
Title 本質性理論の終焉? : 国際金融市場規制を素材として

Author(s) 原田, 大樹

Citation 新世代法政策学研究, 11, 259-282

Issue Date 2011-03

Doc URL https://hdl.handle.net/2115/45701

Type departmental bulletin paper

File Information HJNGLP011_013.pdf

Hokkaido University Collection of Scholarly and Academic Papers : HUSCAP



 

�������	
� ��������	��
� ����

�� � ��

�

�

�� 
� �� ��
�

�

������	
��
���

�

�������������������� ��!"#$���%#

��&�'(�)*��&+,�-.��/&0123#456�)78

9:;<�=>?@>A�%B�CD6)��&EF�G"#�HIJK

6��#-LM'N�)O-�P��,����&�.QRIST"#U

2&VW�X@YZIJ[6��#4-L.�\]�^_@` a�6�

���� ��!bcd'N�)0e2�����Y fg&hij`k

IFl"#mnI)oe2�����&pqCD@rs.tuIv�wx

��#y!IFz"#mnIV6��#4�

6Y6)*{|}&~��!������"#~�.�����&��

&�2)-LM'N&��W�3Ze��ST&��M@����#4*

hW!*.����I'�U��6�����&mn@� .¡�¢m

£j��j`¤¥¦§3#��¨©.¡rª�j«|¬­j`saR§�

®¯"#~�.�����P���)°_IQ±"#²³´µ�,���

���������������������������������
������0¶·&8¸¹³º�1»¼½)�
��$~�.�����P�#�

���¾¾O-�&¿ÀY (�������	
�ÁÂÃÄ��Å�Æ Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ�
��ËÌ�ÍÉÎ)ÏÐÑÒ$~�.�����P�#������²ÓÔÕ�&¿ÀY

 (�������	
�ÁÂÃÄ��Å�Æ Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ��Í�Ì�ÆÉÎ4~�.����N
!Ö×ØÙI{V"#ÚÛ.	
!6�¼½)Ü-ÝÞ$�¢���(ßà0áo

âãä�����åæ � çèÁVéêj�ëìíÊÅ�íÈëÌíÆÍÎ4�



N� � b�

�
	� �������	
� ��������	��
�

��îw����4�ï&*{Rðñòó@5�ô�&õö�÷B�Rð

ICD"#!"��)��U&aø�y�ù2��c~��6)5&�ú)

��&x�ó@-L.�\]&a�I��"#y!�¡û�c!,\ü&

ýþ�2�§����#��23#4�

-�2�)�¢��	
aRI���y
6�Ö×&ä�I��6)~

�.���U&�aøI�.�QR"#�ú&'N.���I£�"#

X@YZI�
6��4���������&���¼½��&0123

ZÈ)ù��Ê2��¢m£ýþ�2&�aøCD@�����2�#í4

y&�ú)��U&aø&~�M!y���"#�.QRIST"#U2

V����A@~c� 2»#!!"��#45y2-�2�ù�)�¢

��	
�&aR#¥I�$%!�0&6�')�¢m£ýþ�2&aø

CD&��A!6�)(���"#`)*-+,aR¡-µ.�(�/0

¬1_§!�¢_ò�H&wxI23"#456�5&pq@�pýþ�

2�Y�üä��#YI�.�X�&45Y 67"#¡89���U&a

ø&~�M§4y&:;I<ù=)~�.����@-LM'N�>=#

'N.�?@!����A�IST"#4��.��)-LM'N&y�

ù2&'N.��I676�')�pýþ��P�#^_&BC·&RD

!)�¢ýþ��P�#rs.EQM&FG&Ö×IHZUI)*��&

'N.�A&JnMI�K"#y!!6��¡L9�-LM'N&MNO§4�

�

�������������

�

������� ��!"#�

-�2�¢��	
!�)�¢P&HQ@�R�#��	
IS6)�

���������������������������������
È�TU�ST!6�¼½)VÏW$��������&�.õX(O-(���	


?YZ�Õ[�\¸]µ¹µÈÉÉÈÌ�Ìí�Ç�ÁÈÉÉÈÊÅ�� ÌË�Î4�
í �Eberhard Schmidt-Aßmann, Der Beitrag des öffentlichen Wirtschaftsrechts zur 
verwaltungsrechtlichen Systembildung, in: Hartmut Bauer u.a. (Hrsg.), Umwelt, Wirtschaft 
und Recht, 2002, S.15-27 (18)��)¼½��!6�&v^�&_`&01!6�)~
�.�£aIbI��#4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �
��

�!P&cd�ÖR��,&!"#¡�¢*-	
!ef&�¢��	


!&geIhiØj2��#§4�¢��	
��»c(�jkljFm

& í �$���#y!@2»#4�
�¢��	
aR&s��n×�)��mG&aRY &opIqr"

#y!�3#4y&y!���.��s& È À�tD��#4æ � �)ü
�.�aRuvwx�&yzj©H�&üä23#4��;�{a;!|

�B�x}~�&¢&RD\�@û���ú)aR&��Y��·&��

@q�23#4oe2��;��¢.���"#�ú)�&��x}6�

��!6�,5&�����.��»��?@I��"y!!�#4��

P2aR�¸�¸w��¡������������������§@����%
���pq

y�@��!�#4æ È �)aR��&
52&�Wj:�G�&£�2
3#4ü�.�aRuvwx�@��0w&pq���6�!6�,)5

�Iüä"#aR�����&aR��mG@�B��#45&�ú)�

�P2&aR��&{V�BC���µ�&ñw@�JF!�#4�

�

y&%
���MY )�¢��	
2���&%
�aR#¥@£�

����#4�

(��$�P�#�¢.�aøCD2+,���BCI��6��#

&�)-µ.�(�/0¬1_23#4-µ.�(�/0¬1_��ë�ÍÊ

��¢ ^(�¡�������������������������������������� §&,!�ñ¡��

�Í4�¢ ^(���ëíÉÊ���&�¢(�@*�I£¤6�ñx��

�+,¥��¢��mG23Z)-¦&§.�æ0s�¨&789&¨©

ª«�¬­I®¯��ú#�ú23B�Ë4�°6d(�&w±���¢

(�P�W,²³���PZ)y&mn@æÞs�¨'���´!�B�4

�ë��Ê&µ³¶¸�\[³I·m!"#¸ýº¸¹º[»�R&¼½&

�2)�ë�ÍÊ& !�É�¢(�¾=_^2&¿ØIÀ�)�¢v^&�6�
���������������������������������
Í�ÁÂÃ0ã�¢��ÄµºèÁÅÆ��¤Ç_jÈÉÉìÊÅ��ÆÌÈÉÎ4�
Ë�GIANNI TONIOLO, CENTRAL BANK COOPERATION AT THE BANK FOR INTERNATIONAL 
SETTLEMENTS, 1930-1973 at 33-34 (2005).�



N� � b�

�
�� �������	
� ��������	��
�

È'ÉÊIËÌ"#0Í!6�-µ.�(�/0¬1_@ñ¡��)�¢

������&ÎwMjÏÐM&6F@5&§.!���Æ4d¬1_@

�w6�ÑÒ��H!6�Ó �#&@)�ë�ËÊ&-µ.�Ô¸Ôµ�[

º¡�� ���"�����#��§!�ëììÊ&`)*-+,aR�G"#-µ.�¿Ø

¡�� �����§23#�4Õó��¢.���mGI/0"#¢&XÖ52&H

/I)'ó�(�/0&ü�52&H/I² Y�6�,&23#4�

kl�$�P�#�¢.�aR#¥&CD����BCI��6��

#&@)kl/0ó�¢m£�Á�$�"$�� ��������������$�%���&��������� ���'(

����� �"����  ��� §23#4�ë�ÍÊ�×Â²ÓÔÕ}��îw6�ñx�

��ØÙkl/0ó�_@�ëìíÊ�Ó¸-µ�[uIo}���Ú6)ä

Û2�Ü�Ð��&kl/0��mG@ÝÞ"#¥¦!�B��#4/0

��mG°�2��c`saRmG,¼Ý2»#!yß��»�_`@

à �#4�$�"$ ���&/0mGáâP&��ãä���52&�W
�R&�å)/0&pq52&�/&JK��æç����HZ¥�2�

#ì45&ÒI����Ó 6ú�&�)'�b²"#�¢_ò�HI/

0&�H!6�è�"#!&�� w@)_ò�H&��.�Q0·&é

�ICD6�y!23B�4�

�¢_ò�H&CDI�B�»�&��ë�íÊ�ñx���rP¥¦&

�¢_ò�H¬1_¡�)�"§23B�4êë�H!6�Ü!��mn6�

��YB��¢_ò�H�ìí@tùB�&��ëìÉÊ�'î��B� 
�$�"$�@y&�HIïð.�i�"#eñIòó¤6�Y &y!23

���������������������������������
Æ�DUNCAN WOOD, GOVERNING GLOBAL BANKING 4 (2005).�
��`)*-+,aR�R@�2�6�6�$��� aR(!ô����#46Y6)
y&pqI�w6��#&��¢ ^(��Á���Å�2��c-µ.�(�/0¬1
_�&2)�� �����Á3#�� �� �����*�� ������Å�!õöe@E6��Á÷ÏøùâÑã-
µ.�L!(�/0èÁúûv^��°jÈÉÉ�ÊÅ�ÈÍÎÅ4�
ì�David Zaring, International Law by Other Means, 33 TEX. INT'L L.J. 281, 292 (1998).�O
-2,)�ëëÉÊ� �$�"$ ¾_2 w����üaø�/&0|@)�ëëÈÊ&kl
HQ�ýE2HZþù���#�Á�-0á¹�Ñ�×ã����HQ��-èÁVé
êjÈÉÉìÊÅ�ËÍ�Î)à�E�âã����HQ�	æ È Ç
èÁ�¢v^°jÈÉÉëÊÅ�
í�íÎÅ4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �
+�

B�ë4�ëëëÊ���Ù:¿¡,-§@�¢_ò�HIÐ5è�"#eñI

K6)ÈÉÉ�Ê���6��¢_ò�H�w¥¦!6��¢_ò�H�^_

¡�)��§@ñx���4�¢_ò�H&�w2�rP&�¢.¥¦@�´

.�BCI��6��#!yß��»�_`@7ú �#�É4�

Fm�$�P���)Fm/0ó�¢m£�Á�)���� ��������������)  ����(

���������� '�������'.��/� �� §@
��5&?@WI�ú��#4dm£�

�ëëÍÊ�ñx��)*E2Îw.��¢Fm	
&£�I5&§.!6�

�#��4,!,!�aR�G"#��ãäI�´!6���,&&)�ëëÉ

Ê�'î���)aR&��5�ü�5�G"#�¢.�aø&CD�ï

ð.�HZ¥�2�#�È4�

�

$���%&'()*���+,�

y&%
�)�¢��	
aR�P���)�¢m£ýþ�2&aøC

D@ðú�����R���#45&ä�I��6*��U&Ö×ÀIS

T"#�ú�)��2�-µ.�(�/0¬1_&`)*-+,aR!�

¢_ò�H�^_&�¢_ò�H& È 1IHZUI#y!!"#4�
�

��;ó��"#aRX��0¶��»c�üaR¡��#��������#'��§

!ÏÐM¡.�'#����§aR��� �#�í4�üaR��*����ó&

���������������������������������
ë��à��ã�¢_ò�H&ÓÙèÁO-v^��°jÈÉÉÉÊÅ��ÆÌÈ�Î4�
�É��
��$�¢_ò�Hè�&�.n×(��Ô�º�íìÉÇ�ÁÈÉÉëÊÅ�È Ì � ÁíÅ
Î4�

���Christoph Ohler, Die Zukunft des Wirtschaftsverwaltungsrechts unter den Bedingungen 
globaler Märkte, in: Marc Bungenberg u.a. (Hrsg.), Recht und Ökonomik 44. AssÖR, 2004, 
S. 309-338 (324).�
�È��à��ãv^aR&�¢.yzèÁVéêjÈÉÉìÊÅ�ÈëíÎ4�ëë�Ê�è�6�
Fm/0�-�/�Á�� '�����������.�����.�� ���#������#���%0Å�@5&��!�B�4
��&ä��1»¼½)¦��0$�¢Fm/0aR&ä�!n×({^!FmË�

ç ë Ç ÁÈÉÉëÊÅ íÉÌí�Î4�
�í��� ¤$��;ó&aR(��©�ì�ç��Ç�ÁÈÉÉëÊÅ�ÈìÌííÁÈìÅÎ4�



N� � b�

�
1� �������	
� ��������	��
�

FlI§.!6�);ó4�0w&:üj�:üIf�!�#e�23Z)

b²f��"¿M�/@�#A23#4y���6�ÏÐMaR����

���Ð�&�Îw�¡���$[³Ô�³§&qrI§.!6�,&2)

`)*-+,aR@�#.�X%23#4y&`)*-+,aR!�
X

%�,!,!²ÓÔÕ�P����6��Í4�ìÆÍÊ&(��&%&Y y

&X�@HZÞ� ��PZ)²ÓÔÕ�P���(�aR&�'.�X

%&01!�B����Ë4¡çf&§`)*-+,!�)`)*-I¾*(

2CB�,&&y!2)y&+,@)�!*6+�&Ô�³��"#(�

&�AnW@)�y!��#�Æ4�

�¢.�`)*-+,aR&ÓÔ[º!6�,�¢.�(�&vª&

ÎwM6F-(�P&��./&016F2�¢.�(�/0���W

&3�45aRó23#(�&6�781@S9��#��4y&%
�`

)*-+,aR�:���»@;ùB�&��ëìÆÊ&8¸wx¸7(�

¾=!²ÓÔÕ 23�¡:;HåRð'\_§^c!&ã<Y 23#�ì4
y&=>��)�p&������@�Îw�6���²ÓÔÕ@`)*

-+,aRI��6%
!6���y!�ë)6Y6ê©�O-&��mG

���������������������������������
�Í�ETHAN B. KAPSTEIN, GOVERNING THE GLOBAL ECONOMY 106-07 (1994),�úÐ?ã��� 
aR&@èÁOAB;��°j�ëëëÊÅ�ìÉÎ4�
�Ë�Robert F. Weber, New Governance, Financial Regulation, and Challenges to Legitimacy, 
62 ADMIN. L. REV 783, 799 (2010).�
�Æ�y&õ=eI�¸u��#ä"#!$og&ÕCIDYZ)5�Io&g�*"

(�;2�)E�&�F!6�)0w&�XIGB������� ��(Á��

ÁE$�zjH!y5I´JKILc"#(MAúûv^ËÉëÍÇ�Á�ëëÈÊÅ�ëÈÌë�ÁëÈÅ
ÎÅ�!�
y!��#4�
���DANIEL K. TARULLO, BANKING ON BASEL 196 (2008).�
�ì�²ÓÔÕ!8NÔ�&Þð�t�6��#äÛ&�¢��	
Y "��)O�

&dØI ���¢��	
aR�µ��üPM@��!QRR#I ��4Vgl. 
Bernhard Speyer, Governance internationaler Finanzmärkte, in: Gunnar Folke Schuppert 
(Hrsg.), Governance-Forschung 2.Aufl., 2006, S.302-321 (308).�
�ë�Sà$TUã	Sk
��� aR!O-	æ È Ç
èÁ��V�\�	
_jÈÉÉËÊÅ��É�
Î4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �
��

&���¤@úRù6c¡Wµ-µuý.¸�Ö×ÈÉ§)²ÓÔÕ�p°�

2`)*-+,aRI��"#!²ÓÔÕ&��mG@��U�i!�

#y!@3B�!��#È�4êë&ØX¿Ø2�`)*-&wf�VYk

l&hZ[@hù��P �)y&ò\e]2�)-¸�v^&�2�^

&VYklhZ[I_=���O-&��mG@�i��#y!��B

���45y2O-�²ÓÔÕ!&ã<2hZ[IËÉ`ù2¼Þ"#y!

I7ú�a�46Y6y&y!@-¸�¼½'&O-&��mGIb6ú)

ëÉÊ�'î��*6cZId�"#��!,���4�

�� ���� ��6��e��f>@J���)_�,Ô�³&ò\e�@(
�ü�&üg!�¿6����y!ÈÈ�-(�&8¸h¸�Z¸£a·&

iö@�������y!�2�wtu@�j²23B�y!Èí@Ö×!

���45y2ÈÉÉÍÊ�Dx6�-µ.�#¥¡�� �����§2�y� &À

�1��ýk@����4��.����&�Z23#4æ � &Ô�³ò
\�1���)Ô�³&ò\e�@lm���)ù�W]ýµ�\n�Ô

�³¡\�\oj�E�ü�%#Ô�³§&HZþZ@p ��ÈÍ4æ È &
8¸h¸�Z¸£a!&G�2�)Ô�³È'!ÏÐM&qG�æ0f.

��(�`r&s�23#!&t¡��@���)(�&uµ´Ô¸w!

���K�%#vw[³�R@xZþù��ÈË¡-µ.�L&æÞjæU

&yÈÆ§4æ í &�wXÖ�1���)çczÓÔÓ¸ºXÖI{Þ6)3

���������������������������������
ÈÉ�|
}ã�¢���ä
Y &kQèÁ�¢*N°j�ëë�ÊÅ��Í�Î)~
��$��� 
aR���)à a(MAúûv^ËÉì�Ç�Á�ëëÈÊÅ�ÈÉÌÈËÁÈÈÅÎ4�
È���O��$��v^(H��âã�R���ÈÉÊ�èÁ����jÈÉÉëÊÅ�ì�Î4�
ÈÈ�WOOD, supra note 6, at 128.�
Èí�Pierre-Hugues Verdier, Transnational Regulatory Networks and their Limits, 34 YALE J. 
INTL' L. 113, 140 (2009).�
ÈÍ���Ek¹�¨��$��Rð&��M!�aR(��©�ì�ç��Ç�ÁÈÉÉëÊÅ�ë 
Ì�ËÁ�ÍÅÎ4�

ÈË�Sà$TUjÕ��Á�ëÅ�Æ�Î4�

ÈÆ�-µ.�L�)-µ.�8&©�Y �Û6�$+�?�`)*-+,(Á4����'��

"�.����� 3�5'������� ��æ0&yÅ��Ý=)(�&`saR!/0ê��%#5&/
�I�´!"#$��mG&`)È'!/0U&Sk(Á�'.��/� ��0�3�/��6�7����  ��

æÞ&yÅ)��(�&���K�%B�	
@(�IÔ¸ºvµ�"#$	
a

�



N� � b�

�

� �������	
� ��������	��
�

#�����[��,ü�"#y!2)5&ýkIpB�È�4�

ÈÉÉìÊ ë ����6�Ôµ�¸�\[³I·m!6�)��&��	

��� �¡B�4Ôµ�¸�\[³&=>!�B�¢¸jux8�vµ

¸Ö×�)R@��P�#-¸�¼½!£¤6��#5@3B�46Y6

kl�¥¦&��&?@2)²ÓÔÕ�P�#���Î�§cP����

�ç@B�Èì4y&�A�!6�)ÈÉÉëÊ Í ���¨���v¸7¸2& 
!ÈÉ��¢$[º2)�¢ ^(����Îw'\_¡2��������� ��������0�

����#§Iñ¡"#y!@ ùB�4y���ëëëÊ�ñx�������

Îw�©ªµx�¡2�2��2�����������������0�2��'�§I«��6�¥¦2)

-µ.�(�/0¬1_��&�¢.��H�w¥¦��"#ý¬�µ

,�
y!!�B�Èë4`)*-+,aRpq&ýw�G6��)¢¸j

ux8�vµ¸Ö×@#5�6�ÈÉÉ�Ê­��Y HZ¥Z@®�;ù

B�PZ)ÈÉÉìÊ Í �� 2�2 @aR��Ipq!"#�z�I:D6��
�4y&�»�Ôµ�¸�\[³'�Ý�6íÉ)ÈÉ�ÉÊë��ÈO�-µ.�

(�/0¬1_&UtmG23#�¢(�¾=j(�/0ê�c¯w�µ

u¡!��'.����"������������!�/����� ���#�8��# �����'.��/� ���§@¿Ø6�

(���"#�¢.�aR#¥¡�� ��� ���§�°ü6�45&pq�)*

-&L&:U)*--[©±µ&{Þ)ý-ý[�+,aR&{Þ)é�

M�G"#+��H&ñw��~²�R�#í�4�

�������������������������������������������������������������������

�(Á4������9� ��.������æU&yÅ�&U-y£aIè�6��#4�
È��Michael S. Barr & Geoffrey P. Miller, Global Administrative Law: The View from Basel, 
17 EUR. J. INTL' L. 15, 26 (2006).�
Èì�÷Ïøùã����&³´µèÁúûv^��°jÈÉ�ÉÊÅ�ÈÉíÎ4�
Èë�¶
· ã̧wvµ-����ÉÊèÁO-v^��°jÈÉÉëÊÅ�ë Î)¹UÑ$!�	

�P�#��aRýº&^N(*-	
³ªµ´Ôµ�Èç Í Ç�ÁÈÉÉëÊÅ�ìÆÌëÈÁììÅ
Î4�

íÉ�A=�ÈÉÉëÊ È ��¤��� ,- &�R»# 9��:��� �;���3�.����Á<���8�%�(:�/���

!��'.����2����������'.��/� �����������,-�3�.�����
(�=���		�
Å��)dÊ í ��¤��
�8NÔ�& <'�����3�/��6�Á2�)>�<���<'�����3�/��6�=���		�
Å�2,de&pq&J
Q@�����#4y� &ý¼µº&½��1»¼½)¹UÑ$�Ù�P�#�

�aRýº&^N(*-	
³ªµ´Ôµ�Èç Í Ç�ÁÈÉÉëÊÅ��ÈÈÌ�í�Î4�
í��¾x¿$-µ.�¬1_�%#���(�aR��À(*-	
³ªµ´Ôµ�í

�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �
=�

�

(���"#`)*-+,aR&pqICD"#&@��&�¢(�

���aRê�Y ÁÂ���»�¡çf&§*�123#&��6)�

¢_ò�HI�w"#&�rPg23#4y&�ú�¢_ò�H��¢`

saR!6�&`ÃI�cV6��#íÈ4�¢_ò�HI�w6��# 
�)�� �²ÓÔÕjYxºÄ²Ù&Åªi�g23#�¢_ò�H¬1_
VÆ&��ñ¡��)VÆ&Ç^1_@ �)�� &g\hIGB��#4�)�� 
�¼Ý2»#&���&rP_ò�H�ws�23Z)�p�P�#��

mGY &�xM@�È����#íí4�)�� &_ò�H�wXÖ�Y�µ
uvh������PZ)YZ�Õ[�\¸]µ¹µ&*#!*�ÝÀ&

*#&¢��¹¸Ô[³jÔÓ¸ºXÖ@�Ø��)� �*É_�ü�

�XI�
y!!����#íÍ4�

�¢_ò�H&pqU&_`�©Y_ò�3#4O-&_ò�H�)*

(�6ÊIü¢�Ë�"#ù2�5&�Y2FV"#�YsfIè�6

��#4y���6��¢_ò�H��*�FlI§.!6)FV"#*

(&YÌ��IÍ[!Z�"4ÎÏ[��©vµI��"#y&x
�)

Ð;&Ñ&ÒIÓÔ"#&�"6��#!��#íË46Y6©Ysf2�)

�������������������������������������������������������������������

ç í Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ�í�ÌËÉÁíëÅÎ)�ÕÑÖ$wvµ-���×m·&�¢.�A(©
±8n¸�Ï�jý¬�µ�É�Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ�ÈÈÌË�ÁËÉÅÎ)|
·Øãwvµ-��
�ÙqUÚÊèÁO-v^��¤Ç°jÈÉ�ÉÊÅ ÈÆ�ÌÈ�íÎ4�
íÈ��
��$�¢`saR!*�'N(��	
�ÁÛÙ��Å��Ëç � Ç�ÁÈÉÉìÊÅ�� 
ÌÈìÁÍÅÎ�)�¢_ò�H&�wI�¢`saR&ÜÝA!6�HZUI)yyY

 ��#*�'N·&8¸¹³ºI�K6�,&23#4�¢_ò�H@5&?@

WI�ú�»��ÁÞµun8.µ�\¸ßÔ¸-µ�w¸�ß²7u�\¸Å�và
�=>\��1���)dNù���
��jÕ��Á�ÉÅI¼½4�

íí�6Y6)�¢_ò�H@��2è���#y!!&G�2�)á-n¸�£aI

ýº6�Ó¸-µ�}��#!6�&MÌIG�a#y!�)aRê�&vâ@ã

ä��#6cZIñ�#y!@��!�#4¼½)Ïåæ�$wvµ-�_ò�H

ñwmG&¥¦!çª(èA_ò�HÈ�Ç�ÁÈÉÉìÊÅ�í�ÌÍÆÁÍ�ÅÎ)éÆiÑ$,- &
d1MÇY!ê'&�ë(èA_ò�HÈÈÇ�ÁÈÉÉìÊÅ�ËìÌÆËÁÆ�ÅÎ4�
íÍ�Paul J. Heuser/Carsten Theile, IFRS Handbuch 3.Aufl., 2007, S.15, Rn.42f.�
íË�ìíî0ã�¢_ò�HèÁOv �7 °j�ëëìÊÅ�íÈÎ4�°6)Ô²j�´¸�
�



N� � b�

�
?� �������	
� ��������	��
�

��×m&¢�3#��mG@*(I�IïZ"#!)o&��mG&F

VV(&Yð@�æ�8û"#�ú*6cZ@��)°�!6�ü�v^

�ñ��?@I>=#¡>òóÍôæP�¡.��(�0��������0ÅÅíÆ4êõ&Ô

µ�¸�\[³2,y&Ö×@��)�)�� �_ò�HIýE6�)��
*(&FVö�&÷ø¡©YÇY6����� ��$ïù§.VYkl(

I©YÇY"#��&��ö���ú"#HZû�§I7ú�í�4�

�

-��.'()*���+,/0��

�¢��	
aR�P��)�¢m£@�w"#aø�ðú��»c�

B�»��#46Y6y� &aø�.D2,����).D�����

�¢m£@�w"#Þs�2,��4y� �ü�2&�.ýþW��c)

�p&ýþ�20w&�.��:@����ëú��.ýþWI� "

#45&�#.�X%�)���H!�6w�½�23#4�

�

�������������������������������������������������������������������

µ7&01!6� �$�"$ @©Y_òI��6�y!@5&=>���Û"#4k
l/0ê�ó&tùZ23# �$�"$ �!B��)5aRó@d!.�ÎÐ�vª
6���#Y�
Y�G´@3Z)5�»=Ð;&�[WIK"�Ysf%Z,d

!.�vªÎÐMIK"©YsfI�iy!!�#4©Ysf&Ö×ÀIS9"#

,&!6�¼½)���ã�jãwvµ-Ô»�èÁ����jÈÉ�ÉÊÅ ÍíÌÍËÎ)

��ã�¢_ò�H�Á�23�Å���y·�c&YèÁ©\�E¤Ç�jÈÉ�ÉÊÅ��ÉÍÌ�ì�
Î4�

íÆ��º.�à��)©Ysf&_ò���	�Õ&²ÓÔÕ2çc�� ��PZ)

��	&ã
Y ��6��Ysf&_ò@O-&_ò�H!6�,�� �#

%
��B�4¼½)�
�F$XØs{2�i �23��O-!���Ù&ã�(Ä
ÔÄ$�ºì�çËëÇ�ÁÈÉÉëÊÅ�ÈÉÌÈíÁÈíÅÎ4�
í��y���Ù¬1_Y &�W2 �)�� @-¦!#�»!��#¹¸Ô[³jÔÓ
¸ºXÖI
�6�����4�¤.�?@2_ò�H&�wXÖ@�iP5��

�ÕY S9������ÁWalter Mattli & Tim Büthe, Global Private Governance, 
68-Aut L.& CONTEMP. PROBS. 225, 254�(2005)Å�,&&)y�@äü�6�ëú�&�
µ�!�B�4¼½)Ïåæ�¹��<²$�)�"2 ºx��Zµ·&O-Y &¼
�(èA_ò�HÈËÇ�ÁÈÉÉëÊÅ�ÍëÌÆËÁËÍÅÎ)
��$�¢.�_òN^&p��
�)�� @§S"ãÐ5©Y_òè&E�(ÄÔÄ$�ºì�çËëÇ�ÁÈÉÉëÊÅ�È�ÌÈëÁÈìÅ
Î4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �
��

(���"#`)*-+,aR&�¢¿Ø¡�� ��� �>� ��>� ���§Iüä"#

��)5&¿Øpq�÷B���@�p�U&�¡I!#��@3#íì4

O-�P�# �� ��� � ·&�A�)�¢.���"#(�¡�¢�H�§
&ZI��!6)¿Ø���pq°�Iü�"#$µ��j�´¸�µ7

�A23B�íë456�5&ü�e�!6�~����&�)��j��

S{23B�4�ëììÊ���
(��c�Ó@ýE��)-µ.�¿Ø&

pq@xZþù��ÍÉ45&')�ëëÈÊ&��Rðýº��%B�`)*

-+,aR�G"#.ù@�Ý��)y&aw�äÛù2Ü�<����

�#¡(���Í.& È §4y&aw�)pê¾'��@$(�@5&vª
&ÏÐMI>�"#�ú&�H(Iwú#y!@2»#!6��#4xÀ

�êó&à �%��)$5&�HI!B�vª&ÏÐMI>�"#æ0

f.x
�3#&�ê"(�5&,&23Z)(�@`)aE&�ú�#

+,aRIi�"#x
�3#$Í�!��#4y&aw�����$(��

æ�Í.& È &aw���»)(�@5&FV"#*(1�½ 6`)*-
&%ü&�&@"ê23#Y�
YI>�"#�ú&�H(@��'zK

&C]2Rw����#46Y6y&�H���'�%#/0hî&�!

!()�°�1���#4(��ÈÍ.¡�zj**J¤§�ÈË.¡xÞS

+§&�/aw¡(�&;�&ÏÐY1",�çªI6F"#�ú��@

3#!7ú#!»§��`)*-+,aR&��,hù���#6)ÈÆ. 
È ]¡-!.E�¡§2�%Z /�`)*-+,aR!&°�1»@à
 �#¡(��æÈÆ.æ È ]�aw"#ö�1Iwú#01§4y&%

�)(���"#`)*-+,aR&�p�ýþ�2&�A�)��&a

���������������������������������
íì�BRYCE QUILLIN, INTERNATIONAL FINANCIAL CO-OPERATION 12 (2008) �)-µ.�¿
Ø&¶©ºvµ!6�&MÌI�y"#4-µ.�¿Ø5&,&���.ýþW�

��,&&),6�p�¡I! ����)O-&��mG&Ã«2&��@RD

���Z)�¢	
�P�#O-&��mG&��W@��6�Z"#P5�@3

#!��#�ÁÐÆ2$`)*-+,aR(��Ô�º�Í�ÈÇ�ÁÈÉ�ÉÊÅ�íÈÌÍÈÁííÅÎÅ4�
íë�÷ÏøùâÑjÕ��Á�ÅÈëÎ4�

ÍÉ�Sà$TUjÕ���Á�ëÅËìÎ4�
Í��¾Ü34ãÐ5(��èÁ��V��_j�ëëËÊÅ�íËÈÎ4y&b²e��äÛ2
,qG����#�Á¾Ü34ãT (��èÁ��V�\�	
_jÈÉÉÍÊÅ�ÈËÆÎÅ4�



N� � b�

�=	� �������	
� ��������	��
�

wI�ú"#%Z�i6ß���HI�¢�H�"¿�a#X%�6B

��#&23#4�

�

_ò�H�_°�j����HQ�j�g7�&6cZI��)Ð;&

hif�G���6��»�?@I>=
#ÍÈ4äÛ&_ò�H�$0¶

�*E8ê!7ú �#Ð;_ò&9�(¡_°�Íí�.j����HQ�

�ëí.j�g7�ÈÈ. Í ]§!�
�6w�½�I:3!6�Àq��#
y!2)�.aø!6�&MÌI� "#4Ð;_ò�H�G"#:��

ýþ�2&;haw��Ûa�)¥¦�ýþ�&aw!6�)��'¥¦

1@)Ð;_ò�^_&?<\�!6�$Ð;_ò&�H��/+�H&

ñw(Iaw6��#¡ÈÍ. È ]§46Y6)ÈÉÉ�Ê� �)�� �P�#O-
&^=I6F"�c_ò�H�w@`saR��úÍí�����)Ð;_

ò�H�^_�_ò�H&�wI�B�P �)rP&Ð;_ò�H¬1

_¡)�����)���'����%�����#��# �����#������.��§°�@�p2��HI�w

6��#4Ð;_ò�^_@�w6�_ò�H�)����HQ�¡>k

lHQ�§�ëí.IÀ��pê?1¡��
1§&aw���»$0¶�

*E8ê!7ú �#Ð;_ò&�H�"ê"#,&!"#(!��#

¡V�##1&�@)e]��:De��G"#a/ � . È ]§4oe) 
)��� @�w"#�H�1���)�¢_ò�H&�Ø"��A
d?1
&ýE�Õ�_%&aw@ñ� ��P �)��'@B�&�H�1�

��V���C7&:DI"#y!25&�.aøM@!>�����4

ù�)5�I¢¼µº"#��!6�))��� Içª"#VÆ�gV�_
ò�Hm£Iñx6�rP ë Æ�¡vÆ:jO-*7_òE�_jO-k
l;�_1&;�Æ�§@))��� &wú#�H�$0¶�*E8ê!7
ú �#Ð;_ò&�H(!6�&MÌI7ú#!"#{dF²I�B�

���������������������������������
ÍÈ� í 1&_òRð&äÛ&áâG��1»¼½)G�Í$Ð;pq�KRð�ÁÈÅ(
��HIíÆÈÇ�ÁÈÉ�ÉÊÅ�ËëÌÆëÎ)JÏÑK$_ò�H&�¢�!7�_ò(7�
_ò	
È�Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ���Ìí�Á�ëÅÎ4�
Íí��
��ã`saR&*��.	
èÁVéêjÈÉÉ�ÊÅ�ííÎ)LÜM�ã�¢
_ò�H¨�NO°âPèÁOv �7 °jÈÉ�ÉÊÅ��ÈÆÎ4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �=��

��ÍÍ4y���6�)�¢_ò�H&�Ø"��¿Ra�����ÈÉÉë

Ê&d1&ýE2�)0w&�/I2�"rP&_ò�H�wÆ�@�w

6�_ò�H@$0¶�*E8ê!7ú �#Ð;_ò&�H(�"ê"

#!&aw@�Ý���¡da/ � . í ]§4� �)�¢_ò�H&�
Ø"�5&,&�G6�£¤&aw@���Hýþ�2Hå����#

¡:°V�##&�@)e]��:De��G"#a/ëí.ÅÍË4y&%


�_ò�H�G6��)äÛ2��6w�½�!���H&Q�@���

��#4�

�

1�	2�3��45��

�

��	2�3�6789����� �!�

(���"#`)*-+,aR�Ð;0¶��"#_ò�H�)fg&

hiji[��6����?@IP%�"pqIGB��#ÍÆ4y&%


�pqIG1:�@���%B��R�#
¿��)\Õ���&R£I

�È"#&@����&x
23#¡��&EF§4äÛ78926x6

R@�2�VW�x
!��#-LM'N�)5�ù2&��&EF&'

 )"�Ró��&R£�6&����&SrI�»c�ä6)^_&a

�s�!�
àeY Ö×IT= 6�Í�4y&°�)÷¦5&G:M@

3ùZØÙ���YB���&R£&Ö×!���%#¬�&î�&Ö

×¡a�(ð&Ö×§@){�&^N&#¥&�2N� �#%
��B

�Íì4��2�)y&%
�àeI���)�¢��	
aR��à �

���������������������������������
ÍÍ�UÏVßãýE*7_òE�èÁdùW¤ÇjÈÉÉÍÊÅ�ÆëÎ�Á�ÈÅÁ�íÅ4�
ÍË�U¹Vø$X@�Ð;·&�¢_ò�H&"��1��(èA_ò�HÈÆÇ�
ÁÈÉÉëÊÅ�È�Ìí�ÁíÆÅÎ4�
ÍÆ�Peter M. Huber, Rechnungslegung und Demokratie, AöR 133 (2008), S.389-403 (393).�
Í� �Michael Kloepfer, Wesentlichkeitstheorie als Begründung oder Grenze des 
Gesetzesvorbehalts?, in: Hermann Hill (Hrsg.), Zustand und Perspektiven der 
Gesetzgebung, 1989, S.187-215 (193)Y�Ü-ø�ã��U&s¿�!�G�èÁVéêj
ÈÉÉÉÊÅ�íÍ�ÎZë¤�ëë�Ê[4�
Íì��\û0$��&EF�b&ä�.n×(dãä���&�üC]NèÁ�ù]j

�ëëíÊÅ�� ÌÆ�ÁííÅÎZë¤�ëìËÊ[4�



N� � b�

�=�� �������	
� ��������	��
�

#ä�@*����6��IY���#Ö×IST6��4�

-LM'NICD6�789&:;<�=>?&>AI��"#!)̂

_Rw�@0w&\]& wI��"#N£!6�rs�&�^I�I

��#456�y�I�_"��),x�ó@rs.�EQ�����#

y!�-�^@*�2�����#y!�& È À@��!�B��#4!Z
R�*�&�^&,!2#i`Ia^6�@  w@���#y!�)�

�p|&o& wXÖ����»�_`!6�)̂ _&a�s�&���

N£ICD6��#Íë4�

-LM'N&x
Y �¢��	
aR&ä�I,ZH��);hR£

�a�(ð�I�IG�R#I ��4;hR£�1��Q=�)(��

�"#`)*-+,aR2�(�@i�2»#%
�wú�!��#�

H@ü¢��/0�¡!:�6�PZ)_ò�H�1��Q=�²K&;

hR£��Û6��4ù�a�(ð�1���)���,�H&pq&-

L.|���¢ýþ�2 w��#&23Z)̂ _` &a�!�Ü�b

�4y&cö��H!/0�¡!&G:M@��`)*-+,aR�1�

�_�ê��ù#4�

�

$��.:;�<	2=>?@A�

789�-�U)«ã�G"#Ö×���?@HZû
�»,&!��

#ËÉ4y&�ú)��uvwx�& w@�¢ýþ����"#!)��

?dt&£a@�e.���#y!!�#4,óß�^_�).D�G6

���&C]2dØ"#¡������% %� ��&§y!2)ê".D��p�U&

PWI� "#4�°65��$:;&�¤.G�Ia�"#(Y$:;

&x�&���GR#(.D�îw����#¡�-�Ëë. È ]§45&

���������������������������������
Íë�Christian Seiler, Der einheitliche Parlamentsvorbehalt, 2000, S.83ff.Y���T|$<�
�Y Z���¥¦�&t¡��(��	
�ÁÛÙ��Å��Ëç È Ç�ÁÈÉÉìÊÅ�ííËÌ 
Í�ÈÁíËËÅÎ4�

ËÉ�Christoph Möllers, Transnationale Behördenkooperation, ZaöRV 65 (2005), S.351-389 
(373); Ralf Poscher, Das Verfassungsrecht vor den Herausforderungen der Globalisierung, 
VVDStRL 67 (2008), S.160-200 (182).�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �=+�

øf�:;<�=>?�%B�îw.� ���PZ)ù�$.D(&C

]I! ��,&·&®g�hw����#y!Y Ë�)-�@HZûB

��#�¢��	
aR��P�#�¢ýþ�&aø��"#Ô¸ºv

µ��^_���Jn!�#��23#ËÈ4�

6Y6 ,- �&�@3Û6��#
¿���&@��|�#4,- ��
`)&Ò2.DIi°"#hî@3Z¡,- .DÍ�.),- çª.DÈ�Æ. 
� ]§)i°6��¢.D� ,- �&£D��!�#¡,- çª.DÈ�Æ. È 
]§4ù�)-�@��A!6�HZûB�`)*-+,aR!_ò�H

�),- 2�Þs�!6�Ë'����#4y
6�
¿��)�¢ýþ
�&aø&HZû��),- �&�p�U&PW&^N!��Z¿
y!
��#4y
6�=>Y )�¢ýþ�&aø��"#�p^_&hî&

Ö×�)789�P��� ,- �U&x��ü��"#�p^_&G>&
JnM&Ö×!6�6�6�^N��#y!!�#4�

�

,- �U&�.�ü���c1Y&C]@�Û"#¡,- çª.DÈìì.§4
y&
óx��ü�3�#&�)a/¡�����#�'�%§jS1¡3���������§j

 w¡�� ���'  §&è�&
¿23#¡d.DÈìë. � ]§4a/�0¶.
ýþWIGó)Ýj�I )ýþ"#4y���6�S1�Ýj���6

�üä"�»§´IK"�!�ùZ)Ýj��ü�&�ú&C]�e��

G"#~�hIV"#4 w�5�`��.ýþWIV"#À2a/!d

123#,&&)Òkg@îw����#x�C]23#4y&
ó`)

*-+,aR2�S1@�� �Ëí)_ò�H�G6��a/@�� �

���������������������������������
Ë����T|$��mG!6�&^_(��	
�ÁÛÙ��Å��Íç � Ç�ÁÈÉÉ�ÊÅ�ÍËÌ 
�È�ÁìÆÅÎ4�

ËÈ���^_dØ@���.D23B�!6�,)l���^6Y����)mE,

�Jn23#�ÁÞ¸�j³Ô��Z²¸jýµ��Ágànopq�ÒrÅ$U��j
wvµ-��"#���P�#��!x�ó(�������	
�ÁÂÃÄ��Å�� 
Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ�ìíÌ�É�ÁëÉÅÎÅ4de&y!�O-��1��,ê��ù#�Ásij$^
tpêR�P�#�_!pê·&hîi�(��HIíË�Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ�ÈÈÌÈÆÁÈËÅÎÅ4�
Ëí�Joachim Hennrichs, "Basel II" und das Gesellschaftsrecht, ZGR 2006, S.563-586 (564).�



N� � b�

�=1� �������	
� ��������	��
�

��#ËÍ4a/23���p�����23#�ú)�p^_@3Û"#

u}���4y���6�S123���p��&%&2^_@v
"#4

y&�úS1�wx�x�X%23#!6�6�ÇY��#ËË46Y6y

&
5�P�#�p^_&pqCD&u}�çc��40e2)!ZR�

��2&��XÖIQ0"#§.Y )S1&a�(ð@a/yZ�)ù

#
¿@3#ËÆ4oe2)�p�¡&ü�X%!6�x��¡I! �)

���Hýþ�2&�A�!�ù#�µ�,3#4y&
ó��a/�%

#�A��6��)zÓj²6Mj0f.��.ýþW&¿ÀY �p�

�&X%!6�{����!�Ù=>?@>K6��#Ë�4�°6)�� ���

�� &æÞ&y&�p��&¢�à �#%
�):;��/0'¡��2��§

&��2Ô�³�C�Ó¸º&SñIwú)\üU&ýþW�!""#X

�,�P�Û6��#Ëì4�

y&%
�)|!�� ,- �U&x��ü@���#!)�p^_@-
L. wI` �"&�\üU��23#45y2)Ô�}¸.D2� ,- 
x�5&,&·&�p^_&¼ÝXÖ@�����¡,- .D�È.§4"�
Ró),- x��G"#\Õ&��� j~OM�+j��ÇY·&¼Ýj
���������������������������������
ËÍ�Regine Buchheim u.a., Übernahme von IAS/IFRS in Europa, Betriebs-Berater 59 (2004), 
S.1783-1788 (1783).�Ä¸7µ�Ó¸ºXÖ&V"#�.Øf�1»¼½)�
�
�jÕ��Á�ÉÅ�Ë Ì Æ Î4�
ËË�Peter Nobel, Globalization and International Standards with an Emphasis on Financial 
Law, in INTERNATIONAL STANDARDS AND THE LAW 43, 64 (Peter Nobel ed., 2005).�
ËÆ �Gernot Sydow, Die Richtlinie als Instrument zur Entlastung des europäischen 
Gesetzgebers, JZ 2009, S.373-379 (377).�
Ë���\û0$~�P�µ�&CD!�p���&�q(dã����&£a.�

ºèÁVéêj�ëëÆÊÅ�í�ÍÌííËÁí�ëÅÎZë¤�ëëíÊ[4aø�����a/�
Á������������ �����#�� ���6���'�% /�� ��������Å�2��p��2»��y!Y )A
=�:;8$�W¸qr�Íì�.��p���G6��a01&C]Iè�"#4

R@�&�����P�#d�&Ö×�&�1»¼½)qÕ Ö$����çªI

ú�#/0SñjS+�µ�²�lm�&��(����\��ììíÇ ÁÈÉÉëÊÅ 
È�ÌÈëÁÈÈÅÎ4�

Ëì�Hans Christian Röhl, Finanzmarktaufsicht, in: Michael Fehling/Matthias Ruffert (Hrsg.), 
Regulierungsrecht, 2010, S.1003-1051 (S.1025, Rn.66).�,- �&ü��Á-� ��&'�%Å�2�
�c"��Á)�6��#'�%Å�23#!"��)��a/�%#�A@Jn!�#!��#4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �=��

.DýEXÖ·&¼ÝjÝj�^�z� j�Ù^_!&�W23#Ëë4

6Y6)y&%
�^_&mn��I<ù=�!6�,)^_&hî��

PG>¡�������%'�%§&ýþ��!�ùB��#!Q=%
45y2)r

sM&¿ÀY &�A�!6��),�ÙQ¿�A
�¢ýþ�·& w

h&Q»UI��rúIY�#y!!)-�¢ýþ�2& w�P�#r

sMI6F"#y!@õ= �#ÆÉ4ÈÉÉëÊ�:;<�=>?@¤6�Ô

�}¸> ¡:�  ����(-�����§�P���Õó&��@�y���4d>

 �Ô�}¸.D@�-�!�¿"#!611,)��@EF"�»x�

\]&Ô�ºIJK"#y!2)�ÙQ¿�î��IQy
!6��#Æ�4�

�

-���%&�<BC�>A�

�¢��	
aR���Ñ�à �#%
�)�¢m£ýþ�2&aø

CD@ä����ØjIGó)ù�5&a�(ð@)ùB��c�:@3

#!"��)�¢m£ýþ��P�#Ø�CD&rsMI�Y�6F"#

�»Y@�»�n×!�#45&¢��Ø6����� ��&�)y&

�$�P�#aø&C]�.D2���y!)�ws���Q.�Øj2

&�¢�U&�gÌIGB����y!23#ÆÈ4-µ.�(�/0¬1

_� �$�"$)�)�� 1�)��&��mG&�#ó@tùZ)áâ�i`
&3#Ö×�1��)5&hî&øfp2áâ�WI3�"#8¸©ªµ

���¥¦23Z)�?P��:�m£¡<3@�� <��� ��������� 3�%'�����0�

@��6��� §!õ����#Æí4yy�¼Ý6��#&���&��mG&

���������������������������������
Ëë�Ô�}¸.D&TU�pq�1»¼½)����$Ô�}¸.D�Á,-Å�&½�!
ÇY(�����Á��f���Å��ÉÇ�ÁÈÉÉìÊÅ��ëËÌÈ�ÈÎ4�
ÆÉ�Hans Christian Röhl, Internationale Standardsetzung, in: Christoph Möllers u.a. (Hrsg.), 
Internationales Verwaltungsrecht, 2007, S.319-343 (339).�
Æ��BVerfG Urt. v. 30. 6. 2009, NJW 2009, 2267, 2274; Christoph Schönberger, Lisbon in 
Karlsruhe, 10 GERMAN LAW JOURNAL 1201, 1209.�
ÆÈ�Susan Emmenegger, The Basle Committee on Banking Supervision, in THE REGULATION 
OF INTERNATIONAL FINANCIAL MARKETS 224, 236 (Rainer Grote & Thilo Marauhn eds., 
2006).�
Æí�Verdier, supra note 23, at 118.�



N� � b�

�=
� �������	
� ��������	��
�

�123Z)�rY & )&~�G�����4ù��¢_ò�HI�

w"# �)�� ��¢.�rP¥¦23Z)�rY &~�G��Ðc��4
�¢��	
aR�U&���# w�)�Q.�Øj2&rs.EQM

¡_�g.�EQM§Iy�"#y!�6������#&23#ÆÍ4�

y&%
��&��6��©)EQM½�I�£�6%
!"#�:@

à �#ÆË4y��g.�EQM�«&��I~O.�
����

��#y!2)�

¢m£ýþ��P�# w&rsMI0e2�Eê�6)oe2�:U�

a%
!"#'N.�HZ¥Z!Q=#ÆÆ4��.��) w&L��§

"#x
!) wtu��§"#x
!@3#Æ�4 w&L��§"#x


�)*{|}�°_��6�� Y&�>I�
y!2ëú�5&�Û

@Eê���#!&7ÙI¤�À!6)�� w&²ººu[º&",M

�P,M�EQM&R£IÈú#Æì4ù� wtu��§"#x
�)�

���������������������������������
ÆÍ��àÏ¤$ã�¢<�è�N(��Ô�º�íì�Ç�ÁÈÉÉëÊÅ�ÈÍÌí�ÁÈëÅÎ4�
ÆË�Daniel C. Esty, Good Governance at the Supranational Scale, 115 YALE L.J. 1490, 1515 
(2006); Oliver Lepsius, Standardsetzung und Legitimation, in: Christoph Möllers u.a. 
(Hrsg.), Internationales Verwaltungsrecht, 2007, S.345-374.�O-&<��·&A�Jn
M�1»¼½)�Óú$O-<�����<�NY �I��#Y(+��	
��Ç�
ÁÈÉ�ÉÊÅ�ëÍÌ�É�Î4�
ÆÆ �Thomas Groß, Zum Entstehen neuer institutioneller Arrangements, in: Dieter 
Gosewinkel/Gunnar Folke Schuppert (Hrsg.), Politische Kultur im Wandel von Staatlichkeit 
WZB-Jahrbuch 2007, 2008, S.141-163 (157); Hans Christian Röhl, Ausgewählte Verwal-
tungsverfahren, in: Wolfgang Hoffmann-Riem u.a. (Hrsg.), Grundlagen des Verwal-
tungsrechts Bd.2, Informationsordnung, Verwaltungsverfahren, Handlungsformen, 2008, 
S.689-750 (739 Rn.69); Christoph Schönberger, Die Europäische Union zwischen "Demo-
kratiedefizit" und Bundesstaatsverbot, Der Staat 48 (2009), S.535-558 (536ff.).�%Zç�
�$Y $8¸u[ºS:&EQM(!$²ººu[ºS:&EQM(IN�#,

&!6�)Anne Peters, Elemente einer Theorie der Verfassung Europas, 2001, S.524ff.�@
3#4�

Æ��O��I°¿�a� #���������/�� '.����������� � Ibc,&!6�¼½)Christian 
Joerges & Jürgen Neyer, From Intergovernmental Bargaining to Deliberative Political 
Process, 3 EUR. L.J. 273, 294 (1997).�
Æì�Armin von Bogdandy, Gubernative Rechtsetzung, 2000, S.35ff ; Bart De Meester, Mul-
tilevel Banking Regulation, in MULTILEVEL REGULATION AND THE EU 101, 102 (Andreas 
�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �==�

¢m£ýþ��P��,Ô¸h¸¢�CDI§S6�T^@���)5y

�XÖ.�¼Ý&6cZ@Hå����#!yß�EQMIà¤"Æë4y

&õ=e�)*��%#�^�^_EF&s��'N.R£Ià¤"-L

M'N!{�"#5@3#%
��R�#456�y&x
�)�¢m£

ýþ�& w��6�,�p&^_XÖ!de&�^23#)©1�²³

h�JnM�i`G�Y &��I�È"#y!2)y&ýþ�& w&

rsMI:U�a%
!6��#�É4�

�

5�2�)�¢m£ýþ��P�# w&EQM@)ù��)�pýþ

�2&-LM'N�,��MNI�=�%�&°ß
Y4y&>��ê�

B��)-LM'N@'N.R£!6�bI�,
 � 1&��)"�Ró
~b�%#~�G�I�¢m£ýþ�2üä)3#��mn.��ø2»

#Y�
YIST"#��@3#4y&¡|�.§üä&A!6�bI#

y!@2»#&@�Ù^_23#4�Ù^_� ,-$	r(Y ~b��
#^1�%B�£D��)��üt2rs.�EQ�������?&�

#Y £D��#ê�'\_!!,�)	rY &rs.EQM&��:

�������������������������������������������������������������������

Follesdal et al. eds., 2008); Anne van Aaken, Democracy in Times of Transnational Admin-
istrative Law, in PERSPECTIVES AND LIMITS OF DEMOCRACY 41, 53 (Harald Eberhard et al. 
eds., 2008).��,) w&¹©ªµ�¸�Itð���"#&�×m23#4ü��
°�S:&EQM' �)*.i[&üä@ �¡¢&uvh�23B�$*.i

[(&pq�5&�2£�ú���#!�
�&I�²6��a�6ù
��@3

#�ÁChristoph Ohler, Herrschaft, Legitimation und Recht in der Europäischen Union, AöR 
135 (2010), S.153-184 (180f.)Å4�
Æë�y&x
� !������ )#���� �����/�� :�6 N!,¤z.23#�ÁBarr & Miller, supra 
note 27, at 17; Richard B. Stewart, The Global Regulatory Challenge to U.S. Administrative 
Law, 37 N.Y.U.J. INT'L L. & POL. 695, 758 (2005) ; Verdier, supra note 23, at 141Å4y&^
NITU���6�,&!6�¼½)ÏÐÑÒjÕ���Á�Å4�
�É�Lothar Michael, Private Standardsetter und demokratisch legitimierte Rechtsetzung, in: 
Hartmut Bauer u.a. (Hrsg.), Demokratie in Europa, 2005, S.431-456 (449f.); Möllers 
(Anm.50), S.383.�



N� � b�

�=?� �������	
� ��������	��
�

�#mG23#��4�Ù^_��R»#$rssf&¥¦(NI§��)


�� ,- p|�P�#hîI®��a�»�46Y6)Ô�}¸> �
P���)�Ù^_@OÐ�g¨+A2��c)¾��X©�^=i�I

6��#À��§6�)��&^_�mn.��ø"#!�
Øj2& 
7����������!6�&MÌIhw6��#�È4d> �5&ÕJ!6�)~b

h!gP&ª«!I°�1�)̀ ) w!&G�2�¬h&©1�­)&

YðI>=��#4y
6�$��(ýþ�&rs�&uvh��_®�

}tI>=#�¯Y "��)äÛ&$��(&#¥& ��6�)�¢

ýþ��-LM'N@°w"#%
�$^_(@Dx"#y!�\üU�

�23ß
4�

�U&STY )y&ù±�P�#^_&a�s��a�(ðI��&

<�Y {¤"#!"���í)²���³�)~e�pqIhi!' �

�#$EQM(@�ùRù�°_È'üt2~�.��Û6��#y!I

ÕJ�°_����Ð�&�.QR&3ZeIST"#$~�.Q±²u

vµv(6Y��%
��R�#4-�&Ö×���Q»!��~��!

&G�2y�I´µ"��)-LM'N&�^I�¢ýþ��,®g6

11�Í)�pýþ�2�'N.��£�&:;I�
y!!�ß
4!Z

R�)ü�5&a�(ð�G´It��a#&2��c)¥¦�XÖ£a

·&�.a�,HZþZ)3#��~�.�Rð£�&3Ze,�$�P

���������������������������������
���Christoph Möllers, Gewaltengliederung, 2005, S.255f.�
�È�BVerfG Urt. v. 30. 6. 2009, NJW 2009, 2267, 2278.�
�í�,
01&³!6�)�¢.�aø�G6��a�(ð�G"#<�U&�^!

°�1���²uvµvIbI#y!@2»#�Á��¥¦�G6�£¤&x
I!
#,&!6�q¶·$^_�%#��¥¦jg\&QR(*�	
�ÈÇ�ÁÈÉ�ÉÅ�Ê
�ÆËÌ��ËÁ��ÉÅÎÅ4y&x
�%#!)(���"#`)*-+,aR��¢_ò

�H��5�`����.aøM@��&23#Y )y�I^_@�yù2a�

"#Y�^_@`  ú#�»�Ø.a�\]! ��#y!!�ß
4�

�Í�A=�)$¬�I�"x��ü2�);h&§.jpqjøfj!P@²K��

#4ê"a���&-L.����x��ü�EF��)5&|�I;h"#�ü

�5�»=¸¹��#4(!aw"# ,-�çª.DÈëÉ. � ] È ù�)-LM'N&
�^I�¢ýþ��®g"#0A!Q=%
4�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �=��

�ú�@ )¾�!6�0w&a�(ðIF1e:M@Èú ���#�Ë4

A=�)�¢.�aøIwú#¥¦����¥¦�jXÖ�U&�/I�

12wú11¡Rð.EFÅ�Æ)y� &./@�R��
¿��ê"aø

&���U&��WIhw"#X�¡AºV�##1&�@)e]��:

De��G"#a/ � . í ]§�)ê'æç�A�JnMIG1%
��
R�#4�

oe)���!&G�2�)-LM'N&�^Y {¤��#$x�ó

&a�s�N(I���a#y!@»�23ß
��4wvµ-���	


2�,��*{|}�%#Ð5.�Ô¸ºvµ�@�Jn�^&*�é

�@�R��PZ)�¢.��¢(�&%
�,&I¼ñ6�th.��

A"#y!�Åäü.23#�ì4ù�Dxù2�ÉÊI�6� �� ����� @OÐ
�ü���#Õ�����×m@��6�5&pqIà ������

 �c�B�y!�,ä���#%
�)�&·&½���A!*{|}

&�����üäXÖ!@�¿.2��|�@3#46Y6)����×

m�d©�)5aRó!aRê�!&��&Å�ôM��Y 5�ù2)

cÇY�����`saRS:&aRX%�ë�,e��Ö×@3#y!I

ìO&��� "y!!�B�4A=�)��¥¦&º�I<ù=��ëëÆ

���������������������������������
�Ë�de&�£D&��M�)`saR&��Y ,¾°��#�Á�
��jÕ��
ÁÍíÅ�ÆÍ)È�ÆÎÅ4789&-LM'N�)ä�2,ü�5�G6��¬�&pqj

§.juð&¾¿>�²uvµvI!Z)y� &��P2&áâ~OI7ú��

#!��#�ÁBVerfGE 38, 348, 357; Seiler (Anm.49), S.170; Anne Schädle, Exekutive 
Normsetzung in der Finanzmarktaufsicht, 2006, S.41Å4�
�Æ�£¤&S9!6�)Wolfgang Kahl, Parlamentarische Steuerung der internationalen 
Verwaltungsvorgänge, in: Hans-Heinrich Trute u.a. (Hrsg.), Allgemeines Verwaltungsrecht 
� zur Tragfähigkeit eines Konzepts, 2008, S.71-106 (98).�
����
��jÕ��ÁÍíÅÈ�ËÎ4�

�ì�Viral V. Acharya et al., International Alignment of Financial Sector Regulation, in RE-

STORING FINANCIAL STABILITY 365, 373 (Viral V. Acharya & Matthew Richardson eds., 
2009).�
�ë�y&ù±!&GRZ&¿�`saR&$/+7kuY�(�1»¼½)�
��j

Õ��ÁÍíÅ�Æ�Ì�ë�Î4�



N� � b�

�?	� �������	
� ��������	��
�

Ê&-µ.�(�/0¬1_&¿Ø2{Þ���	
Ô�³aRìÉ�P�

�)ºýµYZ¸wÀw�?�`)*-+,&\¤1&¢��� �#-

Ô�µj²[ºjÔ�³¡��3§!%��#X�ì�@)°�!6�kl�

��#��#`)*-+,aRõp&X%��� �)ÁÂ&Í�I��

�a�y!�³Ã��6�ìÈ45y2)aRõp�ü&�Û�aR&��

üPMI3#uðÕJ!611)5�2,�P¾�!6�0w&R±WI

6F"#y!@2»#��/0����@Èú ��PZ)5&�ú��

�I�yù2)�&uð��2a�6�Pc&@",YIËÌ"#'N.

�ªZ@�JF!�R�#4�

�

DEF���GHI9J
�

�

-�2�)~�.����&,!2Èú ���#���'N&à 6

&0A!6�)���%#��&�')!ZR�-LM'NIHZUI�

STI�B�4�¢��	
aR��P���)÷¦&�¢�U&�s�

&½�#¥��ù ��²³´µ@aøwxI��)5�@�p����

�Rð@©H���#uvh�@Äü���6��#4y&%
��&&

,!2�)�p^_IÅ0&$-L.� wó(!�w"#y!�ù"ù

"ìí2»�c�#4oe2)y
6�~�.�����P��,��j�

���������������������������������
ìÉ�÷ÏøùãE�ÉÊ��&�âè¡O-p�h¸´µjÈÉÉíÊÅ �ëÉÎ4�
ì��Weber, supra note 15, at 807-822.�
ìÈ�¾x¿$u�µY¸���&���n×Iõ=#(*-	
³ªµ´Ôµ�íç � 
Ç�ÁÈÉÉëÊÅ�ÍëÌ�ÉÁÆËÅÎ)Ï
Æß¹Çxî$��.×m'&�������£�
�P�#n×(O-¾¿	
?y+|��¬�C�y+w�µuâãwvµ-��

�×m'&������&£pèÁ��V�\�	
_jÈÉ�ÉÊÅ�Í Ì��Á�ÉÌ�ÈÅÎ4
-µ.�¿Ø���c`)*-+,aRIõp"#o&X�!6�)¢8ý¸ºÈ

É�vµ¸j¹µ�Z�]µ�\¸·D��,�Û"#�Á�ÊË�ã��!�èÁV
éêjÈÉ�ÉÊÅ�ÍÉ�ÌÍ�ÆÎÅ4�
ìí�ÍÌ�1&aR���G"#üg	
Y )��@°_IR±"#nW@�R�

��#y!�7892�Í�S9���PZ�ÁWinfried Brohm, Alternative Steue-
rungsmöglichkeiten als "bessere" Gesetzgebung?, in: Hermann Hill (Hrsg.), Zustand und 
Perspektiven der Gesetzgebung, 1989, S.217-232 (217)Å)5�@RðñòN!6�&�
�

-LM'N&MNO���¢��	
aRI��!6��Á�
Å�

�������	
� ��������	��
� �?��

�&x�ó��P_®&}tI!""#!"��ìÍ)-LM'N&�^&

~�.�e:·&®�!�pýþ�2&�wt@�JF&:;!�#4d

©�)��U&�aø&~����A6��'N&��¡���HNìË§

�)~�.����&,!2&=^N&T= 6ìÆ,��!�ß
4�-

hG:M&Z� �rs�&��IHZþi!)-LM'N&��&EF

&>��H!6�&,�j���6�6ù
ì�46Y6)~�.����

�P�#~�.Q±&Ó´j�µ�Ia�"#�'N&��!6�)-L

M'N�hù���#$^_&a�s�(&�¯I���a#y!�Jn

�&2���Y)!�
&@-�&�63�Z&°N23#4-��5&

:;&ÎÏ!6�)789&^N�&I¼½6�@ )3Z #^N&e

:MIËÌ6��!�ù#4�¢��	
aR�&�����Ý=)5�

�������������������������������������������������������������������

����Á���'��'�% 6�  �� �����Å�&^N&=>!�B���4�
ìÍ��
��jÕ��Á�Å�ÈÉÎ)d$x�óR±&�'N(�������	
�ÁÂ
ÃÄ��Å�� Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ��ÉëÌ�Í�Î�Á�íÉÎ)��ìÅ4�
ìË��
��$��&�H(�\û0âã��ü�èÁ$C�Ð±�ÑjÈÉ�ÉÊÅ���Ìëì
Î4�

ìÆ�789�P�#aø�����a/NI~�.����&¿ÀY T= " 

Z�Á`)*-+,aR�P�#aø�����a/�1»¼½)Fritz Ossenbühl, 
Rechtsverordnungen und Verwaltungsvorschriften als Neben- oder Ersatzgesetzgebung?, in: 
Hermann Hill (Hrsg.), Zustand und Perspektiven der Gesetzgebung, 1989, S.99-112 (111); 
Johannes Junker, Gewährleistungsaufsicht über Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 
2003, S.117ff.Å��),- ��Rðýº�ÁDe Larosière Report, supra note 30, at 48;�¹UÆ
Ò$�Ù�P�#��aRj/0&à 6�1��(�A*-	
íÉ�Ç�ÁÈÉ�ÉÊÅ�
ìÌ��Á�ÉÅÎÅ��AB�  ,-��p2Q0.�Rw��#¥¦.�H �ÁA=�  Ver-
ordnungsvorschlag zur Einrichtung einer Europäischen Bankaufsichtsbehörde, Kommission 
(2009) 501 endgültig, S.5Å�&ST��@õ= �#4�
ì��rs��'IÓÔ�a��)�I�yù2��`r2aw6����� ��Y

�x�ó@ ú#�»y!23#!"#�¯!°�1»�"�4<�&ýþ�Y 

f�.a�\]I{¤6%
!"#-LM'N@G1)��&EF&øf&�Hw

xmnIõ=#U2�)i6ßrs��'!-LM'N!&ÕgG��y5ÖÀ@

ê� �#�»23ß
45�»=�Hwx&¢��)�-hG:M�5&o&<

�£aU&#��@%Zõö��#�»23#4Vgl. Christoph Möllers, Die drei 
Gewalten, 2008, S.127f.�



N� � b�

�?�� �������	
� ��������	��
�

�«&¼½��&STììI�ú�@ )��&x�ó&a�s��a�X

�&�qI ²"#y!@)ê'�²���n×!�#4�

�

�

N×³P-��)Ø�	
�jÙXÁ�Å$�¢��	
aR��P�#��&CDj

ü�j��tu��"#*��.j�g.��(&	
D�&0|2,3#4�

���������������������������������
ìì��¢����P�#¼½��'N&��WIÚw"#,&!6�)Karl-Heinz 
Ladeur, Die Internationalisierung des Verwaltungsrechts, in: Christoph Möllers u.a. (Hrsg.), 
Internationales Verwaltungsrecht, 2007, S.375-393 (376).�ÃUFÎ�RI��!"#�
�.ST:;!6�¼½)VÏW$�¢�&�p��!ÃUFÎ�R&�å(Ü-

ÝÞât�#ãÃUFÎ�RèÁU
]jÈÉÉëÊÅ�ÍÉìÌÍ�ëÎ4�


