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A.  Einleitung

§ 826 BGB nimmt in der Rechtsprechung zum Kapitalmarktrecht eine wichti‑
ge Rolle bei der Begründung deliktischer Haftung ein. Hier scheint in beson‑
derem Maße das Bedürfnis zu bestehen, in Fällen schwerwiegenden Fehlver‑
haltens von Marktakteuren unter Rückgriff auf eine der großen Generalklauseln 
des BGB Haftungslücken zu schließen, die sich jenseits der tatbestandlichen 
Grenzen bestehender spezialgesetzlicher Normen auftun können1. Angesichts 
des unablässigen Wettlaufs des Gesetzgebers mit den Erfordernissen einer stän‑
dig komplexer werdenden Marktrealität2 soll mit § 826 BGB wenigstens dem 
Zivilrichter eine haftungsrechtliche Handhabe gerade auch für die Fälle gege‑
ben werden, in denen sich eine Schädigung ereignet hat, die de lege lata viel‑
leicht nicht als rechtswidrig eingestuft werden kann, die aber mit gewissen, 
möglicherweise ungeschriebenen Verhaltensgrundsätzen unvereinbar erscheint. 
Dabei ist es von besonderer Bedeutung, dass § 826 BGB weder durch einen 
Bezug auf absolut geschützte Rechtsgüter, noch durch das Erfordernis eines 
Schutzgesetzes eine tatbestandliche Einschränkung erfährt, wie dies in § 823 
Abs. 1 und Abs. 2 BGB der Fall ist. Aufgrund dieser großen Flexibilität bei der 
Anwendung der Norm wird es insbesondere möglich, im Ausnahmefall eine de‑
liktische Haftung für reine Vermögensschäden zu begründen.

1.  Die Frage nach der rechtstheoretischen Grundlegung 
der Entwicklungsfunktion von § 826 BGB

§ 826 BGB scheint allerdings weitaus mehr zu sein als lediglich ein Provisorium 
für den regelungstechnischen „Notfall“, dem der Richter aufgrund des Rechts‑
gewährungsanspruchs der Prozessbeteiligten begegnen muss3. Nach einer auf 
Deutsch zurückgehenden Konzeption erfüllt die Norm vielmehr eine Entwick‑
lungsfunktion zur Neubildung von Verhaltensregeln und beinhaltet einen Auf‑

1  Hellgardt S. 69; KölnerKomm/Möllers/Leisch WpHG §§ 37b,c Rn. 429; Dühn S. 133; 
HK/A. Staudinger § 826 BGB Rn. 1; dazu unten S. 208 ff.

2  Vgl. schon die Beobachtungen von Wilburg, Entwicklung eines Beweglichen Systems 
S. 1; Mertens AcP 178 (1978), 227, 256.

3  In diese Richtung aber Hellgardt S. 65; Stübinger S. 96; Kersting S. 75; Förster AcP 209 
(2009), 398, 413.
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trag an den Richter, anhand des Einzelfalles neue Regeln für die Zukunft zu 
formulieren4. Dieses Funktionsverständnis von § 826 BGB wirft Fragen danach 
auf, wie sich die Rolle der Rechtsprechung im Rahmen der Konkretisierung des 
Sittenwidrigkeitsverdikts rechtstheoretisch einordnen lässt und wie verbind‑
lich die auf diese Weise richterlich gebildeten Verhaltensmaßstäbe sein können. 
Diesem Komplex ist ein erster Teil der vorliegenden Untersuchung gewidmet 
(B.) Im weiteren Verlauf der Arbeit soll daran anknüpfend anhand der Recht‑
sprechung zum kapitalmarktrechtlichen Anwendungsbereich von § 826 BGB 
erörtert werden, ob und inwiefern das Vorsatzerfordernis und die zur Begrün‑
dung der Sittenwidrigkeit erforderliche Gesamtbetrachtung aller Umstände des 
Einzelfalles Hemmnisse für die Erfüllung einer solchen Entwicklungsfunktion 
darstellen (D. 4.).

Zu klären ist in einem weiteren Schritt, ob § 826 BGB nur eine anfängliche 
„Türöffnerfunktion“ bei der erstmaligen Formulierung neuer Verhaltensmaß‑
stäbe zukommt: Nach mancher Auffassung sollen diese nämlich im weiteren 
Verlauf der Entwicklung als Verkehrspflichten in den Anwendungsbereich von 
§ 823 Abs. 2 BGB abwandern oder sogar vom Gesetzgeber zur Schaffung neuer 
spezialgesetzlicher Haftungsnormen aufgegriffen werden5. Demgegenüber 
scheint jedoch in der Anwendungsflexibilität von § 826 BGB gerade die beson‑
dere Stärke der Norm zu liegen, die ihr auch im Kapitalmarktrecht eine dauer‑
hafte eigenständige Aufgabe sichern kann. Schließlich bestehen Grenzen dafür, 
wie hochauflösend spezialgesetzliche Regeln die Realität mit vertretbarem Re‑
gulierungsaufwand erfassen können6. Die Möglichkeit zur Berücksichtigung 
einer Vielfalt von Wertungsaspekten in § 826 BGB stellt im Vergleich dazu 
auch insofern einen regulatorischen Vorteil dar, als die Norm gegenüber op-
ting out-Strategien der Rechtsunterworfenen besonders resistent ist. Gerade 
weil § 826 BGB das jeweilige spezialgesetzliche Regelungsumfeld in dieser 
besonderen Weise zu komplettieren vermag, kann diese Norm also auf Dauer 
eine eigenständige Bedeutung für Grenzfälle der kapitalmarktrechtlichen Haf‑
tung besitzen. Diese Überlegung korrespondiert mit einem weiteren dogmati‑
schen Leitgedanken der vorliegenden Untersuchung: Anhand der Auswertung 
der Rechtsprechung im kapitalmarktrechtlichen Anwendungsbereich von § 826 
BGB lässt sich zeigen, dass sich die von den Gerichten vorgenommene Gesamt‑
betrachtung aller Umstände des Einzelfalles auf ein Bewegliches System vari‑
abler Elemente gründet, anhand derer der Vorwurf der sittenwidrigen vorsätzli‑
chen Schädigung konkretisiert wird7.

4  Deutsch JZ 1963, 385, 390; Staudinger/Oechsler § 826 BGB Rn. 20 ff.; dazu unten 
S. 208 ff.

5  Hellgardt S. 65 f., 69 f.
6  Sester ZGR 2006, 1, 2, 18; vgl. auch Veil BKR 2005, 91, 92 ff.; Casper BKR 2005, 83, 

90.
7  Dazu unten S. 294 ff.
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Umso wichtiger ist es anknüpfend daran allerdings, sich Klarheit über den 
tieferen Grund des Sittenwidrigkeitsverdikts zu verschaffen, damit dieses Be‑
wegliche System durch eine feststehende Basiswertung abgesichert werden 
kann.

2.  Die zweifelhafte Rolle von Marktordnungsgesichtspunkten 
bei der Konkretisierung des Sittenwidrigkeitsvorwurfs

Im Anschluss an die Konzeption des Gesetzgebers8 versteht die Rechtspre‑
chung seit einem Grundsatzurteil des Reichsgerichts aus dem Jahre 1901 unter 
den Guten Sitten das „Anstandsgefühl aller billig und gerecht Denkenden“9. 
Jedenfalls im kaufmännischen Verkehr mag es zur damaligen Zeit noch eini‑
germaßen konkrete Anhaltspunkte dafür gegeben haben, welches Verhalten den 
hergebrachten Anstandsregeln oder der Sorgfalt eines ehrbaren Kaufmanns ent‑
sprach und welches nicht. Heute dürfte das Wirtschaftsleben dafür zu komplex 
geworden sein, wenngleich die Rechtsprechung weiterhin Überlegungen zu 
„Maßstäben der allgemeinen Geschäftsmoral“ anstellt10, und diese Moralvor‑
stellungen für verschiedene Zeitpunkte und Situationen zu konkretisieren und 
spezifizieren sucht11. § 826 BGB wird entsprechend mitunter eine Funktion der 
Rezeption außerrechtlicher sozialer Ordnungsgedanken zugeschrieben: Diese 
werden vom Richter erst anhand des Maßstabs des gesetzten Rechts geprüft und 
im Falle ihrer rechtlichen Validierung als Verhaltensstandards herangezogen12. 
Moralvorstellungen sind allerdings längst nicht immer konsensfähig – und im 
Unterschied zu Gesetzen ist niemand verpflichtet, ihre Gültigkeit anzuerken‑
nen13. Je eher man dennoch sagen kann, dass ein Verhalten unbestreitbar einem 
ethischen bzw. moralischen Grundkonsens in der Gesellschaft zuwiderläuft, 
desto wahrscheinlicher ist es, dass dieses Verhalten schon gesetzlich mit Sank‑

8  Prot. I S. 967, zit. nach Jakobs/Schubert 875; Mot. II S. 727.
9  RG Urt. v. 11. 4. 1901 – Rep. VI 443/00 – RGZ 48, 114 ff.; dazu ausführlich Sack NJW 

1985, 761, 761 ff. mwN.; Arzt S. 12 ff.; vgl. auch Mayer-Maly in: Bydlinski/Krejci/Schilcher/
Steininger, Das Bewegliche System S. 120, der von einer „Umschreibung“ spricht: „Definition 
will ich sie nicht nennen“.

10  BGH, Urt. v. 20. 11. 2012 – VI ZR 268/11 – NJW‑RR 2013, 550, 552.
11  OLG Braunschweig, Urt. v. 12. 1. 2016 – 7 U 59/14 – ZIP 2016, 414, 414 – VW/Por‑

sche: „Denn Maßstab ist die im Zeitpunkt der Handlung herrschende Sozialmoral für den je‑
weiligen Lebenskreis; bei der Beurteilung von Handlungen, die nur in bestimmten sozialen 
Kreisen vorkommen, ist vom allgemeinen Anstandsgefühl eben dieser Kreise auszugehen“; 
HK/A. Staudinger § 826 BGB Rn. 6; Soergel/Hönn § 826 BGB Rn. 25; differenzierend Beck‑
OK/Spindler § 826 BGB Rn. 3.

12  Teubner S. 61, 91; Ohly S. 237 ff.; Schwitanski S. 231; differenzierend Larenz/Canaris 
Schuldrecht II Halbbd. 2, § 78 I S. 447 ff.

13  Staudinger/Oechsler § 826 BGB Rn. 26; ders. WM 2015, 853, 856; Schwitanski S. 230 f.
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tionen oder Verboten belegt wurde14. Daraus folgt, dass gerade für nicht ge‑
setzlich geregelte Grenzfälle der Rückgriff des Richters auf allgemeine Moral‑
vorstellungen keinen tragfähigen Erkenntnisgewinn verspricht15. Selbst wenn 
man von der Existenz eines moralischen Konsenses in der Gesellschaft ausgeht, 
werden sich aus diesem kaum je Verhaltensmaßstäbe ableiten lassen, die spezi‑
fischer und präziser sind als gesetzliche Regelungen. Im Ergebnis tendiert die 
Lehrmeinung heute dementsprechend zu einer Einordnung des Sittenwidrig‑
keitsvorwurfs als Binnenverweisung auf allgemeine Grundsätze des positiven 
Rechts16.

Darum liegt die Überlegung nicht fern, dass § 826 BGB faktisch eine er‑
gänzende Marktordnungsfunktion erfüllen könnte17: Schließlich könnten auch 
objektive Marktordnungsregeln solche allgemeinen Grundsätze des positiven 
Rechts darstellen, die bei der Konkretisierung der Norm zur Begründung eines 
zivilrechtlichen Schadenserstzanspruchs heranzuziehen wären18. Nach man‑
cher Auffassung sind Individual- und Marktschutz in diesem Sinne „zwei Sei‑
ten einer Medaille“19. Schon Jhering hat in seinem Vortrag „Kampf ums Recht“ 
ausgeführt, wie individuelle Rechtsverteidigung und die Realisierung des öf‑
fentlichen Interesses ineinandergreifen: „Wer sein Recht behauptet, verteidigt 
innerhalb des engsten Raums desselben das Recht“20. Fikentscher hat hier eine 
Parallele zu Smiths Theorie von der invisible hand gezogen21. Möglicherwei‑
se erfüllt auch § 826 BGB in diesem Sinne durch seine Anwendung auf eine 
Vielzahl von Fällen, in denen der Einzelne sein Recht verfolgt, in der Gesamt‑
sicht eine wichtige Funktion als „judizielles Basis-Regulativ“ für den Kapital‑
markt22.

Eine derartige Instrumentalisierung der Norm zur Verfolgung von Zielen der 
Marktordnung scheint allerdings mit der klassisch zivilrechtlichen Konzeption 
in Konflikt zu treten, nach der § 826 BGB teleologisch dem Individualschutz 
und nicht der Realisierung gesellschaftlicher Ordnungsziele verpflichtet ist. So 
sprechen einige im Rahmen der vorliegenden Untersuchung darzustellende, 

14  Richter S. 269.
15  Ott in: FS L. Raiser S. 403, 411.
16  MünchKomm/Wagner § 826 BGB Rn. 9; Schwitanski S. 231 f.; Spickhoff S. 61; Schri-

cker S. 223; vgl. aus der Rechtsprechung OLG Düsseldorf, Urt. v. 7. 4. 2011  – 6 U 7/10  – 
BeckRS 2011, 18920; dazu Assmann/U. H. Schneider/Vogel § 20a WpHG Rn. 31 mwN., auch 
zur Gegenansicht.

17  Oechsler WM 2015, 853, 857; MünchKomm/Wagner § 826 BGB Rn. 87.
18  Dazu unten S. 71 ff.
19  Vgl. Hopt ZHR 159 (1995), 135, 159; Mülbert ZHR 177 (2013), 160, 177; Fuchs/Dühn 

BKR 2002, 1063, 1065.
20  Jhering, Kampf ums Recht S. 108; dazu Poelzig S. 3.
21  Fikentscher, Methoden Bd. III S. 241; hierauf weist Petersen, Adam Smith als Rechts‑

theoretiker S. 184 hin; vgl. auch Cooter/Kornhauser J. Legal Stud. Vol. 9, No. 1 (Jan. 1980), 
139, 140.

22  Vgl. dazu unten S. 16; Zitat bei MünchKomm/Wagner § 826 BGB Rn. 87.
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grundsätzliche Erwägungen dafür, dass die Haftung nach § 826 BGB entschei‑
dend durch das im Zweipersonenverhältnis zwischen Schädiger und Geschä‑
digtem realisierte Verhaltensunrecht begründet wird. Darum muss das Sitten‑
gebot stets zum Schutz der subjektiven Privatrechte des Geschädigten in Bezug 
gesetzt werden (C.).

3.  Die Ausrichtung des Sittenwidrigkeitsvorwurfs 
an der Verletzung von Individualinteressen und dem 

Schutz berechtigter Verhaltenserwartungen

Ausgehend von dieser These ist genauer zu entfalten, wie sich aus der Verlet‑
zung von Individualinteressen des Geschädigten Anhaltspunkte für die inhalt‑
liche Konkretisierung des Sittenwidrigkeitsvorwurfs ableiten lassen. Es wird zu 
zeigen sein, dass dieser Vorwurf schon der gesetzgeberischen Konzeption nach 
auf einen spezifischen Missbrauch von Handlungsfreiheit gegenüber dem Ge‑
schädigten verweist23.

Dabei handelt es sich allerdings zunächst um eine nicht unproblematische 
Betrachtungsweise, da erst einmal eine teleologische Vorstellung davon ent‑
wickelt werden müsste, wie Freiheit legitimerweise zu gebrauchen ist, um 
kontrastierend festzustellen, wann sie missbraucht wird24. Eine solche In‑
haltsbestimmung der Freiheit könnte dem Grundsatz der allgemeinen Hand‑
lungsfreiheit des Art. 2 Abs. 1 GG zuwiderlaufen. Dieses Grundrecht ist zwar 
mit der Grundrechtsschranke des „Sittengesetzes“ versehen. Diese Schranke 
hat aus grundrechtsdogmatischer Sicht allerdings aufgrund ihrer Vagheit heute 
allenfalls geringe praktische Bedeutung: Inzwischen werden die Grundrechts‑
schranken des Art. 2 Abs. 1 GG in erster Linie aus dem positiven Recht be‑
stimmt („verfassungsmäßige Ordnung“). Die Nennung des Sittengesetzes soll 
demgegenüber daran erinnern, dass das Recht von dem einzelnen Bürger gege‑
benenfalls „integrative Rücksichtnahmen“ auf gesellschaftliche Anforderungen 
und Entwicklungen abverlangt25.

Aus Sicht des Zivilrechts kann ein Missbrauch von Handlungsfreiheit dem 
gegenüber letztlich nur anhand der Enttäuschung berechtigter Verhaltenserwar‑
tungen des Gegenübers bestimmt werden. Daher stellt der Vertrauensgedanke 
eine zentrale Orientierung für die Normanwendung von § 826 BGB dar26. Dies 
lässt sich für den kapitalmarktrechtlichen Anwendungsbereich der Norm be‑
sonders anschaulich zeigen (D. 1.): Kapitalanlagen führen zu agency-Konstel‑

23  Dazu unten S. 9 f.
24  Dazu allgemein für den Rechts- und Institutionenmissbrauch Staudinger/Oechsler § 826 

BGB Rn. 17.
25  Maunz/Dürig/Di Fabio Art. 2 GG Rn. 8.
26  Grundlegend Staudinger/Oechsler § 826 BGB Rn. 24 ff.
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lationen, in denen Vertrauensschutz ein wichtiges Basis-Regulativ darstellt27. 
Hier findet § 826 BGB zunächst vor einer zu treffenden Anlageentscheidung 
mit Blick auf den Schutz informationsbezogenen Vertrauens des Anlegers An‑
wendung (D. 2.): Der Bezug der Norm zum Schutz der Individualinteressen des 
Geschädigten und zu seinen berechtigten Vertrauenserwartungen kann etwa im 
Rahmen der Kapitalmarktinformationshaftung nach § 826 BGB detailliert die 
Anforderungen ausgestalten, die an die Kausalität des Informationshandelns 
für die Anlageentscheidung und den ersatzfähigen Schaden zu stellen sind28. 
Nach einmal getroffener Anlageentscheidung wiederum bietet § 826 BGB einen 
Schutz von verhaltensbezogenem Vertrauen, welches der principal in den agent 
investiert hat (D. 3.).

4.  Eingrenzung des Themas

Diese und weitere Fragen zum Funktionsverständnis von § 826 BGB sollen 
vorliegend anhand des kapitalmarktrechtlichen Anwendungsbereichs der Norm 
exemplifiziert werden. Darum soll das Kapitalmarktrecht hier aus der Perspek‑
tive von § 826 BGB betrachtet werden.

Unter Kapitalmarktrecht versteht man nach einer gängigen Definition die 
„Gesamtheit der Normen, Geschäftsbedingungen und Standards, mit denen die 
Organisation der Kapitalmärkte und der auf sie bezogenen Tätigkeiten sowie 
das marktbezogene Verhalten der Marktteilnehmer geregelt werden sollen“29. 
Andere Definitionsansätze ziehen den Anwendungsbereich der einschlägigen 
Gesetze, wie etwa des WpHG, des WpPG, des VermAnlG und vieler Gesetze 
mehr, zur Abgrenzung des Rechtsgebiets heran30. Gegenüber diesem Bemühen 
um eine Definition, die Kohärenz suggeriert, hat Hopt das Kapitalmarktrecht 
allerdings wie folgt beschrieben: Es handele sich um ein „Mischsystem, das 
nicht ohne Wildwuchs Elemente der verschiedensten Regelungsphilosophien“ 
in sich vereint31. Besonders unter dem Blickpunkt von § 826 BGB ist ein dyna‑
misches Verständnis von Kapitalmarktrecht erforderlich, da die Norm nicht an 
spezialgesetzliche Systemgrenzen gebunden ist. § 826 BGB regelt die Bezie‑
hungen zwischen Schädiger und Geschädigtem, also zweier Personen zueinan‑
der, und erschließt das Kapitalmarktrecht insofern aus einer individualistischen 
Perspektive. Um aufzudecken, was die aus dieser Mikroperspektive für das Ka‑
pitalmarktrecht spezifischen Gesichtspunkte sind, bietet sich als Ansatzpunkt 

27  Dazu unten S. 90 ff.
28  Dazu unten S. 132 ff.
29  Wittig in: Kümpel/Wittig 1.10; vgl. zur Begriffsbestimmung auch Seiler/Kniehase in: 

Schimansky/Bunte/Lwowski Vor § 104 Rn. 2 ff., 62.
30  Seiler/Kniehase in: Schimansky/Bunte/Lwowski Vor § 104 Rn. 4 f.
31  Hopt ZHR 141 (1977), 389, 431.
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die Betrachtung der Situation einer Kapitalanlage und der damit verknüpften 
Interessenlage an32.

Von dieser Grundannahme ausgehend legt die vorliegende Arbeit den Fokus 
auf die Auswertung von Rechtsprechung zu § 826 BGB im Kapitalmarktrecht, 
um die Rolle zu analysieren, die der Norm in der Rechtsanwendung zukommt. 
Diese Herangehensweise erfordert Einblicke in Haftungsfälle verschiedenster 
Konstellation, um verbindende teleologische Erwägungen ausfindig zu machen: 
in die Kapitalmarktinformationshaftung auf dem Primär- und Sekundärmarkt, 
etwa im Falle fehlerhafter Ad hoc-Mitteilungen33, die Organwalterhaftung, die 
nachträgliche Gefährdung von Anlegerinteressen nach Abschluss eines Anlage‑
geschäfts sowie anlageberatungsähnliche Fragestellungen, soweit sie nicht von 
der Rechtsprechung zum stillschweigend geschlossenen Anlageberatungsver‑
trag abgedeckt sind.

Hingegen klammert die vorliegende Darstellung Fragestellungen der Bei‑
hilfe (§ 830 BGB)34 und der Zurechnung bei organschaftlichem Handeln (§ 31 
BGB) aus, ebenso wie die Rechtsprechung zur Nichtigkeit bestimmter Kapital‑
anlageverträge nach § 138 BGB. Die Perspektive soll vielmehr auf § 826 BGB 
selbst verengt werden, um im Gegenzug einen möglichst umfassenden Blick 
auf die Anwendungsfälle der Norm zu ermöglichen.

32  Dazu unten S. 90 ff.
33  § 15 WpHG a. F. regelte vor Inkrafttreten der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 (Europäi‑

sche Marktmissbrauchsverordnung, MAR) die Pflicht zur Veröffentlichung von Ad hoc-Mit‑
teilungen; nach Art. 1 des Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (FiMaNoG, BT‑Drucks 
18/7482) wurden die §§ 12 ff. WpHG a. F. gestrichen. Künftig gilt Art. 17 der MAR: „Ver‑
öffentlichung von Insiderinformationen“. Im Rahmen dieser Arbeit soll jedoch aus Gründen 
der Rückbezüglichkeit auf die ergangene Rechtsprechung zu Ad hoc-Mitteilungen nach § 15 
WpHG a. F. die ursprüngliche Begrifflichkeit („Ad hoc-Mitteilung“) – soweit erforderlich – 
beibehalten werden.

34  Dazu etwa Stübinger S. 317 ff.; Oechsler AcP 214 (2014) 542, passim.





B.  § 826 BGB – Zwischen der Abgrenzung  
individueller Freiheitssphären im Einzelfall  

und der Neubildung allgemeiner Verhaltensmaßstäbe

Das Sittenwidrigkeitsurteil im Rahmen von § 826 BGB bezieht sich einerseits 
auf die Bewertung eines bestimmten Verhaltens im Einzelfall und ex post, an‑
dererseits aber werden an die Norm vielfältige Erwartungen herangetragen, 
die über den Einzelfall hinausgehen. Im Rahmen dieser Untersuchung soll vor 
allem der Gedanke in den Blick genommen werden, dass § 826 BGB der Fort‑
entwicklung des Rechts durch die Neubildung allgemeiner, ungeschriebener 
Verhaltensmaßstäbe anlässlich von Einzelfallentscheidungen dienen könnte. 
Dies wirft die grundsätzliche Frage auf, ob sich die Beurteilung eines Einzel‑
falls und die Entwicklung des Rechts aus einer übergeordneten Perspektive mit‑
einander einhergehen können. Zur Beantwortung dieser Fragestellung soll zu‑
nächst ein Blick auf die gesetzgeberische Konzeption der Norm erfolgen.

1.  Zur gesetzgeberischen Konzeption des § 826 BGB

Welche Lehren über die Aufgabe von § 826 BGB im zivilrechtlichen Normge‑
füge aus der Entstehungsgeschichte der Norm gezogen werden können, wird 
sehr unterschiedlich beurteilt. Denn den Beratungen der Kommissionen zum 
BGB und den Motiven ist wenig Sicheres über die intendierte Funktionsweise 
dieser Norm zu entnehmen.

a)  Eine Möglichkeit zur Schließung von Haftungslücken durch den Richter

Die Entstehung von § 826 BGB war offenkundig von dem Grundgedanken be‑
einflusst, der das Deliktsrecht des BGB allgemein geprägt hat: Anstelle einer 
einzigen deliktsrechtlichen Generalklausel nach französischem Vorbild, die 
notwendigerweise sehr allgemein gehalten wäre1, sollten im deutschen Delikts‑
recht drei Grundtatbestände entstehen. Zwei davon, § 823 Abs. 1 und Abs. 2 

1  Staudinger/Oechsler § 826 BGB Rn. 2 ff.; BeckOK/Spindler § 826 BGB Rn. 1, 37; 
Deutsch JZ 1963, 385, 389; Zimmermann/Verse in: Falk/Mohnhaupt S. 319, 320.
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BGB, sollten durch die Kriterien des Rechtsgüterschutzes und der Rechtswid‑
rigkeit bzw. Widerrechtlichkeit eingegrenzt werden, während ein dritter, § 826 
BGB, eine gewisse Anwendungsflexibilität bieten sollte: Mit dieser General‑
klausel wurde die Ausgestaltung des Schutzes sonstiger, von den anderen bei‑
den Grundtatbeständen nicht erfasster Interessen des Geschädigten weitgehend 
in die Hände der Richter gegeben, um im Einzelfall Haftungslücken schließen 
zu können2. Der Gesetzgeber des BGB verfolgte damit in erster Linie das Ziel 
eines flexiblen und umfassenden deliktsrechtlichen Schutzes des Geschädigten, 
nicht nur gegen eine Verletzung bestimmter Rechtsgüter oder im Fall eines Ver‑
stoßes gegen eine Verbotsnorm, sondern allgemein bei einem Missbrauch von 
Handlungsfreiheit. In den Beratungen zum BGB war dieser Missbrauch von 
Freiheit zunächst als Gegenbegriff zur Ausübung bestimmter spezieller Rechts‑
positionen gemeint, die nach ersten Gesetzesentwürfen gerade nicht als sitten‑
widrig angesehen werden sollte. Diese einschränkende Sichtweise hätte den 
Rechts- und Institutionenmissbrauch aus der Haftung ausgeklammert. Sie ist 
jedoch ganz zuletzt aufgegeben worden3.

Damit war in der Folgezeit die Suche nach Anhaltspunkten dafür eröffnet, 
was einen Missbrauch von Handlungsfreiheit ausmacht, der eine Haftung nach 
§ 826 BGB zu begründen geeignet ist. Der Ausformung der Sittenwidrigkeit 
im Sinne eines „allgemeinen Loyalitätsgebots“4 dürfte dabei der gesetzgeberi‑
schen Intention nach entscheidende Bedeutung zukommen.

Man könnte mit Blick auf diesen Loyalitätsgedanken die These aufstellen, 
dass es im Rahmen von § 826 BGB um den Missbrauch gerade der Freiheit ge-
genüber und relativ zu einer anderen Person geht: der Freiheit, in ihre Interes‑
sen einzugreifen und ihr Nachteile zuzufügen. Missbraucht wird also ein Hand‑
lungsspielraum, der dadurch charakterisiert ist, dass er aufgrund des jeweiligen 
sozialen, wirtschaftlichen oder rechtlichen Bedeutungszusammenhangs in spe‑
zifischer Weise und für den Schädiger ersichtlich auf Kosten bestimmter, wenn 
auch nicht notwendig im Einzelnen individualisierter, anderer Personen be‑
steht5. Sittenwidrigkeit und (vorsätzliche) Schädigung sind insofern unmittel‑
bar verknüpft. Die sittlich-individualethische Anforderung an den Einzelnen, 
im Interesse anderer der eigenen Freiheit selbst und autonom äußerste Gren‑
zen zu setzen, entfaltet hier also zugleich eine rechtlich-funktionale Bedeutung: 
Lässt sich der Missbrauch einer Rechtsposition nicht von der Teleologie und 
damit den Grenzen der dem Handelnden zustehenden Freiheit her bestimmen, 
ist auf die faktischen Umstände der bestehenden Einwirkungsmöglichkeit auf 

2  Prot. I S. 967, zit. nach Jakobs/Schubert S. 875; vgl. auch Mot. II S. 725 f.
3  Prot.  I S. 967, zit. nach Jakobs/Schubert S. 875; Mot. II S. 727; Staudinger/Oechsler 

§ 826 BGB Rn. 4, 11.
4  MünchKomm/Wagner § 826 BGB Rn. 1; jurisPK/Reichold § 826 BGB Rn. 4; vgl. Mot. 

II S. 727.
5  Vgl. zum Gedanken des moral hazard auch unten S. 91 f., 174 ff., 287 ff.



Personen- und Sachregister

actio doli  11–12
Ad hoc-Mitteilung  110–113, 115–117, 

128, 130, 141, 155–158, 291
adverse selection  96
Affektionsinteresse  150
agency  5, 31, 88–91, 93, 98, 101, 131, 

202, 231, 259, 290
Akerlof  96
Albers  19–20, 107
Alexy  22
allgemeine Handlungsfreiheit  149
Allokation  29, 39, 122, 163
Allokationseffizienz  33, 35, 149
Analogie  130
Anlageberatung  42, 108
Anlageberatungsvertrag  232
Anlagebetrug  292
Anlagestimmung  122, 157–159
Anlegerschutz  42–43, 48, 97, 145, 174
Anscheinsbeweis  158, 161, 245–246, 266
Anstandsgefühl  3, 15, 276
Argumentationslast  22, 26
Aristoteles  72
Arrow  91
Assmann  260, 305
Ästhetik  104
Aufklärungspflicht  224
Aufsichtsrecht  106
Ausforschungsbeweis  159
Auskunftshaftung  258
Auslegung  18, 22, 42, 47, 78–79, 81, 97, 

106
Ausstrahlungswirkung (von Aufsichts‑

recht)  71, 75, 78
Autonomie des Zivilrechts  77
availability heuristics  192

Basic v. Levinson  148, 160, 162

Basiswertung  27, 75, 77, 94, 153, 301, 
304–306

Begriffsjurisprudenz  63
behavioral analysis  161, 210, 218
Beihilfe  7
Bereicherungsabsicht  286
Bereicherungsverbot, schadensrechtliches  

137, 164
Berufsbild  213
Berufshaftung  79, 249, 258, 260, 268
Betrug  56, 123
Bewegliches System  100, 154, 294, 298, 

302, 305, 307
Beweisanforderungen  136
Beweislast  140, 162
Blue Chip-Urteil  168, 244, 261
blue sky laws  228–229
Bond-Urteil  82
Buchanan  38
business judgement rule  190, 202–203, 

205
Bydlinski  61, 73

Canaris  100, 170, 252, 302
CFD  178
Chancenlosigkeit  179, 199, 209, 217, 

219–220, 226
cheapest cost avoider  239
churning  176
Coase  36, 240
Coing  61
common law  25–26, 37, 49, 307
compliance  233
condicio sine qua non  144, 170
corporate governance  102
credit default swaps  127
creeping determinism  191
culpa in contrahendo  120, 214



340	 Personen- und Sachregister

daytrading  129, 178–179, 183
Deliktsrecht  9
Demsetz  37
Deprivilegierung des Vorsatztäters  146, 

237
Deutsch  13, 143, 154, 208–209, 253, 281
Differenzhypothese  134, 139, 142
Differenzschaden  163
Dogmatik  20
Doppelnorm  75–76
D&O-Versicherung  186

Effizienz  29, 39
Eigenmächtigkeit  288
Eigennutz  92, 116, 130, 283
Eigensucht  288
Einheit der Rechtsordnung  76
Einzelfallgerechtigkeit  277
Emittentenhaftung  110, 113
Empfängerhorizont, objektiver  101, 103, 

216, 305
EM.TV  162
Engisch  29
entgangener Gewinn  167
Entscheidungskausalität  131, 133, 138, 

157
Entscheidungskonflikt  140
Entscheidungsnorm  25
Entstehungsgeschichte der Norm  9, 12
Entwicklungsfunktion  13, 17, 143, 193, 

208–209, 234, 253–254
Erhabene, das  23
Erkennbarkeit (des Vertrauens)  101
Ethik  10
Evidenztheorie  247
Evolution  38
Evolution des Rechts  24
excessive trading  177
Expertenhaftung  258
Externalität  33
externer Effekt  33, 36, 193, 210

face-to-face-Transaktion  98, 102
Fahrlässigkeit  11, 196, 204, 213, 236, 

238, 248
Fairness  213
Fallgruppen  15, 85
Fallgruppennorm  25

Fallnorm  24–27
Fama  151
Fikentscher  25–26
Filmfonds  175
Fischhoff  192
focal point theory of expressive law  105
Forex  178
Foucault  38
fraud on the market-Theorie  118, 148, 

151, 160–161
fraus omnia corrumpit  143, 237
Freirechtsschule  18
Funktionalisierung  15, 21, 103
fur semper in mora  166

Generalklausel  9–10, 23, 27, 29–30, 37, 
71, 146, 206, 303, 306–307

Gesamtbetrachtung  13–14, 46, 120, 129, 
149, 177, 179, 184, 186, 195, 201, 225, 
235, 264, 276–277, 279–281, 286, 288, 
292, 294–295, 302

Geschäftsmodell  222–223, 225, 231
Gewaltenteilung  51, 234
Gewissenlosigkeit  263
Gleichbehandlungsgrundsatz  21
Grundrecht  5
Gute Sitten  13

haftungsausfüllende Kausalität  148
Haftungsbegrenzungsfunktion (des Vor‑

satzes)  268
haftungsbegründende Kausalität  148
Haftungslücke  10
Handelndenhaftung  185
Hayek  37–39
Hebelwirkung  178
Hellgardt  102
hidden action  91
hidden information  90–91, 125
hindsight bias  190, 200, 202, 206, 283
Hin- und Herwandern des Blickes  29
homo oeconomicus  149
Howey-Rechtsprechung  86

IKB-Fall  195, 282
implied private rights of action  49–52
Individualinteressen  5, 59
Individualschutz  43, 91, 132, 149, 153



	 Personen- und Sachregister� 341

Indizienbeweis  182, 246
Induktion  85, 307
Infomatec  115, 157, 193, 244, 286
Informationsasymmetrie  89–90
Informationseffizienz des Kapitalmarkts  

151
Informationskosten  90
Informationsmonopol  88
Informationsverarbeitung  38
Informationsvorsprung  90
Inhaltskontrolle  123, 232
innerrechtlicher Ansatz  71
Insider  88
Insiderhandel  110
Insiderinformation siehe Ad hoc-Mittei‑

lung  110
Institutionenschutz  66–68
Integrität der Willensentschließung  147, 

155
Integritätsinteresse  137
Interesse  14, 58, 64–66, 176, 180, 196
Interessenjurisprudenz  297
Interessenkonflikt  14, 88, 174, 283–284, 

306
Interessentheorie  63
Interessenwahrungspflicht  88
Internalisierung (externer Effekte)  33, 36
investment contract  86
invisible hand  4
Irrationalität  150
iustitia commutativa  73
iustitia distributiva  30, 38, 72

Jhering  4, 63–66
Judikative  17

Kansas Act  229
Kant  23–24
Kapitalanlage  86
Kapitalmarkteffizienzhypothese  98, 125, 

151, 162
Kapitalmarktinformationshaftung  6, 57, 

109, 131, 165, 171, 303
Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz  

130, 185, 189
Kapitalmarktrecht  6, 42–43, 131, 209
Kausalität  156–157, 271
Kelsen  60

kick back  182
Kleinanlegerschutzgesetz  110
Kombassan  194
komplementäre Rechtsbeziehungen  69, 

98
Konkretisierung  19, 27, 75, 149
Kriele  23, 26
Kursbeeinflussungspotential  114, 130
Kursdifferenzkausalität  133, 136
Kursdifferenzschaden  134–135, 138
Kurskausalität  155
Kursrisiko, allgemeines  144

Larenz  27, 61, 98
last period-Problem  288
Learned Hand-Formel  238
Legislative  17
Legitimation, demokratische (des Rich‑

ters)  30
Legitimität  18–19, 62
Lehman Brothers  48, 80, 197
Leichtfertigkeit  248, 260, 290
Leisch  152, 303
Leitbild   106
Loyalität  10
Luhmann  19, 24, 69, 98

Marktaufsichtsrecht  229
Marktfunktionsschutz  42, 48, 91, 103, 

109, 132, 149, 151–153, 171
Marktmanipulation  56, 128, 196
Marktmechanismus  69, 102
Marktordnung  4, 34, 173
Marktordnungsnorm  43, 59, 152
Marktordnungsrecht  245
Marktpreisbildung  125
Marktpreisbildungsmechanismus  147–

148
Marktrisiko  165
Marktversagen  33, 230
Marktvertrauen  96–97
McAdams  105
merit review  228
Mertens  253, 299
methodologischer Individualismus  14, 

74, 201
Missbrauch

–– einer formalen Rechtsposition  289



342	 Personen- und Sachregister

–– eines Rechtsinstituts  113, 126
–– geschäftlicher Überlegenheit  123
–– von Handlungsfreiheit  5, 10

mittelbare Täterschaft  187
Möllers  152, 303
Moral  285
moral hazard  91–92, 100, 165, 174, 177, 

185, 187, 200, 202, 289–291
moralischer Vorwurf  284
Motiv  13

Naturalrestitution  133–134, 162
Neue Institutionenökonomik  31, 88
Nichtigkeit  7
Normhypothese  23

Oechsler  146, 192, 208, 237, 244, 254
Ohly  25, 27, 300
Ökonomische Analyse des Rechts  29
Opportunismus  89
Optionen  210
Optionsprämie  211, 214
Organwalter  88, 93, 104, 113, 184–186, 

190, 193, 202, 206, 282, 286–287

Parallelwertung in der Laiensphäre  16
Pareto-Optimum  33, 38
Paternalismus  230, 232
Perelman  22
Picker  17, 253
Poelzig  59
policy  30, 35, 55
Positivismus  60
Posner  13, 237–238
Präjudiz  26
Präjudizienvermutung  26
praktische Subsidiarität, von § 826 BGB  

108
Präzedenzfall  25
Preisbildung  149
Pressemitteilung  126, 197
prima facie-Beweis  28
Primärmarkt  90
priming  192
Privatautonomie  79, 98, 233, 286, 305
private enforcement  49, 57, 133
Produktverbot  224
property rights  31–32

Prospekthaftung  118
Prospektveranlasser  119
Prospektverantwortlicher  119
Provision  181
Puchta  63

Radbruch  23
Raiser  61, 66
ratio decidendi  26
Rationalitätsdefizit  105
Rechtsfortbildung  16–19, 21, 29, 39, 121, 

237, 251, 253, 306
Rechtsgefühl  27, 285
Rechtsgewährungsanspruch  19
Rechtsmissbrauch  10
Rechtsprechungsrecht  19
Rechtsquelle  18
Rechtssoziologie  69
Rechtswidrigkeit  10
Reflexwirkung  43, 45, 149
Regelungsrahmen  33
Regelungsumfeld  72, 102, 279, 281
reiner Vermögensschaden  53, 58, 137, 

205, 238
Renditeinteresse  87
representativeness heuristics  192
Rezeption  20
Reziprozität  35, 69, 98, 240
Richter  13, 16
Richterrecht  15, 17–19, 255
Richtigkeitsgewähr (für Ad hoc-Mittei‑

lungen)  112
Risikobeherrschung  100
Risikoerhöhung  100
Risikosphären  100, 215
Rollenerwartung  101
römisches Recht  62
Rücksichtslosigkeit  262

safe harbor  204
salience  105, 192
Sandhaufenprinzip  304
Savigny  63
Schaden, ersatzfähiger  131
Schadensberechnung  138
Schädigungsvorsatz  189, 226, 234
Schädigungsvorsatz, genereller  181
Schmiedel  53



	 Personen- und Sachregister� 343

Schutzgesetz  41–42, 44–48, 53–55, 67, 
80, 251, 281

Schutzzweck  140, 143, 146
securities  49, 86, 90, 160
Sekundärmarkt  90
Selbstschutz, zumutbarer  95
shingle-Theorie  212
signaling  90
Sitte  285
Sittenwidrigkeit  281

–– wettbewerbsbezogene  279
Sittenwidrigkeitszusammenhang  153, 

270
Smith, Adam  4
social cost  36
spontane Ordnung  39
spread  183
Stoffgleichheit  112
Streitgegenstand  16–17
Strohmanngesellschaft  124
strukturelle Unterlegenheit (des Geschä‑

digten)  233
subjektives Recht  58, 65, 69–70
subprime  127, 195
Subsumtion  25
Systemtheorie  24

Theorie der Verfügungsrechte  31, 35, 37
third party communication  105
Topik  295
Tragbarkeit im haftungsrechtlichen Ge‑

samtsystem  47
Transaktionserfordernis  110
Transaktionskausalität  133, 161
Transaktionskosten  32, 36, 95, 206
Transaktionsschaden  134, 138, 163
Transparenzgebot  78, 106
Treuebruch  200
Treuepflichten, kapitalmarktrechtliche  

102, 289
Türöffnerfunktion  2, 208
Typisierung  246
Typus  27, 81, 298

–– normativer Realtypus  28

Überkompensation  137
ubi ius, ibi remedium  49
unbestimmter Rechtsbegriff  25

unpaid agent  98
Unterlassung

–– sittenwidrige  116, 124
–– und Vertrauenshaftung  117
–– von Ad hoc-Mitteilungen  115

UWG  279

Verhaltenserwartung  69, 103, 107, 257
Verhaltenserwartungen, berechtigte  5
Verhaltensmaßstab  16, 19
Verhaltenspflicht  13, 16–17, 55, 255
Verhaltensunrecht  12, 35, 256
Verhaltensunwert  123
Verjährung  119
Verkehrsbedürfnisse  103
Verkehrspflichten  250
Verkehrspflichten zum Schutz fremden 

Vermögens  250–251, 275
Verkehrssicherungspflicht  250
Vermögensschaden siehe reiner Ver‑

mögensschaden
Vermutung aufklärungsrichtigen Verhal‑

tens  140
Vermutung, widerlegliche  140
Verobjektivierung  15
Vertrauen  80, 93–104, 113, 117, 121, 

171, 174, 257, 259, 305
–– berechtigtes  94
–– informationsbezogenes  6, 99
–– konkret-personenbezogenes  100
–– personenbezogenes  97, 99, 153, 167, 

172
–– und Reputation  97

verhaltensbezogenes  100, 184
Vertrauensbruch  177
Vertrauensgedanke  77, 208, 215, 256
Vertrauensgüter (Kapitalanlagen als)  87
Vertrauenshaftung  100, 120, 170
Vertrauensinvestition  101
Vertrauensprinzip  139
Vertrauensschutz  6, 70, 79, 88, 103
Vertrauenstatbestand  100
verwerfliche Gesinnung  284
Verwerflichkeit  112
Viehweg  295
von Bar  250
Voraus-Erlös  125
Vorsatz  16



344	 Personen- und Sachregister

–– kognitives Element  248
–– Nachweis  241
–– Reichweite  270

voluntatives Element  248
VW/Porsche  129, 277, 280

Wagner  137
Warenterminoptionen  209
Weinrib  73
Wertersatz  134
Wertungsjurisprudenz  66 
Wertungsregress  300
Wettbewerb  34

Widerrechtlichkeit  10
Wilburg  297–298
Willensbildung, des Anlegers  136
Willenstheorie  62
Willkürverbot  21
Windscheid  62
Wirtschaftspolitik  30
Wissensvorsprung  91, 109
Wissenszurechnung  235
Wohlverhaltenspflichten  42, 75

Zivilprozess  30


	Cover

	Titel

	Vorwort��������������
	Inhaltsübersicht�����������������������
	Inhaltsverzeichnis

	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	A. Einleitung��������������������
	1. Die Frage nach der rechtstheoretischen Grundlegung der Entwicklungsfunktion von § 826 BGB���������������������������������������������������������������������������������������������������
	2. Die zweifelhafte Rolle von Marktordnungsgesichtspunkten bei der Konkretisierung des Sittenwidrigkeitsvorwurfs�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
	3. Die Ausrichtung des Sittenwidrigkeitsvorwurfs an der Verletzung von Individualinteressen und dem Schutz berechtigter Verhaltenserwartungen����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
	4. Eingrenzung des Themas��������������������������������

	B. § 826 BGB – Zwischen der Abgrenzung individueller Freiheitssphären im Einzelfall und der Neubildung allgemeiner Verhaltensmaßstäbe��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
	1. Zur gesetzgeberischen Konzeption von § 826 BGB��������������������������������������������������������
	a) Eine Möglichkeit zur Schließung von Haftungslücken durch den Richter������������������������������������������������������������������������������


	Personen- und Sachregister���������������������������������



