecht mit der Befugnis ausgestattet werden, von den
Handlungsformen des Art. 288 AEUV Gebrauch zu machen.3** Die
ESA-VOen beruhen auf Art. 114 AEUV, wonach Parlament und Rat
MaRnahmen zur Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten der Mitgliedstaaten erlassen dirfen, welche die Errichtung und
das Funktionieren des Binnenmarkts zum Gegenstand haben. Da-
nach kénnen Parlament und Rat nicht nur vertragsfremde Einrich-
tungen wie die ESAs schaffen, sondern in den Grenzen des Primar-
rechts - insbesondere der Artt. 289 ff. AEUV sowie des Demokratie-
und Rechtsstaatsprinzips und des institutionellen Gleichgewichts
(dazu noch im 4. Teil unter B., C., und insb. D.Il.) - diese auch zur
Wahl der von Art. 288 AEUV vorgesehenen Handlungsformen er-
machtigen. Mithin steht auch den ESAs die Handlungsform sowohl
des adressatengerichteten als auch des adressatenlosen Beschlus-
ses zur Verfiigung.3®°

SSM, S. 104 Rn. 448; vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1226 sowie dies., ZHR 177
(2013), 862, 885 f.; s.a. Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 2014, 2, 17.

3% Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 71 f.; Weif3, EuR 2016, 631, 657.

395 |nsh. EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 64, 98, 105 ff., 108, 117 - ESMA;
dazu und dafiir: Schréder, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 114 AEUV Rn. 60 f.; Herrn-
feld, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 114 AEUV
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Das Bediirfnis, administrative Rechtssetzung durch Verordnungen
und Einzelfallentscheidung durch Beschlisse auch auf Unionsebene
abzugrenzen, ist damit nicht nur in Artt. 288, 289, 290 AEUV bzw.
Art. 132 | AEUV angelegt, die zwischen Verordnung und Beschluss
unterscheiden und die Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen
nur auf die Kommission bzw. den Verordnungserlass durch die EZB
abschlieBend als Ausnahmen vorsehen und Gesetzgebungsakte
grundsétzlich Rat und Parlament vorbehalten. Es ist auch aus Griin-

den der Rechtssicherheit geboten.3%

1. Der adressatenlose Beschluss als Handlungsform nur fiir
generelle Regelungen verwaltungsinterner Organisations-
fragen

Zum Teil wird vertreten, dass mittels adressatenlosen Beschlusses
nicht in individuelle Rechtspositionen eingegriffen werden kdénne.
Sein Anwendungsbereich soll sich auf Statusfeststellungen und -

Rn. 35, 56; Ruffert, JuS 2014, 279, 281; Sauer, DOV 2014, 549, 553 ff.; Ohler, JZ
2014, 249, 251 f.; von einer Befugnis der ESAs zum Erlass von Beschliissen gehen
i.E. ebenfalls aus: Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 884 f.; Michel, Institutionelles
Gleichgewicht, S. 139 ff., 257; Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 529; Hit-
zer/Hauser, BKR 2015, 52, 56; nur Schemmel, Europdische Finanzmarktverwal-
tung, 2018, S. 304 ff., 327 fasst die ESA-Beschliisse nicht unter Art. 288 IV AEUV,
sondern geht von einer Sonderdogmatik (Beschluss sui generis) aus.

3% U, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, EuR Rn. 173; s.a. Geismann,

in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4, Art. 288
AEUV Rn. 33; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar,
Art. 288 AEUV, Rn. 19; Terhechte, in: ders. (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 7
Rn. 28; Fuss, NJW 1964, 945; s. speziell zur EZB-Verordnungen und -Beschlissen
Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 188.
Die Unterscheidung von administrativer Normsetzung und Einzelfallentschei-
dung ist nicht nur in der deutschen und unionalen, sondern auch anderen mit-
gliedstaatlichen Verwaltungsrechtsordnungen angelegt, s. dazu Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, vgl. S. 125 zum frz. Verwal-
tungsrecht, S. 153 f. zum it. Verwaltungsrecht, S. 183 f., 185 f. zum ndrl. Verwal-
tungsrecht, S. 208 ff. zum Gsterr. Recht, S. 239 f. zum schw. Verwaltungsrecht,
S. 262 f. zum span. Verwaltungsrecht, zusammenfassend S. 293 ff.
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gestaltungen im unionsinternen Bereich beschranken. Dafir spra-
chen Wortlaut und Systematik von Art. 288 I, IV AEUV, die nur der
Verordnung und nicht dem Beschluss eine ,allgemeine Geltung [...]
unmittelbar in jedem Mitgliedstaat” beimessen. Das Fehlen dieser
Formulierungen deute auf einen internen Charakter hin.3¥” Fiir diese
Annahme mag auch sprechen, dass die zunachst ungeschriebene
Handlungsform des (adressatenlosen) Beschlusses vor ihrer Kodifi-
kation in Art. 288 IV AEUV tatsachlich vor allem fiir Organisations-
maRknahmen im Innenbereich der Union eingesetzt wurde.3 Da die
zu untersuchenden MaRRnahmen der Finanzaufsicht wie Produktbe-
schrankungen und Kapitalpufferfestlegungen individuelle Rechtspo-
sitionen von Instituten und Kunden einschrinken, dirfte unter
Zugrundelegung dieser Ansicht von vorneherein nur ein Handeln
mittels Verordnung in Betracht kommen.

2. Der adressatenlose Beschluss als Handlungsform auch fiir
generelle Regelungen mit Aufenwirkung

Eine externe Rechtswirkungen des adressatenlosen Beschlusses
ausschliefende Interpretation der Tatbestandsmerkmale ,allgemei-

397 Daflir Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288
AEUV Rn. 93, 194 f.; Schroeder, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 119 f.; Geis-
mann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
Art. 288 AEUV Rn. 61; s.a. Frenz, Handbuch Europarecht, Band 5 Wirkungen und
Rechtsschutz, 2010, Rn. 28, 849, 858, 1359; Bogdandy/Bast/Arndt, ZabRV 2002,
77,102 1.

3% Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
Art. 288 AEUV Rn. 61; Rabe, Verwaltungsakt, S. 99; s.a. Lange, in: Leib-
le/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 23; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5,
Rn. 1359, 1399; Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR, 2. Aufl.,
S. 515; s.a. Bogdandy/Bast/Arndt, ZadRV 2002, 77, 100 ff.; Glaser, Europ. VerwR
aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 365; ausfihrlich und differenziert
zum Beschluss als bereits vor seiner Kodifizierung ungeschrieben unionalen
Handlungsform, Bast, Grundbegriffe der Handlungsformen der EU, 2006,
S. 108 ff., 128 f., 131, 132 ff., 179 ff., 212 ff., 226 f., 242 f., 278 ff.
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ne Geltung ... unmittelbar in jedem Mitgliedstaat” ist allerdings
nicht zwingend. Das Tatbestandsmerkmal ,unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat” in Art. 288 Il AEUV driickt nicht die Fahigkeit der
Verordnung aus, im Unterschied zum Beschluss unmittelbar externe
Rechtswirkungen zu erzeugen, sondern dient der Unterscheidung
zur Richtlinie, ohne dass deren externe Rechtswirkung in Frage
gestellt wirde. Es bringt lediglich zum Ausdruck, dass die Geltung
einer Richtlinie in einem Mitgliedstaat anders als die einer Verord-
nung (und im Ubrigen auch eines Beschlusses) eines Umsetzungsak-
tes bedarf.3%°

Das Tatbestandsmerkmal ,in jedem Mitgliedstaat” eignet sich
zwar auch als Unterscheidungsmerkmal von Verordnung und Be-
schluss. Es betrifft tatsdchlich den Geltungsbereich, den eine Ver-
ordnung beansprucht. Es ist aber ebenfalls nicht dahin zu verstehen,
dass es exklusiv die AuRenwirkung der Verordnung festschreibt.
Dies misste sonst konsequenterweise gleichermallen auch im Ver-
héltnis zum adressatengerichteten Beschluss gelten, da Art. 288 IV
AEUV fiir diesen auch nicht etwa die Formulierung ,Geltung ... im
Mitgliedstaat” verwendet. Die Formulierung ,,allgemeine Geltung ...
in jedem Mitgliedstaat” bringt vielmehr zum Ausdruck, dass Verord-
nungen grundsétzlich in allen und nicht nur einzelnen Mitgliedstaa-
ten und jeweils im gesamten Mitgliedstaat gelten.*®® Demgegen-

3% Insb. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 342,
355 f., 367; vgl. auch Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288
AEUV Rn. 21, 24; Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288
AEUV Rn. 8, 11; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-
Kommentar, Art. 288 AEUV Rn. 21; Kénig/Kleinlein, in: Schul-
ze/lanssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, 4. Aufl. 2020, § 2 Rn. 41.

400 Vgl. Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 23; Bier-
vert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV
Rn. 22; s.a. Bast, Grundbegriffe der Handlungsformen der EU, S. 198; Geismann,
in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Art. 288 AEUV
Rn. 37; Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 42; Nettes-
heim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 99.
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Uber deutet die pauschale Formulierung ,verbindlich“ in Art. 288 IV
1 AEUV, die auf den Zusatz ,in jedem Mitgliedstaat” verzichtet,
darauf hin, dass der Beschluss auch nur fiir bestimmte Mitgliedstaa-
ten, nur fur bestimmte Personen oder einen offen oder geschlosse-
nen Personenkreis in einem oder mehreren Mitgliedstaaten sowie
bloR fiir Unionseinrichtungen Verbindlichkeit beanspruchen kann.*!
Auch mit Blick auf die Verbindlichkeit eines Beschlusses sieht Art.
288 IV 1 AEUV keinerlei Differenzierung zwischen adressatengerich-
tetem und adressatenlosem Beschluss nach externer und nur inter-
ner Verbindlichkeit vor.*? Die einheitliche Terminologie des Art.
288 IV 1 AEUV, der begrifflich schon gar nicht ausdriicklich zwischen
adressatengerichtet und adressatenlos und erst recht nicht zwi-
schen Innen- und AuRRenrecht unterscheidet, spricht zusammen mit
dem Umstand, dass die Moglichkeit, auRenwirksame adressatenge-
richtete Beschlisse zu erlassen, nicht in Zweifel steht, deutlich fur
die Anerkennung auch adressatenloser Beschliisse mit AuRenwir-
kung.403

Dass adressatenlose Beschliisse im AufRenverhaltnis Verbindlich-
keit erlangen kénnen sollen, findet zudem eine Bestatigung in dem
ausdrucklich angeordneten Erfordernis ihrer Verodffentlichung im
Amtsblatt der EU nach Art. 297 Il UA 2 AEUV, was fur die vormaligen
auf den Innenbereich der EU beschrénkten Beschllsse gerade in

Ermangelung ihrer AuBenwirkung nicht verlangt wurde.*%

401 vgl. i.E. fur diese Vielgestaltigkeit denkbarer Adressaten des Beschlusses Bier-
vert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV
Rn.32f., 35.

402 Vgl. Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1401, 1403, 1405; s.a. Glaser, Europ. VerwR
aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 351, 370.

403 i E. auch Gundel, in: Pechstein/Nowak/H&de (Hrsg.), Frankfurter Kommentar EUV
GRC AEUV, Bd. IV, 2. Aufl. 2023, Art. 288 AEUV Rn. 96.

404 Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 367; Frenz,
Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1216, 1454; vgl. auch U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWV{G, EuR Rn. 78; s. zur fehlenden Veréffentlichungs-
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Damit kdnnen adressatenlose Beschllisse zwar auch nur mit Wir-
kung flr den unionsinternen Bereich ergehen, ihr Anwendungsbe-
reich ist aber nicht auf den EU-Binnenbereich beschrankt. Vielmehr
erkennt das Unionsrecht mit Art. 288 IV AEUV auch adressatenlose
Beschlisse an, die sowohl allgemein gelten als auch AuRenwirkung
haben.*0

3. Zwischenergebnis: Der adressatenlose Beschluss als der
Allgemeinverfiigung entsprechende Handlungsform

Mit dem adressatenlosen Beschluss hat sich somit eine auflen-
wirksame Handlungsform der EU-Eigenverwaltung herausgebildet,
die sich im Grenzbereich zwischen Einzelakt und Rechtssatz bewegt
und damit der deutschen Allgemeinverfligung oder auch dem fran-
z6sischen acte administrative unilatéral d’espéce vergleichbar ist.?%®

pflicht beim vormaligen Beschluss auch Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ.
VerfassungsR, 2. Aufl., S. 538 f.; differenziert ders., Grundbegriffe der Handlungs-
formen der EU, S. 335 ff., 434.

405 Kénig/Kleinlein, in: Schulze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 2 Rn. 72;
vgl. auch U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, EuR Rn. 78; s.a.
Gundel, in: Pechstein/Nowak/Hade (Hrsg.), Frankfurter Kommentar, Bd. IV,
Art. 288 AEUV Rn. 94 f., 96; Gurlit, WM 2015, 1217, 1226; Manger-Nestler, GPR
2014, 141, 142; s.a. Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1216, 1401, 1405, 1407, der
zwar davon ausging, dass adressatenlose Beschliisse typischerweise nicht auf
unmittelbare Aufenwirkung gerichtet sind, diese Moglichkeit aber anerkennt;
differenzierend Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenleh-
re, S. 367 f., der davon ausgeht, dass adressatenunabhdngige Beschliisse auf ei-
nen Durchfiihrungsakt angewiesen sind, um externe Rechtswirkungen zu erzeu-
gen.

406, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 354, EuR Rn. 78;
Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 2; s.a. Bier-
vert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV,
Rn. 32; Frenz, Hdb. EuropaR, Bd. 5 Rn. 1401, 1407; differenziert Stelkens, ZEUS
2005, 61, 80 ff., 90; s.a. allerdings mit Zweifeln Rabe, Verwaltungsakt, S. 115 f.,
179; zum acte administrative unilatéral bzw. décision d’espéce Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 125, kritisch zur Einord-
nung des adressatenlosen Beschlusses S. 371 f.
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II. Formelle oder materielle Abgrenzung

Im Unionsrecht hat sich trotz der mit ihr verbundenen praktischen
Abgrenzungsschwierigkeiten die materielle gegeniiber der formel-
len Abgrenzung der Handlungsformen durchgesetzt (vgl. dazu auch
schon oben A.ll.). Denn obgleich formale Kriterien eine eindeutigere
Abgrenzung erlauben, wurde die mit ihr verbundene Gefahr er-
kannt, dass durch die bloB duflere Einkleidung einer MaBnahme in
eine bestimmte Handlungsform, die den materiell-inhaltlichen Cha-
rakteristika der MaBnahme nicht entspricht, Glltigkeitsanforderun-
gen und Kontrollmoglichkeiten umgangen werden kénnten (vgl.
hierzu noch im 4. Teil unter E.II.2., 1.2. und F.1I1.).%%7 Fiir die Zuord-
nung einer MaBnahme zu den Handlungsformen kommt es daher
nicht auf die Bezeichnung an, sondern auf den Inhalt der MaRnah-
me. Der Bezeichnung kommt allenfalls eine indizielle Bedeutung
zu.%%® Auch fiir die Abgrenzung unionsrechtlicher Handlungsformen
sollen daher nachfolgend nur materielle Kriterien interessieren.

Der Allgemeinverfligung und dem acte administrative unilatéral d’espéce ver-
gleichbare Handlungsformen, die sich zwischen konkret-individueller Einzelfall-
entscheidung und abstrakt-genereller Normsetzung bewegen, sind auch anderen
mitgliedstaatlichen Verwaltungsrechtsordnungen bekannt, s. Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 155 zum it. Verwaltungs-
recht, S. 184 zum ndrl. Verwaltungsrecht, S. 239 zum schw. Verwaltungsrecht,
S. 262 f. zum span. Verwaltungsrecht, zusammenfassend S. 295.

407 EuG, Urt. v. 04.03.2015 - T-496/11 - Rn. 30; EuGH, Urt. v. 17.07.2008, Rs. C-
521/06 P, Slg. 1-5829 Rn. 42, 45; EuGH, Urt. v. 18.11.2010, Rs. C-322/09 P, Slg.
2010, 1-11911 Rn. 46; Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR,
2. Aufl., S. 523; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenleh-
re, S. 437; kritisch mit Blick auf praktische Schwierigkeiten der materiellen Ab-
grenzung Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien als Handlungsformen der Eu-
ropaischen Finanzaufsichtsbehérden, S. 78; kritisch mit Blick auf die Entkopplung
von duBerer Form und Rechtsschutz im EG-Recht Bast, Grundbegriffe der Hand-
lungsformen der EU, S. 67 ff.

408 EuGH, Urt. v. 18.11.2010, Rs. C-322/09 P, Slg. 2010, 1-11911 Rn. 46 f.; EuGH, Urt.
v. 17.07.2008, Rs. C-521/06 P, Slg. 1-5829 Rn. 42 f.; Biervert, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 17; Nettes-
heim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 79,
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IIL. Kriterien zur materiellen Abgrenzung des adressatenlo-
sen Beschlusses von der abstrakt-generellen Rechtsnorm

Allgemein kommen auch im Unionsrecht zur Bestimmung der ma-
teriellen Rechtsnatur einer MaBnahme und ihrer Zuordnung zu
einer Handlungsform die Offenheit bzw. Geschlossenheit der Zahl
der Adressaten (Individualitdt) sowie der zu regelnden Fille (Kon-
kretheit) in Betracht.*%®

1. Riickschau: Individualitit als alleiniges Kriterium zur
Abgrenzung der Entscheidung von der Verordnung

Eine Verordnung zeichnet sich dadurch aus, dass sie ihre Adressa-
ten nur generell umschreibt. Ihr Adressatenkreis ist offen, d.h. er ist
nicht auf eine zahlenmaRig bestimmte Gruppe von Personen be-
schrankt, sondern erfasst potenziell unbestimmt viele Personen. Als
Verordnung sind danach auch solche MaBnahmen zu qualifizieren,
die zwar mit Blick auf einen bestimmbaren oder gar feststehenden
Personenkreis erlassen werden, aufgrund der nur generellen Um-
schreibung ihres Adressatenkreises in der Zukunft potenziell aber
auch weitere Personen erfassen kénnen. 410

85; vgl. auch Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 9; Kotzur, in:
Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 27; Frenz, Handbuch
Europarecht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz, 2010, Rn. 807 f.; Opper-
mann/Classen/Nettesheim, Europarecht, 9. Aufl. 2021, § 9 Rn. 69; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 438; wohl a.A. Ruffert, in:
Calliess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 91.

409 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 87; s.a. Fuss, NJW 1964, 945, 947.

410§, etwa EuGH, Urt. v. 18.05.1994, C-309/89, Slg. 1994, 1-01853 Rn. 18; Nettes-
heim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 90
auch m.w.N. aus der Rspr.; s.a. Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288
Rn. 40; Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR,
Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 33; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.),
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Es wird vertreten, dass es demgegeniiber fir die Qualifikation als
Verordnung nicht darauf ankommt, ob die Regelung der MaBnahme
abstrakt ist.*? Mit Blick auf den adressatengerichteten Beschluss
ergeben sich insoweit auch keine Abgrenzungsschwierigkeiten. Er
kann wie bereits seine Vorgangerin die Entscheidung (Art. 249 EGV,
Art. 161 IV EAGV, Art. 189 IV EWGV) allein nach dem Adressaten-
kreis von der Verordnung abgegrenzt werden. Denn der adressa-
tengerichtete Beschluss richtet sich wie zuvor die Entscheidung
gerade an individuell bestimmte Adressaten und weist damit not-
wendigerweise einen geschlossenen Adressatenkreis auf, der kiinf-
tig nicht erweitert werden kann. Dazu ist es notwendig, aber auch
ausreichend, dass die Personen, die von der MalRnahme tatsachlich
betroffen werden, dadurch abschliefend individualisiert werden
koénnen, dass sie sich anhand allgemeiner Merkmale von dem Kreis
aller potenziell Betroffenen abheben. Ist dies der Fall, handelt es
sich allein schon wegen der nur individuellen Geltung um einen

Beschluss und nicht um eine Verordnung. 12

EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 19; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformenlehre, S. 341; Rabe, Verwaltungsakt, S. 115.

41 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 92.

412 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV

Rn.91, 92, 175; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-
Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 19, 33; vgl. auch Schroeder, in: Streinz (Hrsg.),
EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 40; s.a. Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje
(Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 57, 59; Rabe, Verwaltungsakt,
S. 114 f.; Frenz, Handbuch Europarecht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz,
2010, Rn. 846, 856 f., 1285, 1295 ff.
Bereits zur Entscheidung: Schwarze, Europdisches Verwaltungsrecht, 2. Aufl.
2005, S.935f., 938 f. m.N. aus der Rspr. des EuGHs; s.a. Terhechte, in: ders.
(Hrsg.), Verwaltungsrecht der Europaischen Union, 2. Aufl. 2021, § 7 Rn. 28; Stel-
kens, ZEUS 2005, 61, 66 f., 69; Danwitz, Europ. VerwR, S. 177, 239 f,, 241 f,;
Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, S. 305, 323
m.w.N.; Mager EuR 2001, 661, 663; Fuss, NJW 1964, 945, 950; s.a. EuGH, Urt.
13.03.2008, Rs. C-125/06, Slg. 2008, 1-1451 Rn. 71.

155



Schwierigkeiten ergeben sich allerdings mit Blick auf den adressa-
tenlosen Beschluss, der in seinen Wirkungen {iber den adressaten-
gerichteten Beschluss und die vormalige Entscheidung hinausgeht.
Denn er kann im Gegensatz zu diesen wie eine Verordnung an eine
nicht abschlieBend bestimmte Vielzahl von Personen adressiert
werden. Verordnung und adressatenloser Beschluss lassen sich
daher nicht allein anhand der Individualitdt der MaRnahme abgren-

zen.*3

2. Konkretheit von Regelungsgegenstand und -anlass als
weitere Abgrenzungskriterien

Da Art. 288 |, IV AEUV und auch Art. 132 | AEUV Verordnung und
Beschluss unterschieden wissen wollen, bedarf es mithin weiterer
Kriterien zur Abgrenzung der beiden Handlungsformen. Sieht man
wie vorgeschlagen den Anwendungsbereich des adressatenlosen
Beschlusses nicht auf unionsinterne MalRnahmen beschrankt, schei-
det der Anwendungsbereich als Abgrenzungskriterium aus.** Ver-
bindliche MaRBnahmen - wie Verordnung und Beschluss - zeichnen
sich nun aber auch im Unionsrecht nicht nur dadurch aus, dass sie
fir ihre - bestimmten oder unbestimmten - Adressaten Geltung
beanspruchen, sondern gerade auch durch die Regelung, die sie fur
diese treffen. Es bietet sich daher an, fur die von Art. 288 |, IV AEUV
vorgesehene Unterscheidung neben der Individualitdt des Adressa-

413 Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 24; Ter-
hechte, in: ders. (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 7 Rn. 28; s.a. Biervert, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV Rn. 2, 19;
Stelkens, ZEUS 2005, 61, 69, 89 f.; s.a. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformenlehre, S. 366 f., 370.

414 A A.: Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288
AEUV Rn. 195; Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ.
UnionsR, Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 61; differenzierter Glaser, Europ. VerwR aus
Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 367 f.
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tenkreises einer MaBnahme auch den Wirkungsmodus ihrer Rege-
lung - abstrakt oder konkret - als Abgrenzungskriterium heranzuzie-
hen.*®> Im Handlungsformenkanon des Art. 288 AEUV ist dann der
Verordnung die Rolle einer abstrakt-generellen MaRRnahme zuzu-
weisen, die sich nicht nur durch einen blofR allgemein umschriebe-
nen offenen Adressatenkreis auszeichnet, sondern auch dadurch,
dass sie einen objektiv umschriebenen Sachverhalt regelt, so dass
die Regelung unbestimmt viele Anwendungsfille umfasst.*’® Dem
Beschluss kann dann aber nicht gleichfalls ein abstrakt-genereller,
sondern nur ein konkret-individueller bzw. abstrakt-individueller -
dann adressatengerichtet - oder konkret-genereller Wirkungsmo-

417

dus - dann adressatenlos - zukommen,*!’ andernfalls wére eine

45 S, bereits die rechtstheoretischen Uberlegungen zur Abgrenzung von Entschei-

dung und Verordnung bei Fuss, NJW 1964, 945, 946; s.a. Schroeder, in: Streinz
(Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 124; vgl. auch Ohler, Bankenaufsicht und Geld-
politik, § 5 Rn. 188.
Zur Abgrenzung von administrativer Normsetzung und Einzelfallentscheidung
stellt nicht etwa nur die deutsche Verwaltungsrechtswissenschaft auf die Kon-
kretheit der Regelung ab, sondern ebenso andere mitgliedstaatliche Verwal-
tungsrechtsordnungen, s. dazu Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Hand-
lungsformenlehre, vgl. S. 125 zum frz. Verwaltungsrecht, S. 154 f. zum it. Verwal-
tungsrecht, S. 183 f. zum ndrl. Verwaltungsrecht, S. 263 f. zum span. Verwal-
tungsrecht, zusammenfassend S. 295 f.; vgl. auch EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-
270/12 Rn. 64 - ESMA, der neben der allgemeinen Geltung eines Leerverkaufs-
verbotes der ESMA fiir jede Person, die eine bestimmte finanzielle Transaktion
tatigen will, auf die Geltung ,,in eng umgrenzten Féllen” abstellt.

416 Vgl. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 340 f.;
Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 39; vgl. auch Biervert, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 19;
s.a. Frenz, Handbuch Europarecht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz, 2010,
Rn. 834, 838, 840; i.E. auch Oppermann/Classen/Nettesheim, Europarecht, § 9
Rn. 72, 75; vgl. fir Verordnungen der EZB Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik,
§ 5 Rn. 185.

417 Vgl. Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 8, 39 f.; Ohler, Ban-
kenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 188; s.a. Hdrtel, Handbuch Europaische
Rechtsetzung, 2006, § 7 Rn. 30; Manger-Nestler, GPR 2014, 141, 142; s.a. Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 357, 366 f., der zu-
mindest die Moglichkeit einzelfallbezogener Regelungen durch adressatenlosen
Beschluss sieht, ohne allerdings die Fahigkeit, abstrakt-generelle Regelung zu
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Grenzziehung zwischen beiden Handlungsformen unméglich.*® Die
Abgrenzung von Verordnung und Beschluss hat sich danach wie die
von Allgemeinverfligung und Rechtsverordnung entlang der Skalen
von Individualitdt und Generalitdt sowie Konkretheit und Abstrakt-
heit zu vollziehen und stellt sich daher als ebenso schwierige Her-
ausforderung dar.**® Dafiir, dass auch der Unionsgesetzgeber von
einer differenzierteren Unterscheidung als der bloR bindren Unter-
scheidung individuell oder generell ausgeht, spricht auch Art. 263 IV
AEUV (dazu noch im 4. Teil unter F.1I.2.). Dieser differenziert nam-
lich nicht nur zwischen individuellen MaRRnahmen, die sich an be-
stimmte Personen richten (Alt. 1) und generellen MaRnahmen, die
Verordnungscharakter haben (Alt. 3). Er kennt auch MalRnahmen,
die weder an bestimmte Personen gerichtet sind noch Verord-
nungscharakter haben, sondern Personen individuell betreffen
(Alt. 2).

3. Systematisierung der Abgrenzungskriterien
a. Individualisierung des Adressatenkreises

Adressat im materiellen Sinn ist jeder, dessen rechtliche Belange -
insbesondere durch Begriindung von Rechten oder Pflichten - aktu-

treffen, auszuschlieBen; vgl. auch die rechtstheoretischen Erwagungen zu Ent-
scheidung und Verordnung bei Fuss, NJW 1964, 945, 947 f.

418 Vgl. Ohler, JZ 2014, 249, 251; ders, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 188;
vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1226; vgl. auch Rabe, Verwaltungsakt, S. 179,
211; s.a. Frenz, Handbuch Europarecht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz,
2010, Rn. 840, 849, 1406; s.a. Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.),
EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn.19, 32; Kénig/Kleinlein, in: Schul-
ze/lanssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 2 Rn. 73; wohl a.A. Lange, in: Leib-
le/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 26.

419 Vgl. Hdrtel, Hdb. Europ. Rechtsetzung, § 7 Rn. 30; vgl. auch Fuss, NJW 1964, 945,
948; kritisch Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre,
S.372.
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ell oder potenziell geregelt werden.*?® Individuell ist der Adressa-
tenkreis, wenn er geschlossen ist, d.h., wenn bei Erlass der MaR-
nahme bereits alle Personen ermittelt werden kdnnen, fiir die Rech-
te oder Pflichten entstehen. Generell ist der Adressatenkreis dem-
gegenliber, wenn er offen ist, wenn also auch nach Erlass der MaR-
nahme laufend flr weitere Personen Rechte oder Pflichten entste-
hen kénnen.*?! Geschlossen ist der Adressatenkreis danach, wenn
alle Adressaten abschliefend namentlich bezeichnet werden oder
die MaRnahme jedenfalls allen, fir die Rechte oder Pflichten ent-
stehen sollen, individuell bekanntgegeben wird.*?? Wird eine MaR-
nahme demgegeniiber bloR allgemein veroffentlicht, deutet dies
auf einen offenen Adressatenkreis hin. Flr die Geschlossenheit des
Adressatenkreises genligt es aber auch, dass alle, deren rechtliche
Belange geregelt werden sollen, anhand einer allgemeinen Um-
schreibung abschlieRend individualisiert werden kdnnen.*?3 Wird
der Adressatenkreis hingegen so umschrieben, dass er nach dem
Erlasszeitpunkt der MalRnahme einer Erweiterung zuganglich ist, so
ist er offen und die MaRnahme generell.

420 Formeller Adressat ist demgegeniber nur, wer von einer MaRnahme ausdriick-
lich als solcher bezeichnet wird; zu den Adressatenbegriffen Bast, Grundbegriffe
der Handlungsformen der EU, S. 196; s.a. Fuss, NJW 1964, 945, 946; vgl. auch
Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien, S. 83.

421 Vgl. Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 90; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar,
Art. 288 AEUV, Rn. 19; vgl. so zur Entscheidung Fuss, NJW 1964, 945, 947 ff.

422 Vgl. Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 180; Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR,
Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 57; vgl. so zur Entscheidung Fuss, NJW 1964, 945, 949.

423 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 175, 180; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre,
S. 357; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar,
Art. 288 AEUV, Rn. 33; s.a. Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje
(Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 59; Frenz, Handbuch Europa-
recht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz, 2010, Rn. 1285; vgl. so zur Entschei-
dung Fuss, NJW 1964, 945, 949 f.

159



Beim adressatenlosen Beschluss, der im Unterschied zum adres-
satengerichteten wie eine Verordnung einen offenen Adressaten-
kreis haben kann, ist eine Abgrenzung von Beschluss und Verord-
nung allein anhand der Offenheit bzw. Geschlossenheit des Adres-
satenkreises nicht mehr moglich. Daher wird hier vorgeschlagen,
zusatzlich zu berticksichtigen, wie prazise und differenziert der Ad-
ressatenkreis beschrieben ist. Einer moglichst prazisen und differen-
zierten Umschreibung kann eine jedenfalls eingeschrdnkte individu-
alisierende Wirkung beigemessen werden, die in einer Gesamtbe-
trachtung fir die Qualifikation als Einzelakt streitet. Je praziser und
differenzierter der Adressatenkreis eingegrenzt wird, desto indivi-
dueller ist die MaBnahme und vice versa.

b. Konkretheit der Regelung

Ist der Adressatenkreis nicht geschlossen, kann und muss zur Ab-
grenzung des adressatenlosen Beschlusses von der Rechtsnorm
allerdings zusatzlich auf den Wirkungsmodus der Regelung abge-
stellt werden. Wahrend sich eine Verordnung nicht nur durch einen
generellen Adressatenkreis, sondern auch durch eine abstrakte
Regelung auszeichnet, muss ein adressatenloser Beschluss jeden-
falls eine konkrete Regelung treffen.

Eine MalRnahme entfaltet eine abstrakte Regelungswirkung und
ist, wenn sie einen offenen Adressatenkreis hat, daher als Verord-
nung zu qualifizieren, wenn sie die Sachverhalte, auf die sie an-
wendbar sein soll, bloR objektiv umschreibt, so dass sie eine unbe-
grenzte Zahl kiinftiger potenzieller Fille erfasst.*?* Eine MaRnahme

424 Vgl. Schroeder, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 288, Rn. 39, 124; Frenz, Handbuch
Europarecht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz, 2010, Rn. 845 f.; Geismann,
in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4, Art. 288
AEUV Rn. 33; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre,
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entfaltet demgegenilber eine konkrete Regelungswirkung und ist
damit als Beschluss zu qualifizieren, wenn sie nur auf sachlich, zeit-
lich und rdumlich bestimmte Einzelfédlle anwendbar sein soll, so dass
die Anzahl der Falle, welche die MaRnahme erfasst, bei ihrem Erlass
begrenzt ist.*?®

Art. 288 IV AEUV enthdlt anders als § 35 VwVfG keine umfassende
Legaldefinition des (adressatenlosen) Beschlusses. Er trifft keine
Aussage, was der Regelungsgegenstand eines Beschlusses ist. Er
sieht aber jedenfalls vor, dass sich ein Beschluss durch Verbindlich-
keit auszeichnet. Verbindlich ist eine unionsrechtliche MaRnahme,
die darauf gerichtet und dazu geeignet ist, Rechtswirkungen hervor-
zurufen, indem sie Rechte und Pflichten festsetzt.4?® Der Regelungs-
gegenstand eines fiir Unionsbirger verbindlichen Beschlusses ist
damit ebenfalls in dem ge- oder verbotenen Verhalten zu sehen
(vgl. zur Allgemeinverfliigung oben A.lll.2.a.).

Stellt man zur Bestimmung der Konkretheit auf den Regelungsge-
genstand ab und sieht diesen im geregelten Verhalten, ist eine
MaBnahme konkret, wenn der Adressatenkreis geschlossen ist.
Dann regelt die Mallnahme ndmlich das Verhalten einer festste-
henden Zahl von Personen und damit eine bestimmte Zahl von
Verhalten. Der Regelungsgegenstand ist geschlossen und damit
konkret. Ist der Adressatenkreis offen, so regelt die MalRnahme das

S. 341; vgl. auch die rechtstheoretischen Erwagungen zu Entscheidung und Ver-
ordnung bei Fuss, NJW 1964, 945, 946 ff.

425 Vgl. Schroeder, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 288, Rn. 124; Frenz, Handbuch Euro-
parecht, Band 5 Wirkungen und Rechtsschutz, 2010, Rn. 845 f.; Ohler, Banken-
aufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 188; s.a. Rabe, Verwaltungsakt, S. 114, 179; vgl.
auch Mager EuR 2001, 661, 671 allerdings zur staatengerichteten Entscheidung;
vgl. auch die rechtstheoretischen Erwagungen zu Rechtssatz und Einzelakt bei
Fuss, NJW 1964, 945, 947.

4% Schroeder, in: Streinz, EUV/AEUV, Art. 288, Rn. 125; Rabe, Verwaltungsakt,
S. 116; s.a. Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 22; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 355; vgl. auch Fuss, NJW
1964, 945, 946.
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Verhalten einer unbestimmten Vielzahl von Personen und damit
eine unbestimmte Vielzahl von Verhalten. Der Regelungsgegen-
stand ist offen und somit abstrakt. Damit korrespondieren wie bei
der Allgemeinverfligung - mit Ausnahme der seltenen Konstellation
eines Gesamtverhaltens (vgl. dazu oben A.lll.2.a.cc.) - Individualitat
des Adressatenkreises und Konkretheit des Regelungsgegenstandes
(vgl. auch schon oben A.111.3.).

Wegen der Konnexitdt von Individualitdt des Adressatenkreises
und Konkretheit des Regelungsgegenstandes ermdoglicht die Be-
stimmung der Konkretheit einer MaRnahme allein anhand des Re-
gelungsgegenstands wie die Offenheit bzw. Geschlossenheit des
Adressatenkreises nur sehr eingeschrankt die Abgrenzung von ad-
ressatenlosem Beschluss und Verordnung. Um die Handlungsfor-
men Beschluss und Verordnung anhand ihrer charakteristischen
Wirkungsmodi im Koordinatensystem von konkret-individuell bis
abstrakt-generell gleichwohl méglichst lGberschneidungsfrei vonei-
nander abgrenzen zu kdnnen, wird hier daher vorgeschlagen, zu-
satzlich einer moglichst differenzierten und prazisen Umschreibung
des geregelten Verhaltens eine zumindest eingeschrankte Konkreti-
sierungswirkung beizumessen. Je praziser und differenzierter das
geregelte Verhalten umschrieben ist, desto konkreter ist die MaR-
nahme und vice versa.

Zudem sollte auch im Unionsrecht fiir die Konkretheit der MaR-
nahme neben dem Regelungsgegenstand auf den Regelungsanlass
abgestellt werden (vgl. ausfiihrlicher zur Allgemeinverfiigung oben
A.lll.2.b.). Besteht der Regelungsanlass in einem singuldren, raum-
lich, ortlich und gegenstandlich bestimmten realen Ereignis - etwa
einer konkreten Gefahr - spricht dies fur die Qualifikation der Mal3-
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nahme als Einzelakt.*?” Besteht er hingegen in einem bloR allgemein
umschriebenen gedachten Fall - also z.B. einer nur abstrakten Ge-
fahr -, der eine Vielzahl vergleichbare, sich im Einzelnen aber unter-
scheidende reale Vorgédnge erfassen kann, spricht dies fiir die An-
nahme einer Rechtsnorm. Als Indizien fir die Annahme eines rdum-
lich und zeitlich bestimmten realen Vorgangs als Regelungsanlass
kann eine Beschrdankung des Geltungsbereichs und der Geltungs-
dauer der MalRnahme herangezogen werden. Fir die Konkretheit
der MaRnahme spricht insbesondere eine Geltungsdauer, die hinter
der Rechtsbehelfsfrist zurlickbleibt, wohingegen eine langere Gel-
tungsdauer fir eine Qualifikation als Rechtsnorm spricht (vgl. aus-
fUhrlicher zur Allgemeinverfiigung oben A.lll.2.c.bb.). Geltungsbe-
reich und -dauer lassen allerdings keinen zwingenden Schluss auf
den Einzelaktscharakter einer MaRnahme zu, da auch eine Verord-
nung durchaus einen rdaumlich und zeitlich begrenzten Anwen-

dungsbereich haben kann.*?8

4.Zwischenergebnis: Abgrenzungssystematik

Auch zwischen den unionsrechtlichen Handlungsformen Verord-
nung und adressatenlosem Beschluss kann keine eindeutige Grenze
gezogen werden. Der Ubergang vom Beschluss zur Verordnung ist
auf den Skalen von individuell bis generell und konkret bis abstrakt
vielmehr graduell, so dass die Abgrenzung der beiden Handlungs-

427 Vgl. die rechtstheoretischen Erwagungen zur Abgrenzung von Entscheidung und
Verordnung im EG-Recht bei Fuss, NJW 1964, 945, 946 f.; vgl. auch Stelkens,
ZEUS 2005, 61, 90.

428 Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 18; Biervert, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 19;
Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4,
Art. 288 AEUV Rn. 33; vgl. auch die rechtstheoretischen Erwagungen zur Abgren-
zung von Entscheidung und Verordnung im EG-Recht bei Fuss, NJW 1964, 945,
947.
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formen eine Gesamtbetrachtung individualisierender und konkreti-
sierender Abgrenzungskriterien verlangt.*”® Um eine mdglichst ein-
deutige Abgrenzung und damit Rechtssicherheit zu gewahrleisten,
wird fir die Abgrenzung des Beschlusses von der Verordnung eine
systematisierte Gesamtbetrachtung anhand der gefundenen Ab-
grenzungskriterien vorgeschlagen (vgl. oben zur Allgemeinverfi-
gung Abb. 1, A.lll.4.):

In einem ersten Schritt ist zu fragen, ob der Adressatenkreis fest-
steht, da es sich damit nur um einen - dann sogar adressatengerich-
teten - Beschluss handeln kann (hierzu B.IIl.1. und 3.a.): Dies ist
eindeutig der Fall, wenn alle Adressaten namentlich benannt wer-
den (vgl. 1.a. Abb. 1) oder die MalRnahme jedenfalls allen Adressa-
ten individuell bekanntgegeben wird (vgl. 1.b. Abb. 1). Ist dies nicht
der Fall, so kommt es entscheidend darauf an, ob der Adressaten-
kreis anhand bestimmter Merkmale so umschrieben ist, dass er
Uber den Erlasszeitpunkt der MaRnahme hinaus keine Erweiterung
erfahren kann (vgl. 1.c. Abb. 1). Bestehen hinsichtlich der Geschlos-
senheit Zweifel, kann jedenfalls beriicksichtigt werden, wie prazise
und differenziert der Adressatenkreis umschrieben ist. Es ist dann
aber in jedem Fall in einem zweiten Schritt der Grad der Konkretheit
der MaRnahme zu bestimmen (hierzu B.IIl.2.). Da die Konkretheit
des Regelungsgegenstandes (B.Il1.3.b.) abgesehen von dem seltenen
Fall des Gesamtverhaltens mit der Geschlossenheit des Adressaten-
kreises korrespondiert, kénnen insoweit als lediglich eingeschrankt
konkretisierende Aspekte eine moglichst prazise und differenzierte
Umschreibung des geregelten Verhaltens Beriicksichtigung finden
(vgl. 2.a. Abb. 1). Hinsichtlich des im Weiteren heranzuziehenden
Abgrenzungskriteriums des Regelungsanlasses (B.lll.3.b.) kdnnen als

429 Wimann, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 4; Rabe, Verwal-
tungsakt, S. 211.
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Indizien fir eine konkrete MaBnahme sodann eine zeitliche
und/oder rdaumliche Beschridnkung des Geltungsbereichs bemiiht
werden; entscheidend kommt es dann aber darauf an, ob die MaR3-
nahme anléasslich eines konkreten, d.h. rdumlich, zeitlich und sach-
lich klar umgrenzten singuldren Ereignisses oder anlasslich eines
abstrakten, d.h. nur gedachten, allgemein umschriebenen Falls
erfolgt (vgl. 2.b. Abb. 1).

IV. Einordnung der ausgewihlten Aufsichtsbefugnisse der
ESAs und der EZB unter Beriicksichtigung ausgewdihlter
Anwendungsbeispiele

Im Folgenden werden die ausgewahlten Aufsichtsbefugnisse der
europaischen Aufsichtsbehoérden - der ESAs und EZB (s. im 1. Teil
unter C.1.) - mit Blick auf ihren Inhalt und die von ihnen bezweckten
Wirkungen unter Berlicksichtigung der wenigen vorhandenen prak-
tischen Anwendungsbeispiele anhand des entwickelten Abgren-
zungskonzepts zwischen Einzelakt und Rechtssatz eingeordnet.

1. Leerverkaufsverbotsbefugnis der ESMA: Gesetzgeberische
Vorgaben fiir Individualitit und Konkretheit

Nach Art. 28 | lit. b), Il LeerverkaufsVO i.V.m. Art. 9 V ESMA-VO
steht der ESMA - subsididr - eine dhnliche Befugnis wie der BaFin zu,
ungedeckte Leerverkdufe zu verbieten bzw. zu beschrdanken. Vo-
raussetzung ist, dass eine grenziibergreifende Bedrohung fiir die
ordnungsgemafle Funktionsweise und Integritdt der Finanzmarkte
oder die Stabilitdt des Finanzsystems vorliegt und die mitgliedstaat-
lichen Behoérden keine bzw. keine angemessenen MaRnahmen er-

greifen.*%

430 Dazu und zu den weiteren Voraussetzungen von Art. 28 LeerverkaufsVO: Lange,
Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 190; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 207;
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Hinsichtlich der Adressaten eines Leerverkaufsverbots bestimmt
Art. 28 | lit. b) LeerverkaufsVO, dass die ESMA das Verbot ,fiir den
Eintritt einer natirlichen oder juristischen Person in einen Leerver-
kauf” erlasst. Dies konnte darauf hindeuten, dass ein Leerverkaufs-
verbot der ESMA beschréankt auf eine einzelne Person zu ergehen
hat.**! Durch die namentliche Nennung der Person und/oder die
individuelle Bekanntgabe der MalRnahme konnte der Adressaten-
kreis geschlossen werden, womit dem Leerverkaufsverbot ein indi-
vidueller Charakter zuteilwlrde (hierzu B.Ill.3.a.). Eine individuelle
Adressierung bestimmter Leerverkdufer erscheint in Anbetracht
potenziell méglicher unendlich vieler kiinftiger Leerverkaufer aber
weder praktikabel noch vor dem Hintergrund einer effektiven Ge-
fahrenabwehr insbesondere wegen der dann leicht moglichen Auf-
sichtsarbitrage zweckmaRig. Art. 28 Ill 1 b) LeerverkaufsVO sieht
sogar ausdrucklich vor, dass die ESMA berticksichtigt, inwieweit die
MaBRnahme keine Gefahr der Aufsichtsarbitrage entstehen lasst.
Dementsprechend knlipft auch Art. 28 IX LeerverkaufsVO die Wir-
kung des Leerverkaufsverbots nicht an den Adressaten, sondern an
den Leerverkauf an*3?: Das Leerverkaufsverbot soll fiir (alle) Trans-
aktionen nach seinem Inkrafttreten gelten. Nur konsequent ist es
daher, dass Art. 28 VIl 1 LeerverkaufsVO eine - fur einen offenen
und damit generellen Adressatenkreis sprechende (hierzu
B.Ill.3.a.) - Veroffentlichung des Beschlusses auf der Website des
ESMA vorsieht. Sowohl Sinn und Zweck als auch Regelungssystema-
tik des Art. 28 LeerverkaufsVO sprechen damit deutlich dafiir, dass

Manger-Nestler, GPR 2014, 141; von Buttlar/Petersen, in: Just/VoR/Ritz/Becker,
WpHG, 2015, § 30h Rn. 106; Kohtamdki, EuR 2014, 321, 324; Miilbert/Sajnovits,
in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 27-31 VO
Nr. 236/2012 Rn. 26 ff.

41 Jedenfalls fur diese Moglichkeit EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12
Rn. 98 - ESMA.

432 vgl. allg. Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 885.
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ein Leerverkaufsverbotsbeschluss adressatenlos ergeht, d.h. einen
offenen Adressatenkreis hat - alle Personen, die nach Inkrafttreten
des Verbots Leerverkaufe tadtigen wollen - und damit genereller
Natur ist.*33

Regelungsgegenstand eines Leerverkaufsverbots ist der Leerver-
kauf von Aktien. Da der Kreis der Adressaten offen ist, erfasst das
Verbot Leerverkdufe durch potenziell unbestimmt viele Personen
und damit eine unbestimmte Vielzahl von Verhalten. Mithin ist der
Regelungsgegenstand abstrakt (hierzu B.III.3.b.). Allerdings kann das
Verbot zumindest eine gewisse Konkretisierung durch eine mog-
lichst prazise und differenzierte Beschreibung des verbotenen Ver-
haltens erfahren (hierzu B.lll.3.b.), insbesondere durch die Be-
schrankung auf eine bestimmte Aktie. Dass die ESMA nicht pauschal
Leerverkaufe von Aktien verbieten soll, sondern ihr Verbot zu kon-
kretisieren hat, zeigen etwa Art. 28 V 2 und VII 2 lit. a) Leerver-
kaufsVO. Diese verlangen, dass die ESMA die Finanzinstrumente
und Transaktionsarten, die von ihrem Verbot erfasst sein sollen,
bezeichnet. Zudem kann die MaBnahme nach Art. 28 | UA 2 1 Leer-
verkaufsVO auf bestimmte Situationen beschrdankt und Ausnahmen
unterworfen werden.

Da ein Leerverkaufsverbot der ESMA nur bei grenziiberschreiten-
den Bedrohungen in Betracht kommt, muss es stets fiir mehrere
Mitgliedstaaten, i.d.R. fir die gesamte EU Geltung beanspruchen. Es
unterscheidet sich insoweit nicht vom Geltungsbereich einer Ver-
ordnung. Art. 28 VII 1 lit. a), X 1 und 2 LeerverkaufsVO sieht von

433 |nsb. EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 57, 64 - ESMA; so auch schon GA
Jéadskinen, Schlussantrdge v. 12.09.2013 in der Rs. C-270/12 Rn. 96; vgl. auch
Miilbert/Sajnovits, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Art. 27-31 VO Nr. 236/2012 Rn. 24; Ohler, JZ 2014, 249, 251; vgl. ebenfalls Gun-
del, in: Pechstein/Nowak/Hade (Hrsg.), Frankfurter Kommentar, Bd. IV, Art. 288
AEUV Rn. 96 Fn. 444 u. 445; i.E. allgemein zu Art. 9 V ESA-VOen auch Gurlit, ZHR
177 (2013) 862, 885; ohne Begriindung a.A. Wymeersch, ZGR 2011, 443, 469.
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Gesetzes wegen zwar eine nur begrenzte Geltungsdauer eines ES-
MA-Leerverkaufsverbots vor: Art. 28 VII 1 lit. a) LeerverkaufsvVO
schreibt der ESMA vor, dass sie die Dauer ihrer MaRBnahme verof-
fentlicht. Art. 28 X 1 und 2 LeerverkaufsVO sehen - als Lex specials
zu Art. 9 V ESMA-VO*3* - dabei vor, dass ein Leerverkaufsverbot
grundséatzlich spatestens nach drei Monaten automatisch auller
Kraft tritt. Damit Ubersteigt die reguldre Geltungsdauer aber bereits
die Frist fir eine Nichtigkeitsklage, die sich nach Art. 263 VI AEUV
auf nur zwei Monate belduft. Zudem kann ein Leerverkaufsverbot,
solange die Voraussetzungen von Art. 28 | lit. b), Il LeerverkaufsvVO
fortbestehen, gem. Art. 28 X 1 und 2 LeerverkaufsVO und Art. 9 V
UA 2 S. 2 ESMA-VO unbegrenzt oft verldngert werden.**> Auch
wenn der abstrakte Regelungsgegenstand prazise beschrieben wird,
indizieren Geltungsbereich und -dauer (hierzu B.lll.3.b.), soweit die
ESMA das Verbot nicht von sich aus auf zwei oder unter zwei Mona-
te befristet, damit einen abstrakt-generellen Charakter.**®

Etwas anderes konnte sich noch aus dem tatsachlichen Anlass
(hierzu B.III.3.b.) eines ESMA-Leerverkaufsverbotes ergeben. Anders
als das allgemeine Verbot ungedeckter Leerverkaufe nach Artt. 12,
13 LeerverkaufsVO sieht Art. 28 I lit. b), Il LeerverkaufsVO nach
seiner amtlichen Uberschrift nur in Ausnahmesituationen die Be-
fugnis der ESMA vor, ein dariiber hinausgehendes Leerverkaufsver-
bot bei einer Bedrohung fiir die Finanzmarkte oder das Finanzsys-
tem zu verhingen.*¥’ Bereits dieser systematische Zusammenhang
spricht dafiir, dass ein ESMA-Leerverkaufsverbot nur aus Anlass
einer konkreten Bedrohung ergehen darf. Dafiir sprechen auch Artt.

434 vgl. i.E. Gurlit, WM 2020, 105, 106 Fn. 338.

435 Vgl. dazu Kohtamdki, EuR 2014, 321, 325; s.a. von Buttlar/Petersen, in:
Just/VoR/Ritz/Becker, WpHG, 2015, § 30h Rn. 106.

436 Vgl. auch Lange, Regulierung von Aktienleerverkiufen, S. 190.

437 Ruffert, JuS 2014, 279.
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28 V 2, VIl und X 2 LeerverkaufsVO: Die mit Art. 28 X 2 Leerver-
kaufsVO verbundene Annahme einer grundsatzlichen zeitlichen
Beschrankbarkeit der MaRnahme - zunachst auf drei Monate - deu-
tet auf eine Ankniipfung an eine spezifische, voriibergehende Be-
drohung hin.**® Artt. 28 V 2 und VIl LeerverkaufsVO verlangen von
der ESMA, dass sie die Einzelheiten und Griinde, die fiir die Annah-
me einer Bedrohung sprechen, ausfiihrt und dafiir Belege anfihrt.
Erganzend sei zudem abermals auf Art. 28 | UA 2 LeerverkaufsVO
verwiesen, der ausdriicklich von der Maoglichkeit einer Beschran-
kung auf ,bestimmte Situationen” ausgeht. Mithin erfolgt ein ES-
MA-Leerverkaufsverbot aus einem konkreten Anlass.*

Bei einem Verbot ungedeckter Leerverkdufe durch die ESMA
wirde es sich damit um eine zeitlich begrenzbare Regelung han-
deln, die ein konkretisiertes Verhalten einer unbestimmten Vielzahl
von Personen zum Gegenstand hat und anlassbezogen zur Bekdamp-
fung einer konkreten Gefahr ergeht und damit um eine konkret-
generelle MaRnahme, fiir die der adressatenlose Beschluss als ada-
quate Handlungsform erscheint.**

438 Vgl. EG (36) LeerverkaufsVO.

439 Vgl. i.E. auch EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 64 - ESMA, der davon
spricht, dass die ESMA ,in eng umgrenzten Fallen” Rechtsakte mit allgemeiner
Geltung erlassen darf, die fir jede Person gelten, die eine bestimmte finanzielle
Transaktion tatigen will.

440, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 354, EuR Rn. 166a;
i.E. wohl auch Ohler, JZ 2014, 249, 251, der irrigerweise aber von einer Uber-
schaubaren Zahl von Adressaten ausgeht; s.a. Manger-Nestler, GPR 2014, 141,
142; a.A. jedenfalls fir EU-weite Leerverkaufsverbote Lange, Regulierung von
Aktienleerverkaufen, S. 190; wohl auch Orator, Moglichkeiten und Grenzen der
Einrichtungen von Unionsagenturen, 2017, S. 183, der Leerverkaufsverbote der
ESMA als exekutiv-rechtssetzend versteht.
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2. Produktinterventionsbefugnis der ESAs

Der Produktinterventionsbefugnis der BaFin (hierzu A.IV.2.b.) ver-
gleichbar kdnnen auch die ESAs Vermarktung, Vertrieb und Verkauf
von Finanzprodukten - Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen,
Versicherungs- und Versicherungsanlageprodukte - verbieten bzw.
beschrinken.*! Die ESAs dirfen von ihrer Befugnis allerdings nur
subsidiar Gebrauch machen, wenn die national zustandigen Behor-
den keine oder keine ausreichenden MaBnahmen ergriffen haben.
Zentrale Voraussetzung fir eine Produktintervention von ESMA,
EBA und EIOPA ist dann aber auch, dass die MalRhahme erheblichen
Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder einer Gefahr fir
das ordnungsgemadfe Funktionieren und die Integritdat der Finanz-
markte oder fiir die Stabilitdt des Finanzsystems in der Union als
Ganzes oder von Teilen dieses Finanzsystems begegnet.**

a. Gesetzgeberische Vorgaben fiir Individualitit und Kon-
kretheit

Art. 40, Art. 41 MiFIR und Art. 16 PRIIP sehen keine einschrianken-
den Vorgaben zum Adressatenkreis vor. Wahrend zwar die allge-
meine Ermachtigung der ESAs fir MaBnahmen im Krisenfall in Artt.
9V, 18 IV 1 ESA-VOen von einem Handeln mittels eines ,an einen
Finanzmarktteilnehmer” gerichteten Beschlusses spricht, sehen die
speziellen Befugnisse der ESAs gemaR Artt. 1 1, 9 V ESA-VOen i.V.m.
Art. 40 I, Il, Art. 41 1, Il MiFIR oder Art. 16 I, Il PRIIP hingegen aus-
dricklich nur ein Handeln in Form von Beschliissen vor, die aber

41 Die ESMA gem. Art. 9 V ESMA-VO i.V.m. Art. 40 | lit a), Il MiFIR, die EBA gem.
Art. 9 V EBA-VO i.V.m. Art. 41 1 lit. a), Il MiFIR und die EIOPA gem. Art. 9 V EIOPA-
VO i.V.m. Art. 16 | Lit. a), Il PRIIP.

42 |m Einzelnen zu den Interventionsvoraussetzungen Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 9 ff,,
Art. 41 MiFIR Rn. 1, Art. 16 PRIIP Rn. 10 ff.
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nicht an bestimmte Adressaten, sondern bloB an bestimmte Tatig-
keiten - Vermarkung, Verkauf und Vertrieb - ankniipfen.*** Dement-
sprechend schreiben auch Art. 40 V 1, Art. 41 V 1 MiFIR und Art. 16
V 1 PRIIP eine Veroffentlichung bzw. Bekanntgabe der Produktinter-
vention auf der Website der Aufsichtsbehérde vor, was flir einen
offenen und damit generellen Adressatenkreis spricht (hierzu
B.Ill.3.a.). Eine individuelle Adressierung ware in Anbetracht einer
denkbar groRen Vielzahl von gegenwartigen und kiinftigen Anbie-
tern von Finanzprodukten sowie insbesondere bei der Abwehr eines
Risikos fiir die Finanzsystemstabilitdt in der Querschnittsdimension
auch praktisch kaum geeignet, eine effektive Finanzaufsicht, die den
angestrebten Anleger-, Funktions- und Finanzsystemstabilitats-
schutz gewahrleistet, zu ermoglichen (vgl. bereits A.IV.2.b.). Zudem
lassen individuell adressierte Produktinterventionen leichter ein
Ausweichverhalten zu und gehen so mit einem hdheren Risiko der
Aufsichtsarbitrage einher, was nach Art. 40 IIl 1 lit. b), Art. 41 111 1 lit.
b) MiFIR und Art. 16 IIl 1 lit. b) PRIIP von den Aufsichtsbehdrden
aber gerade vermieden werden soll. Mithin dirfte eine Produktin-
tervention der ESAs nach der gesetzgeberischen Konzeption regel-
maRig als adressatenloser Beschluss mit generellem Wirkungsmo-
dus ergehen.**

Regelungsgegenstand einer Produktintervention der ESAs sind
Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von Finanzinstrumenten bzw.
strukturierten Einlagen bzw. Versicherungs- und Versicherungsanla-
geprodukten, mithin das voneinander unabhéangige Verhalten einer
unbestimmten Vielzahl eines offenen Kreises von Adressaten. Der
Regelungsgegenstand ist damit als abstrakt zu qualifizieren (hierzu

43 Vgl. i.E. auch Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 885.

44 Vgl. Gurlit, ZHR 177 (2013), 862, 885; s.a. dies., in: Assmann/Schneider/Milbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 30, Art. 41 MiFIR Rn. 1, Art. 16
PRIIP Rn. 32; vgl. auch Manger-Nestler, Kreditwesen 2012, 528, 529.
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B.I11.3.b.). Er soll nach der Konzeption des Gesetzgebers aber zu-
mindest eine gewisse Konkretisierung (hierzu B.IIl.3.b.) erfahren,
denn die auf der Website der ESAs zu verdéffentlichende bzw. be-
kanntzugebende Mitteilung hat nach Art. 40 V 2, Art. 41 V 2 MiFIR
und Art. 16 V 2 PRIIP ,Einzelheiten” der Produktintervention zu
erldutern.

Wie die Produktinterventionsbefugnis der BaFin (vgl. dazu oben
A.IV.2.b.) lassen es auch die Produktinterventionsbefugnisse der
ESAs jedenfalls zu, dass die Behorden eine bloR abstrakte Gefahr
zum Regelungsanlass nehmen: Wahrend sie ebenfalls keine raumli-
che Begrenzung des Geltungsbereichs vorsehen, ermaéchtigen
Art. 40 |, Art. 41 | MiFIR und Art. 16 | PRIIP die ESAs zwar nur zu
einer ,vorlbergehenden“ Produktintervention und schreiben
Art. 40 VI, Art. 41 VI MiFIR eine zeitliche Beschrankung der Gel-
tungsdauer auf grundsétzlich sechs Monate vor bzw. Art. 16 VI PRIIP
auf drei Monate; hiernach tritt die Produktintervention grundsatz-
lich automatisch auRRer Kraft. Gleichwohl wird ein abstrakter Rege-
lungsanlass dadurch indiziert, dass bereits die grundsatzliche Gel-
tungsdauer die Frist fir eine Nichtigkeitsklage von nur zwei Mona-
ten (Art. 263 VI AEUV) Ubersteigt (hierzu B.l11.3.b.); zumal eine Pro-
duktintervention der ESAs unbegrenzt oft verlangert werden kann.
Insbesondere die jeweils erste Variante der Art. 4011 1 a), Art. 4111 1
a) MiFIR und Art. 16 Il 1 a) PRIIP deutet zudem gleichfalls mit der
Inbezugnahme des Anlegerschutzes statt der Anleger auf eine eher
abstrakte Betrachtung hin (vgl. bereits oben A.IV.2.b.). Weiter las-
sen auch die Produktinterventionsbefugnisse der ESAs in Art. 40 11 2,
Art. 41 11 2 MiFIR und Art. 16 1l 2 PRIIP - hinsichtlich aller Varianten -
sogar ein vorsorgliches Verbot zu, noch bevor ein Finanzinstrument,
eine strukturierte Einlage, ein Versicherungs- oder Versicherungsan-
lageprodukt lberhaupt vermarktet, vertrieben oder verkauft wird;
sie setzen dementsprechend tatbestandlich jedenfalls nicht zwin-
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gend eine Reaktion auf ein bestimmtes Ereignis voraus. Bedenken
bzw. Gefahren schon vor Vermarktung, Verkauf und Vertrieb kon-
nen aber nur an einen gedachten (Vermarktungs-, Vertriebs- und
Verkaufs-)Fall ankniipfen (vgl. bereits A.IV.2.b.), womit es sich dann
um eine bloR abstrakte Gefahr handeln muss (hierzu B.111.3.b.).

In der Gesamtschau ist damit, jedenfalls soweit auch die ESAs mit
einer Produktintervention praventiv bloR gedachten Bedenken fir
den Anlegerschutz oder gedachten*® Gefahren fiir die Funktionsfi-
higkeit oder die Stabilitat des Finanzsystems begegnen sollen, be-
reits durch den Gesetzgeber eine abstrakt-generelle behordliche
MaRnahme vorgezeichnet.* Fiir ein generelles behdrdliches Ver-
bot zur Abwehr einer abstrakten Gefahr steht allerdings nicht der
Beschluss als Handlungsform zur Wahl, sondern wére eine Verord-
nung die addquate Handlungsform (hierzu oben B.lII.2.). Welchen
Konsequenzen und Grenzen es unterliegt, wenn eine ESA gleich-
wohl fiir eine abstrakt-generelle Produktintervention die Hand-
lungsform des Beschlusses wahlt (dazu sogleich), soll im folgenden
4. Teil abgehandelt werden.

b. Ausgewihltes Anwendungsbeispiel: Wiederholte CFD-
Beschrinkung durch die ESMA

Bisher hat nur die ESMA - dafiir aber wiederholt - von ihrer Pro-
duktinterventionsbefugnis Gebrauch gemacht und CFD be-

445 Anders dirfte es sich wiederum bei der Abwehr akuter Risiken fiir die Finanzsys-
temstabilitat in der Querschnittsdimension verhalten, vgl. hierzu schon A.IV.2.b.
Vgl. i.E. ebenfalls fur ,zumeist [...] adressatenlose Beschlisse mit normativer
Geltung” Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Art. 40 MiFIR Rn. 30, Art. 41 MiFIR Rn. 1 und Art. 16 PRIIP Rn. 32, aber auch mit
dem Hinweis auf die grds. Moglichkeit einer adressatengerichteten Produktin-
tervention, die auch hier nicht in Abrede gestellt werden soll.

446
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schrinkt.**” Nach Art. 2 der so bezeichneten ESMA-,Beschliisse”
sind Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von CFD an Kleinanleger

nur zuldssig, wenn sie einen unabdingbaren a) Initial-Margin-, b)

Margin-Glattstellungs- und c) Negativsaldoschutz vorsehen sowie d)

keine ausgeschlossenen Vorteile gewdhren und e) eine Risikowar-

nung enthalten.

448

Da individuelle Beschriankungen gegeniliber einzelnen Anbietern

auch der ESMA nicht geeignet erschienen (vgl. B.IV.2.a.), einen

447

448

ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 zur voriibergehenden Beschran-
kung von Differenzgeschidften (CFD), abrufbar unter https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32018X0601%2802%29, zu-
letzt 01.07.2024; Beschluss (EU) 2018/1636 v. 23.10.2018 zur Verlangerung und
Anderung der gemaR Beschluss (EU) 2018/796 eingefiihrten voriibergehenden
Beschrdankung der Vermarktung, des Vertriebs und des Verkaufs von Differenz-
geschiften (CFD) an  Kleinanleger,  abrufbar  unter  https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32018X1031%2801%29, zu-
letzt 01.07.2024; Beschluss (EU) 2019/155 v. 23.01.2019 zur Verlangerung der
voriibergehenden Beschrinkung der Vermarktung, des Vertriebs und des Ver-
kaufs von Differenzgeschaften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar unter https://eur-
lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?qid=1555403185534&uri=CELEX%3A32019X0131%2801%29,
zuletzt 01.07.2024; ESMA, Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 zur Verlinge-
rung der voriibergehenden Beschrankung der Vermarktung, des Vertriebs und
des Verkaufs von Differenzgeschaften (CFD) an Kleinanleger, abrufbar unter
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32019X0430(01)&from=EN, zuletzt 01.07.2024.
Ergdnzend sei darauf hingewiesen, dass die ESMA auch sog. bindre Optionen
beschrankt hatte, zuletzt mit Beschluss (EU) 2019/509 v. 22.03.2019, abrufbar
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019X0327(01)&from=EN, zuletzt
01.07.2024. Mit Auslaufen der voriibergehenden MaRnahme der ESMA zum
01.07.2019 hat die BaFin gestiitzt auf § 6 V1 WpHG i.V.m. Art. 42 |, Il 1 lit. a) Mi-
FIR Vermarktung, Vertrieb und Verkauf bindrer Optionen an Kleinanleger verbo-
ten, Allgemeinverfigung v. 01.07.2019, Gz.: VBS 7-Wp 5427-2018/0046, a.a.O.
(Fn. 317).

Siehe im Einzelnen die Begriffsbestimmungen in ESMA, Beschluss (EU) 2018/796
v. 22.05.2018 a.a.O. (Fn. 448), EG (90) ff., (106) ff., (118) ff., (125) ff., (137) ff.
sowie Beschluss (EU) 2018/1636 v. 23.10.2018 a.a.O. (Fn. 448), Beschluss (EU)
2019/155 v. 23.01.2019 a.a.0. (Fn. 448) und Beschluss (EU) 2019/679 v.
17.04.2019 a.a.0. (Fn. 448) jeweils Art 1 lit. d)-f) i.V.m. Anhang | und Il sowie die
Erlduterungen oben in Fn. 316.
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marktweiten Anlegerschutz zu gewahrleisten, sollten die Beschran-
kungen adressatenlos gelten, d.h. nicht fiir bestimmte einzelne
Anbieter, sondern flir das Produkt CFD und damit fiir alle Personen,
die dieses gegenwaértig anbieten oder kiinftig anbieten wollen.**
GemalR Art. 40 V 1 MiFIR hat die ESMA dementsprechend ihre Be-
schliisse offentlich fir jedermann auf ihrer Website bekanntgege-
ben.**° Hiernach sind die ESMA-CFD-Beschrinkungen als generell zu
qualifizieren (vgl. B.Ill.3.a. und IV.2.a.).

Regelungsgegenstand der ESMA-CFD-Beschrankungen waren Ver-
kauf, Vermarktung und Vertrieb von CFD an Kleinanleger durch alle
Anbieter von CFD*! und damit eine unbestimmte Vielzahl unab-
hédngiger Verhalten (vgl. bereits B.IV.2.a.). Mithin ist der Regelungs-
genstand abstrakt (s. oben B.11l.3.b.). Der Einschrdankung auf Klein-
anleger sowie der Ausnahme von CFD, die den verlangten Initial-
Margin-, Margin-Glattstellungs- und Negativsaldoschutz vorsehen,
keine ausgeschlossenen Vorteile gewahren und die erforderliche

49 So gerade die ESMA selbst in ihrem Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 a.a.O.
(Fn. 448) EG (83); Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapier-
handelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 30; allgemein zu Art. 9 V ESA-VOen auch Gurlit, ZHR
177 (2013) 862, 885; so auch allgemein fiir Art. 9 V EBA-VO Michel, Institutionel-
les Gleichgewicht, S. 257; ebenso Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 529;
ohne Begriindung a.A. Wymeersch, ZGR 2011, 443, 469.

430 Sjehe unter https://www.esma.europa.eu/databases-library/esma-library:

ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 V. 22.05.2018:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma71-99-

973_press_release_product_intervention_euoj_publication.pdf, zuletzt
01.07.2024; Beschluss (EV) 2018/1636 V. 23.10.2018:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2018-esma35-43-
1397_cfd_renewal_decision_notice_en.pdf, zuletzt 01.07.2024; Beschluss (EU)
2019/155 V. 23.01.2019:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2018-esma35-43-
1562_cfd_renewal_decision_2_notice_en.pdf, zuletzt 01.07.2024; ESMA, Be-
schluss (EV) 2019/679 V. 17.04.2019:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
1912_cfd_renewal_3_-_notice_en.pdf, zuletzt 01.07.2024.

451 vgl. ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 a.a.O. (Fn. 448), Art. 2 sowie
EG (83).
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Risikowarnung enthalten, kann als entsprechend Art. 40 V 2 MiFIR
zu erlauternden Einzelheiten der Beschrankung (vgl. B.IV.2.a.) aus
den bereits oben genannten Erwdgungen zu den deckungsgleichen
Einschrankungen der Produktintervention der BaFin (s.o. A.IV.2.c.)
nur eine sehr eingeschrankt konkretisierende Wirkung beigemessen
werden: Da die ESMA in ihren Erwdgungsgriinden vor allem auf die
fehlenden Erfahrungen, Kenntnisse und den mangelnden Sachver-
stand von Kleinanlegern abstellte?*?, hitte sich bereits eine weitere
Eingrenzung des Regelungsgegenstandes auf den CFD-Handel mit
nicht-beruflich handelnden, d.h. Verbraucher-Kleinanlegern aufge-
dréngt. Trotz der Ausnahme von CFD, die kumulativ die Anforde-
rungen der Art. 2 lit. a) bis e) erflllen, werden CFD auf alle denkba-
ren Referenzwerte erfasst.

Auch Geltungsbereich und -dauer (vgl. hierzu B.III.3.b. und IV.2.a.)
sprechen fiir einen abstrakt-generellen Charakter der ESMA-CFD-
Beschrankung. CFD werden grenziiberschreitend in allen Mitglied-
staaten angeboten. Die CFD-Beschrdankungen durch die ESMA sollte
einer Fragmentierung des Anlegerschutzes durch unterschiedliche
Handhabungen nationaler Aufsichtsbehdrden begegnen und ein
unionsweit einheitliches Mindestniveau an Anlegerschutz herstel-
len.**3 Sie mussten daher wie eine Verordnung EU-weite Geltung
beanspruchen, was sie mangels raumlicher Beschrankung der Pro-
duktinterventionsbefugnis des Art. 40 MIFIR auch konnten (vgl.
B.IV.2.a.). Die ESMA-CFD-Beschrankungen galten jeweils fir einen
Zeitraum von drei Monaten.*®* Jede Beschrinkung uberdauerte

452 Vgl. ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018, a.a.0. (Fn. 448), EG (39).

453 Vgl. ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 a.a.O. (Fn. 448), EG (82) f,;
kritisch hierzu auch Gurlit, WM 2020, 105, 106.

44 ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 a.a.O. (Fn. 448), Beschluss (EU)
2018/1636 v. 23.10.2018 a.a.0. (Fn. 448), Beschluss (EU) 2019/155 v. 23.01.2019
a.a.0. (Fn. 448) und Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 a.a.O. (Fn. 448) je-
weils Art. 4 11.
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somit bereits fir sich die Klagefrist des Art. 263 VI AEUV. Die erste
Beschriankung galt ab dem 01.08.2018%°, die zweite ab dem
01.11.2018*%¢, die dritte ab dem 01.02.2019%7 und die vierte und
letzte Beschrdnkung ab dem 01.05.2019%%. Die ESMA-CFD-
Beschrankungen galten damit am 31.07.2019 ohne Unterbrechung
fir eine Dauer von einem ganzen Jahr. Von einer erneuten Verlan-
gerung hat die ESMA erst abgesehen, seitdem die Verfligung der
BaFin*° (s.0. A.IV.2.c.) und entsprechende MaRnahmen der meisten
mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehorden ihre Beschrankung einheit-
lich fiir alle CFD-Anbieter nachbilden.*6°

Als Regelungsanlass fiir die Beschrankung fuhrte die ESMA an,
dass sowohl nationale Finanzaufsichtsbehorden als auch sie selbst
beobachtet hatten, dass die groRe Mehrheit von Kleinanlegern bei
CFD-Geschéaften Verluste erleiden. Dies sei darauf zurlickzufiihren,
dass es sich bei CFD um komplexe, nicht standardisierte Produkte
handle, die von Natur aus mit Risiken behaftet seien - hohe Hebel
kombiniert mit Margin-Glattstellungs-Automatik und unbegrenzter
Haftung -, die Kleinanleger mangels hinreichender Erfahrungen,
Kenntnisse und hinreichendem Sachverstand nicht verstehen kénn-

455 ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 a.a.0. (Fn. 448), Art. 4 1.

456 ESMA, Beschluss (EU) 2018/1636 v. 23.10.2018 a.a.O0. (Fn. 448), Art. 4 Il

457 ESMA, Beschluss (EU) 2019/155 v. 23.01.2019 a.a.0. (Fn. 448), Art. 4 1.

458 ESMA, Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 a.a.O. (Fn. 448), Art. 4 1.

49 BaFin, Allgemeinverfigung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschafte
(,,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B., abrufbar
unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt 02.07.2024; hierzu
auch Gurlit, WM 2020, 105, 112.

460 Zur Allgemeinverfiigung der BaFin OPINION OF THE EUROPEAN SECURITIES AND
MARKETS AUTHORITY of 30 July 2019 on the product intervention measures re-
lating to contracts for differences proposed by the Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht of Germany, ESMA35-43-1986, 1. (7), abrufbar unter
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-35-43-1986-
esma_opinion_under_article_432_mifir_de_cfd.pdf, zuletzt 02.07.2024.
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ten. CFD seien fir die groBe Mehrheit der Kleinanleger daher unge-
eignete Produkte.*®! Die ESMA-CFD-Beschrinkung erfolgte damit
nicht aus Anlass einer aktuellen Verlustgefahr fur Kleinanleger im
Rahmen bestimmter CFD-Geschéfte, wie dies etwa der Fall gewesen
ware, hatte die ESMA voribergehend CFD-Geschéafte mit Kleinanle-
gern auf das Wahrungspaar Euro und Schweizer Franken aus Anlass
beflrchteter Verluste infolge der Abkopplung des Schweizer Fran-
kens vom Euro im Januar 2015 untersagt*®?. Die ESMA-CFD-
Beschrankung erfolgte vielmehr, weil dem Finanzprodukt CFD un-
abhingig von einem bestimmten Referenzwert*®3 und einem be-
stimmten Ereignis von der ESMA allgemein die Gefahr beigemessen
wird, dass der durchschnittliche Kleinanleger Verluste erleidet.
Anlass der Regelung ist also der gedachte Fall, dass Kleinanleger bei
CFD-Geschéaften Verluste erleiden kdnnen. Mithin ist der Rege-
lungsanlass abstrakt (hierzu B.l11.3.b. und IV.2.a.).

Bei den CFD-Beschrdnkungen der ESMA handelt sich damit um
normative MaRnahmen mit abstrakt-genereller Geltung.*®* Etwai-
gen Bedenken an der Ermachtigung der ESMA, in der duBeren Form
eines adressatenlosen Beschlusses ein Finanzprodukt wie gesche-

461 ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 a.a.O. (Fn. 448), EG (1), (11) f.,
(14), (21), (23) f., (27), (39); Beschluss (EU) 2018/1636 v. 23.10.2018 a.a.O.
(Fn. 448), EG (7), (10) f.; Beschluss (EU) 2019/155 v. 23.01.2019 a.a.O. (Fn. 448),
EG (8), (11) f.; Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 a.a.O. (Fn. 448), EG (8),
(11) f.

42 Vgl. zum sog. Schweizer-Franken-Ereignis ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v.
22.05.2018 a.a.0. (Fn. 448), EG (27) f.

463 ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 a.a.O. (Fn. 448), Beschluss (EU)
2018/1636 v. 23.10.2018 a.a.0. (8), Beschluss (EU) 2019/155 v. 23.01.2019 a.a.O.
(Fn. 448) und Beschluss (EU) 2019/679 v. 17.04.2019 a.a.O. (Fn. 448) differenzie-
ren in Anhang | zumindest fur den Initial-Margin-Schutz grob nach verschiedenen
Referenzwerten mit unterschiedlichen Verlustrisiken.

44 Vgl allgemein zu Produktinterventionen der ESMA Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 30; i.E.
fur eine Einordnung der Produktinterventionsbefugnisse der ESAs als exekutive
Rechtssetzungsbefugnis auch Orator, Unionsagenturen, S. 177, 180, 183.
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hen abstrakt-generell zu beschranken, wird im folgenden 4. Teil
nachgegangen.

3. Befugnisse der EZB zur Festlegung zusitzlicher Kapital-
puffer

a. Befugnis der EZB zur Festlegung des antizyklischen Kapi-
talpuffers: Gesetzgeberische Vorgaben fiir Individualitit
und Konkretheit

Nach Artt. 9 1 UA 2 S. 2, 5 11 SSM-VO i.V.m. § 10d Ill 2 KWG kann
die EZB einen strengeren antizyklischen Kapitalpuffer festlegen. Von
der Befugnis, den antizyklischen Kapitalpuffer festzulegen, hat die
EZB bislang keinen Gebrauch gemacht. Da eine Pufferfestlegung
durch die EZB gemaR Art. 5 V SSM-VO der besonderen Situation des
Finanzsystems, der Wirtschaftslage und des Konjunkturzyklus in den
einzelnen Mitgliedstaaten Rechnung zu tragen hat und sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den SSM-Staaten nicht
unerheblich unterscheiden, diirfte die EZB von ihrer Befugnis, wenn
Gberhaupt, auch nur sehr selten Gebrauch machen.*%

Eine Festlegung durch die EZB wiirde nach Art. 5 Il SSM-VO zu-
nachst voraussetzen, dass ihre strengere Festlegung anstelle der
einer national zustandigen Behorde erforderlich ist. Die EZB wird
nach Art. 5 Il SSM-VO daher nur zu einem Handeln ermachtigt,
wenn die BaFin selbst keine oder eine nur unzureichende Festle-
gung getroffen hat.*®® Sodann erméchtigt Art. 5 Il SSM-VO die EZB
aber, Anforderungen fiir Kapitalpuffer festzulegen, die Kreditinstitu-
te nach dem einschlagigen Unionsrecht zusatzlich zur vorgeschrie-

45 Gurlit, WM 2015, 1217, 1222.

46 Gurlit, WM 2015, 1217, 1222, 1225; dies./Schnabel, ZBB 2015, 349, 357; Schus-
ter, EuZW Beilage 2014, 3, 8; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR-
Hdb, § 118 Rn. 49 f.; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 236; Lack-
hoff, SSM, S. 186 Rn. 799, 805, 808 f.
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benen Eigenkapitalquote (s.0. A.IV.3.a.) vorzuhalten haben. Aus-
dricklich erwahnt wird dabei der in Artt. 130, 135 ff. CRD IV vorge-
sehene antizyklische Kapitalpuffer. Wenn das einschlagige Unions-
recht - wie beim antizyklischen Kapitalpuffer - aus Richtlinien be-
steht, wendet die EZB die nationalen Rechtsvorschriften an, mit
denen diese Richtlinien umgesetzt wurden (Art. 4 1l SSM-VO). Auch
wenn sie insoweit nationales Recht anwendet, agiert sie dabei in
den Handlungsformen des Unionsverwaltungsrechts, also etwa in
Form des Beschlusses.*®” Da sich die strengere Festlegung des anti-
zyklischen Kapitalpuffers durch die EZB inhaltlich aber wie die Fest-
legung der BaFin nach dem die Artt, 130, 135 ff. CRD IV umsetzen-
den § 10d lll 2 KWG richtet (vgl. Art. 9 1 UA 2 S. 2 SSM-VO), muss
auch insoweit das oben zu Regelungsadressat, -gegenstand
und -anlass Gesagte entsprechend gelten (s. A.IV.3.b.bb.aaa.):
Damit der antizyklische Kapitalpuffer seine Wirkung entfalten
kann, muss auch eine Festlegung durch die EZB - anstelle einer Fest-
legung der BaFin - fir alle Institute gelten (s.o. A.IV.3.b.bb.aaa.), die
gegenwartig oder kinftig im Inland - dann in der BRD - belegene
Risikopositionen halten (vgl. § 10d Il KWG). Mithin hat die Festle-
gung durch die EZB mit einem offenen Adressatenkreis, der einer
weiteren Individualisierung nicht zuganglich ist, und damit adressa-

47 Vgl. Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2
Rn. 55, 179 f., 209 f., 211 f.; Gurlit, WM 2015, 1217, 1225 f.; dies., ZHR 177
(2013), 862, 885 f.; s.a. Schuster, EuZW Beilage 2014, 3, 8; Zagoura, in: Ellenber-
ger/Bunte (Hrsg.), BankR-Hdb, § 109 Rn. 42; vgl. zu Artt. 9 1UA 2S. 2,4 Il UA 1
S. 1 SSM-VO Berger, WM 2016, 2325, 2326, 2328 f., 2331 sowie WM 2016, 2361,
2362; s.a. Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 186; allg. zur Anwen-
dung nationalen Rechts durch die EZB Witte, in: ESCB Legal Conference 2016,
S. 247 ff.; insg. kritisch zur Erméachtigung der EZB, nationales Umsetzungsrecht
anzuwenden Peuker, JZ 2014, 764, 767 ff.
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tenlos zu ergehen (s. oben B.lll.3.a.). Eine Festlegung der EZB waére
somit genereller Natur.6®

Regelungsgegenstand ist das von einer unbestimmten Vielzahl
von Instituten unabhangig mogliche Vorhalten zusatzlichen Eigen-
kapitals, also eine unbestimmte Vielzahl von Verhalten. Der Rege-
lungsgegenstand ist damit abstrakt (vgl. oben B.III.3.b.).

Auch Geltungsbereich und -dauer indizieren (s. hierzu oben
B.IlIl.3.b.) einen abstrakt-generellen Charakter einer EZB-Festlegung.
Eine Festlegung der EZB bezieht sich zwar ebenfalls nur auf im In-
land - d.h., wenn die EZB anstelle der BaFin tatig wird, in der BRD -
belegene Risikopositionen (vgl. § 10d 11l 1 KWG). Nicht entscheidend
ist dabei aber der Sitz der sie haltenden Institute. Sie wiirde viel-
mebhr fir alle Institute im SSM gelten, die in der BRD belegene maR-
gebliche Risikopositionen halten (s.o0. A.IV.3.b.bb.aaa.). Mithin ist
der rdumliche Geltungsbereich gegeniiber dem einer Verordnung
nicht zuriickgenommen. Auch die EZB misste ihre Festlegung quar-
talsweise neubewerten (vgl. § 10d Il 3 KWG). Damit geht aber keine
automatische Befristung einher, wobei selbst eine dreimonatige
Frist bereits die Klagefrist des Art. 263 VI AEUV Ubersteigt.

Regelungsanlass (hierzu B.lIl.3.b.) einer EZB-Festlegung ist eben-
falls ein beobachtetes Systemrisiko in der Zeitdimension. Die Festle-
gung dient damit der Pravention eines zyklisch wiederkehrenden
und damit der Abwehr eines nur abstrakten Risikos (s.o.
A.lV.3.b.bb.aaa.).

Im Ergebnis ist die Festlegung durch die EZB wie die durch die
BaFin als abstrakt-generell zu qualifizieren. Dass die EZB selbst zu
dieser Erkenntnis tendiert, zeigt sich daran, dass sie makropruden-

468 \/g|. auch Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 236, der fir Pufferfest-
legungen, die fur einem weiten nur nach allgemeinen Merkmalen bestimmten
Kreis von Instituten gelten, wie Risikopuffer - gemeint sein dirfte der antizykli-
sche Kapitalpuffer - davon ausgeht, dass sie adressatenlos ergehen.
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zielle MalRnahmen nach Art. 5 Il SSM-VO von den Verfahrensvorga-
ben fiir mikroprudenzielle Beschliisse - insbesondere dem Erforder-
nis, die Adressaten einer belastenden MaBnahme anzuhdren
(Art. 31 SSM-RahmenVO) - mit der Begriindung ausgenommen hat,
dass sie typischerweise nicht an einzelne Finanzinstitute gerichtet

sind.*6°

b. Keine Befugnis der EZB zur Festlegung des Kapitalpuffers
fiir systemische Risiken

Wahrend die EZB unstreitig nach Artt. 9 | UA 2 S. 2, 5 Il SSM-VO,
§10d Il 2 KWG einen strengeren antizyklischen Kapitalpuffer fest-
legen kann, ist unklar, ob sie auch auf § 10e KWG zugreifen kann.
Dagegen spricht die Formulierung in Art. 9 1 UA 2 S. 2 SSM-VO ,,nach
dem einschldgigen Unionsrecht” und noch deutlicher in Art. 5 lI
SSM-VO a.E. ,in den im einschldagigen Unionsrecht ausdriicklich
bestimmten Fallen”, die auf einen Ausschluss von MaBnahmen
hindeutet, deren Einflihrung unionsrechtlich nicht zwingend gefor-
dert, sondern lediglich optional ist.*’° § 10e KWG beruht aber auf
Art. 133 | CRD 1V, der die Einfihrung eines Systemrisikopuffers eben
nur in das Ermessen der Mitgliedstaaten stellt: ,Jeder Mitgliedstaat
kann [...] einfihren”.

Fir ein Zugriffsrecht der EZB auch auf § 10e KWG kdnnte demge-
genlber Art. 101 | lit. a) SSM-RahmenVO angefihrt werden, der

469 Art. 101 Il, Art. 2 Nr. 26 SSM-Rahmen-VO; zur Begriindung EZB, Konsultationspa-
pier zum Entwurf der SSM-RahmenVO, Feb. 2014, S. 14, abrufbar unter
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/fra
mework/draft-ssm-framework-
regulation201402.de.pdf?5c3df58be6946a30fa2cec38e47db0b6, zuletzt
02.07.2024; s.a. Gurlit, WM 2015, 1217, 1226, die den von der EZB eingeschla-
genen Losungsweg fir inaddquat halt.

470 Vgl. Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2
Rn. 55, 58.
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Art. 5 Il SSM-VO konkretisiert. Art. 101 | lit. a) SSM-Rahmen-VO
bezieht ausdricklich alle Pufferanordnungen der Artt. 130-142
CRD IV in das Verfahren des Art. 5 Il SSM-VO ein, damit auch den
auf Art. 133 | CRD IV zuriickgehenden § 10e KWG. Art. 132 AEUV,
Artt. 4 Il UA 2 S. 3 SSM-VO ermachtigt die EZB allerdings nur dazu,
das Verfahren nach Art. 5 Il SSM-VO auszugestalten, nicht hingegen
ihre Kompetenz nach Art. 5 1l SSM-VO zu erweitern.*”?

Zwar sieht Art. 4 Il UA 1 S. 2 SSM-VO bei Verordnungen, die den
Mitgliedstaaten ein Wahlrecht einrdumen, vor, dass die EZB auch
die nationalen Rechtsvorschriften anwendet, mit denen die Wahl-

42 ynd ein Grund, warum dies bei von

rechte ausgelibt wurden
Richtlinien eingeraumten Wahlrechten anders sein sollte, scheint
nicht ersichtlich; allerdings betrifft Art. 4 SSM-VO allein die Kompe-
tenzverteilung zwischen EZB und mitgliedstaatlichen Behorden bei
der Wahrnehmung prudenzieller Aufgaben, wahrend Art. 5 SSM-VO
fir makroprudenzielle Aufgaben eine eigene Kompetenzordnung
etabliert. Dementsprechend kann auch die von der EZB zusammen
mit der Kommission zu Art. 4 Il UA 1 S. 2 SSM-VO entwickelte eige-
ne Methodik zur Abgrenzung von richtlinienumsetzenden und auto-
nomen nationalen Befugnissen, nach der die EZB auf alle Befugnisse
zugreifen kénnen soll, die in den ihr Ubertragenen Aufsichtsbereich
fallen und unionsrechtlich vorgesehene Aufsichtsfunktionen star-
ken*”3, auf Art. 5 SSM-VO keine Ubertragung finden.

471 Vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1222 u. 1257, 1260; dies./Schnabel, ZBB 2015,
349, 357; vgl. auch Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Bankenauf-
sichtsR, § 2 Rn. 222; allgemeiner Kdmmerer, WM 2016, 1, 4; Ohler, Bankenauf-
sicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 179.

472 Vgl. auch Lackhoff, SSM, S. 97 Rn. 426 allerdings mit Blick auf das goldplating,
also eine richtlinientberschieBende Umsetzung.

473 EZB, ,Additional clarification regarding the ECB’s competence to exercise super-
visory powers granted under national law“ v. 31.03.2017, SSM/2017/0140, S. 2,
abrufbar unter
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/letterstobanks/shared/pdf/20
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Eine strengere Festlegung des Systemrisikopuffers durch die EZB
nach Art. 5 Il SSM-VO i.V.m. § 10e | 1 KWG scheidet danach im Er-

gebnis aus.*’*

c. Keine Befugnis der EZB zu weiteren Mafinahmen zur Be-
grenzung makroprudenzieller und systemischer Risiken

Wahrend Art. 101 | lit. b) SSM-Rahmen-VO wiederum auch
Art. 458 CRR nennt, sieht Art. 5 Il SSM-VO auch insoweit kein aus-
driickliches Eingriffsrecht der EZB vor. Die ersichtlich auf die Um-
stande des Mitgliedstaats zugeschnittene Zielrichtung - ,Auf Ebene
eines Mitgliedstaats festgestelltes Makroaufsichts- oder Systemrisi-
ko“ - der von Art. 458 CRR vorgesehenen Eingriffsbefugnis spricht
entschieden gegen ein Zugriffsrecht der EZB auch auf § 48t KWG.*”

V. Zwischenergebnis: Normative Strukturmerkmale der
ausgewdhlten Mafinahmen der europidischen Finanzauf-
sichtsbehorden

Die Untersuchung der ausgewdhlten Handlungsbefugnisse der eu-
ropaischen Finanzaufsichtsbehérden, die ihnen korrespondierend

17/Letter_to_SI_Entry_point_information_letter.pdf?cb0801df81ba2db9d450ce
4fb53065c8, zuletzt 02.07.2024; dazu Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe
(Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 59 ff.; mit Argumenten fir und wider ein
weites Verstandnis von Artt. 4 11, 5 1, ) | SSM-VO Wiitte, in: ESCB Legal Con-
ference 2016, S. 247, 256 ff.; kritisch zum Selbstverstandnis der EZB Gurlit, WM
2020, 57, 65 m.w.N.

474 Dafir: Gurlit, WM 2015, 1217, 1222 u. 1257, 1260; dies./Schnabel, ZBB 2015,
349, 357; vgl. wohl auch Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Ban-
kenaufsichtsR, § 2 Rn. 58, 62; allgemeiner Kdmmerer, WM 2016, 1, 4; Ohler,
Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 179; demgegeniber i.E. offenbar auch
fiir ein Zugriffsrecht der EZB auf § 10e KWG: Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte
(Hrsg.), BankR Hdb., § 111 Rn. 8; vgl. auch Lackhoff, SSM, S. 187 Rn. 805, 807.

475 Gurlit, WM 2015, 1257, 1262; demgegeniber i.E. auch fur ein Zugriffsrecht der
EZB auf § 48t KWG: Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR Hdb.,
§ 111 Rn. 8; vgl. auch Lackhoff, SSM, S. 186 Rn. 805, 807.
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zu denen der BaFin zustehen (siehe dazu bereits hier A.V.), bestatigt
gleichfalls, dass entsprechend den im 2. Teil aufgestellten Erkla-
rungsansatzen (dort A.l. bis Ill.) wegen des Erfordernisses einheitli-
cher (,level playing field-Ansatz“) und den praktischen Grenzen
(,Praktikabilitatsansatz”) individueller Regelungen sowie den Cha-
rakteristika von systemischen Risiken in der Querschnitts- (,,Poten-
tialitat/Relationalitat-Ansatz”) sowie der Zeitdimension (,Paradoxi-
tat-Ansatz“) nach der gesetzgeberischen Vorordnung und - soweit
bisher erfolgt - auch in ihrer praktischen Anwendung generell aus-
gestaltet sind (zum Leerverkaufsverbot oben B.IV.1.; zur Produktin-
tervention B.IV.2.a. und b.; zum antizyklischen Kapitalpuffer
B.IV.3.a.).

Widhrend nun aber MalRnahmen zur Abwehr einer akuten Gefahr
aufgrund ihres konkreten Regelungsanlasses einen (noch) konkre-
ten Wirkungsmodus haben und damit nach dem vorgeschlagenen
Abgrenzungskonzept als Einzelakte zu qualifizieren sind (zum Leer-
verkaufsverbot B.IV.1.), zeichnen sich MaBnahmen zur Pravention
typisierter Risiken durch einen abstrakt-generellen Wirkungsmodus
aus (zur Produktintervention B.IV.2.a. und b.; zum antizyklischer
Kapitalpuffer B.IV.3.a.).

Den Grenzen und Konsequenzen der damit verbundenen Uber-
schreitung der hier dogmatisch gezogenen Schwelle zur Rechtsnorm
wird im folgenden 4. Teil nachgegangen.

C. Ergebnis: Allgemeinverfiigung und adressatenloser Be-
schluss als inadiquate Handlungsformen fiir normative
Mafdnahmen der Finanzaufsicht

Allgemeinverfiigung und adressatenloser Beschluss unterscheiden
sich vom konkret-individuellen Einzelakt - Verwaltungsakt und ad-
ressatengerichteter Beschluss - durch ein erhéhtes MaR an Genera-
litdt und Abstraktheit. Gleichwohl handelt es sich nach der Hand-
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lungsformenkonzeption des VwVfG und auch des AEUV nicht um
abstrakt-generelle Handlungsformen, sondern um zumindest konk-
ret-generelle Einzelakte, mit denen die Verwaltung abstrakt-
generelle Rechtsakte des Gesetzgebers im Einzelfall vollzieht. Bei
Produktinterventionen - soweit sie ganze Produktkategorien zur
Pravention gedachter typischer Risiken verbieten oder beschrén-
ken -, der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers sowie MaR-
nahmen zur Begrenzung makroprudenzieller und systemischer Risi-
ken - soweit sie zyklische Systemrisiken antizipieren - handelt es sich
nach der angebotenen Abgrenzungssystematik allerdings um abs-
trakt-generelle MaRnahmen, fiir die die Handlungsformen der All-
gemeinverfigung und des adressatenlosen Beschlusses somit - im
hier verstandenen Sinn (s. Einleitung B.1l.) - inaddquat erscheinen.

Nichtsdestotrotz ordnen die Finanzaufsichtsbehérden bzw. der
Gesetzgeber selbst die Produktintervention, die Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers und MafRnahmen zur Begrenzung mak-
roprudenzieller und systemischer Risiken formal, d.h. der duRReren
Form nach, als Allgemeinverfligung bzw. (adressatenlosen) Be-
schluss ein. Es stellt sich damit die Frage, welchen Grenzen Verwal-
tung und Gesetzgeber bei der Handlungsformenwahl unterliegen
und welche Folgen die Wahl der inaddaquaten Handlungsform hat.
Dies wird nun im 4. Teil untersucht.
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4. Teil: Grenzen und Konsequenzen der Handlungsformen-
wahl

Zwar mag es dem Bewirkungsauftrag entsprechen, die Handlungs-
formen, die den Aufsichtsbehorden zur Verfiigung stehen, so weit
zu fassen, dass sie ihre Aufgabe maglichst effektiv erfiillen kénnen.
Nichtsdestotrotz muss die Auswahl der Handlungsform, mit der eine
Aufsichtsbehorde ihre Befugnisse wahrnimmt, die rechts- und de-
mokratiestaatlichen Grenzen des Verwaltungshandelns beachten.
Im Ausgangspunkt steht die Wahl der Handlungsform sowohl auf
nationaler wie unionaler Ebene im Ermessen der Verwaltung. Die
Verwaltung ist bei der Handlungsformwahl damit aber nicht frei.
Das Rechtsstaatsprinzip bindet sie an Recht und Gesetz, so dass sie
auch bei der Wahl der Handlungsform ihr gesetzte Grenzen - Hand-
lungsformenge- und -verbote - zu beachten hat.*’®

476 Vgl. Schmidt-Afmann, DVBI 104 (1989) 533, 534 f.; ebenso ders., Das allgemeine
Verwaltungsrecht als Ordnungsidee, 2. Aufl. 2006, Kap. 6, Rn. 37 f.; Schoch, JURA
2012, 26, 29; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 18a;
s.a. Hoffmann-Riem, in: ders. (Hrsg.), Offene Rechtswissenschaft, Kap. 6, S. 965,
Rn. 113 f; Danwitz, Europ. VerwR, 2008, S. 14; Glaser, Europ. VerwR aus Perspek-
tive der Handlungsformen, 2013, S. 85; Axer, Normsetzung der Exekutive in der
Sozialversicherung, 2000, S. 41; s.a. Beschorner, Individualrechtsschutz bei in-
kongruenten Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns, 1985, S. 204 f.;
Kresser, Die Bedeutung der Form fiir Begriff und Rechtsfolgen des Verwaltungs-
aktes, 2007, S. 310; Ossenbdihl, JuS 1979, 681, 686 f. spricht gleichwohl missver-
standlich von Formenwahlfreiheit.

Vgl. zum Unionsrecht ausdriicklich etwa Art. 296 | AEUV, der die Verwaltung bei
der Handlungsformenwahl an den VerhéltnisméaRigkeitsgrundsatz bindet; s. zur
Handlungsformenwahl im Unionsrecht auch Schroeder, in: Streinz (Hrsg.),
EUV/AEUV, 3. Aufl. 2018, Art. 288 Rn. 10; Geismann, in: von der Gro-
eben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 21;
Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288
AEUV, Rn. 14; Bast, Grundbegriffe der Handlungsformen der EU, S. 56 ff.; Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 338 f.; speziell zu
den ESAs Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien, S. 78, 218; speziell zur EZB Oh-
ler, Bankenaufsicht und Geldpolitik in der Wahrungsunion, 2015, § 5 Rn. 184;
zum Rechtstaatsprinzip als allgemeinem Rechtsgrundsatz auch des Unionsrechts-
rechts Ehlers, in: ders./Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, §5 Rn.43; Schmidt-
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A. Gesetzliche Vorgaben der Handlungsformenwahl

Eine erste Grenze kann sich daraus ergeben, dass fachgesetzlich
ausdrucklich die Wahl bestimmter Handlungsformen ausgeschlos-
sen wird bzw. umgekehrt die Wahl einer bestimmten Handlungs-
form vorgeschrieben ist.*”

Vorgaben fir die Wahl einer nationalen Handlungsform kénnen
sich, soweit es um den indirekten Vollzug unionsrechtlicher Vorga-
ben geht, auch aus dem Unionsrecht ergeben.*’® Fiir die weiter zu
untersuchenden finanzaufsichtlichen Befugnisse zur Produktinter-
vention und Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers enthalten
die unionsrechtlichen Ermachtigungsgrundlagen - Art. 42 MIFIR,
Art. 17 PRIIP, Artt. 130, 136 CRD IV - mit Ausnahme der nach den
Normen gebotenen Rechtsverbindlichkeit der mitgliedstaatlichen
MaBnahmen fiir die Wahl der Handlungsform allerdings keine Vor-
gaben.?’® Auch die einschligigen nationalen Ermachtigungsgrundla-
gen schreiben jedenfalls expressis verbis keine bestimmte Hand-
lungsform vor (vgl. § 10d lll 2 KWG, §§6 V 1, 15 | WpHG); § 15 Il
WpHG regelt allerdings, dass Widerspruch gegen und Anfechtung

Afmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR
Bd. 1, § 5 Rn. 50, 51a, 53 ff.

477 Schmidt-Afimann, VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap. Rn. 37; Schoch, JURA 2012,

26, 30; s.a. Ramsauer, in: Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWV{G, § 35 Rn. 119; U. Stel-
kens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 18a; Bumke, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. Il, § 34 Rn. 33, 36 f.; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformen, S. 85; vgl. auch Beschorner, Form-
Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns, S. 163.
Vgl. zum Unionsrecht: Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der
EU, Art. 288 AEUV Rn. 14, 71 f., 80 f.; Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV,
Art. 288 Rn. 10; Frenz, Handbuch Europarecht Bd. 5, 2010, Rn. 797 f., 1236,
1527 f.; s.a. Bast, Grundbegriffe der Handlungsformen, S. 372 ff.; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformen, S. 337 f.

478 Szczekalla, in: Terhechte (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 5 Rn. 62 ff.

479 Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 Rn. 19,
Art. 42 MiFIR Rn. 40, Art. 17 PRIIP Rn. 34; Gurlit, WM 2020, 105, 112; Gurlit, WM
2015, 1217, 1225.
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einer Produktintervention nach Satz 1, die sich auf vom unmittelba-
ren Anwendungsbereich des Art. 42 MiFIR nicht erfasste Vermo-
gensanlagen bezieht (s.0. 3. Teil A.IV.2.) sowie gegen eine Produkt-
intervention nach Art. 42 MiFIR i.V.m. § 6 V 1 KWG keine aufschie-
bende Wirkung haben. Widerspruch und Anfechtungsklage sind nur
gegen Verwaltungsakte statthaft (vgl. §§ 6811, 42 1 1 Alt. 1 VwGO).
Da eine an einen oder mehrere individuell bestimmte Adressaten
gerichtete Produktintervention in aller Regel ausscheidet (vgl. oben
3. Teil A.IV.2.b.), muss der Gesetzgeber hier also die Allgemeinver-
figung, die nach § 35 S. 2 VwV{G ebenfalls ein Verwaltungsakt ist,
als von der BaFin zu wihlende Handlungsform im Sinn haben.*® Da
es sich in diesem Fall, in dem mithin der Gesetzgeber die Wahl der
Allgemeinverfiigung vorsieht, nach der vorgenommenen Abgren-
zung, soweit mit der Produktintervention praventiv bloR gedachten
Gefahren begegnet wird, materiell aber nicht um eine solche han-
delt (dazu oben 3. Teil A.IV.2.b. und c.), kdnnte unter Berlicksichti-
gung des gesetzgeberischen Willens allenfalls eine Einordnung als
Allgemeinverfiigung sui generis erfolgen.**

Ahnlich stellt es sich auf unionaler Ebene dar. Art. 9 VUA 2S. 1
ESA-VOen i.V.m. Artt. 40V 1, 41 V 1 MiFIR bzw. Art. 16 V 1 PRIIP
gehen fir die ESAs und Art. 4 Il UA 2 S. 1 SSM-VO fir die EZB von
einem Handeln in Form des Beschlusses aus.*®? Da adressatenge-

480 Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 Rn. 22,
Art. 42 MiFIR Rn. 40, i.E. ebenso fiir die Produktinterventionsbefugnis der BaFin
betreffend Versicherungsanlageprodukte Art. 17 PRIIP Rn. 34.

481 Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 Rn. 22,
Art. 42 MiFIR Rn. 40, Art. 17 PRIIP Rn. 34; vgl. auch dies., WM 2015, 1217, 1225;
dies., Auswahl und Einsatz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarkt-
aufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131, 141; dhnlich
zur ,Festlegung” nach § 29 EnWG U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.),
VwWV{G, § 35 Rn. 297 m.w.N.

482 Gurlit, in Assmann/Schneider/Miilbert, Art. 40 MiFIR Rn. 30, Art. 16 PRIIP Rn. 32;
vgl. auch dies., WM 2015, 1217, 1226.
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richtete Beschliisse ausscheiden (s.o. 3. Teil B.IV., 2. und 3.a.) und es
sich nach dem hier vorgeschlagenen Abgrenzungskonzept bei Pro-
duktinterventionen der ESAs, soweit sie praventiv blo gedachten
Gefahren begegnen (s.o. 3. Teil B.IV.2.a. und b.), und der Festlegung
des antizyklischen Kapitalpuffers durch die EZB (dazu oben 3. Teil
B.IV.3.a.) materiell auch nicht um adressatenlose Beschliisse han-
delt, kommt unter Zugrundelegung der Intention des Gesetzgebers
nur eine Qualifikation als Beschluss sui generis in Betracht.

Dem Gesetzgeber steht es zu, den bestehenden Handlungsfor-
menkanon um weitere Handlungsformen eigener Art zu erweitern.
Er ist bei der Festlegung der Handlungsformen, die der Verwaltung
zur Erfullung ihrer Aufgaben zur Verfliigung stehen sollen, nicht an
die Kategorien des Handlungsformensystems als solche gebunden.
Nach Art. 20 Il GG ist aber auch die Gesetzgebung an die verfas-
sungsméaRige Ordnung gebunden®3® bzw. nach Artt. 13 | 1. und
3. Spiegelstrich, 1, 14 1, 16 | EUV an die Bestimmungen des europai-
schen Primirrechts.*® Das Handlungsformensystem hat fiir sich
genommen keinen Verfassungsrang.*®> Gleiches gilt fiir die bloR
einfachgesetzliche und damit fiir den Gesetzgeber disponible Kon-
kretisierung der Handlungsform des Verwaltungsaktes in § 35

483 Vgl. insbesondere zur Bindung an Art. 80 GG, wenn eine abstrakt-generelle
MaRnahme in der Form des Verwaltungsaktes bzw. der Allgemeinverfligung er-
gehen soll Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns,
S. 175, 178, 181; allgemeiner Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1018; s. dazu auch
noch sogleich D.I.2.

48 Auch wenn die EU nicht iber eine Verfassung im klassischen Sinne verfiigt, steht
das Priméarrecht der EU - dem GG auf nationaler Ebene vergleichbar - an der
Spitze der unionsrechtlichen Normenhierarchie. An ihm muss sich das gesamte
Sekundéar- und Tertidarrecht messen lassen; vgl. Schroder, in Streinz (Hrsg),
EUV/AEUV, 2. Aufl. 2012, Art. 288, Rn. 19 f.; s.a. Schmidt-AfSmann: in: Hofmann-
Riem/Schmidt-ABmann/VoRkuhle (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 5 Rn. 10 ff.

485 Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns, S. 163 f.
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VWVfG.*® Auch Art. 288 AEUV kommt, obgleich es sich um européi-
sches Primdrrecht handelt, keine kategorische Sperrwirkung gegen-
Uber weiteren Handlungsformen eigener Art zu. Mit Art. 288 AEUV
hat der Vertragsgeber nicht die Intention verfolgt, die unionalen
Handlungsformen abschlieRend zu regeln, sondern wollte lediglich
in der Praxis hdufig vorkommende Handlungsformen typisieren und
ordnen. A priori kommt Art. 288 AEUV eine Sperrwirkung nur fir
auBenverbindliche Handlungsformen zu, deren Wirkung Gber die in
Art. 288 AEUV vorgesehenen Wirkungen hinausgehen.*®” Ein Be-
schluss sui generis wirde sich in den zu untersuchenden Fallen
zwischen adressatenlosem Beschluss und Verordnung bewegen, so
dass die Annahme eines solchen nicht von vornherein gesperrt
ware.

Der nationale wie unionale Gesetzgeber kann daher den von ihm
fur die Verwaltung geschaffenen Befugnissen existierende Hand-
lungsformen zuordnen oder gar neue Handlungsformen schaffen.
Weder dem deutschen noch dem Unionsrecht ist ein Numerus clau-
sus von Handlungsformen zu eigen.*®® Sowohl bei der Zuordnung zu

486 |, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 13; vgl. auch
Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, 2001, S. 305,
322; s.a. Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012; Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen
des Verwaltungshandelns, S. 162 f.; speziell zur Produktintervention Gurlit, in:
Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 Rn. 22; vgl. auch
Hermes, in: Bourwieg/Hellermann/Hermes (Hrsg.), EnWG, 4. Aufl. 2023, § 29
Rn. 26 zu §§ 29, 60a || EnWG; gleichfalls Britz, RAE 2006, 1, 4, 8.

487 Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1517 ff.; Szczekalla, in: Terhechte (Hrsg.), Verwal-
tungsR der EU, § 5 Rn. 30; Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europaisches Verfas-
sungsrecht, 2. Aufl. 2009, S. 526 ff., 545; Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.),
EUV/AEUV, Art. 288 AEUV Rn. 100; s.a. Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim
(Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn. 75 f., allerdings einschrankend; dhnlich
Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art.288 Rn. 12; s.a. Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformen, S. 334 f.

488 \/gl. Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 73; Schenke, NVwZ 1990, 1009,
1012; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 13; s. speziell
zu exekutiven Normsetzungsformen auch Axer, Exekutive Normsetzung,
S. 153 ff., 224, 229, 238, 420, 424, 431.
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existierenden Handlungsformen als auch bei der Schaffung neuer
Handlungsformen ist aber auch der Gesetzgeber an die rechts- und
demokratiestaatlichen Grenzen gebunden, die ihm das Verfassungs-
bzw. das européische Primiarrecht vorgeben.*®

B. Formenmissbrauch als dufderste Grenze der Handlungs-
formenwahl

Die duRerste Grenze der Handlungsformenwahl bildet das Verbot
des Handlungsformenmissbrauchs.*® Die Abgrenzung und Einord-
nung von Handlungsformen ist kein bloRer Formalismus. Mit der
Wahl einer Handlungsform ist zugleich ein spezifisches Rechtsre-
gime verbunden, das entsprechend den Charakteristika der jeweili-
gen Handlungsform etwa iber Wirksamkeits- und RechtmaRigkeits-
voraussetzungen, Zustandigkeit, Verfahren, Beteiligungs- und Mit-
wirkungsrechte, Bestandskraftfahigkeit und Rechtsschutzmoglich-

Zum Unionsrecht Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 12;
Szczekalla, in: Terhechte (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 5 Rn. 30; Bast, in:
Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR, S. 526 ff., 545; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformen, S. 334; Méstl, DVBI 2011, 1076,
1079.

489 Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 73 f.; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS

Wolff, S. 167, 178 ff.; s.a. Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012, 1018; Walla, Kon-
zeption der Kaptalmarktaufsicht in Dtld., S. 74; s.a. Axer, Normsetzung der Exe-
kutive, S. 41, 225 ff., 420, 424; Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwal-
tungshandelns, S. 175, 178 f.; fiir eine weite Qualifikationsbefugnis des Gesetz-
gebers Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, 2000, S. 246, 248 f.; vgl. zum
Rechtsetzungsrecht der Exekutive auch Méstl, in: auch Ehlers/Plinder (Hrsg.),
Allg. VerwR, § 19 Rn. 8.
Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 76 geht fiir das Unionsrecht sogar davon aus, dass Art. 288 AEUV nur fir wei-
tere Handlungsformen im Innenbereich der Union und zu Drittstaaten einen Ge-
staltungsspielraum zulésst; s.a. Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288
Rn. 12; ebenso Oppermann/Classen/Nettesheim, Europarecht, 8. Aufl. 2018, § 9
Rn. 66.

4% \gl|. Biervert, Der MiRbrauch von Handlungsformen im Gemeinschaftsrecht,
1999, S. 28 f., 103 f., 105 ff., 113.
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keiten entscheidet (sog. Speicher- und Ordnungsfunktion).*** Dies

gilt nicht nur fir das deutsche, sondern in vergleichbarer Weise
auch fur das Unionsrecht, das in Art. 288 AEUV ausdricklich ver-
schiedene Handlungsformen aufzdhlt und definiert, an die - wie

auch im Weiteren gezeigt wird - Regelungen Ulber Zustandigkeit
(Artt. 289 ff. AEUV), Verfahren (Artt. 296, 297 AEUV und Art. 41 |l
GRCh ff.) sowie Rechtsschutz und Bestandskraft (insb. Artt. 263 IV,
VI und 277 AEUV) ankniipfen.*?

491

492

Schmidt-Afimann, DVBI 104 (1989) 533 f.; Hoffmann-Riem, in: ders. (Hrsg.),
Offene Rechtswissenschaft, 2010, Kap. 6, S. 965 Rn. 3f, 7; U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWV{G, § 35 Rn. 6; Remmert, in: Ehlers/Punder (Hrsg.),
Allg. VerwR, § 17 Rn. 6 ff., 13; zu den unterschiedlichen Rechtsregimen von All-
gemeinverfigung und Rechtnorm Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in:
Arndt (Hrsg.), FS Rudolf, 2001, S. 305, 314; ebenso Schoch, JURA 2012, 26 f; s.a.
Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 73; Siegel, Allg. VerwR, Rn. 264;
Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 170 f; Schenke, NVwZ 1990, 1009,
1012, 1016; Korte, in: Wolff/Bachof/Stober/Kluth (Hrsg.), Verwaltungsrecht I, 13.
Aufl. 2017, § 45 Rn. 81; Wandschneider, Allgemeinverfiigung, S. 3; Kresser, Be-
deutung der Form, S. 309 f.; allgemein Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformen, S. 57, 60 ff., 75; Schenke, VerwArch 104 (2013), 486, 489.
Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn.81; vgl.auch U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VwVfG, EuR
Rn. 171, 174; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar,
Art. 288 AEUV, Rn. 15; WiBmann, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31
Rn. 7 ff.; ausfihrlich Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsfor-
men, S. 409 ff., 420 ff., 432 ff., 457 ff.; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 806 ff. spe-
ziell mit Blick auf den Rechtsschutz; Rabe, Verwaltungsakt, S. 160, 102, 104 ff.
auch mit Blick auf adressatengerichteten und -losen Beschluss; Stelkens, ZEUS
2005, 61 f., 69, 81, 95, der gerade fiir die Abgrenzung von Einzelfallentscheidung
und Rechtsnorm ausdriicklich die Speicherfunktion der Handlungsformen des
Unionsrechts anspricht; Szczekalla, in: Terhechte (Hrsg.), VerwaltungsR der EU,
§ 5 Rn. 2 spricht fur die Handlungsformen des Unionsrechts insoweit gleichbe-
deutend von einem ,Vorratsspeicher”; s.a. Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Eu-
rop. VerfassungsR, S. 518 ff., 537 ff., 541 ff., der Grund und Rechtfertigung der
Handlungsformenlehre im Unionsrecht wegen des weitgehend formenneutralen
Rechtsschutzes (dazu noch F.lII.) allerdings im spezifischen Giiltigkeitsregime
(Wirksamkeits- und RechtmaRigkeitsvoraussetzungen) der Handlungsformen
und insbesondere ihres Wirkungsmodus (Rechtswirkungen) sieht; einschrankend
noch zum EGV Hadrtel, Hdb. Europ. Rechtsetzung, § 7 Rn. 2 f., 4 ff., 16 ff.; ebenso
Danwitz, Europ. VerwR, S. 258 ff.; sogar a.A. bzgl. des EG-Rechts Bumke, in:
Schuppert/Pernice/Haltern (Hrsg.), Europawissenschaft, 2005, S. 643, 689.
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Ein Formenmissbrauch ist jedenfalls gegeben, wenn die Verwal-
tung eine MaRnahme unter eine Handlungsform subsumiert, die
nicht mit ihrer materiellen Rechtsnatur ibereinstimmt, um bewusst
handlungsformenspezifische Anforderungen fir Wirksamkeit und
RechtmaRigkeit oder Kontrollméglichkeiten zu umgehen.**® Ein-
fachgesetzliche handlungsformenspezifische Vorgaben stehen zwar
zur Disposition des Gesetzgebers, so dass ihm anders als der Ver-
waltung ein eigener Gestaltungsspielraum zukommt.*** Zumindest
wenn er bewusst rechts- oder demokratiestaatlich gebotene Anfor-
derungen abschneidet, ist aber auch ihm gegentiber der Vorwurf
des Formenmissbrauchs zu erheben.*®> Das Verbot des Handlungs-

Die systematische VerkntUpfung von Handlungsformen mit spezifischen Rechts-
regimen ist dariber hinaus nicht nur dem deutschen und unionalen Verwal-
tungsrecht zu eigen, sondern auch anderen mitgliedstaatlichen Verwaltungs-
rechtsordnungen, dazu Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsfor-
men, vgl. S. 125, 131 ff. zum frz. Verwaltungsrecht, S. 159 ff., 171 ff. zum it. Ver-
waltungsrecht, S. 190 ff. zum ndrl. Verwaltungsrecht, S. 219 ff., 227 ff. zum 6s-
terr. Verwaltungsrecht, S. 240 ff., 249 ff. zum schw. Verwaltungsrecht, S. 269 ff.,
283 zum span. Recht, zusammenfassend S. 289 f., 300 ff. 309 ff.

493 Vgl. allgemeiner zum Formenmissbrauch sowie kritisch zum Begriff Pestalozza,

FormenmiRbrauch des Staates, 1973, insb. S. 1, 7, 16, 66 f., 82 ff., 125 f., 127 f.,
134 ff., demzufolge es auf eine subjektive Zielrichtung aber nicht ankommen soll.
M.E. impliziert der Begriff Missbrauch allerdings einen vorsatzlichen Falschge-
brauch, so dass flr die unbewusst unrichtige Handlungsformenwahl der Begriff
des Formenfehlgebrauchs treffender scheint (dazu sogleich). S.a. Reimer, Zur
Theorie der Handlungsformen des Staates, 2008, S. 128, 133; Ossenbiihl, JuS
1979, 681, 686 f; Buchwald, RechtsT 28 (1997) 85 f.
Zum Unionsrecht: vgl. bereits zum EGV Biervert, Missbrauch von Handlungsfor-
men, S. 24 ff., 103 f., 105 ff., der allerdings wie Pestalozza auf ein subjektives
Element verzichtet; ders., in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-
Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 16; s.a. Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ.
VerfassungsR, S. 529; ders., Grundbegriffe der Handlungsformen, S. 64 f.; wohl
a.A. Bumke, in: Schuppert/Pernice/Haltern (Hrsg.), Europawissenschaft, S. 643,
670 f.

4% Vgl. auch Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns,
S. 163, 178; vgl. auch Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012, 1018.

495 Insbesondere fur die Nichtigkeit einer Art. 80 GG umgehenden Erméchtigung
zum Erlass von abstrakt-generellen MaRnahmen in der Form der Allgemeinver-
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formenmissbrauchs ist eine besondere Auspragung des allgemeinen
Rechtsgrundsatzes, nicht rechtsmissbrauchlich zu handeln, der im
Rechtsstaatsprinzip wurzelt.**® Im Unionsrecht findet das Verbot
eines Formenmissbrauchs auch als Fall einer nach Art. 296 | AEUV
untersagten unverhaltnismaRigen Entscheidung tber die Art des zu
erlassenden Rechtsaktes Niederschlag.*®”

Da die Grenzen zwischen abstrakt-genereller Rechtsnorm und
konkret-genereller Allgemeinverfiigung bzw. adressatenlosem Be-
schluss flieBend sind (s. 3. Teil A.lll.4., B.IIl.4.), kann nur in eindeuti-
gen Fillen ein intendierter Formenmissbrauch angenommen wer-

den 498

Nach der im 3. Teil vorgenommen diffizilen Abgrenzung ist
davon bei Produktintervention und Festlegung von antizyklischem
Kapitalpuffer nicht auszugehen. Der bewusste Formenmissbrauch
ist die duBerste, aber nicht die einzige Grenze der Handlungsfor-
menwahl. Auch bei einer nicht intendierten, aber gleichwohl fehler-
haften Handlungsformenwahl bestehen Grenzen, die in den Funkti-
onen der Systematisierung des Verwaltungshandelns in Handlungs-

formen wurzeln.

fligung Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns, S. 180,
moglicherweise auch Schenke, NVwz 1990, 1009, 1018.

4% Bjervert, Missbrauch von Handlungsformen, S. 28 f., Pestalozza, FormenmiR-
brauch, S. 61, 68, 87 ff., der die Missbrauchsfigur aber vorrangig dem Zivilrecht
entlehnt.

497 Vgl. Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR, S. 529; vgl. auch
Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV
Rn. 81; s. i.U. zur Relevanz des Art. 296 | AEUV fiir die Handlungsformenwahl
auch Geismann, in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR,
Band 4, Art. 288 AEUV Rn. 21; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.),
EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 14.

4% Vgl. zumindest zur Allgemeinverfigung Korte, in: Wolff/Bachof/Stober/Kluth
(Hrsg.), VerwR |, § 45 Rn. 83.
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C. Speicher- und Ordnungsfunktion der Handlungsformen
als rechts- und demokratiestaatlich fundierte Grenzen eines
Formenfehlgebrauchs

Die Forderung, liber das Verbot des zielgerichteten Formenmiss-
brauchs hinausgehend an einem kohdrenten Handlungsformensys-
tem festzuhalten, sollte nicht als Ubersteigertes (deutsches) For-
men- und Systemdenken missverstanden werden. Wesentlicher
Ertrag der Systematisierung von Handlungsformen ist die angespro-
chene Ordnungs- und Speicherfunktion. Dass an die Wahl der Hand-
lungsform ein ganzes Rechtsregime ankniipft, dient zum einen der
Effektivitdt des Verwaltungshandelns - wie es § 10 VwVfG und
Art. 298 | AEUV verlangen - und gewahrleistet zum anderen seine
RechtmaRigkeit sowie Rechtssicherheit. Die Zuordnung von Verwal-
tungshandeln und Handlungsform schafft rechtsstaatliche Vorher-
sehbarkeit und Kontrollierbarkeit, indem sie es Hoheitstragern nicht
freistellt, durch beliebige Wahl einer duReren Form Uber die Wir-
kungen einer Rechtshandlung und darauf abgestimmte Wirksam-
keitsvoraussetzungen, RechtmaRigkeitsanforderungen und Kon-

trollméglichkeiten zu disponieren.*®

Dementsprechend stellte
schon Rudolf von Jhering fest: ,Die Form ist die geschworene Fein-

din der Willkir,>°

499 Vgl. Hoffmann-Riem/Bdcker, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR,
Bd. Il, § 32 Rn. 3 ff.; Schmidt-Affmann, VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap. Rn. 37;
s.a. Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 177 ff., 183 f.; Ossenbiihl, JuS
1979, 681, 687; Kresser, Bedeutung der Form, S. 310; vgl. auch Pestalozza, For-
menmiBbrauch, S. 135 f., 141 f. 165 f.; vgl. im Allgemeinen auch Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformen, S. 58, 59 f., 60 ff.
Zum Unionsrecht: vgl. Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der
EU, Art. 288 AEUV Rn. 13; Szczekalla, in: Terhechte (Hrsg.), VerwaltungsR der EU,
§ 5 Rn. 2, 4ff.,, 79 f.; Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR,
S. 542; ders., Grundbegriffe der Handlungsformen, S. 63 noch zu EG-Recht.

500y, Jhering, Geist des romischen Rechts auf den verschiedenen Stufen seiner
Entwicklung. Teil 2, Bd. 2, 1858, S. 497.
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Die Zuweisung von Handlungsformen zu bestimmten Organen
kénnen im Gewaltengeflige rechts- und demokratiestaatlich gebo-
ten sein. Verfahrensrechte, die eine Beteiligung der Betroffenen am
Entscheidungsfindungsprozess sichern, konnen rechts-, aber auch
demokratiestaatlich veranlasst sein. Die Moglichkeit der gerichtli-
chen Kontrolle einer MaRnahme ist rechtsstaatliches Desiderat (Art.
19 IV GG). Letztlich findet die Systematisierung staatlichen Handelns
in einem kohadrenten Handlungsformensystem damit eine Veranke-
rung im Rechtsstaats- und Demokratieprinzip.>°! In den Worten Fritz
Werners ist auch hier das ,Verwaltungsrecht als konkretisiertes
Verfassungsrecht“>%? zu begreifen.

Auch die Wahl einer dulReren Form, die unbeabsichtigt nicht der
Rechtsnatur der MaRnahme entspricht (Formenfehlgebrauch), sich
dadurch aber gleichwohl in Inkongruenz zum bestimmungsgemaRen
Rechtsregime begibt, ist daher als unzuldssig anzusehen, wenn mit
ihr eine nicht gerechtfertigte Verkirzung demokratie- und rechts-
staatlich gebotener Kompetenzzuweisungen, Verfahrensrechte oder
Kontrollmoglichkeiten einhergeht, die ein hinreichendes Niveau an
demokratischer Legitimation und Rechtsstaatlichkeit in Frage
stellt.>® In diesem Fall gebieten Rechtsstaats- und Demokratieprin-

501 Vgl. Schmidt-Amann, in: Spannowsky (Hrsg.), Festschrift Plttner, 2006, S. 3; s.a.
ders., DVBI 104 (1989) 533, 534 f.; s.a. Ramsauer, JURIDICA International 2014,
69, 74, der von Systemgerechtigkeit spricht, die als Auspragung des Rechts-
staatsprinzips zu verstehen sein durfte; s.a. Hoffmann-Riem, in: ders. (Hrsg.), Of-
fenen Rechtswissenschaft, Kap. 6, S. 965 Rn. 7; Biervert, Missbrauch von Hand-
lungsformen, S. 22 f.; vgl. auch Pestalozza, FormenmiRbrauch, S. 135; Wand-
schneider, Allgemeinverfligung, S. 3.
Zum Unionsrecht: vgl. Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der
EU, Art. 288 AEUV Rn. 72; vgl. auch Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. Ver-
fassungsR, S.542; vgl. auch Schmidt-ABmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 5 Rn. 50 ff.

502 Werner, DVBI 1959, 527.

503 Ahnlich Biervert, Missbrauch von Handlungsformen, S. 26, der auch die bloR
objektive, unvorsatzliche Umgehung bzw. Verkiirzung von Funktionen der Hand-

197



zip die Wahl der Handlungsform mit adaquatem Rechtsregime bzw.
wenn eine solche Handlungsform nicht zur Verfligung steht, die
Etablierung einer neuen Handlungsform mit spezifischem Rechtsre-
gime.>®* Lisst sich eine MaBnahme keiner etablierten Handlungs-
form zuordnen, kann zwar auch eine Einordnung als Handlungsform
sui generis in Betracht kommen (s. schon oben). Allerdings geht die
Annahme einer Handlungsform sui generis unweigerlich mit einem
Verlust von Rechtssicherheit einher, da es bei ihr an einer eindeuti-
gen Zuordnung zu einem eigens abgestimmten Rechtsregime fehlt.
Es stellt sich dann stets die Frage, welche Regeln hinsichtlich Kom-
petenz, Verfahren und Rechtsschutz gelten sollen. Bei der Annahme
einer Handlungsform sui generis ist daher aus Griinden der Rechts-
sicherheit Zuriickhaltung geboten.>%

Dies vorweggeschickt, konnte es in den weiter zu untersuchenden
Fallen der Wahl der Allgemeinverfligung bzw. des adressatenlosen
Beschlusses entgegenstehen, dass die an sie ankniipfenden Rechts-
regime im Unterschied zu dem der Rechtsnorm nicht auf abstrakt-
generelle, sondern allenfalls auf konkret-generelle MalRnahmen
ausgerichtet sind. Ob sich insoweit eine Grenze der Handlungsfor-
menwahl ergibt, wird im Folgenden anhand der rechts- und demo-

lungsformen als Missbrauch qualifiziert; vgl. auch Pestalozza, FormenmiRbrauch,
S. 66 f., 125 f.; vgl. auch Méllers, Gewaltengliederung, 2005, S. 415.

504 Vgl. Ossenbdiihl, JuS 1979, 681, 685; s.a. Schmidt-AfSmann, DVBI 104 (1989) 533,
534 zum Adaquanzkriterium; ders., VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap. Rn. 36, 39;
ebenfalls zum Kriterium der Adaquanz Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformen, S. 57; s.a. Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien, S. 79.

505 vgl. U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 281; Mutius, in:
Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 173 f., 218; s.a. Ramsauer, JURIDICA Internatio-
nal 2014, 69, 76; ablehnend etwa bzgl. der Festlegung nach § 29, 60a Il EnWG
wegen der Moglichkeit einer (vorweggenommen) Verordnungssubdelegation
Britz, RdE 2006, 1, 8; s.a. dies., EuZW 2004, 462, 463 f.; vgl. auch Hermes, in:
Bourwieg/Hellermann/Hermes (Hrsg.), EnNWG, § 29 Rn. 22; ohne durchgreifende
Bedenken mit Blick auf die Rechtregime von Rechtsverordnung und Allgemein-
verfligung Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 247.
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kratiestaatlichen Fundierung ihrer Rechtsregime - Kompetenz, Ver-
fahren und Rechtsschutz - untersucht.

D. Kompetenzordnung als Ausprigung und Sicherung des
rechtsstaatlichen Gewaltenteilungsgrundsatzes und demo-
kratischer Legitimation

I. Art. 80 GG, Parlamentsgesetzesvorbehalt und Wesentlich-
Kkeitstheorie

1. Rechtsetzung als Aufgabe des demokratisch legitimierten
Gesetzgebers und Delegationsmaoglichkeit nach Art. 80 GG

Mit Blick auf die Kompetenz, abstrakt-generelle MaRRnahmen zu
treffen, konnte sich eine Grenze der Handlungsformenwahl aus
dem Grundsatz der Gewaltenteilung in Verbindung mit dem Demo-
kratieprinzip (Art. 20 II, lll GG) ergeben.’® Gesetzgebung und Ver-
waltung sind im Grundgesetz in verschiedene Hande gelegt. Gesetz-
gebung soll grundsatzlich eine Angelegenheit der Legislative sein
(Art. 76 ff. GG), wahrend die Rechtsanwendung im Einzelfall der
Exekutive zugewiesen ist (Art. 83 ff. GG).°” In strikter Ausprigung
sieht der Grundsatz der Gewaltenteilung vor, dass der Erlass von
abstrakt-generellen Gesetzen dem Parlament vorbehalten ist, wah-
rend es der Verwaltung obliegt, diese mit konkret-individuellen
Einzelakten zu vollziehen. Eine strenge - hermetisch abgeschottete -
Gewaltenteilung hat sich im GG allerdings nicht durchgesetzt. Der

506 Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 74; Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS
Wolff, S. 167, 178 f; s.a. Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012, 1018; Wandschneider,
Allgemeinverfigung, S. 2 f.; Pestalozza, Formenmibrauch, S. 135.

507 BVerfGE 34, 52, 59 f.; 39, 52, 59 f.; BVerfGE 95, 1, 15 f.; Mést/, in: Ehlers/Piinder
(Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 6; ders., DVBI 2011, 1076, 1078; Mutius, in: Menger
(Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 178 ff.; vgl. auch Biervert, Missbrauch von Handlungs-
formen, S. 22; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 52 f.; vgl. auch
Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012.
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Gesetzgeber kann der Verwaltung den Erlass von materiellen Geset-
zen in Form der Rechtsverordnung delegieren, der er wie einem
Parlamentsgesetz gleichfalls eine abstrakt-generelle Wirkung bei-
messen kann.”® Art. 80 | 1 GG bestimmt allerdings, dass im Aus-
gangspunkt nur die Bundesregierung, ein Bundesminister und die
Landesregierungen durch Gesetz ermaéchtigt werden kdnnen,
Rechtsverordnungen zu erlassen. In dem Gesetz kann aber auch
eine Weiterlibertragung an Verwaltungsbehérden durch Rechtsver-
ordnung (Delegationsverordnung) vorgesehen werden (vgl. Art. 80 |
4 GG). So kénnen auch Aufsichtsbehérden wie die BaFin, um das
Parlament insbesondere von fachorientierten  technisch-
detaillierten Regelungen zu entlasten, zum Erlass von abstrakt-
generellen Rechtsverordnungen erméchtigt werden.>®

Art. 80 GG enthalt damit zugleich aber auch eine Grenze fir die
administrative Normsetzung. Verwaltungsbehorden wie die BaFin
dirfen abstrakt-generelle Rechtsverordnungen nur erlassen, wenn
ihnen das Recht dazu ausdriicklich aufgrund einer nach Inhalt,

508 Vgl. aus der Rspr. BVerfGE 34, 52, 59 f.; 95, 1, 15 f.; Saurer, Die Funktionen der
Rechtsverordnung, 2005, S. 203 f., 236, 408 ff.; vgl. auch Méstl, in: Ehlers/Piinder
(Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 3, 6, 8; Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69,
70, 72, 74 auch zum Einzelfallgesetz m.w.N.; s.a. Axer, Normsetzung der Exekuti-
ve, S. 1 ff., 41, 227; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformen-
lehre, S. 11 f.; Wandschneider, Allgemeinverfiigung, S. 191; Trips, Verfahren der
exekutiven Rechtsetzung, S. 54, 62 f.; einen weitergehenden Ansatz vertritt
Schmidt-Afimann, VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap. Rn. 85, der Rechtsverord-
nungen nicht als delegationsbedirftige Ausnahme, sondern gesetzesakzessori-
sches Institut begreift.

509 Mgstl, in: Ehlers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 8, § 20 Rn. 1, 10; Martini,
in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. II, § 33 Rn. 28; Glaser, Eu-
rop. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 78 f.; Ramsauer, JU-
RIDICA International 2014, 69, 81; Danwitz, JURA 2002, 93, 94, 96; Walla, DOV
2010, 853, 854 f.; Halfpap, BKR 2009, 65, 66, 71; Schddle, Exekutive Normset-
zung, S. 55, 63 f.; Saurer, Die Funktionen der Rechtsverordnung, S. 202 f., 236,
404; s. insb. zur Frage, ob die Verwaltung auch nicht abstrakt-generelle Verord-
nungen erlassen kann Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 238 ff., 241 f.
m.w.N.; s.a. Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 63, 73 f.
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Zweck und AusmaR genau umschriebenen gesetzlichen Ermachti-
gung (vgl. Art. 80 | 1 u. 2 GG) subdelegiert wurde.>%° Der BaFin wur-
de keine Ermachtigung subdelegiert, Produktinterventionen oder
Kapitalpufferfestlegungen mittels Rechtsverordnung zu treffen.>!!

Ausdricklich regelt Art. 80 GG aber eben nur die delegierte admi-
nistrative Normsetzung in der Form der Rechtsverordnung. Jeden-
falls nach seinem Wortlaut enthélt er keine Sperrwirkung fiir andere
abstrakt-generelle Handlungsformen der Verwaltung.’?? Es lieRe
sich daher vertreten, dass Art. 80 GG gerade fiir den Fall, dass die
Verwaltung eine abstrakt-generelle Regelung trifft, der duferen
Form nach aber durch eine Allgemeinverfligung - dann sui gene-
ris - handelt, keine Sperrwirkung entfaltet.>3

Gleichwohl bereitet es Unbehagen, wollte man der Finanzaufsicht
durch ein extensives Verstandnis der ihr zur Verfigung stehenden
Handlungsformen fir Einzelfallentscheidungen entgegen Art. 80 GG
und der dahinterstehenden grundsétzlichen Aufgabenteilung zwi-

510 Ramsauer, JURIDICA International 2014, 69, 79; vgl. Méstl, in: Ehlers/Pinder
(Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 3, 6, 8,9, § 20 Rn. 2, 10; Mutius, in: Menger (Hrsg.),
FS Wolff, S. 167, 171; Wandschneider, Allgemeinverfugung, S. 193; Trips, Verfah-
ren der exekutiven Rechtsetzung, S. 63 f.; Walla, DOV 2010, 853, 854 f.; s.a. Axer,
Exekutive Normsetzung, S. 225; Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG, 9. Aufl. 2021, Art. 80
Rn. 4, 14, 34; Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG, 3. Aufl. 2015, Bd. II, Art. 80 Rn. 39 f.

511 Zum antizyklischen Kapitalpuffer Gurlit, WM 2015, 1217, 1225.

512 vgl. BVerfGE 106, 275, 305 ff. - Arzneimittelfestbetrag; dazu U. Stelkens, in:
Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 13; a.A. noch BSG, NZS 1995, 502,
509, vgl. mittlerweile aber auch BSGE 112, 201 Rn. 21; s. dazu kritisch Wand-
schneider, Allgemeinverfiigung, S. 218 ff., 326 f.; vgl. zur Festlegung nach § 29
EnWG aber auch BGH NVwZ 2009, 195, 196 - EDIFACT; s.a. Axer, Exekutive
Normsetzung, S. 225 f.; vgl. auch Klafki, Risiko und Recht, 2017, S. 88 zu auRen-
rechtswirksamen Verwaltungsvorschriften; vgl. allg. Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG,
Bd. Il, Art. 80 Rn. 16; anders offenbar Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. Il, § 33 Rn. 32, 48 f.

53 So mit Blick auf Produktinterventionen auch  Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 22; mit
Blick auf Kapitalpufferfestlegungen wohl auch dies, WM 2015, 1217, 1225; s. i.E.
auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 248 f.
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schen Gesetzgebung und Verwaltung ein eigenes Normsetzungs-
recht zubilligen. Mit der Annahme der Zuldssigkeit von abstrakt-
generellen Allgemeinverfligungen sui generis kdme der BaFin im
Ergebnis eine rule-making-power zu, Uber die andere Finanzauf-
sichtsbehérden wie etwa die US-amerikanische Securities and
Exchange Commission (SEC) und die britische Financial Supervision
Authority (FSA)®'* zwar durchaus verfiigen, die ihr aber von Geset-
zes und Verfassung wegen nicht zusteht.>®

Dass auch dem deutschen Gesetzgeber zumindest im Ausgangs-
punkt keine Befugnis der BaFin zu abstrakt-genereller Normsetzung
vorgeschwebt haben dirfte, lasst § 100 WpHG vermuten. In § 100
WpHG hat er ndmlich - wie von Art. 80 GG vorgesehen - das Bun-
desministerium der Finanzen ermachtigt, durch Rechtsverordnung
Finanztermingeschafte zu verbieten oder zu beschrdanken, soweit
dies zum Schutz der Anleger erforderlich ist.>'® Darin kann das ge-
setzgeberische Verstandnis gesehen werden, dass ein abstrakt-
generelles Verbot von Finanzprodukten, wie es etwa fiir CFD durch
die BaFin erfolgt ist (s.0. 3. Teil A.IV.2.c.), in Gesetzesform ergehen
soll und, soweit dies nicht der Gesetzgeber selbst regelt, einer Ver-
ordnung des BMFs bedarf.

514 Die FSA wurde im Zuge der Neuordnung der britischen Finanzaufsicht nach der
Finanzkrise 2013 aufgel6st. An ihre Stelle sind die Financial Conduct Authority
(FCA) und die Prudential Regulation Authority (PRA) getreten.

515 vgl. Walla, DOV 2010, 853, 854 f., 857; ders., Konzeption der Kaptalmarktauf-
sicht in Dtld., S. 52, 131; vgl. auch Schlimbach, Leerverkdufe, S. 203; zur rule ma-
king power von SEC und FCA, Halfpap, BKR 2009, 65, 66 ff.; Schddle, Exekutive
Normsetzung in der Finanzmarktaufsicht, 2007, S. 37.

56 |m Einzelnen zu dieser Mdglichkeit Miilbert, in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 100 WpHG, Rn. 1 ff.; s.a. Gurlit, Auswahl und Ein-
satz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager
(Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131, 141.
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2. Entsprechende Anwendung von Art. 80 GG fiir die Er-
machtigung der BaFin zu normativem Verwaltungshandeln
vor dem Hintergrund des Parlamentsgesetzesvorbehalts

Fiir die hier untersuchten Félle, in denen die BaFin der dulReren
Form nach zwar nicht mittels Rechtsverordnung, sondern mittels
Allgemeinverfiigung handelt, gleichwohl aber eine verordnungsglei-
che abstrakt-generelle Regelung trifft, soll im Folgenden daher der
Vorschlag unterbreitet werden, Art. 80 | 1 GG zumindest entspre-
chend auf die Erméachtigung zum normativen Verwaltungshandeln
anzuwenden. Art. 80 GG ist eine Ausprdgung des Parlamentsgeset-
zesvorbehalts.®' In Gestalt der Wesentlichkeitstheorie des Bundes-
verfassungsgerichts weist der Parlamentsgesetzesvorbehalt im
Verhaltnis von Legislative und Exekutive wegen der Stellung des
Parlaments als am starksten demokratisch legitimierten Organ im
Gewaltengefiige des GG diesem die Kompetenz zu, fiir wesentliche
Angelegenheiten von allgemeiner Bedeutung und Reichweite selbst

517 Zur Einordnung des Art. 80 GG als besonderer Gesetzvorbehalt BVerfGE 49, 89,
126; ebenso Reimer, in: VoRBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 11
Rn. 43, 69, s. differenziert zum Begriff des Gesetzesvorbehalts auch Rn. 26 f.; vgl.
auch Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. 1l, § 33
Rn. 49; s.a. Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 65; Rieckhoff, Vor-
behalt des Gesetzes in Europa, 2007, S. 12 ff., 58, 62 f.; Orator, Moglichkeiten
und Grenzen der Einrichtung von Unionsagenturen, 2017, S. 298; lIgner, Die
Durchfiihrung der Rechtsakte des europédischen Gesetzgebers durch die Europai-
sche Kommission, 2014, S. 79; s.a. Kment, in: Jarass/Pieroth (Hrsg.), GG, Art. 80
Rn. 1; Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 21; Schddle, Exekutive Normset-
zung, S. 42; Klafki, Risiko und Recht, 88; ausfiihrlich, differenziert, aber i.E. wohl
anders als hier vertreten zum Verhaltnis von Art. 80 GG, Gesetzes- und Parla-
mentsvorbehalt auch m.w.N. Axer, Exekutive Normsetzung, S. 310 ff., 326, 332,
339 ff.,, 362; fir die Integration der Wesentlichkeitstheorie in die Schrankentrias
des Art. 80 GG Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 341, 339 m.w.N.; Saurer,
Die Funktionen der Rechtsverordnung, S. 276 ff. mit einem Uberblick verschie-
dener Theorien.; i.U. zu verschiedenen Ansitzen in Rspr. und Lit. auch Cremer,
AGR 122 (1997), 248, 251 ff.
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eine Regelung durch abstrakt-generelles Gesetz zu treffen.5!® Das
Parlament ist hiernach gehalten, in grundlegenden normativen
Bereichen alle wesentlichen Entscheidungen selbst zu treffen.>!®
Dieser Wesentlichkeitsvorbehalt liegt der Regelung des Art. 80 GG
voraus.”?® Mithin darf nach Art. 80 | GG als besonderer Auspriagung
dieses allgemeinen vorrangigen Gesetzesvorbehalts der Verwaltung
vom Parlament nur die abstrakt-generelle Regelung von ,Unwe-
sentlichem” Uberlassen werden.>?! Dabei muss der Gesetzgeber
Inhalt, Zweck und AusmaR der der Verwaltung erteilten Ermachti-
gung im Gesetz selbst bestimmen (Art. 80 | 2 GG).

Im Folgenden soll zunachst dargelegt werden, dass es sich bei den
Ermachtigungen der BaFin zu abstrakt-generellen Produktinterven-
tionen und zur abstrakt-generellen Festlegung des antizyklischen
Kapitalpuffers um wesentliche Angelegenheiten (dazu a.) handelt,
die zur Kompensation des demokratischen Legitimationsminus
normativen Verwaltungshandelns (dazu b.) entsprechend Art. 80 | 2
GG nach Inhalt, Zweck und Ausmal} durch den Gesetzgeber hinrei-
chend bestimmt geregelt sein sollten, insbesondere in Anbetracht

518 Vgl. aus der Rspr. etwa BVerfGE 34, 52, 59 f.; 49, 89, 126 f.; 80, 1, 20; 95, 1, 15f.;
zur Entwicklung der Wesentlichkeitstheorie durch das BVerfG aus dem Rechts-
staats- und Demokratieprinzip auch mit Kritik etwa Axer, Exekutive Normset-
zung, S. 313 ff., 332 ff., 353 ff.; Reimer, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. |, § 11 Rn. 46 ff. m.w.N. zu Herleitung und Verankerung des Gesetzes-
vorbehalts in Gestalt der Wesentlichkeitstheorie im Demokratie- und Rechts-
staatsprinzip, s.a. Rn. 57 ff. m.w.N. zur Kritik an der Wesentlichkeitstheorie; s.a.
Wandschneider, Allgemeinverfigung, S. 192 f; vgl. auch Ramsauer, Juridica In-
ternational 2014, 69, 82; Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 42; Klafki, Risiko
und Recht, S. 61 f., 84, 87 f.; Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes, S. 51 ff., 55 ff.,
62 f.; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 53, 56 f.; zum grds. abs-
trakt-generellen Charakter von Gesetzen Saurer, Funktionen der Rechtsverord-
nung, S. 408 ff. m.w.N.

519 BVerfGE 49, 89, 126 f.; 61, 260, 275; 84, 212, 226; 88, 103, 116; 137, 350,
363 f. - stRspr.

520 Vgl. Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 21.

521 Vgl. v.a. BVerfGE 49, 89, 126 f.; 58, 257, 274; Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80
Rn. 21f.; s.a. Cremer, AGR 122 (1997), 248, 251 ff. auch zu anderen Ansatzen.
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der Bedeutung sowie der Technizitat und Komplexitat der verfolg-
ten Ziele der Finanzaufsicht - Anleger-, Funktions- und Finanzsys-
temstabilitdtsschutz - bei Beachtung der Bestimmtheitsanforderun-
gen des Art. 80 | 1 GG aber rechtfertigungsfahig sind (dazu c.). Ob
die der BaFin erteilten Ermachtigungen zur Produktintervention und
zur Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers den Bestimmtheits-
anforderungen des Art. 80 | 2 GG an Inhalt, Zweck und Ausmaf
genlgen, wird sodann unter E.I. untersucht.

a. Ermichtigungen zur Produktintervention und zur Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers als wesentliche An-
gelegenheiten

Die Erméachtigungen zu verordnungsgleichen, abstrakt-generellen
Produktinterventionen und Kapitalpufferfestlegungen erlauben der
BaFin die Regelung einer unbestimmten Vielzahl von Fallen fir eine
unbestimmte Vielzahl von Personen (s.o. 3. Teil A.IV.2.b. und c.
sowie 3.b.bb.aaa. und bbb.). Sie berlihren die Grundrechte der
Betroffenen, in jedem Fall die Berufs- und (subsidiar) die Handlungs-
freiheit der Institute und Produktinterventionen, ggf. auch der An-
leger (dazu auch noch unten F.I1.2.).°%2 Mit der Kapitalpufferfestle-
gung wird die unternehmerische Freiheit der Institute einge-
schrankt, selbst liber ihre Eigenkapitalausstattung zu entscheiden.
Produktinterventionen hindern nicht nur Institute daran, Finanz-
produkte zu handeln, sondern auch Anleger, diese zu privaten oder

523

sogar beruflichen Zwecken>** zu erwerben. Wegen der Breitenwir-

522 Vgl. zur Produktintervention Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.),
WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 28 f. allerdings ablehnend mit Blick auf An-
leger; vgl. auch Schlimbach, Leerverkaufe, S. 203 f. allerdings zu Leerverkaufs-
verboten.

523 Vgl. zu Féllen, in denen Anleger geltend machen, sich durch Finanzgeschifte
ihren Lebensunterhalt zu finanzieren Borsenzeitung v. 05.01.2019, ,BaFin plant
erneute Beschrankung von CFDs fir Kleinanleger”; FAZ v. 04.12.2018, ,Anleger
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kung und der Grundrechtsrelevanz handelt es sich damit bei den
Ermdchtigungen zur abstrakt-generellen Kapitalpufferfestlegung
und Produktintervention um wesentliche Angelegenheiten®?, die
im Ausgangspunkt eine abstrakt-generelle Vorsteuerung (dazu noch
unten E.l.) durch das stirker demokratisch legitimierte Parlament
verlangen.

b. Das demokratische Legitimationsminus administrativer
Normsetzung und seine Kompensation

Im Unterschied zum Parlament, das unmittelbar vom Volk ge-
wahlt wird, kann sich eine Verwaltungsbehorde wie die BaFin nur
auf eine ihr durch das Parlament vermittelte demokratische Legiti-
mation stiitzen.>”® Die demokratische Legitimation deutscher Ver-
waltungsbehorden erfolgt auch bei Vollzug von Unionsrecht nach
MaRgabe des nationalen Rechts.>?® Sie verlangt neben der instituti-
onell-funktionellen Legitimation, die allen Staatsgewalten zukommt,
weil sie vom Verfassungsgeber installiert wurden, eine sachlich-
inhaltliche sowie personell-organisatorische Rickfihrbarkeit der
Verwaltung und ihres Handelns auf das Staatsvolk, die in ihrem

Zusammenwirken ein hinreichendes Legitimationsniveau errei-

klagt gegen Anlegerschutz”, abrufbar unter
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/anleger-klagt-gegen-
anlegerschutz-15922948.html, zuletzt 02.07.2024.

524 Zu Grundrechtsrelevanz und Breitenwirkung als Wesentlichkeitskriterien Reimer,
in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. |, § 11 Rn. 48; s.a. Mdllers,
Gewaltengliederung, S. 186, 188; flr das Verstandnis von wesentlich als grund-
rechtswesentlich aus der Rspr. etwa BVerfGE 83, 130, 142; s.a. Klafki, Risiko und
Recht, S. 62, 87; zur Kritik am Wesentlichkeitskriterium wegen seiner Konturlo-
sigkeit statt vieler Axer, Exekutive Normsetzung, S. 333 ff. m.w.N.

525 Vgl. Axer, Exekutive Normsetzung, S. 353 f. m.w.N.; vgl. auch Schddle, Exekutive
Normsetzung, S. 25, 61; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 59.

526 Schmidt-AfSmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. |, § 5 Rn. 77 ff.
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chen.>” Die personell-organisatorische Legitimation erfolgt Uber
eine ununterbrochene Kette von Bestellungsakten - vom Volk zum
Bundestag, zum Bundeskanzler, zum Finanzminister, zu den Orga-
nen der BaFin (Prisident, Direktorium und Verwaltungsrat)®?® bis
hin zum einzelnen Amtswalter.>?° Die sachlich-inhaltliche Legitima-
tion erfolgt durch Bindung an das parlamentarische Gesetz (Art. 20
Il GG) sowie grundsatzlich ministerielle Weisungen (vgl. Art. 65 S. 2
GG und speziell fiir die BaFin grundsétzlich §§ 1 1, 2 FinDAG).>3° § 2
FinDAG ist wegen entgegenstehenden Unionsrechts allerdings nur
auBerhalb der Aufsichtstétigkeit der BaFin im SSM anwendbar.53!
Denn Art. 19 SSM-VO enthalt das Gebot politischer Weisungsfrei-
heit der BaFin flr ihre Tatigkeit in der Bankenunion. Allerdings soll
die insoweit geringere demokratische Legitimation neben Rechen-
schaftspflichten und Informationsrechten®3? sowie Berichtspflich-

527 Aus der jingeren Rspr. etwa BVerfG NVwZ 2017, 1282, 1288 Rn. 113 m.w.N.;
grundlegend Bdéckenférde, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Handbuch Staatsrecht Bd.
11, 3. Aufl. 2004, § 24 Rn 14 ff.; s.a. Schmidt-Afmann, AGR 116 (1991), 329, 355 f.,
363 f., 366 ff.; Gurlit, ZBB 2023, 69, 76; auch zur Kritik am klassischen Modell der
Verwaltungslegitimation etwa Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. I, § 9 Rn. 7 ff.,, 14, 15 ff. m.w.N.

528 Vgl. zu den Organen und Beamten der BaFin sowie ihrer Ernennung §§ 5 ff., 9, 9a
FinDAG; s.a. zur daraus resultierenden personell-organisatorischen Legitimation
Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 56 f., 61; Trips, Verfahren der exekutiven
Rechtsetzung, S. 59.

529 Gurlit, ZBB 2023, 69, 75 f.

530 Vgl. aus der jingeren Rspr. zu beiden Legitimationsstrangen wiederum BVerfG
NVwZ 2017, 1282, 1288 Rn. 113 m.w.N.; Schmidt-ABmann/Schéndorf-Haubold,
in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 5 Rn. 78; ders., A6R 116
(1991), 329, 357 f., 360; Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR
Bd. I, § 9 Rn. 10 f.; Schemmel, Europaische Finanzmarktverwaltung, 2018,
S. 368 f.; Klafki, Risiko und Recht, S. 63; Orator, Unionsagenturen, S. 297 f.; Trips,
Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 59, 60; zum Weisungsrecht speziell
ggl. der BaFin Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 59 f.; s.a. Gurlit, ZBB 2023, 69,
76.

531 Gurlit, ZBB 2023, 69, 78.; dies., Auswahl und Einsatz von Handlungsformen am
Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln,
2022,S.131, 152 f.

532 vgl. Artt. 20, 21 SSM-VO.
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ten>33 durch das Zustimmungsgesetz des Bundestages zur SSM-VO
und die Gesetzesbindung der BaFin kompensiert werden.>3

Gerade die von Art. 80 | 2 GG geforderte Bestimmung von Inhalt,
Zweck und Ausmall der Ermachtigung durch den Gesetzgeber
scheint danach geboten und geeignet, auch verordnungsgleiches
normatives Verwaltungshandeln auRerhalb des unmittelbaren An-
wendungsbereichs des Art. 80 GG zu legitimieren, indem sie dieses
sachlich-inhaltlich vorsteuert und damit die gebotene demokrati-
sche Legitimation sicherstellt>®. Jedenfalls vor dem Hintergrund von
Parlamentsgesetzesvorbehalt und Wesentlichkeitsgebot als Auspra-
gung von rechtsstaatlicher Gewaltenteilung und demokratischer
Legitimation muss Art. 80 GG, der nur unter bestimmten Vorausset-
zungen eine Delegation von unwesentlichen Rechtsetzungskompe-
tenzen auf die Verwaltung kraft Parlamentsgesetz zuldsst, danach
der Annahme einer voraussetzungslosen Zuldssigkeit der Erméchti-
gung zu abstrakt-generellen Allgemeinverfligungen sui generis ent-
gegenstehen. Denn es wiirde der verfassungsmafligen Kompetenz-
ordnung, wie sie gerade auch in Art. 80 GG zum Ausdruck kommt,

533 vgl. Art. 23 11 2 GG, §§ 3, 4 EUZBBG

534 BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 129 ff., 219 ff,,
225, 227 f., 230 - Bankenunion; dazu und zur bisher nicht unstreitigen Zulassig-
keit sog. ministerialfreier Rdume m.w.N. Gurlit, WM 2020, 105, 108; fur eine
Rechtfertigung dies., ZBB 2023, 69, 75 ff.; zuvor bereits Ohler, Bankenaufsicht
und Geldpolitik, § 5 Rn. 91.

535 Saurer, JZ 2007, 1073, 1074; ders., Die Funktionen der Rechtsverordnung,
S.299f., 389; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 66; vgl. auch
Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 59 f.; s.a. Klafki, Risiko und Recht, S. 61 f.,
87 f.; Orator, Unionsagenturen, S. 298; Piinder, ZG 1998, 242 f.; allg. zur Legiti-
mationsfunktion von Gesetzesvorbehalten wie auch Art. 80 GG Reimer, in: VoR-
kuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. |, § 11 Rn. 32, 43, s.a. Martini, in:
VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 33 Rn. 34; Méstl, DVBI
2011, 1076, 1078 f., 1083.
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zuwiderlaufen, gestiinde man der Verwaltung losgelost von dessen
Voraussetzungen die Méglichkeit zu, Normsetzung zu betreiben.>3¢

c. Erfordernis und Rechtfertigung einer iiberspringenden
Delegation

Die Ermachtigung zu verordnungsgleichem, normativem Verwal-
tungshandeln auRerhalb des Anwendungsbereichs des Art. 80 | 1
GG kann gerechtfertigt sein, wenn es - etwa aus strukturellen Griin-
den des Rechtsgebietes - erforderlich und aus verfassungsrechtli-
chen Griinden geboten ist>¥ und der Abweichung von der Kompe-
tenzverteilung zwischen Legislative und Exekutive im Ubrigen in Art.
80 | 2 GG vergleichbarer Weise Rechnung getragen wird. Eine un-
mittelbare Erméchtigung der BaFin zur Normsetzung, wie sie durch
Annahme von abstrakt-generellen Allgemeinverfliigungen sui gene-
ris moglich wird, ist nach Art. 80 | 1 GG nicht vorgesehen (s.0.). Es
handelt sich dabei im Ergebnis nicht nur um eine sog. vorwegge-

536 Gegen die pauschale Erméchtigung der Exekutive zu Normsetzungsbefugnissen
BVerfGE 34, 52, 60; vgl. auch Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwal-
tungshandelns, S. 175, 179 f.; fur eine sich aus Art. 80 GG, Parlamentsgesetzes-
vorbehalt und Wesentlichkeitstheorie ergebende Delegationssperre Mann, in:
Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 4, 22; Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. Il, Art. 80
Rn. 21, 32; fir eine sich aus dem Gesetzesvorbehalt ergebende Delegationssper-
re Reimer, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I., § 11 Rn. 26 f,,
31; vgl. dazu auch Axer, Exekutive Normsetzung, S. 324; vgl. auch Martini, in:
VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. Il, § 33 Rn. 32, 48 f.; Mutius,
in: Menger (Hrsg.), FS Wolff, S. 167, 179 f.; s.a. Mdllers, Gewaltengliederung,
S. 185: Parlamentsvorbehalt als Delegationssperre und Art. 80 GG als Delegati-
onsmodus; allg. kritisch ggi. der Tendenz, exekutive Normsetzungsmaoglichkei-
ten zu erweitern, Méstl, in: Ehlers/Plinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 7 f,;
ders., DVBI 2011, 1076, 1079; vgl. auch Ramsauer, Juridica International 2014,
69, 82; vgl. speziell mit Blick auf die BaFin Walla, Konzeption der Kaptalmarkt-
aufsicht in Dtld., S. 136; vgl. auch ders., DOV 2010, 853, 855, 857.

537 vgl. fur Rechtfertigungsbedarf und -méglichkeit Méstl, in: Ehlers/Pinder (Hrsg.),
Allg. VerwR, § 19 Rn. 10; vgl. auch Axer, Normsetzung der Exekutive, S. 227, 424;
vgl. auch Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns,
S.179.
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nommene Subdelegation, bei der ein Erstdelegatar - hier etwa das
BMF - nicht zur weiteren Delegation ermachtigt (Art. 80 | 4 GG),
sondern dazu verpflichtet wird>3®. Vielmehr handelt es sich um eine
liberspringende Delegation, die den von Art. 80 | 1 GG vorgesehe-
nen Erstdelegatar ganzlich auslasst.

Die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers dient der Abwehr
zyklischer Systemrisiken in der Zeitdimension zum Schutz der Fi-
nanzsystemstabilitit®3®; Produktinterventionen kénnen daneben
auch zum Schutz der Anleger erfolgen.>® Anleger-, Funktions- und
Finanzsystemstabilitdtsschutz finden zwar keinen ausdricklichen
Niederschlag im Normtext des GG. Wegen ihrer existenziellen Be-
deutung fiir die Volkswirtschaft (s. bereits im 1. Teil B.l.) sind sie
aber nichtsdestotrotz 6ffentliche Guter, die im elementaren Inte-
resse des Staates und der Allgemeinheit liegen und daher von der
Verfassung als Schutzgiiter anzuerkennen sind.**! Insbesondere die
Charakteristika systemischer Risiken sowie die Komplexitat und
Technizitat der finanzaufsichtsrechtlichen Materie insgesamt (s.
bereits im 2. Teil A.lll., sowie B.l.) verlangen zudem nach abstrakt-
genereller Regelung durch die mit dem erforderlichen Fachwissen
ausgestattete Finanzaufsicht.>* Hinzukommt, dass das vorrangige

538 Vgl. dieses Vorgehen bei Festlegungen nach § 29 EnWG beflirwortend Britz,
EuZW 2004, 462, 464; Ludwigs, EnWZ 2019, 160, 161.

539 Sjehe auch schon 3. Teil A.IV.3.b.bb.aaa. und bbb.

540 Sjehe Artt. 40, 41, 42 MiFIR und Artt. 16, 17 PRIIP jeweils Abs. 2 lit. a) Alt. 1 - 3.

541 Fir eine verfassungsrechtliche Anerkennung der Finanzsystemstabilitat als
Verfassungsgut wohl auch BVerfG, Urt. v. 07.11.2017 - 2 BvE 2/11, Rn. 312 f.; da-
fur offenbar auch Calliess, VVDStRL 71 (2012), S. 113, 118 f., 140; vgl. auch Kauf-
hold, Systemaufsicht, S. 188 ff., 210 ff., 226, 233 ff., 244 f., die zwar eine allge-
meine ungeschriebene verfassungsrechtliche Verantwortung zum Schutz der Fi-
nanzsystemstabilitdt, der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte und der Finanz-
kunden ablehnt, eine konkrete Verantwortung aber aus Artt. 14 und 12 GG so-
wie dem Sozialstaatsprinzip herleitet.

542 Sjehe allg. zu Bedarf und Rechtfertigung administrativer Normsetzung aus dem
Erfordernis spezifischen Fachwissens Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.),
Grdlg. VerwR Bd. I, § 9 Rn. 32; vgl. insoweit auch zur Entwicklung eines Modells
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Unionsrecht vorgibt, dass die Produktintervention (vgl. Artt. 421, 2 |
Nr. 18 MiFIR) und die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers
(vgl. Artt. 136 1, 139 1l, 3 | Nr. 36, 4 | CRD 1V) durch die zustidndige
Behérde - nach § 6 V1 WpHG und § 6 | 2 KWG die BaFin - und damit
eben nicht durch die Regierung respektive das jeweilige Ministeri-
um erfolgt (s. bereits im 2. Teil B.IL.). Fir die Annahme der Erforder-
lichkeit und Rechtfertigungsfahigkeit einer Abweichung vom vorge-
sehenen Kreis der Erstdelegatare spricht insoweit auch der Grund-
satz der Europarechtsfreundlichkeit des GG°*, der in Art. 23 | GG
verankert und daher gleichfalls von Verfassungsrang ist. Zu berick-
sichtigen ist des Weiteren, dass die demokratische Legitimation der
administrativen Normsetzung formal sogar ,unmittelbarer” ist,
wenn sie direkt durch das besonders legitimierte Parlament unter
Auslassung eines Entscheidungsspielraums eines zwischengeschal-
teten, schwicher legitimierten Erstdelegatars erfolgt.>** Daher kann
die Abweichung als von Verfassung wegen erforderlich und recht-
fertigungsfahig angesehen werden.

Die grundgesetzliche Kompetenzordnung nach dem Parlaments-
gesetzesvorbehalt ist dabei aber nur gewahrt - und damit keine

funktionsaddquater Aufteilung der Rechtssetzung zwischen Legislative und Exe-
kutive Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. Il, § 33
Rn. 50 f. m.w.N.

543 Vgl. grundlegend BVerfGE 123, 267, 346 f., 354 - Lissabon; BVerfGE 126, 286,
301 f., 303 - Honeywell.

544 Vgl. die dhnliche Argumentationslinie fir eine jedenfalls ausnahmsweise Zulds-
sigkeit einer vorweggenommenen Subdelegation fiir Festlegungen nach § 29
EnWG bei Britz, EuZW 2004, 462, 464; zustimmend Ludwigs, EnWZ 2019, 160,
162; die Zulassigkeit einer vorweggenommenen Subdelegation allg. verneinend
Ossenbiihl, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Hdb. StaatsR Bd. V, 3. Aufl. 2007, § 103
Rn. 37; Brenner, in: Huber/VoRkuhle (Hrsg.), GG, Bd. 2 Art. 20-82, 8. Aufl. 2024,
Art. 80 Rn. 53, 64; Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. II, Art. 80 Rn. 22, 40 m.w.N.;
s.a. Halfpap, Kapitalmarktaufsicht in Europa und den USA, 2007, S. 206 f.; Dan-
witz, JURA 2002, 93, 96; ebenso die Moglichkeit einer unmittelbaren Subdelega-
tion ablehnend Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 14; vgl. auch Schddle,
Exekutive Normsetzung, S. 55.
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Sperrwirkung fiir eine Ermachtigung zum Handeln durch abstrakt-
generelle Allgemeinverfligung sui generis anzunehmen -, wenn der
Gesetzgeber zur Kompensation der demokratischen Defizite der
administrativen Normsetzung, soweit ihm dies in Anbetracht der zu
regelnden Sachmaterie moglich ist, entsprechend Art. 80 | 2 GG die
Grundlage fiir das normative Handeln der Verwaltung nach Zweck,
Inhalt und Ausmall sowie verfahrensmaRige Anforderungen selbst
hinreichend bestimmt ausgestaltet hat und ein effektiver Rechts-
schutz gewihrleistet ist.>** Die Frage, ob dies auf die zu untersu-
chenden finanzaufsichtlichen Befugnisse zutrifft, ist Gegenstand der
folgenden Abschnitte zur gesetzgeberischen Vorsteuerung der Be-
fugnisse und Ausgestaltung des Verfahrens (s. E.l.) sowie zum
Rechtsschutz (s. sodann F.l.)

II. Art. 290 AEUV und institutionelles Gleichgewicht

Dem Gewaltenteilungsgrundsatz ahnlich steht die Aufgabenver-
teilung zwischen Organen der EU unter dem Primat des institutio-
nellen Gleichgewichts. Dieser besagt, dass die Vertrage der EU ein
System der Zustandigkeitsverteilung errichtet haben, das jedem

545 Vgl. fur vergleichbare Anforderungen BVerfGE 106, 275, 305 ff. - Arzneimittel-
festbetrag zur Festbetragsfestsetzung nach § 35 SBG V mittels Allgemeinverfi-
gung; dazu Wandschneider, Aligemeinverfiigung, S. 222 ff. m.w.N.; vgl. so auch
BGH NVwZ 2009, 195, 196 - EDIFACT zu Festlegungen nach § 29 EnWG mittels
Allgemeinverfliigung; s. i.E. wie hier fur eine entsprechende Anwendung von
Art. 80 GG (sowie Art. 82 GG) auf andere Formen delegierter Normsetzung, al-
lerdings mit anderer Begriindung Axer, Exekutive Normsetzung, S. 225 ff., 235,
362, 424; s.a. Klafki, Risiko und Recht, S. 88 f.; zur Mdglichkeit ersatzweiser pro-
zeduraler Legitimation Schmidt-Afmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 5 Rn. 78a f.; vgl. auch Méstl, in:
Ehlers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 20 f., § 20 Rn. 5; s.a. Trips, Verfahren
der exekutiven Rechtsetzung, S. 61 f.; sowie Schddle, Exekutive Normsetzung,
S. 26, 136 f. unter Verweis auf Bogdandy, a.a.O., S. 70 ff., s.a. S. 432 f.; zur sog.
Output-Legitimation durch héhere Expertise, auf die im Folgenden nicht weiter
eingegangen wird, mit Kritik Klafki, Risiko und Recht, S. 94 ff. m.w.N.
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Organ seinen eigenen Auftrag zuweist. Zwischen den Organen be-
steht ein Gleichgewicht, nach dem jedes Organ seine Befugnisse
unter Beachtung der Zustindigkeiten der anderen Organe ausiibt.>
Dieses institutionelle Gleichgewicht ist immer dann betroffen, wenn
Befugnisse, die einem Organ vorbehalten sind, einem anderen Or-
gan oder einer sonstigen Einrichtung Gbertragen werden, so dass es
zu einer Kompetenzverschiebung kommt.>*’

1. Die Aufgabe der Normsetzung im institutionellen Gefiige
der EU: Art. 290 AEUV, Meroni und Romano

Fir die Befugnis zur Normsetzung finden sich Ankniipfungspunkte
des institutionellen Gleichgewichts in Art. 289 AEUV und Art. 290
AEUV. Hieraus ergibt sich, dass der Erlass von Rechtsakten mit all-
gemeiner, d.h. abstrakt-genereller, Geltung im Grundsatz dem ,,or-
dentlichen” Gesetzgeber - also Rat und Parlament (vgl. auch Artt. 14
11,1611 EUV) - zugewiesen ist, wahrend ihre konkretisierende und
individualisierende Vollziehung im Einzelfall der Verwaltung - insbe-

sondere der Kommission (vgl. auch Art. 17 I 5 EUV) - obliegen soll.>®

546 Aus der Rspr. etwa EuGH, Urt. v. 22.05.1990, Rs. C-70/88, Slg. 1990, 1-2041,
Rn. 21 f.; EuGH, Urt. 06.05.2008, Rs. C-133/06, Slg. 2008, 1-3189, Rn. 57; Manger-
Nestler, ZEuS 2015, 315, 322; Calliess, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV,
Art. 13 EUV Rn. 11, 15, 17 f,; ausfuhrlich zu dogmatischer Einordnung, Herlei-
tung, Entwicklung und Funktionen Michel, Institutionelles Gleichgewicht und EU-
Agenturen, 2015, S. 1, 31 ff., 57, 58 ff., 69, 70 ff., 85 ff.; s. auch schon Goeters,
Das institutionelle Gleichgewicht, 2008, S. 215, 243 ff., 248 ff., 271.

547 Manger-Nestler, ZEuS 2015, 315, 322; Calliess, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.),
EUV/AEUV, Art. 13 EUV Rn. 11, 16; Lange, JuS 2019, 759, 762; s.a. Kaufhold, Sys-
temaufsicht, S. 274.

548 Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 33 ff., 39 ff.; Glaser, Europ. VerwR aus
Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 11 f., 14, 23 f,, 34 f., 61; Lange, JuS
2019, 759; Weif, EuR 2016, 631, 642; Gdrditz, DOV 2010, 453, 454; vgl. auch v.
Achenbach, Demokratische Gesetzgebung in der Europadischen Union, 2014,
S. 36, 48, 50; vgl. zur Gewaltenteilung im Unionsrecht und zur Verwaltungsauf-
gabe der Kommission auch Schmidt-AfSmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 5 Rn. 23b, 29, 54 f.
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Art. 290 | UA 1 AEUV rdumt dem Gesetzgeber zwar die Moglichkeit
ein, den Erlass von Rechtsakten mit allgemeiner Geltung zu delegie-
ren und sich so von der Notwendigkeit zu entlasten, alle Aspekte
selbst zu regeln; ausdriicklich erlaubt er aber nur eine Delegation an
die Kommission und Art. 290 | UA 2 S. 2 AEUV stellt ausdricklich
klar, dass dem Unionsgesetzgeber die Entscheidung lGber ,wesentli-
che Aspekte” vorbehalten bleiben muss. Wesentlich i.S.v. Art. 290 |
UA 2 S. 2 AEUV sollen nach der gefestigten Rechtsprechung des
EuGHs politische Grundentscheidungen sein.>*°

Vor dem Hintergrund des von den EU-Vertragen insoweit etablier-
ten institutionellen Gleichgewichts hat auch die sog. Meroni-Doktrin
des EuGHs weiterhin ihre Daseinsberechtigung. Hiernach sollten im
institutionellen Gleichgewicht der EU-Vertridge gerade politische
Ermessensentscheidungen den Vertragsorganen vorbehalten sein.
Durch Sekundérrecht geschaffenen Einrichtungen durften daher nur
tatbestandlich genau umgrenzte Ausfiihrungsbefugnisse (ibertragen
werden, die diesen eben keinen eigenen politischen Ermessens-
spielraum gewadhren und gegen die eine Rechtsschutzmoglichkeit
vor dem EuGH besteht;>*° dies soll auch Befugnisse umfassen,

549 Aus der Wesentlichkeitsrechtsprechung des EuGHs etwa EuGH, Urt. v.
17.12.1970, Rs. C-25/70, Slg. 1970, 1161 Rn. 6; EuGH, Urt. v. 27.10.1992, Rs. C-
240/90, Slg. 1992, 1-5383 Rn.37; EuGH, Urt. v. 06.12.2005, Rs. C-66/04, Slg.
2005, 1-10553 Rn. 48 = JZ 2006, 358 m. Anm. Ohler, JZ 2006, 359, 361; EuGH, Urt.
v. 06.05.2008, Rs. C-133/06, Slg. 2008, 1-3189 Rn. 45; EuGH, Urt. v. 05.09.2012,
C-355/10, ECLI:EU:C:2012:516, Rn. 64 f.; dazu Kollmeyer, Delegierte Rechtset-
zung in der EU, 2015, S. 235 ff.; Kénig/Kleinlein, in: Schulze/Janssen/Kadelbach
(Hrsg.), Europarecht, § 2 Rn. 97; Hetmeier, in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-
Vertrage, 6. Aufl. 2012; Art. 290 Rn. 5, 10; Méllers/v. Achenbach, EuR 2011, 39,
49; Greiner, Die Reform der Komitologie durch den Vertrag von Lissabon, 2018,
S. 82 f.; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1225; Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes,
S. 177 f.

550 Vgl. EuGH, Urt. v. 13.06.1958 - C-9/56, Slg. 1958, 00011, S. 40, 43 ff. - Meroni; zur
Meroni-Doktrin: Ohler, JZ 2014, 249; Manger-Nestler, GPR 2014, 141; Ruffert,
JuS 2014, 279, 280; Kohtamdki, EuR 2014, 321, 327; Weif3, EuR 2016, 631, 652;
Manger-Nestler, ZEuS 2015, 315, 329 f.; Siekmann, IMFS WP No. 47 (2011),
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Rechtsakte mit allgemeiner Geltung und weiten Ermessensspiel-
rdumen zu erlassen, womit die Meroni-Doktrin gerade auch fir
Quasi-Rechtsetzungsbefugnisse von vom Unionsgesetzgeber ge-
schaffenen und ermachtigten Sekundarrechtsgeschépfen wie den
ESAs Geltung beansprucht.>! In der Rechtssache Romano hatte der
EuGH dementsprechend auch schon speziell mit Blick auf Normset-
zungsbefugnisse entschieden, dass 6ffentlich-rechtlichen, von den
Vertragsorganen verselbststandigten Einrichtungen keine Befugnis-
se Ubertragen werden dirften, , Rechtsakte mit normativem Cha-
rakter”, d.h. mit abstrakt-genereller Wirkung, zu erlassen, da gegen
solche nach dem EGV keine Rechtsschutzmoglichkeit gegeben

war.>%?

S. 70 ff.; auch zu den weiteren Meroni-Kriterien und der Folgerechtsprechung
Orator, Unionsagenturen, S. 228 ff., 274; s.a. Gorisch, Demokratische Verwaltung
durch Unionsagenturen, 2009, S. 362 ff.; Goeters, Das institutionelle Gleichge-
wicht, S. 206 ff.; Wérner, Rechtlich weiche Verhaltenssteuerungsformen Europa-
ischer Agenturen als Bewdahrungsprobe der Rechtsunion, 2017, S. 305 ff.; aus-
fuhrlich zur Grundlegung und Weiterentwicklung Michel, Institutionelles Gleich-
gewicht, S. 70 ff., s.a. 111 ff. fur die grundsatzliche Zuldssigkeit der Errichtung
von Einrichtungen neben den Organen der EU.

551 Vgl. insb. EUGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 41 ff., 63, 66 - ESMA, der die
Meroni-Doktrin trotz z.T. ausdrlcklich festgestellter Unterschiede zur Entschei-
dung Meroni gleichwohl auf die Befugnis der ESMA anwendet, Rechtsakte mit
allgemeiner Geltung zu erlassen; fiir eine Ubertragung der Meroni-Doktrin auch
auf sekundarrechtliche Einrichtungen der EU: Lange, JuS 2019, 759, 761 f.; Ber-
gold/Wendt, EuR 2019, 86, 102; Weifs, EuR 2016, 631, 653 f.; Skowron, EuZW
2014, 349, 350; Ehlers/Piinder, in: dies. (Hrsg.), Allg. VerwR, § 5 Rn. 42; Kaufhold,
Systemaufsicht, S. 276 ausdrticklich auch zur Erstreckung auf Rechtsetzungsbe-
fugnisse; Wdrner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 308 ff., 314 ff. auch
zu moglichen Modifikationen durch die ESMA-Entscheidung; vgl. auch zu ande-
ren Ansatzen Siekmann, IMFS WP No. 47 (2011), S. 74 ff.; ebenso Michel, Institu-
tionelles Gleichgewicht, S. 126 ff., 164; s. auch Manger-Nestler, ZEuS 2015, 315,
330 f. m.w.N. zu Bestrebungen, die Meroni-Doktrin vor dem Hintergrund eines
durch den AEUV gednderten Rechtsrahmen aufzugeben; auch dazu mit Kritik
Orator, Unionsagenturen, S. 243, 262 ff., 284; s.a. Schemmel, Europ. Finanz-
marktverwaltung, S. 344 ff.

552 EuGH, Urt. v. 14.05.1981, Rs. 98/80, Slg. 1981, 1241, Rn. 20 - Romano; Orator,
Unionsagenturen, S. 253 f.; Siekmann, IMFS WP No. 47 (2011), S. 73; Manger-
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2. Die Bedeutung des Art. 290 AEUV fiir die administrative
Normsetzung der ESAs

Unter Zugrundelegung von Meroni und Romano kdnnte es dem-
nach mit dem Grundsatz des insoweit in Art. 290 AEUV fundierten
institutionellen Gleichgewichts kollidieren, wenn verselbststandig-
ten Einrichtungen wie den ESAs Entscheidungen mit normativem
Charakter und weitem politischen Ermessensspielraum (ibertragen
werden. Neben dem ausdriicklichen und rechtsstaatlich gebotenen
Bestreben, Rechtsschutz sicherzustellen (dazu noch F.111.), kann man
hier ebenfalls die unausgesprochene Erwagung erkennen, dass auch
das institutionelle Gleichgewicht gebietet, solche Befugnisse Orga-
nen vorzubehalten, die liber eine bestimmte demokratische Legiti-

mation verfiigen.%>3

a. Erméachtigung zu Produktinterventionen mit allgemeiner
Geltung als wesentliche Angelegenheit

Mit der Verabschiedung der Grundrechtecharta der EU sind zu
wesentlichen politischen  Grundentscheidungen insbesondere
grundrechtsrelevante Fragen zu zdhlen. Dies verdeutlicht Art. 52 |

Nestler, ZEuS 2015, 315, 331; Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 76 f.; s.a.
Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 292; Ohler, JZ 2014, 249, 250.
553 |n diese Richtung insb. Gdrisch, Demokratische Verwaltung durch Unionsagentu-
ren, 2009, S. 345 f., 362, 369 ff., 380 ff.; ders., JURA 2012, 42, 48; vgl. auch Siek-
mann, IMFS WP No. 47 (2011), S. 71 ff.; s.a. Lange, Regulierung von Aktienleer-
verkdufen, S. 237; Orator, Unionsagenturen, S. 239, 281, 283; allg. flr eine Her-
leitung des institutionellen Gleichgewichts aus Demokratie- und Rechtsstaats-
grundsatzen auch Manger-Nestler, ZEuS 2015, 315, 322; vgl. auch Weif, EuR
2016, 631, 654, 657; mit Blick auf parlamentarische Beteiligungsrechte hat auch
der EuGH den Grundsatz des institutionellen Gleichgewichts spater an das De-
mokratieprinzip angekniipft, so etwa EuGH, Urt. v. 11.11.1997, Rs. C-408/95, Slg.
1997 I1-6315, Rn. 45 m.w.N.
Auch BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 135 ff., 137 -
Bankenunion rekurriert auf die Meroni-Doktrin vor dem Hintergrund des Erfor-
dernisses demokratischer Legitimation unionalen Verwaltungshandelns.
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GRCh, nachdem jede Einschrankung der Grundrechte gesetzlich
vorgesehen sein muss. Wesentlich ist daher auch im Unionsrecht
u.a. was grundrechtsrelevant ist.>>

Produktinterventionen sind geeignet, Grundrechte nach der
GRCh, die unternehmerische Freiheit (Art. 16 GRCh) der Anbieter
von Finanzprodukten sowie ggf. die Privatautonomie ihrer Kunden
(s.a. noch F.I1.2.) zu beschrdnken.5>> Bei der Ermichtigung zu abs-
trakt-generellen Produktinterventionen handelt es sich damit im
Ausgangspunkt um eine wesentliche Angelegenheit, fiir die Art. 290
| UA 2 S. 2 AEUV zu entnehmen ist, dass die wesentlichen Aspekte
dem Gesetzgebungsakt (dazu noch E.Il.) vorbehalten sind und allen-
falls der Kommission die Befugnis delegiert werden diirfte, Rechts-
akte mit allgemeiner Geltung zu erlassen, die nicht-wesentliche
Vorschriften des betreffenden Gesetzgebungsaktes erganzen oder
andern. Den ESAs dirften im Umkehrschluss hierzu und unter Her-
anziehung der Meroni- und Romano-Grundsatze demgegeniiber nur
tatbestandlich genau umgrenzte Ausfihrungsbefugnisse ohne poli-
tische Ermessensspielraume eingerdumt werden. Nach der vorge-
schlagenen Abgrenzungssystematik ermdachtigen Artt. 40 1, 41 |
MiFIR und Art. 16 | 1 PRIIP nun aber die ESAs, abstrakt-generelle
Produktinterventionen zu erlassen (hierzu 3. Teil B.IV.2.a. und b.),

554 Vgl. EuGH, Urt. v. 05.09.2012, C-355/10, ECLI:EU:C:2012:516, Rn. 64 f., 77 f.;
dazu und dafiir Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung, 240 f.; Kollmeyer, De-
legierte Rechtsetzung, S. 249 ff., 256; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformenlehre, S. 25; Greiner, Reform der Komitologie, S. 85 f., 88 f.;
Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 46; Weif3, EuR 2016,
631, 644; Lange, JuS 2019, 759, 760; friher bereits Ohler, JZ 2006, 359, 361; s.
auch schon Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes, S. 189 ff., 192, 195; llgner, Durch-
fuhrung der Rechtsakte des europ. Gesetzgebers, S. 88 f., 204; wohl noch a.A.
Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 33 Rn. 174.

555 Vgl. zum Leerverkaufsverbot des Art. 12 LeerverkaufsVO, bei dem es sich i.E. um
nichts anderes handelt als eine spezielle gesetzgeberische Produktintervention,
Lange, Regulierung von Aktienleerverkaufen, S. 265 ff., s.a. 249 ff. zu moglichen
Verletzungen von Grundfreiheiten.
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so dass es entscheidend darauf ankommen kdnnte, ob ihnen hierbei
auch noch politische Ermessensspielrdume zukommen.

Allerdings sehen die Produktinterventionsbefugnisse der ESAs
nicht vor, dass sie, wie es in Art. 290 | UA 1 AEUV ausdriicklich heif3t,
Vorschriften des betreffenden Gesetzgebungsaktes - hier der MiFIR
- erganzen oder gar dndern diirfen, sondern ermachtigt sie ,ledig-
lich“ dazu, in den von der MIFIR gesteckten Grenzen eine eigene
Regelung zu treffen. Mithin handelt es sich jedenfalls nicht um ei-
nen unmittelbaren Anwendungsfall von Art. 290 AEUV.%%® Art. 290
AEUV konnte aber in seiner Auspragung des institutionellen Gleich-
gewichts als abschlieBende Regelung der Delegation von Normset-
zungsbefugnissen Uber seinen unmittelbaren Anwendungsbereich
hinaus zu begreifen und ihm damit eine allgemeine Sperrwirkung
auch gegeniliber anderen Formen delegierter Normsetzung beizu-

messen sein.

b. ESMA-Entscheidung und Kritik

In seiner ESMA-Entscheidung leitet der EuGH aus Artt. 263 | und
277 AEUV demgegeniiber allerdings die Moglichkeit her, EU-
Einrichtungen auch die Befugnis zu Ubertragen, Rechtsakte mit
allgemeiner Geltung zu erlassen. Seit der Romano-Entscheidung
sind die Rechtsschutzmoglichkeiten ausgebaut worden. Artt. 263,
265 und 267 AEUV sehen Rechtsschutz nicht mehr nur gegen Hand-

5% So zu Art. 28 LeerverkaufsvVO wohl EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn.

83 - ESMA; deutlicher GA Jddskinen, Schlussantrage v. 12.09.2013 in der Rs. C-
270/12 Rn. 89; zu den Begriffen Anderung und Erginzung Greiner, Reform der
Komitologie, S. 66 ff.
Die nur oberflachliche Auseinandersetzung des EuGHs mit der Bedeutung von
Art. 290 f. AEUV fir Befugnisdelegationen kritisiert zurecht Wérner, Weiche Ver-
haltenssteuerungsformen, S. 294 ff., 298; s.a. Orator, Unionsagenturen, S. 247 f.,
249; ebenfalls kritisch Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung, S. 352: ,kurz
angebunden”.
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lungen von Organen, sondern auch von Einrichtungen und sonstigen
Stellen der EU vor. Unter den pauschalen Begriff der Handlung las-
sen sich auch Rechtsakte mit allgemeiner Geltung fassen. Art. 277
AEUV spricht sogar ausdricklich ,von einem Organ, einer Einrich-
tung oder einer sonstigen Stelle der Union erlassene Rechtsakte mit
allgemeiner Geltung” an. Zwar geht insbesondere Art. 277 AEUV
damit gleichzeitig von der Moglichkeit aus, dass vertragsfremde
Einrichtungen Rechtsakte mit allgemeiner Geltung erlassen kén-
nen.>>” Ausdriicklich ist eine solche Befugnis oder auch nur die Még-
lichkeit, vertragsfremde Einrichtungen mit einer solchen Befugnis
auszustatten, aber nicht geregelt. Von einer bestehenden Rechts-
schutzmoglichkeit kann nicht automatisch auf eine entsprechende
Befugnis geschlossen werden.>*® Dagegen spricht auch, dass ande-
ren ,sonstigen Stellen” - wie von der Kommission geschaffenen
Amtern - trotz Aufzdhlung in Art. 277 AEUV unstreitig keine Befug-
nis zuerkannt wird, Rechtsakte mit allgemeiner Geltung zur erlas-
sen. Mit der Aufzahlung von Einrichtungen und sonstigen Stellen
neben den Organen sollten diese nicht zur Rechtsetzung befugt
werden, sondern insbesondere in Reaktion auf die Ausstattung
vertragsfremder Einrichtungen mit Hoheitsbefugnissen der von Art.
263 AEUV vorgesehene umfassende Rechtsschutz klargestellt wer-
den.>*® In systematischer Hinsicht spricht gegen die Argumentation

57 EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 65 ff., 79 f. - ESMA; zustimmend
Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 134 f.; s. dazu auch Lange, Regulierung
von Aktienleerverkdufen, S. 237; Ruffert, JuS 2014, 279, 280 f.; Manger-Nestler,
ZEuS 2015, 315, 332; Kaufhold, Systemaufsicht, S. 275 f.; vgl. auch Lange, JuS
2019, 759, 761; beflirwortend Weif3, EuR 2016, 631, 647 f.

558 Manger-Nestler, GPR 2014, 141, 142; Ruffert, JuS 2014, 279, 281; ders., in:
Calliess/Ruffert (Hrsg.), Art. 290 AEUV Rn. 8; Lange, Regulierung von Aktienleer-
verkaufen, S. 238 f.

559 QOrator, EuZW 2013, 852, 855; ders., Unionsagenturen, S. 248; Lange, Regulie-
rung von Aktienleerverkdufen, S. 238; s.a. Gaitanides, in: Von der Gro-
eben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Art. 263 AEUV Rn. 14; Ruffert, in:
Calliess/Ruffert (Hrsg.), Art. 290 AEUV Rn. 8.
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des EuGHs die Stellung von Art. 277 und Art. 290 im AEUV. Art. 290
AEUV, der die Ermdchtigung der Kommission, Rechtsakte mit allge-
meiner Geltung zu erlassen, ausdriicklich vorsieht, ist im 2. Kapitel
von Titel | des 6. Teils des AEUV geregelt, das gerade die ,,Rechtsak-
te der Union” zum Gegenstand hat. Demgegeniber findet sich Art.
277 AEUV im 1. Kapitel, Abschnitt 5 ,Der Gerichtshof der Europai-
schen Union“, der nur den Rechtsschutz gegen Rechtsakte der Uni-
on betrifft.>6°

Vor dem Hintergrund des Wortlauts des Art. 290 AEUV kann es
schwerlich Uberzeugen, dass vertragsfremde Einrichtungen ohne
ausdriickliche Ermachtigung und Regelung im Vertragstext allein
aufgrund einer Erwdhnung in Art. 277 AEUV zum Erlass von Rechts-
akten mit allgemeiner Geltung erméachtigt werden kénnen sollen.56!
Insbesondere die gewichtigen Ziele der Finanzsystemstabilitdt, des
Funktions- und Anlegerschutzes sowie die Komplexitat und Techni-
zitat der Materie (vgl. 1. Teil B. sowie 2. Teil A.lll. und B.l.) mégen
die Befugnis zum abstrakt-generellen Verbot bestimmter Finanzin-
strumente erfordern. Die Finanzaufsichtsbehdrden sind wegen ihres
umfangreichen Fachwissens auch pradestiniert, solche Verbote zu
erlassen.”®? Selbst wenn die Regelungsmaterie fachlich und tech-
nisch auch noch so kompliziert ist und nur die Finanzaufsichtsbe-
horden Gber das erforderliche spezifische technische Regulierungs-
fachwissen verfiigen, ergibt sich aus einem bloR tatsdchlichen Be-

diirfnis aber noch keine entsprechende Befugnis.>®3

560 Skowron, EuZW 2014, 349, 353.

561 Kaufhold, Systemaufsicht, S. 277, 279 f.; Lange, Regulierung von Aktienleerver-
kaufen, S. 239, 241; vgl. Skowron, EuZW 2014, 349, 353; vgl. kritisch auch Marti-
ni, in: VoBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. II, § 33 Rn. 184; Orator,
Unionsagenturen, S. 250, 405; s.a. Gérisch, JURA 2012, 42, 47.

562 Vgl EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 83 ff. - ESMA.

563 Kaufhold, Systemaufsicht, S. 279; Ohler, JZ 2014, 249, 251; vgl. Ruffert, JuS 2014,
279, 281; ders., in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), Art. 290 AEUV Rn. 8; vgl. auch Kohta-
mdki, EuR 2014, 321, 330; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 328;
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Dass auch dem Unionsgesetzgeber zumindest im Ausgangspunkt
keine Ermdchtigung der ESAs zur abstrakt-generellen Normsetzung
vorgeschwebt haben dirfte, lassen Artt. 9 V, 18 IV ESA-VO vermu-
ten. Art. 18 IV ESA-VO sieht vor, dass die ESAs im Krisenfall>®* einen
»,an einen Finanzmarktteilnehmer gerichteten Beschluss im Einzel-
fall“ erlassen, also eine individuell-konkrete MaRnahme treffen.
Nach Art. 9 V UA 4 ESA-VO Uberprifen die ESAs zwar auch, ob es
notwendig ist, bestimmte Arten von Finanztatigkeiten zu verbieten;
Art. 9 V UA 4 ESA-VO sieht aber vor, dass wenn eine ESA dies fir
notig halt, sie lediglich die Kommission informiert, damit diese ggf.
ein Gesetzgebungsverfahren initiiert.

c. Sperrwirkung des Art. 290 AEUV iiber seinen unmittelba-
ren Anwendungsbereich hinaus

Selbst wenn der EuGH mit der ESMA-Entscheidung seine Romano-
Rechtsprechung (s.o0.) aufgeben wollte, lasst sich gegen die Ermach-
tigung der ESAs, quasi-legislative Rechtsakte mit allgemeiner Gel-
tung zu erlassen, nichtsdestoweniger das institutionelle Gleichge-
wicht anfiihren, wie es sich insoweit aus Art. 290 AEUV ergibt.>®®
Nach Art. 290 AEUV gelten fir die Delegation administrativer Recht-
setzung strenge - Art. 80 GG dhnelnde - Anforderungen. Die Befug-
nis, Rechtsakte mit allgemeiner Geltung zu erlassen, darf nur auf die

Kommission und nur zur Ergdnzung und Anderung nicht-

Lange, Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 242; s.a. Kollmeyer, Delegierte
Rechtsetzung, S. 355.

564 Zu den Befugnissen der ESAs im Krisenfall Michel, Institutionelles Gleichgewicht,
S. 251 ff.

565 Ohler, JZ 2014, 249, 250 f.; vgl. auch Ruffert, JuS 2014, 279, 280; s.a. Gorisch,
JURA, 2012, 42, 47; vgl. Martini, in: VoBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. Il, § 33 Rn. 184; vgl. auch Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsfor-
men, S. 293; jedenfalls mit Blick auf quasi-legislative Befugnisse auch Michel, In-
stitutionelles Gleichgewicht, S. 114 f., 135 f.; s.a. GA Jddskinen, Schlussantrége v.
12.09.2013 in der Rs. C-270/12 Rn. 84, a.a.0. (Fn. 557).
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wesentlicher Aspekte delegiert werden. Der Unionsgesetzgeber
muss alle wesentlichen Aspekte selbst regeln, Ziele, Inhalt, Gel-
tungsbereich und Dauer der Delegation festlegen und sich grund-
satzlich entweder ein Widerrufsrecht oder eine Einspruchsmaglich-
keit vorbehalten.>6®

aa. Demokratietheoretischer Hintergrund des Art. 290 AEUV

Der Hintergrund des Art. 290 AEUV kann darin gesehen werden,
dass auch im institutionellen Gefuige der EU die Regelung wesentli-
cher Angelegenheiten durch Rechtsakte mit allgemeiner Geltung
dem stdarker demokratisch legitimierten Gesetzgeber obliegen
soll.>®” Nach Artt. 2, 10 EUV gilt das Prinzip reprisentativer Demo-
kratie, das auch auf Ebene der EU insbesondere durch die Riick-
kopplung der Organe und Amtswalter mit den Birgerinnen und
Biirgern als Legitimationssubjekte gekennzeichnet ist.>®® Das Euro-

566 Mostl, DVBI 2011, 1076, 1077, 1079, 1080; Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. Il, § 33 Rn. 173; Ruffert, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 7 Rn. 86 f.; Danwitz, Europ. VerwR, S. 374; Lange,
JuS 2019, 759, 760; Gdrditz, DOV 2010, 453, 456; Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG,
Bd. I, Art. 80 Rn. 9; GA Jddskinen, Schlussantrage v. 12.09.2013 in der Rs. C-
270/12 Rn. 76, 77, a.a.0. (Fn. 557).

567 Vgl. Orator, Unionsagenturen, S. 206 f.; Greiner, Reform der Komitologie, S. 81 f.;

llgner, Durchfiihrung der Rechtsakte des europ. Gesetzgebers, S. 199 f.; s.a.
Weif3, EuR 2016, 631, 644; Lange, JuS 2019, 759, 760; Mdéstl, DVBI 2011, 1076,
1077; v. Achenbach, Gesetzgebung in der EU, S. 49 f.; Jddskinen, Schlussantrage
v. 12.09.2013 in der Rs. C-270/12 Rn. 93, a.a.0. (Fn. 557); s.a. Ruffert, in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 290 AEUV Rn.1; Hetmeier, in:
Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Vertrage, Art. 290 Rn. 2, 10 f.; zum Gesetzesvorbehalt
und seiner Legitimationsfunktion unter Geltung des EGV bereits Rieckhoff, Vor-
behalt des Gesetzes, S. 124 ff., s. insb. auch 132 f. fiir eine tw. Uberschneidung
mit dem Grundsatz des institutionellen Gleichgewichts.
Vgl. allerdings ohne Bezugnahme auf Art. 290 AEUV auch EuGH, Urt. v.
05.09.2012, Rs. C-355/10, ECLI:EU:C:2012:516, Rn. 64, 78; fiir eine Ubertragung
Schoo, in: Schwarze C-355/10 (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 290 AEUV Rn. 3, s. zu-
dem Rn. 19.

568 Manger-Nestler, ZEuS 2015, 315, 319 f.; Weif, EuR 2016, 631, 658; zur Entwick-
lung des Demokratieverstandnisses auf europdischer Ebene im Uberblick und
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paische Parlament wird direkt von den Unionsbiirgern/innen ge-
wahlt (Art. 10 Il UA 1 EUV) und ist damit unmittelbar demokratisch
legitimiert. Der Rat besteht aus Regierungsvertretern, die ihre de-
mokratische Legitimation von den nationalen Regierungen ableiten,
die mittelbar Gber die von den jeweiligen Blirgern/innen gewahlten
nationalen Parlamente demokratisch legitimiert sind (vgl. Art. 10 II
UA 2 EUV). Auf Unionsebene lasst sich die demokratische Legitima-
tion des Gesetzgebers damit dual Gber zwei Legitimationsstriange
auf die Burgerinnen und Birger (der Union und der Mitgliedstaaten)
zuriickfiihren.>®® Die auch im Unionsrecht nur abgeleitete demokra-
tische Legitimation der Verwaltung folgt - dem deutschen Recht
nicht undhnlich (s.o. D.l.2.b.) - einem Modell pluraler Legitimation.
Die Kommission als primares Verwaltungsorgan der EU wird durch
die Bestellung seitens des Parlaments und des Rates (Art. 17 VII
EUV) personell-organisatorisch sowie durch ihrer Bindung an das

m.w.N. Orator, Unionsagenturen, S. 189 ff.; Gdrisch, Verwaltung durch Unions-
agenturen, S. 260 ff., 332; s.a.Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung,
S. 362 ff., sowie S. 379 ff. zum Verhiltnis von deutschem und europdischem De-
mokratieverstandnis m.w.N.

569 Vgl. von Achenbach, Gesetzgebung in der EU, S. 19 f., 409 ff., 416 ff., 439 ff., 463;

Méllers/v. Achenbach, EuR 2011, 39, 47, 50 f.; s. auch schon Gérisch, Verwaltung
durch Unionsagenturen, S. 331 ff., 341 f.; Pernice, VVDStRL 60 (2001), 148, 172,
176; vgl. auch Schmidt-ABmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. |, § 5 Rn. 54a, 76, 81; Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 9 Rn. 102a, 104a; Weif3, EuR 2016, 631, 658; Gdr-
ditz, DOV 2010, 453, 455; kritisch zur demokratischen Legitimation von Rat und
Parlament Klafki, Risiko und Recht, S. 64 f.
S. zum sog. demokratischen Defizit des Europaischen Parlaments grundlegend
BVerfGE 123, 267, 370 ff. - Lissabon; fiir eine Vermittlung ausreichender demo-
kratischer Legitimation Uber die nationalen Parlamente aber schon BVerfGE 89,
155, 184 ff. - Maastricht; aus jungerer Vergangenheit BVerfG, Urt. v. 30.07.2019,
2 BVR 1685/14, 2 BVR 2631/14, Rn. 125 - Bankenunion; vgl. auch Manger-Nestler,
ZEuS 2015, 315, 320 f.; ausfiihrlich und kritisch zur Debatte m.w.N. v. Achenbach,
Gesetzgebung in der EU, S. 300 ff., 318 ff., 411 ff., 416 ff., 424 ff.; zur Rolle des
Europédischen Parlaments als demokratisch legitimierter Gesetzgeber vor dem
Vertrag von Lissabon schon Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes, S. 76 ff., 86 f.,
93 ff., 112 ff., 117 ff.
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Unionsrecht und ihrer Rechenschaftspflicht gegeniiber dem Parla-
ment (Art. 17 VIII EUV) sachlich-inhaltlich mittelbar legitimiert.>”°
Die strengen Voraussetzungen des Art. 290 AEUV sind danach spe-
ziell fiir die delegierte administrative Normsetzung ein Instrument,
die geringere demokratische Legitimation der Kommission sachlich-
inhaltlich zu kompensieren und so das institutionelle Gleichgewicht

auszubalancieren.””*

bb. Legitimationsminus administrativer Normsetzung der
ESAs

Bei den ESAs handelt es sich im Unterschied zur Kommission nicht
um in den Vertragen der EU vorgesehene Organe, sondern um Ge-
schopfe des Sekundarrechts. Eine funktionell-institutionelle demo-
kratische Legitimation der ESAs leitet sich aber aus Art. 298 AEUV
ab, der neben den Organen der EU auch Einrichtungen und sonstige
Stellen als Teil der europaischen Verwaltung vorsieht, sowie aus der
von Rat und Parlament auf die Vertragskompetenz des Art. 114
AEUV gestiitzten Griindungsverordnung.®’? Organe der ESAs sind

570 Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 9 Rn. 104 f,;
Schmidt-Afimann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR, Bd. |, § 5 Rn. 81; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 329 f,;
Orator, Unionsagenturen, S. 339, 341; Gdrditz, DOV 2010, 453, 455 f.

571 Weif3, EuR 2016, 631, 649; Kaufhold, Systemaufsicht, S. 274; v. Achenbach,
Gesetzgebung in der EU, S. 54 f.; vgl. auch Lange, Regulierung von Aktienleerver-
kaufen, S. 241; Méllers/v. Achenbach, EuR 2011, 39, 47 f., 50, 52; Terhechte, in:
ders. (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 1 Rn. 29; vgl. auch Greiner, Reform der
Komitologie, S. 91, 100; ligner, Durchfihrung der Rechtsakte des europ. Gesetz-
gebers, S. 79; Kollmeyer, Delegierte Rechtsetzung, S. 286; s.a. Nettesheim, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV Rn. 37.

572 Squrer, DOV 2014, 549, 550; Schlimbach, Leerverkiufe, S. 207 f.; vgl. auch Ber-
gold/Wendt, EuR 2019, 86, 99; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen,
S. 269; vgl. stellvertretend zur EBA Grofs, JZ 2012, 1087, 1093; s.a. Gurlit, ZBB
2023, 69, 73; allg. zur demokratischen Legitimation von sog. Regulierungsagen-
turen Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 9
Rn. 107 ff.
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der Rat der Aufseher, der Verwaltungsrat, der Vorsitzende und der
Exekutivdirektor (vgl. Artt. 40 ff. ESA-VOen).>”? Geleitet werden die
ESAs durch den Exekutivdirektor, der nach Bestdtigung durch das
Europdische Parlament vom Rat der Aufseher ernannt wird (Art. 51
I, II ESA-VOen). Durch die Bestatigung des Parlaments erlangt er
eine abgeleitete personelle demokratische Legitimation.>”*

Der Rat der Aufseher, der die Leitlinien fir die Arbeit der Behorde
vorgibt und insbesondere Beschlisse trifft, setzt sich aus dem Vor-
sitzenden, den Leitern der nationalen Finanzaufsichtsbehorden, je
einem Vertreter der Kommission, des ESRB sowie der jeweils ande-
ren beiden ESAs und bei der EBA zusatzlich noch eines Vertreters
der EZB zusammen; stimmberechtigt sind allerdings nur die Leiter
der mitgliedstaatlichen Finanzaufsichtsbehorden (vgl. Art. 40 1 lit. a)
bis e) bzw. f) ESA-VOen), die ihre personelle Legitimation mittelbar
von den nationalen Parlamenten ableiten.>”®

Der Vorsitzende vertritt die ESAs; er wird vom Rat der Aufseher
nach Bestatigung durch das Europdische Parlament ernannt (Art. 48
I, I ESA-VOen), von denen er damit seine Legitimation ableitet.>®

Der Verwaltungsrat soll gewahrleisten, dass die ESAs ihre Aufga-
ben wahrnehmen (Art. 47 ESA-VOen). Er setzt sich aus dem Vorsit-
zenden und sechs Mitgliedern des Rates der Aufseher zusammen,
die von den Leitern der nationalen Aufsichtsbehorden gewahlt wer-

573 Siehe i.0. im Uberblick zur Binnenorganisation der ESAs Orator, Unionsagentu-
ren, S. 177f., 180, 181, 183 f.; Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung,
S. 43 ff.; stellvertretend zur EBA Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 207 ff.

574 Bergold/Wendt, EuR 2019, 86, 99; Grof3, JZ 2012, 1087, 1093; vgl. auch Weif,
EuR 2016, 631, 660; Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung, S. 384 f., 396.

575 Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung, S. 383 f., 396; vgl. auch Weifs, EuR
2016, 631, 660; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 269; fir die
Zubilligung eines Stimmrechts der Kommission zur Wahrung der Unionsinteres-
sen Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 221.

576 Vgl. auch Bergold/Wendt, EuR 2019, 86, 99; Schemmel, Europ. Finanzmarktver-
waltung, S. 384; Gurlit, ZBB 2023, 69, 73.
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den (Art. 45 | ESA-VOen), so dass auch der Verwaltungsrat seine
Legitimation von diesen ableitet.

Insgesamt erfahren die ESAs damit ebenfalls eine duale personell-
organisatorische Legitimation tber das Europaische Parlament und
die nationalen Parlamente.®”” Nach Artt. 42, 46, 49, 52 ESA-VOen
sind die jeweiligen Organe der ESAs - anders als die BaFin - unab-
hédngig, d.h. die Organe der EU, wie insbesondere Rat und Parla-
ment als Gesetzgeber und die Kommission als Spitze der Verwal-
tung, kdnnen ihnen keine Weisungen erteilen.>’8 Kehrseite der Un-
abhangigkeit ist eine geringere sachlich-inhaltliche demokratische
Legitimation. Dies gilt allerdings im gleichen MaRe auch fir die
Kommission, die nach Art. 17 lll UA 3 EUV ebenfalls unabhangig ist.
Eine alternative sachlich-inhaltliche Legitimation erfolgt daher wie
bei der Kommission sowohl durch die Rechenschafts- und Berichts-
pflicht der ESAs gegeniiber Parlament und Rat (Art. 3 ESA-VOen) als
auch durch ihre Bindung an gesetzgeberische Vorgaben fiir ihr Han-

deln.>”®

577 Vgl. Weif, EuR 2016, 631, 660; vgl. auch, aber nicht unkritisch zur personell-
organisatorischen Legitimation Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. I, § 9 Rn. 109; aus Sicht des deutschen Verfassungsrechts tendenziell
ablehnend Siekmann, IMFS WP No. 47 (2011), S. 91, 103 f.

578 Grof3, JZ 2012, 1087, 1089 f.; Manger-Nestler, ZEuS 2015, 315, 334; s.a. Orator,
Unionsagenturen, S. 178; Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 219, s.a. 146,
182 zu Grinden fir die Unabhéangigkeit; zur insb. nach deutschem Demokratie-
verstdndnis streitigen Frage der Zuldssigkeit ministerialfreier Raume statt vieler
m.w.N. Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung, S. 372 ff.; s.a. rechtsverglei-
chend Gérisch, Verwaltung durch Unionsagenturen, S. 301 ff., 313 ff., 327 ff.; s.
zur von BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14 angenommen
Weisungsfreiheit der BaFin im Bereich der Bankenunion bereits oben 1.2.b.
m.w.N. in Fn. 535.

579 Weif3, EuR 2016, 631, 659 f.; Gurlit, ZBB 2023, 69, 73; Trute, in: VoRkuh-
le/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 9 Rn. 108; s.a. Michel, Institutio-
nelles Gleichgewicht, S. 155, 158, 224; Grof, JZ 2012, 1087, 1093; s.a. zur Kom-
mission Orator, Unionsagenturen, S. 340, 341 f.; vgl. auch Wérner, Weiche Ver-
haltenssteuerungsformen, S. 270 ff., 278, der zudem auf output-orientierte Me-

226



cc. Entsprechende Anwendung des Art. 290 AEUV

Insgesamt verfligen die ESAs damit Gber ein demokratisches Legi-
timationsniveau, das dasjenige der Kommission nicht libersteigt.>®
Vor diesem Hintergrund verlangen abstrakt-generelle MalRnahmen
der ESAs daher in vergleichbarem MaRe wie solche der Kommission
nach erganzender sachlich-inhaltlicher demokratischer Legitimati-
on, wie sie gerade durch die Regelungen des Art. 290 AEUV gewahr-
leistet werden soll. Insoweit wird Art. 290 AEUV auch fur die ESAs
als Ausdruck eines allgemeinen Grundsatzes bedeutsam: Zur Ge-
wahrleistung der nach dem in Artt. 2, 10 AEUV verankerten Demo-
kratieprinzip gebotenen Legitimation kommt im institutionellen
Geflige der EU dem Unionsgesetzgeber die Aufgabe zu, alle wesent-
lichen Angelegenheiten zundchst selbst abstrakt-generell vorzure-
geln (Vorrang bzw. Vorbehalt des demokratischen Gesetzes).>%!

chanismen zur Kompensation des sachlich-inhaltlichen Legitimationsdefizits
verweist.

Nach BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 124 f,,
130 f., 132 ff., 135 ff. - Bankenunion soll sowohl nach unionsrechtlichem als auch
grundgesetzlichem MaRstab ein infolge von Unabhéangigkeit gemindertes demo-
kratisches Legitimationsniveau européischer Einrichtungen - dort des Einheitli-
chen Abwicklungsausschuss SRB - etwa durch Kontrollrechte des Parlaments
kompensiert werden kénnen; ausfihrlich und differenziert fiir eine Kompensati-
on der Unabhangigkeit der ESAs sowohl nach europaischem als auch deutschem
Demokratieverstandnis Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung, S.385 ff.,
395 ff., 400 f., 401 ff., 411 f., der erganzend weitere Legitimationsfaktoren wie
das Haushaltsrecht und Offentlichkeitsbeteiligungen heranzieht; aus Sicht des
deutschen Verfassungsrechts wohl ablehnend Siekmann, IMFS WP No. 47
(2011), S. 90 f., 104 f.; s. wiederum allgemeiner zu Bediirfnis und Moglichkeiten
erganzender demokratischer Legitimation unabhangiger EU-Agenturen Manger-
Nestler, ZEuS 2015, 315, 333 ff.; Gérisch, JURA 2012, 42, 47 ff.

580 So i.E. auch Kaufhold, Systemaufsicht, S. 277; s.a. ebenso Wérner, Weiche Ver-
haltenssteuerungsformen, S. 329 f.

581 \gl. Jddskinen, Schlussantrage v. 12.09.2013 in der Rs. C-270/12 Rn. 93, a.a.O.
(Fn. 557); s.a. Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 317 f., 321 ff,;
vgl. auch Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 24;
Greiner, Reform der Komitologie, S. 81 f., 86; ligner, Durchfihrung der Rechtsak-
te des europ. Gesetzgebers, S. 80 f., 199 f.; Gdrditz, DOV 2010, 453, 455, 456;
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Danach muss es der Grundsatz des institutionellen Gleichgewichts
dem Unionsgesetzgeber verwehren, seine legislativen Befugnisse
fir wesentliche Aspekte eines Bereichs nach freiem Belieben an
vertragsfremde Einrichtungen auszuverkaufen. Will er eine solche
Ermachtigung einrdumen, ist zu fordern, dass er zumindest in ent-
sprechender Anwendung von Art. 290 AEUV selbst die wesentlichen
Aspekte, Ziel, Inhalt, Geltungsbereich und -dauer der Befugnis vor-
zeichnet und dadurch ein hinreichendes demokratisches Legitima-
tionsniveau gewahrleistet. Zumindest insoweit ist Art. 290 AEUV
eine Sperrwirkung hinsichtlich der Ermachtigung, allgemeine
Rechtssitze zu erlassen, beizumessen.>%?

Dabei kann auch dem Bedirfnis nach erganzender administrativer
Rechtsetzung durch die Finanzaufsicht Rechnung getragen werden.
Soweit die wesentlichen Aspekte im Sinne von Art. 290 | UA 2 S. 2
AEUV, also die politischen Grundentscheidungen (s.o. D.Il.1.), vom
Gesetzgeber getroffen sind, darf er bei entsprechender Anwendung
von Art. 290 | UA 1 AEUV auch durch Sekundarrecht geschaffenen

s. fir einen - allerdings nur schwachen - parlamentarischen Gesetzgebungsvor-
behalt auf europdischer Ebene ebenfalls v. Achenbach, Gesetzgebung in der EU,
S. 49 ff., 56.; dhnlich sogar schon zum EGV Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes,
S.175 ff.,, 192, 193; skeptisch hingegen noch Nettesheim, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV Rn. 25 f., 38, 40.

582 F{ir eine entsprechende Anwendung von Art. 290 AEUV auf delegierte Rechtset-
zungsbefugnisse von Agenturen Ohler, JZ 2014, 249, 251; Kaufhold, Systemauf-
sicht, S. 279 f.; vgl. im Ansatz gerade mit Blick auf adressatenlose Beschliisse mit
allgemeiner Geltung auch Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 142, 156,
257; vgl. auch Lange, Regulierung von Aktienleerverkaufen, S. 241; s.a. Orator,
Unionsagenturen, S. 223 f., 404 ff., 408, 426 f., der die Delegation von Rechtsak-
ten zur Ergdnzung oder Anderung von Gesetzgebungsakten fiir durch Art. 290
AEUV gesperrt hilt, i.U. aber dessen entsprechende Anwendung vorsieht; vgl.
auch Saurer, DOV 2014, 549, 555; s.a. Gérisch, Jura 2012, 42, 47, der fiir die Be-
seitigung der grundsatzlichen Sperrwirkung allerdings eine primarrechtliche Er-
machtigung verlangt; wohl kategorisch gegen die Delegation von Normsetzungs-
befugnissen auf Agenturen Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. Il, § 33 Rn. 177, 184; daflr auch Stelkens, VVDStRL 71 (2012), 369,
397 f. m.w.N.; s.a. Méstl, DVBI 2011, 1076, 1079, 1083.
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Verwaltungseinrichtungen die Befugnis delegieren, Rechtsakte mit
allgemeiner Geltung zu erlassen. Die Frage, ob der vertragsfremden
Einrichtung lediglich die Méglichkeit tGberlassen wurde, eine nicht
wesentliche Entscheidung zu treffen, sollte sodann nach der auch
weiterhin giiltigen Meroni-Doktrin beurteilt werden kénnen>%3, bei
der es sich wie bei Art. 290 AEUV um eine Auspragung des instituti-
onellen Gleichgewichts handelt und mit der gleichfalls durch das
Erfordernis genauer tatbestandlicher Vorsteuerung die Delegation
politischer Entscheidungsbefugnisse eingeschrankt werden soll (s.o.
D.Il.1.). Auch wenn nicht jede Entscheidung mit Ermessensspiel-
raum wesentlich i.S.e. politischen Grundentscheidung ist, so zeich-
nen sich umgekehrt aber wesentliche politische Grundentscheidun-
gen durch einen weiten Ermessensspielraum aus.’® Jedenfalls so-
weit kein oder ein nur umgrenzter Ermessensspielraum besteht,
handelt es sich damit auch nicht um eine wesentliche Entscheidung.
MaRgeblich kommt es deshalb darauf an, ob die den ESAs delegier-
te Produktinterventionsbefugnis - entsprechend Art. 290 | UA 2 S. 1
AEUV nach Ziel, Inhalt, Geltungsbereich und Dauer - tatbestandlich
so genau umgrenzt ist, dass ihnen kein weiter politischer Ermes-

583 Sjehe insb. Craig, EU Administrative Law, 3. Aufl. 2018, S. 194 f., der in Art. 290
AEUV eine indirekte Bestarkung und Konstitutionalisierung der Meroni-Doktrin
sieht; in diese Richtung auch Kollmeyer, Delegierte Rechtsetzung, S. 354 ff.; mog-
licherweise auch Ohler, JZ 2014, 249, 251; s.a. Orator, Unionsagenturen, S. 282,
283 f.; auch EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 64, 66 - ESMA wen-
det - ohne dies allerdings ausdriicklich zu thematisieren - die Meroni-Doktrin auf
die Befugnis der ESMA an, Rechtsakte mit allgemeiner Geltung zu erlassen; s. da-
zu kritisch Kaufhold, Systemaufsicht, S. 276 ff., die davon ausgeht, dass die Uber-
tragung der Meroni-Doktrin auf die Delegation von Rechtsetzungsbefugnissen
ggl. Art. 290 AEUV strengere Voraussetzungen begriinde und sie daher unan-
gemessen einschranke. Kaufhold vernachlassigt bei ihren Erwagungen aber, dass
die Meroni-Doktrin nicht jedweden Ermessensspielraum ausschlieRt, sondern
nur die schrankenlose Ubertragung politischer Ermessenspielrdume, s. dazu Mi-
chel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 72 f., 128 f., 132 f., 138, 164; s.a. Wérner,
Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 306 ff.

584 Vgl. Kaufhold, Systemaufsicht, S. 277 f.
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sensspielraum verbleiben kann, wobei nach der ESMA-Entscheidung
auch Konsultations-, Informations- und Begriindungspflichten sowie
eine zeitliche Begrenzung der MaRnahme beriicksichtigt werden
kénnen.®> Ob dies der Fall ist, wird im folgenden Abschnitt E.II.
untersucht werden (s. zu Kontrollmoglichkeiten danach noch F.111.).
Es lieRe sich zwar auch erwagen, die Befugnis der ESAs, abstrakt-
generelle Produktinterventionen zu erlassen, neben Art. 290 an
Art. 291 AEUV zu messen.>® Art. 291 AEUV betrifft anders als
Art. 290 AEUV allerdings nicht die Delegation legislativer Rechtset-
zungsbefugnisse vor dem Hintergrund des institutionellen Gleich-
gewichts der Organe und Einrichtungen der EU, sondern das Kom-
petenzverhéltnis zwischen EU und den Mitgliedstaaten bei der ad-
ministrativen Vollziehung von Unionsrecht.>®” Er ist nicht Ausdruck
horizontaler Gewaltenteilung und des Demokratiestaatsprinzips,

58 Da die verfassungsrechtli-

sondern des Subsidiaritdtsgrundsatzes.
chen Bedenken der vorliegenden Untersuchung nicht das Verhaltnis
des direkten zum indirekten Vollzug des Unionsrechts zum Gegen-

stand haben, sondern das Verhéltnis delegierter administrativer zu

585 Vgl. EUGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12 Rn. 45 ff., 53 f. - ESMA, der - aller-
dings ohne Einbettung in Art. 290 AEUV oder Verweis auf die Grundséatze der re-
prasentativen Demokratie und des institutionellen Gleichgewichts - wohl eben-
falls vom Erfordernis einer hinreichend detaillierten Vorprogrammierung durch
den Gesetzgeber ausgeht; s. dazu und dafir insb. auch die Analyse bei Wérner,
Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 314 ff., 317 ff.; s.a., aber kritischer zum
insoweit unreflektierten Vorgehen des EuGH Orator, Unionsagenturen, S. 244,
246 f., 283 f.; vgl. auch BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR
2631/14, Rn. 137, 239 - Bankenunion.

58 Vgl. insb. GA Jddskinen, Schlussantrdge v. 12.09.2013 in der Rs. C-270/12
Rn. 75 ff., 79 ff., 83 ff., 89 ff., a.a.0. (Fn. 557); s.a. Kaufhold, Systemaufsicht,
S. 280 f.; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 294 ff.; Orator, Uni-
onsagenturen, S. 248 f.

87 S, bereits Fn. 389 m.N.

588 \/gl. Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 33 Rn.
176; Greiner, Reform der Komitologie, S. 70; llgner, Durchfiihrung der Rechtsakte
des europ. Gesetzgebers, S. 254; s.a. Weif3, EuR 2016, 631, 649 ff., 655 f.; Mdstl,
DVBI 2011, 1076, 1081.
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legislativer Normsetzung, wird Art. 291 AEUV daher nicht weiter in
die Untersuchung einbezogen.

3. Administrative Normsetzungsbefugnisse der EZB

a. Beschrankter Anwendungsbereich der Lex specialis
Art. 1321 1. Spiegelstrich AEUV

Wie gesehen, sind nicht nur die ESAs zum Erlass abstrakt-
genereller MaBnahmen ermachtigt, sondern auch die EZB (s. 3. Teil
B.IV.3.a.). Die EZB ist im Unterschied zu den ESAs allerdings kein
Sekundarrechtsgeschopf, sondern ein Organ der EU (vgl. Art. 13 |
UA 2 6. Spiegelstrich EUV). Zudem ist ihr in den Vertragen ausdriick-
lich die Befugnis eingeraumt, Rechtsakte mit allgemeiner Geltung in
Form von Verordnungen zu erlassen. Nach Art. 132 | 1. Spiegelstrich
AEUV darf die EZB, soweit dies zur Erfillung der aufgezahlten Auf-
gaben erforderlich ist, Verordnungen erlassen. Auf Grundlage des
Art. 127 VI AEUV sind der EZB mit der SSM-VO besondere Aufgabe
im Zusammenhang mit der Aufsicht Gber Kredit- und sonstige Fi-
nanzinstitute Gbertragen (vgl. Art. 25.2 ESZB-Satzung). Diese beson-
deren Aufgaben nimmt Art. 132 | 1. Spiegelstrich AEUV ausdriicklich
in Bezug. Allerdings sieht Art. 4 1ll UA 2 SSM-VO lediglich eine Er-
maéchtigung der EZB zum Erlass von Verordnungen vor, die fir die
Gestaltung und Festlegung der Modalitédten zur Wahrnehmung der
ihr durch die SSM-VO iibertragenen Aufgaben erforderlich sind.>®°
Der EZB ist im Rahmen des SSM also nur mit Blick auf Aufsichtsmo-
dalitdten der Verordnungserlass gestattet (s.a. schon 3. Teil B.1.).

589 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 184 f.; Glos/Benzing, in: Bin-
der/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 222 f.; s.a. Lackhoff, SSM,
S. 101 Rn. 438: ,,... the ECB is not a regulator but ,only” a supervisor with limited
powers to regulate”.
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Eine Quotenfestlegung nach Art. 5 Il SSM-VO i.V.m. § 10d KWG
mittels Verordnung ist davon nicht umfasst.%°

Mit der eingeschrankten Verordnungsermachtigung in Artt. 132 |
1. Spiegelstrich, 127 VI AEUV i.V.m. Art. 4 Ill UA 2 SSM-VO geht
damit im Umkehrschluss eine Sperrwirkung allerdings nur fir ein
Handeln in Form von Verordnungen einher. Bei der untersuchten
Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers geht es demgegeniiber
um ein Handeln der EZB mittels abstrakt-generellem Beschluss, der
Form nach also gerade nicht um den Erlass einer Verordnung. Die
Enumeration der Rechtsaktsformen ist bei Art. 132 AUEV ebenso
wenig abschlieBend wie bei Art. 288 AEUV.>*! In unmittelbarer An-
wendung steht Artt. 132 | 1. Spiegelstrich, 127 VI AEUV i.V.m. Art. 4
[ UA 2 SSM-VO mithin einem Handeln der EZB in Form eines abs-
trakt-generellen Beschlusses eigener Art nicht von vornherein ent-
gegen. Man koénnte zwar erwagen, bereits Artt. 132 | 1. Spiegel-
strich, 127 VI AEUV i.V.m. Art. 4 lll UA 2 SSM-VO weitergehend eine
allgemeine Sperrwirkung fiir jedes normative Handeln der EZB bei-
zumessen. Dies erscheint aber nicht nur in Anbetracht des Umstan-
des, dass die Abgrenzung von einem bloR adressatenlosen Be-
schluss zu einem verordnungsgleichen abstrakt-generellen Be-
schluss mitunter flieBend ist (vgl. 3. Teil B.IIl.4.) und dass die EZB
gemaR Artt. 288 I, IV, 132 | 2. Spiegelstrich AEUV i.V.m. Art. 25.2
ESZB-Satzung i.V.m. Art. 4 1ll UA 2 S. 1 a.E. SSM-VO ohne weiteres

5% Gurlit, WM 2015, 1217, 1226; ablehnend ggu. einem Uber Art. 4 11l UA 2 SSM-VO
hinausgehenden Verordnungsrecht der EZB unmissverstandlich auch Legal Ser-
vice des Rates, Dokument 14837/17 v. 23.11.2017, Rn. 23, abrufbar
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14837-2017-INIT/en/pdf, zu-
letzt 02.07.2024; zustimmend Gurlit, WM 2020, 57, 64; s.a. dies., WM 2016,
2053, 2055; Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe, Handbuch Bankenaufsichts-
recht, 2018, § 2 Rn. 210 ff.; Miiller-Graff, EuZW 2018, 101, 103.

591 Griller, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Recht der EU, Art. 132 AEUV Rn. 2; vgl. auch
schon oben unter A. m.N. in Fn. 488 und Fn. 489.

232



ermichtigt ist, adressatenlose Beschliisse zu erlassen®%?, zu streng.
Denn die Annahme, der EZB sei aulRerhalb von Artt. 132 | 1. Spiegel-
strich, 127 VI AEUV i.V.m. Art. 4 lll UA 2 SSM-VO jedes normative
Handeln untersagt, wiirde sich in Widerspruch zur Annahme bege-
ben, dass selbst Sekundarrechtsgeschopfen wie den ESAs jedenfalls
unter entsprechender Heranziehung der Voraussetzungen des Art.
290 AEUV ein normatives Handeln ermdoglicht werden kann (hierzu
oben D.ll.2.c.cc.).

b. Erfordernis erginzender Legitimation von administrati-
ven Normsetzungsakten der EZB als Finanzaufsichtsbehérde

Soweit Art. 132 | AEUV als Lex specialis flir die Ermachtigung zu
Rechtsetzungsbefugnissen mithin keine Regelung trifft, bleibt es bei
den allgemeinen Vorgaben fiir die Delegation administrativer
Normsetzungsbefugnisse. Misst man wie hier vertreten Art. 290
AEUV als besondere Auspragung des institutionellen Gleichgewichts
fir die administrative Normsetzung eine Sperrwirkung gegeniber
anderen Normsetzungsformen der Verwaltung bei, ist zu erwagen,
dies aullerhalb von Art. 132 AEUV gleichermaRen auch auf normati-
ve Akte der EZB zu erstrecken, die diese als Aufsichtsbehorde trifft.
Die Ermachtigung der EZB zur Festlegung des antizyklischen Kapital-
puffers betrifft wie die Ermachtigung der BaFin (s.0. D.l.2.a.) die
unternehmerische Freiheit der Institute, wie sie in Art. 16 GRCh, an
den auch die EZB gebunden ist (vgl. Art. 51 | GRCh), garantiert wird.
Es handelt sich wegen ihrer Grundrechtsrelevanz und allgemeinen

592 Hdde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 132 AEUV Rn. 4; Griller, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim, Recht der EU, Art. 132 AEUV Rn. 11; Ohler, Bankenauf-
sicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 186; Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.),
Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 211 ff.; i.E. auch Lackhoff, SSM, S. 104 Rn. 448;
vgl. auch Gurlit, WM 2015, 1217, 1226 sowie dies., ZHR 177 (2013), 862, 885 f.;
Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 2014, 2, 17; s. auch schon 3. Teil B.I.
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Reichweite bei der Ermdchtigung der EZB zur Kapitalpufferfestle-
gung damit ebenfalls um eine wesentliche Angelegenheit, fir die
Art. 290 | UA 2 S. 2 AEUV eine Regelung durch den demokratisch
legitimierten Unionsgesetzgeber verlangen wiirde.>%3

Als Organ der EU verfligt die EZB Uber dieselbe institutionell-
funktionelle Legitimation wie Rat und Parlament. Personell-
organisatorische Legitimation erfdhrt die EZB Uber die Besetzung
ihrer Gremien. Binnenorgane der EZB sind Rat, Direktorium und
Prasident (vgl. Art. 283 AEUV).>** Das Direktorium besteht aus dem
Prasidenten bzw. der Prasidentin, dem Vizeprasidenten und vier
weiteren Mitgliedern. Sie alle werden vom Europaischen Rat er-
nannt. Sie leiten ihre Legitimation damit von den Staats- und Regie-
rungschefs der Mitgliedstaaten ab, die mittelbar iber die nationalen
Parlamente legitimiert sind (vgl. Art. 10 Il UA 2 EUV). Der Rat der
EZB besteht aus den Mitgliedern des Direktoriums und den Prasi-
denten der Zentralbanken der Eurostaaten, deren Legitimation
ebenfalls Uber den mitgliedstaatlichen Legitimationsstrang er-
folgt.>®> Fiir die Tatigkeit als Aufsichtsbehérde im SSM ist bei der
EZB zusatzlich ein spezielles Aufsichtsgremium eingerichtet, das fir
den EZB-Rat Beschliisse vorbereitet. Dieses setzt sich zusammen aus
dem Vorsitzenden, dem stellvertretenden Vorsitzenden, vier Vertre-
tern der EZB und jeweils einem Vertreter der nationalen Finanzauf-
sichtsbehérden der am SSM teilnehmenden Mitgliedstaaten (vgl.
Art. 26 SSM-V0).>%® Vorsitzender und stellvertretender Vorsitzender

593 Allg. fur ein aus der Grundrechtsrelevanz von finanzaufsichtlichen MaRnahmen
der EZB folgendes Erfordernis demokratischer Legitimation und parlamentari-
scher Kontrolle Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 84, vgl. auch Rn.
172 f.; s.a. Wolfers/Voland, BKR 2014, 177, 182, 185.

5% |m Einzelnen zu den Organen der EZB Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 2
Rn. 22 ff.

5% Vgl. fur den Prasidenten der Bundesbank § 7 Il BBankG; vgl. allg. Wol-
fers/Voland, BKR 2014, 177, 183.

5% |m Einzelnen Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 36 ff.
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werden nach Vorschlag der EZB vom EU-Parlament gebilligt und
vom Rat ernannt, von denen sie damit ihre Legitimation ableiten.>%’
Die vier Vertreter der EZB werden vom EZB-Rat ernannt und leiten
ihre Legitimation somit von diesem ab. Die demokratische Legitima-
tion der Vertreter der nationalen Aufsichtsbehdrden kann auf die
nationalen Parlamente zuriickgefiihrt werden.>*® Insgesamt ist die
personell-organisatorische Legitimation der EZB und im speziellen
des Aufsichtsgremiums damit (iber eine Kette von Bestellungsakten
auf die nationalen Parlamente und das Europaische Parlament riick-
fihrbar.>

Nach Artt. 130, 282 Il AEUV ist allerdings auch die EZB bei der
Wahrnehmung ihre Aufgaben und Befugnisse unabhangig. Dies soll
nach Art. 19 | SSM-VO ebenso fiir ihre Aufgaben als Aufsichtsbehor-
de im SSM gelten. Die sachlich-inhaltliche Legitimation der EZB ist
infolge der die Legitimationskette zum Parlament unterbrechenden
Unabhingigkeit mithin eingeschriankt.®® Primire Aufgabe der EZB
ist nicht die Bankenaufsicht, sondern gem. Art. 127 | AEUV die Ge-
wahrleistung der Preisstabilitdt. Nach Art. 127 VI AEUV sollen ihr
lediglich , besondere Aufgaben” im Zusammenhang mit der Aufsicht
Uber Kreditinstitute und sonstige Finanzinstitute zugewiesen wer-
den kénnen.®%* Mit Blick auf ihr wihrungspolitisches Mandat gilt die

597 Vgl. Lackhoff, SSM, S. 19 Rn. 67; s.a. Gurlit, ZBB 2023, 69, 73; skeptisch Wol-
fers/Voland, BKR 2014, 177, 183.

5% Vgl. fir den Prasidenten der BaFin § 9 Il FinDAG.

599 |.E. auch BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 212;
ablehnend Peuker, JZ 2014, 764, 768.

60 BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 126, 208 f. -

Bankenunion; vgl. auch Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 84; Miiller-

Graff, EuZW 2018, 101, 103; Wolfers/Voland, BKR 2014, 177, 181 f.; Lackhoff,

SSM, S. 18 Rn. 61.

Die Zustandigkeitsverteilung zwischen EZB und nationalen Aufsichtsbehorden

nach der auf Art. 127 VI AEUV gestiitzten SSM-VO diirfte weiterhin als ungeklart

einzuordnen sein. Zwar hat sich der EuGH ausdriicklich fir eine ausschlieRliche

Zustandigkeit der EZB ausgesprochen EuGH, Urt. v. 08.05.2019, Rs. C-450/17 P,
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Unabhéngigkeit unter Legitimationsgesichtspunkten als gerechtfer-
tigt. Die Gewahrleistung der gesamtwirtschaftlich essentiellen Wah-
rungsstabilitdt erfordert es, dass das Geldmonopol von Miss-
brauchsmoglichkeiten der Regierung abgeschirmt ist und eine No-
tenbank ihrem geldpolitischen Mandat losgel6st von deren (tages-
)politisch motivierten Einmischungen nachkommen kann.®%? Diese
Erwdgungen verfangen hingegen nicht ebenso fir die Aufgabe der
Finanzaufsicht.®%® Allerdings ist die EZB gem. Artt. 20, 21 SSM-VO
sowohl gegeniiber dem Europaischen Parlament als auch gegen-
Uber den Parlamenten der Mitgliedstaaten rechenschafts- und be-
richtspflichtig, womit das Minus sachlich-inhaltlicher Legitimation in
gewissem MaRe kompensiert wird.®% Die EZB wendet gem. Artt. 9 |

Rn. 37 ff. - L-Bank; zuvor bereits EuG, Urt. v. 16.05.2017, Rs. T-122/15, Rn. 54 ff.;
in untbersehbaren Widerspruch dazu unterstellt BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2
BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 160 ff., 171 ff., 183 ff., 195 - Bankenunion nun
aber, dass die Entscheidung des EuGHs seinem Verstandnis originarer Zustandig-
keiten der mitgliedstaatlichen Behorden nicht entgegenstehe; dazu Gurlit, WM
2020, 57, 58 m.w.N.; kritisch zur Tauglichkeit des Art. 127 VI AEUV als Kompe-
tenzgrundlage fur die umfanglichen Aufsichtsbefugnisse der EZB nach der SSM-
VO auch schon Kdmmerer, NVwZ 2013, 830, 834 f.; Sacarcelik, BKR 2013, 353,
356; Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 2014, 2, 6 f.; Wolfers/Voland, BKR 2014,
177, 179; Miiller-Graff, EuZW 2018, 101, 102; Hdde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.),
EUV/AEUV, Art. 127 AEUV Rn. 62.

602 Unter Inbezugnahme der auch von Art. 88 GG vorgesehenen Modifikation des
Demokratiestaatsprinzips bereits BVerfGE 89, 155, 207 ff. - Maastricht; bekrafti-
gend BVerfGE 134, 366, 399 Rn. 59 - OMT; jungst nochmals BVerfG, Urt. v.
30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 134 - Bankenunion; Ohler, Ban-
kenaufsicht und Geldpolitik, § 2 Rn. 43, 49 f.; Lackhoff, SSM, S. 19 Rn. 63; Hdde,
in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 130 AEUV Rn. 36 ff.; s.a. Peuker, JZ
2014, 764, 768; Wolfers/Voland, BKR 2014, 177, 182.

603 BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 210 - Bankenuni-
on; Lackhoff, SSM, S. 19 Rn. 64; Peuker, JZ 2014, 764, 770; Miiller-Graff, EuZW
2018, 101, 103; Wolfers/Voland, BKR 2014, 177, 184 f.; Ohler, Bankenaufsicht
und Geldpolitik, § 5 Rn. 84; Hdde, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 130
AEUV Rn. 38.

604 | ackhoff, SSM, S. 19 Rn. 68; Miiller-Graff, EuZW 2018, 101, 103; Gurlit, ZBB 2023,
69, 73; vgl. auch Wautscher, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-
Kommentar, Art. 130 AEUV Rn. 6; auch im Einzelnen zur Rechenschaftspflicht
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UA2S.2,41IIUA1S. 1,51 SSM-VO entweder unmittelbar gelten-
des Unionsrecht oder nationales Umsetzungsrecht - hier § 10d
KWG - von einschldgigen unionsrechtlichen Richtlinienvorga-
ben - hier Artt. 130, 135 ff. CRD IV - an (s. 3. Teil B.IV.3.a.). Weitere
sachlich-inhaltliche Legitimation erfdhrt sie damit durch ihre Bin-
dung an die vom Unionsgesetzgeber in unmittelbar anwendbaren
Verordnungen vorgesehenen Vorgaben bzw., soweit es sich um
nationale Umsetzungsgesetze handelt, durch die dahinterstehenden
Richtlinienvorgaben des Unionsgesetzgebers.®®> Das Weniger an
demokratischer Legitimation gegeniiber dem Unionsgesetzgeber ist
also wie bei delegierter Rechtsetzung durch die Kommission und die
ESAs maRgeblich durch erganzende sachlich-inhaltliche Legitimation
zu kompensieren, wie sie gerade die Vorgaben des Art. 290 AEUV
gewahrleisten sollen.

c. Entsprechende Anwendung des Art. 290 AEUV

Auch mit Blick auf abstrakt-generelle Kapitalpufferfestlegungen
durch die EZB ist daher Art. 290 AEUV entsprechend anzuwenden,
so dass sich die Frage stellt, ob eine hinreichende demokratische
Legitimation durch die gesetzgeberische Bestimmung von Ziel, we-
sentlichem Inhalt, Geltungsbereich und Dauer gewahrleistet ist und

Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 87 ff., 180; skeptisch Wol-
fers/Voland, BKR 2014, 177, 183; ablehnend Peuker, JZ 2014, 764, 768, 770.

Fir eine Kompensation sowohl unter Zugrundelegung des unionsrechtlichen als
auch grundgesetzlichen Demokratieverstandnisses BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2
BVR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 124 f., 126, 130 ff., 134, 135 ff., 211,
216 ff. - Bankenunion.

605 vgl. BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 212; s.a.
Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 83; vgl. auch Peuker, JZ 2014, 764,
770, der allerdings i.E. von einem nur unzureichenden Legitimationsniveau aus-
geht; skeptisch auch Wolfers/Voland, BKR 2014, 177, 183; fur eine Kompensati-
on durch das deutsche Zustimmungsgesetz zur SSM-VO Hdde, in: Calliess/Ruffert
(Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 130 AEUV Rn. 18.
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insoweit auch hinreichende Kontrollmoglichkeiten bestehen. Dies
wird in den folgenden Abschnitten E.IlIl. und F.lll. untersucht. Die
Meroni-Doktrin (s.0. D.Il.1.) dirfte als solche zwar auf die EZB als
Organ der EU keine Anwendung finden.®% Es spricht m.E. aber
nichts dagegen, fur die Frage, ob der Gesetzgeber die wesentlichen
Aspekte selbst geregelt hat oder ob die EZB noch wesentliche As-
pekte regeln darf, ebenfalls die MaRstdbe der Meroni-Doktrin als
Orientierungshilfe heranzuziehen (vgl. soeben D.lI.2.c.cc.).?” Viel-
mehr spricht flir eine Heranziehung der Meroni-Doktrin auch im
Rahmen einer entsprechenden Anwendung des Art. 290 AEUV auf
administrative Normsetzungsformen der EZB, dass dadurch koha-
rente Voraussetzungen fir die Delegation administrativer Normset-
zungsbefugnisse etabliert werden.

III. Zwischenergebnis

Die Kompetenz zur abstrakt-generellen Rechtsetzung ist nach
dem im Gewaltenteilungsgrundsatz und im Demokratiestaatsprinzip
verwurzelten Parlamentsgesetzesvorbehalt im Ausgangspunkt dem
unmittelbar demokratisch legitimierten Parlament vorbehalten.
Dies kommt insbesondere in Art. 80 GG zum Ausdruck, der dem
Parlament eine Delegation seiner Normsetzungsbefugnis durch
Ermachtigung zum Verordnungserlass nur unter bestimmten Vo-
raussetzungen auf einen begrenzten Kreis von Delegataren erlaubt.
Die Voraussetzungen des ausdriicklich an die Handlungsform der

606 Gegen eine Anwendung der Meroni-Doktrin auf die EZB etwa Kdmmerer, NVwZ
2013, 830, 834; so auch Lackhoff, SSM, S. 21 Rn. 75.

607 Auch BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 137,
139 - Bankenunion spricht im Zusammenhang mit den Befugnissen der EZB im
SSM und dem aus ihrer Unabhangigkeit folgendem Legitimationsminus die Me-
roni-Doktrin an, ohne sich aber ausdricklich fur ihre Anwendung auf die EZB
auszusprechen oder dies tatsachlich zu tun; ausdricklich fur eine Anwendung
auf die Befugnisse der EZB im SSM aber Sacarcelik, BKR 2013, 353, 356 f.
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Rechtsverordnung anknipfenden Art. 80 GG halten bei exekutiver
Rechtsetzung das demokratiestaatlich gebotene Legitimationsni-
veau aufrecht. Eine an Art. 80 | 1 GG vorbeigehende Erméchtigung
von Verwaltungsbehérden zu verordnungsgleichen abstrakt-
generellen Allgemeinverfligungen sui generis wiirde hingegen zu
einem nicht gerechtfertigten Absinken der demokratiestaatlich
gebotenen Legitimation der Rechtsetzung flihren. Rechtsstaats- und
Demokratiestaatsprinzip gebieten daher zur Gewahrleistung hinrei-
chender demokratischer Legitimation eine entsprechende Anwen-
dung der Voraussetzungen des Art. 80 | 2 GG auf die Ermachtigung
einer nicht zu den Erstdelegataren gehdrenden Verwaltungsbehor-
de, abstrakt-generelle Allgemeinverfliigungen sui generis zu erlas-
sen. Andernfalls wiirden die Voraussetzungen des Art. 80 1 2 GG und
die dahinterstehende rechts- und demokratiestaatlich fundierte
Kompetenzzuweisung durch die Wahl der Handlungsform umgan-
gen, worin ein unzuldssiger Formenfehlgebrauch zu sehen ware
(s.0. C.). Dementsprechend sollen im Folgenden die Befugnis der
BaFin, abstrakt-generelle Produktinterventionen zu verfiigen und
den antizyklischen Kapitalpuffer festzulegen, an den Voraussetzun-
gen des Art. 80 1 2 GG gemessen werden.

Auch im institutionellen Gleichgewicht der Unionsorgane ist die
Aufgabe abstrakt-genereller Rechtsetzung zur Regelung wesentli-
cher Angelegenheiten zundchst Rat und Parlament als demokratisch
legitimiertem Gesetzgeber zugewiesen. Ausdruck dieser Kompe-
tenzzuweisung ist Art. 290 AEUV, nach dem die Regelung wesentli-
cher Angelegenheit einem Gesetzgebungsakt vorbehalten ist und
die Befugnis, Rechtsakte mit allgemeiner Geltung zu erlassen, nur
unter bestimmten Voraussetzungen zur Erginzung oder Anderung
nicht wesentlicher Vorschriften auf die Kommission delegiert wer-
den darf. Art. 290 AEUV stellt - Art. 80 GG vergleichbar - ein dem
Grundsatz der reprasentativen Demokratie entsprechendes Legiti-
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mationsniveau auch bei exekutiver Rechtsetzung sicher. Art. 290
AEUV umgehende sekunddrrechtliche Ermachtigungen der ESAs
und der EZB zu abstrakt-generellen Handlungsformen sui generis,
die also Rechtsakten mit allgemeiner Geltung wirkungsgleich sind,
ignorieren diese im Rechts- und Demokratiestaatsprinzip begriinde-
te Kompetenzzuweisung und storen das institutionelle Gleichge-
wicht. Sie wiirden daher einen unzuldssigen Formenfehlgebrauch
begriinden. Unter rechts- und demokratiestaatlichen Gesichtspunk-
ten ist daher eine entsprechende Anwendung des Art. 290 AEUV
auch auf die Ermachtigungen der ESAs und der EZB zu abstrakt-
generellen Beschliissen geboten. Dies gilt im Vergleich zu Art. 80 GG
umso mehr, als Art. 290 AEUV im Unterschied zu diesem nicht ein-
mal die Moglichkeit einer Subdelegation vorsieht. Dementspre-
chend werden im Folgenden die Produktinterventionsbefugnisse
der ESAs und die Befugnis der EZB, den antizyklischen Kapitalpuffer
festzulegen, an den Vorgaben des Art. 290 AEUV gemessen. Zur
Beurteilung der Frage, ob die ESAs bzw. die EZB selbst nur eine
unwesentliche Regelung treffen, soll sich hier an den Malstdben
der Meroni-Rechtsprechung orientiert werden, wie sie zuletzt in der
Leerverkaufsentscheidung des EuGHs eine Aktualisierung erfahren
hat.

E. Gesetzgeberische Vorsteuerung und handlungsformenab-
hingige Verfahrensgestaltung bei den ausgewiahlten Hand-
lungsbefugnissen

I. Normative Mafnahmen der BaFin

Entsprechend Art. 80 GG ist zu fordern, dass der Gesetzgeber den
wesentlichen Inhalt sowie Zweck und Ausmal} abstrakt-genereller
Produktinterventionen und Kapitalpufferfestlegungen der BaFin
selbst geregelt hat. Die gesetzlichen Vorgaben fiir Produktinterven-
tionen und Kapitalpufferfestlegungen der BaFin folgen zwar nicht

240



allein aus nationalen Gesetzen, sondern ganz Uberwiegend aus
Verordnungen (Art. 42 MiFIR) und Richtlinienvorgaben (Art. 133
CRD 1V) des europdischen Gesetzgebers. Da die BRD gemaR Art. 23 |
GG einen Teil ihrer Legislativgewalt auf die EU Ubertragen hat, ist
die Frage nach einer ausreichenden legislativen Vorsteuerung der
administrativen Rechtsetzung und Kompensation ihrer demokrati-
schen Legitimationsdefizite aber nicht isoliert nach nationalem
Recht, sondern anhand einer Gesamtschau von deutschem und
Unionsrecht zu beurteilen. Es geniigt im Rahmen von Art. 80 GG,
dass der nationale Gesetzgeber die vorrangigen Bestimmungen des
Unionsgesetzgebers (ibernimmt, indem er auf sie verweist.®® Man
kann insoweit von einer Verbundkompensation®® des Legitimati-
onsminus administrativer Normsetzung durch die jeweils besonders
legitimierten Gesetzgeber (vgl. oben D.l.2.b. und Il.2.c.aa.) spre-
chen.

Bemisst man die Bestimmtheit von Inhalt, Zweck und AusmaR der
Befugnis der BaFin, Produktinterventionen zu verfligen und den
antizyklischen Kapitalpuffer festzulegen, aber mafRgeblich nach den
unionsrechtlichen Vorgaben, bedeutet dies umgekehrt nichts ande-

508 F{ir eine Berucksichtigung des Gemeinschaftsrechts i.R.d. Bestimmtheitstrias des
Art. 80 GG insb. schon BVerfGE 29, 198, 210; fir Unionsrecht bestatigt durch
BVerfGE 143, 38, 55 Rn. 42, 61 Rn. 58; s.a. BVerwGE 121, 382, 386 f.; vgl. auch
Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes, S. 250 f., 251 ff., 258; Martini, AGR 133 (2008)
155, 170, 171; so auch Méstl, in: Ehlers/Plnder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 20 Rn. 6
allerdings zur sog. Vorratsermdchtigung, Unionsrecht mittels Verordnung umzu-
setzen; dazu und dafir ebenfalls Hdrtel, JZ 2007, 431, 433 ff., 435 f., 438; restrik-
tiver Saurer, JZ 2007, 1073 1974 f.; ausfihrlicher, ders., Die Funktionen der
Rechtsverordnung, S. 317 ff.; vgl. auch Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers
(Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. Il, § 33 Rn. 37 f,; allg. fur eine geteilte Legitimation
beim indirekten Vollzug Trute, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR
Bd. I, § 9 Rn. 111 ff.

609 Vgl. in dhnlichem Zusammenhang fir den Begriff Normenverbund Hadrtel, JZ
2007, 431, 432; allg. zum Begriff Legitimationsverbund Huber, in: Streinz (Hrsg.),
EUV/AEUV, Art. 10 EUV Rn. 34 ff.; s.a. zum Begriff Verfassungsverbund Pernice,
VVDStRL 60 (2001), 148, 164 ff.
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res als Unionsrecht an der Bestimmtheitstrias des Art. 80 GG zu
messen.®1% Dies steht im Widerspruch zu dessen grundsatzlichem

Anwendungsvorrang®!

. Nach der Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts findet der Anwendungsvorrang aber gem. Artt. 23 |
3, 79 Ill, 20 GG seine Grenze in der verdnderungsfesten Verfas-
sungsidentitdt des GG, zu der Demokratie- und Rechtsstaatsprinzip
und zuvorderst das Erfordernis demokratischer Legitimation 6ffent-
licher Gewalt gehéren.5'2 Erblickt man - wie vorgeschlagen - in einer
nicht den Vorgaben des Art. 80 GG entsprechenden Erméchtigung
der BaFin zu abstrakt-generellen Produktinterventionen und Kapi-
talpufferfestlegungen ein mit der demokratie- und rechtsstaatlich
fundierten Kompetenzordnung des GG nicht zu vereinbarendes
Absinken des Legitimationsniveaus, so erscheint zugleich ein solcher
IdentitatsverstolR denkbar. Insoweit, also in seiner Auspragung des
veranderungsfesten Kerns der Verfassungsidentitat des GG, ist mit-
hin Art. 80 GG auch fur die unionsrechtlichen Vorgaben der Erméch-
tigungen der BaFin zu abstrakt-generellem Handeln maRgeblich. Da
das Bundesverfassungsgericht im Rahmen der Identitatskontrolle

610 vgl. auch Hdrtel, JZ 2007, 431, 436 f., die - wohl aus diesem Grund - bei auf
unmittelbar anwendbare Verordnungen verweisenden nationalen Verordnungs-
ermachtigungen mangels Umsetzungsspielraums des Gesetzgebers grundsatzlich
von einer hinreichenden Bestimmtheit ausgehen will; ohne Auseinandersetzung
BVerfGE 29, 198, 210 ff.; ausdricklich offen gelassen in BVerfGE 45, 142, 166.

611 (ber den grds. Anwendungsvorrang besteht - mit unterschiedlicher Begriin-
dung - Einigkeit, s. frih bereits EuGH, Urt. v. 15.07.1964, Rs. 6/64, Slg. 1964,
1251, 1269 f. - Costa/ENEL und BVerfGE 123, 267, 396 ff. - Lissabon; dazu und
statt vieler aus der Lit. Ruffert, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 1
AEUV Rn. 16 ff. m.w.N.

612 yg|. BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 119 f,,
124 ff. - Bankenunion; BVerfGE 142, 123, 186 Rn. 115 ff., 194 Rn. 136 ff., 138 -
OMT-Programm; BVerfGE 123, 267, 354 - Lissabon; aus der Lit. etwa Huber, in:
Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 19 EUV Rn. 72 ff.; auch zur vergleichbaren Rspr.
anderer Verfassungsgerichte Schill/Krenn, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim, Recht der
EU, Art. 4 EUV Rn. 27 ff.; vgl. zu einer Kontrolle der EZB-Befugnis, mitgliedstaatli-
ches Recht anzuwenden, am MaRstab von Artt. 23 11, 79 Ill GG i.V.m. dem De-
mokratie- und Rechtsstaatsprinzip auch Peuker, JZ 2014, 764, 767 ff.
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aber zu einem grof3ziigigen Malstab neigt, scheint es angezeigt, fur
die Bestimmtheit von Inhalt, Zweck und AusmaR einen noch groR-
zligigeren Malstab anzulegen, als er ohnehin schon bei direkter
Anwendung des Art. 80 GG gilt. Eine Kollision mit dem grundsatzlich
vorrangigen Unionsrecht steht dabei schlieRlich auch deshalb nicht
zu befiirchten, weil Art. 80 GG (s.o0. D.1.2., lll.) und Art. 290 AEUV
(s.0. D.lIl.2.c., 3., lIl.) nicht nur derselbe Rechtsgedanke zugrunde
liegt®?3, sondern sich ihre Anforderungen an die Bestimmung von
,Inhalt, Zweck und AusmaR“ (dazu sogleich 1.1.) bzw. von ,Ziele,
Inhalt, Geltungsbereich und Dauer” (dazu sodann Il.1., 1ll.1.) ohne-

hin weitgehend entsprechen®4

, so dass auch die Anwendung der
unionsrechtlichen Bestimmtheitsanforderungen kein anderes Er-

gebnis erwarten lasst.

1. Regelung von Zweck, Inhalt und Ausmaf} der BaFin-
Befugnisse

An die Bestimmtheitstrias des entsprechend heranzuziehenden
Art. 80 GG werden selbst flr Verordnungsermachtigungen keine
allzu strengen Anforderungen gestellt. Erforderlich, aber auch aus-
reichend ist eine dem jeweiligen Sachbereich angemessene Be-
stimmtheit. Die Anforderungen sinken mit der wegen ihres Fachwis-
sensvorsprungs gegeniiber dem Parlament besseren Befdhigung der
Verwaltung zu sachgerechten Losungen und steigen mit der grund-
rechtlichen Relevanz der Regelungen (s. zur Wesentlichkeitstheorie
bereits oben D.I1.2.). Zweck, Inhalt und AusmaR miussen nicht aus-
driicklich bestimmt sein. Es gentigt, dass sie im Wege der Auslegung

613 Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur/Kirchmair (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 290 AEUV
Rn. 1, 4.

614 Vedder, in: Vedder/Heintschel von Heinegg (Hrsg.), Européisches Unionsrecht, 2.
Auflage 2018, Art. 290 AEUV Rn. 9; s.a. Schoo, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo
(Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 290 AEUV Rn. 17.
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fir Verwaltung, Burger und Gerichte zu erkennen sind. Die Eigen-
standigkeit der drei Tatbestandmerkmale tritt dabei in den Hinter-
grund, was wechselseitige Kompensationen von Unbestimmtheiten
zuldsst.?®> | Inhalt“ meint den Gegenstand, den die Verwaltung re-
geln kénnen soll. ,,Zweck” meint das Ziel, das die Verwaltung beim
Gebrauchmachen von ihrer Erméachtigung verfolgen muss. ,Aus-
malk“ meint Grenzen, die die Verwaltung bei der Ausiibung ihrer
Befugnis zu beachten hat.5¢

a. Produktintervention

Der Zweck, den die BaFin mit einer Produktintervention nach Artt.
42 11 1 lit a) MiFIR, 17 Il 1 lit. a) PRIIP und § 15 | WpHG zu verfolgen
hat, ist der Schutz der Anleger vor erheblichen Bedenken bzw. der
Schutz der Funktionsfahigkeit und der Stabilitdt des Finanzsystems
vor Gefahren, die von einem Finanzprodukt oder einer Finanztatig-
keit ausgehen. Der Unionsgesetzgeber hat damit ausdricklich Kun-
den-, Funktions- und Finanzsystemstabilitdtsschutz als Zweck einer
Produktintervention bestimmt.%? Insbesondere mit § 15 | WpHG

615 Aus der Rspr. etwa BVerfGE 58, 257, 277 f.; 62, 203, 209 f.; 80, 1, 20; Martini,
AGR 133 (2008) 155, 163 f.; Kment, in: Jarass/Pieroth (Hrsg.), Art. 80 Rn. 14 f.;
Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 29 f.; Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. I,
Art. 80 Rn. 33, 35, 38; Walla, Kapitalmarktaufsicht in Dtld., S. 257; Schddle, Exe-
kutive Normsetzung, S. 41; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung,
S. 67 f.; Klafki, Risiko und Recht, 88 f.; Danwitz, JURA 2002, 93, 98; die Rspr.-
Entwicklung mit Kritik zusammenfassend Axer, Exekutive Normsetzung,
S. 365 ff., 378 f.; ebenfalls kritisch zur Rechtsprechungsentwicklung Saurer, Die
Funktionen der Rechtsverordnung, S. 269 ff., 288 ff., 293 ff.; Uberblicksartig zum
Verhéltnis von Art. 80 GG und Wesentlichkeitstheorie auch nochmals Cremer,
ABR 122 (1997), 248, 251 ff.; dazu i.U. auch schon Fn. 518.

616 Zu den Begriffsbestimmungen Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. Il, Art. 80 Rn. 33;
Axer, Exekutive Normsetzung, S. 368 f.

617 7u den Aufsichtszielen im Einzelnen Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 12, Art. 17 PRIIP Rn. 14, 16 ff.,
Art. 42 MiFIR 15, 17 ff.; Lehmann/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapital-
marktrechts-Kommentar, 5. Auflage 2020, § 15 WpHG Rn. 2.
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Ubernimmt auch der nationale Gesetzgeber diese und die weiteren
Bestimmungen des Unionsgesetzgebers. Denn mit diesem hat er
autonom die Produktinterventionsbefugnis des Art. 42 MiFIR fir die
BaFin Uber den unionalen Anwendungsbereich auf Vermdgensanla-
gen erweitert.®*® Es gilt aber auch im Ubrigen tiber § 6 V 1 WpHG
bzw. § 295 | Nr. 2 VAG, mit denen der Gesetzgeber auf die unions-
rechtlich determinierte Produktinterventionsbefugnis verweist und
die BaFin zur national zustandigen Behorde erklart, die auf sie zu-
greifen darf.

Eine Produktintervention darf nur ein Verbot oder eine Beschran-
kung von Vermarktung, Vertrieb oder Verkauf®® von bestimmten
Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen, Versicherungsanlage-
produkten und Vermogensanlagen sowie Finanzinstrumenten,
strukturierten Einlagen, Versicherungsanlageprodukten und Vermo-
gensanlagen mit bestimmten Merkmalen oder eine Form der Fi-
nanztatigkeit oder -praxis (Art. 42 | MiFIR, Art. 17 | PRIIP, § 15 |
WpHG) zum Gegenstand haben. Das Merkmal ,bestimmte Finanzin-
strumente” etc. erlaubt ein Einschreiten gegen eine spezifische
Instrumentengattung, die sich durch individuelle Merkmale von
anderen Instrumenten unterscheidet; das Merkmal ,Finanzinstru-
mente mit bestimmten Merkmalen” etc. erlaubt ein Einschreiten
gegen Instrumente verschiedener Gattungen, die aber bestimmte
gemeinsame Merkmale haben. Die Tatbestandmerkmale , Finanzta-
tigkeit und -praxis” erweitern den Anwendungsbereich auf lber
Verkauf, Vertrieb und Vermarktung von Finanzinstrumenten etc.
hinausgehende, aber mit ihnen zusammenhdngende Verhaltens-

618 Zum Regelungszweck des § 15 WpHG Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 2, Art. 42 MiFIR Rn. 5; Leh-
mann/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar,
§ 15 WpHG Rn. 1.

619 Zu méglichen Unterschieden von Vermarktung, Vertrieb und Verkauf Seitz, WM
2017, 1883, 1884.
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weisen. Was unter Finanzinstrument (Artt. 2 | Nr. 9 MiFIR, 4 | Nr. 15,
Anh. | Absch. C MiFID ), strukturierte Einlage (Artt. 2 | Nr. 23 MiFIR,
4 | Nr. 43 MIFID Il), Versicherungsanlageprodukt (Art. 4 Nr. 2 PRIIP)
und Vermogensanlage (§ 1 Il VermAnlG) fallen kann, ist jeweils
detailliert legaldefiniert.??® In Anbetracht der Vielzahl denkbarer
Finanzprodukte und -tatigkeiten und mit ihnen verbundener, nicht
stets vorhersehbarer Gefahren ist der mogliche Inhalt einer BaFin-
Produktintervention unter Berlicksichtigung der nur begrenzten ex-
ante-Bestimmungsmaoglichkeit als durch den Gesetzgeber hinrei-
chend vorbestimmt anzusehen.

Das Ausmal’ der Produktinterventionsbefugnis der BaFin wird zu-
nachst durch die Tatbestandsvoraussetzungen ,erhebliche Beden-
ken flr den Anlegerschutz”, ,,Gefahr fiir das ordnungsgemafe Funk-
tionieren [...] der Finanz- oder Warenmarkte [...]“ oder ,[...] die
Stabilitat des [...] Finanzsystems” begrenzt. Nur wenn eine der Tat-
bestandsalternativen vorliegt, darf die BaFin Uberhaupt ein Finan-
zinstrument etc. verbieten oder beschridnken.®?* Bei der Beurtei-
lung, ob eine der Tatbestandsalternativen vorliegt, hat die BaFin
detaillierte vorgegebene Kriterien des auf Artt. 42 VII, 50 MiFIR, 17
VII, 30 PRIIP gestiitzten Art. 21 DelVO (EU) 2017/567 bzw. Art. 2
DelVO (EU) 2016/1904 zu beachten.®?? Dies gilt auch i.R.v. § 15 |

620 Genauer und im Einzelnen zum sachlichen Anwendungsbereich der Produktin-
terventionsbefugnisse Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mulbert (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 11, Art. 17 PRIIP Rn. 6 f., Art. 42 MiFIR Rn. 8 f.; s.a.
Cahn/Miichler, BKR 2013, 45, 49 f., allerdings mit Einschrankung zur eingrenzen-
den Wirkung der Merkmale ,Finanztatigkeit und -praxis“; zu § 4b WpHG a.F.
ebenfalls einschréankend Ehlers, WM 2017, 420, 421 f.
Im Detail zu dieser ersten materiellen Eingriffsvoraussetzung und insb. zur Un-
terscheidung ,erheblichen Bedenken” und ,Gefahr” Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 12, Art.
17 PRIIP Rn. 12, 14, 16 ff., Art. 42 MiFIR Rn. 15, 17 ff.; s. noch zu § 4b WpHG a.F.
Ehlers, WM 2017, 420, 424 f.
622 |m Einzelnen zu den Kriterien der DelVOen Klingenbrunn, Produktverbote,
269 ff.; s. dazu sowie zur Frage, ob es sich um abschlieRende Kriterienkataloge

621

246



W0pHG, der aus seiner Verweisung auf Art. 42 MiFIR lediglich dessen
Abs. 3 und 4 ausnimmt, nicht aber Abs. 7, auf den Art. 21 DelVO
(EU) 2017/567 gestutzt ist. Aus der damit erfolgten Verweisung
auch auf Art. 42 VII MiFIR folgt, dass die hiernach erlassenen dele-
gierten Rechtsakte auch bei einer auf die autonome Ermachtigung
des § 15 | WpHG gestiitzten Produktintervention seitens der BaFin
befolgt werden miissen.??* Die konkretisierenden Vorgaben stam-
men zwar nicht vom Gesetzgeber, sondern von der Kommission. Sie
begrenzen aber gleichwohl den Handlungsspielraum der BaFin und
beruhen auf einer ausdricklichen, auf Art. 290 AEUV gestitzten
Ermachtigung durch den Unionsgesetzgeber. Dabei hat dieser be-
reits selbst bestimmte Kriterien wie die Komplexitat des Finanzpro-
duktes, die Art der Kunden, an die es vermarktet, vertrieben und
verkauft wird, sowie den Leverage-Effekt vorgegeben. Auch den
darauf aufbauenden und ergdnzenden Kriterien der DelVOen kann
daher ein jedenfalls erganzender Beitrag fir die Beurteilung der
gesetzgeberischen Bestimmung der Grenzen der Produktinterventi-
onsbefugnis beigemessen werden, die i.E. auch der nationale Ge-
setzgeber Gber die Verweisungsnormen § 6 V 1 WpHG, § 295 | Nr. 2
VAG und & 15 | WpHG in Bezug nimmt.

Bevor die BaFin eine Produktintervention verfiigt, hat sie nach
Artt. 42 1l lit. b) bis f), Ill, IV MiFIR, 17 Il lit. b) bis e), llI, IV PRIP zu-
dem weitere gesetzliche Vorgaben zu beachten. Sie muss - mit Aus-
nahme von Interventionen nach § 15 | WpHG - die ESAs und alle
anderen national zustiandigen Behoérden (Abs. 3, 4), in jedem Fall
erheblich betroffene zustiandige Behorden anderer Mitgliedstaaten

handelt, auch Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsR, Art. 17 PRIIP Rn. 15, 17, 40 f., Art. 42 MiFIR Rn. 16, 19, 22, 44 ff.; vgl. auch
Busch, WM 2017, 409, 416 f.

623 Vgl. auch Lehmann/Zetzsche, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-
Kommentar, § 15 WpHG Rn. 19.
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(Abs. 1 lit. d) und - allerdings nur nach Art. 42 | lit f) MiFIR - ggf. die
fir die Beaufsichtigung der landwirtschaftlichen Warenmarkte zu-
standigen o6ffentlichen Stellen anhéren bzw. Gber Einzelheiten un-
terrichten; die Produktintervention muss verhaltnismaRig sein (Abs.
1 lit. ¢) und darf sich nicht diskriminierend auf Tatigkeiten aus ande-
ren Mitgliedstaaten auswirken (Abs. 1 lit. €).%%* Insbesondere gehen
einer Produktintervention der BaFin bestehende regulatorische -
d.h. gerade gesetzgeberische - Anforderungen des Unionsrechts
(Abs. 1 lit. b) und im Rahmen von § 15 | WpHG auch des nationalen
Rechts®?® vor, die auf das Finanzprodukt oder die Tatigkeit Anwen-
dung finden. Nur wenn diese den Risiken fur Anleger-, Funktions-
oder Finanzsystemstabilitatsschutz nicht hinreichend begegnen,
kommt eine Produktintervention in Betracht.5%®

Insgesamt ist die Befugnis der BaFin damit an eine Vielzahl auf
den Unionsgesetzgeber riickfihrbarer, vom nationalen Gesetzgeber
in Bezug genommener und damit i.R.v. Art. 80 | GG bericksichti-
gungsfahiger Kriterien und Bedingungen gekniipft, die in Anbetracht
der Komplexitdt und Technizitdt einer Produktintervention die An-
nahme hinreichender Bestimmtheit der Ermachtigung rechtfertigen.

b. Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers

Die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers durch die BaFin
ist in § 10d KWG durch den Gesetzgeber vorgeregelt. Detailregelun-

624 Zu den einzelnen Voraussetzungen Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 14 f., Art. 17 PRIIP Rn. 23 ff.,, 31 ff.,
Art. 42 MiFIR Rn. 26 ff.

625 Vgl. Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15
WpHG Rn. 13, 16.

626 |m Einzelnen zum Vorrang bestehender regulatorischer Anforderungen Gurlit, in:
Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 13,
16, Art. 17 PRIIP Rn. 20 ff., Art. 42 MiFIR Rn. 24 f.; s. dazu auch Klingenbrunn,
WM 2015, 316, 319.
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gen finden sich in der Solvabilitdtsverordnung (§§ 33 - 36), die vom
BMF auf Grundlage der Verordnungsermachtigung in §§ 10d X, 10 |
1 Nr. 5 lit. a) KWG ergangen ist. Beide dienen der Umsetzung der
unionsrechtlichen Vorgaben der Artt. 130, 135 ff. CRD IV. Da es sich
bei den §§ 33-36 SolvV um Umsetzungen der Vorgaben des Unions-
gesetzgebers handelt, zu denen der nationale Gesetzgeber in seiner
Umsetzungsnorm ermdchtigt hat, sollten auch sie im Rahmen der
Verbundkompensation (s.o. E.l.) fiir die Frage der Bestimmung von
Inhalt, Zweck und Ausmal beriicksichtigt werden kénnen.

Der Zweck der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers ergibt
sich zwar nicht ausdricklich aus den Normtexten; im Wege teleolo-
gischer Auslegung lasst sich aber zweifelsohne die Abwehr zykli-
scher Systemrisiken als Zweck erkennen (zu diesem Zweck bereits 3.
Teil A.IV.3.b.aa. und bb.aaa.), die in Art. 136 Ill 1 CRD IV zumindest
auch angesprochen wird.

Gegenstandlich umfasst die Festlegung des antizyklischen Kapi-
talpuffers nur zusatzlich vorzuhaltendes hartes Kernkapital, Art. 130
|2 CRD IV, § 10d | 1 KWG. Was unter Kernkapital fallt, ist in Artt. 26,
28 CRR legaldefiniert. Zudem gilt die Befugnis der BaFin nur fiir im
Inland belegene Risikopositionen, § 10d Il 1, 1ll 1 u. 2 KWG. Selbst
von diesen erfasst sie nicht alle Risikopositionen, sondern nur be-
stimmte Kreditrisikopositionen, die wiederum legaldefiniert sind
(Art. 140 IV CRD IV, § 10d Il 1 KWG, § 36 SolvV, Art. 111 ff. CRR).
Inhaltlich ist die Festlegungsbefugnis der BaFin damit durch die
Gesetzgeber bestimmt.

Dariiber hinaus ist ihre Befugnis auch nach dem Ausmal be-
grenzt. Nach Artt. 13011, 136 IV 1 CRD IV, § 10d Ill 1 KWG ist die
Festlegung prozentual grundsatzlich®” auf 2,5 % des Gesamtrisiko-

627 Nur ausnahmsweise kann die Festlegung einer héheren Quote gerechtfertigt
sein, Art. 136 IV 2 CRD 1V, § 10d 11l 4 KWG.
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betrages (vgl. 3. Teil A.IV.3.b.aa.) beschrankt. Eine Kapitalpufferfest-
legung hat die BaFin zudem grundsétzlich®?® mindestens 12 Monate,
bevor sie von den betroffenen Instituten anzuwenden ist, zu vero6f-
fentlichen, Art. 136 V CRD IV, § 10d IV KWG. Auch insoweit wird ihre
Befugnis beschrankt, als es ihr grundsatzlich nicht moglich ist, den
Kapitalpuffer ad hoc festzulegen, sondern nur mit ausreichender
Vorlaufzeit fur die betroffenen Institute. Fiir die Festlegung selbst
ist ein zweistufiger Mechanismus vorgesehen. Ausgangspunkt hat
nach Art. 136 11 3 CRD IV, § 10d Il 3 KWG, 33 | 3 SolvV eine Abwei-
chung des Kredite-BIP-Verhaltnisses vom langfristigen Trend zu sein
(s. auch 3. Teil A.IV.3.b.aa.). Diese ist malRgeblicher Indikator fir
einen Pufferrichtwert. Nur auf der zweiten Stufe (vgl. Art. 136 Il
CRD IV) dirfen dann weitere diskretionare Variablen zur Feinjustie-
rung der Pufferhéhe herangezogen werden. Man spricht insoweit
von guided discretion, also gelenktem Ermessen.®?® Auf beiden Stu-
fen hat die BaFin Empfehlungen sowohl des ESRB® als auch des
ASF®3! zu beachten, Artt. 135 1, 136 Il 3 lit. b), Ill 2 lit. b) CRD 1V,
§10d Ill 3 KWG, § 3314 Nr. 2, Il SolvV. Der Entscheidungsprozess
der BaFin ist dadurch derart gesteuert, dass ihr bei der Festlegung
keine eigenen - gerichtlich nur eingeschrankt Gberprifbaren - Beur-
teilungs- oder Ermessensspielrdume verbleiben.®32 Zwar handelt es
sich bei den Empfehlungen von ESRB und AFS nicht um unmittelba-
re Vorgaben des Gesetzgebers selbst. Sowohl das Recht von ESRB

628 Nur bei Vorliegen auRergewdhnlicher Umstande ist eine kirzere Frist zuldssig,
Art. 136 V3 CRD IV, § 10d IV 3 KWG.

629 Gurlit, WM 2015, 1217, 1224.

630 Inshesondere Empfehlungen zur Messmethodik des Kredite-BIP-Verhiltnisses
und zu weiteren ergdnzenden Variablen ESRB, Empf. v. 18.06.2014 zu Orientie-
rungen zur Festlegung der Quote fir den antizyklischen Kapitalpuffer
(ESRB/2014/1), ABI. 2014, C 293/1, Empf. B Nr. 1 u. 3 sowie Empf. C.

631 Etwa AFS, Empfehlung v. 27.05.2019 zur Erh6hung des antizyklischen Kapitalpuf-
fers, AFS/2019/1, a.a.O. (Fn. 346).

832 Gurlit, WM 2015, 1217, 1224.
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und ASF, Empfehlungen auszugeben, als auch die Pflicht der BaFin,
diese im Rahmen der Kapitalpufferfestlegung zu beriicksichtigen,
folgen aber allein aus den Anordnungen der Gesetzgeber®33, wobei
der Unionsgesetzgeber in Art. 135 | lit. a) bis c) CRD IV sogar - wenn
zugegebenermallen auch nur oberflachlich - inhaltliche Vorgaben
gemacht hat. Insoweit erscheint auch die vom Gesetzgeber etablier-
te Engfiihrung der BaFin durch ESRB und ASF, die ihr Ermessens-
und Beurteilungsspielrdume nimmt, fiir die Bestimmtheit des Aus-
males bericksichtigungsfahig. Selbst wenn man dies anders sehen
wollte, genligen fur die Annahme hinreichender Bestimmtheit des
Ausmales aber auch schon die durch die Gesetzgeber selbst ange-
ordnete Beschriankung der Hohe des Kapitalpuffers, die 12-
monatige Vorlauffrist und die Bestimmung des Kredite-BIP-
Verhaltnisses als maRgeblichem Initialindikator fir den Festle-
gungsmechanismus.

Insgesamt sind damit Zweck, Inhalt und AusmaR der Festlegungs-
befugnis hinreichend durch die Gesetzgeber bestimmt.

2. Ausgestaltung des Verfahrens der Produktintervention
und der Kapitalpufferfestlegung

Normatives Verwaltungshandeln kann durch besondere Ausge-
staltung des Verwaltungsverfahrens seitens des Gesetzgebers
rechtsstaatliche sowie demokratische Legitimation erfahren.5%*
Soweit im Verfahren die Beteiligung Betroffener oder der Offent-
lichkeit vorgesehen ist, kommt ihm zwar nicht unmittelbar demo-
kratische Legitimation zu, da es am Bezug zur unbestimmten Allge-

633 Speziell Artt. 135 1, 136 Il lit. b), 11l lit. b) CRD IV, § 33 14 Nr. 2, Il SolvV, allgemein
Artt. 16 f. ESRB-VO bzw. § 10d Ill 3 KWG und § 3 lI-IV FinStabG. Siehe zum act-or-
explain-Mechanismus schon 3. Teil A.IV.3.b.aa. sowie 1. Teil C.Il.1. m.N. in
Fn.137.

634 Sjehe allgemein Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 61 f.
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meinheit des Staatsvolkes fehlt und Betroffene kein Teilvolk bilden;
die Verfahrensbeteiligung Betroffener kann aber zum Schutz ihrer
Belange rechtsstaatlich geboten sein, womit ihr umgekehrt eine
rechtsstaatliche Legitimationswirkung zukommt.®3> Demokratische
Legitimation vermittelt die Ausgestaltung des Verfahrens zumin-
dest, indem sie vom unmittelbar demokratisch legitimierten Ge-
setzgeber vorgegeben wird. Jedenfalls insoweit kann auch besonde-
ren vom Gesetzgeber vorgeschriebenen Beteiligungsrechten Be-
troffener und der Offentlichkeit eine sachlich-inhaltliche demokrati-

sche Legitimationswirkung beigemessen werden.%3¢

Der Gesetzge-
ber schafft mit ihnen von ihrer Rechtsschutzfunktion ausgehend die
Moglichkeit, darauf hinzuwirken, dass die Verwaltung die ihr vorge-

gebenen sachlich-inhaltlichen Handlungsvoraussetzungen einhalt.

635 Vgl. Trute, in: VoBkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. |, § 9 Rn. 47, 54;
zum Erfordernis der Rickfiihrbarkeit auf das Gesamtvolk als Trager demokrati-
scher Legitimation Béckenférde, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Hdb. StaatsR Bd. I,
§ 24 Rn. 26 ff.; s.a. Klafki, Risiko und Recht, S. 116 f.; Ehlers, in: Ehlers/Plinder
(Hrsg.), Allg. VerwR, § 6 Rn. 27, 35; Piinder, Exekutive Rechtsetzung in den Verei-
nigten Staaten von Amerika und der Bundesrepublik Deutschland, 1995,
S. 277 f., 284; Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 68; s. zu beiden Aspekten
unter Legitimationsgesichtspunkten auch Schmidt-ABmann, AS6R 116 (1991),
329, 331 f., 348 ff., 368 f., 371 ff.; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung,
S.110f., 111f., 152, 156, 166; vgl. auch Stelkens, VVDStRL 71 (2012), 369, 390 f.;
vgl. speziell zu denkbaren Kompensationswirkungen von Verfahren mit Offent-
lichkeitsbeteiligung i.R.v. Art. 80 GG Saurer, Die Funktionen der Rechtsverord-
nung, S. 383 ff., 389 ff., 393 f., 396 f.; auch dazu Méstl, in Ehlers/Piinder (Hrsg.),
Allg. VerwR, § 19 Rn. 20 ff.

636 Trute, in: VoRBkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 9 Rn. 47 f., 57;
vgl. auch Schmidt-Affmann, VerwR als Ordnungsidee, 6. Kap. Rn. 50 (3. Spiegel-
strich), 2. Kap. Rn. 111; ders., AGR 116 (1991) 329, 331 f, 371 ff.,, 373, 377; dar-
tber hinaus gehend Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 26, 136 f. unter Verweis
auf Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 70 ff.; fir eine Fruchtbarmachung
einer ergianzenden Legitimation exekutiver Normsetzung durch Offentlichkeitbe-
teiligung nach US-amerikanischen Demokratieverstandnis Piinder, ZG 1998, 242,
250 ff.; ausfihrlicher ders., Exekutive Normsetzung, S. 248 ff.
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a. Verfahrensbeteiligungen

Vor einer Produktintervention sind wie gesehen die Behérden an-
derer Mitgliedstaaten, die ESA und ggf. weitere 6ffentliche Stellen
anzuhoren bzw. zu informieren. Weder Unionsrecht noch nationales
Recht sehen aber besondere Beteiligungsrechte der Betroffenen
oder der Offentlichkeit vor. Es gilt daher lediglich die allgemeine
Anhorungspflicht nach § 28 VwV{G, der vor belastenden Verwal-
tungsakten - wie Produktintervention und Kapitalpufferfestlegung
(vgl. oben D.l.2.a.) - grundsatzlich eine individuelle Anhorung der
Beteiligten verlangt. Wegen des offenen Adressatenkreises ist eine
individuelle Anhoérung aller insbesondere erst kiinftig Betroffener
nicht moéglich. Nimmt man keine Uber den Wortlaut hinausgehende
Anhorungspflicht auch fir generelle MaBnahmen aus Art. 41 11 lit. a)
GRCh an®¥’, kénnte die BaFin nach § 28 Il Nr. 4 VWVfG bei einer von
ihr in Form der Allgemeinverfligung erlassenen Produktintervention
und Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers sogar ganzlich von
einer individuellen Anhorung absehen. Auch vor einem Verord-
nungserlass wéaren jedenfalls von Verfassung wegen weder eine
Offentlichkeitsbeteiligung noch Anhdrungsrechte vorgesehen.%®
Parlamentsgesetze hingegen kommen im Unterschied zu Verwal-
tungsmafnahmen in einem plural ausdifferenzierten und 6ffentlich

637 Differenzierend Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsR, Art. 17 PRIIP Rn. 28 Fn. 56, Art. 42 MiFIR Rn. 34 Fn. 77; dagegen Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 410 f.; vgl. auch
Kahl, DVBI 2012, 602, 606; Gundel, in: Schulze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), Euro-
parecht, § 3 Rn. 78.

638 Vgl. Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 113 f.; Glaser, Europ. VerwR aus Per-
spektive der Handlungsformenlehre, S. 86; s.a. Bogdandy, Gubernative Rechtset-
zung, S. 247, 398 f.; Méstl, in: Ehlers/Plinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 20; vgl.
auch die Ubersicht bei Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil", in: Arndt (Hrsg.), FS
Rudolf, S. 305, 314; s. speziell zum Zusammenspiel von Art. 80 GG und gemein-
schaftsrechtlichen Vorgaben Rieckhoff, Vorbehalt des Gesetzes, S. 254 f.
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zugéanglichen Entscheidungsprozess zustande.®*® Gegeniiber einem
Parlamentsgesetz kdnnte der Wahl der Allgemeinverfligung daher
ein Minus an demokratischer und rechtsstaatlicher Legitimation
attestiert werden, das fiir die Rechtsverordnung allerdings nach Art.
80 GG, der gleichfalls weder eine Beteiligung der Offentlichkeit noch
der Betroffenen vorsieht, von Verfassung wegen toleriert wird. Im
Vergleich zu einer Ermachtigung mittels Rechtsverordnung, Produk-
te zu beschrdanken und den antizyklischen Kapitalpuffer festzulegen,
bewirkt die Wahl der Allgemeinverfiigung also keinen relevanten
Unterschied. Hinzu kommt, dass die BaFin, auch wenn sie dazu von
Gesetzes wegen nicht verpflichtet gewesen sein sollte, vor ihrer
CFD-Produktintervention und der Festlegung des antizyklischen
Kapitalpuffers 6ffentliche Anhérungen auf ihrer Homepage durch-
gefiihrt hat.%

b. Begriindung und Bekanntgabe

Grundsatzlich bedarf eine Allgemeinverfiigung nach dem nationa-
len Handlungsformenregime anders als ein Verwaltungsakt, aber
wie eine Rechtsverordnung, keiner Begriindung (§ 39 Il Nr. 5
VwVfG).%*! Etwas anderes ergibt sich allerdings aus Art. 42 V MiFIR,

639 Vgl. Schmidt-AfBmann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.),
Grdlg. VerwR, Bd. I, § 5 Rn. 53; s.a. Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.),
Grdlg. VerwR, Bd. II, § 33 Rn. 30.

640 Vor Beschrankung des CFD-Handels BaFin, Anhérung v. 20.12.2018, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf

uegung/vf_181220_anhoerung_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt
03.07.2024; vor Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers BaFin, Anhérung v.
11.06.2019, GZ: R1-AZB 1134-2019/0001, abrufbar
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190611_anhoerung_allgvfg_antizykl_Kapitalpuffer.html, zuletzt
03.07.2024.

641 S.a. Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 247; mit der Erwdgung einer ver-
fassungsrechtlich gebotenen Begriindungspflicht exekutiver Rechtsnormen Trips,
Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, $.197 f., 201.
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17 V PRIIP und Art. 74 1 1 MiFID I, die eine Erlduterung der Einzel-
heiten bzw. eine ordnungsgemaRe Begriindung verlangen. Ebenso
besteht fiir die Festlegung der Quote des antizyklischen Kapitalpuf-
fers eine unionsrechtlich vorgegebene Begriindungspflicht, Art. 136
VII 1 lit. d) CRD IV, § 34 S. 2 Nr. 3 SolvV. Dementsprechend hat die
BaFin ihre in Gestalt von Allgemeinverfiigungen ergangenen Pro-
duktinterventionen und Kapitalpufferfestlegungen bisher auch aus-
fuhrlich begriindet.®

Eine Allgemeinverfligung darf wie eine Rechtsverordnung offent-
lich bekanntgegeben werden, wenn dies durch Rechtsvorschrift
zugelassen oder eine individuelle Bekanntgabe untunlich ist (vgl.
§41 11, Il 2 VWVFG).%® Eine Produktintervention der BaFin, die in
der Form einer Allgemeinverfiigung ergeht, wird nach Art. 42 V 1
MiFIR, 17 V 1 PRIIP und § 41 111 2, IV VWVfG i.V.m. § 17 Il FinDAG auf
ihrer Homepage offentlich bekanntgegeben. Gleiches gilt nach
Art.136 VII CRD 1V, § 10d V 3 KWG, § 34 SolvV und § 41 1ll 2, IV
VwVFG i.V.m. § 17 Il FinDAG auch fiir die Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers. Eine Verordnung misste nach Art. 82 1 2 GG
wie ein Gesetz im Bundesgesetzblatt verkiindet werden. Dahinter
steht das rechtsstaatliche Gebot, dass Rechtsnormen wegen ihrer
generellen Wirkung der Offentlichkeit dergestalt zuginglich zu ma-
chen sind, dass Betroffenen eine zumutbare Kenntnisnahme- und
Informationsméglichkeit zuteil wird.®** Die Veréffentlichung auf der

642 Vgl. BaFin, Allgemeinverfigung v. 23.07.2019, VBS 7-Wp 5427-2018/0057, B.,
a.a.0. (Fn. 309); BaFin, Allgemeinverfigung v. 28.06.2019, Quote des inlandi-
schen antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG, GZ: R 1-AZB 1134-
2019/0001, a.a.0. (Fn. 341).

643 vgl. auch die Ubersicht bei Laubinger, Das ,Endiviensalat-Urteil”, in: Arndt
(Hrsg.), FS Rudolf, S. 305,314; s.a. Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 247.

644 \gl|. BVerfGE 44, 322, 350; s.a. BVerfGE 65, 283, 291; Mann, in: Sachs (Hrsg.), GG,
Art. 82 Rn. 1; Bauer, in: Dreier (Hrsg.), GG, Art. 82 Rn. 8; Saurer, Die Funktionen
der Rechtsverordnung, S. 431; s.a. Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung,
S.223f.
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Homepage der BaFin gewahrleistet in vergleichbarer Weise die in
entsprechender Anwendung des Art. 82 |1 2 GG gebotene Informati-
onsmoglichkeit fiir die Betroffenen und die Offentlichkeit.®*

Hinsichtlich Begriindung und Bekanntgabe bleibt eine abstrakt-
generelle Allgemeinverfliigung sui generis mithin nicht hinter den
Anforderungen, die fir eine Rechtsverordnung gelten wirden, zu-
riick.

3. Zwischenergebnis

Inhalt, Zweck und AusmaR der Befugnis der BaFin, abstrakt-
generelle Produktinterventionen zu verfligen und den antizykli-
schen Kapitalpuffer festzulegen, sind durch den (Unions-
)Gesetzgeber hinreichend bestimmt. Die rechtsstaatlich gebotenen
Anforderungen an Begriindung sowie Kenntnisnahme- und Informa-
tionsmoglichkeit sind beim Handeln in Form einer Allgemeinverfi-
gung sui generis genauso gegeben wie bei einer Verordnungser-
machtigung bzw. gehen sogar Uber diese hinaus. Instrumente zu-
satzlicher prozeduraler Legitimation, die das Minus administrativer
Normsetzung gegeniiber parlamentarischer Gesetzgebung verrin-
gern, bestehen zwar nicht. Da solche von Verfassung wegen selbst
fir eine Verordnungsermachtigung nicht vorgesehen waren, bleibt
aber auch insoweit das Legitimationsniveau einer Allgemeinverfi-
gung sui generis nicht hinter dem einer Rechtsverordnung zurtick,
zumal das Legitimationsminus gegeniliber einem Parlamentsgesetz
durch die tatsachliche Anhoérungspraxis der BaFin eine gewisse
Kompensation erfdhrt®®, Entsprechende Instrumente sind daher
jedenfalls von Verfassung wegen nicht zwingend, was aber nicht

645 Zur entsprechenden Anwendung von Art. 82 | 2 GG auf andere Formen delegier-
ter Normsetzung Axer, Exekutive Normsetzung, S. 403 ff.
646 Vgl. auch Gurlit, ZBB 2023, 69, 82.
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ausschlieflt, dass ihre rechtliche Fixierung demokratietheoretisch
und rechtspolitisch wiinschenswert ist. Auf entsprechende Re-
formoptionen wird im 5. Teil eingegangen.

II. Produktinterventionsbefugnis der ESAs

Entsprechend Art. 290 | AEUV miissten fur die Produktinterventi-
onsbefugnisse der ESAs Ziel, Inhalt und Geltungsbereich sowie Dau-
er vom Gesetzgeber festgelegt sein. Art. 290 | AEUV verlangt, dass
zu jedem der Kriterien im Gesetzgebungsakt eine Aussage getroffen
wird, wobei die Kriterien ein bewegliches System bilden, das einen
wechselseitigen Ausgleich von Unbestimmtheiten erlaubt.®¥

1. Festlegung von Ziel, Inhalt, Geltungsbereich und Dauer
der ESA-Befugnis

Ziel meint den nach dem Willen des Gesetzgebers von der Ver-
waltung anzustrebenden Zustand.®®® In Artt. 40 Il lit. a), 41 1l lit. a)
MiFIR, 16 Il lit. a) PRIIP hat der Gesetzgeber vorgesehen, dass die
ESAs mit Produktinterventionen Bedenken hinsichtlich des Anleger-
schutzes bzw. Gefahren fir die Funktionsfahigkeit der Finanz- und
Warenmarkte oder die Stabilitdt des Finanzsystems abwehren sol-
len. Er hat damit Anlegerschutz, Funktionsfahigkeit der Finanz- und
Warenmarkte sowie Finanzsystemstabilitdt als Ziele von ESA-
Produktinterventionen festgelegt.54°

647 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV
Rn. 48; vgl. auch Hetmeier, in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Vertrdge, Art. 290
AEUV Rn. 3, 11.

648 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV
Rn. 48.

649 |m Einzelnen zu den Aufsichtszielen Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert
(Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 12 ff., Art. 40 MiFIR Rn. 10 ff.

257



Geltungsbereich meint den Sachbereich, fir den die Verwaltung
eine Regelung treffen darf. Mit der Festlegung des Inhalts ist eine
Umschreibung der Mittel gemeint, die von der Verwaltung dabei
ergriffen und der Entscheidungen, die von ihr getroffen werde kon-
nen sollen.5*° Die ESAs kdnnen nach Art. 9 V ESA-VOen - abgesehen
von Krisenfillen (Art. 18 ESMA-VO)®°! - Produkte nur verbieten oder
beschranken, wenn sie dazu in einem Gesetzgebungsakt ermachtigt
sind, wie dies mit Artt. 40, 41 MiFIR, 16 PRIIP erfolgt ist. Der Gesetz-
geber hat es also in der Hand, den Inhalt der Produktinterventions-
befugnis vorzuzeichnen. Trifft er selbst die wesentlichen Regeln fiir
eine Produktintervention, so bleibt den ESAs kein weiter Ermes-
sensspielraum und damit das institutionelle Gleichgewicht ge-
wahrt.%52

Eine Produktintervention darf nur ein voribergehendes Verbot
oder eine Beschrdnkung von Vermarktung, Vertrieb oder Verkauf
von bestimmten Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen und
Versicherungsanlageprodukten bzw. von Finanzinstrumenten, struk-
turierten Einlagen und Versicherungsanlageprodukten mit bestimm-
ten Merkmalen oder eine Form der Finanztatigkeit oder -praxis zum
Inhalt haben (vgl. Artt. 40 1, 41 | MiFIR, 16 | PRIIP). Insoweit kann auf
obige Ausfihrungen verwiesen werden (vgl. E.l.1.a.), so dass auch
der Geltungsbereich der Produktinterventionsbefugnis der ESAs als
ebenso durch den Unionsgesetzgeber eingegrenzt anzusehen ist.

In diesem abgesteckten Bereich ist der Handlungsspielraum der
ESAs inhaltlich weiter dadurch begrenzt, dass sie Finanzprodukte
oder -tatigkeiten nur beschrdnken oder verbieten diirfen, wenn

650 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV
Rn. 48.

651 Zu den Befugnissen der ESAs im Krisenfall Michel, Institutionelles Gleichgewicht,
S. 251 ff.

652 \gl|. Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 257.
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tatsdachlich erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz bestehen
bzw. eine Gefahr fir die Funktionsfdhigkeit der Finanz- und Wa-
renmarkte oder die Stabilitit des Finanzsystems besteht.®>3 Bei der
Beurteilung, ob eine dieser Tatbestandsalternativen vorliegt, haben
die ESAs detailliert vorgegebene Kriterien der diese konkretisieren-
den auf Artt. 40 VIII, 41 VIIl, 50 MIFIR, 16 VIII, 30 PRIIP gestltzten
Artt. 19, 20 DelVO (EU) 2017/567 bzw. Art. 1 DelVO (EU) 2016/1904
zu beachten.®®* Da der Gesetzgeber die Kommission nicht nur ge-
malk Art. 290 AEUV zur Festlegung der konkretisierenden Kriterien
per Gesetzgebungsakt erméchtigt, sondern ebensolche - wie die
Komplexitdt des Finanzproduktes oder die Art der Kunden - selbst
vorgegeben hat®°, kdnnen auch sie fiir die Frage, ob der Gesetzge-
ber den wesentlichen Inhalt selbst festgelegt hat, berticksichtigt
werden (vgl. auch oben E.l.1.a.). Die ESAs besitzen bei ihrer Ent-
scheidung in der Folge kein weites Ermessen, da ihre Befugnis auf
die Subsumtion des Sachverhalts unter diese detaillierten, abschlie-
Rend®® vorgegebenen, dem Gesetzgeber zurechenbaren Kriterien
begrenzt ist. Sie stellt sich damit als genau umgrenzte Ausfiihrungs-
befugnis i.5.d. Meroni-Doktrin dar.5>’

653 Vgl. dhnlich zu Art. 28 LeerverkaufsVO EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12,
Rn. 46, 49 - ESMA; vgl. zu Artt. 40, 41 MIFIR Klingenbrunn, Produktverbote,
259f; im Einzelnen zu den Tatbestandsmerkmalen Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 13 ff,,
Art. 40 MiFIR Rn. 11 ff.

64 Zu nach den DelVOen zu beriicksichtigenden Kriterien Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 16, 18,
Art. 40 MiFIR Rn. 13 f., 16; s.a. Klingenbrunn, Produktverbote, 269 ff.

655 Auch dazu wiederum Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 29 f., Art. 40 MiFIR Rn. 34 f.

656 F{r einen abschlieRenden Charakter des Kriterienkatalogs gerade wegen des
Verbots weitreichender Ermessensspielrdume der ESAs Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 12,
Art. 40 MIFIR Rn. 10; Busch, WM 2017, 409, 416 f., 419.

657 Ahnlich zu Art. 28 LeerverkaufsVO EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12
Rn. 51 ff. - ESMA; vgl. dazu auch Manger-Nestler, GPR 2014, 141, 142; Ohler, JZ
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Dariiber hinaus hat der Gesetzgeber jeweils in Abs. 2 lit. b) und c),
Abs. 3 und Abs. 4 von Artt. 40, 41 MiFIR und 16 PRIIP noch weitere
Voraussetzungen festgeschrieben, die die ESAs bei einer Produktin-
tervention zu beachten haben. Eine ESA-Produktintervention ist
subsidiar gegenliber MalRnahmen mitgliedstaatlicher Behdrden
(Abs. 2 lit. c). Nur wenn diese keine bzw. keine ausreichenden MaR-
nahmen ergreifen, darf eine ESA selbst eine Produktintervention
vornehmen.%%® Die ESAs haben sicherzustellen, dass ihre Produktin-
tervention keine unverhaltnismaRig negativen Auswirkungen auf die
Finanzmarkte oder die Anleger hat (Abs. 3 lit. a), kein Risiko einer
Aufsichtsarbitrage schafft (Abs. 3 lit. b) und sie missen die zustédn-
digen mitgliedstaatlichen Behérden unterrichten (Abs. 4) und die
ESMA, ggf. die fir die Beaufsichtigung der landwirtschaftlichen
Warenmarkte zustandigen offentlichen Stellen anhéren (Art. 40 lll
lit. c).%5° Insbesondere gehen regulatorische Anforderungen, die
gerade der Gesetzgeber getroffen hat, einer Produktintervention
der ESAs vor. Nur wenn regulatorische Anforderungen, die auf das
in Rede stehende Finanzprodukt bzw. die Finanztatigkeit Anwen-

2014, 249, 250; Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 128 f.; a.A.: Skowron,
EuzZW 2014, 349, 351 f., der eine Konkretisierung durch die Kommission nicht fur
beriicksichtigungsfahig halt und wegen der Unbestimmtheit der Tatbestands-
merkmale einen weiten Beurteilungs- und Ermessenspielraum annimmt; dhnlich
Lange, Regulierung von Aktienleerverkdufen, S. 227 f., 232 ff., 235; skeptisch mit
Blick auf die Produktinterventionsbefugnis der ESAs Klingenbrunn, Produktver-
bote, S. 260 ff., 281.

658 Vgl. zur Beriicksichtigung der Subsidiaritat als Kriterium der Meroni-Doktrin zu
Art. 28 LeerverkaufsVO EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12, Rn. 46 - ESMA;
allg. zur Subsidiaritat Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 24, Art. 40 MiFIR Rn. 21; s.a. Cahn/Miichler, BKR
2013, 45, 48.

659 Vgl. zur Berucksichtigung dhnlicher Voraussetzungen des Art. 28 LeerverkaufsVO
als Kriterien der Meroni-Doktrin EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12, Rn. 47,
50 - ESMA; skeptisch zur Berticksichtigung von Konsultationspflichten i.R.d. Me-
roni-Doktrin Skowron, EuZW 2014, 349, 351; allg. zu diesen Voraussetzungen
Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 16
PRIIP Rn. 25 ff., Art. 40 MiFIR Rn. 22 ff.
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dungen finden, die Bedenken bzw. die Gefahr nicht abwenden,
dirfen die ESAs ein Verbot oder eine Beschrdankung aussprechen
(Abs. 2 lit. b).%%% In der Praxis hat dementsprechend etwa die ESMA
von ihrer Produktinterventionsbefugnis zur Beschrankung von CFD
auch nur Gebrauch gemacht, soweit die bestehenden gesetzgeberi-
schen Regularien - der MiFID II, der MiFIR und der PRIIP - nicht aus-
reichten, um die von CFD ausgehenden Gefahren fiir den Anleger-
schutz abzuwenden, und nur solange bis die mitgliedstaatlichen
Aufsichtsbehorden durch unionsweit deckungsgleiche MaRnahmen
einen hinreichenden Schutz gewihrleistet hatten.®¢!

Die schlieBlich nach Art. 290 | UA 2 S. 1 AEUV erforderliche Festle-
gung der Dauer der Befugnisiibertragung verlangt zwar keine Be-
schrankung der Dauer. Vielmehr kann der Gesetzgeber sowohl eine
befristete als auch eine unbefristete Befugnisdelegation vorse-
hen.®? Die Geltungsdauer einer Produktintervention einer ESA ist
gleichwohl beschrankt. Nach sechs bzw. drei Monaten tritt sie von

660 Zum Vorrang regulatorischer Anforderungen gerade auch zur nach der Meroni-
Doktrin gebotenen Begrenzung des Ermessens der ESAs Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 16 PRIIP Rn. 21 f,,
23, Art. 40 MiFIR Rn. 19, 20; Klingenbrunn, WM 2015, 316, 318 f.

661 Sjehe im Ausgangspunkt ESMA, Beschluss (EU) 2018/796 v. 22.05.2018 zur
vorlibergehenden Beschrankung von Differenzgeschaften (CFD), abrufbar unter
https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A32018X0601%2802%29, zuletzt 03.07.2024, Rn.
53 ff. und Rn. 80 ff.; vgl. sodann etwa OPINION OF THE EUROPEAN SECURITIES
AND MARKETS AUTHORITY of 30 July 2019 on the product intervention
measures relating to contracts for differences proposed by the Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht of Germany, ESMA35-43-1986, 1. (7), abrufbar un-
ter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-35-43-1986-
esma_opinion_under_article_432_mifir_de_cfd.pdf, zuletzt 03.07.2024; vgl.
auch schon 3. Teil b.1V.2.b.; kritisch mit Blick auf das Erfordernis der Subsidiaritat
demgegeniber Gurlit, WM 2020, 105, 106.

862 Kénig/Kleinlein, in: Schulze/Janssen/Kadelbach, Europarecht, § 2 Rn. 98; Nettes-
heim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV Rn. 51;
Hetmeier, in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Vertrige, Art. 290 AEUV Rn. 14; ligner,
Durchfiihrung der Rechtsakte des europ. Gesetzgebers, S. 205.
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Gesetzes wegen automatisch auBer Kraft, vgl. Artt. 40 VI, 41 VI
MiFIR, 16 VI PRIIP, Art. 9 ESA-VOen (hierzu bereits 3. Teil B.IV.2.a.).
Dementsprechend hat etwa die ESMA in der Praxis von ihrer Pro-
duktinterventionsbefugnis zur Beschrankung von CFD zwar wieder-
holt, aber stets nur zeitlich begrenzt fur die Dauer von drei Monaten
Gebrauch gemacht (vgl. hierzu 3. Teil B.IV.2.b.). Halt eine ESA ein
dauerhaftes Verbot fir notwendig, kann sie dieses nicht selbst ver-
fligen. Art. 9 V UA 4 ESA-VOen sehen lediglich vor, dass sie die
Kommission dartiber informieren kénnen, der es sodann obliegt,
Uber eine entsprechende Gesetzesinitiative zu befinden. Die Befug-
nis, ein Finanzprodukt endgultig zu verbieten, liegt also nicht bei
den ESAs, sondern weiterhin bei den Unionsorganen und letztlich
beim Unionsgesetzgeber.563

Insgesamt ist damit festzustellen, dass der Gesetzgeber Ziel, In-
halt, Geltungsbereich und Dauer der Produktinterventionsbefugnis
der ESAs festgelegt hat. Dabei hat er auch die wesentlichen Aspekte
selbst geregelt, indem er die Befugnis der ESAs an diverse Kriterien
und Bedingungen geknlpft hat, die den Handlungsspielraum der
ESAs derart beschranken, dass sich ihre Entscheidung nach dem -
wie hier vorgeschlagen - insoweit heranzuziehenden Meroni-
MafRstab in den Worten der ESMA-Entscheidung des EuGHs nur

t664

noch als Tatsachenbeurteilung technischer Art®** prasentiert.

663 Vgl. zur Berucksichtigung der Vorlaufigkeit einer MaRBnahme als Kriterium der
Meroni-Doktrin zu Art. 28 LeerverkaufsVO EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-
270/12, Rn. 50 - ESMA; vgl. auch Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 258,
die in der Folge von der Wahrung des institutionellen Gleichgewichts ausgeht; so
auch Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
Art. 40 MiFIR Rn. 30, 32; skeptisch hingegen Skowron, EuZW 2014, 349, 351.

664 Vgl. so i.E. zur nicht undhnlich ausgestalteten Befugnis der ESMA, Leerverkaufe
zu verbieten, EuGH, Urt. v. 22.01.2014, Rs. C-270/12, Rn. 45, 52 ff. - ESMA; be-
firwortend Manger-Nestler, GPR 2014, 141, 142; Michel, Institutionelles Gleich-
gewicht, S. 128 f.; zustimmend auch mit Blick auf die Produktinterventionsbe-
fugnis der ESAs Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsR, Art. 40 MiFIR Rn. 4, Art. 16 PRIIP Rn. 4; ablehnend demgegeniiber selbst
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2. Ausgestaltung des Produktinterventionsverfahrens
a. Verfahrensbeteiligungen

Legitimationssteigernde Beteiligungsrechte der Betroffenen oder
der Offentlichkeit (vgl. dazu schon oben E.I.2.)%% sind seitens des
Unionsgesetzgebers auch fir das Verfahren einer Produktinterven-
tion durch die ESAs nicht vorgesehen. Artt. 40 Ill lit. c), IV, 41 Il lit.
c), IV MiFIR, 16 Il lit. c), IV PRIIP sehen vor Erlass einer ESA-
Produktintervention lediglich die Unterrichtung der mitgliedstaatli-
chen Behoérden und ggf. anderer 6ffentlicher Stellen vor (s.o.), aber
weder eine Beteiligung der Offentlichkeit noch eine Anhérung der
Betroffenen. Art. 39 | ESA-VOen sowie Art. 41 Il lit. a) GRCh fordern
nur bei adressatengerichteten, individuellen MaBnahmen eine indi-
viduelle Anhérung.®® Die Produktinterventionen ergehen allerdings
adressatenlos, generell (s. 3. Teil B.IV.2.a. und b.), so dass es nicht
einmal einer individuellen Anhorung bediirfte, was genauso aber
auch bei einer delegierten Verordnung gelten wiirde. Insoweit be-
wirkt die Wahl der Handlungsform damit keinen Unterschied. Fak-
tisch dirfte zudem zumindest eine gewisse Kompensation des Legi-
timationsminus der administrativen Normsetzung darin zu sehen

sein, dass auch die ESMA, auch wenn sie hierzu nicht verpflichtet

mit Blick auf die Leerverkaufsverbotsbefugnis Lange, Regulierung von Aktienle-
erverkaufen, S. 231 ff.; ebenso Kohtamdki, EuR 2014, 321, 328; skeptisch auch
mit Blick auf Art. 40 ff. MiFIR Klingenbrunn, Produktverbote, S. 260 f.

665 Vgl. auch Gurlit, ZBB 2023, 69, 74, 82.

666 Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 409 ff.; vgl.
auch Gundel, in: Schulze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 3 Rn. 78; an-
ders wohl mit Blick auf Art. 41 Il lit. a) GRCh Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 27,
Art. 16 PRIIP Rn. 27.
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war, vor Erlass ihrer ersten abstrakt-generellen Produktinterventio-
nen eine &ffentliche Anhérung durchgefiihrt hat.®%”

Bei entsprechender Anwendung von Art. 290 AEUV konnte aber
dartber hinaus analog Art. 290 Il AEUV ein Widerrufs- oder Ein-
spruchsrecht von Rat und Parlament zu fordern sein. Anders als
Artt. 9, 18 ESA-VO, die eine Feststellung des Krisenfalls zumindest
durch den Rat als Mitgesetzgeber verlangen,® ist fiir eine Produkt-
intervention nach Artt. 40, 41 MiFIR, Art. 16 PRIIP weder eine Rats-
noch eine Parlamentsbeteiligung vorgesehen. Gegen eine entspre-
chende Anwendung auch von Art. 290 Il AEUV spricht allerdings
bereits im Ausgangspunkt, dass selbst im unmittelbaren Anwen-
dungsbereich von Art. 290 AEUV umstritten ist, ob Art. 290 Il AEUV
Uberhaupt zwingend®® oder bloR eine unverbindliche Option des
Gesetzgebers ist, auf die dieser auch génzlich verzichten kann,7°
und ob die von Art. 290 Il AEUV ausdricklich aufgezédhlten ,Mog-
lichkeiten” als abschlieBend®”* zu verstehen sind. Entschieden gegen

67 Vgl. ESMA, Call for evidence v. 18.01.2018 (ESMA35-43-904), abrufbar
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
904_call_for_evidence_-
_potential_product_intervention_measures_on_cfds_and_bos_to_retail_clients.
pdf, zuletzt 03.07.2024.

668 Vgl. Lange, Regulierung von Aktienleerverkaufen, S. 235.

669 Daflir: Gellermann, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 290 AEUV Rn. 10; Koll-
meyer, Delegierte Rechtsetzung, S. 281; s.a. Greiner, Reform der Komitologie,
S. 106 f., 115; Vedder, in: Vedder/Heintschel von Heinegg (Hrsg.), Europaisches
Unionsrecht, 2. Auflage 2018, Art. 290 AEUV Rn. 12; Kotzur, in: Gei-
ger/Khan/Kotzur/Kirchmair (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 290 AEUV Rn. 5.

670 Daflir Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290
AEUV Rn. 59; Schoo, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar,
Art. 290 AEUV Rn. 18; Hetmeier, in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Vertrige, Art. 290
AEUV Rn. 15, 17, 18; llgner, Durchfihrung der Rechtsakte des europ. Gesetzge-
bers, S. 208; Weif3, EuR 2016, 631, 646.

671 Dagegen insb. Europdisches Parlament, EntschlieRung zur legislativen Befugnis-
Ubertragung, v. 05.05.2010, ABI. 2011 C 81 E, S. 7 (Nr. 2); s.a. Weif3, EuR 2016,
631, 646.

Dafir  hingegen die Uberwiegende  Auffassung:  Nettesheim, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 290 AEUV Rn. 66; Schmidt, in:
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eine entsprechende Anwendung auch von Art. 290 Il AEUV auf die
vorliegend untersuchten Befugnisse der Finanzaufsicht spricht aber,
dass die dort vorgesehenen Einflussnahmemadglichkeiten des Uni-
onsgesetzgebers im Widerspruch zur Unabhéangigkeit der Finanzauf-
sichtsbehorden (s.o. D.11.2.c.bb.) stiinden. Zwar ist die Unabhéangig-
keit der ESAs nur sekundéarrechtlich fundiert (Artt. 42, 46, 49, 52
ESA-VOen). Die unionsrechtlich postulierte Unabhangigkeit der
Aufsichtsbehorden ist zur Gewahrleistung einer effektiven Finanz-
aufsicht (dazu bereits im 2. Teil B.Il.) aber geboten und gerechtfer-
tigt.572

Stattdessen soll daher in Betracht gezogen werden, die infolge
auch ihrer Unabhangigkeit geringere Legitimation (s.o. D.ll.2.c.bb.)
des normativen Verwaltungshandelns des ESAs anderweitig durch
Regelung eines - der Anhorungspraxis der ESMA entsprechenden -
besonderen rechtsférmigen Verwaltungsverfahrens mit Offentlich-
keitsbeteiligung weiter zu kompensieren.®’”® Entsprechenden Re-
formoptionen wird im 5. Teil nachgegangen.

von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Art. 290 AEUV Rn. 32;
Kotzur, in: Geiger/Khan/Kotzur (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 290 AEUV, Rn. 6; Ruffert,
in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 290 AEUV Rn. 23 m.w.N.; Hetmeier,
in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Vertrage, Art. 290 Rn. 15, 17; Méllers/Achenbach,
EuR 2011, 39, 41; Greiner, Reform der Komitologie, S. 106 f., 109 ff., 115; Koll-
meyer, Delegierte Rechtsetzung, S. 289 f.
672 Vgl. zum Gebot der Unabhangigkeit der BNetzA EuGH, Urt. v. 02.09.2021, Rs. C-
718/18, Rn. 112, 126, 130; vgl. zur Bankenaufsicht BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2
BVR 1685/14, 2 BVR 2631/14, Rn. 124 ff., 132 ff., 135 ff., 207 ff., 219 ff., 223, 267
ff., 278 ff. - Bankenunion - fiir eine sowohl unionsrechtlich als auch grundgesetz-
lich gerechtfertigte Unabhangigkeit der Aufsichtsbehorden; s.a. allg. fiir eine Un-
abhangigkeit der Finanzaufsichtsbehérden Gurlit, ZBB 2023, 69, 72 f., 74, 75 f,,
77 f., 82.
Vgl. allg. fur eine erganzende Legitimationsfunktion von Elementen partizipatori-
scher Demokratie schon BVerfGE 123, 267, 369 - Lissabon; vgl. insoweit gerade
zur Legitimation von EU-Agenturen auch Michel, Institutionelles Gleichgewicht,
S. 159; dazu auch Grof, JZ 2012, 1087, 1092; vgl. speziell zur Legitimation admi-
nistrativer Rechtsetzung durch EU-Agenturen Weif3, EuR 2016, 631, 661; s.a. Gur-
lit, ZBB 2023, 69, 74, 82.

673
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b. Begriindung und Bekanntgabe

Im Ubrigen sind alle Unionsrechtsakte nach Art. 296 Il AEUV, Art.
41 1l lit. ¢) GRCh zu begriinden, wobei die Anforderungen an die
Begriindungsdichte bei Einzelfallmanahmen hoéher sein sollen als
bei Rechtsakten mit allgemeiner Geltung. 74 Nach Art. 297 Il AEUV
sind Rechtsakte, die nicht an einen oder mehrere bestimmte Adres-
saten gerichtet sind, im Amtsblatt der EU zu veroffentlichen, wah-
rend adressatengerichtete Malnahmen individuell bekanntzugeben
sind. Auch insoweit verlduft also eine Trennlinie gerade zwischen
Handlungsformen mit abstrakt-generellem und solchen mit indivi-
duellem Regelungsgehalt.®’”> ESA-Produktinterventionen sind auf
deren Homepage bekanntzugeben (Artt. 40 V, 41 V MIFIR, 16 V
PRIIP) und nach Artt. 40 I, 41 | MiFIR, 16 | PRIIP i.V.m. Artt. 9V, 39 Il
ESA-VOen zu begriinden. Die ESMA veroéffentlichte bisher den Tenor
ihrer Produktinterventionen auf ihrer Homepage und eine ausfiihr-
liche Begriindung im Amtsblatt.6’® Begriindung und Bekanntgabe
von Produktinterventionen entsprechen also den Anforderungen,
die das Unionsrecht auch an eine Verordnung stellen wiirde. Inso-
weit bewirkt die Wahl der Handlungsform also keinen Unterschied.

3. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden, dass die den E-
SAs vom Gesetzgeber eingerdumte Befugnis, abstrakt-generelle
Produktinterventionen zu erlassen, den - wie vorgeschlagen - ent-
sprechend heranzuziehenden Anforderungen des Art. 290 | AEUV an
die Festlegung von Ziel, Inhalt, Geltungsbereich und Dauer durch

674 Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 411 ff., 458;
s.a. Gundel, in: Schulze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 3 Rn. 78.

875 Lange, in Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 37 Rn. 53.

676 Vgl. Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40
MiFIR Rn. 29.
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den Gesetzgeber genligt. Dieser hat dabei unter Zugrundelegung
des Meroni-MaRstabs nach der ESMA-Entscheidung des EuGHs auch
die wesentlichen Aspekte selbst geregelt. Auch die Anforderungen
an Anhorung der Betroffenen, Begriindung und Bekanntgabe stehen
einem Handeln in Form eines adressatenlosen Beschlusses sui gene-
ris nicht entgegen, da sie sich von denen, die bei einer Verord-
nungsermdachtigung gelten wirden, nicht unterscheiden.

III. Befugnis der EZB, den antizyklischen Kapitalpuffer fest-
zulegen

1. Festlegung von Ziel, Inhalt und Geltungsbereich und Dau-
er der EZB-Befugnis

Art. 1 1 SSM-VO bestimmt ausdrticklich, dass der EZB besondere
Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht Gber Kreditinstitute
Ubertragen werden, u.a. um einen Beitrag zur Stabilitdt des Finanz-
systems in der Union zu leisten. Art. 9 | SSM-VO bindet die Befugnis-
se der EZB an den Zweck der Wahrnehmung der ihr Ubertragenen
Aufgaben, zu denen auch die Festlegung eines strengeren antizykli-
schen Kapitalpuffers zahlt (Art. 5 Il SSM-VO). Mit Artt. 91, 511, 11
SSM-VO hat der Unionsgesetzgeber also insbesondere die Finanz-
systemstabilitdt als Ziel einer Kapitalpufferfestlegung durch die EZB
festgelegt.

Inhalt und Geltungsbereich der Befugnis der EZB hat er in Art. 5 Il
SSM-VO hingegen nur rudimentar vorgegeben. Nach Artt. 511,911 1
SSM-VO hat die EZB allerdings, soweit das ,einschldagige Unions-
recht” - wie beim antizyklischen Kapitalpuffer - aus Richtlinien be-
steht, auch das nationale Umsetzungsrecht anzuwenden (s. dazu
bereits 3. Teil B.IV.3.a.). Insoweit handelt es sich nicht um rein au-
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tonomes nationales Recht®”’, das allein dem nationalen Gesetzge-
ber zuzurechnen ist, sondern um nationales Recht in oder jedenfalls
bei Gelegenheit®”® der Umsetzung von Unionsrecht, das damit auch
auf den Unionsgesetzgeber zuriickgeht, so dass beide Gesetzgeber
dem Handeln der EZB demokratische Legitimation vermitteln (s.o.
D.II.3.b.). Mithin sollten fiir die Frage der Festlegung von Ziel, Inhalt,
Geltungsbereich und Dauer der EZB-Befugnis analog Art. 290 | AEUV
neben den unionsrechtlichen Vorgaben der Pufferfestlegungen, die
sich aus Art. 5 11, IV, V SSM-VO und Art. 130, 135 ff. CRD IV ergeben,
auch die nationalen Bestimmungen, die die EZB zu beachten hat,
bericksichtigt werden. Soweit der Unionsgesetzgeber auf die An-
wendung nationalen Rechts verweist, kann man dann von einer
umgekehrten Verbundkompensation sprechen (vgl. oben E.l.). Die
von der EZB bei der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers
anzuwendenden deutschen Vorschriften finden sich in § 10d KWG
und §§ 33-36 SolvV, mit denen die Artt. 130, 135 ff. CRD IV umge-
setzt wurden.®”®

Art. 5 1l SSM-VO verweist fiir die Festlegung der Quote des anti-
zyklischen Kapitalpuffers ausdriicklich auf die in der CRD IV festge-
legten Verfahren und bestimmten Falle. Nur nach dem insoweit
vorgesehenen Verfahren und beim Vorliegen der vorgegebenen
Voraussetzungen darf daher die EZB den Kapitalpuffer festlegen.

677 Vgl. zur Nichtanwendbarkeit autonomen nationalen Rechts durch die EZB i.R.d.
SSM Berger, WM 2016, 2325, 2333 f.; Sacarcelik, BKR 2013, 353, 358; vgl. auch
Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 55,
184.

678 D.h. etwa in Ausfillung von Umsetzungsspielrdumen, in Ausiibung von Wahl-
rechten oder UberschieRend im Wege des gold plating; vgl. zur nicht unstreitigen
Reichweite des Anwendungsbefehls des Art. 4 Ill UA 1 SSM-VO nochmals: rest-
riktiv Kémmerer, WM 2016, 1, 3 f.; groRzlgiger Schuster, EuZW-Beilage 2014, 3,
8; Lackhoff, SSM, S. 96 Rn. 423 ff.; im Uberblick m.w.N. Berger, WM 2016, 2325,
2332 f.

679 Allg. Berger, WM 2016, 2325, 2331.
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Die sich aus Art. 130, 135 ff. CRD IV ergebenden und in § 10d KWG,
§§ 33 ff. SolvV umgesetzten Vorgaben (s.o. E.l.1.b.) gelten entspre-
chend auch fir die EZB: Die EZB ist nur befugt, das Vorhalten zusatz-
lichen harten Kernkapitals fir bestimmte Kreditrisikopositionen zu
verlangen. Sie ist bei der Festlegung eines strengeren antizyklischen
Kapitalpuffers grundsatzlich auf eine Héhe von 2,5 % des Gesamtri-
sikobetrages beschrankt, sie hat die Festlegung grundséatzlich min-
destens 12 Monate vor ihrer Anwendbarkeit zu veroffentlichen, als
malgeblichen Indikator muss sie das Kredite-BIP-Verhaltnis heran-
ziehen, nur erganzend darf sie weitere diskretiondre Indikatoren
einflieBen lassen, auf beiden Stufen ist sie verpflichtet, zumindest
die Empfehlungen des ESRB zu berlcksichtigen. Auch die Festle-
gungsbefugnis der EZB ist damit so vorgesteuert, dass ihr kein Er-
messen verbleibt, jedenfalls kein weites Ermessen i.S.d. Meroni-
Doktrin nach der ESMA-Entscheidung. Vielmehr beschrankt insbe-
sondere der Festlegungsmechanismus auch ihre Befugnis - in An-
lehnung an die ESMA-Entscheidung - auf eine Tatsachenbeurteilung
technischer Art.

Selbst wenn diese Voraussetzungen vorliegen, darf die EZB den
antizyklischen Kapitalpuffer nicht direkt selbst festlegen. Aus den
Formulierungen ,erforderlichenfalls”, ,anstelle” und ,strengere” in
Art. 5 11 SSM-VO ergibt sich, dass die Befugnis der EZB, den antizykli-
schen Kapitalpuffer festzulegen, dhnlich wie die Befugnisse der ESAs
gegenliber einer Mallnahme der national zustdndigen Behorden
subsidiar ist. Nur wenn eine solche keinen oder einen zu niedrigen
Puffer festgelegt, darf die EZB ihn selbst festlegen.5°

680 Gurlit, WM 2015, 1217, 1222; dies./Schnabel, ZBB 2015, 349, 357; Schuster,
EuZW Beilage 2014, 3, 7 f.; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 236;
Lackhoff, SSM, S. 186 Rn. 799, 805, 808 f.
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Nach Art. 5 IV SSM-VO, 105 SSM-RahmenVO hat die EZB, bevor
sie den antizyklischen Kapitalpuffer festlegt, wie die ESAs die mit-
gliedstaatlichen Behérden zu konsultieren.58!

Eine Kapitalpufferfestlegung ist von Gesetzes wegen nicht auf ei-
ne bestimmte Dauer begrenzt; gem. Art. 136 IIl 1 CRD IV, § 10d Il 2
KWG besteht lediglich eine Pflicht zur quartalsweisen Bewertung
der Quote (s. schon 3. Teil A.IV.3.b.bb.aaa. und B.IV.3.a.). Allerdings
bedarf es auch keiner zeitlichen Beschrankung (s.o. E.II.1.).

Insgesamt hat damit der Gesetzgeber Ziel, Inhalt und Geltungsbe-
reich festgelegt und - unter Zugrundelegung der Meroni-Doktrin
nach der ESMA-Entscheidung - die wesentlichen Aspekte selbst
geregelt, indem er die Befugnis des EZB an verschiedene Kriterien
und Bedingungen geknipft hat, die ihren Handlungsspielraum be-

grenzen.

2. Ausgestaltung des Festlegungsverfahrens

Das Festlegungsverfahren richtet sich allein nach Unionsrecht. Die
Anwendung auch nationalen Rechts nach Art. 5 Il SSM-VO be-
schrankt sich auf materielles Aufsichtsrecht, sie umfasst hingegen
nicht auch Verfahrensrecht.®8? Art. 22 | 1 SSM-VO, Artt. 2 S. 2 Nr. 26,
311, 101 Il SSM-RahmenVO sehen eine Anhérungspflicht vor mikro-
prudenziellen adressatengerichteten Aufsichtsbeschliissen der EZB
vor. Fir adressatenlose Beschliisse gilt wegen ihres offenen Adres-
satenkreises auch nach Art. 41 Il lit. a) GRCh keine Anhorungs-
pflicht.®83 Primarrechtlich wire auch fiir eine delegierte Verordnung

681 Zum Verfahren im Einzelnen Lackhoff, SSM, S. 188 Rn. 812, 817 ff.

682 \gl. zu Art. 4 lll UA 1 SSM-VO Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb.
BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 187; Berger, WM 2016, 2325, 2332, 2335.

83 Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 187, 188, 200; Lackhoff, SSM,
S. 114 Rn. 494, 104 Rn. 451, S. 190 Rn. 822, anders mit Blick auf Art. 41 Il lit. a)
GRCh nur fur drittbelastende sowie makroprudenzielle adressatengerichtete Be-
schlusse.
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kein Anhérungsverfahren vorgesehen. Lediglich aus Art. 4 Il UA 3
SSM-VO ergibt sich das Erfordernis einer offenen 6ffentlichen Anho-
rung, allerdings nur fur die begrenzte Erméachtigung der EZB gem.
Artt. 132 | 1. Spiegelstrich, 127 VI AEUV, Art. 25.2 Il EZB-Satzung,
Art. 4 1l UA 2 S. 3 SSM-VO, Verordnungen zur Gestaltung und Fest-
legung der Aufsichtsmodalitdten zu erlassen (dazu oben D.Il.3.a.).
Bei der vorgeschlagenen nur entsprechenden Anwendung von Art.
290 AEUV gelangt mit Blick auf die gebotene und gerechtfertigte
Unabhangigkeit der EZB auch in ihrer Funktion als Finanzaufsichts-
behérde®* (dazu oben D.II.3.b. sowie im 2. Teil B.ll.) aus den ge-
nannten Griinden (vgl. oben E.ll.2.a.) ebenso wenig Art. 290 || AEUV
zur Anwendung, so dass es auch keines Vorbehalts eines Ein-
spruchs- oder Widerrufsrechts des Unionsgesetzgebers bedarf.
Insgesamt bleibt die Befugnis der EZB, abstrakt-generell Kapitalpuf-
fer festzulegen, damit nicht hinter den primérrechtlichen Anforde-
rungen an delegierte Rechtsetzungsakte zuriick. Nach der gesetzge-
berischen Wertung in Art. 4 Ill UA 3 SSM-VO erscheint jedoch eine
legitimationsverstirkende Offentlichkeitsbeteiligung auch insoweit
(s. schon oben E.II.2.a.) wenigstens rechtspolitisch erwégenswert.%8>
Entsprechenden Reformoptionen soll im 5. Teil nachgegangen wer-
den.

Auch wenn Art. 22 11 US 2 SSM-VO wiederum nur fiir Aufsichtsbe-
schlisse, d.h. adressatengerichtete Beschliisse (Artt. 2 S. 2 Nr. 26,

684 Vgl. BVerfG, Urt. v. 30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 208 ff. -
Bankenunion fiir eine sowohl unionsrechtlich als auch grundgesetzlich gerecht-
fertigte Unabhangigkeit der EZB auch in ihrer Funktion als Finanzaufsichtsbehor-
de; s.a. Gurlit, ZBB 2023, 69, 72 f., 74,75 f., 77 f., 82.

685 Vgl. gerade im Zusammenhang mit der Relevanz der schwierigen Abgrenzung
von adressatenlosem Beschluss und Verordnung auch Lackhoff, SSM, S. 104
Rn. 450, 451; vgl. auch Gurlit, ZBB 2023, 69, 74, 82.
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101 Il SSM-RahmenVO) greift®®, gelangt auch fiir abstrakt-generelle
Kapitalpufferfestlegungen der EZB jedenfalls die allgemeine Be-
griandungspflicht des Art. 296 Il AEUV zur Anwendung, der gleich-
falls auch fir eine delegierte Verordnung gelten wiirde. Wahrend
fUr adressatengerichtete Beschliisse nach Art. 297 1l UA 3 AEUV,
Art. 35 SSM-RahmenVO eine individuelle Bekanntgabe gegeniiber
den Adressaten verlangt wird®’, gilt fiir adressatenlose Beschliis-
se%8 wie fiir delegierte Verordnungen gem. Art. 297 Il UA 2 AEUV
die allgemeine Pflicht zur Veroffentlichung im Amtsblatt der EU.
Hinsichtlich Begriindung und Bekanntgabe bewirkt die Wahl der
Handlungsform des Beschlusses fiir die abstrakt-generelle Kapital-
pufferfestlegung damit ebenfalls keine Unterschiede im Vergleich zu
einer delegierten Verordnung.

IV. Zwischenergebnis

Die Befugnisse der BaFin, in Form einer Allgemeinverfiigung abs-
trakt-generell gegen Finanzprodukte zu intervenieren sowie den
antizyklischen Kapitalpuffer festzulegen, wird - unter Heranziehung
der unionsrechtlichen Vorgaben - den von Art. 80 | GG an die Dele-
gation administrativer Rechtsetzungsbefugnisse gestellten Anforde-
rungen gerecht. Sie stehen nicht im Widerspruch zur rechts- und
demokratiestaatlich fundierten Kompetenzordnung des GG. Im
Zuge der Untersuchung hat sich auch hinsichtlich des Verfahrens
(Beteiligung, Begriindung und Bekanntgabe) keine EinbufRe rechts-
und demokratiestaatlicher Legitimation im Vergleich zum Rechtsre-

685 \gl. zur Begriindungspflicht nach Art. 22 Il UA 2 SSM-VO Ohler, Bankenaufsicht
und Geldpolitik, § 5 Rn. 204; s.a. Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.),
Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 214, 200 ff.

%87 |m Einzelnen zu den Bekanntgabemodalititen Lackhoff, SSM, S. 121 Rn. 526 ff.;
Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 187.

688  So jedenfalls fir konkret-generelle adressatenlose Beschliisse auch Ohler, Ban-
kenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 188.
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gime der Rechtsverordnung gezeigt. Die Wahl der Handlungsform
der Allgemeinverfiigung stellt sich insofern nicht als unzuldssiger
Formenfehlgebrauch (s.o. D.III.) dar.

Ebenso verhilt es sich bezlglich der Befugnis der ESAs, mittels
abstrakt-generellen Beschlusses Produktinterventionen zu verflgen,
sowie der Befugnis der EZB, den antizyklischen Kapitalpuffer durch
abstrakt-generellen Beschluss festzulegen. Sie werden den Anforde-
rungen des - bloR entsprechend anzuwendenden - Art. 290 AEUV an
die Delegation administrativer Rechtsetzungsbefugnisse in einem
MaRe gerecht, das das Legitimationsniveau der ausdricklich vorge-
sehenen delegierten Rechtsetzung durch die Kommission nicht
nennenswert unterschreitet. Auch hinsichtlich Beteiligung, Begriin-
dung und Bekanntgabe hat sich keine bedenkliche EinbuRe rechts-
und demokratiestaatlicher Legitimation im Vergleich zum Rechtsre-
gime der Verordnung offenbart. Die Wahl des adressatenlosen
Beschlusses stellt sich insoweit ebenfalls nicht als unzulassiger For-
menfehlgebrauch dar (s. D.lI1.).

Jedenfalls rechtspolitisch erwagenswert und demokratietheore-
tisch begriBenswert erscheint fir die Normsetzungsbefugnisse der
BaFin (vgl. E.Il.2.a. und 3.), ESAs (E.Il.2.a.) und EZB (E.llI.2.) aber die
Regelung einer mit Legitimationsgewinnen verbundenen Offentlich-
keitsbeteiligung. Im 5. Teil werden daher abschliefRend Reformvor-
schlage fiir eine Beteiligung der Offentlichkeit sowohl fiir die Befug-
nisse der ESAs und der EZB als auch die der BaFin unterbreitet.

F. Handlungsformenabhingige Rechtsschutzmoglichkeiten

Die Wahl der Handlungsform der Allgemeinverfligung bzw. des
adressatenlosen Beschlusses fiir eine abstrakt-generelle Manahme
kann nicht nur Friktionen mit dem Gewaltenteilungsgrundsatz res-
pektive institutionellem Gleichgewicht und dem Demokratiestaats-
prinzip bewirken, sondern wegen einer Anknlpfung des Rechts-
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schutzes an die Handlungsform ebenso zu einer unter rechtsstaatli-
chen Geschichtspunkten bedenklichen Verkirzung des Rechtsschut-
zes der Betroffenen fihren. Umgekehrt kann effektiven Rechts-
schutzmoglichkeiten wiederum eine kompensierende Wirkung des
geringeren demokratischen Legitimationsniveaus administrativer
MaRnahmen beigemessen werden. Denn sie ermdoglichen es, die
sachlich-inhaltliche Bindung an vom demokratisch starker legiti-
mierten Gesetzgeber verantwortete Vorgaben durchzusetzen.®®®
Bevor im Schlussteil denkbaren Reformoptionen hinsichtlich des
Verfahrens nachgegangen wird, werden daher noch die Auswirkung
der Wahl der Allgemeinverfigung bzw. des adressatenlosen Be-
schlusses fir die abstrakt-generelle Produktintervention und Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers auf den Rechtsschutz unter-
sucht.

I. Das Gebot effektiven Rechtsschutzes

Art. 19 IV GG garantiert einen Anspruch auf effektiven Rechts-
schutz gegen exekutive Grundrechtseingriffe.®®® Das Gebot effekti-
ven Rechtsschutzes ist gleichfalls ein allgemeiner Grundsatz des
Unionsrechts im Sinne des Art. 6 EUV. Er ergibt sich aus den ge-
meinsamen Verfassungsiberlieferungen der Mitgliedstaaten sowie
Artt. 6 und 13 EMRK und zudem ausdriicklich - fiir die Durchfihrung
von Unionsrecht sowohl durch Organe und Einrichtungen der EU als

689 Vgl. mit Blick auf die infolge ihrer Unabhangigkeit geringere demokratische
Legitimation der EZB und im Rahmen des SSM auch der BaFin BVerfG, Urt. v.
30.07.2019, 2 BvR 1685/14, 2 BvR 2631/14, Rn. 129 f., 134, 137, 211 f., 229;
Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2
Rn. 233 f.; s.a. Gurlit, ZBB 2023, 69, 72, 78.

6%  Jeweils m.w.N. aus der st. Rspr. BVerfGE 15, 275, 280, 282; 67, 43, 58; 129, 1, 20;
Schmidt-Amann/Schéndorf-Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg.
VerwR Bd. I, § 5 Rn. 60.
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auch durch die Mitgliedstaaten - aus Artt. 47 1, 51 | GRCh.%®! Bei der
Durchfiihrung von Unionsrecht durch die Mitgliedstaaten verlangt
das unionsrechtliche Gebot des effektiven Rechtsschutzes allerdings
keinen Primarrechtsschutz vor den Gerichten der EU. Es genigt,
dass mit der Moglichkeit einer inzidenten Rechtskontrolle des Uni-
onsrechts vor den Unionsgerichten Rechtsschutz vor den nationalen
Gerichten erlangt werden kann.®®? Der Rechtsschutz gegen MaR-
nahmen der BaFin richtet sich daher im Ausgangspunkt nach deut-
schem - ggf. im Lichte des Unionsrechts auszulegendem und anzu-
wendendem - Verwaltungsprozessrecht, wahrend sich der Rechts-
schutz gegen MalRnahmen der ESAs und der EZB nach unionalem
Prozessrecht richtet.5® Auch wenn die EZB nach Art. 5 Il SSM-VO
nationales Recht anwendet, (bt sie europdische Hoheitsgewalt aus,
die ausschlieRlich vor den Unionsgerichten zu {iberpriifen ist.5%

691 EuGH, Urt. v. 22.12.2010, Rs. C-279/09, Slg. 2010, 1-13849 Rn. 29 ff.; EuGH, Urt.
v. 17.03.2011, Rs. C-221/09, Slg. 2011, 1-1655 Rn. 54; Glaser, Europ. VerwR aus
Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 510 ff.; Schmidt-AfSmann/Schéndorf-
Haubold, in: VoRkuhle/Eifert/Mollers (Hrsg.), Grdlg. VerwR Bd. I, § 5 Rn. 60;
Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 397 ff.; Saurer, Die Funktionen
der Rechtsverordnung, S. 411 ff.; Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.),
Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 233.

692 Vgl. EuGH, Urt. v. 25.07.2002, Rs. C-50/00 P, Slg. 2002, 1-06677, Rn. 37 ff. - Union
de Pequefios Agricultores; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungs-
formenlehre, S. 515; s.a. Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 404 f.

693 Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 235;
vgl. auch Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 531; Gurlit, WM 2020, 57, 66;
dies, ZBB 2023, 69, 83.

694 Vgl. Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 180; Berger, WM 2016, 2361,
2368; vgl. auch Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Bankenauf-
sichtsR, § 2 Rn. 235, 258, 264; Gurlit, WM 2020, 57, 66.
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II. Rechtsschutz gegen normative Mafnahmen der BaFin
nach der YwGO

1. Statthafter Rechtsbehelf in Abhangigkeit der dufleren
Form

Obgleich sich die Handlungsform als solche nicht nach der dufle-
ren Form, sondern dem materiellen Wesen einer MalRnahme be-
stimmt (s. 3. Teil A.ll.), stellt die Verwaltungsgerichtsbarkeit und die
herrschende Lehre fiir den Rechtsschutz auf die duBere Form ab®%,
d.h. eine in der Form der Allgemeinverfligung getroffene MaRnah-
me kann bzw. muss angefochten werden, auch wenn es sich inhalt-
lich um eine abstrakt-generelle Regelung handelt, die eigentlich in
der Form einer Rechtsverordnung hatte ergehen miissen und vice
versa. Im Interesse moglichst einfach und sicher zu erlangenden
Rechtsschutzes soll der Betroffene gerade bei einer fiir ihn haufig
nur schwer erkennbaren Divergenz von Form und Inhalt seinen
Rechtsbehelf an die von der Behérde gewahlte duBere Form an-
knipfen dirfen, um nicht mit dem Risiko belastet zu werden, sich
im Vertrauen auf den von der Verwaltung gesetzten Rechtsschein
fir einen unstatthaften Rechtsbehelf zu entscheiden.%%® Gerade weil

695 Vgl. BVerwGE 18, 1, 3 ff.; BVerwG, Beschl. v. 21.03.1974 - VII B 97.73 -, juris Rn. 7
m.w.N.; Schoch, JURA 2012, 26, 30; Pietzcker/Marsch, in: Schoch/Schneider
(Hrsg.), VWGO, Vorb. § 42 Abs. 1 Rn. 32; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs
(Hrsg.), VWVfG, & 35 Rn. 16; Walla, DOV 2010, 853, 857; s.a. Emmerich-Fritsche,
NVwZ 2006, 762, 764; Pestalozza, Formenmiflbrauch, S. 140; vgl. auch zu ande-
ren Ansdtzen Reimer, Theorie der Handlungsformen, S. 128 f., 134 f. m.w.N.;
ebenfalls zu verschiedenen Ansatzen Kresser, Bedeutung der Form, S. 39 ff,;
Schenke, NVwZ 1990, 1009, 1012 ff., 1016 f., 1018, etwa vertritt einen materiel-
len Verwaltungsaktsbegriff, nach dem sich auch der Rechtsschutz alleine nach
dem Inhalt einer MaRRnahme richten soll, es sei denn der Gesetzgeber hat die
Handlungsform ausdriicklich bestimmt wie etwa mit § 15 Il WpHG bei der Pro-
duktintervention (s.o. A.).

6% Vgl. auch U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 16; s.a.
Pietzcker/Marsch, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, Vorb. § 42 Abs. 1 Rn. 32;
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die fehlerhafte Formenwahl aber nichts am Rechtscharakter der
MaRnahme zu dndern vermag (s. 3. Teil A.Il.), fihrt schon sie allein
zur Rechtswidrigkeit der MaRnahme und ihrer gerichtlichen Aufhe-

bung.5%’

a. Anfechtungslast und Rechtsschutzverkiirzung beim Han-
deln in Form der Allgemeinverfiigung als Folge ihrer Be-
standskraftfihigkeit

aa. Handlungsformenabhangige Bestandskraftproblematik

Zunachst zwingt die Verwaltung, die fiir eine abstrakt-generelle
Regelung die Handlungsform der Allgemeinverfigung wahlt, die
Betroffenen damit, die MaRnahme anzufechten. Widerspruch und
Anfechtungsklage sind nur innerhalb einer Frist zuldssig. Nach Ab-
lauf der Frist erwdchst die anfechtbare MaRnahme in Bestandskraft
und bleibt wirksam, auch wenn sie rechtswidrig ist.®®® Die einmona-
tige Widerspruchs- bzw. Anfechtungsfrist (vgl. § 74 | bzw. § 70 |
VwGO) beginnt mit der 6ffentlichen Bekanntgabe (s.o. E.I.2.b.) fiir
alle gegenwirtigen wie kiinftig betroffenen Personen.®®® Wird eine

vgl. auch Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns,
S.177f., 203 f.

897 Vgl. schon BVerwGE 18, 1, 3 ff.; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.),
VWVFG, § 35 Rn. 16; s.a. Heyle, NVwZ 2008, 390, 391; Wandschneider, Allge-
meinverfiigung, S. 303; Walla, Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Dtld., S. 75;
i.E. auch Korte, in: Wolff/Bachof/Stober/Kluth (Hrsg.), VerwR I, § 46 Rn. 30; a.A.
Kresser, Bedeutung der Form, S. 62 ff., 100.

%8  Ruffert, in: Ehlers/PUnder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 22 Rn. 24; Maurer/Waldhoff,
Allg. VerwR, § 9 Rn. 40, Wandschneider, Allgemeinverfligung, S. 305 f.; Kresser,
Bedeutung der Form, S. 80 ff.; s.a. Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformenlehre, S. 89.

699 BVerwG, Urteil vom 22.01.2021 - 6 C 26/19 -, Rn. 19, 35; U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWV{G, § 41 Rn. 139 f.; ders., NJW 2010, 1184, 1185 f.;
vgl. auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 247; anders nur fur Verkehrs-
zeichen BVerwGE 138, 21, 23 Rn. 14 ff; kritisch dazu und auch insoweit einen
Fristbeginn fiir gegenwartig sowie erst kiinftig Betroffene mit &ffentlicher Be-
kanntgabe befirwortend Ehlers, JZ 2011, 155, 156 f.
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MaBnahme mit offenem Adressatenkreis durch 6ffentlich bekannt-
gegebene Allgemeinverfligung getroffen, die fiir einen Zeitraum gilt,
der die Rechtsbehelfsfrist Gberschreitet, ist infolge der danach ein-
tretenden Bestandskraft kiinftigen Adressaten, die erst spater von
der Allgemeinverfiigung betroffen werden, der Anfechtungsrechts-
schutz von vornherein abgeschnitten (s.a. schon 3. Teil
A.lll.2.c.bb.).7®

Anders verhielte es sich bei der Handlungsform der Rechtsver-
ordnung. Rechtsnormen sind nur giiltig, soweit sie rechtmaRig sind.
Betroffene kdnnen ihre Unglltigkeit ggf. prinzipal mit einem Nor-
menkontrollantrag (§ 47 VwGO) oder jedenfalls inzident im Rahmen
einer Feststellungsklage (§ 43 VwGO) geltend machen.” § 47 I
VWGO sieht zwar ebenfalls eine Frist vor, die mit einem Jahr aber
schon deutlich langer bemessen ist. Da darliber hinaus unbefristet

die Mdglichkeit besteht, Feststellungsklage zu erheben’®?, sind

700 Gurlit, Auswahl und Einsatz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarkt-
aufsicht, in: Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131, 149.

701 vgl. Schoch, JURA 2012, 26,27; Wandschneider, Allgemeinverfigung, S. 315 ff.;
Kresser, Bedeutung der Form, S. 152 f.; s.a. Schlimbach, Leerverkaufe, S. 203;
Walla, Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Dtld., S. 136; vgl. auch Glaser, Eu-
rop. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 90, 97 f.; Bogdandy,
Gubernative Rechtsetzung, S. 355; s.a. Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen des
Verwaltungshandelns, S. 61 f.; insb. auch zur Unterscheidung von prinzipalem
und inzidentem Rechtsschutz gegen Rechtsverordnungen Saurer, Die Funktionen
der Rechtsverordnung, S. 413 ff., 416 f.

702 Zur unbefristeten Moglichkeit gegen exekutive Normen mit der Feststellungskla-
ge vorzugehen BVerwGE 136, 54; Méstl, DVBI 2011, 1076, 1084; Bogdandy, Gu-
bernative Rechtsetzung, S. 355; vgl. auch Kresser, Bedeutung der Form, S. 152 f.,
156; Saurer, Die Funktionen der Rechtsverordnung, S. 416 f., s.a. 420 f. zur Er-
weiterung des Anwendungsbereichs der Feststellungsklage als Konsequenz der
Rechtsprechung des BVerfG zur Subsidiaritat der Verfassungsbeschwerde; aus
der Rspr. etwa BVerfGE 115, 81 91 ff., 95; BVerfG, Nichtannahmebeschluss vom
16.07.2015 - 1 BVR 1014/13 -, juris Rn. 4 ff.; s.a. Hufen, Verwaltungsprozessrecht,
13. Aufl. 2024, § 18 Rn. 8.
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Rechtsverordnungen im Unterschied zu Allgemeinverfiigungen nicht
der materiellen, sondern nur einer formellen Bestandskraft fahig.”%

Gegenstand einer Normenkontrolle nach § 47 VwGO kénnen al-
lerdings nur ,im Rang unter dem Landesrecht stehende Rechtsvor-
schriften” sein, d.h. materielles Landesrecht.”®® Bei einer von der
BaFin oder auch dem BMF erlassenen Verordnung wirde es sich
allerdings um materielles Bundesrecht handeln, sodass die Nor-
menkontrolle auch beim Handeln in Form einer Rechtsverordnung
von vornherein ausgeschlossen und statthafter Rechtsbehelf damit

705 Da die Feststellungsklage nicht

allein die Feststellungsklage ware.
fristgebunden ist, wiirde es bei einem Handeln in Form der Rechts-
verordnung statt einer abstrakt-generellen Allgemeinverfliigung sui
generis fir Produktinterventionen und Kapitalpufferfestlegungen
also nicht zur beschriebenen Rechtsschutzverkiirzung kinftiger

Adressaten kommen.

bb. Handlungsformenabhingige Beschriankung der Reich-
weite verwaltungsgerichtlichen Rechtsschutzes

Unbehilflich ist in diesem Zusammenhang die den bereits bei der
offentlichen Bekanntgabe Betroffenen gegebene Méglichkeit, eine
verordnungsgleiche Allgemeinverfiigung innerhalb der Anfechtungs-
frist anzugreifen.

Die Aufhebung der Allgemeinverfiigung auf eine erfolgreiche An-
fechtungsklage eines bereits bei Bekanntgabe Betroffenen erfolgt

703 Squrer, Die Funktionen der Rechtsverordnung, S. 418.

704 Saqurer, Die Funktionen der Rechtsverordnung, S. 414, 415; Piinder, Exekutive
Normsetzung, S. 184; Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 355; s.a. Wand-
schneider, Allgemeinverfiigung, S. 315 ff.; Beschorner, Form-Inhalt-Beziehungen
des Verwaltungshandelns, S. 61.

705 Vgl. Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 163; vgl. auch Gurlit, Auswahl und
Einsatz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in:
Kahl/Mager (Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131, 149.
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gemdR § 113 | 1 VwGO nur, ,soweit der Klager in seinen Rechten
verletzt ist”, und wirkt gemaR § 121 VwGO nur inter partes, d.h. sie
ist nur fiir an dem Klageverfahren Beteiligte verbindlich. Die Reich-
weite verwaltungsgerichtlicher Entscheidungen gegen personenbe-
zogene Allgemeinverfliigungen ist zwar mittlerweile nicht mehr ganz
unumstritten.”® Jedenfalls eine personenbezogene Allgemeinverfii-
gung, die - wie die untersuchte Produktintervention und Festlegung
des antizyklischen Kapitalpuffers - eine Vielzahl von Personen mit
einer inhaltsgleichen Regelung belastet, die - weil das geregelte
Verhalten jedem Adressaten unabhdngig voneinander moglich ist
(dazu im 3. Teil A.IV.2.b. und c. sowie 3.b.bb.aaa. und bbb.) - nicht
nur einheitlich befolgt werden kann, diirfte aber in persénlicher
Hinsicht teilbar und nur zwischen den am Klageverfahren Beteilig-

707

ten aufzuheben sein’®’/, was in Anbetracht denkbar unterschiedli-

708

cher Verhéltnisse in der Person der Betroffenen’®® grundsétzlich

auch materiell-rechtlich geboten sein kann.”® Eine generelle Aufhe-

706 F{r eine Aufhebung nur, soweit der Kl4ger in seinen Rechten verletzt ist, m.w.N.
der bisher ganz h.M. Schenke, NVwZ 2022, 273; s.a. Ramsauer, in:
Kopp/Ramsauer (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 162d; fir eine Unwirksamkeit gegen-
tber allen Personen, bei denen dieselbe Sachlage wie bei dem erfolgreichen An-
fechtungsklager vorliegt, Stepanek, NVwzZ 2021, 778; fir eine Unwirksamkeit ge-
genlber allen Betroffenen Herold, DVBI 2021, 1604.

707 Vgl. BVerwG, Urteil vom 25.09.2013 - 6 C 13/12 -, juris Rn. 66; vgl. auch Schenke,
NVwZ 2022, 273, 274; demgegentiber undifferenziert fir eine immer nur einheit-
liche Befolgbarkeit und damit die subjektive Unteilbarkeit personenbezogener
Allgemeinverfiigungen Herold, DVBI 2021, 1604, 1606, 1607, 1609.

708 So konnte es etwa einen entscheidenden Unterschied sowohl mit Blick auf die
objektive RechtmaRigkeit einer Produktintervention als auch mit Blick auf die
Verletzung in subjektiven Rechten machen, ob der Kldger etwa ein Anbieter von
CFD ist, der diese explizit ,Verbraucher-Privatanlegern” (vgl. dazu im 3. Teil
A.IV.2.c.) anbietet oder eben diesen gerade nicht, oder, ob der Kldger etwa ein
Anleger ist, der unter anderem CFD bloR zur privaten Vermogensbildung erwer-
ben will, oder, ob er gerade mit der Investition in CFD seinen Lebensunterhalt fi-
nanziert (vgl. dazu im 4. Teil D.l.2.a.).

709 Schenke, NVwZ 2022, 273, 274 f. mit umfassender Kritik zu Herold, DVBI 2021,
1604, 1607 ff.; siehe differenziert zur Teil- und Aufhebbarkeit Stepanek, NVwZ
2021, 778,781 f.
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bung dirfte de lege lata daher nach den prozessrechtlichen Vorga-
ben der § 113 11 und § 121 VwGO sowie gegebenenfalls auch unter
materiell-rechtlichen Gesichtspunkten abzulehnen sein.”*®

Zwar wirde auch die inzidente Feststellung der Rechtswidrigkeit
einer Rechtsverordnung im Rahmen einer Feststellungsklage pro-
zessual ebenso nach § 121 VWGO nur inter partes wirken.”*! Ent-
scheidender Unterschied ist aber, dass eine rechtswidrige Allge-
meinverfigung nach § 43 Il VwVfG materiell-rechtlich wirksam
bleibt, soweit sie nicht aufgehoben ist,”*? und damit fiir alle kiinftig
Betroffenen, die infolge der Bestandskraft von einer eigenen An-
fechtung ausgeschlossen sind. Eine Rechtsverordnung wére hinge-
gen ipso iure unwirksam, wenn sie rechtswidrig ist.”*3 Die gerichtli-
che Feststellung der Unwirksamkeit einer Rechtsverordnung hat nur
deklaratorischen Charakter.”** Trotz der gleichfalls beschriankten
prozessualen Wirkung eines Feststellungsurteils ware eine Rechts-
verordnung im Unterschied zu einer verordnungsgleichen Allge-
meinverfigung sui generis mithin insgesamt und damit auch fir
kiinftige Adressaten materiell-rechtlich wirkungslos. Auch wenn auf
eine Feststellungsklage nach § 43 | VwWGO kein dementsprechender
Ausspruch - wie ihn § 47 V VwGO vorsieht - der Unwirksamkeit im

70 Ausfihrlicher insbesondere auch zu materiell-rechtlichen Erwédgungen Schenke,
NVwZ 2022, 273, 274 f., 276 f., 280; a.A. Herold, DVBI 2021, 1604, 1608 ff.; s. mit
einem bedenkenswert differenzierenden Losungsansatz Stepanek, NVwZ 2021,
778, 781f.

711 vgl. BVerwG, Urteil vom 23.08.2007 - 7 C 2/07 -, juris Rn. 24; s.a. Marsch, in:
Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, § 43 Rn. 54.

712 Vgl. zur teilweisen Unwirksamkeit infolge gerichtlicher Aufhebung statt vieler
hier nur Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWV{G, § 43 Rn. 192, 201.

713 BVerwG, Urteil vom 27.03.2014 - 4 CN 3/13 -, juris Rn. 27; Hoppe, in Eyermann
(Hrsg.), VWGO, 16. Auflage 2022, § 47 Rn. 80; s. zum sog. Nichtigkeitsdogma
auch Ramsauer, Juridica International 2014, 69, 81.

714 Vgl. zum nur deklaratorischen Inhalt des Unwirksamkeitsausspruchs nach § 47 vV
2 VWGO BVerwG, Beschluss vom 06.05.1993 - 4 N 2/92 -, juris Rn. 17; Giesberts,
in: Posser/Wolff/Decker (Hrsg.), BeckOK VwGO, 68. Edition Stand: 01.01.2024,
§ 47 Rn. 79; Hoppe, in Eyermann (Hrsg.), VWGO, § 47 Rn. 86.
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Tenor der Entscheidung erfolgt, ist davon auszugehen, dass eine -
jedenfalls hochstrichterliche - Entscheidung, die nach erfolgter Inzi-
dentprifung eine Rechtsverordnung flr nichtig halt, mit Blick auf
Art. 20 lll GG zur Kenntnis genommen und respektiert wird.”?
Selbst wenn mit Blick auf denkbare Unterschiede in der Person der
Betroffenen auch die inzidente Beurteilung einer Rechtsverordnung
im Rahmen einer Feststellungsklage nur zur Annahme einer Teil-
rechtswidrigkeit’®® fiihren kann, stiinde kiinftigen Betroffenen,
denen die Teilunwirksamkeit in Anbetracht ihrer individuellen Ver-
héltnisse nicht zugutekommt, immer noch die Maoglichkeit offen,
eine eigene Feststellungsklage zu erheben, da diese anders als die
Anfechtungsklage gegen eine Allgemeinverfligung eben nicht frist-
gebunden ist (s.0. 1.a.aa.).

Gerade aus letztgenanntem Grund kann der Umfang der gerichtli-
chen Aufhebung einer angefochtenen rechtswidrigen Allgemeinver-
figung im Vergleich zum Umfang einer inzidenten Feststellung der
Rechtswidrigkeit einer Rechtsverordnung im Rahmen einer Feststel-
lungsklage fiir die hier untersuchte Addquanz der Handlungsfor-
menwahl letztlich aber auch dahinstehen. Denn selbst die Annah-
me, dass die Aufhebung einer Allgemeinverfigung auf die erfolgrei-
che Anfechtungsklage eines einzelnen bereits bei Bekanntgabe
Betroffenen - etwa in Fiktion der Beiladung aller potenziell Be-

717

troffenen’*” - aus Griinden, die alle Betroffenen gleichermalien

betreffen,”*® erga omnes wirkt, dndert nichts an der dargestellten

715 Vgl. BVerwG, Urteil vom 23.08.2007 - 7 C 2/07 -, juris Rn. 24.

76 Vgl. zur allg. anerkannten Mdglichkeit der Annahme einer Teilunwirksamkeit
untergesetzlicher Rechtsnormen BVerwG, Beschluss vom 28.07.2015 - 9 B
17/15 -, juris Rn. 9 - stRspr; Hoppe, in Eyermann (Hrsg.), VWGO, § 47 Rn. 82
m.w.N.; vgl. auch Schenke, NVwZ 2022, 273, 276.

717 Vgl. dazu Herold, DVBI 2021, 1604, 1609.

718 So etwa Stepanek, NVwZ 2021, 778, 781 gerade fiir den hier untersuchten Fall
der fehlerhaften Wabhl einer Allgemeinverfligung statt einer Rechtsverordnung.
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Problematik, dass infolge der Wahl der Allgemeinverfligung statt
einer Rechtsverordnung erst nach Bestandkraft Betroffenen ein
eigenes Anfechtungsrecht abgeschnitten ist. Sie wdren auch bei
Annahme einer erga omnes-Wirkung vielmehr auf die bloRe Hoff-
nung verwiesen, dass ein anderer von seinem Anfechtungsrecht
innerhalb der Anfechtungsfrist erfolgreich Gebrauch macht. Dies
allein kénnte das Fehlen einer eigenen Rechtsschutzmoglichkeit
nicht kompensieren und wiirde damit dem Anspruch auf effektiven
Rechtsschutz nicht gerecht.

b. Kompensation durch anderweitige Rechtsschutzmaéglich-
keiten

Der Anspruch auf effektiven Rechtsschutz - aus Art. 19 IV GG und,
soweit abgesehen vom autonomen deutschen § 15 | WpHG Unions-
recht durchgefiihrt wird, aus Artt. 47 I, 51 | GRCh - verlangt aber
nicht, die Handlungsform zu wahlen, die den Betroffenen den
bestmdglichen Rechtsschutz gewdhrt; die Wahl der Handlungsform

darf den Rechtsschutz nur nicht unzumutbar erschweren.”®

aa. Wiedereinsetzung in den vorherigen Stand

Eine Rechtsschutzmoglichkeit erst nach Bestandskraft Betroffener
besteht mit der Wiedereinsetzung in den vorherigen Stand nach §
60 VWGO, (ber die auch sie noch nach Fristablauf Anfechtungs-

719 Vgl. jedenfalls zum nationalen Anspruch auf effektiven Rechtsschutz BVerfGE 10,
89, 105; 70, 35, 56; s.a. BVerwGE 163, 308 Rn. 16; Ramsauer, Juridica Internatio-
nal 2014, 69, 83; s.a. Hoffmann-Riem, in: ders. (Hrsg.), Offenen Rechtswissen-
schaft, Kap. 6, S. 965, Rn. 112; vgl. auch Mutius, in: Menger (Hrsg.), FS Wolff,
S. 167, 181 ff.; s.a. Szczekalla, in: Terhechte (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 5
Rn.79; Kresser, Bedeutung der Form, S. 324; Beschorner, Form-Inhalt-
Beziehungen des Verwaltungshandelns, S. 169; Schlimbach, Leerverkaufe, S. 204;
kritisch Pestalozza, FormenmiBbrauch, S. 165 f.
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rechtsschutz erlangen kénnen.’? Dazu miissen sie jedoch glaubhaft
machen, dass sie ohne Verschulden verhindert waren, die Anfech-
tungsfrist einzuhalten (vgl. § 60 I, Il 2 VWGO). Insoweit dirfte es

721 erst nach Ablauf

aber genligen, dass sie an Eides statt versichern
der Anfechtungsfrist von der Produktintervention oder Kapitalpuf-
ferfestlegung betroffen worden zu sein. Da mangels vorherigem
Betroffenseins noch gar keine Klagebefugnis bestand’??, kann kiinf-
tigen Betroffenen kein schuldhaftes Versdumen der Klagefrist vor-
gehalten werden. Der Antrag auf Wiedereinsetzung ist allerdings
innerhalb von zwei Wochen nach Wegfall des Hinderungsgrundes zu
stellen (§ 60 Il 1 VwGO). Insoweit besteht im Unterschied zur Fest-
stellungsklage wiederum eine Fristgebundenheit, die sogar kirzer
ist als bei einer anfanglichen Anfechtungsmoglichkeit. Dartber hin-
aus ist der Antrag spatestens nach einem Jahr ausgeschlossen,
wenn nicht ein Fall héherer Gewalt gegeben ist (§ 60 Ill VwWGO). Die
Moglichkeit der Wiedereinsetzung bleibt damit hinter Feststel-
lungsklage und anfanglicher Anfechtungsmoglichkeit zuriick. Dem
kann zumindest teilweise aber durch eine groRziigige Handhabung
der Wiedereinsetzungsvoraussetzungen Rechnung getragen wer-
den, wenn man z.B. die erst kiinftige Betroffenheit im Wege erwei-

t723

ternder Auslegung als Fall h6herer Gewalt’** einordnet.

720 Vgl. auch U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 41 Rn. 141;
Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 247; vgl. allgemeiner auch Beschorner,
Form-Inhalt-Beziehungen des Verwaltungshandelns, S. 220.

721 Die Zulassigkeit der eidesstattlichen Versicherung als Mittel der Glaubhaftma-
chung ergibt sich aus § 173 VWGO i.V.m. § 294 | ZPO; vgl. fir ihre grundsatzliche
Zuldssigkeit i.R.v. § 60 VWGO auch BVerwG NJW 1996, 409 f.

722, Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 41 Rn. 140.

72 Der Begriff der héheren Gewalt wird grds. eng ausgelegt und darunter nur
Ereignisse gefasst, die auch durch die gréRte, nach den Umstdnden des konkre-
ten Falles vernlnftigerweise von dem Betroffenen unter Anlegung subjektiver
MaRstdbe zu erwartende und zumutbare Sorgfalt nicht abgewehrt werden kén-
nen, so etwa BVerwGE 105, 288, 300 m.w.N.
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bb. Verpflichtungsrechtsschutz: Anspruch auf Aufhebung
der Allgemeinverfiigung

Kinftig Betroffenen kann zudem nach Eintritt der Bestandskraft
einer Allgemeinverfliigung Uber eine Wiedereinsetzung hinaus ein
Anspruch auf Aufhebung zustehen, der gerichtlich im Wege der
Verpflichtungsklage durchsetzbar ist.”>* Die Aufhebung von Allge-
meinverfiigungen richtet sich grundsatzlich nach §§ 48 ff. VwVfG.
Nach § 48 | und § 49 | VWVSG stehen insbesondere Riicknahme und
Widerruf anfanglich rechtswidriger sowie rechtswidrig gewordener
belastender Verwaltungsakte im Ermessen der Behérde.’?® Be-
troffene haben unter den engen Voraussetzungen des § 51 | VwVfG
einen Anspruch auf Wiederaufgreifen des Verfahrens und Entschei-
dung Uber die Aufhebung des Verwaltungsaktes nach dem einschla-
gigen materiellen Recht (Wiederaufgreifen i.e.S.). Soweit das mate-
rielle Recht eine gebundene Entscheidung vorsieht, besteht ein
Aufhebungsanspruch; sieht es Ermessen vor, besteht lediglich ein
Anspruch auf ermessensfehlerfreie Entscheidung.’?® Liegt kein Fall

724 Vgl. allgemein zu dieser Rechtsschutzmoglichkeit U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVTG, § 35 Rn. 287, § 41 Rn. 140; Ehlers, JZ 2011, 155,
157; Libbe, BayVBI 1995, 97, 101; speziell zur Produktintervention Gurlit, in:
Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 28,
Art. 42 MiFIR Rn. 52; Art. 17 PRIIP Rn. 44.

725 Zur Abgrenzung der Anwendungsbereiche von § 48 und § 49 VwVfG: BVerwGE
143, 230, 233 fiir § 48 VWVfG auch bei rechtswidrig gewordenen Dauerverwal-
tungsakten; Ruffert, in: Ehlers/Piinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 24 Rn. 6 fur § 49
VwVFG auch bei rechtswidrig werdenden Verwaltungsakten; Sachs, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 48 Rn. 49, 53 f., § 49 Rn. 5 ff. auch zur An-
wendbarkeit des § 49 VwVfG auf rechtswidrige Verwaltungsakte; s. zu beidem
auch Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 11 Rn. 16 ff.; Ehlers/Schréder, JURA 2010,
503, 506.

726 So die h.M.: BVerwGE 70, 110, 115; BVerwG, NJW 1982, 2204, 2205; Sasse, JURA
2009, 493, 495 f.; Ruffert, in: Ehlers/Piinder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 26 Rn. 3 f.;
Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 51 Rn. 22, 30 ff., 84, 87, 142;
Ehlers/Schréder, JURA 2010, 503, 507; s. auch Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR,
§ 11 Rn. 81 f., 87 zur Ansicht, dass i.R.v. § 51 | VWVfG die §§ 48, 49 VwWVfG An-
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des § 51 | VwVfG vor, haben Betroffene nach §§ 51 V i.V.m. 48 |
bzw. 49 | VWVSG lediglich einen Anspruch auf ermessensfehlerfreie
Entscheidung liber Wiederaufgreifen und Aufhebung (Wiederauf-
greifen i.w.S.).””’

Bei einer Feststellungsklage (s.o. 1.a.bb.), die inzident eine
Rechtsverordnung zum Gegenstand hat, wiirde das Gericht in den
Entscheidungsgriinden deren ipso iure Nichtigkeit feststellen, so-
weit sie rechtswidrig ist.”?® Bei einer gegen eine Allgemeinverfiigung
gerichteten Anfechtungsklage (s.0. 1.a.bb.) hebt das Gericht diese
auf, soweit sie rechtswidrig ist und den Klager in seinen Rechten
verletzt (§ 113 | 1 VwWGO). Bei einer auf einen Anspruch aus § 51 |
oder § 48 | bzw. § 49 | VwVfG gestiitzten Verpflichtungsklage”®
verurteilt das Gericht lediglich die Behdrde zur Aufhebung der All-
gemeinverfigung bzw. soweit ihr jedenfalls auRerhalb der engen
Voraussetzungen des § 51 | VWVfG Ermessen zusteht, sogar nur zur
ermessensfehlerfreien Entscheidung (§ 113 V VwGO). Der Verpflich-
tungsrechtsschutz ist insoweit sowohl im Vergleich zur Anfechtungs-

als auch zur Feststellungsklage schwicher.”*°

wendung finden und beim Vorliegen seiner Voraussetzungen das Aufhebungs-
ermessen grds. auf Null reduziert sein soll.

727 BVerwGE 95, 86, 87 f.; 135, 137, 141, 145; BVerwG, NVwZ 2013, 953 Rn. 9;
Sasse, JURA 2009, 493, 495; Ruffert, in: Ehlers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 26
Rn. 12; Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 51 Rn. 13, 15 f., 142; Eh-
lers/Schréder, JURA 2010, 503, 507; Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 11 Rn. 81,
88.

728 Vgl. BVerwGE 80, 355, 358 f.; BVerwGE 136, 54, 59 f.; BVerwG, NVwZ 2007,
1311, 1312 f.; zur Nichtigkeit bei Rechtswidrigkeit Ramsauer, Juridica Internatio-
nal 2014, 69, 81.

729 Vgl. Sasse, JURA 2009, 493, 496, der jedenfalls bei gebundenen Entscheidungen
die Moglichkeit beftirwortet, direkt die Aufhebung mit einer Verpflichtungsklage
geltend zu machen; s. aber auch Ruffert, in: Ehlers/Plinder (Hrsg.), Allg. VerwR, §
26 Rn. 11, der fur Wiederaufgreifen nach § 51 | VwVfG und Aufhebung jeweils
eine Verpflichtungsklage fordert; ebenso Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.),
VwVfG, § 51 Rn. 69 ff.

730 vgl. fur ein Defizit des Verpflichtungs- ggii. dem Anfechtungsrechtsschutz gegen
Verkehrszeichen unter pauschalem Verweis auf die besonderen Voraussetzun-
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Art. 42 VI MiFIR auch i.V.m. § 15 | WpHG und Art. 17 VI PRIIP
schreiben aber vor, dass die Behorde eine Produktintervention
widerruft, wenn deren Voraussetzungen nicht mehr gelten. Daraus
ergibt sich eine unionsrechtliche bzw. im Fall von § 15 | WpHG spe-
zialgesetzliche Pflicht zur Aufhebung, die infolge des Anwendungs-
vorrangs des Unionsrechts bzw. als Lex specialis die Voraussetzun-
gen und Restriktionen des § 51 | VwVfG und der §§ 48 |, 49 | VwV{G
- insbesondere das Ermessen - iiberlagert.”! Der Wortlaut (,wider-
ruft”, ,nicht mehr gelten”) spricht zwar dafir, dass Art. 42 VI MiFIR
auch i.V.m. § 15 | WpHG und Art. 17 PRIIP allein den Fall erfassen,
dass die Produktintervention anfanglich rechtméaRig war und spéater
rechtswidrig geworden ist. Wenn die Behdrde aber sogar eine an-
fangliche rechtméaRige Produktintervention zu widerrufen hat, so-
bald ihre Voraussetzungen nicht mehr vorliegen, dann muss dies
erst recht gelten, wenn die Voraussetzungen schon anfanglich gar
nicht vorgelegen haben. Mithin haben alle Betroffenen aus Artt. 42
VI MIFIR, 17 VI PRIIP jedenfalls einen Wiederaufgreifensanspruch
i.w.S. auf Aufhebung sowohl einer nachtraglich als auch anfanglich

rechtswidrigen Produktintervention.”?

gen des § 51 VwVfG BVerwGE 138, 21 Rn. 16; differenzierter Maurer, Rechts-
schutz gegen Verkehrszeichen, in: Baumeister/Roth/Ruthig (Hrsg.), Staat, Ver-
waltung und Rechtsschutz - Festschrift fir Wolf-Ridiger Schenke zum 70. Ge-
burtstag, 2011, S. 1013, 1021 f., 1023 f.; differenzierter und a.A. Ehlers JZ 2011,
155, 157; zuvor auch schon Stelkens NJW 2010, 1184, 1186.

731 S.a. Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15
WpHG Rn. 28, Art. 42 MiFIR Rn. 43, Art. 17 PRIIP Rn. 38; dies., Auswahl und Ein-
satz von Handlungsformen am Beispiel der Finanzmarktaufsicht, in: Kahl/Mager
(Hrsg.), Verwaltungshandeln, 2022, S. 131; vgl. auch allgemeiner zum anwendba-
ren Recht bei der Aufhebung von Verwaltungsakten, die Unionsrecht vollziehen
Erichsen/Buchwald, JURA 1995, 84, 86 f.; s. zur Mdglichkeit der unionsrechtli-
chen Uberformung der Aufhebung von Verwaltungsakten grundlegend EuGH,
Urt. v. 13.01.2004, Rs. C-453/00, Slg. 2004, 1-873 Rn. 28 - Kiihne & Heitz.

732 Vgl. auch Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR,
§ 15 WpHG Rn. 22, 28, Art. 42 MiFIR Rn. 43, Art. 17 PRIIP Rn. 38.
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Fir den antizyklischen Kapitalpuffer ist demgegeniiber unions-
rechtlich oder sonst spezialgesetzlich keine Aufhebungspflicht vor-
gegeben. § 10d Il 2 KWG, Art. 136 Ill 1 CRD IV sehen lediglich vor,
dass die Quote vierteljahrlich zu bewerten und erforderlichenfalls
anzupassen ist. Eine allgemeine unionsrechtliche Pflicht nationaler
Verwaltungsbehorden, bestandskraftic gewordene unionsrechts-
widrige MaBnahmen aufzuheben, besteht nicht.”?® Beim antizykli-
schen Kapitalpuffer bleibt es fiir die Aufhebung daher bei den Vo-
raussetzungen der §§ 48, 49, 51 VwVf{G, so dass aulRerhalb der eng
begrenzten Falle des § 51 | VWVfG klageweise lediglich eine gericht-
liche Verpflichtung zur ermessensfehlerfreien Entscheidung erstrit-
ten werden kann, wenn nicht das Ermessen auf null reduziert ist.
Liegen allerdings die Voraussetzungen der Festlegung nicht (mehr)
vor, so dass die MaRnahme rechtswidrig ist und bericksichtigt man
dann die nicht gegebene anfangliche Anfechtungsmoglichkeit des
kiinftigen Adressaten, so zwingt dies zur Annahme einer solchen
Ermessensreduktion.”*

Steht der Verwaltung nach dem Gesagten i.R.d. Wiederaufgrei-
fens i.w.S. damit kein Aufhebungsermessen zu, so hat der Betroffe-
ne einen Anspruch auf Aufhebung, soweit die MaBnahme rechts-
widrig ist. Es kommt damit fur den Verpflichtungsrechtsschutz wie
bei Anfechtungs- und auch Feststellungsklage allein auf die Rechts-

733 EuGH, Urt. v. 13.01.2004, Rs. C-453/00, Slg. 2004, 1-873 Rn. 24 - Kiihne & Heitz;
Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 499 f.
m.w.N.

734 Vgl. fur eine Ermessenreduktion bei Betroffenheit erst nach Bestandskraft
U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn. 287; s.a. Porsch, in:
Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, § 70 Rn. 16b zu Verkehrszeichen; Ehlers JZ
2011, 155, 157; Liibbe BayVBI 1995, 97, 101; demgegenilber unverstandig Mau-
rer, Rechtsschutz gegen Verkehrszeichen, in: Baumeister/Roth/Ruthig (Hrsg.), FS
Schenke, S. 1013, 1023 f.; im Allg. zur Moglichkeit eines Aufhebungsanspruchs
bei Ermessensreduktion Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VwWVfG, § 51
Rn. 19; Ruffert, in: Ehlers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 24 Rn. 16 m.w.N.
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widrigkeit an. Es bleibt hingegen dabei, dass die Verwaltung ledig-
lich zur Aufhebung verpflichtet wird. Die Verwaltung ist aber von
Verfassung wegen an Gesetz und Recht gebunden (Art. 20 GG), so
dass die Befolgung eines Verpflichtungsurteils eine rechtsstaatliche
Selbstverstandlichkeit ist. Zudem besteht nach § 172 VwGO und
subsidiar § 167 | VwWGO i.V.m. § 888 ZPO die Mdoglichkeit, das Vor-
nahmeurteil zwangsweise mit Zwangsgeld und als Ultima Ratio

Zwangshaft durchzusetzen.”®

c. Zwischenergebnis

Im Ergebnis bleiben fiir kiinftig Betroffene Anfechtungs- und er-
ganzender Verpflichtungsrechtsschutz gegeniiber einer abstrakt-
generellen Produktintervention oder Kapitalpufferfestlegung in
Form einer Allgemeinverfligung sui generis hinter der bei einer
Rechtsverordnung bestehenden Moglichkeit der Feststellungsklage
zuriick. Unter Beriicksichtigung der unionsrechtlichen Uberformung
bzw. der Moglichkeit groRzligiger Handhabung des Aufhebungsan-
spruchs sowie der Wiedereinsetzung in den vorherigen Stand kann
die darin liegende Beschrankung des Rechtsschutzes aber als noch
zumutbar qualifiziert werden, so dass zumindest insoweit keine
Verletzung des Anspruchs auf effektiven Rechtsschutz aus Art. 19 IV
GG und Artt. 47 |, 51 | GRCh anzunehmen ist.”3® Somit folgt auch
daraus kein unzulassiger Formenfehlgebrauch (vgl. oben C.).

735 Zum Verhéltnis von § 172 VWGO und § 888 ZPO BVerfG, NVwZ 1999, 1330 f.;
Pietzner/Méller, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, § 172 Rn. 11, 13.

736 Vgl. so mit Blick auf den per Verpflichtungsklage durchsetzbaren Aufhebungsan-
spruch bei Produktinterventionen Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.),
WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 28, Art. 42 MiFIR Rn. 43, Art. 17 PRIIP Rn.
38; vgl. ebenso im Allg. U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35
Rn. 287, § 41 Rn. 140; Porsch, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, § 70 Rn. 16b
zu Verkehrszeichen; Ehlers JZ 2011, 155, 157; Wandschneider, Allgemeinverfu-
gung, S. 194 f., 305 f.; i.E. auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 247; a.A.
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2. Das Erfordernis der Klagebefugnis in Abhdngigkeit des
statthaften Rechtsbehelfs

Die Wahl der Handlungsform kann allerdings Auswirkungen auch
auf das Erfordernis der Klagebefugnis zeitigen. Nach § 42 Il VwGO
setzt sowohl die Anfechtungs- als auch die Verpflichtungsklage die
Geltendmachung einer Verletzung in eigenen Rechten voraus. Zu
beachten ist hierbei, dass die Grundrechte des GG nur insoweit zur
Anwendung gelangen, als die BaFin autonomes nationales Recht
vollzieht, also bei § 15 | WpHG, mit dem der Gesetzgeber das Pro-
duktinterventionsrecht Uber seinen unionsrechtlichen Anwen-
dungsbereich erweitert hat (s. schon oben E.I.1.a.). Soweit die BaFin
hingegen Unionsrecht durchfuhrt, also bei Artt. 42 MiFIR, 17 PRIIP
und § 10d KWG, der Artt. 130, 136, 139 CRD IV umsetzt, sind nach
Art. 51 | GRCh die Grundrechte der GRCh maRstablich.”’

a. Adressaten der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuf-
fers und der Produktintervention

Produktinterventionen und Kapitalpufferfestlegungen der BaFin
richten sich nicht gegen bestimmte Adressaten (s. 3. Teil A.IV.2.b.
und c. sowie 3.b.bb.aaa. und bbb.), sondern ad incertas personas’32.
Adressat einer belastenden MaRRnahme mit offenem Adressaten-
kreis ist dann jeder, sobald er durch sein Verhalten von ihrem Rege-

lungsbereich erfasst wird (vgl. 3. Teil A.lll.1.); sodann wird fir ihn

noch Vogel, BayVBI 1977, 617, 620 ohne aber die Moglichkeit der Wiedereinset-
zung und des Wiederaufgreifens Gberhaupt gesehen zu haben.

737 Allg. zur MaRstéblichkeit der Unionsgrundrechte fiir mitgliedstaatliches Handeln
EuGH, Urt. v. 26.02.2013, Rs.C-617/10, ECLI:EU:C:2013:105, Rn.19
m.w.N. - /ikerberg Fransson; Urt. v. 06.03.2014, Rs.C-206/13, E-
CLI:EU:C:2014:126, Rn 24.; Urt. v. 30.04.2014, Rs. C-390/12, ECLI:EU:C:2014:281,
Rn.31ff.; s.a. BVerfGE 133, 277, 313 m.w.N.; Terhechte, in: von der Gro-
eben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europ. UnionsR, Art. 51 GRC Rn. 9 ff., 12.

738 Schlimbach, Leerverkiufe, S. 203 zur Produktintervention.
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das verfligte Ge- oder Verbot aktuell, womit er unmittelbar in sei-
nen Rechten betroffen sein kann und damit klagebefugt ist.”3°

Bei der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers, die das Vor-
halten zusatzlichen Eigenkapitals fiir inldndische Risikopositionen
vorschreibt (s. 3. Teil 1V.3.b.bb.aaa. und bbb.), ist dies fir jedes
Institut der Fall, sobald es eine solche Risikoposition erwerben will.
Denn der Kapitalpuffer verpflichtet es dann zur Erhéhung seines
Eigenkapitals und greift damit in die unternehmerische Freiheit
(Art. 16 GRCh), d.h. die berufliche Betatigung von Unternehmen
bzw. Unternehmern, als Sonderform der Berufsfreiheit (Art. 15
GRCh)7#° ein.

Bei Produktinterventionen, die Vermarktung, Verkauf oder Ver-
trieb von Finanzprodukten bzw. Finanztatigkeiten beschrdnken, ist
bei den Anbietern ebenso ein Eingriff in die unternehmerische Frei-
heit (Art. 16 GRCh) bzw. im Falle von § 15 | WpHG in die Berufsfrei-
heit (Art. 12 GG) gegeben, sobald sie ein untersagtes Geschaft vor-
nehmen mdéchten.”® Denn die Produktintervention verbietet ihnen
dann ebendieses. Bei den Kunden eines angebotenen Finanzpro-
duktes bzw. einer angebotenen Finanztatigkeit erscheint die Klage-
befugnis hingegen fraglich. Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von
Finanzprodukten sowie Finanztdtigkeit knipfen an deren Anbieten
an, so dass sich das Verbot unmittelbar an die Anbieter richtet,

739 Vgl. dhnlich zu Verkehrszeichen BVerwGE 27, 181, 185; BVerwG, NJW 2004, 698,
699; unter Verweis auf die Entscheidung des BVerwG ebenso fir MaRnahmen
der BaFin mit offenem Adressatenkreis Schlimbach, Leerverkaufe, S. 203 f.

740 Zum Verhdltnis von Artt. 15 und 16 GRCh: Wihrend die Berufsfreiheit jede
berufliche Betatigung erfasst, ist die unternehmerische Freiheit eine spezielle
Form der Berufsfreiheit fir selbststindige Betatigungen, Ruffert in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 15 GRCh Rn. 4, Art. 16 GRCh Rn. 1 m.w.N.

741 Vgl. Ehlers, WM 2017, 420, 423 zur Adressatenstellung der Anbieter; fur ihre
Anfechtungsbefugnis Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpa-
pierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 28, Art. 42 MiFIR Rn. 52, Art. 17 PRIIP Rn. 44.
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wahrend ihre Kunden lediglich mittelbar von der Beschrankung des
Angebots betroffen werden.”#?

b. Drittbetroffene einer Produktintervention

Eine Feststellungsklage gegen eine Rechtsverordnung wiirde nach
§ 43 | VWGO anders als § 42 1l VwGO fir einer Anfechtungs- oder
Verpflichtungsklage zwar nicht die Geltendmachung einer Rechts-
verletzung voraussetzen; vielmehr wiirde schon ein berechtigtes
Interesse geniigen. Ein Feststellungsinteresse ldsst neben rechtli-
chen auch bloR wirtschaftliche Interessen zu.”*® Wirtschaftliche
Interessen kdnnten ohne Weiteres auch Kunden fiir sich in An-
spruch nehmen, wie bspw. durch Investition des eigenen Vermo-
gens Gewinne zu erzielen oder es zum Zweck der Altersvorsorge
anzulegen. Nach der Rechtsprechung des BVerwG soll § 42 Il VwGO
allerdings analog auch bei einer Feststellungsklage zur Anwendung
gelangen, die inzident die Uberpriifung einer Rechtsverordnung
zum Gegenstand hat.”* Insoweit wiirde die Wahl der Handlungs-
form dann keinen Unterschied bewirken. Die analoge Anwendung
ist allerdings nicht zwingend.”

Bei Drittbetroffenen diirfte anders als bei den Adressaten einer
MaRnahme eine Herleitung der verwaltungsprozessualen Klagebe-
fugnis aus ihren Grundrechten wegen ihrer nur mittelbaren Betrof-
fenheit zwar nur ausnahmsweise bei schweren und unertraglichen

742 Die Klagebefugnis wegen nur mittelbarem Eingriff in die allgemeine Handlungs-
freiheit verneinend Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), Wertpapier-
handelsR, § 15 WpHG Rn. 29; i.E. auch Ohler, in: Ehlers/Fehling/Pinder (Hrsg.),
Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 14.

743 St. Rspr. BVerwGE 36, 218, 226; 74, 1, 4; 99, 64, 65 f.

74 Aus der Rspr. etwa BVerwGE 99, 64, 66; 111, 276, 279; Marsch, in:
Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, § 43 Rn. 29, 29d, 54i m.w.N. aus der Rspr.; s.a.
Saurer, Die Funktionen der Rechtsverordnung, S. 418.

745 Ablehnend z.B. Wahl/Schiitz, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, § 42 Abs. 2
Rn. 24 ff. m.w.N.
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Beeintriachtigungen in Betracht kommen”; ihr fiir die Klagebefug-
nis erforderlicher Drittschutz ist daher grundsatzlich einfachgesetz-
lich zu beurteilen.”*” Die Grundrechte und der subjektiv-6ffentliche
Charakter des einfachen Rechts und damit einhergehend die Klage-
befugnis stehen aber auch hierbei gleichwohl nicht vollig unverbun-
den nebeneinander: Der Gesetzgeber ist bei der Ausformulierung
einfachgesetzlicher subjektiver Rechte nicht frei, sondern an die
Grundrechte gebunden.”® Die Grundrechte sind verfassungsrechtli-
che subjektiv-6ffentliche Rechte, die sich in einfachgesetzlichen
subjektiven Rechten erfiillen und so Gber das einfache Recht auch
die Klagebefugnis nach § 42 Il VwGO begriinden kénnen; hier besta-
tigt sich abermals Fritz Werners Diktum’4°, dass Verwaltungsrecht
konkretisiertes Verfassungsrecht ist.”>° Die Grundrechte als subjek-
tiv-6ffentliche Rechte gebieten es dem Gesetzgeber damit, auf der
Ebene des einfachen Rechts subjektive Rechte zur Verwirklichung
des grundrechtlichen Schutzes zu schaffen und sind bei der (verfas-

746 Vgl. zum Drittrechtsschutz im Baurecht etwa die st. Rspr. BVerwGE 32, 173; 44,
244; 50, 282; 89, 69; s. speziell zur Produktintervention ablehnend Gurlit, in:
Assmann/Schneider/Mdilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 29;
allgemeiner und sogar insgesamt flr die Untauglichkeit der Grundrechte als sub-
jektiv-6ffentliche Rechte i.S.v. § 42 Il VWGO Wahl, in: Schoch/Schneider (Hrsg.),
VwGO, Vorb. 42 Abs. 2 Rn. 54, 85; flr einen subsididaren Ruckgriff auf die Grund-
rechte als subjektiv-6ffentliche Rechte aber Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 8
Rn. 12; s.a. Schmidt-AfSmann, in: Durig/Herzog/Scholz (Hrsg.), GG, 103. EL Januar
2024, Art. 19 Abs. 4 Rn. 121, 125 f.

747 Sennekamp, in Fehling/Kastner/Stromer (Hrsg.), Verwaltungsrecht Handkom-
mentar, 5. Aufl. 2021, § 42 VwGO Rn. 54.

748 Wahl, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, Vorb. 42 Abs. 2 Rn. 51; Mau-
rer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 8 Rn. 11; Calliess, NVwWZ 2006, 1, 5.

749 Werner DVBI 1959, 527.

750 Zum ganzen Wahl, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VwWGO, Vorb. § 42 Abs. 2 Rn. 49,
51, 53 f.; zur subjektiv-rechtlichen Qualitat der Grundrechte Maurer/Waldhoff,
Allg. VerwR, § 8 Rn. 11; Schmidt-Afimann, in: Dirig/Herzog/Scholz (Hrsg.), GG,
Art. 19 Abs. 4 Rn. 121; s.a. Calliess, NVwZ 2006, 1, 4 f.
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sungskonformen) Auslegung des einfachen Rechts als subjektiv
einzustellen.”?

Gegen die Annahme einer Verletzung der Kunden in eigenen ein-
fachgesetzlichen Rechten, also einer Norm, die zumindest auch dem
Schutz ihrer Individualinteressen zu dienen bestimmt ist”>?, scheint
im Ausgangspunkt § 4 IV FinDAG zu sprechen; denn die Grundsatz-
norm des § 4 IV FinDAG sieht - vornehmlich zum Ausschluss etwai-

ger Amtshaftungsanspriiche”?

- vor, dass die BaFin ihre Aufgaben
grundsétzlich, wenn also spezialgesetzlich nichts anderes gilt, ,nur
im o6ffentlichen Interesse” wahrnimmt.”* Der Wortlaut der speziel-
len Erméachtigungsgrundlagen zur Produktintervention Art. 42 | lit.
a), Il lit. a) i) MiFIR auch i.V.m. § 15 | WpHG und Art. 17 | lit. a), Il lit.
a) i) PRIIP ,erhebliche Bedenken fur den Anlegerschutz” deutet
demgegeniiber zwar an, dass bei einer Produktintervention auch
Interessen der Anleger zu beriicksichtigen sind. Allerdings knupft
der Wortlaut nicht an Bedenken firr einzelne Anleger an, sondern
spricht von Bedenken fiir den Anlegerschutz als solchen. Die institu-
tionelle Ankniipfung spricht gegen einen individuellen und fiir einen
bloR kollektiven Anlegerschutz im éffentlichen Interesse.” Artt. 42
I lit. @), Il lit. @) i) MiFIR auch i.V.m. § 15 | WpHG, Art. 17 | lit. a), Il lit.

751 Vgl. auch Wahl, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, Vorb. 42 Abs. 2 Rn. 52, 78,
85, 92, 98; Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 8 Rn. 11; Schmidt-Amann, in: Du-
rig/Herzog/Scholz (Hrsg.), GG, Art. 19 Abs. 4 Rn. 123; Calliess, NVwZ 2006, 1, 5.

752 Zur sog. Schutznormtheorie aus der st. Rspr. BVerfGE 81, 329, 334; 92, 313, 317;
BVerwG, NVwZ 1995, 1200; aus der Lit. statt vieler Schenke, Verwaltungspro-
zessrecht, 18. Aufl. 2023, Rn. 519 ff. m.w.N.; Klafki, in: Ehlers/Pinder, Allg.
VerwR, § 12 Rn. 14, 17 f.

753 Gurlit, in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlage-
rechts, 6. Aufl. 2024, § 24 Rn. 5; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.),
BankR Hdb., § 110 Rn. 41 f.

754 Auerbach, Banken- und Wertpapieraufsicht, Rn. 9 f.; s.a. VG Frankfurt, Urteil
vom 28.11.2019 - 7 K 243/18.F -, juris Rn. 20.

755 Vgl. auch Cahn/Miichler, BKR 2013, 45, 49; s. i.E. auch VG Frankfurt, Urteil vom
28.11.2019 - 7 K 243/18.F -, juris Rn. 21, 22.
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a) i) PRIIP gewdhren Kunden daher jedenfalls auf Tatbestandsseite
kein subjektiv-6ffentliches Recht. Durch die Verpflichtung auf den
kollektiven Anlegerschutz im offentlichen Interesse dirften aber nur
Leistungsanspriiche der Kunden auf ein finanzaufsichtliches Ein-
schreiten zu ihrem individuellen Schutz sowie Amtshaftungsanspri-
che von vornherein ausgeschlossen sein,”® hingegen nicht ohne
weiteres gleichsam ihr (Grundrechts-)Schutz gegen auch sie belas-
tende MaRnahmen der Finanzaufsicht.”’

Ein Grundrechtseingriff ist auch dann gegeben, wenn dem Einzel-
nen ein grundrechtlich geschiitztes Verhalten mittelbar-faktisch
erschwert wird, soweit dies in Zielrichtung und Wirkung einem klas-
sischen Eingriff gleichkommt.”>® Ebenso umfasst eine Einschrankung
der EU-Grundrechte i.S.d. Art. 52 | GRCh auch mittelbar und faktisch
wirkende MaRnahmen, soweit ihre Beeintrachtigung hinreichend
direkt und spiirbar ist.”>® Auch wenn Anleger von einer Produktin-
tervention nur mittelbar-faktisch betroffen sind, ist eine Verletzung
jedenfalls ihrer allgemeinen Handlungsfreiheit - aus Art. 2 | GG bzw.

756 Gurlit, in: Assmann/Schneider/Mdlbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR § 15 WpHG
Rn. 29, Art. 42 MIFIR Rn. 52, Art. Art. 17 PRIIP Rn. 44; Ohler, in: Eh-
lers/Fehling/Plnder (Hrsg.), Bes. VerwR Bd. 1, § 32 Rn. 14; Manger-Nestler, Kre-
ditwesen, 2012, 528, 531.

757 Anders wohl VG Frankfurt, Urt. v. 17.06.2010 - 1 K 823/10.F -, juris Rn. 27 ff.:
Keine Rechtsverletzung einer Anlegerin durch eine Untersagungs- und Abwick-
lungsanordnung des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen - der Rechtvor-
gangerin der BaFin -, weil die Anlegerin nicht Adressatin war und das BAKred
nach § 6 IV KWG a.F. - jetzt § 4 IV FinDAG - seine Befugnisse ausschlieflich im 6f-
fentlichen Interesse wahrnahm; aktueller ebenso anderer Ansicht noch
VG Frankfurt, Urteil vom 28.11.2019 - 7 K 243/18.F -, juris Rn. 21 ff.

758 - Zum modernen Eingriffsbegriff BVerfGE 105, 279, 300 f.; 110, 177, 191; 113, 63,
76; 116, 202, 222; 148, 40, 51.

759 Vgl. vor Verabschiedung der GRCh etwa EuGH, Urt. v. 23.09.2004, Rs. C-435/02,
Slg 2004 1-103/03 Rn. 49; s. i.U. auch Ehlers/Germelmann, in: Ehlers (Hrsg.), Eu-
ropaische Grundrechte und Grundfreiheiten, 5. Aufl. 2023, § 2.2 Rn. 121; King-
reen, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 52 EU-GRCh Rn. 56; s.a. Jarass,
EU-GRCh, 4. Aufl. 2021, Art. 52 Rn. 11 ff.
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Art. 6 GRCh’® - daher nicht von vornherein ausgeschlossen. Eine
Produktintervention beschneidet die privatautonome Entscheidung
jedes einzelnen Kunden, ein Finanzprodukt zu erwerben. Die Ein-
schrankung ihrer Entscheidungsfreiheit und Erwerbsmaoglichkeit ist
dabei nicht bloR eine fernliegende ungewollte Nebenfolge. Sie ist
integraler Bestandteil der Produktintervention und daher als not-
wendiges Zwischenziel nicht nur bewusst in Kauf genommen, son-
dern intendiert. Die insoweit finale Verkiirzung der grundrechtlich
garantierten Privatautonomie stellt einen mittelbar faktischen Ein-
griff in die allgemeine Handlungsfreiheit dar. Dies gilt selbst fiir eine
Produktintervention, die zum Schutz des Kundenkollektivs vor den
Gefahren eines Finanzproduktes - wie etwa dem Verlustrisiko bei
CFD (dazu 3. Teil A.IV.2.b. und c.) - verfligt wird. Denn eine solche
stellt fir den einzelnen Anleger, der sich zu einer risikobewussten
Anlageentscheidung in der Lage sieht, dem aber gleichwohl, um das
Kollektiv der durchschnittlichen Anleger zu schiitzen, diese Moglich-
keit genommen wird, eine paternalistische Bevormundung wider
Willen dar.’®! Verdient sich ein Anleger mit dem Handeln von Fi-
nanzprodukten gar seinen Lebensunterhalt’®?, steht wie bei den
Anbietern eine Verletzung der Berufsfreiheit (Art. 12 GG) bzw. der

760 Vgl. schon EuGH, Urt. v. 21.05.1987, verb. Rs. C-133-136/85, Slg. 1987, 2289 Rn.
15, der bereits vor Verabschiedung der GRCh die allgemeine Handlungsfreiheit
als allgemeinen Rechtsgrundsatz erwahnt; fiir eine Fortgeltung als allgemeiner
Rechtsgrundsatz nach Art. 6 lll EUV Ehlers/Germelmann, in: Ehlers (Hrsg.), Europ.
Grundrechte und Grundfreiheiten, § 2.2 Rn. 13, 52; wie hier zu Art. 6 GRCh Cal-
liess in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 6 EU-GRCh Rn. 12 m.w.N.; hinge-
gen fur eine Beschriankung auf die Bewegungsfreiheit Knecht, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 6 EU-GRCh Rn. 4 m.w.N.

761 Vgl. Buck-Heeb, BKR 2017, 89, 98; dies, JZ 2017, 279, 286; vgl. auch Gerding, BKR
2017, 441, 442.

762 Vgl. zu einem solchen Fall Borsenzeitung v. 05.01.2019, ,BaFin plant erneute
Beschrdankung von CFDs fir Kleinanleger”; FAZ v. 04.12.2018, , Anleger klagt ge-
gen Anlegerschutz”, abrufbar unter
https://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/anleger-klagt-gegen-
anlegerschutz-15922948.html, zuletzt 03.07.2024.

296



unternehmerischen Freiheit (Art. 16 GRCh) in Rede. Zwar mag die
(paternalistische) Beschrankung der Grundrechte etwa zum Schutz
des Kundenkollektivs oder auch der Stabilitdt des Finanzsystems
gerechtfertigt werden kénnen. Die Moglichkeit einer Grundrechts-
verletzung ist aber jedenfalls nicht von vornherein auszuschlieRen.

Dementsprechend verlangen auch Art. 42 Il lit. c) MiFIR auch
i.V.m. § 15 | WpHG und Art. 17 Il lit. c) PRIIP im Rahmen des auf
Rechtsfolgenseite vorgesehenen Ermessens ausdriicklich, dass die
Wirkungen der Produktintervention nicht nur auf Marktteilnehmer,
sondern gerade auch auf Anleger zu berilcksichtigen sind, die das
Finanzprodukt oder die Finanztatigkeit nutzen und davon profitie-
ren méchten. Damit findet der Schutz der grundrechtlich verbiirg-
ten privatautonomen Entscheidungsfreiheit und Interessen der
Kunden zwar nicht auf Tatbestands-, aber auf Rechtsfolgenseite
auch einen einfachgesetzlichen Ausdruck. Soweit eine Ermessens-
vorschrift die Berlicksichtigung auch individueller Interessen ver-
langt, vermittelt sie jedenfalls ein subjektiv-6ffentliches Recht auf
fehlerfreie Ermessensausiibung.’®® Mithin steht Kunden aus Art. 42
Il lit. ¢) MiFIR auch i.V.m. § 15 | WpHG, Art. 17 Il lit. c) PRIIP ein
grundrechtlich fundiertes subjektiv-6ffentliches Recht zumindest
auf fehlerfreie Einstellung ihrer Interessen in die Ermessensent-
scheidung zu.”® Soweit sie die Méglichkeit der nicht ausreichenden
Beriicksichtigung ihrer Interessen und damit eines Ermessensfehlers
geltend machen kénnen, sind auch drittbetrofffene Kunden damit
sogar klagebefugt nach § 42 11 VwGO.

763 Vgl. BVerwGE 39, 235 (237); 85, 220 (222); Wahl/Schiitz, in: Schoch/Schneider
(Hrsg.), VWGO, § 42 Abs. 2 Rn. 84, 85; Happ, in: Eyermann (Hrsg.), VWGO, § 42
Rn. 162; Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 8 Rn. 15; Sachs, in; Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 40 Rn. 139 ff.; s.a. Klafki, in: Ehlers/Piinder
(Hrsg.), Allg. VerwR, § 12 Rn. 16, 45 f.

764 A.A. VG Frankfurt, Urteil vom 28.11.2019 - 7 K 243/18.F -, juris Rn. 27.
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3. Zwischenergebnis

Da hiernach die Klagebefugnis nach & 42 Il VwWGO nicht nur der
von der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers bzw. einer
Produktintervention adressierten Institute bzw. Anbieter, sondern
auch der nur mittelbar-faktisch drittbetroffenen Kunden begriind-
bar ist, wirkt sich die Wahl der Allgemeinverfligung statt einer
Rechtsverordnung nicht nachteilig auf den Rechtsschutz aus, selbst
wenn man entgegen der gefestigten Rechtsprechung des BVerwG
fir die Feststellungsklage im Unterschied zur Anfechtungs- und
Verpflichtungsklage keine Klagebefugnis verlangen wirde. Damit
bewirkt die Wahl der Allgemeinverfligung fir die abstrakt-generelle
Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers und Produktinterven-
tionen gegeniiber einer Rechtsverordnung insgesamt keine unzu-
mutbare Verkiirzung des Rechtsschutzes, so dass sie nicht als unzu-
lassiger Formenfehlgebrauch zu qualifizieren ist.

Gleichwohl bleibt aber der Rechtsschutz kinftiger Adressaten
hierdurch hinter demjenigen anfanglicher Adressaten zuriick. Fir
den insofern vergleichbaren Sonderfall des Verkehrszeichens pro-
pagiert das BVerwG - bisher einzigartig - zur Beseitigung des bei
ihnen infolge ihrer ebenfalls generellen Adressatenkreise und des
grundsatzlichen Fristbeginns mit 6ffentlicher Bekanntgabe verkiirz-
ten Anfechtungsrechtsschutzes kiinftig Betroffener richterrechtlich
einen Fristbeginn erst mit tatsidchlichem Betroffenwerden.”®® Im

765 Sijehe BVerwGE 138, 21 Rn. 14 f., 16, das fiir den Sonderfall der Verkehrszeichen
wegen des verkirzten Anfechtungsrechtsschutzes allerdings trotz § 51 VwVfG
einen VerstoR gegen Art. 19 IV GG annimmt, aber weder Wiedereinsetzung noch
Wiederaufgreifen i.w.S. bei einer Ermessensreduktion auf null bericksichtigt;
zuvor offengelassen von BVerfG, NJW 2009, 3642, 3644; mit Unverstandnis ggu.
einer Ermessensreduktion beflirwortend Maurer, Rechtsschutz gegen Verkehrs-
zeichen, in: Baumeister/Roth/Ruthig (Hrsg.), FS Schenke, S. 1013, 1021 f.; ableh-
nend hingegen Ehlers JZ 2011, 155, 157; s.a. schon Stelkens NJW 2010, 1184,
1186.
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Interesse eines konvergenten Rechtsschutzes soll im letzten Teil die
Kodifikation dieser Praxis als Reformoption speziell fir die Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers und die Produktintervention
erwogen werden. Da die aus dem offenen Adressatenkreis und der
offentlichen Bekanntgabe resultierende Rechtsschutzdivergenz
gleichermalien abstrakt-generelle Allgemeinverfligungen sui generis
wie konkret-generelle Allgemeinverfligungen betrifft, kdnnten die
Reformvorschlage sogar fir beide fruchtbar gemacht und so der
bisherige Sonderweg des BVerwG fir Verkehrszeichen zu einer
allgemeinen Verwaltungsrechtsdogmatik ausgebaut werden.

III. Rechtsschutz gegen normative Manahmen der ESAs und
der EZB nach Unionsrecht

Im Unionsrecht ist nach der ausdriicklichen Regelung des Art. 263
| AEUV eine Anfechtungsmoglichkeit gegen alle rechtsverbindlichen
Handlungen der Unionsorgane sowie von Einrichtungen und sonsti-
gen Stellen der Union vorgesehen. Fiir die Er6ffnung der Klagemog-
lichkeit kommt es daher nicht auf ihre Zuordnung zu einer Hand-
lungsform an, sondern allein darauf, dass es sich um eine MaRnah-
me mit Rechtswirkung handelt.”®® Die Nichtigkeitsklage ist gegen
Verordnungen genauso statthaft wie gegen adressatenlose Be-
schliisse. Die weiteren Zuldssigkeitsvoraussetzungen der Nichtig-
keitsklage differieren aber nach der Handlungsform. Insbesondere
variieren nach Art. 263 IV AEUV die Anforderungen an die Klagebe-

766 Vgl. schon zuvor die Rspr. zu Art. 173 EWG EuGH, Urt. v. 31.03.1971, Rs. 22/70,
Slg. 1971-00263, Rn. 38/42; s. zu Art. 263 AEUV etwa Schroeder, in: Streinz
(Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 288 Rn. 9, 13; Drechsler, in: Dauses/Ludwigs (Hrsg.), Hdb.
EU-WirtschaftsR, B.IIl. Rn. 130, 135; Biervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo
(Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288 AEUV, Rn. 15; Lange, in: Leible/Terhechte
(Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 60; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1238 f., 1470,
2770; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 432,
433 ff.; Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien, S. 79.
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rechtigung natirlicher und juristischer Personen in Abhangigkeit
davon, ob der Klagegegenstand adressatengerichtet ist, individuell
betreffend ist oder Verordnungscharakter hat. Insoweit kommt es
also auch fur den Rechtsschutz auf die Abgrenzung zwischen konk-
ret-individuellen und abstrakt-generellen Handlungsformen an.”®’
Der EuGH stellt dabei in gefestigter Rechtsprechung - im Interesse
eines effektiven Rechtsschutzes und im Unterschied zur deutschen
Verwaltungsgerichtsbarkeit - nicht auf die dullere Form ab (s.a. 3.
Teil B.Il.), sondern auf das materielle Wesen der angefochtenen

MaRnahme.”®®

1. Administratives Beschwerdeverfahren

Anders verhalt es sich allerdings mit Art. 60 ESA-VOen und Art. 24
SSM-VO, die ausdriicklich an die Handlungsform des Beschlusses
anknilpfen. Art. 60 |, Il ESA-VOen sieht i.V.m. Art. 263 V AEUV gegen
Beschliisse der ESAs zusatzlich zur Nichtigkeitsklage ein administra-
tives Beschwerdeverfahren vor. Eine Beschwerde steht nach Art. 60
| ESA-VO allerdings nur Personen offen, an die ein Beschluss gerich-
tet ist bzw. Dritten, die individuell und unmittelbar von einem an
einen anderen gerichteten Beschluss betroffen werden, d.h. insge-

767 Bijervert, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 288
AEUV, Rn. 15, 32; vgl. Pechstein, EU-Prozessrecht, 4. Aufl. 2011, Rn. 400 ff.; Lan-
ge, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 61; schon zu Art. 11I-365 IV
VV Hidrtel, Hdb. Europ. Rechtsetzung, § 7 Rn. 9 ff; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5,
Rn. 800, 802 f., 806 ff.; fir eine weitergehende Entkopplung von Handlungsfor-
mensystem und Rechtsschutz bereits zum EGV Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.),
Europ. VerfassungsR, S. 518 ff., s. aber auch S. 550, 555 ff.

768 EuGH, Urt. v. 31.03.1971, Rs. 22/70, Slg. 1971-00263, Rn. 38/42; Urt.
v.17.07.2008, Rs. C-521/06 P, Slg. 2008, 1-5829 Rn. 43 ff.; Urt. v. 18.11.2010, Rs.
C-322/09 P, Slg. 2010, I-11911 Rn. 46 f.; Schroeder, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV,
Art. 288 Rn. 9; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre,
S. 437; s.a. Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR,
§ 2 Rn. 264.
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samt nur bei adressatengerichteten Beschliissen.”®® Insoweit ist der
Rechtsschutz dhnlich wie nach der VwWGO zweistufig ausgestaltet.
Adressaten eines Beschlusses sowie Dritte, die von einem adressa-
tengerichteten Beschluss unmittelbar und individuell betroffen sind,
haben zunéachst innerhalb von drei Monaten ab Bekanntgabe des
Beschlusses Beschwerde einzureichen, um sodann binnen zwei
Monaten ab Bekanntgabe der Entscheidung des Beschwerdeaus-
schusses Nichtigkeitsklage nach Art. 263 IV AEUV erheben zu kén-
nen (Art. 61 ESA-VOen, Art. 263 AEUV).”’° Da die Produktinterventi-
onsbeschliisse der ESAs jedenfalls adressatenlos ergehen, bedarf es
in den untersuchten Fallen aber ohnehin keiner Durchfiihrung eines
Beschwerdeverfahrens vor Erhebung einer Nichtigkeitsklage (vgl.
auch Art. 61 1 2. HS. ESA-VOen).

Auch Art. 24 V SSM-VO sieht ausdriicklich gegen Beschliisse der
EZB ein administratives Uberpriifungsverfahren vor. Jede Person
kann vor Erhebung der Nichtigkeitsklage die Uberpriifung eines
Beschlusses der EZB beantragen, der an sie gerichtet ist oder sie
unmittelbar und individuell betrifft. Dabei handelt es sich allerdings
nicht um eine obligatorische Zuldssigkeitsvoraussetzung fiir eine
spatere Nichtigkeitsklage, sondern bloB um eine fakultative Rechts-
schutzméglichkeit (vgl. Art. 24 XI SSM-V0).””t Mithin bedarf es auch
vor Erhebung der Nichtigkeitsklage gegen eine Kapitalpufferfestle-
gung der EZB nicht der vorherigen erfolglosen Durchfiihrung eines
Beschwerdeverfahrens.

762 Anders Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 530.

770 Schlimbach, Leerverkiufe, S. 209; Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 531;
Gurlit, in: Assmann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 Mi-
FIR Rn. 38.

7t Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. BankenaufsichtsR, § 2 Rn. 238,
240; Fischer/Boegl, in: Ellenberger/Bunte (Hrsg.), BankR Hdb., § 111 Rn. 87 ff.,
92; Ohler, Bankenaufsicht und Geldpolitik, § 5 Rn. 247 ff.; Miiller-Graff, EuZW
2018, 101, 106; Sacarcelik, BKR 2013, 353, 359; Berger WM 2016, 2361, 2368;
Lehmann/Manger-Nestler, ZBB 2014, 1, 19.
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Nichts anderes wiirde bei einem Handeln in Form einer delegier-
ten Verordnung gelten, fur die Art. 60 ESA-VOen und Art. 24 SSM-
VO nach ihrem Wortlaut keine Anwendung finden. Somit bewirkt
die Wahl der Handlungsform des Beschlusses mit Blick auf ein ad-
ministratives Vorverfahren keinen Unterschied zum Rechtsschutz
gegen eine Verordnung.

2. Klageberechtigung im Rahmen der Nichtigkeitsklage:
Abhidngigkeit vom Klagegegenstand

a. Keine Adressatengerichtetheit, Art. 263 IV Alt. 1 AEUV

Nach Art. 263 IV Alt. 1 AEUV kann gegen Handlungen, die an Per-
sonen gerichtet sind, jeder, an den sie gerichtet sind, ohne weiteres
Nichtigkeitsklage erheben. Personengerichtet sind Handlungen, die
alle von ihrer Rechtswirkung erfassten Adressaten ausdriicklich oder
jedenfalls implizit abschlieRend bestimmen (vgl. 3. Teil B.l. und
l11.1.). Im Ergebnis trifft dies nur auf adressatengerichtete Beschlis-
se zu.”’? Die Produktintervention der ESA und die Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers der EZB richten sich wie gesehen we-
der an bestimmte Institute und Anbieter noch an bestimmte Kun-
den (s. 3. Teil B.IV.2.a. und b. sowie 3.a.). Sie haben einen offenen
Adressatenkreis. Eine Klageberechtigung betroffener Institute, An-
bieter und Kunden ist daher nach Art. 263 IV Alt. 1 AEUV nicht ge-
geben.

772 pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 404, 439, 446; Glaser, Europ. VerwR aus Per-
spektive der Handlungsformenlehre, S. 442 f., 461; vgl. auch Lange, in: Leib-
le/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 61; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5,
Rn. 1339, 2901, 2903; schon zu Art. 11I-365 IV VV Hdrtel, Hdb. Europ. Rechtset-
zung, 2006, § 7 Rn. 11; llgner, Durchfiihrung der Rechtsakte des europ. Gesetz-
gebers, S. 276; Cremer, DOV 2010, 58, 60.
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b. Keine individuelle Betroffenheit, Art. 263 IV Alt. 2 AEUV

Art. 263 IV Alt. 2 AEUV erfasst demgegeniber alle Handlungen,
die Rechtswirkungen entfalten und nicht an bestimmte Adressaten
gerichtet sind und gilt damit sowohl bei adressatenlosen Beschlis-
sen als auch bei Verordnungen.””® Klageberechtigt sind allerdings
nur Personen, die unmittelbar und individuell betroffen sind. Be-
troffen ist jeder, in dessen Interessenkreis eine MaRBnahme ein-
greift, wobei die Geltendmachung jedes rechtlichen, tatsachlichen,
ideellen oder wirtschaftlichen Interesses an der Legalitat der MaR-
nahme ausreicht.”’* Damit ist die Klageberechtigung weiter als die
Klagebefugnis nach § 42 1l VwWGO und entspricht eher dem Feststel-
lungsinteresse des § 43 | VwGO.”” Wie bereits gesehen (s. F.Il.2.a.),
greift die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers in die unter-
nehmerische Freiheit (Art. 16 GRCh) der Institute ein und die Pro-
duktintervention in die der Anbieter der Finanzprodukte bzw. Fi-
nanztatigkeit’’® sowie jedenfalls in wirtschaftliche Interessen ihrer
Kunden (s.o. F.11.2.b.).

Individuell betroffen ist eine Person aber nur, wenn die Mafnah-
me sie aufgrund bestimmter personlicher Eigenschaften oder ande-
rer Umstdnde aus dem Kreis der Allgemeinheit heraushebt und sie
dadurch in dhnlicher Weise individualisiert wie einen Adressaten

773 Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 406, 408; Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.),
EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 61; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungs-
formenlehre, S. 443 f., 445, 461; vgl. auch Cremer, DOV 2010, 58, 60; noch zu
Art. 111-365 IV VV Hdrtel, Hdb. Europ. Rechtsetzung, § 7 Rn. 12.

774 pechstein, EU-ProzessR, Rn. 447, 449; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungs-
formen, S. 473; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 2910; Miiller-Graff, EuZW 2018,
101, 105.

775 Vgl. Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 440 ff., 447; 449; s.a. Wérner, Weiche
Verhaltenssteuerungsformen, S. 472 f.

776 Vgl. dhnlich zu Leerverkaufsverboten Lange, Regulierung von Aktienleerverkau-
fen, S. 274 1., s. auch zu anderen Grundrechten S. 262 ff.; dazu auch Schlimbach,
Leerverkaufe, S. 31 f.
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(Plaumann-Formel).””” An einer individuellen Betroffenheit fehlt es
danach und in Abgrenzung zu Art. 263 IV Alt. 3 AEUV grundsatzlich,
wenn die MaBnahme einen abstrakten Sachverhalt mit Wirkung fiir
einen generellen, offenen Personenkreis regelt.”’® Dies gilt insbe-
sondere, wenn eine MalRnahme bloR an eine Tatigkeit als Wirt-
schaftsteilnehmer angeknipft, die jederzeit von jedermann ausge-
bt werden kann.””® Etwas anderes kann gelten, wenn die MaR-
nahme in zuvor individuell verliehene subjektive Recht - bspw. eine
Genehmigung - eingreift’8 oder wenn besondere Vorschriften beim
Erlass der MaRnahme die Berlicksichtigung ihrer Auswirkungen auf
Interessen bestimmter Einzelpersonen verlangt, fir die sich bei
Nichtbericksichtigung der Vorschrift individuelle Nachteile ergeben.
Indizien dafiir sind besondere Beteiligungs-, Informations- oder

781

Mitwirkungsrechte bestimmter Personen.”®* Von der Produktinter-

777 EuGH, Urt. v. 15.07.1963, Rs. 25/62, Slg. 1963, 213, S. 238 - Plaumann; fur Art.
263 IV Alt. 2 AEUV bestatigt durch EuGH, Urt. v. 03.10.2013, Rs. C-583/11 P, E-
CLI:EU:C:2013:625, Rn. 71f. - Inuit Tapiriit; Dérr, in Grabitz/Hilf/Nettesheim
(Hrsg), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 68 ff., 76, 79; Pechstein, EU-
Prozessrecht, Rn. 456; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 1239, 2914; Danwitz, Eu-
rop. VerwR, S. 291; Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Bankenauf-
sichtsR, § 2 Rn. 268; Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 476.

778 Vgl. EuGH, Urt. v. 22.11.2001, Rs. C-451/98, Slg. 2001, 1-08949, Rn. 52; Urt. v.
29.04.2004, Rs. C-298/00 P, Slg. 2004, 1-04087, Rn. 36 f.; vgl. auch EuGH, Urt. v.
03.10.2013, Rs. C-583/11 P, ECLI:EU:C:2013:625, Rn. 72 f. - Inuit Tapiriit; Pech-
stein, EU-Prozessrecht, Rn. 471 f.; Dérr, in Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), Recht
der EU, Art. 263 AEUV Rn. 72 f.; s.a. Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsfor-
men, S. 478.

779 Vgl. EuGH, Urt. v. 15.07.1963, Rs. 25/62, Slg. 1963, 213, S. 238 - Plaumann; Urt.
v. 06.10.1982, Rs. 307/81, Slg. 1982, S. 3463, Rn. 11; Beschl. v. 23.11.1995, Rs. C-
10/95 P, Slg. 1995, 1-4149, Rn. 42; vgl. auch EuGH, Urt. v. 03.10.2013, Rs. C-
583/11 P, ECLI:EU:C:2013:625, Rn. 72 f. - Inuit Tapiriit; s.a. Wérner, Weiche Ver-
haltenssteuerungsformen, S. 478; vgl. Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 472.;
Frenz/Distelrath, NVwZ 2010, 162, 163; Cremer, DOV 2010, 58.

780 pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 451, 471, 474.

781 Vgl. etwa EuGH, Beschl. v. 23.11.1995, RS. C-10/95 P, Slg. 1995, 1-04149, Rn. 40;
Urt. v. 17.02.2009, Rs. C-483/07 P, Slg. 2009, 1-00959, Rn. 53; Pechstein, EU-
Prozessrecht, Rn. 468, 475; s.a. Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 2922 ff.; Danwitz,
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vention ist jeder betroffen, der das Finanzprodukt bzw. die Finanz-
tatigkeit anbieten oder erwerben mdéchte; von der Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers jedes Institut, das eine inlandische
Risikoposition hédlt oder halten will (s.0.). Die Festlegung des Kapi-
talpuffers und die Produktintervention kniipfen nicht an persénliche
Eigenschaften an. Sie betreffen die Institute und die Anbieter der
Finanzprodukte oder -tatigkeit sowie deren Kunden nur im Hinblick
auf Tatigkeiten, die gleichermallen jederzeit von jedem anderen
Finanzmarktteilnehmer ausgelibt werden kénnten. Weder wird das
Halten bestimmter Risikopositionen und das Angebot bzw. der Er-
werb bestimmter Finanzprodukte einzelnen Instituten, Anbietern
und Kunden von der Finanzaufsicht vorab genehmigt, noch sind fur
sie besondere Beteiligungsrechte vorgesehen (vgl. E.ll.2.a., II.2.).
Mithin sind sie nicht individuell betroffen.”®?

c. Rechtsakt mit Verordnungscharakter, Art. 263 IV Alt. 3
AEUV

Art. 263 IV Alt. 3 AEUV kniipft schlieflich an Rechtsakte mit Ver-
ordnungscharakter an, die keine Durchfiihrungsmalnahmen nach
sich ziehen. Wie Alt. 2 erfasst Alt. 3 in Abgrenzung zu Alt. 1 Hand-
lungen, die ihre Adressaten nicht explizit oder implizit abschlieBend
bestimmen.”®® Gegen Rechtsakte mit Verordnungscharakter, die
keine DurchfiihrungsmaBnahmen nach sich ziehen, sind alle Perso-
nen klageberechtigt, die unmittelbar von ihnen betroffen sind. Auf

Europ. VerwR, S. 291; Dérr, in Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), Recht der EU,
Art. 263 AEUV Rn. 70.

782 \gl. Manger-Nestler, Kreditwesen, 2012, 528, 530; offengelassen von Gurlit, in:
Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 39;
anders mit Blick auf Leerverkaufsverbote Schlimbach, Leerverkaufe, S. 209.

783 Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 2904; Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 428.
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eine individuelle Betroffenheit kommt es im Unterschied zu Art. 263
IV Alt. 2 AEUV nicht an.”®

Rechtsakte mit Verordnungscharakter zeichnen sich durch eine
allgemeine Geltung, d.h. einen abstrakt-generellen Charakter aus.”®®
Streitig war zunachst, ob der Anwendungsbereich des Art. 263 IV
Alt. 3 AEUV auf untergesetzliche Exekutivrechtsakte beschrankt
ist’8 oder dariiber hinaus auch Legislativakte von Rat und Parla-
ment erfasst.”®” Der EuGH hat diese Rechtsfrage dahingehend ge-
klart, dass der Begriff ,,Rechtsakte mit Verordnungscharakter” Ge-
setzgebungsakte nicht umfasst.”®® Mit abstrakt-generellen Rechts-
akten, die keine Gesetzgebungsakte sind, erfasst die dritte Alterna-
tive in erster Linie delegierte Verordnungen. Unter die weite Formu-
lierung ,,Rechtsakte mit Verordnungscharakter” kdnnen aber auch

784 Nettesheim, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 288 AEUV Rn.
103; Frenz/Distelrath, NVwWZ 2010, 162, 165; Cremer, DOV 2010, 58, 60.

78 EuGH, Urt. v. 03.10.2013, Rs. C-583/11 P Rn. 60 - Inuit Tapiriit; zuvor EuG, Beschl.
v. 06.09.2011, Rs. T-18/10, Slg. 2011, 11-5599, Rn. 42; Pechstein, EU-Prozessrecht,
Rn. 422, 429, 431, Michel, Institutionelles Gleichgewicht, S. 276; Wérner, Weiche
Verhaltenssteuerungsformen, S. 497; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 848; Dérr, in
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 83; anders Cre-
mer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 263 AEUV Rn. 68, der aus
rechtspraktischen Griinden - gerade zur Vermeidung von Abgrenzungsproble-
men - auch konkret-individuelle Beschlisse unter Rechtsakte mit Verordnungs-
charakter fassen mochte.

785 Dafiir etwa Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 61; Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 446 ff., 461; Michel,
Institutionelles  Gleichgewicht, S. 276 f.; Kénig/Kleinlein, in: Schul-
ze/lanssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 2 Rn. 37 m.w.N.; Cremer, in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 263 AEUV Rn. 69 ff., 71 m.w.N.; noch zu Art.
111-365 IV VV Hdrtel, Hdb. Europ. Rechtsetzung, § 7 Rn. 13.

787 Dafiir etwa Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR, S. 551, 556 f.;
Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 2933 f.; ders./Distelrath, NVwZ 2010, 162, 165;
Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 422, 423 ff., 432 m.w.N.

788 EuGH, Urt. v. 03.10.2013, Rs. C-583/11 P Rn. 61 - Inuit Tapiriit; zuvor EuG, Beschl.
v. 06.09.2011, Rs. T-18/10, Slg. 2011, 1-5599, Rn. 56; dazu Cremer, in: Cal-
liess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 263 AEUV Rn. 68 f., 71; Wérner, Weiche
Verhaltenssteuerungsformen, S. 498; s.a. llgner, Durchfiihrung der Rechtsakte
des europ. Gesetzgebers, S. 274 f.
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andere Rechtsakte mit abstrakt-generellem Charakter gefasst wer-
den. In Ubereinstimmung mit der Rechtsprechung des EuGHs
kommt es danach nicht auf die dufRere Form der delegierten Ver-
ordnung an. Art. 264 IV Alt. 3 AEUV greift gleichermaBen bei abs-
trakt-generellen delegierten Verordnungen wie bei abstrakt-
generellen adressatenlosen Beschliissen.’® Die Festlegung des anti-
zyklischen Kapitalpuffers und Produktinterventionen sind abstrakt-
generelle MaRnahmen der Exekutive (s. 3. Teil B.IV.2.a. und b. sowie
3.a.). Sie haben damit Verordnungscharakter i.S.v. Art. 263 IV Alt. 3
AEUV.70

Unmittelbar betroffen ist derjenige, auf dessen Interessenkreis
sich eine MaRnahme ohne Hinzutreten weiterer Umstdnde aus-
wirkt. Dies ist stets der Fall, wenn es sich um eine sog. self-
executing-Malnahme handelt, d.h. wenn die von der MaRnahme
vorgesehene Belastung - insb. ein Ver- oder Gebot - bei allen Be-
troffenen ohne weiteren exekutiven Akt eintritt.”®? Bei wertender
Betrachtung ist es aber auch dann der Fall, wenn zwar ein Vollzugs-
akt erforderlich ist, dieser aber nicht im Ermessen steht, so dass der
Eingriff in den Interessenkreis des Betroffenen zwingend bevorsteht
und vorhersehbar ist.”?? Der ausdriickliche Zusatz ,keine Durchfiih-

78 Vgl. etwa EuG, Urt. v. 25.10.2011, Rs. T-262/10, Slg. 2011, 11-05599, Rn. 24 f.;
Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 82 f.;
Cremer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 263 AEUV Rn. 63 ff.; Lange,
in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 61; Frenz, Hdb. EuropaR
Bd. 5, Rn. 805; ders./Distelrath, NVwZ 2010, 162, 165; Kénig/Kleinlein, in: Schul-
ze/Janssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 2 Rn. 37; Glaser, Europ. VerwR aus
Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 449, 454,

780 S.a. Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40
MiFIR Rn. 39.

791 Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 435; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der
Handlungsformenlehre, S. 455; ligner, Durchfiihrung der Rechtsakte des europ.
Gesetzgebers, S. 272 f.; DOV 2010, 58, 64.

792 Vgl. schon zu Art. 173 Il EWG EuGH, Urt. v. 13.05.1971, verb. RS C-41-44/70, Slg.
1971, 411, Rn. 23/29; vgl. zu Art. 263 IV AEUV etwa EuG, Beschl. v. 06.09.2011,
Rs. T-18/10, Slg. 2011, 11-05599, Rn. 71 - Inuit Tapiriit Kanatami; Cremer, in Cal-
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rungsmallinahmen nach sich ziehen” schliellt gegeniiber Art. 263 IV
Alt. 2 AEUV allerdings gerade den Fall aus, dass es noch eines exe-
kutiven Vollzugaktes bedarf, bei dem es sich um eine zwingende
Entscheidung ohne Ermessen handelt.”3 Die Pflicht, das Eigenkapi-
tal zu erhohen, ergibt sich unmittelbar aus der Festlegung des anti-
zyklischen Kapitalpuffers. Diese bedarf keiner weiteren Umsetzung
durch die EZB oder die BaFin. Das Verbot bzw. die Beschrdankung,
ein Finanzprodukt oder eine Finanztatigkeit anzubieten, folgt aus
dem Beschluss der ESA, ohne dass es noch eines Umsetzungsaktes
ihrerseits oder der BaFin bedirfte. Sie ziehen keine Durchfiih-
rungsmaflnahmen nach sich und betreffen damit alle Personen, fir
die sie gelten, unmittelbar.”*

Mithin sind Institute, Anbieter von Finanzprodukten bzw. -
tatigkeiten’®® und auch deren Kunden nach Art. 263 IV Alt. 3 AEUV
klageberechtigt.

3. Klagefrist und Bestandskraftproblematik

Rechtsschutzprobleme kénnten sich allerdings - analog zum deut-
schen Verwaltungsprozess - mit Blick auf die Klagefrist ergeben.

liess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 263 AEUV Rn. 36 m.w.N. aus der Rspr.; Pechstein,
EU-Prozessrecht, Rn. 453 ff., 520 ff.; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn. 2911 f.,
2937 ff.; Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre,
S.454 ff.; s.a. Glos/Benzing, in: Binder/Glos/Riepe (Hrsg.), Hdb. Bankenauf-
sichtsR, § 2 Rn. 268; s.a. Wérner, Weiche Verhaltenssteuerungsformen, S. 487,
501 f.

793 Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 453 ff., 520 ff.; Glaser, Europ. VerwR aus Per-
spektive der Handlungsformenlehre, S. 454 ff.; Frenz, Hdb. EuropaR Bd. 5, Rn.
2911 f., 2937 ff.; ders./Distelrath, NVwZ 2010, 162, 165; Cremer, in Cal-
liess/Ruffert, EUV/AEUV, Art. 263 AEUV Rn. 36, 74; s.a. Wérner, Weiche Verhal-
tenssteuerungsformen, S. 487, 501 f.

794 Vgl. Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40
MIFIR Rn. 39.

795 Zumindest fiir Anbieter von Finanzinstrumenten auch Gurlit, in: Ass-
mann/Schneider/Miilbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, Art. 40 MiFIR Rn. 39.
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Art. 263 VI AEUV sieht fiir die Erhebung der Nichtigkeitsklage zu-
nachst unabhangig von der Handlungsform eine Frist von zwei Mo-
naten vor. Die Frist beginnt mit der Bekanntgabe, wobei allerdings
deren Form und in der Folge auch Fristbeginn und -ende von der
Handlungsform abhangen. Wahrend die Frist bei einem adressaten-
gerichteten Beschluss mit seiner individuellen Bekanntgabe beginnt,
beginnt sie beim adressatenlosen Beschluss, aber auch bei einer
Verordnung, mit der Veroffentlichung (vgl. Art. 263 VI HS. 2, 297 I
UA 2 u. 3 AEUV).”°® Nach Ablauf der Klagefrist kann eine MaRnahme
nicht mehr angefochten werden und erwachst damit in Bestands-
kraft.”®” Im Unionsrecht sind daher im Unterschied zum deutschen
Prozessrecht alle Handlungsformen - Einzelfallentscheidungen wie
Rechtsnormen - der Bestandskraft fahig.”®® Fiir Betroffene besteht
damit gegeniber allen Handlungsformen nicht nur eine Anfech-
tungsmoglichkeit, sondern als Kehrseite auch eine Anfechtungs-

last.”®®

a. Keine Anfechtungsmadglichkeit kiinftig Betroffener

Die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers wird im Amts-
blatt, eine Produktintervention der ESAs zusatzlich auf ihrer Home-
page o6ffentlich bekanntgegeben (s.o. E.Il.2.b., II.2.). Mit der 6ffent-

7% Vgl. ausfiihrlicher Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 529, 531, 533; s.a. Dorr, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 119, 122.

797 St. Rspr. bereits zu Art. 173 EWG-Vertrag EuGH, Urt. v. 09.03.1994, Rs. C-188/92,
Slg. 1994, 1-00833, Rn. 13 - Deggendorf; Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 183,
537; Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 54; Dérr, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 139.

798 Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 422 f.;
Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 54; Gundel, in: Schul-
ze/lanssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 3 Rn. 77; noch zu Art. 230 V EGV
Vogt, EuR 2004, 618, 619 f.

79 Schon zu Art. 230 EGV Bast, in: Bogdandy/Bast (Hrsg.), Europ. VerfassungsR,
S. 518; Vogt, EuR 2004, 618, 623.
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lichen Bekanntgabe beginnt die Anfechtungsfrist fir alle gegenwar-
tigen, aber auch kiinftig Betroffenen zu laufen. Art. 263 VI HS. 2 Alt.
3 AEUV, der einen spateren Fristbeginn erst bei tatsachlicher
Kenntniserlangung vorsieht, greift fir kiinftig Betroffene nicht, da er
gegenliber den anderen beiden Alternativen subsidiar ist: ,in Er-
mangelung dessen”. Nur wenn der Rechtsakt weder 6ffentlich noch
dem Klager individuell bekanntgegeben wurde, gelangt die dritte
Alternative zur Anwendung.®® Zwei Monate nach der Verdffentli-
chung im Amtsblatt und ggf. auf der Internetseite der handelnden
Stelle tritt damit Bestandkraft ein.®? Wer erst danach betroffen
wird, kann nicht mehr klagen. Kinftigen Betroffenen ist der Rechts-
schutz der Nichtigkeitsklage damit abgeschnitten.8%? Art. 277 AEUV
sieht zwar eine fristungebundene Méglichkeit der inzidenten Uber-
prifung von Rechtsakten mit allgemeiner Geltung vor. Die Inziden-
triige kommt allerdings nur im Rahmen eines anhéngigen Rechtsbe-
helfs gegen eine auf Grundlage dieses Rechtsaktes ergangene MaR-
nahme in Betracht. Nur im Rahmen dessen kann dann die Unwirk-
samkeit der abstrakt-generellen Rechtsgrundlage geltend gemacht
werden, wenn gegen diese selbst keine oder jedenfalls keine offen-
sichtliche Klagemdglichkeit bestand.®® Produktintervention und

800 Schon zu Art. 173 V EGV EuGH, Urt. v. 10.03.1998, Rs. C-122/95, Slg. 1998, I-
00973, Rn. 35; s.a. Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art.
263 AEUV Rn. 124, 127.

801 Allg. zu Fristbeginn und -berechnung im Einzelnen Pechstein, EU-Prozessrecht,
Rn. 179, 181 f.,, 530, 536 f.; auch dazu Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.),
Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 121, 127, 128.

802 Andeutungsweise Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art.
263 AEUV Rn. 127; s. kritisch auch Schwarze/Voet van Vormizeele, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 263 AEUV Rn. 70.

803 Vgl. Cremer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 277 Rn. 2, 4 unter Beru-
fung auf die von der Rechtsprechung i.R.v. Vertragsverletzungs- u. Vorabent-
scheidungsverfahren entwickelten Grundsatze der Bestandkraft, s. insb. EuGH,
Urt. v. 09.03.1994, Rs. C-188/92, Slg. 1994 1-00833 Rn. 13 ff. - Deggendorf; fur
einen Ausschluss bei Klagemoglichkeit noch zu Art. 184 EWG-Vertrag aber EuGH,
Urt. v. 06.03.1979, Rs. 92/78, Slg. 1979 -00777, Rn. 39 f.; s.a. Schwarze/Voet van
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Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers ziehen schon keine
DurchfiihrungsmaRnahmen nach sich, gegen die Betroffene vorge-
hen konnten. Sie betreffen Institute, Anbieter und Kunden unmit-
telbar ohne Vollzugsakt. Gerade aus diesem Grund sind sie als
Rechtsakte mit Verordnungscharakters nach Art. 263 IV Alt. 3 AEUV
unzweifelhaft anfechtbar (s.o0.). Die Moglichkeit einer Inzidentrige
besteht damit nicht.

b. Unbehilflichkeit der Mdéglichkeit, vor den nationalen Ge-
richten ein Vorabentscheidungsverfahren nach Art. 267
AEUV anzuregen

Auch die vom EuGH fiir unverbindliche Leitlinien der EBA, die
nicht unmittelbar mit einer Nichtigkeitsklage nach Art. 263 AEUV
angefochten werden kénnen, gleichwohl angenommene Moglich-
keit, im Rahmen eines mitgliedstaatlichen Rechtsbehelfs gegen eine
VollzugsmalRnahme der nationalen Aufsicht auf eine Uberpriifung
der Gultigkeit der Unionshandlung im Wege einer Vorabentschei-
dung gemaR Art. 267 AEUV hinzuwirken,®%* erscheint fiir die vorlie-
gend untersuchten MaRnahmen der europdischen Finanzaufsichts-
behérden in der Handlungsform des adressatenlosen Beschlusses
unbehilflich. Soweit die untersuchten MaRnahmen der européi-
schen Finanzaufsichtsbehorden tberhaupt vor den nationalen Ver-
waltungsgerichten angreifbare FolgemaRnahmen der BaFin nach
sich ziehen, verlagert dies die beschriebene Bestandskraftproblema-
tik lediglich zuriick auf die Ebene des nationalen Prozessrechts. So

Vormizeele, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 277
AEUV Rn. 2, 5 f., die auch fiir Art. 277 AEUV einen Ausschluss bei Klagemaoglich-
keit vertreten; ebenso Ehricke, in: Streinz (Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 277 Rn. 10; fur
einen weiteren Anwendungsbereich des Art. 241 EGV hingegen noch Vogt, EuR
2004, 618, 624 f, 634.

804 EuGH, Urteil vom 15.07.201 - C-911/19 -, juris Rn. 43 ff., 53 ff,, 58 ff.; s.a. Gurlit,
ZBB 2023, 69, 83.
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hat die BaFin etwa die inhaltlichen Beschriankungen der CFD-
Beschliisse der ESMA (s. 3. Teil B.IV.2.b.) mit ihrer Allgemeinverfi-
gung vom 23.07.2019 (s. 3. Teil A.IV.2.c.) zwar abgebildet?®, die
auch noch nach Bestandskraft der ESMA-Beschliisse eigenstandig
mit der Moglichkeit, eine Vorlage an den EuGH anzuregen, beim
Verwaltungsgericht hatte angefochten werden kénnen. Da aber die
Allgemeinverfiigung der BaFin ebenso wie die ESMA-Beschlisse
abstrakt-generell wirkt und 6ffentlich bekannt gegeben wurde (dazu
3. Teil A.IV.2.c. und B.IV.2.b.), steht einer Anfechtungsklage mit
Vorlagemoglichkeit an den EuGH von erst nach Ablauf der Anfech-
tungsfrist Betroffenen dann auf nationaler Ebene wiederum die
bereits eingetretene Bestandskraft der MaRnahme entgegen (dazu
oben F.ll.1.a.aa.).

c. Kompensation der fehlenden Anfechtungsmaéglichkeit

Allerdings besteht - dem deutschen Verwaltungsprozess ver-
gleichbar - auch im Unionsrecht neben der Moglichkeit der Wieder-
einsetzung in den vorherigen Stand bei unverschuldeter Fristver-
sdumnis (vgl. Art. 45 Il EuGH-Satzung) die Moglichkeit, die Organe
der EU - wie die EZB - und ihre Einrichtungen - wie die ESAs - mit
einer Untatigkeitsklage nach Art. 265 |, Il AEUV zum Tatigwerden,

805 BaFin, Allgemeinverfigung v. 23.07.2019 bzgl. sog. Differenzgeschifte
(,,Contracts for Difference/CFD*), VBS 7-Wp 5427-2018/0057, A. IV., B., abrufbar
unter
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verf
uegung/vf_190801_allgvfg_Differenzgeschaefte.html, zuletzt 03.07.2024; O-
PINION OF THE EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY of 30 July
2019 on the product intervention measures relating to contracts for differences
proposed by the Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht of Germany,
ESMA35-43-1986, 1. (7), abrufbar unter
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma-35-43-1986-
esma_opinion_under_article_432_mifir_de_cfd.pdf, zuletzt 03.07.2024; s. hierzu
auch Gurlit, WM 2020, 105, 112.
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also auch zur Aufhebung einer Produktintervention bzw. der Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers, zu verpflichten.

aa. Eingeschrinkte Moglichkeit der Wiedereinsetzung in die
Klagefrist des Art. 263 VI AEUV

|tt

Als Wiedereinsetzungsgriinde kommen nur ,Zufall“, ,héhere Ge-

walt” und der ungeschriebene Grund des ,entschuldbaren Irrtums”
in Betracht. ,Zufall” ist anzunehmen, wenn die Versdumnis selbst
bei Einhaltung der gebotenen Sorgfalt unvermeidbar war. ,H6here
Gewalt” ist gegeben, wenn sachfremde Umstande die Fristwahrung
unmoglich gemacht haben. Ein ,entschuldbarer Irrtum® liegt vor,
wenn die beklagte Stelle durch widersprichliches Verhalten ver-
standliche Verwirrung verursacht und dadurch von der fristgerech-
ten Einlegung des Rechtsbehelfs abgehalten hat.®% Auf den Fall der
nachtraglichen Betroffenheit passt unmittelbar keiner der drei Wie-
dereinsetzungsgriinde. Insoweit kdnnte dem Rechtsschutzbediirfnis
kinftiger Adressaten und dem Gebot effektiven Rechtsschutzes (s.o.
F.l.) allenfalls durch eine erweiternde Auslegung Rechnung getragen
werden. In seiner bisherigen Rechtsprechung neigt der EuGH aller-
dings zu einer restriktiven Handhabung der Wiedereinsetzung.®’

bb. Méglichkeit einer Untitigkeitsklage nach Art. 265 I, III
AEUV

Klageberechtigt sind im Rahmen einer Untatigkeitsklage nach
Art. 265 Il AEUV auch natiirliche und juristische Personen. Sie kon-

806 Sjehe EuGH, Urt. v. 12.07.1984, Rs. 209/83, Slg. 1984-03089, Rn. 21 zur héheren
Gewalt; EuGH, Urt. v. 23.11.1995, Rs. C-285/93, Slg. 1995 1-04069, Rn. 27 zum
entschuldbaren Irrtum; vgl. insg. Zur Wiedereinsetzung Pechstein, EU-
Prozessrecht, Rn. 184 f.; Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU,
Art. 263 AEUV Rn. 135 f.

807 pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 536.
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nen mit der Untatigkeitsklage geltend machen, dass es die Europai-
sche Zentralbank oder eine Einrichtung der EU unter Verletzung der
Vertrdage unterlassen hat, einen anderen Akt als eine Empfehlung
oder Stellungnahme an sie zu richten. Danach kdnnen sie die Pflicht
zum Erlass rechtsverbindlicher Handlungen einklagen.®%® Da Art. 265
Il AEUV zudem auf adressatengerichtete Rechtsakte beschrankt ist
(,,an sie zu richten”),2%° kommt aber nur eine Verpflichtung zur Auf-
hebung gegentiber dem jeweiligen Klager in Betracht, so dass dieser
Adressat®l? der Aufhebung ist, nicht aber eine wie die Produktinter-
vention und Kapitalpufferfestlegung gleichfalls allgemeingiiltige®!!
Aufhebung. Insoweit diirfte es allerdings gentigen, wenn der Klager
die Adressierung des begehrten Rechtsaktes an sich geltend
macht.?12 Begriindet ist die Untitigkeitsklage, wenn nach den Ver-
tragen eine Handlungspflicht besteht, den begehrten Rechtsakt zu

808  Sjehe zur Untéatigkeitsklage natirlicher und juristischer Personen Pechstein, EU-
Prozessrecht, Rn. 588 f., 618; Schwarze/Vioet van Vormizeele, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 265 AEUV Rn. 7, 14; Glaser,
Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 438.

809 7y dieser Einschriankung der Untatigkeitsklage natirlicher und juristischer Per-
sonen Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 619; Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim
(Hrsg.), Recht der EU, Art. 265 AEUV Rn. 17; Schwarze/Voet van Vormizeele, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 265 AEUV Rn. 15 f,;
Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 439.

810 Vgl. EuGH, Beschl. v. 05.09.2013, Rs. C-64/13 P, ECLI:EU:C:2013:557, Rn. 15;
schon zu Art. 175 Ill EWG-Vertrag EuGH, Beschl. v. 30.03.1990, Rs. C-371/89, Slg.
1990, I-1555, Rn. 5; Beschl. v. 23.03.1990, Rs. C-72/90, Slg. 1990, 1-02181, Rn. 10;
Glaser, Europ. VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 439.

811 Anzeichen fir eine Art. 263 IV Alt. 3 AEUV entsprechende Erstreckung des Art.
265 11l AEUV auf die Pflicht, bei unmittelbarer Betroffenheit sogar einen unter-
lassenen Rechtsakt mit Verordnungscharakter zu erlassen, sieht aber Dérr, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 265 AEUV Rn. 19 unter Ver-
weis u.a. auf EuGH, Beschl. v. 28.02.2013, Rs. C-235/12 P, ECLI:EU:C:2013:132,
Rn. 12: , Akte [...], deren Adressat sie sein kénnen oder die sie entweder unmit-
telbar oder gegebenenfalls unmittelbar und individuell betreffen”.

812 ygl|. Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 621; s. - allerding noch zum EGV - auch zur
Form der Aufhebung und insb. der Mdoglichkeit der beschrankten Aufhebung ei-
nes allgemeingiltigen Rechtsaktes durch einen adressatengerichteten Aufhe-
bungsakt, Haratsch, EuR 1998, 387, 407 ff., 413 f.

314



erlassen. Es genugt die objektive Handlungspflicht; einen Anspruch
i.S.e. subjektiv-6ffentlichen Rechts bedarf es anders als im deut-
schen Verwaltungsprozessrecht nicht. Die Handlungspflicht gegen-
Uber dem Klager kann sich sowohl aus dem Primarrecht einschlie3-
lich ungeschriebener Rechtsgrundsatze als auch aus dem Sekundar-
echt ergeben.?3

Artt. 40, 41 MiFIR, 16 PRIIP sehen anders als Artt. 42 VI MiFIR, 17
VI PRIIP zwar keine Widerrufspflicht vor. Fir Beschliisse der ESAs
sehen die Artt. 40 VI, 41 VI MiFIR und Art. 16 VI PRIIP i.V.m. Art. 9 V
UA 2 EIOPA-VO lediglich eine regelmiaRige Uberpriifung mindestens
alle sechs bzw. drei Monate vor (vgl. bereits 3. Teil B.IV.2.a.) und ein
automatisches AuBerkrafttreten, wenn die Produktintervention
nicht verlangert wird. Wie fir die BaFin gilt auch fur die EZB nach
Art. 5 11 SSM-VO, Art. 136 11l 1 CRD IV, § 10d Il 3 KWG allenfalls die
Pflicht zur vierteljahrlichen Bewertung und Anpassung des festge-
legten antizyklischen Kapitalpuffers. Aus der Uberpriifungs- bzw.
Bewertungs- und Anpassungspflicht konnte bei groBziigiger Inter-
pretation die Pflicht hergeleitet werden, eine anfanglich rechtmafi-
ge Produktintervention bzw. Kapitalpufferfestlegung wegen nach-
traglicher veranderter Umstande abzuandern und insoweit aufzu-
heben. Die Annahme einer (ber die Prifung neuer Umsténde hin-
ausgehenden Pflicht auch zur turnusméaRigen Uberpriifung der an-
fanglichen RechtméaRigkeit und eine daraus folgende Aufhebungs-
pflicht bei anfanglicher Rechtswidrigkeit iberspannt den Wortlaut
hingegen.

Im Unionsrecht existiert auch keine § 48 VwVfG vergleichbare all-
gemeine Regelung fiir die Aufhebung rechtswidriger MaRnahmen

813 Zur Begriindetheit der Untatigkeitsklage Nowak, in: Terhechte (Hrsg.), Verwal-
tungsR der EU, § 11 Rn. 40; Pechstein, EU-Prozessrecht, Rn. 657, 659; Schwar-
ze/Voet van Vormizeele, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-
Kommentar, Art. 265 AEUV Rn. 29.
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der EU-Verwaltung. Es entspricht aber einem allgemeinen Rechts-
grundsatz i.S.d. Art. 6 Ill EUV, dass rechtswidrige belastende MaR-
nahmen aufhebbar sind. Greifen sie in individuelle Rechte ein, so
fordert die GesetzmaRigkeit der Verwaltung sogar ihre Aufhe-
bung.8* Mithin besteht auch noch nach Bestandskraft eine unions-
rechtliche Pflicht zur Aufhebung einer rechtswidrigen Produktinter-
vention und Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers. Diese
konnen kinftig Betroffene mit der Untatigkeitsklage nach Art. 265 I,
Il AEUV einklagen.

Mithin werden die Betroffenen nicht rechtsschutzlos gestellt. Al-
lerdings ergeht auf die Untatigkeitsklage im Unterschied zur Nich-
tigkeitsklage kein Gestaltungsurteil, mit dem die unionsrechtswidri-
ge MaRnahme aufgehoben wird. Es wird lediglich die Pflicht festge-
stellt, die unterlassene MaRnahme zu ergreifen (vgl. Art. 266 |
AEUV).8% Auch beim Handeln in Form einer delegierten Verordnung
bestiinde im Ubrigen aber keine andere - etwa der Feststellungskla-
ge der VWGO vergleichbare - Rechtsschutzmoglichkeit. Sie wiirde
ebenso zwei Monate nach ihrer 6ffentlichen Bekanntgabe - auch
mit Wirkung gegeniber kiinftig Betroffenen - in Bestandskraft er-
wachsen (vgl. Art. 263 VI HS. 2, 297 Il UA 2 AEUV).8%6

814 Sjehe friih bereits zur Aufhebung sogar rechtswidriger begtinstigender Rechtsak-
te EuGH, Urt. v. 10.07.1957, verb. Rs. 7/56. 3-7/57, Slg. 1957, 85; Urt. v.
03.03.1982, Rs. C-14/81, Slg. 1982 -00749, Rn. 10 m.w.N.; vgl. auch zur Aufhe-
bung von Normativakten EuGH, Urt. v. 20.06.1991, Rs. C-365/89, Slg. 1991, I-
3045, Rn. 17 f.; zur Aufhebung belastender Rechtsakte unter Geltung des AEUV
Sachs, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 48 Rn. 267, 269; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 429; s. auch noch zum EGV
ausfihrlich Haratsch, EuR 1998, 387, 388 ff., 397; Erichsen/Buchwald, JURA
1995, 84 ff., 86.

815 Nowak, in: Terhechte (Hrsg.), VerwaltungsR der EU, § 11 Rn. 41, 27; Pechstein,
EU-Prozessrecht, Rn. 573, 666; Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht
der EU, Art. 265 AEUV Rn. 2, 43 ff.

816 Vgl. Lange, in: Leible/Terhechte (Hrsg.), EnzEuR Bd. 3, § 31 Rn. 54; Glaser, Europ.
VerwR aus Perspektive der Handlungsformenlehre, S. 423; Gundel, in: Schul-
ze/lanssen/Kadelbach (Hrsg.), Europarecht, § 3 Rn. 77.
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4.Zwischenergebnis

Fir den Rechtsschutz im Unionsrecht kommt es auf die Abgren-
zung konkret-individueller und abstrakt-genereller Handlungsfor-
men an, weil die Klageberechtigung nach dem spezifischen Wir-
kungsmodus differenziert. Da es nach Art. 263 IV Alt. 3 AEUV und
der Rechtsprechung des EuGHs aber nicht auf das Handeln in der
duBeren Form der delegierten Verordnung ankommt, wirkt sich die
Wahl des adressatenlosen Beschlusses fiir eine abstrakt-generelle
Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers durch die EZB sowie fir
die abstrakt-generelle Produktintervention der ESAs anstelle einer
delegierten Verordnung nicht nachteilig auf die Klageberechtigung
aus.

Kinftigen Adressaten ist zwar gegen abstrakt-generelle Produkt-
interventionen und Kapitalpufferfestlegungen die Nichtigkeitsklage
abgeschnitten, sie werden aber nicht rechtsschutzlos gestellt. Die
Bestandskraftproblematik wiirde sich zudem bei einem Handeln in
Form der delegierten Verordnung gleichermaRen stellen. Mithin
bewirkt die Wahl des adressatenlosen Beschlusses insgesamt keine
Rechtsschutzverkirzung gegeniiber einem Handeln in Form einer
delegierten Verordnung und stellt sich insoweit nicht als unzuldssi-
ger Formenfehlgebrauch dar (s.o. C.).

Wie fur das deutsche Prozessrecht kann aber erwogen werden,
den Rechtsschutz kiinftig Betroffener durch einen Fristbeginn mit
Betroffenwerden dem Rechtsschutz anfénglich Betroffener anzu-
gleichen. Da die Bestandkraftproblematik maRgeblich aus dem
Zusammenwirken von offenem Adressatenkreis und offentlicher
Bekanntgabe resultiert, konnte der Reformvorschlag auch fiir konk-
ret-generelle adressatenlose Beschlliisse und abstrakt-generelle
delegierte Verordnungen verallgemeinert werden. Insoweit kommt
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eine der bereits bestehenden, aber de lege lata subsidiaren dritten
Alternative des Art. 263 VI AEUV shnliche Regelung in Betracht.8Y

G. Ergebnis

Die Einkleidung einer MaRnahme in eine Form, die nicht ihrem
Wesen entspricht, stellt sich als unzuldssiger Formenfehlgebrauch
dar, wenn sie eine Abweichung von Kompetenzzuweisung, Verfah-
ren oder Rechtsschutzmdglichkeiten, die an die Handlungsform
anknipfen, bewirkt und das von diesen gewdhrleistete demokrati-
sche und rechtsstaatliche Legitimationsniveau verkirzt (s.o. C.).

Weder das GG noch die Unionsvertrage raumen der Finanzauf-
sicht eine Normsetzungskompetenz ein. Normsetzung ist sowohl im
Gewaltengeflige des GG als auch im institutionellen Gleichgewicht
der EU Aufgabe des demokratisch legitimierten Gesetzgebers. Nur
unter besonderen Voraussetzungen ist die Delegation von Normset-
zungsbefugnissen auf die Verwaltung vorgesehen. Die Finanzauf-
sichtsbehorden zdhlen dabei nicht zu den potenziellen (Erst-
)Delegataren. Die Wahl der dueren Form der Allgemeinverfliigung
bzw. des adressatenlosen Beschlusses fir abstrakt-generelle Pro-
duktinterventionen und die abstrakt-generelle Festlegung des anti-
zyklischen Kapitalpuffers ist vor dem Gewaltenteilungsgrundsatz
bzw. dem Grundsatz des institutionellen Gleichgewichtes und ins-

817 Unter Rechtsschutzgesichtspunkten hat auch der EuGH schon zu Art. 230 AEUV
jedenfalls fur die Nichtigkeitsklage eines neu beigetretenen Mitgliedstaats gegen
eine Verordnung einen Fristbeginn erst mit dessen Betroffensein infolge des Bei-
tritts angenommen, da die Frist infolge der 6ffentlichen Bekanntgabe andernfalls
bereits abgelaufen und der Mitgliedstaat um seine Klagemdoglichkeit gebracht
ware, EUGH, Urt. v. 26.06.2012, Rs. C-335/09 P, ECLI:EU:2012:385, Rn. 46 ff., 51;
auch dazu Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV
Rn. 127, 138; s.a. Schwarze/Voet van Vormizeele, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 263 AEUV, Rn. 70, die eine
Losung der Bestandkraftproblematik durch die Rechtsprechung abwarten wol-
len.
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besondere dem Demokratieprinzip daher nur hinnehmbar, wenn
wenigstens die Voraussetzungen fiir eine vom GG bzw. den EU-
Vertragen vorgesehen Delegation gewahrt sind, die eine hinrei-
chende Vorsteuerung und demokratische Legitimation durch den
Gesetzgeber sicherstellen (s. D.I.2., 11.2., 11.3., IIL.).

Die Voraussetzungen, die Art. 80 GG an die administrative Norm-
setzung nationaler Verwaltungsbehorden stellen, kdnnen unter
Zugrundelegung des hier vertretenen Verstandnisses, nach dem
auch die unionsrechtlichen Vorgaben zu beriicksichtigen sind (s.
E.l.), als gewahrt angesehen werden (s. E.l.1.a., b. und 3.). Auch die
Vorgaben, die Art. 290 AEUV an die delegierte Rechtsetzung stellt,
sind - bei bloR entsprechender Anwendung von Art. 290 | AEUV
(s. E.Il.2.a., 1Il.2.) - bei der Produktinterventionsbefugnis der ESAs
(E.I.1.) und der Kapitalpufferfestlegungsbefugnis der EZB (E.lIl.1.)
ebenfalls hinreichend erfillt. Fir ein Mehr an demokratischer Legi-
timation administrativer Normsetzung kann aber die Festschreibung
einer Beteiligung der Offentlichkeit erwogen werden, die von den
Finanzaufsichtsbehorden faktisch bereits praktiziert wird (s. E.l.2.,
2.a., 3., 11.2.a,, 3., 11,2, und IV.).

Gegen die in die Form der Allgemeinverfiigung und des adressa-
tenlosen Beschlusses eingekleideten normativen MalBnahmen von
BaFin, ESAs und EZB ist zwar hinreichender - wenn auch nicht opti-
maler - Rechtsschutz gewahrleistet. Mit Blick auf kiinftige Adressa-
ten besteht aber zumindest eine Reformoption, die auch fir be-
standskraftfahige offentlich bekanntzugebenden Handlungsformen
mit offenem Adressatenkreis - Allgemeinverfiigung, adressatenloser
Beschluss, delegierte Verordnung - im Allgemeinen fruchtbar ge-
macht werden kénnte (s. F.ll.1. und 3. sowie IIl.3. und 4.).

Den angesprochenen Reformoptionen soll im folgenden Schluss-
teil nachgegangen werden.
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5. Teil: Reformpotenziale bei normativen Mafdnahmen in
der Finanzaufsicht und im Allgemeinen

A. Ausstattung der deutschen und europiischen Finanzauf-
sichtsbehérden mit Normsetzungsbefugnissen

Um sowohl dem Bedirfnis nach abstrakt-generellem Handeln der
Finanzaufsichtsbehdérden als auch dem nach demokratischer und
rechtsstaatlicher Legitimation normativen Verwaltungshandelns
addquater (s.o. Einfihrung B.ll.) Rechnung zu tragen, kénnte zu-
nachst erwogen werden, die Finanzaufsichtsbehdrden mit einer
allgemeinen Normsetzungsbefugnis oder jedenfalls speziellen
Normsetzungsbefugnissen etwa fiir die untersuchten abstrakt-
generellen Produktinterventionen und die Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers auszustatten. Sowohl der BaFin als auch den
ESAs und der EZB kdnnte die Befugnis zum Erlass von Rechtsverord-
nungen bzw. Verordnungen zur Wahrnehmung ihrer Aufsichtsauf-
gaben eingerdumt werden. Der Vergleich zur US-amerikanischen
und britischen Rechtsordnung zeigt, dass eine rule-making-power
von Finanzaufsichtsbehdrden nicht uniblich ist. Sowohl die ameri-
kanische Finanzaufsicht - die Securities and Exchange Commission
(SEC) - als auch die britische - die Financial Conduct Authority (FCA)
und die Prudential Regulation Authority (PRA)®® - verfiigen iiber
eine solche Befugnis.?®

818 Dije FCA ist die Nachfolgebehérde der Financial Service Authority (FSA), s. Sec. 1A
(1) Financial Service and Markets Act (FSMA). Die FSA war noch als Allfinanzauf-
sichtsbehorde ausgestalten, vgl. Binder, WM 2001, 2230, 2232. Die FCA ist hin-
gegen speziell fir den Kundenschutz zustdndig (vgl. Sec. 1C. FSMA), wéhrend die
Bank of England als PRA fiir die Aufsicht iber Banken, Versicherungen und In-
vestmentfonds zustandig ist (s. Sec. 2A. (1), 2C., 2D. FSMA).

819 Walla, Die Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Deutschland, 2012, S. 153;
Halfpap, Kapitalmarktaufsicht in Europa und den USA, 2007, S. 205 f.
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I. Die rule-making-power von SEC sowie FCA und PRA

Auch im US-amerikanischen Rechtssystem ist die Normsetzung
zundchst dem vom Volk gewahlten Kongress Ubertragen (Art. |
sec. 1 U.S. Constitution). Der Kongress kann Normsetzungsbefugnis-
se aber auf die Administrative delegieren. Die Grenzen der Delega-
tion sind dabei weiter gezogen als nach Art. 80 GG oder Art. 290
AEUV. Der Kongress soll zwar grundlegende politische Entscheidun-
gen selbst treffen. Er kann seine Normsetzungsbefugnis aber
auf - auch unabhangige - Verwaltungsbehorden delegieren, wenn
die gesetzliche Ermachtigung nur ein Minimum an Bestimmtheit
bezuglich Inhalt und Zweck der delegierten Normsetzungsbefugnis
der Verwaltung vorweisen kann.82° Der SEC im Speziellen sind in
verschiedenen Bundesgesetzen - insbesondere dem Securities Act
(SA) und dem Securities and Exchange Act (SEA) - vom Kongress
Befugnisse Ubertragen, Vorschriften mit Gesetzeskraft zu erlassen
(sog. substantive rules). Zum Teil sind der SEC inhaltlich spezifizierte
Normsetzungsbefugnisse eingeraumt (specific rule-making-power),
etwa die Festlegung von Positionslimits flir security-based swaps
(Sec. 10B SEA). lhr steht daneben aber auch ein allgemeines Norm-
setzungsrecht zu (general rule-making-power). Sec. 19 (a) SA und
Sec. 23 (a) (1) SEA ermachtigen sie immer dann rules zu erlassen,
wenn dies zur Durchfiihrung und Durchsetzung der gesetzlichen
Regelungen notwendig ist.3

820 Sjehe - auch zur Entwicklung der Delegationsmaglichkeit in den USA - jew.
m.w.N. Orlowski, DOV 2005, 133, 136 f.; Piinder, ZG 1998, 242, 244 f.; ausfihrli-
cher ders., Exekutive Normsetzung in den Vereinigten Staaten von Amerika und
der Bundesrepublik Deutschland, 1995, S. 40 ff.; Halfpap, BKR 2009, 65, 70; Wal-
la, Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Dtld., S. 160; Méllers, Gewaltengliede-
rung, S. 182 f.

821 Zu den rule-making-powers der SEC Halfpap, BKR 2009, 65, 69 f.; ders., Kapital-
marktaufsicht, S. 128 f.; Walla, Konzeption der Kaptalmarktaufsicht in Dtld.,
S.161.
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Auch in der britischen Rechtsordnung obliegt die Gesetzgebung
im Ausgangspunkt dem Parlament als oberstem Staatsorgan (par-
liamentary sovereignty). In ihm ist das Volk vertreten, auf dessen
Willen sich Hoheitsakte zuriickfiihren lassen miissen.®22 Dem briti-
schen Parlament steht es allerdings frei, seine legislative power auf
Verwaltungsbehorden zu Ubertragen. Eine - etwa Art. 80 GG oder
Art. 290 AEUV vergleichbare - Beschriankung der Delegation von
Normsetzungsbefugnissen auf die Administrative existiert im briti-
schen Recht nicht.®?*> Dementsprechend ist auch FCA und PRA ne-
ben speziellen Erméachtigungen (Sec. 1370. ff. Financial Services and
Markets Act, FSMA) eine general rule-making-power zugewiesen
(Sec. 137A. ff., 137 G ff. FSMA), die sie erméachtigen, fir alle ihrer
Aufsicht unterstehenden Personen (authorised persons, Sec. 31
FSMA) abstrakt-generelle rules zu erlassen, wenn immer sie dies zur
Erreichung eines Ziels der Finanzaufsicht - wie der Finanzstabilitat
(Sec. 2B (2) (a) FSMA) oder dem Kundenschutz (Sec. 1C
FSMA)®?* - fiir notwendig halten.®?> Darunter kénnen etwa allge-
meine Vorgaben hinsichtlich der Kapitalausstattung fallen.®?® Sec.
137D FSMA sieht gerade auch Produktinterventionen von der gene-
ral rule-making-power der FCA umfasst.

822 Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 25, 35 f.

823 Halfpap, BKR 2009, 65, 71; Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 36.

824 Sec. 1C FSMA spricht von consumer protection. Unter consumer versteht Sec. 1G
FSMA aber nicht nur Verbraucher, sondern jede Person, die von der Finanzauf-
sicht umfasste Finanzdienstleistungen in Anspruch nimmt.

825 Vgl. noch zur general und specific rule-making-power der FSA Halfpap, BKR 2009,
65, 66 ff.; ders., Kapitalmarktaufsicht, S. 81, 82; Walla, Konzeption der Kaptal-
marktaufsicht in Dtld., S. 154 f.; Schédle, Exekutive Normsetzung, S. 37.

826 Noch zur general rule-making-power der FSA Halfpap, Kapitalmarktaufsicht,
S. 81.
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II. Das Erfordernis einer Grundgesetz- und Vertragsinde-
rung zur Schaffung einer allgemeinen Normsetzungsbefug-
nis

Nationaler und europaischer Gesetzgeber kénnen hingegen BaFin,
ESAs und EZB nicht einfach in KWG, WpHG, ESA-VOen und SSM-VO
eine der SEC, FCA und PRA vergleichbare allgemeine rule-making-
power einrdumen. Dem stehen Art. 80 GG®?7 bzw. Art. 290 AEUV
entgegen, die die Finanzaufsichtsbehorden nicht  als
(Erst-)Delegatare delegierter Normsetzung vorsehen (s.a. 4. Teil
D.l.1., Il.1.). Die Ermachtigung zum Erlass von Rechtsverordnungen
bzw. Verordnungen durch nationale und unionale Finanzaufsichts-
behorden wiirde eine Anderung des GG bzw. des AEUV vorausset-
zen. Diese steht dem einfachen Gesetzgeber nicht zu, sondern nur
dem verfassungsiandernden Gesetzgeber (Art. 79 Il GG) bzw. den
Mitgliedstaaten der EU (Art. 48 IV UA 2 EUV). Zur Anderung des Art.
80 GG bedirfte es der Zustimmung von zwei Dritteln der Mitglieder
des Bundestages und der Stimmen des Bundesrates. Zur Anderung
des Art. 290 AEUV bediirfte es der Zustimmung aller Mitgliedstaa-
ten der EU. Zudem diirften sich auch der verfassungsiandernde Ge-
setzgeber und die Mitgliedstaaten der EU nicht Gber die hinter Art.
80 GG und Art. 290 AEUV stehenden Verfassungsprinzipien der
Gewaltenteilung respektive des institutionellen Gleichgewichts und
das Gebot demokratischer Legitimation hinwegsetzen.®?® Méglich

827 Mit Blick auch Art. 80 GG und die BaFin Halfpap, BKR 2009, 65, 71, 72; ders.,
Kapitalmarktaufsicht, S. 206, 208; Walla, Kapitalmarktaufsicht in Dtld., S. 249;
s.a. Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 96; allgemeiner Piinder, Exekutive Norm-
setzung, S. 86.

88 7y den Grenzen einer Anderung des GG Sachs, in: Sachs (Hrsg.), GG, Art. 79
Rn. 21 ff., 26 ff., 71, 74; Dreier, in: Dreier (Hrsg.), GG, Bd. Il, 3. Aufl. 2015, Art. 79
Il Rn. 19 ff., Art. 79 lll Rn. 37, 49 f.; s.a. Halfpap, BKR 2009, 65, 71; zur Vertrags-
anderung nach Art. 48 EUV Cremer, in: Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, Art.
48 AEUV Rn. 4 ff.; Herrnfeld, in: Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-
Kommentar, Art. 48 EUV Rn. 4 ff., 7, 16 f.; gegen die Ubernahme der nahezu un-
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erscheint vor diesem Hintergrund nur die Aufnahme von BaFin,
ESAs und EZB als Erstdelegatare fur die delegierte administrative
Normsetzung in Art. 80 | GG bzw. Art. 290 | AEUV. Der Umstand,
dass es dazu fiir die nationale Ebene einer qualifizierten Mehrheit
und fir die unionale Ebene der Zustimmung aller Mitgliedstaaten
bediirfte, erschwert allerdings die praktische Umsetzbarkeit eines
entsprechenden Reformansatzes.

III. Die Mdglichkeit vorweggenommener Subdelegationen
zur Schaffung spezieller Normsetzungsbefugnisse

Eine andere Moglichkeit, die im Energiewirtschaftsrecht diskutiert
wird, koénnten sogenannte vorweggenommene Subdelegationen
darstellen (siehe auch schon 4. Teil D.I.2.c.): Hierbei soll zwar im
Ausgangspunkt einer der in Art. 80 | 1 GG genannten Erstdelegatare
zum Verordnungserlass und zur Subdelegation der Verordnungser-
machtigung ermdachtigt werden, das Ob und Wie der Subdelegation
soll aber nicht seinem Ermessen (berlassen bleiben; vielmehr wird -
damit nicht ungewiss bleibt, ob der Erstdelegatar von seiner blofRen
Erméchtigung zur Subdelegation auch Gebrauch macht - die Sub-
delegation an eine bestimmte Behdérde bereits im Rahmen der Ver-
ordnungsermachtigung vom Gesetzgeber verpflichtend angeord-
net.®?° In casu wiirde dies bedeuten, dass der einfache Gesetzgeber
formal zwar das Bundesfinanzministerium als Erstdelegatar zum

Erlass von Rechtsverordnungen etwa zur Festlegung des antizykli-

begrenzten Delegationsmdglichkeit des US-amerikanischen Rechts Piinder, ZG
1998, 242, 245 ff.; ebenso Halfpap, BKR 2009, 65, 72; ders., Kapitalmarktaufsicht,
S. 208; siehe mit einem Vorschlag fiir eine Ausweitung der Normsetzungsbefug-
nis der BaFin de lege ferenda hingegen Walla, Kapitalmarktaufsicht in Dtld.,
S. 205, 252 ff., 256 ff.

829 Vgl. hierzu aus dem Energiewirtschaftsrecht etwa: Ludwigs, EnWZ 2019, 160,
161 f.; zuvor bereits Britz, EuZW 2004, 462, 463 f.; s.a. Meinzenbach/Klein/Uwer,
N&R 2021, 1, 9.
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schen Kapitalpuffers und zu Produktinterventionen ermachtigen
wirde, dieses aber, um sicherzustellen, dass dem Bedirfnis nach
spezifischem Fachwissen und den unionsrechtlichen Vorgaben ent-
sprechend (vgl. bereits 4. Teil D.l.2.c.) im Ergebnis die Finanzauf-
sichtsbehorde zum Handeln ermachtigt wird, zugleich verpflichtet,
die Verordnungsermdachtigung an die BaFin zu subdelegieren.

Da Art. 80 GG allerdings bestimmte Erstdelegatare abschliefend
aufzahlt und ausdricklich nur die Erméachtigung, nicht aber die Ver-
pflichtung der Erstdelegatare zur Subdelegation vorsieht, wird die
Moglichkeit einer solchen vorweggenommenen Subdelegation ver-
fassungsrechtlich kritisch gesehen®?: Kénnte der einfache Gesetz-
geber durch vorweggenommene Subdelegation von vornherein im
Ergebnis andere als die in Art. 80 | 1 GG genannten Stellen mit der
Verordnungsgewalt ausstatten, wéare die erschépfende Aufzahlung
von Erstdelegataren sinnlos; sie kdnnte so jederzeit leicht zum Leer-
laufen gebracht werden.®! Art. 290 AEUV sieht demgegeniiber
nicht einmal die Moglichkeit der Ermachtigung zur Subdelegation
vor. Selbst wenn man lber die verfassungsrechtlichen Bedenken

832 wiirde dieser

nach dem Grundgesetz noch hinwegsehen wollte
Reformansatz damit gleichwohl wiederum jedenfalls eine Anderung
der Vertrage der EU erfordern. Andernfalls liee er sich allenfalls
allein auf der nationalen Ebene der Finanzaufsicht realisieren, wo-

mit er die zur Vermeidung von Reibungseffekten weitgehend syn-

80 Sjehe etwa Ossenbiihl, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Hdb. StaatsR Bd. V, § 103
Rn. 37; Brenner, in: Huber/VoRkuhle (Hrsg.), GG, Bd. 2, Art. 80 Rn. 53, 64; s.a.
Halfpap, BKR 2009, 65 dort in Fn. 120; Danwitz, JURA 2002, 93, 96; Mann, in:
Sachs (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 14.

831 Vgl. Ossenbihl, in: Isensee/Kirchhof (Hrsg.), Hdb. StaatsR Bd. V, § 103 Rn. 37;
Brenner, in: Huber/VoRkuhle (Hrsg.), GG, Bd. 2, Art. 80 Rn. 53, 64; Remmert, in:
Diirig/Herzog/Scholz (Hrsg.), GG, Art. 80 Rn. 82.

832 So im Energiewirtschaftsrecht etwa Britz, EuZW 2004, 462, 464; Ludwigs, EnWZ
2019, 160, 162; kritisch demgegeniiber Meinzenbach/Klein/Uwer, N&R 2021, 1,
9.
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chronen Kompetenzen der nationalen und unionalen Finanzauf-
sichtsbehérden zu Lasten letzterer in ein Ungleichgewicht bringen
wirde. Jedenfalls flir das Finanzaufsichtsrecht erscheint daher auch
dieser Reformansatz nur eingeschrankt praktikabel.

B. Legitimationssteigerung durch Beteiligung der Offent-
lichkeit am Verfahren administrativer Normsetzung

Leichter umsetzbar erscheint es, auf nationaler wie unionaler
Eben zumindest einen zusatzlichen Legitimationsgewinn durch eine
Offentlichkeitsbeteiligung zu erzielen, mag eine solche von Verfas-
sung wegen auch nicht geboten sein®¥3. Insoweit kann das US-
amerikanische Legitimationsmodell Anregungen bieten. Nach US-
amerikanischem Demokratieverstandnis kommt einer administrati-
ven Norm eine einem Parlamentsgesetz vergleichbare demokrati-
sche Legitimation zu, wenn die Offentlichkeit auf die normsetzende
Behorde in dhnlicher Weise einwirken kann wie auf den Gesetzge-
ber.33*

Beteiligungsrechte der Offentlichkeit im Verfahren der Produktin-
tervention und Kapitalpufferfestlegung diirften sich leichter imple-

83 So fur administrative Normsetzung unter dem GG die h.M. vgl. etwa BVerfGE 42,
191, 205; Piinder, Exekutive Normsetzung, S. 142; Mdllers, Gewaltengliederung,
S. 196; Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 151 f.; Méstl, in: Eh-
lers/Punder (Hrsg.), Allg. VerwR, § 19 Rn. 20; s. im Grds. auch Bogdandy, Guber-
native Rechtsetzung, 2000, S. 398 f.; Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 114;
Halfpap, Kapitalmarktaufsicht, S. 207; s.a. Klafki, Risiko und Recht, S. 115 ff. 118:
keine Kompensation geringerer parlamentarischer Legitimation, aber zuséatzliche
demokratische Legitimation.

834 piinder, ZG 1998, 242, 251; ders., Exekutive Rechtsetzung, S. 215 ff., 248, 258 f.;
Orlowski, DOV 2005, 133, 138; s.a. Halfpap, BKR 2009, 65, 72; Martini, in: VoR-
kuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. II, , § 33 Rn. 18; vgl. dhnlich auch
zum rule-making-Verfahren der britischen Finanzaufsicht auch Schddle, Exekuti-
ve Normsetzung, S. 102, 147: ,,... das Verfahren der FSA als Ausgleich und als Er-
ganzung fir die parlamentarische Kontrolle ...“; skeptisch bis ablehnend hinge-
gen Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 165 f.
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mentieren lassen als eine allgemeine oder auch spezielle Normset-
zungsbefugnis der Finanzaufsichtsbehorden. Sie kdnnten einfachge-
setzlich in die Produktinterventions- und Festlegungsbefugnisse der
Finanzaufsichtsbehorden aufgenommen werden. Zudem fiihren
BaFin und ESMA in der Praxis vor Produktinterventionen und der
Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers 6ffentliche Anhdrungen
ohnehin bereits durch (s. 4. Teil E.Il.2.a., 11.2.a.).

1. Das rule-making-Verfahren der SEC sowie FCA und PRA

In den USA sieht der Administrative Procedure Act (APA) in sei-
nem § 553 Regelungen zum Verfahren der administrativen Norm-
setzung, sog. rulemaking procedure, vor.®*® Substantive rules, die
rechtsverbindliche allgemeingiiltige Regelungen treffen, dhneln der
deutschen Rechtsverordnung®® und der unionsrechtlichen Verord-
nung. Das Verfahren administrativer Normsetzung beginnt mit der
offentlichen Ankiindigung, dass die Verwaltung den Erlass einer
Rechtsnorm beabsichtigt (notice of proposed rulemaking), mit der
bereits ein Normvorschlag zu veréffentlichen ist (5 U.S.C. § 553 (b)
APA). Daran schlieRt sich eine breite Offentlichkeitsbeteiligung an.
Die Behorde muss allen Interessierten die Moglichkeit einrdumen,
Stellungnahmen und Einwande abzugeben, mit denen sich die Be-
horde befassen und die sie in ihrer Entscheidung beriicksichtigen
muss (5 U.S.C. § 533 (c) S. 1, 2 APA). Die Behérde muss darlegen,
wie sie den rechtlichen Einwendungen Rechnung getragen hat und
eine Nichtberiicksichtigung begriinden.®3” Auch der Erlass von rules

85 Orlowski, DOV 2005, 133, 137; Piinder, Exekutive Normsetzung, S. 118 ff.

86 Orlowski, DOV 2005, 133, 138; Méllers, Gewaltengliederung, S. 191

837 vgl. im Uberblick zum rule-making-procedure Orlowski, DOV 2005, 133, 138 f.;
Piinder, ZG 1998, 242, 250; ders., Exekutive Normsetzung, S. 124 f., 128 f.; s.a.
Halfpap, BKR 2009, 65, 70; Halfpap, Kapitalmarktaufsicht, S. 129 f.; Méllers, Ge-
waltengliederung, S. 191 f.
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der SEC richtet sich nach den Vorgaben des APA fir das Verfahren
administrativer Normsetzung.838

Will die FCA oder die PRA eine rule erlassen, dann haben sie zu-
nachst ebenfalls einen Entwurf zu verdffentlichen und zur 6ffentli-
chen Diskussion zu stellen (Sec. 138l (1) (b), (2) (e), Sec. 138J (1) (b),
(2) (e) FSMA). Wollen sie die rule danach weiterhin erlassen, mis-
sen sie einen Bericht zu den eingegangenen Stellungnahmen und

ihren Antworten verfassen (Sec. 138l (4), Sec. 138J (4) FSMA).33°

II. Méglichkeiten der Offentlichkeitsbeteiligung

Eine Offentlichkeitsbeteiligung ist weder von Art. 80 GG noch von
Art. 290 AEUV vorgesehen. Art. 80 GG und Art. 290 AEUV stehen
umgekehrt der einfachgesetzlichen Regelung des Erlassverfahrens
aber auch nicht entgegen. Es steht im Ermessen des Gesetzgebers,
im Rahmen der Delegation von Normsetzungsbefugnissen Vorgaben
fiir das Verfahren der exekutiven Normsetzung zu treffen.?* Einer
Beteiligung der Offentlichkeit kann jedenfalls eine erginzende de-
mokratische Legitimation beigemessen werden.?*

838 Halfpap, BKR 2009, 65, 70; ders., Kapitalmarktaufsicht, S. 129 f.

89 Noch zum rule-making-Verfahren der FSA Halfpap, BKR 2009, 65, 68; ders.,
Kapitalmarktaufsicht, S. 80; Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 100 ff.

840 Vgl etwa BVerfGE 42, 191, 205; Piinder, ZG 1998, 242, 254 f.; Orlowski, DOV
2005, 133, 136; Méllers, Gewaltengliederung, S. 194; s.a. Uhle, Parlament und
Rechtsverordnung, 1999, S. 165; allg. fiir die Zulissigkeit einer Offentlichkeitsbe-
teiligung Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 399, 411.

841 Beflirwortend zum nationalen Verfahren administrativer Normsetzung Plinder,
ZG 1998, 242, 252 f., 254 f., 255 f.; Walla, Kapitalmarktaufsicht in Dtld., S. 253;
Martini, in: VoRkuhle/Eifert/Méllers (Hrsg.), Grdlg. VerwR, Bd. I, § 33 Rn. 14 f.,
18, 26; vgl. auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 70 ff.; s.a. Gurlit, ZBB
2023, 69, 82; dies., ZBB 2023, 69, 74; zweifelnd Trips, Verfahren der exekutiven
Rechtsetzung, S. 152, 156.
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1. Offene offentliche Anhérung

Es kdnnte fir die Produktintervention und die Festlegung des an-
tizyklischen Kapitalpuffers eine offene 6ffentliche Anhérung festge-
schrieben werden. Die Gesetzgeber kdnnten - dem US-
amerikanischen und britischen Recht vergleichbar - vorschreiben,
dass die Finanzaufsichtsbehdérden einen Entwurf verdffentlichen
und jedermann die Moglichkeit zur Stellungnahme einrdumen, die
wiederum o&ffentlich zugénglich gemacht werden.?*? Offentlich-
keitsbeteiligungen sind im Finanzaufsichtsrecht im Zusammenhang
mit normativen MaRnahmen schon heute nicht uniblich. Nach
Art. 4 1l UA 3 SSM-VO hat die EZB vor Erlass einer Verordnung eine
offene 6ffentliche Anhorung durchzufiihren. Nach Art. 101 UA3S. 1
ESA-VOen haben auch die ESAs beim Entwurf allgemeinglltiger

843 eine offene dffentliche Anho-

technischer Regulierungsstandards
rung durchzufiihren.8* Wie gesehen hat die BaFin vor der Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers und der Beschrankung von
CFDs (4. Teil E.l.2.a.) und ebenso die ESMA vor ihrer Beschriankung
von CFDs (4. Teil E.ll.2.a.) Entwiirfe der von ihnen beabsichtigten

MaBnahmen mit der allgemeinen Maoglichkeit, Stellungnahmen

82 So im allg. fur das Verfahren exekutiver Normsetzung beflirwortend Piinder,
Exekutive Rechtsetzung, S. 263, 294; vgl. auch Bogdandy, Gubernative Rechtset-
zung, S. 404, 406, 411 f.; befirwortend mit Blick auf die Normsetzung durch die
BaFin etwa auch Halfpap, Kapitalmarktaufsicht, S. 209; im Allgemeinen tenden-
ziell zurtickhaltender Modllers, Gewaltengliederung, S. 196 f.; allg. ablehnend
Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 166 f., 168.

843 Sjehe zur Rolle der ESAs beim Erlass technischer Regulierungsstandards Artt. 10 |
UA 1 u. 8 ESA-VOen: Die Regulierungsstandards werden nicht von den ESAs,
sondern von der Kommission erlassen. Die ESAs entwerfen die Standards aber
und die Kommission darf sie nur in Abstimmung mit ihnen dndern, dazu Gurlit,
ZHR 177 (2013), 862, 871 ff.; Hitzer/Hauser, BKR 2015, 52, 54 f; Leh-
mann/Manger-Nestler, ZBB 2011, 2, 11 f; Baur/Boegl, BKR 2011, 177, 182.

84 F{r eine Legitimationswirkung der offenen offentlichen Anhérung Schemmel,
Europ. Finanzmarktverwaltung, S. 392 f., 394, zur tatsachlich eher geringen Be-
teiligung insb. von Verbrauchern aber S. 428 f; vgl. zur Legitimationswirkung der
allg. 6ffentlichen Konsultation auch Gurlit, ZBB 2023, 69, 74.
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abzugeben, veroffentlicht, mogen sie dazu auch nicht verpflichtet
gewesen sein.

Eine im Ausgangspunkt an Art. 4 1l UA 3 SSM-VO und Art. 10 |
UA 3 S. 1 ESA-VOen orientierte Anhérung der Offentlichkeit auch
vor einer abstrakt-generellen Produktintervention und der Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers kénnte entsprechend dem
US-amerikanischen und britischen rule-making-Verfahren (s.o.)
noch um die Pflicht ergdnzt werden, dass die Behorde die Eingaben
aus der Offentlichkeit nicht nur zur Kenntnis nehmen muss, sondern
sie wiederum zu veroffentlichen und sich mit ihnen in ihrer ab-
schlieBRenden Entscheidung begriindet auseinanderzusetzen hat.’%
Die Pflicht der Behorde, die Offentlichkeit anzuhdren und sich mit
ihren Eingaben in der abschlieBenden Entscheidung auseinanderzu-
setzen, zwingt die Verwaltung, sich vor der Offentlichkeit fiir ihre
normsetzende Téitigkeit zu rechtfertigen. Sie gewahrt der Offent-
lichkeit damit eine Einflussnahme- und Kontrollméglichkeit im Ver-
fahren administrativer Normsetzung, womit ihr eine ergdanzende
partizipatorische Legitimation beigemessen werden kann.®* Zumin-
dest dadurch, dass die Beteiligungsméglichkeit der Offentlichkeit
und die ihr gegeniiber bestehende Rechtfertigungslast der Verwal-
tung vom Gesetzgeber vorgegeben wird, bewirkt sie eine demokra-
tische Legitimation des Verwaltungshandelns (s. 4. Teil E.I.2.).

845 So wiederum allg. firr das Verfahren exekutiver Normsetzung Piinder, Exekutive
Rechtsetzung, S. 263; vgl. auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 411,
414; beschrankt auf die Anhorung strukturierter Interessenverbande auch Trips,
Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 168, 171; s. zur Beteiligung von Inte-
ressenverbanden sogleich.

846 Vgl. Piinder, Exekutive Rechtsetzung, S. 260 f., 264, 266 f.; s.a. Schddle, Exekutive
Normsetzung, S. 136 f.; Halfpap, Kapitalmarktaufsicht, S. 209; vgl. auch Bogdan-
dy, Gubernative Rechtsetzung, S. 86; Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung,
S. 394; einschrankend und mit Zweifeln Méllers, Gewaltengliederung, S. 190; vgl.
auch Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 111 f., 156, anders aber
S. 163 fiir die Offentlichkeitsbeteiligung beim Erlass von Bebauungsplinen; ab-
lehnend Saurer, Funktionen der Rechtsverordnung, S. 391.
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2. Anhorung institutionalisierter Interessengruppen von
Instituten, Anbietern und Kunden

Es ist zudem zu erwigen, neben oder sogar statt der breiten Of-
fentlichkeit besondere Interessensvertreter, die speziell die Interes-
sen der von einer Produktintervention bzw. der Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers Betroffenen vertreten, zu beteiligen.
Von einer Produktintervention sind wie gesehen neben den Anbie-
tern auch deren Kunden betroffen (s. 4. Teil F.Il.2.b., Ill.2.b.), von
der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers die Institute. Inte-
ressensvertreter finden sich etwa in Spitzenverbanden von Institu-
ten wie beispielsweise dem Bundesverband Deutscher Banken
(BdB) und von Anlegern wie zum Beispiel der Schutzvereinigung der
Kapitalanleger (SdK).®*” Auch spezielle Beteiligungsrechte von Inte-
ressenvertretern sind in Verfahren finanzaufsichtlicher Normset-
zung nicht uniiblich.®* § 10 | 3 KWG sieht etwa vor dem Erlass einer
Rechtsverordnung durch die BaFin vor, dass diese zuvor gerade die
Spitzenverbdnde hort, § 48u VI 1 KWG sogar vor (abstrakt-
generellen®) MaRnahmen zur Begrenzung makroprudenzieller
Risiken, die nach dem Willen des Gesetzgebers in der Form einer
Allgemeinverfligung ergehen sollen (vgl. § 48u | 1 KWG: ,im Wege
der Allgemeinverfiigung”). Art. 10 | UA 3 S. 2, Art. 37 ESA-VOen
schreiben vor, dass die ESAs bei der Erstellung technischer Regulie-
rungsstandards nicht nur eine offene 6ffentliche Anhdrung durchzu-
fihren haben (s.0.), sondern auch eine Stellungnahme jeweils extra
einzurichtender Interessengruppen (Wertpapiere, Wertpapiermark-

847 Vgl. auch Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 114, 117 f., 137.

848  Sjehe zur Beteiligung des consumer panel und des practitioner panel im rule-
making-Verfahren der FSA Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 101, s.a. S. 114
noch zu §§1014,1112KWG a.F.

849 Vgl. zur Einordnung als abstrakt-generelle MaRnahmen nur Griebeler/Patz, BKR
2017, 144, 145.
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te, Bankensektor, Versicherung und Rickversicherung sowie Alters-
vorsorge) einholen.®°

Neben dem dargestellten Legitimationseffekt einer Offentlich-
keitsbeteiligung ist ein Vorteil einer Beteiligung institutionalisierter
Interessensvertretungen darin zu sehen, dass sie sich wegen ihrer
institutionellen Verfasstheit und ihres héheren Organisationsgrades
mit geringen Effizienzverlusten in das Verwaltungsverfahren einbin-
den lassen und dass sie Uber - fiir die finanzaufsichtliche Normset-
zung entscheidende (s. 2. Teil B.l.) - besondere Expertise verfligen,
so dass ihre Beteiligung zur Sicherstellung einer sachgerechten
Entscheidung in erh6htem MaRe beitragen kann.®>!

Auf der anderen Seite sollte die Beteiligungsmoglichkeit aber
nicht auf Spitzenverbinde beschrinkt werden.?>? Sie vertreten ihre
Mitglieder, also nur einen Teilausschnitt der Offentlichkeit (vgl. auch
4. Teil E.I.2.). Die Beteiligung ausschlieRlich verfasster Interessens-
verbdande wirde daher hinter der Legitimationskraft einer unbe-
grenzten Offentlichkeitsbeteiligung zuriickbleiben.?>* Neben einer -

80 Fir eine Legitimationswirkung Schemmel, Europ. Finanzmarktverwaltung,
S. 393 f.; s.a. Gurlit, ZBB 2023, 69, 74.

851 Vgl. zur Sicherstellung sachgerechter Normsetzung durch Beteiligung der Offent-
lichkeit, insb. von Interessenverbanden Piinder, Exekutive Rechtsetzung, S. 205,
235, 264; vgl. auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 68 f., sowie S. 401,
406 f.; Schddle, Exekutive Normsetzung, S. 142 f.; zur Anhérung von Interessen-
gruppen als effizientere Alternative zur offenen 6ffentlichen Anhérung Schem-
mel, Europ. Finanzmarktverwaltung, S. 393, s.a. S. 430 zur Einspeisung von Ex-
pertenwissen; vgl. allgemeiner auch Trips, Verfahren der exekutiven Rechtset-
zung, S. 106 f., 140, 151 ff., 166, der allein Beteiligungsrechte strukturierter Inte-
ressenverbdnde beflirwortet.

82 A A. Trips, Verfahren der exekutiven Rechtsetzung, S. 166, 168 f., der im Verfah-
ren der exekutiven Normsetzung nur verfassten Interessenverbianden Beteili-
gungsrechte zugestehen will, allerdings mit geringen Anforderungen an die Ver-
fasstheit.

853 Vgl. wohl auch Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, S. 407 f.; unentschieden
Piinder, Exekutive Rechtsetzung, S. 263, 265: ,allen Interessierten - bzw. zumin-
dest den Reprasentanten aller Interessen; eine Beschrankung der Beteiligungs-
rechte auf institutionalisierte Gruppen i.E. ebenfalls ablehnend Schddle, Exekuti-
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an Art. 4 Il UA 3 SSM-VO und Art. 10 | UA 3 S. 1 ESA-VOen orientier-
ten - allgemeinen Anhérung der Offentlichkeit und statt der beson-
deren Anhorung bestehender Interessenverbande kdnnte orientiert
an Art. 10 | UA 3 S. 2, Art. 37 |, Il ESA-VOen auch vor abstrakt-
generellen Produktinterventionen und der Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers gesetzlich die Einsetzung von Interessenvertre-
tergruppen vorgesehen werden, die im Verfahren zwingend anzu-
horen sind und die sich sowohl aus Vertretern der Institute und
Anbieter von Finanzprodukten und -tatigkeiten als auch Kunden
zusammensetzen. Durch eine solche Institutionalisierung der Betei-
ligung kann gewahrleistet werden, dass Interessen unterschiedli-
cher Betroffener - insbesondere auch solcher, die nicht Mitglied in
einem Verband sind und daher lGber eine schwachere Lobby verfi-
gen wie haufig Verbraucher - gehort werden und gebiindelt in den
Rechtsetzungsprozess einflieRen.®>* Bestehenden Spitzenverbinden
bliebe es dabei unbenommen, den Interessen ihrer Mitglieder im
Rahmen der allgemeinen Offentlichkeitsbeteiligung Gehér zu ver-
schaffen.

III. Moglichkeit vorlaufig befristeter Maf3nahmen in Eilfillen

Sowohl bei der Abwehr eines zyklischen Systemrisikos durch Fest-
legung des antizyklischen Kapitalpuffers (vgl. § 10d IV 3 KWG,
Art. 139 IV 3 CRD IV) als auch bei der Abwehr von Bedenken fiir den
Anlegerschutz oder einer Gefahr fiir das Funktionieren der Finanz-

ve Normsetzung, S. 139; s.a. Saurer, Funktionen der Rechtsverordnung, S. 390 f.,
der aber selbst eine Legitimationswirkung uneingeschrinkter Offentlichkeitsbe-
teiligungen verneint.

854 vgl. fir eine Ubertragung dieses Ansatzes aus dem britischen Recht Schédle,
Exekutive Normsetzung, S. 138 f., 145; zur tatsachlich geringen Beteiligung von
Verbrauchern im Verfahren der offenen o6ffentlichen Anhorung nach Art. 10 |
UA 3 S. 1 ESA-VOen und zur Beteiligung von Interessengruppen als Alternative
Schemmel, Europaische Finanzmarktverwaltung, S. 428 f., 430.
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markte oder die Stabilitdt des Finanzsystems (vgl. Artt. 42 IV MiFIR,
17 IV PRIIP) handelt es sich um MaRnahmen der Gefahrenabwehr,
die ein unverzigliches Einschreiten der Finanzaufsicht erfordern
konnen. Bei Gefahr im Verzug sollten - &dhnlich § 28 Il Nr. 1
VwWVfG - die Stellungnahmen der Interessensgruppen und aus der
Offentlichkeit daher nicht abgewartet werden miissen. Dement-
sprechend sehen etwa auch Art. 4 1l UA 3 SSM-VO und Art. 10 |
UA 3 S. 1 ESA-VOen in Fallen besonderer Dringlichkeit ein Absehen
von der offenen o6ffentlichen Anhérung vor. Zur Sicherstellung einer
effektiven Gefahrenabwehr ist den Finanzaufsichtsbehérden mithin
auch in den untersuchten Fallen abstrakt-genereller Produktinter-
ventionen und der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers -
vergleichbar Artt. 22 | UA 2 SSM-VO, 31 IV SSM-RahmenVO - die
Moglichkeit einzurdumen, bereits vor Beteiligung der Interessen-
gruppen und der Offentlichkeit vorlaufig eine MaRnahme zu treffen.
Die Stellungnahmen der Interessengruppen und solche aus der
Offentlichkeit sollten, wenn eine vorldufige MaRnahme ergangen
ist, aber gleichwohl bis zum Ablauf einer angemessen zu bestim-
menden Anhorungsfrist einzuholen bzw. entgegenzunehmen sein.
Nach Ablauf der Frist sollte die Finanzaufsicht dann erneut liber ihre
MaRnahme zu entscheiden haben (vgl. auch insoweit etwa Art. 31V
SSM-RahmenVO).

IV. Reformvorschlag

Um die demokratische Legitimation abstrakt-genereller Produkt-
interventionen und der Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers
zu erhohen, kdnnten die Verfahren der Produktintervention und der
Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers um folgende Beteili-
gungsrechte erganzt werden:
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Will die Finanzaufsichtsbehoérde eine MaBnahme treffen, ist ein
Entwurf der MaRBnahme den Interessengruppen®?> , Institute” bzw.
»Anbieter und Kunden von Finanzprodukten und -tatigkeiten” zuzu-
leiten und ihnen die Moglichkeit zu geben, binnen angemessener
Frist Stellungnahmen abzugeben. Der Entwurf ist zugleich mit der
Moglichkeit der Stellungnahme fir jedermann auf der Homepage
der Aufsichtsbehérde zu veréffentlichen.%® Zur Abwehr dringender
Gefahren kann die MaBnahme vorlaufig wahrend des laufenden
Anhorungsverfahrens in Kraft gesetzt werden. Ist das Anhorungs-
verfahren abgeschlossen, hat die Behorde eine erneute Entschei-
dung zu treffen. Sie kann die vorlaufige Entscheidung bestéatigen,
aufheben, dndern oder ersetzen. In ihrer abschlieRenden Entschei-
dung hat sie sich begriindet mit allen relevanten Stellungnahmen
auseinanderzusetzen.

C. Kompensation von Rechtsschutzdefiziten

Wie im vorangegangenen Teil festgehalten, wird der Rechtsschutz
kiinftig Betroffener durch die Wahl der duReren Form der Allge-
meinverfigung bzw. des adressatenlosen Beschlusses fiir abstrakt-
generelle Produktinterventionen und die Festlegung des antizykli-
schen Kapitalpuffers zwar nicht in unzumutbarer Weise verkirzt; er
bleibt aber hinter dem Anfechtungsrechtsschutz anfanglich Be-
troffener zurlick und im Rechtsschutzsystem der VwGO auch hinter
dem Rechtsschutz gegen eine Rechtsverordnung (s. 4. Teil F.II.1,,
I11.3. u. 4.). Der Rechtsschutz drittbetroffener Kunden ist zwar auch
nach deutschem Prozessrecht begriindbar (s. 4. Teil F.1l.2.), bleibt
allerdings wegen der gemaR § 42 1l VwGO erforderlichen Moglich-

855 Vgl. zur moglichen Einrichtung und Zusammensetzung Art. 37 ESA-VOen.

856 Zur Nichtigkeit als mogliche Fehlerfolge der Unterlassung auch einer im Verfah-
ren exekutiven Normsetzung vorgeschriebenen Anhérung Trips, Verfahren der
exekutiven Rechtsetzung, S. 267 f.
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keit einer Rechtsverletzung im Unterschied zur weiter gefassten
unionsrechtlichen Klageberechtigung nach Art. 263 IV Alt. 3 AEUV,
die eine Beeintrachtigung von rechtlichen, aber auch wirtschaftli-
chen Interesse ausreichen lasst (s. 4. Teil F.lll.2.), mit Restzweifeln
behaftet®’.

I. Keine Anwendung des Meistbegiinstigungsgrundsatzes
und Annahme eines Doppelcharakters

Um erst kiinftig Betroffenen den Umweg lber eine Wiedereinset-
zung - deren Gewahrung durch das Gericht nicht gewiss ist - bzw.
die Verpflichtung der Behérde zur Aufhebung der Produktinterven-
tion bzw. der Kapitalpufferfestlegung zu ersparen (s. dazu 4. Teil
F.Il.1.b., lll.3.c.) und statt einer moglichen Rechtsverletzung eine
Interessensbeeintrachtigung Drittbetroffener ausreichen zu lassen,
konnte sich die Anwendung des sog. Meistbeglinstigungsgrundsat-
zes anbieten. Der Meistbeglinstigungsgrundsatz wird vor allem im
Zivilprozess herangezogen, wenn die dufere Form und der Inhalt
einer gerichtlichen Entscheidung nicht tbereinstimmen. Er besagt,
dass gegen eine Form-Inhalt-inkongruente Entscheidung im Rechts-
schutzinteresse des Betroffenen sowohl der Rechtsbehelf statthaft
ist, der gegen die der duBeren Form nach getroffene Entscheidung
statthaft ist, als auch der, der gegen die nach dem Inhalt zu wahlen-
de Entscheidungsform statthaft ware. Egal welchen Rechtsbehelf
der Rechtsschutzsuchende einlegt, er wird als der gegen die dem
Inhalt entsprechende Entscheidungsform statthafte behandelt.®®

857 Ablehnend etwa Gurlit, in: Assmann/Schneider/Milbert (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsR, § 15 WpHG Rn. 29; Ohler, in: Ehlers/Fehling/Plnder (Hrsg.), Bes. VerwR
Bd. 1, § 32 Rn. 14; VG Frankfurt, Urt. v. 17.06.2010 - 1 K 823/10.F -, juris
Rn. 27 ff.; VG Frankfurt, Urt. v. 28.11.2019 - 7 K 243/18.F -, juris Rn. 21 ff.

858 Vgl. zum Meistbeglinstigungsgrundsatz bei inkorrekten Entscheidungen eines
Verwaltungsgerichts BVerwGE 1, 178, 179; 18, 193, 195; 89, 27, 29; zum zivilpro-
zessualen Meistbeginstigungsgrundsatzes mit der Erwagung, ihn auch fir den
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Auf die untersuchten Falle inkorrekter Handlungsformenwahl ge-
wendet, wiirde dies im Verwaltungsstreitverfahren vor einem Ver-
waltungsgericht bedeuten, dass gegen eine in Form der Allgemein-
verfligung ergangene abstrakt-generelle Produktintervention oder
Kapitalpufferfestlegung die Anfechtungsklage erhoben werden
kann, daneben aber auch die Feststellungsklage statthaft und die
Klage in jedem Fall als Feststellungsklage zu behandeln wéare. Nach
dem Wortlaut des § 43 | VwGO brauchte der Klager in der Folge
keine Verletzung in eigenen Rechten geltend machen, sondern blof
ein berechtigtes Interesse. Wie gesehen wird in stdndiger Recht-
sprechungspraxis aber auch auf die Feststellungsklage § 42 Il VwGO
analog angewendet (s. 4. Teil F.Il.2.b.). Insoweit - also mit Blick auf
Drittbetroffene - ist mit dem Meistbeglinstigungsgrundsatz daher
nichts gewonnen. Jedenfalls kime aber die Klagefrist des § 74
VwGO nicht zur Anwendung, so dass sich der Rechtsschutz fiir kiinf-
tig Betroffene verbessern wiirde.

Damit bereits bei Erlass Betroffene nicht zugleich und Uber Ge-
blihr begiinstigt werden, kdnnte man der Malnahme im Interesse
der Rechtsbestindigkeit einen doppelten Rechtscharakter®™ bei-

Rechtsschutz gegen form-inhalt-inkongruente VerwaltungsmalRnahmen heran-
zuziehen, Beschorner, Individualrechtsschutz bei inkongruenten Form-Inhalt-
Beziehungen des Verwaltungshandelns, 1985, S. 222 ff., 226 ff., i.E. allerdings ab-
lehnend; dhnlich Kresser, Die Bedeutung der Form fiir Begriff und Rechtsfolgen
des Verwaltungsaktes, 2007, S. 314 ff.; s. ablehnend auch Schenke, NVwZ 1990,
1009, 1016 f., der allerdings verkennt, dass bei Anwendung des Meistbeglinsti-
gungsgrundsatzes zwar der der gewahlten Form entsprechende Rechtsbehelf
statthaft wére, dieser i.E. aber wie der dem Inhalt entsprechende behandelt
wirde; befirwortend wohl nur Pestalozza, FormenmiBbrauch, S. 162 f.; vgl. in
anderem Zusammenhang aber auch Martini, A6R 133 (2008), 155, 182 Fn. 113.
89 Dije Annahme von VerwaltungsmaRnahmen mit Doppelcharakter aber grds.
ablehnend U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg), VWVfG, § 35 Rn. 23; ent-
schieden ablehnend auch Schenke, VerwArch 104 (2013), 486, 490, 496 f., 499;
ebenso gerade zu MaRRnahmen im Graubereich zwischen Einzelakt und Rechts-
satz Mutius, in: Menger (Hrsg.), Fortschritte des Verwaltungsrechts - Festschrift
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messen. Man koénnte die abstrakt-generelle Produktintervention
und die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers gegentiber
bereits bei Erlass Betroffenen als Allgemeinverfiigung, gegeniber
erst spater Betroffenen hingegen als Rechtsverordnung qualifizie-
ren. Daflr spricht, dass die Generalitdat der MaRnahme gerade aus
dem fur die Zukunft offenen Adressatenkreis folgt (vgl. 3. Teil
Allll1., IV.2.b,, c., 3.b.bb.aaa. und bbb.) und die damit einhergehen-
de Bestandkraftproblematik allein kiinftige Adressaten betrifft (s.
4. Teil F.ll.1.a.). Fiir zunachst Betroffene verbliebe es dann bei der
fristgebundenen Anfechtungsklage und dem Eintritt der Bestands-
kraft einen Monat nach Bekanntgabe. Fir kiinftig Betroffene ware
hingegen eine nicht fristgebundene Feststellungsklage anzuneh-
men. Auch diese unterliegt zumindest der prozessualen Verwir-
kung®?, so dass auch insoweit dem 6ffentlichen Interesse nach
Rechtsbestandigkeit Rechnung getragen werden konnte. Insoweit
kénnte man sich an der einmonatigen Anfechtungsfrist des § 74
VwGO orientieren und die Verwirkung der Klagemoglichkeit nach
Ablauf eines Monats nach Betroffenwerden annehmen.

Im Unionsrecht ist sowohl gegen einen adressatenlosen Beschluss
als auch gegen eine delegierte Verordnung die Nichtigkeitsklage
statthaft, die im einen wie im anderen Fall gleichermallen fristge-
bunden ist (s. 4. Teil F.IIl.3. und 4.). Die Anwendung des Meistbe-
gilinstigungsgrundsatzes wiirde hier also auch mit Blick auf die Be-
standkraftproblematik bei kiinftig Betroffenen keinen Unterschied
bewirken. Mit der Heranziehung des Meistbeglinstigungsgrundsat-
zes lieRe sich damit jedenfalls kein auf nationaler und unionaler

fur Hans J. Wolff, 1973, S. 167, 172 f.; s.a. Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 21
Rn. 69 allerdings zu Organisationsakten.

860 Kurz zu den Voraussetzungen der prozessualen Verwirkung auch bei der Feststel-
lungsklage Ehlers, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, 37. EL Juli 2019, Vorb.
§ 40 Rn. 103 ff., 109.
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Ebene kongruenter Rechtsschutz gegen abstrakt-generelle Produkt-
interventionen und die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers
bewerkstelligen, was bereits gegen diesen Losungsansatz sprechen
mag.

Auch fiir den nationalen Verwaltungsprozess bestehen dariber
hinaus berechtigte Zweifel an der Tauglichkeit des Meistbeglinsti-
gungsgrundsatzes, den Rechtsschutz kiinftig Betroffener rechtsprak-
tisch zu verbessern. Der Meistbeglinstigungsgrundsatz ist ein unge-
schriebener Rechtsgrundsatz. Er entfaltet nur Wirkung, wenn das
jeweils angerufene Verwaltungsgericht ihn tatsachlich anwendet.
Der Meistbeglinstigungsgrundsatz ist daher mit Rechtsunsicherheit
und der Gefahr einer uneinheitlichen Rechtsprechungspraxis behaf-
tet. Er wiirde zudem nur bei einer fehlerhaften Handlungsformen-
wahl eingreifen, wenn also eine abstrakt-generelle MaRnahme in
Form der Allgemeinverfiigung ergeht. Das dargestellte Bestands-
kraftproblem resultiert aber allein aus der Generalitat der MaR-
nahme und stellt sich daher auch bei konkret-generellen MalRnah-
men (s. 4. Teil F.Il.1.a., 3.), fir die die Handlungsform der Allge-
meinverfigung addquat ist. Dies betrifft etwa ein Leerverkaufsver-
bot aus Anlass einer Leerverkaufsattacke (vgl. 3. Teil A.IV.1.c.) oder
die Anordnung eines zusatzlichen Kapitalpuffers zur Abwehr eines
konkreten Systemrisikos in der Querschnittsdimension (s. 3. Teil
A.IV.3.c.bb.bbb.). Auch insoweit erscheint die Heranziehung des
Meistbegiinstigungsgrundsatzes als unvollkommener Losungsan-
satz. Hinzukommt, dass sich die Abgrenzung von konkret-generellen
und abstrakt-generellen MalRnahmen mitunter als schwierig her-
ausgestellt hat und trotz des angebotenen Abgrenzungskonzepts
mit Restunsicherheiten behaftet bleibt. Auch insoweit werden wie-
derum Rechtsunsicherheit und die Gefahr einer uneinheitlichen
Handhabung als Manko des ungeschriebenen Meistbegiinstigungs-
grundsatzes deutlich.
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Die Anwendung des Meistbegiinstigungsgrundsatzes verspricht
damit insgesamt keine hinreichenden Verbesserungen.

IL. Fristbeginn mit Betroffenwerden

Stattdessen erscheint es vielversprechender, den Fristbeginn spe-
zialgesetzlich fiir kiinftig Betroffene zu modifizieren. Um einer Ver-
kiirzung des Rechtsschutzes kiinftig Betroffener8®! entgegenzuwir-
ken, vertritt das BVerwG bei Verkehrszeichen, die als Allgemeinver-
figungen ergehen und mit ihrer Aufstellung 6ffentlich auch mit
Wirkung gegeniiber kiinftigen Betroffenen bekanntgegeben wer-
den®®?, dass die Frist abweichend von § 74 VWGO nicht bereits mit
der Bekanntgabe beginnt. Erst nach Ablauf der Frist Betroffene
kénnten vorher mangels Klagebefugnis und nachher wegen der
bereits eingetretenen Bestandkraft keine Anfechtungsklage erhe-
ben. Um ihnen gleichwohl Anfechtungsrechtsschutz zuteilwerden
zulassen, soll die Frist erst mit dem erstmaligen Eintreten in den
Wirkungskreis des Verkehrszeichens zu laufen beginnen 863

Auch der EuGH hat schon - wenn auch in einem anderen Zusam-
menhang - einen Fristbeginn fiir kiinftig Betroffene erst mit ihrem
erstmaligen Betroffenwerden vertreten: Ist die Frist fiir eine Nich-

861 Ejne solche andeutend wohl BVerfG NJW 2009, 3642, 3644; eine solche anneh-
mend Maurer, Rechtsschutz gegen Verkehrszeichen, in: in: Baumeis-
ter/Roth/Ruthig (Hrsg.), FS Schenke, S. 1013, 1021 f., 1023 f.; Muckel JA 2011,
477, 478.

82 Zur Bekanntgabe von Verkehrszeichen durch Aufstellung und ihrer Wirkung
Ehlers JZ 2011, 155, 156; auch allg. zur 6ffentl. Bekanntgabe U. Stelkens, in: Stel-
kens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 41 Rn. 136, 139; ders., NJW 2010, 1184,
1185 f.

83 BVerwGE 138, 21 Rn. 14 ff.; s. dazu Porsch, in: Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO,
§ 70 Rn. 16a; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 35 Rn., 333a;
ders., NJW 2010, 1184, 1186; Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 37; Maurer,
Rechtsschutz gegen Verkehrszeichen, in: Baumeister/Roth/Ruthig (Hrsg.), FS
Schenke, S. 1013, 1019 f.; Schoch, JURA 2012, 26, 31 f.; Ehlers JZ 2011, 155; Mu-
ckel JA 2011, 477 f.
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tigkeitsklage eines neu beigetretenen Mitgliedstaates gegen eine
Verordnung, die ihn erst in seiner kiinftigen Eigenschaft als Mit-
gliedstaat betrifft, bei seinem Beitritt infolge einer zuvor erfolgten
allgemein fristauslosenden offentlichen Bekanntgabe der Verord-
nung bereits abgelaufen, so soll die Frist fur ihn im Interesse eines
effektiven Rechtsschutzes erst mit dem Beitritt zu laufen beginnen.
864

Mochte man, auch wenn dies von Verfassung wegen nicht gebo-
ten ist (s. 4. Teil F.I1.1., IIl.3. u. 4.), kiinftigen Betroffenen im Interes-
se eines effektiveren und konvergenten Rechtsschutzes denselben
Anfechtungsrechtsschutz zugestehen wie anfanglich Betroffenen, so
spricht aber gegen den Losungsweg des BVerwG und des EuGH
bereits der eindeutige Wortlaut des § 74 VwWGO bzw. des Art. 263 VI
AEUV, die ausdriicklich an die Bekanntgabe und nicht an das Be-
troffenwerden ankniipfen.®®® Eine Ubertragung der Rechtsprechung
auch noch auf die hiesigen Fallkonstellationen erscheint daher
fragwiirdig.8 Will man kiinftig Betroffenen denselben Anfech-
tungsrechtsschutz gewahren wie anfanglich Betroffenen, so sollte

84 EuGH 26.06.2012, Rs. C-335/09 P, Rn. 46 ff., 51; s. dazu auch Dérr, in:
Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 127, 138, der,
um effektiven Rechtsschutz erst kiinftig von einem Rechtsakt mit allgemeiner
Geltung Betroffener sicherzustellen, eine Ubertragung der Entscheidung auf die
Frist von Individualnichtigkeitsklagen gegen Rechtsakte mit Verordnungscharak-
ter erwagt; in diesem Zusammenhang fiir eine groRRzligige Handhabung der Fris-
tenregelung wohl auch Schwarze/Voet van Vormizeele, in: Schwar-
ze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 263 AEUV Rn. 70.

865 Mit weiter Kritik an der Rspr. des BVerwG U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs
(Hrsg.), VWV{G, § 35 Rn., 3333; s.a. ders., NJW 2010, 1184, 1186; Ehlers JZ 2011,
155, 157; beflrwortend hingegen Maurer/Waldhoff, Allg. VerwR, § 9 Rn. 37;
Muckel JA 2011, 477, 478; zur Umgehung der Prozessvoraussetzung des Art. 263
VI AEUV Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV
Rn. 127, 138; groRziigiger moglicherweise Schwarze/Voet van Vormizeele, in:
Schwarze/Becker/Hatje/Schoo (Hrsg.), EU-Kommentar, Art. 263 AEUV Rn. 70.

86  Ablehnend etwa Gurlit, WM 2015, 1217, 1225 Fn 113; dies., in: Ass-
mann/Schneider/Milbert (Hrsg.), WertpapierhandelsR, § 15 WpHG Rn. 20
Fn. 58; U. Stelkens, in: Stelkens/Bonk/Sachs (Hrsg.), VWVfG, § 41 Rn. 136, 139.
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dies besser im Wege einer unzweideutigen Gesetzesanderung bzw.
einer spezialgesetzlichen Regelung erfolgen. Fiir die untersuchten
Falle der Produktintervention und der Festlegung des antizyklischen
Kapitalpuffers wiirde dies bedeuten, dass etwa in §§ 10d KWG und
15 WpHG sowie Artt. 40, 41, 42 MiFIR und 16, 17 PRIIP ein spaterer
Fristbeginn fur kiinftig Betroffene erst mit ihrem erstmaligen Be-
troffenwerden aufzunehmen waére. Fir das nationale Prozessrecht
ist dies unproblematisch moglich, da es sich bei der Fristenregelung
des § 74 VWGO um einfaches Gesetzesrecht handelt, das zur Dispo-
sition des kompetenten Gesetzgebers (Art. 74 | Nr. 1 GG) steht. Auf
Unionsebene ist die Frist hingegen primérrechtlich geregelt. Zur
Anderung des Art. 263 VI AEUV bediirfte es also der Zustimmung
aller Mitgliedstaaten (s.0.). Art. 263 V AEUV enthilt zwar eine Off-
nungsklausel fiir besondere Bedingungen und Einzelheiten der Er-
hebung von Individualnichtigkeitsklagen gegen Handlungen von
Einrichtungen und sonstigen Stellen der Union in deren Griindungs-
rechtsakten. Insoweit kdnnte zumindest eine spezielle Fristenrege-
lung in den ESA-VOen erwogen werden. Der weit gefasste Wortlaut
,besondere Bedingungen” lasst auch die Annahme zu, dass
Art. 263 V AEUV allgemein Abweichungen von den Zuldssigkeitsvo-
raussetzungen der Individualnichtigkeitsklage erlaubt.®®” Er gilt aber
jedenfalls nicht fiir Individualnichtigkeitsklagen gegen Handlungen
der EZB®%, wie hier einer Festlegung des antizyklischen Kapitalpuf-
fers. Seine systematische Stellung in Absatz finf vor der Fristenrege-
lung in Absatz sechs spricht zudem dagegen, dass die Offnungsklau-
sel selbst fur Klagen gegen Handlungen von EU-Agenturen spezielle
Fristenregelungen zuldsst. Im Unionsrecht bleibt es fir eine speziel-
le Regelung der Frist flr Nichtigkeitsklagen gegen Produktinterven-

867 Vgl. fur ein weites Verstindnis auch Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.),
Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 114,
868 Dérr, in: Grabitz/Hilf/Nettesheim (Hrsg.), Recht der EU, Art. 263 AEUV Rn. 115.
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tionen und die Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers daher
bei dem Erfordernis einer einstimmigen Vertragsanderung durch die
Mitgliedstaaten.

IIL. Klarstellung des Klagerechts Drittbetroffener gegen be-
lastende Mafnahmen

Auch wenn die Moglichkeit der Verletzung eines subjektiv-
offentlichen Rechts nicht nur fiir Institute und Anbieter von Finanz-
produkten begriindbar ist, sondern auch fiir Kunden, so dass auch
nach der VwWGO eine umfassende Klagebefugnis aller Betroffener
besteht (s. 4. Teil F.11.2.b.), kdnnte die Klagemdoglichkeit mit Blick auf
Produktinterventionen der BaFin entsprechend Art. 263 IV AEUV
klarstellend weiter gefasst werden, um jeden Zweifel auszuschlie-
RBen. Nach Art. 263 IV AEUV geniigt in Anlehnung an den franzosi-
schen recours pour excés de pouvoir®® die Geltendmachung rechtli-
cher, aber auch wirtschaftlicher oder gar ideeller Interessen (s. 4.
Teil F.III.2.b.). Damit wiirde sich die Klagebefugnis dem Feststel-
lungsinteresse der Feststellungsklage annahern, die gegen eine
Verordnung eigentlich statthaft ware (s. 4. Teil F.ll.1.a. und 2.b.).
Auch im US-amerikanischen und britischen Recht ist die Klagebe-
fugnis bei Klagen gegen administrative Normen vergleichbar weit
gefasst. Es genligt ebenso eine - auch nur mittelbare - Betroffenheit

rechtlicher, aber auch wirtschaftlicher oder ideeller Interessen.®”°

869 Sjehe dazu Pechstein, EU Prozessrecht, 4. Aufl. 2011, Rn. 449; siehe zum recours
pour excés de pouvoir Glaser, Die Entwicklung des Europdischen Verwaltungs-
rechts aus der Perspektive der Handlungsformenlehre, 2013, S. 139 ff.; Classen,
Europaisierung der Verwaltungsgerichtsbarkeit, 1996, S. 57 ff.; Wahl, in:
Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, Vorb. § 42 Abs. 2 Rn. 21.

870 Vgl. dazu Piinder, Exekutive Normsetzung, S. 168 f., 274, der die weitergehenden
Rechtsschutzmaglichkeiten gegen exekutive Normen nach US-amerikanischem
Recht allgemein als Anregung fir die deutsche Rechtsordnung heranziehen
maochte; zur britischen Rechtslage Schédle, Exekutive Normsetzung, S. 153 f.
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Eine der als Interessentenklage ausgestalteten Nichtigkeitsklage
nachgebildete, vom Erfordernis einer Verletzung in subjektiv-
dffentlichen Rechten losgeléste Klagemdglichkeit?”! entspriche
mithin einem allgemeinen Rechtsverstandnis und wirde zudem
einer bereits in anderen Rechtsgebieten unionsrechtlich veranlass-
ten Entwicklungstendenz®? folgen. Auch wenn der Verzicht auf eine
subjektiv-rechtliche Pragung der Klagebefugnis unionsrechtlich
nicht gemeinhin geboten ist®”3, kénnte eine entsprechend weiter
gefasste Klagebefugnis doch Inkongruenzen und Friktionen zwi-
schen nationalem Prozessrecht und Unionsrecht vermeiden®, Dass
die Beeintrachtigung von Interessen fir die Klagebefugnis ausreicht,
kénnte, da § 42 Il VwWGO ausdriicklich eine Offnungsklausel fiir an-
derweitige gesetzliche Bestimmungen vorsieht, unproblematisch
spezialgesetzlich etwa in § 15 WpHG geregelt werden.®”>

IV. Reform- und Klarstellungsvorschlag

Um einen konvergenten Rechtsschutz anfanglich und nachtraglich
Betroffener gleichermaBen auf nationaler wie unionaler Ebene zu

871 Zu den Unterschieden zwischen Art. 263 IV AEUV und § 42 Il VWGO nochmals
Pechstein, EU-Prozessrecht, 4. Aufl. 2011, Rn. 440 ff., 449.

872 Zu diesen Entwicklungen insb. im Umweltrecht: Schmidt-Kétters, in Pos-
ser/Wolff/Decker (Hrsg.), BeckOK VwWGO, § 42 Rn. 165, 167; Calliess, NVvwZ
2006, 1, 3 f.; Rennert, DVBI 2015, 793, 795, 797; s.a. Ziekow, NVwZ 2010, 793 f.,
796.

873 Schmidt-Kétters, in Posser/Wolff/Decker (Hrsg.), BeckOK VwWGO, § 42 Rn. 165,
170; Ziekow, NVwZ 2010, 793, 795, 796; s.a. Calliess, NVwWZ 2006, 1, 4; Rennert,
DVBI 2015, 793, 795, 797.

874 Schmidt-Kétters, in Posser/Wolff/Decker (Hrsg.), BeckOK VwWGO, § 42 Rn. 165,
170 lehnt eine allgemeine Umstellung von der Verletzten- auf eine Interessen-
tenklage - trotz punktueller Anpassungen etwa im Umweltrecht - allerdings ab;
vor einem Funktionswandel gar warnend Rennert, DVBI 2015, 793, 798 ff., 801;
offen fiir eine Neuformulierung des § 42 Il VWGO hingegen Calliess, NVwZ 2006,
1, 4ff, 6.

875 Sjehe zur verfassungsrechtlichen Zulissigkeit von Interessentenklagen Wahl, in:
Schoch/Schneider (Hrsg.), VWGO, Vorb. § 42 Abs. 2 Rn. 16.
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schaffen, kdonnte in § 15 WpHG, Art. 42 MIFIR, 17 PRIIP und 10d
KWG folgende spezielle Fristenregelung aufgenommen werden: Die
Widerspruchs- und Klagefrist beginnt grundsatzlich mit der offentli-
chen Bekanntgabe der Produktintervention bzw. der Festlegung des
antizyklischen Kapitalpuffers. Macht der Rechtsbehelfsfiihrer glaub-
haft, erst nach dem Ablauf der Frist betroffen worden zu sein, so
beginnt die Frist fiir ihn mit dem Zeitpunkt, zu dem er erstmals von
der MaRnahme betroffen wurde. In Art. 263 VI AEUV kdnnte eine
vergleichbare Fristenregelung erganzt werden: Kann der Klager
geltend machen, durch eine 6ffentlich bekanntgegebene Handlung
erst nach Ablauf der Frist betroffen worden zu sein, so beginnt die
Frist erst mit dem Zeitpunkt, zu dem er erstmals betroffen wurde.
Die Schwierigkeit einer Umsetzung dieses Reformvorschlags auf
unionaler Ebene besteht sicherlich in dem Erfordernis der einstim-
migen Vertragsdnderung. Der Vorteil einer Anderung des Art. 263 VI
AEUV besteht dafiir aber darin, dass durch die allgemeine Neurege-
lung des Fristbeginns nicht nur die behandelten Spezialfalle erfasst
wirden, sondern auch konkret-generelle adressatenlose Beschliis-
se, bei denen sich die Bestandskraftproblematik in gleicher Weise
stellt (s. 4. Teil F.111.4.). Da die Bestandkraftproblematik ebenso auch
konkret-generelle Allgemeinverfiigungen - wie insbesondere Ver-
kehrszeichen - betrifft, ware sogar auch auf nationaler Ebene statt
einer Spezialregelung nur fiir Produktinterventionen und die Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers eine allgemeine Regelung in
§§ 70, 74 VwGO zu begrifen: Macht der Widerspruchsfiih-
rer/Klager glaubhaft, von einer 6ffentlich bekanntgegebenen Allge-
meinverfligung erst nach Ablauf der Frist betroffen worden zu sein,
ist flir den Fristbeginn nicht die Bekanntgabe maligeblich, sondern
der Zeitpunkt, zu dem er erstmals von der Allgemeinverfiigung
betroffen wurde. Damit wiirde dann auch endlich die Rechtspre-
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chung des BVerwG zu Verkehrszeichen auf eine gesetzliche Grund-
lage gestellt.

Zur Klarstellung der Klagebefugnis auch drittbetroffener Kunden
gegen Produktinterventionen im Rahmen einer verwaltungsgericht-
lichen Klage kdnnte zudem in § 15 WpHG folgende Regelung aufge-
nommen werden: Gegen eine Produktintervention kann jeder An-
bieter wie Kunde Widerspruch und Anfechtungsklage erheben, der
geltend machen kann, in seinem berechtigten Interesse am Angebot
bzw. Erwerb eines Finanzprodukts oder einer Finanztatigkeit beein-
trachtigt zu sein.
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Zusammenfassung in Thesen

. Besonderer Bedarf nach normativen MaRnahmen von Finanz-
aufsichtsbehorden.

Eine effektive Finanzaufsicht bedarf abstrakter und genereller Auf-
sichtsmaBnahmen und erfordert dabei zugleich, dass ebendiese von
den Finanzaufsichtsbehorden selbst ergriffen werden (2. Teil).

1. Das Binnenmarktziel der EU, die praktischen Grenzen der Be-
aufsichtigung des Finanzsystems und seiner Akteure sowie ins-
besondere die Charakteristika der spezifischen Risiken in der
Querschnitts- und der Zeitdimension des Finanzsystems verlan-
gen sowohl nach generellen als auch abstrakten MaRnahmen
der Finanzaufsicht (2. Teil A.).

2. Aus der Komplexitit und Technizitédt der Aufsichtsmaterie sowie
unionsrechtlichen Vorgaben folgt zudem das Erfordernis eines
abstrakten und generellen und damit normativen Handelns ge-
rade der Finanzaufsichtsbehdrden (2. Teil B.).

Il. Allgemeinverfiigung und adressatenloser Beschluss als inadd-
quate Handlungsformen fiir normatives Handeln der Finanzauf-
sichtsbehorden

Die teils vom nationalen und unionalen Gesetzgeber vorgegebene
Wahl der Handlungsformen der Allgemeinverfligung und des adres-
satenlosen Beschlusses sind flr abstrakt-generelle MaBRnahmen von
Finanzaufsichtsbehorden im hier verstandenen Sinn (Einleitung B.11.)
formeninaddquat (3. Teil).

1. Nach ihrem materiellen Wesen kann die Allgemeinverfligung
zwar einen generellen, fur die Zukunft offenen Adressatenkreis
haben, sie ist dann aber nur fir zumindest konkrete MalRnah-
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men einer Behoérde die addaquate Handlungsform, wahrend fir
rechtsverbindliche und auBenwirksame abstrakt-generelle
MaRnahmen von Finanzaufsichtsbehérden die Handlungsform
der Rechtsverordnung zur Verfligung zu stellen und zu wahlen
ware (3. Teil A. 1.).

2. Das Unionsrecht kennt mit delegierter Verordnung und adres-
satenlosem Beschluss eine vergleichbar abgrenzungsbediirftige
Unterscheidung von Handlungsformen (3. Teil B. I.).

3. Der flieBende Ubergang zwischen Individualitdt und Generalitit
sowie Konkretheit und Abstraktheit macht bei der Abgrenzung
von Einzelakt und Rechtsnorm eine wertende Beurteilung und
Gesamtbetrachtung unvermeidbar und ladsst eine stets trenn-
scharfe und zweifelsfreie Zuordnung praktisch nicht zu. Zur
Steigerung der Rechtspraktikabilitdit und Rechtssicherheit der
Abgrenzung soll aber ein die in die erforderliche Gesamtbe-
trachtung einzustellenden individualisierenden und konkretisie-
renden Kriterien und Indizien systematisierendes Abgrenzungs-
konzept angeboten werden (3. Teil A. lll und B. IIL.):

Abb. 1: Konzept zur systematischen Abgrenzung von Rechtssatz und Einzelakt
1. Individualitadt der MaRBnahme
a. individuell benannte Adressaten = Einzelakt
b. individuelle Bekanntgabe an alle Adressaten = Einzelakt (Sammelverfiigung)
c. bestimmter oder bestimmbarer Adressatenkreis
o objektiv feststehender Adressatenkreis = Einzelakt
° ansonsten: prazise und differenzierte Beschreibung des Adressatenkreises
2. Konkretheit der MaRnahme
a. Konkretheit des Regelungsgegenstands
° Regelung eines einmaligen Einzelverhaltens = Einzelakt
= Regelung eines wiederholt-identischen Einzelverhaltens - Einzelakt
o Regelung eines Gesamtverhaltens = Einzelakt
b. Konkretheit des Regelungsanlasses
o Indizien fir die Konkretheit der Regelung
= Beschrankung der Geltungsdauer auf die Rechtsbehelfsfrist
= Beschrankung des Geltungsbereichs auf einen bestimmten Ort
° kenkreter Sachverhalt
= konkrete Gefahr bzw. konkretes Risiko > Einzelakt
= sachlich, rdumlich, zeitlich prazise Bestimmung des Sachverhalts
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4. Nach dem erarbeiteten Abgrenzungskonzept stellen sich von
den ausgewahlten (Einleitung C.) finanzaufsichtlichen MaR-
nahmen Produktinterventionen zur Prdvention bloR gedachter
typischer Risiken fiir die Funktionsfahigkeit oder Stabilitat des
Finanzsystems und insbesondere fiir typisierte Anlegerkatego-
rien - etwa den Durchschnitts-Verbraucheranleger - sowie die
Festlegung des antizyklischen Kapitalpuffers und sonstige MaR-
nahmen zur Begrenzung antizipierter systemischer Risiken in
der Zeitdimension dem herausgearbeiteten Bedarf an normati-
ven Malnahmen der Finanzaufsichtsbehérden entsprechend
als abstrakt-generell dar. Insoweit erweist sich die Wahl der
vom nationalen und unionalen Gesetzgeber hierflir bereitge-
stellten Handlungsform der Allgemeinverfiigung bzw. des ad-
ressatenlosen Beschlusses als inadaquat (3. Teil A. IV. und B.
IV.).

lll. Konsequenzen und Grenzen des Formenfehlgebrauchs

Das Rechtsstaatsprinzip bindet die Verwaltung bei der Handlungs-
formenwahl an Recht und Gesetz und auch der nationale und unio-
nale Gesetzgeber ist bei einer Zuordnung von Verwaltungshandeln
zu existierenden Handlungsformen sowie bei der Schaffung neuer
Handlungsformen an die rechts- und demokratiestaatlichen Gren-
zen gebunden, die das Verfassungs- bzw. das europaische Primar-
recht vorgeben (4. Teil A.). Die systematische Zuordnung von Ver-
waltungshandeln zu definierten Handlungsformen mit spezifischen
Rechtsregimen (Speicher- und Ordnungsfunktion) schafft rechts-
staatliche Vorhersehbarkeit und Kontrollierbarkeit, indem sie es
Hoheitstragern nicht freistellt, durch beliebige Wahl einer duRReren
Form Uber die Wirkungen einer Rechtshandlung und darauf abge-
stimmte Wirksamkeitsvoraussetzungen, RechtmaRigkeitsanforde-
rungen und Kontrollmdglichkeiten zu disponieren. Die Systematisie-
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rung staatlichen Handelns in einem kohdrenten Handlungsformen-
system findet damit eine Verankerung im Rechtsstaats- und Demo-
kratieprinzip. Vor diesem Hintergrund ist ein Formenfehlgebrauch
als unzuldssig anzusehen, wenn mit ihm eine nicht gerechtfertigte
Verkirzung demokratie- und rechtsstaatlich gebotener Kompetenz-
zuweisungen, Verfahrensrechte oder Kontrollméglichkeiten einher-
geht, die ein hinreichendes Niveau an demokratischer Legitimation
und Rechtsstaatlichkeit in Frage stellt (4. Teil C.).

1. Die Kompetenzzuweisungen von Art. 80 | GG und Art. 290
AEUV

Zur Gewahrleistung hinreichender demokratischer Legitimation
gebieten der rechtsstaatliche Gewaltenteilungsgrundsatz und das
Demokratiestaatsprinzip eine entsprechende Anwendung des
Art. 80 | GG auf die Ermachtigung der nicht zu den Erstdelegataren
gehorenden BaFin, abstrakt-generelle Allgemeinverfliigungen sui
generis zu erlassen. Eine an Art. 80 | GG vorbeigehende Ermachti-
gung der Finanzaufsichtsbehodrde zu verordnungsgleichen abs-
trakt-generellen Allgemeinverfiigungen sui generis wiirde demge-
geniiber zu einem nicht gerechtfertigten Absinken der demokra-
tiestaatlich gebotenen Legitimation der Normsetzung fihren und
damit einen unzuldssigen Formenfehlgebrauch begriinden (4. Teil
D. L).

Art. 290 | AEUV stellt - Art. 80 | GG vergleichbar - ein dem Grund-
satz der reprdsentativen Demokratie entsprechendes Legitima-
tionsniveau bei exekutiver Rechtsetzung sicher. Art. 290 | AEUV
umgehende sekundarrechtliche Ermachtigungen der ESAs und der
EZB zu Verordnungen wirkungsgleichen abstrakt-generellen Hand-
lungsformen sui generis ibergehen diese im Rechts- und Demo-
kratiestaatsprinzip begriindete Kompetenzzuweisung und stéren
damit das sogenannte institutionelle Gleichgewicht. Sie begriinden
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daher gleichfalls einen unzuldssigen Formenfehlgebrauch (4. Teil
D. IL.).

Die Befugnisse der BaFin, in Form einer Allgemeinverfliigung abs-
trakt-generell gegen Finanzprodukte zu intervenieren sowie den
antizyklischen Kapitalpuffer festzulegen, wird - unter Heranzie-
hung der unionsrechtlichen Vorgaben im Wege einer Verbund-
kompensation - den von Art. 80 | GG an die Delegation exekutiver
Rechtsetzungsbefugnisse gestellten Anforderungen gerecht. Die
Wahl der Handlungsform der Allgemeinverfiigung stellt sich inso-
fern nicht als unzuldssiger Formenfehlgebrauch dar (4. Teil E. ).
Gleiches gilt im Ergebnis fir die Befugnis der ESAs, mittels abs-
trakt-generellem Beschluss Produktinterventionen zu verfligen,
sowie die Befugnis der EZB, den antizyklischen Kapitalpuffer durch
abstrakt-generellen Beschluss festzusetzen. Sie genligen den An-
forderungen des allein entsprechend anzuwendenden Art. 290 |
AEUV an die Delegation administrativer Rechtsetzungsbefugnisse
in hinreichendem MafRe (4. Teil E. Il. und 111.).

2. Keine Verkiirzung von Verfahrensrechten

Auch hinsichtlich der Ausgestaltung des Verfahrens - Beteiligung
Betroffener, Begriindung und Bekanntgabe - bewirkt weder die
Wahl der Allgemeinverfligung noch des adressatenlosen Beschlus-
ses fir abstrakt-generelle Produktinterventionen und die Festle-
gung des antizyklischen Kapitalpuffers nennenswerte EinbuBen
rechts- und demokratiestaatlicher Legitimation im Vergleich zum
Rechtsregime der Rechtsverordnung bzw. der delegierten Verord-
nung. Beim Erlass einer Rechtsverordnung bzw. einer delegierten
Verordnung wiirden keine weitergehenden Anforderungen gelten
als fir ein Handeln in Form einer Allgemeinverfiigung bzw. eines
adressatenlosen Beschlusses. Die Regelung einer mit Legitimati-
onsgewinnen verbundenen Offentlichkeitsbeteiligung ist daher
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lediglich - dafur aber auch fur die reguldre administrative Norm-
setzung - rechtspolitisch bedenkenswert (4. Teil E. I. 2, 1I. 2. und IIl.
2.).

3. Noch ausreichende handlungsformenabhangige Rechts-
schutzmoglichkeiten

Die fehlerhafte Wahl der Allgemeinverfiigung und des adressaten-
losen Beschlusses fiir abstrakt-generelle MalRnahmen von Finanz-
aufsichtsbehorden bewirkt aber Friktionen im Rechtsschutzsys-
tem, die geeignet sind, die durch die Bindung an die vom Gesetz-
geber verantworteten Vorgaben fiir das behdérdliche Handeln
vermittelte sachlich-inhaltliche Legitimation infolge einer Verkdr-
zung gerichtlicher Kontrollméglichkeiten zu minimieren (4. Teil F.).

Auf nationaler Ebene bleiben fiir von in die Form einer Allgemein-
verfigung eingekleideten, abstrakt-generellen Produktinterven-
tionen und Kapitalpufferfestlegungen erst nach Ablauf der
Rechtsbehelfsfrist Betroffene der Anfechtungs- und ein erganzen-
der Verpflichtungsrechtsschutz hinter der bei einer Rechtsverord-
nung bestehenden Rechtsschutzmoglichkeit einer Feststellungs-
klage zuriick. Nur unter Berlicksichtigung der unionsrechtlichen
Uberformung bzw. einer groRziigigen Handhabung von Aufhe-
bungsanspriichen sowie der Moglichkeit der Wiedereinsetzung in
den vorherigen Stand kann die darin liegende Verkiirzung des
Rechtsschutzes als noch zumutbar qualifiziert werden, so dass
zumindest keine einen unzuldssigen Formenfehlgebrauch begriin-
dende Verletzung des Anspruchs auf effektiven Rechtsschutz an-
genommen werden muss. Eine Optimierung der Rechtsschutz-
moglichkeiten der von behordlichen MaRnahmen mit offenem Ad-
ressatenkreis erst in der Zukunft Betroffenen durch Abkehr von
der (6ffentlichen) Bekanntgabe als fristauslésendem Ereignis er-
scheint vor diesem Hintergrund im Finanzaufsichtsrecht - wie auch
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im Allgemeinen Verwaltungsrecht - aber jedenfalls rechts- und
demokratiestaatlich erwagenswert (4. Teil F. II. 1.). Im Unionsrecht
wird der Rechtsschutz kiinftig Betroffener durch die Wahl der
Handlungsform des adressatenlosen Beschlusses statt einer dele-
gierten Verordnung zwar insoweit nicht verkirzt, als gegeniiber
beiden Handlungsformen gleichermalien - allerdings nur befriste-
ter - Rechtsschutz Gber die Nichtigkeitsklage zur Verfligung ge-
stellt ist. Da aber der kiinftig Betroffenen hiermit zur Verfigung
stehende Rechtsschutz durch die Fristgebundenheit der Nichtig-
keitsklage - sowohl bei der Handlungsform des adressatenlosen
Beschlusses als auch der delegierten Verordnung - gegeniiber an-
fanglich Betroffenen zuriickbleibt, indem er sich auf die Moglich-
keiten der Wiedereinsetzung und die Annahme von Aufhebungs-
pflichten im Rahmen einer Untatigkeitsklage verengt, ist auch im
unionalen Prozessrecht allgemein zu erwégen, den Rechtsschutz
kiinftig Betroffener durch einen Fristbeginn mit Betroffenwerden
dem Rechtsschutz anfanglich Betroffener anzugleichen (4. Teil F.
1. 3.).

Da sich nach nationalem Prozessrecht auch fiir von abstrakt-
generellen Produktinterventionen lediglich mittelbar-faktisch
drittbetroffene Kunden eine Klagebefugnis i.S.e. moglichen Verlet-
zung eigener Rechte begriinden lasst und nach unionalem Pro-
zessrecht ohnehin eine Betroffenheit auch bloR wirtschaftlicher
Interessen ausreicht, wirkt sich die Wahl von Allgemeinverfligung
bzw. adressatenlosem Beschluss auch insoweit nicht in einer ge-
genliber der Wahl von Rechtsverordnung bzw. delegierter Ver-
ordnung benachteiligenden, einen unzuldssigen Formenfehlge-
brauch begriindenden Weise auf den Rechtsschutz aus. Die An-
fechtungsmoglichkeit drittbetroffener Kunden erscheint im natio-
nalen Prozessrecht aber jedenfalls klarstellungsbediirftig (4. Teil F.
1. 2., 1. 2. und 4).
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IV. Reformvorschlage

1. Legitimationssteigerung durch Offentlichkeitsbeteiligung statt
Schaffung ausdriicklicher finanzaufsichtlicher Normsetzungser-
machtigungen

Da eine Ausstattung der Finanzaufsichtsbehdérden mit einer allge-
meinen Normsetzungsbefugnis wegen der hierfiir erforderlichen
Anderung des Grundgesetzes bzw. der Europédischen Vertriage nur
schwer umsetzbar sein dirfte und die Moglichkeit, den Finanzauf-
sichtsbehorden spezielle Normsetzungsbefugnisse im Wege vor-
weggenommener Subdelegationen einzurdumen, im nationalen
Recht zumindest umstritten ist und im Unionsrecht nicht zur Ver-
fligung steht (5. Teil A. Il. und IIl.), erscheint es praktikabler, die
gegebene Ermachtigung und Praxis der Finanzaufsichtsbehérden,
abstrakt-generelle Kapitalpufferfestlegungen und Produktinter-
ventionen in die Handlungsform der Allgemeinverfigung bzw. des
adressatenlosen Beschlusses einzukleiden, hinzunehmen und ihre
demokratische Legitimation durch Beteiligung der Offentlich-
keit - offentliche und Anhoérungen von einzurichtenden Interes-
sengruppen - zu erhéhen (5. Teil B. I1. bis IV.).

2. Kompensation von Rechtsschutzdefiziten

Um den Rechtsschutz derjenigen, die erst nach Ablauf der Klage-
frist von einer abstrakt-generellen, aber in die Handlungsform der
Allgemeinverfiigung bzw. des adressatenlosen Beschlusses geklei-
deten behordlichen MalRnahme betroffen werden, dahin zu opti-
mieren, dass er dem Rechtsschutz anfanglich Betroffener ent-
spricht, sollte fiir nachtraglich Betroffene der Beginn der Klagefrist
(spezial-)gesetzlich auf den Zeitpunkt ihres erstmaligen Be-
troffenwerdens verschoben werden (5. Teil CIl., IV.).
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Da die nach hier vertretener Auffassung zwar zu bejahende Kla-
gemoglichkeit der von Produktinterventionen nur drittbetroffenen
Kunden nach nationalem Prozessrecht - anders als im Unionsrecht
- nicht selbstverstandlich ist, erscheint es zudem sinnvoll, klarstel-
lend auch eine weit gefasste Klagebefugnis - berechtigtes Interes-
se am Angebot oder Erwerb eines Finanzprodukts - spezialgesetz-
lich zu normieren (5. Teil C. IIl., IV.).
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Lebenslauf

2024

2023

2020

bis 2019

2016

bis 2016

2014

bis 2014

bis 2009

bis 2008

Ernennung zum Richter am Verwaltungsgericht

Abordnung als wissenschaftlicher Mitarbeiter
an das Bundesverfassungsgericht

Ernennung zum Proberichter beim Verwal-
tungsgericht Karlsruhe

Wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Johan-
nes-Gutenberg Universitdt Mainz

Zweites juristisches Staatsexamen

Juristischer Vorbereitungsdienst im Gerichts-
bezirk des Oberlandesgerichts Koblenz

Erstes juristisches Staatsexamen

Studium der Rechtswissenschaften an der Jo-
hannes-Gutenberg Universitat Mainz

Zivildienst

Schulbesuch






