Inhaltsiibersicht

INhaltSVEIZEIChNIS .. ..c.coviriiriiiiieieieceeetee e s IX
ADKUIZUNZSVETZEICHIIS. ... eeveeiieiieeieeieeie ettt ettt eaeeene XIX
Abbildungs- und Tabellenverzeichnis..........ccccccoeverereeniecieneeicieeeeeee, XXV
§ 1. EINlCItUNG.....ooiiiiiiiiiiiiieie ettt et e 1
Kapitel 1

Zu Borsensystemen und Handelssystemen.................cccocoevevvurnnnee.. 9
§ 2. Evolution der BOTSENSYStemME .........ccceeeveeveerreesieenienireeieeieeieereeeneennes 9
§ 3. Elektronische Handelssysteme..........ccceeevieevieeciiiiniieccieeeereeeenee e 34
§ 4. Systemarchitektur, Autonomie und Adaptivitat............ccceeeververeeennenne. 86
§ 5. IMPLKAtiONEN....ccccuiiiiiiiiiieiieiie ettt ettt rre e st eeaae e 128
§ 6. RESUMEE.....ceeciiiieieeiieeeeeeeee ettt ettt e eetre e e e etree e e eare e e e eareeeens 179
Kapitel 2

REGUIETUNG ... 191
§ 7. Reaktionen des Aufsichtsrechts.........cccovvveeeeeiiiiiiiiieieccccreeee e, 192
§ 8. RESUMEE....ceeiiiiieieeiieeceeee et e ee e e vee e e s aae e e e aaeeeeanes 230

Bibliografische Informationen
http://d-nb.info/1176835114

digitalisiert durch


http://d-nb.info/1176835114

Kapitel 3

Orders elektronischer Handelssysteme.................ccccooooverueienane.. 235
§ 9. Qualifikation als Willenserklarung ..............c.ccoooviveviiiiiriiieeeereeennee. 237
§ 10. Bindungswirkung fehlerhafter algorithmischer Orders....................... 279
§ 11, RESUIMEE .......eeiiuiiiieiieieiieeeiie e e eeree ettt ete e et eeeeeeeereeeenreeenees 302
Kapitel 4

Risikorealisation und Haftung.................cccooooiviiiiiiiiiice. 307
§ 12. Die deliktische Haftung de lege lata............cccceevienieecienienieeieen, 310
§ 13. Die deliktische Haftung de lege ferenda...........c...cccovvevvveverercecnnnennn.. 374
§ 14, RESUMEE.......eoiiiiiiiiiiiiiieeiie ettt ettt sttt e e e sre e eree e teeeavae s 462
§ 15. Schlussbetrachtung und Ausblick ..........ccccevvuieiieniiiniieerieeniesieeeenne, 467
Fragenkatalog und TransKript..........ccoceeveeniinieniinnienenieeeeeenee e 477
LIteraturverzZeiChniS .......coc.eeriiiiiieriienieriiesee st eiee st st e s saee s eas 493

SHICAWOITIEZISIET ....vveeiiiiieiiiieiiee et e eeeeeee et e et e e treeetreeeaeeeerreeeareeenens 521



Inhaltsverzeichnis

ADKUrZUNgSVerZeiChNIS. ......cceevuiieieiieeieeie ettt e XIX

Abbildungs- und Tabellenverzeichnis..............cccoeevveeueevieeieeieene e XXV

§ 1. EiINlCIUNG ...ccoeoiiiiiieieiiiteeeeeee ettt s e 1

A. Implikationen modemer elektronischer Handelssysteme......................... 1

B. Gang der Darstellung .........cocceeviiriiinieeiinieeteeiceeeeee e 3

I Aufbau der Arbeit...........cceceeviiririenieniinireeeeeteeeee e 3

II. Qualitative FOrsChUng..........ccceeveveeeeiiieiiieciieeeieecere e 7
Kapitel 1

Zu Borsensystemen und Handelssystemen...............cccoooocvieiiernnneen. 9

§ 2.  Evolution der BOISenSysteme ............cceeevveeeeciieeeerreeeeeireeeesnneesesnnenns 9

A. Menschlich-interagierender Handel ...........cccoceevinieininninnnencneenne. 10

L. Parketthandel..........ccocceeviiiniiiniiiieieiicceee e 10

1. Geschiftsabschluss mittels Handelsmakler.............c.ccccoceenne.e. 10

2. Kursfeststellung mittels Kursmakler..........coccooceevviiiininnennnn. 12

II. Computerbasierter Handel ............coccoeviiiiiiiiiiieeiiieiiiieeie e 13

1. Die Handelsphasen des funktionalen Handelsprozesses............ 14

2. Computerunterstiitzter Prasenzhandel ...........ccceoeeevvevieniiennnnn. 15

3. Computergestiitzter Handel ............cccooeirviiniiinininnniciiennen. 17

B. Technisiert-automatisierter Handel............ccoccceoveiniinnniiniiincicnnnenn. 19

I.  Vollautomatische Computerborse ...........cceceerveeerieeennieenneernieennnne 19

II. Auswirkungen der Technisierung der Handelsformen.................... 22

1. Markteffizienz und Liquiditat..........cccocevviirneriieincnninnennieenne 22

2. Zuverldssigkeit der technischen Systeme ..........cccccceeveeeiiennne. 24

3. Entkoppelung des Héndlerstandorts vom Handel ..................... 26

C. ZusammenfassunNE.........ccceeeeereeneererreeneeneeeeesteneeseeseeseeseesseesnees 30



§ 3. Elektronische Handelssysteme.............ccceeueeeieeireiiieneecieereceee e, 34

A. Niederfrequenter algorithmischer Handel ............cccocoeeiiniiinninnannnnne. 35
I.  Definition in der Literatur............cccccevuivieeieniecienieeieeseeeeereeeeens 37
II. Die Rolle des algorithmischen Handels auf Handelsplatzen........... 38

1. Einsatzbereiche von Buy-Side und Sell-Side..............cccun....... 39
a) Buy-Side .....ccoviiiiiiiiiiee e 40

D) Sell-Side....ccerriiriiiiiniieiiieeeceete et 41

2. Einordnung in den Handelsprozess...........ccccecureeveevreesreecreennnn. 42
a) Informationsphase..........c.ccoueeiieciieciieiiieiiecieeeeee e, 42

b) Orderroutingphase ........c...cecvvereerieeriencieeieeciecie e 44

3. Handelsstrategien und deren Algorithmik .............ccceeeeuvrennnen.. 46
a) Informationsauswertung.............ccecervereeesreeveesuenreeseesennnens 46

b) Orderformulierung.........c.ccccceeuerieeiesiereesieseeeesreeeesieeneens 49

¢) Orderweiterleitung und Mischstrategien..............ccc.coeunee.e. 50
III. Synthese: Typisierung algorithmischer Handelssysteme................. 52

B. Hochfrequenzhandel .............ccoovieiiiiiiiiiieiecieeeecee e, 54

I. Fortschreitende Evolution des Bérsenhandels und der
Informationstechnik..........coevveeiiriiiriieeieeiiee e 55
II. Definition in der Literatur.........c..cccccovveveroienenienineeienesreeeies 58
III. Die Rolle des hochfrequenten Handels auf Handelspldtzen............ 60
1. Charakteristika des Hochfrequenzhandels.........c..cccccereruneanen. 60
a) Handelsfrequenz...........cccccveeiiiienieriiiiecee e, 60
b) Geschwindigkeitsmaximierung durch Latenzminimierung..62
aa) Netzwerklatenz...........cccovevvervieeiieeeniiieeriee e, 63
bb) Informationsverarbeitungslatenz............cc.ccecccevuvenennee. 65
¢) Risikodiversifizierter Eigenhandel...........c.coceevvrvinninnnnn. 67
d) Zwischenergebnis .........cceeevieeeiiiieiiieeeieeerieeeie e, 69
2. Akteure und Handelsstrategien ..........cooceeveeruerneenniennneeneeneenns 70
A) AKEEUTC........eiiiiiiiiieeeiieeeieeerreeeite et e et e e seteesare e s aaeeneas 70
b) HandelSStrategien..........cocuevverieerieenieniieieeseenieeneesreenens 72
aa) Market-MaKing ..........c.ccecvvveevieeeiieiniiecee e, 72
bb) Statistical-Arbitrage.........cccceeveeerieirveeinnieenieeieeenen, 73
cC) Latency-Arbitrage ........ccocveeeveerereernieeenieenieeesveeseen 75
dd) Weitere Strategien..........cccceeevervirveinierseeeneeneeniennens 78
IV. Synthese: Typisierung hochfrequenter Handelssysteme.................. 79

C. Zusammenfassung.........c.ccceeevueeeiieernieennieennreenieeeeteesreeeseeeesreessaveens 83



§5.

Systemarchitektur, Autonomie und Adaptivitit...........cccoeevreereecurennnnn. 86

Autonome und intelligente Agenten.............ccoceeeveeveecrienreenreeeeeeneeennn. 87
I KIaSSIfIZIETUNG .......oovirriiiiieiiieetetee ettt 87
1. Begriff des AZenten .........ccceevevieienieneesenneneeieseeee e 87

2. Informationstechnische Agenten.............coccueevveeeieeneecreenneenne. 89

a) Grundstruktur eines Agentensystems..........cccceveevueerveenenenne 89

b) Menschliche Agenten...........cccecveriieeveieniieceeeieeieeieeeene. 91

¢) Hardwareagenten.............coceevieveneevieninnessieneneesieseenenas 92

d) Softwareagenten ..........c.cccerervercienienieeseereseeeeseeeeae s 94

II. Charakteristika .......c..cocueririieriiniirinicceeceee et 97
L. AULONOMIE ....cueeiuiiiiiiiieniienttecteerteeste et esteeseeeetsesteesveessaansnens 97

2. AdaptiVItAt.....cccceiviiiieiiereeeeeee e e 101

3. Weitere Charakteristika..........cccooveeevveeviienciiiniieesiee e, 105

III. ZWiSChenergebnis.........ccccevueruiruireenienierieeeienierteseseesreseeeseennas 107
Klassifikation elektronischer Handelssysteme..............ccccevveeeuveenen.. 109
I.  Algorithmische Handelssysteme ............ccccceecveerieenieneenienenennen. 111
1. GrundStruKtur.........cocoeeoieriiiniieeieeeeieee e 111

2. Autonomie und Adaptivitit: Handelsagenten-Klasse 1 und 2..113

a) BUy-Side .....coociiiiiiiiiiiii e 113

b)) Sell-Side......coueriieriiriiriiieieieeteeere e 117

3. Zwischenergebnis..........ccocevieriinieeiieniieeeeeeeee e 119

II. Hochfrequenzhandelssysteme .............ccccuerveenienieniennieniienninenneen 120
1. GrundStruktur.........coocceviiiiniiiieeecee e 120

2. Autonomie und Adaptivitit: Handelsagenten-Klasse 3........... 122
ZuSammENTasSUNG.......ccveervreiriieeeieeeieerntee e ste st esteesereeesareesnees 125
IMPIKALIONEN. ......eoiiriiiiirieeieeieeeee ettt s s 128
Positive Implikationen unter typischen Marktbedingungen................. 129
I.  LiquiditdtserhGhung..........cceoieriirienienienienienieeieneee e 130
II. Steigerung der Markteffizienz..........cccoeevveiinciienniiennieinieennen. 131
1. VolatilitdtsSENKUNG .......cccvieieieiiieeeiie et erie e e eseeeseeeearae 133
Negative ImpliKationen .........cccceeeveeeruerenieinieeieceeeceece e 134
I. PlanmiBiges Handeln unter typischen Marktbedingungen............ 135
1. Moral-Hazard durch Predatory-Algos.........cceoeerveeriecicnennne 135

2. Adverse-Selection durch Unfairness ...........ccccceveeeieniennnennee. 139

II. PlanmiBiges Handeln unter atypischen Marktbedingungen.......... 141

1. Risiko der planmiBigen Externalitiit ...........cccccovveeverrruernunnnnen. 141



a) Gleichartiges Handeln, Liquidititsabzug und

VolatilitdtserhShung.............cccoeveeiiiiiiiiiiiiicececeene, 141

b) Ausweitung der Krise auf andere Mirkte.......................... 143

2. Folgen der Risikorealisation am Beispiel des Flashcrashs....... 144

a) Liquidititskrise und Krisenausweitung............ccccoeveennenne. 144

b) Die Rolle des Hochfrequenzhandels...............cccccuveveennnnn. 147

III. AuBerplanméBiges Handeln..........c.cccoevrininieniiiciecenieieceeee 151

1. Risiko der auBerplanméBigen Externalitit.................cceeueeen. 152

a) Teilrisiko der Entscheidungsinstanz ..............cc..cuveeen..... 153

b) Teilrisiko der Agentencharakteristika...............c.cccuveeee... 155

¢) Teilrisiko der Kontrollinstanz...............ccccocevvvveneeevnennen. 158

d) Realisation der Teilrisiken.............ccccceevvieeciieencreecenreeenne. 161

2. Folgen der Risikorealisation...........c...cccceeeeiueeeneeeeneneenveeennen. 163

a) Kursbeeinflussung durch fehlerhafte Orders..................... 163

b) Historische Beispielsfalle..........c.cccooceeveiiiiieniiniinienenne, 166

IV. Schidigung durch die Realisation der Externalitéten ................... 169

C. ZusammenfasSUNE...........cccueevveerieerieniueesiienieeiiessieesseeseeesseesseesseesses 172

§ 6. RESUMEE.....cceiiiiiiieiiiiieeeee ettt st 179

A, ZUSAMMENTASSUNE........eeiiuiiiiierieiciieeeieeeecieeeeteeeereeeenreeeereeeeeneeeeaeeens 179

B. FOITZANZ ...cutiiiiiiiiiiiiieeteteee ettt ettt s n 188
Kapitel 2

REGULIEIUNG ..o 191

§ 7. Reaktionen des Aufsichtsrechts.............cccceerviiiveiniiniinieiiiieeeee, 192

A. Notwendigkeit der Regulierung............cccceeveevievviniiinneeneeneineennn. 192

B. Regulierungsvorschriften .......c....cocevviinieriiincenienicnieceececenieene 194

I. Européisches Recht ..........ccceeviiniiniieiiiiieeiceieeeceeevee 194

II. Nationales Recht .........c.cccooviriimiiiniiniiniiiiccccecee 196

C. Problem- und Risikobegegnung.............ccceervuveerieeenieenneerniienseeennns 199

I Anwendungsbereich ........cocccovuevviinieniiinnieiienicnceeeeeee 200

1. Sachlicher Anwendungsbereich.........cccccceveeveniieniiniieniennne. 200

a) Algorithmischer Handel...........c..ccoceeiinninninnininnnn, 200

b) Hochfrequenzhandel.............ccccoviriniiniiiiniiinniieneeene 204

2. Personlicher und rdumlicher Anwendungsbereich.................. 209



II. Geeignetheit der Regulierungsmafinahmen..............ccccccoeeuennenne. 212

1. PlanmiBiges Handeln unter typischen Marktbedingungen...... 212

a) Moral-Hazard ..........cccoceviiniinniinieeieceeeeee 212

b) Adverse-Selection..........ccceeeveeinuiiiiireeiieeeeee e 216

2. Risiken der planmiBigen Externalitit.............cccevvvererennnen. 218

3. Risiken der aulerplanmiBigen Externalitit...............cc.c......... 223

§ 8. RESUMEE......coiiiiiiiiiiiiiit ettt e 230
Kapitel 3

Orders elektronischer Handelssysteme...............cccccooeviviierecnnnneee. 235

§ 9. Qualifikation als Willenserkldrung ...............cccoeeuervievieeceecreeenienenne, 237

A. Menschliches Geprige der Willenserklarung .............ccocoeevveeeennnnnne. 238

I.  Menschliche Willenserklarung.........c..ccocueeevveenvienceeeecieeeree e 238

II. Elektronische Willenserklarung ...........cccceeeeveeeiiieeccreencreeenveeennen. 239

B. Erkldrungen autonomer SySteme ..........c.cceeeeuveeeeeireeeeenreeeeeireee e 241

I.  Zum Willen einfach strukturierter autonomer Systeme................. 242

1. Automatisierung der Nachrichtengenerierung........................ 242

2. Fehlende Willensbildungsfahigkeit und Rechtspersonlichkeit. 243

II. Qualifikation als Willenserklarung............cccceeeeveeeciieenneenneeennee. 245

1. Angebot ad incertas personas..........c.eeevveeeeerereressveeeessneeeenns 245

2. Procurator aut nuntius machinalis........c..ceccecererverienereennnn 247

3. Computererkldrung und Zurechnung zum Betreiber ............... 249

C. Erkldrungen intelligenter SySteme ...........ccceeveeerieennieenniveenieeenieeennns 252

I. Zum Willen intelligenter autonomer Systeme..........ccccceeeeuvveeennns 253

II. Zurechnungserfordernis der Erklarungen.............ccccoeveernvennnenn. 254

III. Zurechenbarkeit der Agentenerkldrung zum Betreiber.................. 255

1. Moderne kiinstliche Intelligenz...........ccccceveeveeneenecnecnnennnne. 256

2. Kiinftige kiinstliche Intelligenz...........ccccceccevveriienneencnncnnnnn. 260

D. Willenserkldrung elektronischer Handelssysteme..............ccoceevennenee. 263

I. Systeme des computergestiitzten Prasenzhandels......................... 264

II. Handelsagenten-Klasse 1: Einfacher algorithmischer Handel....... 265

III. Handelsagenten-Klasse 2: Moderner algorithmischer Handel....... 267

IV. Handelsagenten-Klasse 3: Hochfrequenzhandel........................... 270

E. Zusammenfassung...........cccccoeveeviimenniiniiiininiiiecceieeeee e 273



§ 10. Bindungswirkung fehlerhafter algorithmischer Orders....................... 279

A. Zurechnung eines fehlerhaften Erkldrungsinhalts................c.c.c........... 280
B. Aufhebung der Folgen fehlerhaft gebildeter Orders............................ 282
I.  Instrumente zur nachtriglichen Kurskorrektur............c..ccc.......... 283
II. VertragSstatUt .........ccueeveeiueeeiieeiieecieereeeee e s 286
III. Mangel eines abstrakten Willens...........c.cceveeveerierinreceereereinenene, 288
IV. Anfechtungsgriinde beim Einsatz
elektronischer Handelssysteme .............ccocueeeecieerieiniivenreeiennen, 290
1. Fehlerhafte menschliche Programmierung ............................. 291
a) Fehlerhafte Entscheidungsinstanz..................c..cceeuveunenn... 292
b) Fehlerhafte Kontrollinstanz.............c.cccocceevevviieennrennennn.. 295
2. Fehlerhafte und chaotische Adaptivitdt...............cc..covvvennrnnee. 297
3. Fehlerhafte Translation..........cccccvvevviniiniiiieeciciceeeereene, 299
4. Zwischenergebnis..........ccccceeeiieciiecieeiicreceec e 299
§ 11, RESUMEE......coiiiiiiiriiiriieeticteettetee et et 302
Kapitel 4
Risikorealisation und Haftung...........ccccooovvoriiriiiinicce 307
§ 12. Die deliktische Haftung de lege lata...........ccccevuvrienicniciicnicrenne, 310
A. Deliktsstatut und Zustdndigkeit im internat. Wertpapierhandel........... 310
I. Primirer Vermogensschaden durch die Risikorealisation............. 310
II. Erfolgsort der Vermogensschaddigung..........c...ooovvvvvvvevieiiininnennnn. 312
III. Ubiquitdt der Wahl des Gerichtsstands.............ccocoevvvveiveieenennnn. 316
B. Das Handlungsunrecht im Verhéltnis zu autonomen Systemen........... 318
C. Realisation des Risikos der auBerplanméBigen Externalitit ................ 320
I.  Anspriiche des Marktteilnehmers gegen den Systembetreiber ...... 322
1. §823 Abs. 1 BGB....c.ooouiiiiiicieiieeeieetcenteeie e 322
a) Ankniipfungspunkt des Handlungstatbestands .................. 322
b) Verkehrspflichten hinsichtlich der Programmierung ......... 325
¢) Verkehrspflichten zum Schutz fremden Verméogens.......... 329
2. § 823 Abs. 2 BGB iVm Schutzgesetz............ccccceevvveeeeeennnnnn. 331
a) Schuldhafte Verletzung eines Schutzgesetzes ................... 331
b) Individualschutzzweck der Norm ........cccccovvevvverviciciennennns 335

3. §826 BGB.....cceiiiiiiiicin 336



§13.

4. §831 Abs. 1 S. 1 BGB analog...........cccooeveveeeeeeeeeeeeeeeennn. 338

a) Systemagenten als Verrichtungsgehilfen........................... 338
b) Analoge Anwendbarkeit................ccoeeereririiieniriiienennnen, 339
¢) ExkulpationsmoglichKeit.............cceeevrerrrrerinrereeirineennnen, 341

5. Weitere Anspruchsgrundlagen fiir vermutetes Verschulden.... 342
6. Analoge Anwendung existenter

Gefihrdungshaftungstatbestdnde ..............ccooovevevereeinennnee. 346
7. ZWiSChenergebnis..........cceecvevueeuieeeeeireerieeeeeeeteeeeee e 349
II. Anspriiche des Marktteilnehmers gegen den Systemhersteller...... 352
1. Produkthaftung............ccceovevieiriecieereeiieeeccecceceeeveeeee e 353
2. Produzentenhaftung...........ccccccooveveveninereeveneneireeeeeeeveenn 356
3. §823 Abs.2BGBiVm §§ 3,6 ProdSG........ccocveereereenrennenn. 357
4. ZWischenergebnis..........cceccureveeieeeieeeeeee e 359
III. Anspriiche bei getrennter Buy- und Sell-Side............................... 360
Realisation des Risikos der planméiligen Externalitiit......................... 362
I. Mittdterschaft gemil § 830 Abs. 1 S. 1 BGB...........coeuveeeuneennenn.. 363
II. Haftung Mehrerer gemifl § 840 Abs. 1 BGB..........ccccccuveuvennenn.n. 365
ZusammenfasSUNE..........covuererriierieriienienienteeteeteeaeeaeeseesseeseeennas 367
Die deliktische Haftung de lege ferenda............c...cooueeevivvneeennnennn. 374
Erforderlichkeit einer Schadenszurechnung............c..ccooeeuveeieennnnnnn. 375
I.  Grundlagen des Deliktsrechts..........c.ccccoerrviriiiienirieniieenreeenne, 375
1. Casum (non) sentit dominus — Verantwortung
UNd ZUr€ChNUNE ......oovveereiiiiierientee et e e et 375
2. Entwicklung der Zurechnungsnormen............c.ccceeueeruveennennnnn. 378
II. Ziele der Zurechnung und Funktionen der Verantwortlichkeit ..... 381
1. Ausgleichsfunktion ............ccoeeveerviiriiiiniiieniniennriee e, 382
2. Praventiviunktion.........coocervervienienienieneeieeneeeeeeeeeee e 383
a) Optimale Sorgfalt ...........ccovveiiieieeeeeccieee e, 385
b) Optimale AKLIVIEAL ......cceerveireiieriie et eie e 387
c) Positiver Nettonutzen.........cccceeevveeeeeieeeeeeieneeeesineeeeeineeeens 388
3. RisikoalloKation .........ccecveeeruieeiereiieenieeneenniesseeeseeeeveeenenas 389
4. ZWisChenergebnis..........cccceevueeereerreenneeririersieeneresnereesaeennne 391
III. Zielerreichungspotenzial einer Schadenszurechnung
Zum HEndIer........c.ooooiiiiiiniiece e 393
1. Spezielle Haftungsnorm fiir autonome Handelsagenten.......... 394
a) Verantwortung statt Verbot............cccceevvverreenccenicrnneneenn. 394

b) Gesonderte Haftungsnorm fiir autonome Handelssysteme. 395



2. Verschuldenshaftung..........ccccocevivivnnieninnieniecesesieseeeenn, 397
a) Fahrlassigkeit und optimale Sorgfaltsaufwendungen......... 397
b) Steuerung der Sorgfaltsaufwendungen...........c...ccceuvennnns 398
c) Fehlende Sicherstellungsmdoglichkeit der
optimalen Sorgfalt ...........c.coceviniiiiiniii 401
d) Unbeeinflussbarkeit des Aktivitdtsniveaus und
des NettonULZEnS..........covveruierenieerieriieiesieeeeieseeaeseeeenens 403
€) Zwischenergebnis.......ccccvevviveiiiiiieiciiieiee et 404
3. Gefahrdungshaftung.........cccccoveiiiiiiiniiinciieiecieceee e 405
a) GrundstruKtur..........coooveiiiiiiiiiiiiieeec e eeeeee e 406
b) Sicherstellung der optimalen Sorgfalt...............c..cocuveenn..e. 406
¢) Sicherstellung der optimalen Aktivitit und
des positiven Nettonutzens...........ccecceeeeeeeereeneeseeeneenenns 408
d) Effiziente Risikoallokation............cccceeeevveecieenreeenreennnnn. 412
IV. Zwischenergebnis. ........ccccueevirriienieriienienieeeesee e ese e e 415
B. Herstellbarkeit einer Gefidhrdungshaftung............ccccccveeveniencieeneennen. 418
I. Dogmatische Implikationen .............cccccceevveeeeecieeeeeenieeeeeenrenn, 419
1. Vorteilsziehung des Betreibers aus der Risikounterhaltung..... 420
2. Beweisnot aufgrund fehlender Sachnihe............c.ccveuennenne. 422
3. Verkorperung einer besonderen Gefahrenquelle..................... 423
4. Gefihrdung der OffentlichKeit................cocoveeeveveeeeerenennn, 425
5. Risikoerhohung gegeniiber dem Zustand vor
der Betriebsaufnahme..........c.ccccoeviiiviinnieniiniiiiececece, 428
a) Risikoerh6hung durch die auBBerplanmiBige Externalitit... 429
b) Risikoerh6hung durch die planmiBige Externalitit ........... 430
6. Beschrinkter Kreis geschiitzter Rechtsgiiter............ccccceue.... 432
II. Fragen und Probleme hinsichtlich der praktischen
UmSEtZbarkeit ........cceveeriiiiiiiiiiiiieieecee et 434
1. Risikorealisation und Fehlerbegriff...........cccocevvivniinnnnnnnnne. 435
a) AuflerplanmiaBige Externalitdt.........cccccccevvveeerieenniennnnnnn. 435
b) PlanmiBige Externalitt ...........cccccooveervennenninnienncnienne. 438
2. Beweisprobleme des Geschéddigten..........cccoeceeveevenrineenuencne 439
a) Erkennbarkeit der Risikorealisation...........cc.ccoeceereerueennee. 439
b) Risikorealisation und Anspruchsgegner............cc.cccceeuueenn. 442
¢) Schadenshohe und Kausalitét............cccccoeeecvveieencnieeennnne. 444
3. Antizipierbarkeit des anwendbaren materiellen Rechts........... 446
4. HaftungSbegrenzung..........cocceeeveeveeneerneeneennuenseeneeneeneennne 448
a) Haftungsszenario.........c.cccoceevveeenieeiiienieniieiieeneeeeeeeeane 449

b) Ausgestaltung des Haftungshochstbetrags ........................ 450



5. Schutzbereichsumfassung der Systembetreiber ...................... 454
III. Synthese zur fehlenden Herstellbarkeit der Geféhrdungshaftung.. 456

§ 14, RESUMEE.....coeeeiiiiiiiiieieeee et e e eeee e e e e e e e ebrrareaeeeaeeeeennes 462
§ 15. Schlussbetrachtung und Ausblick ........c..cceceriiriiiniiinneniiiieeenee 467
A. Adressierung des aufsichtsrechtlichen Gesetzgebers .............ccceun...... 467

I. Risiken der auflerplanméfigen Externalitit...............cccveveennneennn. 468

II. Risiken der planmaBigen Externalitéit.............cccoooeeveeniinniennennne. 472

B, AUSDHCK oot 473
Fragenkatalog und TransKript.........ccooveeriiieniieenieenniirinieeeiee e 477
LiteraturverZeiChnis ........ooveiiiieiriie ettt 493

SCRWOILIEZISIET .....eenveeriieriiiieeteetee ettt s 521



