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Einleitung 

Der 15. September 2008 gilt als der Anbeginn der Finanzmarktkrise. An 
diesem Tag ging die US-amerikanische Investmentbank Lehman Brothers 
Inc. insolvent. Fehlentwicklungen innerhalb des Finanzsystems sind nach 
Aussagen der Deutschen Bundesbank wesentliche Ursachen für die „Persis-
tenz“ und „Schärfe“ der Finanzkrise1. Eine der Hauptursachen waren dabei 
risikoreiche Finanzprodukte. Insbesondere haben Verbriefungs- und Wieder-
verbriefungsstrukturen, denen unter anderem amerikanische Hypothekenan-
leihen zugrunde lagen, dazu beigetragen, dass Konzentrationsrisiken finanz-
marktübergreifend aufgebaut wurden, die am Ende zum Platzen der „Blase“ 
führen mussten. Das Anhäufen von Klumpenrisiken auf Institutsebene im 
Rahmen von Bankportfolios sowie auch auf Systemebene widerstrebt diame-
tral dem Grundsatz der Risikostreuung. Zum anderen wurden die Risiken von 
Finanzprodukten falsch eingeschätzt. Dies führte dazu, dass Kapitalmarkt-
teilnehmer in risikoreiche Finanzprodukte investiert haben, deren Funktions-
weisen und Risiken sie nicht zutreffend bewerten konnten. Der hohe Kom-
plexitätsgrad von Asset Backed Securities (ABS) oder Credit Default Swaps 
(CDS) sowie verschiedenen anderen derivativen und strukturierten Finanz-
produktkonstruktionen erschwerte den Marktakteuren die Risikobewertung 
von Finanzinstrumenten, bei denen keine klare Risikoverteilung mehr zu 

 

                                                             
1 Deutsche Bundesbank, Monatsbericht 04/2013, 41, 42; grundlegend zu den Ursachen 

der Finanzkrise de Larosière-Group, de Larosière-Report, S. 7 ff.; vertiefend dazu Hell-
wig, De Economist (2009) 157, 129–207; Financial Crisis Inquiry Commission, The Fi-
nancial Crisis Inquiry Report (Jan. 2011); Schäfer, D., Wochenbericht des DIW Berlin 
Nr. 51–52/2008, 808–817; Joint Forum, Credit Risk Transfer: Developments from 2005 to 
2007 – Final Document (Jul. 2008), S. 1 ff.; FSA, The Turner Review, A Regulatory 
Response to the Global Banking Crisis (März 2009), S. 11 ff.; Schwarcz, South Carolina 
Law Review, Vol. 60, No. 3 (2009), 549 ff.; Whalen, Networks Financial Institute Policy 
Brief No. 2008-PB-04, S. 2 ff.; Europäische Kommission, Commission Staff Working Do-
cument „Economic Review of the Financial Regulation Agenda“ vom 15.05.2014, SWD 
(2014) 158 final; Höche, in: Habersack/Mülbert et. al, Bankrechtstag 2013, S. 3, 13 ff.; zu 
Finanzkrisen, Banken und Finanzkrisentheorien Lähn, Hedge Fonds, Banken und Finanz-
krisen, S. 23 ff.; Siekmann, in: Scherzberg/Dogan/Çan (Hrsg.), Staatliche Finanzmarktre-
gulierung und Eigentumsschutz, S. 9 ff. 



2 Einleitung  
 
erkennen war2. Vor allem Bankinstitute haben den Verkauf von ABS genutzt, 
die von allein zu diesem Zweck gegründeten Zweckgesellschaften ausgege-
ben wurden, um risikoreiche Fristentransformationen durchzuführen3. Die 
Idee der Diversifikation von Risiken durch Kreditrisikoverbriefungen ist 
dabei nicht per se zu kritisieren. Jedoch haben Banken diese Idee der Risi-
kostreuung nicht richtig umgesetzt und Kreditderivate dazu genutzt, ihre 
tatsächlichen Risiken zu verschleiern4. Das Vertrauen auf Ratingurteile aner-
kannter Ratingagenturen verzerrte zudem die Risikoeinschätzung der Kapi-
talmarktteilnehmer5. Gänzlich unüberschaubar wurde das Ausmaß der Fi-

 

                                                             
2 Bereits in ihrem Finanzstabilitätsbericht 2006 ging die Deutsche Bundesbank davon 

aus, dass es „aufgrund der begrenzten Transparenz des Marktsegments [Kreditrisikotrans-
fermarkt] [...] allerdings nicht auszuschließen [ist], dass hier auch Investoren aktiv sind, 
die die Risikoprofile komplexer Produktstrukturen nicht vollständig überblicken“, Deut-
sche Bundesbank, Finanzstabilitätsbericht 2006, S. 30; vertiefend dazu Köhler, Zulässig-
keit derivativer Finanzinstrumente, S. 105 ff.; Kumpan, Journal of Corporate Law Studies, 
Vol. 9, No. 2 (Okt. 2009), 261–294; ders., Der Interessenkonflikt im deutschen Privatrecht, 
S. 58; ders., in: Allmendinger/Steffek et al., Corporate Governance, S. 209 ff.; Möllers/ 
Christ/Harrer, NZG 2010, 1124, 1125; Zeitler, WM 2012, 673, 674; kritisch zu innovati-
ven Finanzinstrumenten Paul Krugman: „It’s hard to think of any major recent financial 
innovations that actually aided society, as opposed to being new, improved ways to blow 
bubbles, evade regulations and implement de facto Ponzi schemes“, Money for Nothing, 
in: New York Times vom 26.04.2009; aufgegriffen von Möslein, ZBB 2013, 1, 2; G-20 
Gipfel von Pittsburgh, Leaders’ Statement: The Pittsburgh Summit vom 24. – 25.09.2009, 
Abschlussdokument; Köndgen, in: FS Hopt, S. 2113, 2117; Zudem heizten Anreizmodelle, 
die überhöhte Bonizahlungen an Investmentbanker erlaubten, den Markt für komplexe 
Finanzinstrumente noch weiter an und beflügelten die Kreativität der Finanzproduktindus-
trie hinsichtlich neuer Produktkonstruktionen. 

3 In diesem Zusammenhang sind auch Unternehmen zu nennen, die allgemein als 
„Schattenbanken“ bezeichnet werden und aufgrund ihrer finanziellen grenzüberschreiten-
den Verflechtungen Quellen systemischer Risiken waren und noch sind, dazu Zeitler, WM 
2012, 673, 674 f.; Florstedt, ZBB 2013, 81 ff. 

4 Insbesondere hatte die expansive Geldpolitik der Zentralbanken (Fed und EZB) dazu 
geführt, dass zu viel Liquidität in den Finanzmärkten vorhanden war, die vor allem im US-
amerikanischen Raum zu einer ausufernden Kreditvergabepraxis von Bankinstituten ge-
führt hat, dazu Wilmarth, Connecticut Law Review, Vol. 41 No. 4 (Mai 2009), 963–1050; 
„Nach Schätzungen blieben, ohne Berücksichtigung der OTC Derivate, mehr als 50 % der 
Hypothekenkredite in den USA innerhalb des Finanzsektors.“, so Schüwer/Steffen, in: 
Zerey, Finanzderivate, § 1 Rn. 50 m.w.N. 

5 Dazu De Larosière-Group, de Larosière-Report, S. 9 f.; Deipenbrock, RIW 2010, 
612–618; Haar, ZBB 2009, 177, 178; Siepmann, Selbstbehalt bei Verbriefungen, S. 179; 
Schmidtke, Kapitalmarktrechtliche Regulierung von Finanzanalyse und Rating-Urteil, 
S. 3 f.; Schroeter, Ratings, S. 456 ff., 486 ff.; Fehlanreize setzte vor allem das Geschäfts- 
und Zahlungsmodell von Ratingagenturen, die für eine Produktbewertung von den Emit-
tenten selbst entlohnt wurden und sich damit dem Interessenkonflikt ausgesetzt sahen, 
insbesondere die strukturierten Finanzprodukte ihres emittierenden Kunden derartig zu 
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nanzproduktrisiken und der Risikoverteilung, als Versicherungsunternehmen 
Verbriefungstransaktionen von Banken rückversicherten6. Die unzureichende 
Eigenkapitalausstattung von Finanzinstituten führte weiterhin dazu, dass 
Risiken, die sich in den Handelsbüchern verbargen und verwirklicht hatten, 
nicht mehr institutsintern aufgefangen werden konnten und am Ende staatli-
che „Rettungsmaßnahmen“ erforderlich wurden7.  
 Seit dem G-20-Gipfel in Washington 2008 sind zahlreiche Regulierungs-
maßnahmen verabschiedet worden, um die Folgen der Finanzkrise zu bewäl-

 

                                                             

strukturieren, dass diese der vermeintlichen Risikobereitschaft des Anlegerpublikums 
entsprachen, dazu Kumpan, Der Interessenkonflikt im deutschen Privatrecht, S. 142; Möl-
lers/Wecker, ZRP 2012, 106; Gerke/Merx, in: FS Hopt, S. 1845, 1846 ff. 

6 Weiterführend Grundmann/Hofmann/Möslein, in: dies., Finanzkrise und Wirtschafts-
ordnung, S. 3 ff.; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie, Gutachten Nr. 03/10, S. 7 ff.; Callies, VVDStRL 71 (2012), 113, 149 ff.; 
Zeitler, WM 2012, 673–678; Im Ergebnis bedingte die Finanzkrise ein grundlegendes 
Aufsichtsversagen – wenn auch nicht Aufsichtsbehördenversagen –, das seine Erklärung in 
fehlenden Zuständigkeiten, fehlender aufsichtsbehördlicher Zusammenarbeit und fehlen-
den Kompetenzen sowie dem Fehlen einer Aufsicht auf Makroebene und der Funktionsun-
fähigkeit von inkonsistenten Frühwarnsystemen findet, etwas zu pauschalisierend zum 
Aufsichtsversagen Wieland, Die Verwaltung 43 (2010), 83; Droege, DVBl. 2009, 1415, 
1421; Tieben, Das Drei-Säulen-System des Bankenmarktes, S. 147; differenzierter dazu 
Thiele, Finanzaufsicht, S. 202; Heun, JZ 2010, 53–62; Ohler, WiVerw 2010, 47, 49; Siek-
mann, in: Scherzberg/Dogan/Çan (Hrsg.), Staatliche Finanzmarktregulierung und Eigen-
tumsschutz, S. 9, 21 ff.; De Larosière-Group, de Larosière-Report, S. 44 ff. 

7 Vertiefend dazu Admati/DeMarzo/Hellwig/Pfleiderer, The Rock Center for Corporate 
Governance at Stanford University WorkingPaper Series No. 86 (27.08.2010); Florstedt, 
ZBB 2013, 81 ff.; nicht zuletzt hat auch die Übernahme Internationaler Rechnungsle-
gungsstandards ins Unionsrecht, die eine Bewertung von Vermögensgegenständen zum 
Fair Value vorsehen, einen Beitrag zur Entstehung der Banken- und Finanzkrise im Weite-
ren geleistet, so der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie, Gutachten Nr. 03/10, S. 21. Nach Art. 2 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 19.07.2002 betreffend die Anwendung inter-
nationaler Rechnungslegungsstandards (IAS-Verordnung) gelten als „internationale Rech-
nungslegungsstandards“ die „International Accounting Standards“ (IAS), die „International 
Financial Reporting Standards“ (IFRS) und damit verbundene Auslegungen (SIC/IFRIC-
Interpretationen), spätere Änderungen dieser Standards und damit verbundene Auslegun-
gen sowie künftige Standards und damit verbundene Auslegungen, die vom International 
Accounting Standards Board (IASB) herausgegeben oder angenommen wurden. Damit 
eröffnete der Gesetzgeber einen weiten Manipulationsspielraum bei der Rechnungslegung 
von Unternehmen, die zulasten der Informationsqualität eines nach IAS/IFRS aufgestellten 
Abschlusses gehen, vertiefend dazu Kirchner, FS Rückle, S. 299, 302 f., 306; Khan, Does 
Fair Value Accounting Contribute to Systemic Risk in the Banking Industry?; Zeitler, WM 
2012, 673, 675; a.A. Laux/Leuz, Accounting, Organizations and Society, Vol. 34, 2009, 
826–834; dies., Journal of Economic Perspectives, Vol. 24, No. 1, 93–118; Amel-Zadeh/ 
Meeks, Bank Failure, Mark-to-Market and the Financial Crisis, S. 1 ff. 
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tigen und künftige Krisen zu verhindern. In der Regierungserklärung vom 15. 
Oktober 2008 zum Finanzmarktstabilisierungsgesetz forderte die Bundesre-
gierung als „Baustein für eine neue Finanzmarktverfassung [...] mehr Absi-
cherung von Risikoprodukten der Finanzwirtschaft durch Risikounterlegung 
und mehr Transparenz bei den gehandelten Produkten“. Ebenso sieht der 
Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD vor, dass „kein Finanz-
marktakteur, kein Finanzprodukt und kein Markt [...] in Zukunft ohne ange-
messene Regulierung bleiben [darf]“8. Die bisherigen Regulierungsmaßnah-
men setzen dabei vorrangig bei den Kapitalmarktakteuren wie Banken und 
Versicherungsunternehmen an und übersehen dabei, dass die eigentliche 
„Ware“ am Kapitalmarkt, das Finanzprodukt selbst, zum Krisenmotor werden 
kann. Der Wandel des deutschen bankbasierten Finanzsystems hin zu einem 
kapitalmarktorientierten System bedingt jedoch, dass stets neue (innovative) 
Finanzprodukte auf den Markt kommen9. Über die Kapitalallokation ent-
scheiden nicht mehr allein Banken. Vielmehr findet die Unternehmensfinan-
zierung mit Hilfe von Finanzinstrumenten direkt über den Kapitalmarkt statt. 
Zwar ist eine Regulierung von Finanzmarktakteuren auch weiterhin notwen-
dig. Zur Aufdeckung von Risiken und Intransparenzen im Zusammenhang 
mit Finanzinstrumenten ist dieser akteursbezogene Regulierungsansatz allein 
jedoch nicht ausreichend.  

A. Gegenstand der Untersuchung 

Vor diesem Hintergrund hat die vorliegende Untersuchung zum Ziel, ein 
finanzproduktbezogenes Regulierungsinstrument aufzuzeigen, durch das ein 
Beitrag zur Stabilität des Finanzsystems und der Finanzmärkte geleistet wer-
den kann. Hierbei wird als Teil einer staatlichen Aufsicht über Finanzinstru-
mente insbesondere eine materielle staatliche Aufsicht über Finanzinstrumen-
te als Aufsichtsinstrument untersucht. Vertieft wird dabei die These Schwin-
towskis, die er im Zuge der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise in dem von 
Grundmann, Hofmann und Möslein herausgegebenen Sammelband „Finanz-
krise und Wirtschaftsordnung“ aufgestellt hat: 

„Ferner müsste die materielle Staatsaufsicht auch über Finanzmarktprodukte eingeführt 
werden. Im Bereich der Versicherungsaufsicht wird dies seit ca. 150 Jahren praktiziert 

 

                                                             
8 Deutschlands Zukunft gestalten. Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, 18. 

Legislaturperiode, S. 44, abrufbar unter: https://www.cdu.de/sites/default/files/media/doku 
mente/koalitionsvertrag.pdf (28.07.2015). 

9 Dazu ausführlich unten Kapitel 1 § 2 A. 
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(§ 81 VAG10). Als Folge der Einführung der materiellen Staatsaufsicht wäre die Bankauf-
sicht berechtigt und auch verpflichtet, sich die am Markt kursierenden Finanzprodukte 
anzuschauen und solche Produkte herauszunehmen bzw. auf Umgestaltung zu drängen, die 
für die Finanzmärkte gefährlich werden könnten“11.  

Hintergrund dieser Forderung ist, dass im Bereich des Versicherungsauf-
sichtsrechts – anders als im Wertpapier- und Bankaufsichtsrecht – die Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)12 zur Überprüfung der 
Geeignetheit der Kapitalanlagen von Versicherungsunternehmen verpflichtet 
ist13. Versicherungsunternehmen ist zunächst gesetzlich vorgeschrieben, dass 
sie ihr gesamtes Vermögen in geeignete Vermögensanlagen investieren müs-
sen. Die Anforderungen an die Geeignetheit der Kapitalanlagen sind durch 
Gesetz näher bestimmt. Die Kapitalanlage muss danach dem Grundsatz der 
unternehmerischen Vorsicht genügen14, der sich in den qualitativen Anlage-
grundsätzen der Sicherheit, Qualität sowie Rentabilität und Liquidität nieder-
schlägt15. Daneben sind die Grundsätze der angemessenen Mischung und 
Streuung zu beachten16. Ob diese Grundsätze von den Versicherungsunter-
nehmen eingehalten werden, ist von der BaFin zu überprüfen. Da Versiche-
rungsunternehmen neben Banken zu den größten Anlegern am Finanzmarkt 
gehören und diese Unternehmen weitgehend in gleichartige und zum Teil 
sogar identische Finanzprodukte investieren17, würde in Deutschland durch 
die BaFin als Versicherungsaufsicht bereits eine umfangreiche materielle 

 

                                                             
10 § 81 VAG a.F. wird ab 01.01.2016 ersetzt durch § 294 VAG (Gesetz über die Beauf-

sichtigung von Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz –VAG) in der 
Fassung der Bekanntmachung vom 10.04.2015 des Gesetzes zur Modernisierung der Fi-
nanzaufsicht über Versicherungen vom 01.04.2015, BGBl. 2015 I, S. 434. Art. 1 dieses 
Gesetzes dient der Umsetzung der Richtlinie 2009/138/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates vom 25.11.2009 betreffend die Aufnahme und Ausübung der Versicherungs- 
und der Rückversicherungstätigkeit (Solvabilität II-/Solvency II-Richtlinie), ABl. (EU) 
Nr. L 335 vom 17.12.2009, S. 1, die zuletzt durch die Richtlinie 2014/51/EU (Omnibus-II-
Richtlinie), ABl. (EU) Nr. L 153 vom 22.5.2014, S. 1, geändert worden ist. 

11 Schwintowski, in: Grundmann/Hofmann/Möslein, Finanzkrise und Wirtschaftsord-
nung, S. 51. 

12 Die BaFin ist eine bundesunmittelbare, rechtsfähige Anstalt des öffentlichen Rechts 
(§ 1 Abs. 1 FinDAG) mit Sitz in Bonn und Frankfurt a. M. (§ 1 Abs. 2 FinDAG), die der 
Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen untersteht (§ 2 FinDAG). 
Zu ihren Aufgaben gehört die Aufsicht über Kreditinstitute, Finanzdienstleister, Kapitalan-
lagegesellschaften, Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds sowie über den Wertpa-
pierhandel (§ 4 FinDAG).  

13 § 294 Abs. 4 VAG. 
14 § 124 Abs. 1 Satz 1 VAG. 
15 § 124 Abs. 1 Satz 2 Nr. 2 VAG. 
16 § 124 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 VAG. 
17 Ortmann, Kapitalanlage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 75 ff. 
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staatliche Aufsicht über Finanzinstrumente – quasi durch die Hintertür – 
stattfinden. Untersucht wird daher auch die Frage, ob eine derartig umfassen-
de Aufsicht auch tatsächlich durch die Versicherungsaufsicht stattfindet. 
 Die Anforderungen an die versicherungsaufsichtsrechtliche Geeignetheits-
prüfung nach § 294 Abs. 4 VAG sind dabei als eine Möglichkeit zur Umset-
zung einer materiellen staatlichen Aufsicht über Finanzinstrumente zu verste-
hen, deren Grundsätze auf die Bankaufsicht übertragen werden könnten. Als 
Gegenstand der folgenden Untersuchungen ist eine materielle staatliche Auf-
sicht über Finanzinstrumente jedoch nicht nur als Regulierungsinstrument für 
die Bankaufsicht zu betrachten, sondern – über Schwintowskis These hinaus-
gehend – auch als ein wertpapieraufsichtsrechtliches Instrument. Dem Unter-
suchungsgegenstand der „materiellen staatlichen Aufsicht über Finanzinstru-
mente“ kann bisher kein einheitliches oder gefestigtes Begriffsverständnis 
vorausgesetzt werden. Daher wird nachfolgend die den weiteren Untersu-
chungen zugrunde gelegte Begrifflichkeit näher beschrieben. 

I. Beschreibung einer „materiellen staatlichen Aufsicht 
über Finanzinstrumente“ 

Unter einer materiellen staatlichen Aufsicht über Finanzinstrumente soll hier 
eine Aufsicht verstanden werden, die die Funktionsweisen von Finanzinstru-
menten nachvollziehen kann und produktimmanente Risiken einschätzt und 
bewertet. Der aufsichtliche Überprüfungsmaßstab soll sich dabei an den ver-
sicherungsaufsichtsrechtlichen Grundsätzen der Sicherheit und Qualität sowie 
der Rentabilität und Liquidität orientieren.  

II. Abgrenzung vom Begriff der „materiellen Staatsaufsicht“ 

Die von Schwintowski verwendete Begrifflichkeit „materielle Staatsaufsicht“ 
wird bei den weiteren Ausführungen nicht verwendet, um die materielle Auf-
sicht des Staates über Finanzinstrumente zu beschreiben. Der Begriff der 
materiellen Staatsaufsicht beschreibt ein bestimmtes Aufsichtsverständnis, 
das traditionell im Versicherungsaufsichtsrecht für die Aufsicht der zuständi-
gen Aufsichtsbehörde über die Versicherungsunternehmen verwendet wird18. 
Die materielle Staatsaufsicht umfasst die gesamte Aufsicht über den Ge-
schäftsbetrieb eines Versicherungsunternehmens und ist dabei nicht auf den 
Bereich der Finanzaufsicht beschränkt. Um eine spezifischere Abgrenzung zu 

 

                                                             
18 Nach heutigem Begriffsverständnis außerhalb des Versicherungsaufsichtsrechts wird 

unter Staatsaufsicht die Aufsicht innerhalb des Staates beschrieben und ist im Sinne einer 
Fach- und Rechtsaufsicht des Staates über Behörden zu verstehen, Kahl, Die Staatsauf-
sicht, S. 1 ff.; Bähr, in: Fahr/Kaulbach/Bähr/Pohlmann, § 81 Rn. 3; s. dazu unten Kapitel 2 
§ 3 B.II.2.a)cc), Kapitel 2 § 3 B.II.2.a)dd).  
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ermöglichen, wird im Weiteren mit der Begrifflichkeit der „materiellen staat-
lichen Aufsicht über Finanzinstrumente“ gearbeitet, um eine inhaltliche und 
risikoorientierte Aufsicht über Finanzprodukte durch die Finanzaufsichtsbe-
hörde zu beschreiben, die nicht auf den Bereich der Versicherungsaufsicht 
beschränkt ist. 

III. Anforderungen an eine materielle aufsichtsbehördliche Überprüfung 

Zuständig für diese Aufsichtsaufgabe soll in Deutschland in erster Linie die 
BaFin sein – gegebenenfalls in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundes-
bank19. Es gehört bereits zu den Aufgaben der Bundesanstalt, den Markt für 
Finanzprodukte zu überwachen und potenziell risikoreiche Finanzinstrumente 
früh- oder zumindest rechtzeitig zu erkennen20. Im Rahmen von materiellen 
Finanzproduktprüfungen soll die BaFin die Qualität der Informationen be-
werten, die sie über ein Finanzprodukt vom Emittenten, durch externe Dritte 
(Ratingagenturen oder Verwahrstellen21) oder auch durch die beaufsichtigten 
Unternehmen erhält – wie Bank- und Finanzdienstleistungsinstitute, Kapital-
verwaltungsgesellschaften22, Wertpapier- oder Versicherungsunternehmen. 
Darüber hinaus muss die Aufsicht nachvollziehen, ob die jeweilige Risi-
koeinschätzung zu einem Finanzinstrument zutrifft oder zumindest plausibel 
ist23. Um die Qualität eines Finanzproduktes oder die dazu verfügbaren In-
formationen einschätzen zu können, muss die Behörde gegebenenfalls die 
Bonität eines Ausstellers hinterfragen, um Rückschlüsse über die Ausfall-
wahrscheinlichkeit eines Finanzproduktes ziehen zu können. Insbesondere 
Finanzproduktinnovationen erfordern aufgrund der ihnen innewohnenden 
Dynamik eine materielle Überprüfung der inhaltlichen Ausgestaltungen und 
Wirkungen sowie der damit verbundenen Risiken und Ausfallwahrschein-
lichkeiten. Der Umfang einer materiellen Finanzproduktprüfung soll dabei 
über eine rein formelle Überprüfung – beispielsweise der Zulassungsvoraus-
setzung zum Handel an einem organisierten Markt an einer Wertpapierbör-
se – hinausgehen und erfordert eine eigene Bewertung durch die Aufsichts-
behörde. Die Einschätzung der Funktionsweisen und der Risiken von Finanz-
produkten setzt eine breite Informationsgrundlage der Behörde und vertiefte 

 

                                                             
19 Eine unionsweite Anwendung des Aufsichtsinstruments der materiellen staatlichen 

Aufsicht über Finanzprodukte wäre wünschenswert, ist aber im Weiteren nicht Gegenstand 
der Arbeit.  

20 S. insbesondere §§ 4, 4 a, 4b WpHG, dazu ausführlich unten Kapitel 3 § 5 A.  
21 § 69 Abs. 3 KAGB. 
22 § 34 KAGB. 
23 Als Risikomaß können der Value-at-Risk oder die Ausfallwahrscheinlichkeit dienen. 

Diese Risikomaße können sich dabei auf ein bestimmtes Produkt sowie auch auf ein ge-
samtes Anlageportfolio beziehen. 
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Kenntnisse voraus. Dazu muss die BaFin neben den Einreichungen der beauf-
sichtigten Unternehmen und den Informationen aus den Verkaufs- oder Wert-
papierprospekten unter Umständen auch Informationen direkt beim Emitten-
ten eines Finanzproduktes einholen. In Zweifelsfällen besteht ohnehin die 
Pflicht der Aufsichtsbehörde, eigene Ermittlungen anzustellen (Amtsermitt-
lungsgrundsatz). Auf Grundlage dieser Informationen kann die Aufsicht eine 
Risikoeinschätzung des jeweiligen Finanzproduktes vornehmen und überprü-
fen, ob die Produktangaben inhaltlich zutreffen und die angegebenen Progno-
sen hinsichtlich der Chancen und Risiken vertretbar sind. Sollte sich eine 
derartige Aussage innerhalb eines vernünftigen Prüfungszeitraums nicht tref-
fen lassen, ist dieses Prüfungshemmnis in der Regel mit einer negativen Prüf-
aussage gleichzusetzen. 

IV. Funktionsschutz als vorrangiges Regulierungsziel  

Ziel einer materiellen staatlichen Finanzproduktaufsicht ist in erster Linie der 
Funktionsschutz des Kapitalmarktes24, wodurch reflexartig auch Anleger-
schutzziele verwirklicht werden25. Der Anlegerschutz26 selbst ist jedoch nicht 

 

                                                             
24 Die Funktionsfähigkeit, Integrität und Leistungsfähigkeit des Kapitalmarktes ist Vo-

raussetzung für eine erfolgreiche nationale Volkswirtschaft und daher vorrangiges Rege-
lungsziel des Kapitalmarktrechts, so Kümpel, in: Kümpel/Hammen/Ekkenga, Kapital-
marktrecht, Loseblatt, Stand 5/04, Kennz. 050 Rn. 18; Die Funktionsfähigkeit des Kapi-
talmarktes ist ein höchst schutzwürdiges Gut, an dem nicht nur der Staat sondern auch die 
Allgemeinheit ein großes Interesse hat, dazu Beschlussempfehlung und Bericht des Fi-
nanzausschusses des Deutschen Bundestages, BT-Drs. 12/7918, S. 102; zur Funktionsfä-
higkeit des Kapitalmarkts als kapitalmarktrechtliches Prinzip Weber, Kapitalmarktrecht: 
Eine Untersuchung des österreichischen Rechts und des Europäischen Gemeinschafts-
rechts; Kümpel, in: Kümpel/Hammen/Ekkenga, Kapitalmarktrecht, Loseblatt, Stand 5/04, 
Kennz. 050 Rn. 18; Korioth, in: Maunz/Dürig, GG-Komm., Art. 30 Rn. 14; Zu unterschei-
den sind die institutionelle, die operationelle und die allokative Funktionsfähigkeit des 
Kapitalmarktes. Die institutionelle Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes setzt voraus, 
dass Emittenten und Anleger ungehinderten Marktzugang haben, dass verkehrsfähige, 
standardisierte Anlageprodukte vorhanden sind und der Markt über ausreichend Liquidität 
verfügt. Die operationelle Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes setzt voraus, dass die 
Transaktionskosten der Marktteilnehmer so gering wie möglich gehalten werden, was die 
Schaffung weit reichender Publizitäts- und Informationspflichten voraussetzt. Die Steue-
rungsfähigkeit bzw. -effizienz des Kapitalmarktes ist mit allokativer Funktionsfähigkeit 
gemeint. Das Kapital soll dort Verwendung finden, wo es am effektivsten eingesetzt wer-
den kann und die höchste Rendite bei hinreichender Sicherheit verspricht, was Markttrans-
parenz sowie Marktpublizität voraussetzt – vgl. Buck-Heeb, Kapitalmarktrecht, Rn. 9 ff.; 
Tieben, Das Drei-Säulen-System des Bankenmarktes, S. 70 ff.; Köhler, Zulässigkeit deri-
vativer Finanzinstrumente, S. 309. 

25 Neben dem Regelungsziel der Sicherung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes, 
bezweckt das Kapitalmarktrecht auch den hierfür notwendigen Anlegerschutz. Anleger-
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das eigentliche Regulierungsziel einer materiellen staatlichen Aufsicht. Es 
soll nicht um eine staatliche Finanzproduktregulierung gehen, die einzelne 
Finanzinstrumente oder Finanzproduktarten prinzipiell für bestimmte Anle-
gergruppen verbietet27. Zugleich soll die Aufsichtsbehörde auch keine Ra-
tingfunktion übernehmen. Vielmehr soll eine Aufsicht etabliert werden, die 
schädliche Finanzprodukte erkennt und den Anreiz setzt, dass derartige Pro-
dukte vom Markt verdrängt werden. Unter Umständen müssen derartige Fi-
nanzinstrumente dann auch verboten werden, jedoch nicht a priori, sondern 
aus dem Grund, dass die Angaben über das jeweilige Produkt falsch sind, 
weil die Chancen und Risiken eines Finanzproduktes nicht wahrheitsgemäß 
dargestellt wurden (Risikoebene). 

V. Mehrwert einer materiellen staatlichen Aufsicht über Finanzinstrumente 

Da zukunftsbezogene Finanzproduktangaben generell mit Unsicherheiten 
einhergehen, kann auch eine materielle Überprüfung keine absoluten Aussa-
gen über die Risiken eines Finanzinstruments treffen, zumal der Emittent 
stets einen Informationsvorsprung hat. Dennoch kann bei einer materiellen 
Aufsicht die Plausibilität von Finanzproduktangaben überprüft werden. Der 
Mehrwert besteht unter anderem darin, dass die Marktteilnehmer von einer 

 

                                                             

schutz und Funktionssicherung sind dabei jedoch keine gleichrangigen Ziele – die Funkti-
onsfähigkeit des Kapitalmarktes genießt vielmehr Vorrang und ist dem Anlegerschutzziel 
vorausgesetzt, dazu Mülbert, ZHR 177 (2013), 160–211; Hopt, ZHR 141 (1977), 389, 429, 
431; ders., in: FS Heinsius, S. 289, 303 f. Kümpel, in: Kümpel/Hammen/Ekkenga, Kapi-
talmarktrecht, Loseblatt, Stand 5/04, Kennz. 050 Rn. 29 f. 

26 Der Anlegerschutz bezweckt neben dem Vertrauensschutz aller Anleger auch den 
Schutz des einzelnen Anlegers vor Gefahren, die aus einer Kapitalanlage herrühren kön-
nen. So ist es Aufgabe des Anlegerschutzes die Handels- und Anlagerisiken mit den jewei-
ligen Renditeerwartungen in Einklang zu bringen. Anlegerschutz darf jedoch nicht in dem 
Sinne missverstanden werden, dass der einzelne Anleger vor jeder Gefahr und jedem 
Risiko am Kapitalmarkt zu bewahren ist, s. Kübler, NJW 1984, 1857, 1861; Kümpel, 
Bank- und Kapitalmarktrecht Rn. 8.390, 8.419; Hopt, ZHR 140 (1976), 201; ders., ZHR 
141 (1977), 389; Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht; Kumpan, Regulierung 
außerbörslicher Wertpapierhandelssysteme, S. 49 f.; Assmann, in: Assmann/Schütze, HdB 
des Kapitalanlagerechts, § 1 Rn. 1; zu Abgrenzungsfragen und Überschneidungen des An-
leger- und Verbraucherschutzes Riesenhuber, ZBB 2014, 134–149. 

27 Vielmehr ist der Kapitalmarkt und auch der Anlegerschutz nur funktionsfähig, wenn 
ein Marktteilnehmer seine Investitionsentscheidung frei treffen kann, ohne dabei bevor-
mundet zu werden. Um diese Entscheidung aber frei treffen zu können, bedarf der Anleger 
ausreichender Informationen. Ziel des Anlagerschutzes ist es daher den Marktteilnehmern 
eine ausreichende Informationsgrundlage zu liefern und sie nur mit solchen Risiken zu 
konfrontieren, die unvermeidbar und erkennbar sind, damit sie diese in ihre Anlageent-
scheidung mit einbeziehen können, so Kumpan, Regulierung außerbörslicher Wertpapier-
handelssysteme, S. 50. 
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hohen Informationsqualität bei den verfügbaren Kapitalmarktinformationen 
ausgehen können. Die Aufsichtsbehörde soll dabei Finanzprodukte aufde-
cken, die nur aufgrund unzutreffender Informationen am Markt bestehen 
können. Aufgabe der Bundesanstalt soll es jedoch nicht sein, die geprüften 
Finanzprodukte zu zertifizieren und mit einem Prüfstempel zu versehen. Die 
BaFin soll nicht zu einer Art „staatlichen Ratingagentur“ werden, auf deren 
Urteil sich ein Anleger uneingeschränkt berufen kann. Die BaFin soll nur 
dann Produktinterventionen vornehmen, wenn sie im Einzelfall von der 
Schädlichkeit eines Finanzinstruments ausgeht. Der Mehrwert einer materiel-
len staatlichen Aufsicht besteht folglich in der Aufdeckung und Transparent-
machung von Finanzproduktkonstruktionen, die Nachteile für das Finanzsys-
tem mit sich bringen können. Neben der Sicherstellung der Funktionsfähig-
keit des Kapitalmarktes, kann eine derartige Aufsicht auch positive Auswir-
kungen auf den Anlegerschutz haben, da durch die Aufdeckung der Funkti-
onsweisen von innovativen Finanzprodukten auch ein Beitrag zur Aufklärung 
der Anleger geleistet werden kann28.  

B. Methoden der Untersuchung 

Methodisch wird der normativen Untersuchung einer bereits de lege lata 
bestehenden Rechtspflicht zur materiellen staatlichen Aufsicht über Finanz-
instrumente im Bereich des Wertpapier-, Bank- und Versicherungsaufsichts-
rechts eine ökonomische Analyse vorangestellt. Dabei wird zunächst die 
Notwendigkeit einer staatlichen Aufsicht über Finanzinstrumente im Allge-
meinen auf Streuungs- sowie auch auf Risikoebene untersucht. Hierzu wer-
den die Annahmen der Neuen Institutionenökonomik sowie der ökonomischen 
Analyse des Rechts zugrunde gelegt, um Marktversagen in Form von Externa-
litäten bei der Konzentrationsrisikoerfassung auf Streuungsebene sowie in 
Form von Informationsasymmetrien und erhöhten Transaktionskosten auf 
Risikoebene zu untersuchen. Zur Bestimmung des konkreten Regulierungs-
bedarfs werden in die Untersuchung bereits erfolgte Regulierungsmaßnahmen 

 

                                                             
28 Dennoch muss sich ein Anleger stets bewusst sein, dass eine hohe Renditeerwartung 

auch ein höheres Risiko bedeutet, weshalb ein generelles präventives Verbot bestimmter 
Produkte nicht zielführend wäre. Vielmehr bedarf es einer produktspezifischen Einzelfall-
entscheidung, da andernfalls lediglich auf andere Anlage- und Finanzierungsmöglichkeiten 
mit vergleichbaren Risiken ausgewichen würde, s. dazu Niemann, WM 1993, 777, 781: 
„Das Innovationstempo der Zukunft wird wesentlich von Marktvolatilitäten und der Ent-
wicklung verschiedener Marktrisiken abhängig sein. Allerdings ist zu erwarten, daß bei 
zunehmender Marktvolatilität und entsprechendem Anstieg der Marktrisiken gleichzeitig 
der Gebrauch von Absicherungsinstrumenten und -techniken wachsen wird“. 
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