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Vorwort und Dank 

Die Zukunft der Europäischen Union ist ungewiss. Nach Jahren der zuneh-
menden Integration und der Erweiterung, tritt mit Großbritannien erstmals ein 
Land aus der EU aus. Gleichzeitig gewinnen europakritische Stimmen in 
vielen anderen Mitgliedsstaaten an Gewicht. Im Zentrum der Kritik steht 
häufig die Ausdehnung europäischer Regulierung und die Zurückdrängung 
mitgliedsstaatlicher Regelungsautonomie. Auch das Kapitalmarktrecht wird 
durch eine Vielzahl harmonisierender Rechtsakte immer stärker europäisiert. 
In welchem Zusammenhang diese zunehmende Harmonisierung mit den Zie-
len des Kapitalmarktrechts steht, ob deren Verwirklichung gefördert oder gar 
gehindert wird, wird bislang kaum erörtert. Zu Zweifeln mahnt die Theorie 
des institutionellen Wettbewerbs, welcher die Herausbildung effizienter Re-
gelungen auf der Grundlage dezentraler Regelsetzung verspricht. Nach dem 
Historiker Eric L. Jones ist institutioneller Wettbewerb einer der Hauptein-
flussfaktoren für den rasanten gesellschaftlichen Wandel und wirtschaftlichen 
Aufstieg, den Europa in den letzten Jahrhunderten erlebt hat, kurz für „Das 
Wunder Europa“. Das vorliegende Werk untersucht die Regulierungsstrate-
gien Harmonisierung und institutioneller Wettbewerb im Kapitalmarktrecht 
und entwickelt an den Regelungszielen des Kapitalmarktrechts orientierte 
Harmonisierungskonzepte. 

Die Untersuchung wurde im Frühjahrstrimester 2017 von der Bucerius 
Law School – Hochschule für Rechtswissenschaft –, Hamburg, als Dissertati-
on angenommen. Das Manuskript wurde im Mai 2016 fertiggestellt und die 
mündliche Prüfung am 20. März 2017 abgelegt. Für die Veröffentlichung 
konnten Literatur und Rechtsprechung bis einschließlich April 2017 noch 
weitgehend berücksichtigt werden. 

Die Arbeit wurde durch die Friedrich-Naumann-Stiftung für die Freiheit 
mit Mitteln des Bundesministeriums für Bildung und Forschung und durch 
die Johanna und Fritz Buch Gedächtnis-Stiftung gefördert. 

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Rüdiger 
Veil. Er hat mein Interesse an dem Thema Harmonisierung geweckt, mich 
vorbildlich betreut und mich auch über die Promotion hinaus wissenschaftlich 
gefördert. Ihm, sowie sämtlichen Mitarbeitern des Alfried Krupp Lehrstuhls 
für Bürgerliches Recht, Deutsches und Internationales Unternehmens- und 
Wirtschaftsrecht, danke ich zudem für die spannende, lehrreiche und auch 
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persönlich äußerst schöne Zeit. Besonders bedanken möchte ich mich auch 
bei Frau Iris Kessler, die mir stets hilfsbereit und fröhlich zur Seite stand, und 
bei Herrn Dr. Daniel Klingenbrunn, mit dem ich zahlreiche interessante Ge-
spräche führen und entspannte Kaffeepausen verbringen durfte. Herrn Prof. 
Dr. Christian Bumke danke ich für die Erstellung des Zweitgutachtens. 

Von ganzem Herzen danken möchte ich meinen Eltern, Annemarie und 
Klaus-Dieter Brüggemeier, sowie meiner Verlobten, Christina Bensch. Ohne 
ihre stetige liebevolle Unterstützung hätte diese Arbeit nicht entstehen kön-
nen. Ihnen sei die Arbeit gewidmet. 
 
Hamburg, im Mai 2017      Alexander Brüggemeier 
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Einleitung 

Aufgabe des Kapitalmarktes ist die Koordination von Kapitalangebot und 
Kapitalnachfrage. Ein funktionierender Marktmechanismus führt nach der 
ökonomischen Theorie grundsätzlich zu effizienten Ergebnissen und zum 
Ausgleich von Angebot und Nachfrage. Ein Eingriff des Staates zum Zweck 
der effizienten Güterverteilung ist nicht notwendig.1 Gleichzeitig wird das 
Gemeinwohl befördert.2 Funktioniert der Marktmechanismus hingegen nicht 
ordnungsgemäß, können staatliche Eingriffe unter Umständen diese Defizite 
beseitigen. Marktversagen rechtfertigt aus ökonomischer Sicht Regulierung 
(Normative Theorie der Regulierung).3 Für den Kapitalmarkt bedeutsame 
Formen des Marktversagens sind Informationsasymmetrien sowie externe 
Effekte. In der europäischen Kapitalmarktregulierung sind die vielfältigen 
Rechtsakte, die die Ziele der Funktionsfähigkeit des Marktes und der Fi-
nanzmarktstabilität verfolgen,4 positiver Ausdruck des Versuchs, diese For-
men des Marktversagens durch Regulierung zu beseitigen. Gleichzeitig ist die 
europäische Kapitalmarktregulierung Teil der übergeordneten Strategie der 
Europäischen Union zur Errichtung eines vollständigen Binnenmarktes. Dies 
hat sich jüngst zu dem Ziel der Errichtung einer Kapitalmarktunion verdich-
tet.5 

Um diese Ziele zu erreichen, hat der europäische Gesetzgeber in den ver-
gangenen Jahren eine Vielzahl harmonisierender Rechtsakte erlassen. Aller-
dings mangelt es im Hinblick auf die Auswahl der zu harmonisierenden Re-
gelungsgegenstände und die Harmonisierungsintensität an einem konzeptio-

                                                             
1 Ogus, Regulation, 23. 
2 Grundlegend: Smith, Der Wohlstand der Nationen, 371. 
3 Ogus, Regulation, 29 ff.; Leschke in: Fehling/Ruffert (Hrsg.), Regulierungsrecht, § 6 

Rn. 18, 23 ff.  
4 Veil in: ders. (Hrsg.), Europäisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 3 ff., 8 ff. 
5 Europäische Kommission, Grünbuch Kapitalmarktunion; dies., Aktionsplan Kapital-

marktunion. Die Verwendung des Begriffs „Kapitalmarktunion“ darf nicht darüber hin-
wegtäuschen, dass weitreichende konzeptionelle Unterschiede zur Bankenunion bestehen. 
Im Rahmen der Bankenunion wird die Regulierung von und die Aufsicht über Banken 
weitgehend europäisiert. Die Kapitalmarktunion enthält demgegenüber einen bunten 
Strauß an rechtlichen, aber auch ökonomischen und technologischen Maßnahmen, ohne 
eine weitere Europäisierung der Aufsicht anzustreben. S. Hopt, EuZW 2015, 289–290, 
290; Kumpan, ZGR 2016, 2–35, 5 f. 
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nellen Unterbau.6 Die Frage, ob die zentrale oder die dezentrale Regulierung 
der Kapitalmärkte im europäischen Staatenverbund die effizientere Errei-
chung der kapitalmarktrechtlichen Regelungsziele verspricht, harrt weitge-
hend der Beantwortung. Soweit die Harmonisierung des Kapitalmarktrechts 
in den Blick genommen wird, geschieht dies zumeist deskriptiv7 oder die 
Vor- und Nachteile von Harmonisierung werden nur in Grundzügen und vor 
allem mit vergleichendem Blick auf das Privatrecht diskutiert.8 Grundlegende 
konzeptionelle Überlegungen finden sich nur in Ansätzen.9 Die alternative 
Regulierungsstrategie des institutionellen Wettbewerbs wird zumeist nur 
schlagwortartig genannt und selten im Detail diskutiert.10 

Die vorliegende Arbeit versucht diese Lücke zu schließen. Sie zeigt auf, 
welcher Zusammenhang zwischen der Harmonisierungsintensität und der 
Verwirklichung der kapitalmarktrechtlichen Regelungsziele besteht und ent-
wickelt regelungszielspezifische Harmonisierungskonzepte. Neben der Er-
richtung des Kapitalbinnenmarktes werden die Informationseffizienz als 
Kernbestandteil der Funktionsfähigkeit und die Finanzmarktstabilität jeweils 
unter Berücksichtigung der Regulierungsstrategie des institutionellen Wett-
bewerbs untersucht. Die Ergebnisse erlauben allerdings keinen endgültigen 
Schluss vom Regelungsziel auf das Harmonisierungskonzept. Stets müssen 
der konkrete Regelungsgegenstand berücksichtigt und die konkreten Argu-
mente für und wider unterschiedliche Harmonisierungskonzepte gegeneinan-
der abgewogen werden. 
                                                             

6 Kritisch bereits: Assmann, ORDO 43 (1993), 87–119, 114: „Die Beschreibung von 
Zwiespältigkeiten ließe sich fortsetzen, würde indes das Bild solange nicht komplettieren, 
als nicht ihre Wurzel zur Sprache käme: Die durch keine Ernst zu nehmenden kompetenti-
ellen Grenzen gezügelte Politik der Konzeptionslosigkeit bei der Auswahl der Rechtsan-
gleichungsfelder und Rechtsangleichungsmuster.“ S. auch: Assmann/Buck, EWS 1990, 
110–123, 190–193, 220–226, 110 f.; Assmann, AG 1993, 549–563, 563; Merkt, Gutachten 
G zum 64. DJT 2002, G 63. Den Vorwurf der Konzeptionslosigkeit rezipierend, im Ergeb-
nis aber deutlich weniger kritisch: Mülbert, WM 2001, 2085–2102, 2085 f., 2101. 

7 Insb. Kaiser, Die Harmonisierung des Europäischen Kapitalmarktrechts und das Recht 
des Wertpapierhandels in Italien und in Deutschland. 

8 Muhr, Das Prinzip der Vollharmonisierung im Kapitalmarktrecht, 76 ff.; Walla in: 
Veil (Hrsg.), Europäisches Kapitalmarktrecht, § 4 Rn. 35 ff. 

9 White in: Lo (Hrsg.), The industrial organization and regulation of the securities in-
dustry, 207–235; ders. in: Barfield (Hrsg.), International Financial Markets, 5–48; Baum 
in: Basedow/Kono (Hrsg.), Legal Aspects of Globalization, 77–132; Ferrarini, EBOR 3 
(2002), 249–292, 252 f.; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, 401–409, 408 f.; dies., NZG 
2010, 1241–1248, 1245 ff.; Gerner-Beuerle, CMLJ 2012, 317–342. Vgl. ausführlich zum 
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht in rechtsvergleichender Perspektive: Buxbaum/Hopt, 
Legal Harmonization. Ansätze für eine grundsätzliche normative Theorie der Rechtsver-
einheitlichung: Bernholz/Faber, RabelsZ 50 (1986), 35–60. 

10 S. die Nachweise in Fn. 9 sowie bspw. Assmann, AG 1993, 549–563, 559; Möllers, 
ZEuP 2008, 480–505, 502 f.; Muhr, Das Prinzip der Vollharmonisierung im Kapitalmarkt-
recht, 98 ff.; Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, 19 ff., 62 f. 



    

 

Kapitel 1 

Kapitalmarktrechtliche Regulierungsstrategien 

A. Harmonisierung 

A. Harmonisierung 
I. Begriffliche Grundlagen 

1. Harmonisierung: Rechtsangleichung oder Rechtsvereinheitlichung? 

Harmonisierung ist ein unbestimmter Rechtsbegriff, der an mehreren Stellen 
des AEUV verwendet wird.1 Parallel dazu finden sich die verwandten Termi-
ni der Rechtsangleichung,2 Vereinheitlichung3 und Koordinierung.4 Die Ver-
wendung folgt keinem klaren Konzept, vielmehr herrscht mittlerweile Einig-
keit, dass sämtliche Begriffe synonym verwendet werden.5 Anschaulich il-
lustrieren lässt sich dies anhand von Titel VII Kapitel 3 des AEUV, welcher 
der Angleichung der Rechtsvorschriften gewidmet ist. Die in diesem Kapitel 
enthaltene Zentralnorm des Art. 114 AEUV ermöglicht die Angleichung von 
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, welche die Errichtung und das Funkti-
onieren des Binnenmarkts zum Gegenstand haben.6 Gleichzeitig ermöglicht 
dessen sich auf Abs. 1 beziehender Abs. 4 den Mitgliedstaaten unter be-
stimmten Voraussetzungen von den Vorgaben der Harmonisierungsmaßnah-

                                                             
1 Vgl. u.a. Art. 2 Abs. 5 UAbs. 2; Art. 83 Abs. 2; Art. 113; Art. 114 Abs. 4, 5, 7, 8, 10; 

Art. 128 Abs. 2; Art. 171 Abs. 1; Art. 191 Abs. 2; Art. 352 Abs. 3 AEUV. 
2 Alternativ auch Angleichung der Rechtsvorschriften. Vgl. zur Verwendung beider 

Formulierungen Art. 67 Abs. 3; Art. 81 Abs. 1; Art. 82 Abs. 1; Art. 83 Abs. 2; Art. 151 
Abs. 1 AEUV. 

3 Ausschließlich Art. 207 Abs. 1 AEUV. 
4 Vgl. u.a. Art. 50 Abs. 2 lit. g; Art. 52 Abs. 2; Art. 53 Abs. 2 AEUV. 
5 Fischer in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Verträge Kommentar, Vorb. Art. 114-118 

AEUV Rn. 1; Lippstreu, Wege der Rechtsangleichung, 35. Zum EWG-Vertrag und EG-
Vertrag bereits: Lutter, NJW 1966, 273–278, 274 f. m.w.N. in Fn. 13; Assmann/Buck, EWS 
1990, 110–123, 190–193, 220–226, 114; Dashwood, E.L.Rev. 1996, 113–128, 120; Trüe, 
System der Rechtsetzungskompetenzen, 189 ff.; Bock, Rechtsangleichung und Regulierung 
im Binnenmarkt, 53 f. Ursprüngliche Unterscheidungsversuche finden sich bei: Everling, 
Das Niederlassungsrecht im Gemeinsamen Markt, 63; Lochner, ZgesStW 1962, 35–61, 51. 

6 Art. 114 Abs. 1 S. 2 AEUV. 
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me abweichende Bestimmungen beizubehalten.7 Untermauern lässt sich die-
ses systematische Argument mit einem Vergleich der verschiedenen Sprach-
fassungen des AEUV,8 welche die entsprechenden Übersetzungen der Begrif-
fe Harmonisierung und Rechtsangleichung in Art. 114 AEUV ebenfalls syno-
nym verwenden.9 Die positiv-rechtlich synonyme Verwendung dieser Begrif-
fe kann terminologisch als Rechtsangleichung im weiteren Sinne bzw. Har-
monisierung erfasst werden. 

Losgelöst von der primärrechtlichen Begriffsverwendung kann idealty-
pisch zwischen den Konzepten der Rechtsvereinheitlichung und der Rechts-
angleichung im engeren Sinne differenziert werden. 10  Rechtsvereinheitli-
chung liegt vor, wenn einheitliches, genuin europäisches Recht (gemeines 
Recht) geschaffen wird.11 Rechtsangleichung i.e.S. liegt hingegen vor, wenn 
nationale Rechtsvorschriften bestehen bleiben, aber sachbezogen – mit in 
Abhängigkeit vom Harmonisierungstypus unterschiedlicher Intensität – an 
einen unionsrechtlich vorgegebenen Standard angenähert werden (allgemei-
nes Recht).12 

                                                             
7 Auch Art. 114 Abs. 5, 7, 8, 10 AEUV sprechen von Harmonisierung und nehmen Be-

zug auf die in Art. 114 Abs. 1 S. 2 genannte Angleichung. 
8 Zur Gleichwertigkeit verschiedener Sprachfassungen: Urteil Bouchereau, C-30/77, 

ECLI:EU:C:1977:172, Rn. 13 f.; Urteil C.I.L.F.I.T., C-283/81, ECLI:EU:C:1982:335, 
Rn. 18 f.; Urteil Geltl, C-19/11, ECLI:EU:C:2012:397, Rn. 42 ff. Grundlegend: Schübel-
Pfister, Sprache und Gemeinschaftsrecht, 227 ff.; Martens, Methodenlehre des Unions-
rechts, 337 ff. Kritisch: U. H. Schneider, AG 2012, 823–826, 826. 

9 Überschrift Titel VII Kapitel 2 sowie Art. 114 Abs. 1 S. 2 AEUV: approximation 
(EN); rapprochement (FR); aproximacón (ES); aproximação (PT). Art. 114 Abs. 4 AEUV 
hingegen: harmonisation (EN); harmonisation (FR); armonización (ES); harmonização 
(PT). Zur Begriffsverwendung in den verschiedenen Sprachfassungen früherer Verträge, in 
welchen teilweise dieselben Begriffe einer Sprache mit verschiedenen Begriffen einer 
anderen Sprache übersetzt wurden: Lochner, ZgesStW 1962, 35–61, 35; Lutter, NJW 1966, 
273–278, 274; Taschner in: von der Groeben/Schwarze (Hrsg.), Kommentar zum EU-/EG-
Vertrag, 6.Aufl. 2003, Art. 94 EGV Rn. 1. Dies ist soweit ersichtlich im AEUV nicht mehr 
der Fall. Neben Art. 114 AEUV wurden dafür stichprobenartig in der deutschen, engli-
schen, französischen, spanischen und portugiesischen Sprachfassung untersucht: Art. 67 
Abs. 3; Art. 82 Abs. 1; Art. 83 Abs. 2; Art. 113; Art. 128 Abs. 2; Art. 149 Abs. 2 AEUV. 

10 Riesenhuber, System und Prinzipien, 140. Vgl. bereits Hallstein, RabelsZ 28 (1964), 
211–231, 217. Auch eine Angleichung internationaler Standards durch die Kapitalmarkt-
teilnehmer selbst wird teilweise als „harmonization from below“ bezeichnet, bspw. Baum 
in: Basedow/Kono (Hrsg.), Legal Aspects of Globalization, 77–132, 99. Es handelt sich um 
Selbstregulierung. Im Folgenden wird vom Begriff Harmonisierung ausschließlich staatli-
che Rechtssetzung erfasst. 

11 Hallstein, RabelsZ 28 (1964), 211–231, 217; von der Groeben, NJW 1970, 359–364, 
361 f.; Riesenhuber, System und Prinzipien, 141. 

12 Hallstein, RabelsZ 28 (1964), 211–231, 217; von der Groeben, NJW 1970, 359–364, 
361; Riesenhuber, System und Prinzipien, 141. 
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Im Folgenden wird der Begriff der Rechtsangleichung grundsätzlich in 
seinem weiteren Sinne verstanden und der Begriff der Harmonisierung syno-
nym verwendet. Soll spezifisch zwischen Rechtsvereinheitlichung und 
Rechtsangleichung i.e.S. differenziert werden, wird dies kenntlich gemacht. 

2. Harmonisierungsintensität 

In der Praxis der europäischen Rechtsangleichung hat sich mangels Vorgaben 
des europäischen Primärrechts eine Vielzahl an Harmonisierungstypen her-
ausgebildet. 13  Wesentliches Differenzierungskriterium ist die Harmonisie-
rungsintensität.14 Harmonisierungsintensität bezeichnet das Maß der Verbind-
lichkeit der unionsrechtlichen Normen innerhalb des vom Unionsrechtsakt 
erfassten Regelungsbereichs gegenüber dem nationalen Gesetzgeber bzw. 
spiegelbildlich das Maß der dem nationalen Gesetzgeber in diesem Rege-
lungsbereich verbleibenden Regelungsautonomie. 15 Zu fragen ist, ob und 
inwieweit die angleichende Rechtsnorm innerhalb ihres Anwendungsbereichs 
abschließend ist.16 

Zu unterscheiden ist die Harmonisierungsintensität einer Norm von deren 
Regelungs- bzw. Anwendungsbereich.17 Dieser hat wesentlichen Einfluss auf 
die den Mitgliedsstaaten verbleibende Regelungsautonomie.18 Die Bestim-

                                                             
13 Vgl. den umfassenden Überblick bei: Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindesthar-

monisierung im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 18; von Danwitz in: Dauses (Hrsg.), 
Hdb. EU-Wirtschaftsrecht, B.II Rn. 98 ff. 

14 Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisierung im Europäischen Binnen-
markt, 9–32, 18; W.-H. Roth in: Gsell/Herresthal (Hrsg.), Vollharmonisierung im Privat-
recht, 13–45, 18. Z.T. auch als Harmonisierungsgrad bezeichnet: Riehm in: Busch et al. 
(Hrsg.), Jahrbuch Junger Zivilrechtswissenschaftler 2009, 159–207, passim; Lippstreu, 
Wege der Rechtsangleichung, 38. 

15 Jäger, Überschießende Richtlinienumsetzung, 31. Aufgrund der Notwendigkeit einer 
Abgrenzung der Harmonisierungsintensität von der Regelungsdichte scheint die Definition 
von Streinz die „Harmonisierungsintensität bestimm[e] die Dichte der gemeinschaftsrecht-
lichen Regelung“ wenig geeignet. S. Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisie-
rung im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 18. 

16 Jäger, Überschießende Richtlinienumsetzung, 31; W.-H. Roth in: Gsell/Herresthal 
(Hrsg.), Vollharmonisierung im Privatrecht, 13–45, 18; Lippstreu, Wege der Rechtsanglei-
chung, 38. 

17 Jäger, Überschießende Richtlinienumsetzung, 31, 73 ff.; Riehm, JZ 2006, 1035–
1045, 1037 ff.; Habersack/Mayer in: Riesenhuber (Hrsg.), Europäische Methodenlehre, 
§ 14 Rn. 11. Griffig zwischen „vertikaler Harmonisierungsintensität“ und „horizontaler 
Harmonisierungsreichweite“ unterscheidend: Mülbert, ZHR 172 (2008), 170–209, 176, 
183. 

18 Bezogen auf einen konkreten Rechtsakt kann die Differenzierung zwischen Harmoni-
sierungsintensität und Regelungsbereich zu nicht unerheblichen Schwierigkeiten bei der 
Bestimmung der den Mitgliedsstaaten verbleibenden Regelungsautonomie führen. S. bspw. 
zu Art. 3 Abs. 1a Unterabs. 4 iii) TD: Veil, ZGR 2014, 544–607, 572. 
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mung des Regelungsbereichs betrifft die der Bestimmung der Harmonisie-
rungsintensität vorgelagerte Frage, welche Sachverhalte in sachlicher, geo-
grafischer und persönlicher Hinsicht von der Rechtsangleichung erfasst wer-
den.19 Dies kann mit enormen Schwierigkeiten behaftet sein. Erfasst werden 
alle Sachverhalte, denen die angleichende Norm eine Rechtsfolge zuordnet.20 
Nur wenn einem Sachverhalt überhaupt keine Rechtsfolge zugeordnet wird, 
liegt dieser außerhalb des Anwendungsbereichs.21 Ob dies der Fall ist, ist 
durch Auslegung zu ermitteln.22 

Weiterhin ist die Harmonisierungsintensität von der Regelungsdichte eines 
Rechtsaktes zu unterscheiden.23 Diese bezeichnet die regulatorische Detailtie-
fe einer Rechtsangleichungsmaßnahme.24 Auch Normen, die einen Rege-
lungsbereich nur in wenigen Aspekten regeln oder mit Generalklauseln und 
unbestimmten Rechtsbegriffen arbeiten, können vollharmonisierend sein. 
Ebenso können präzise und detaillierte, eine hohe Regelungsdichte aufwei-
sende Vorgaben im Wege der Mindestharmonisierung erlassen werden.25 

Die Harmonisierungsintensität ist für jede Norm individuell durch Ausle-
gung zu ermitteln.26 Dabei sind insbesondere der Wortlaut, der vor allem mit 
Hilfe der Erwägungsgründe zu bestimmende Sinn und Zweck der konkreten 
Regelung sowie der systematische Zusammenhang zu berücksichtigen. 27 

                                                             
19 Vgl. Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisierung im Europäischen Bin-

nenmarkt, 9–32, 18; Buchmann, Umsetzung vollharmonisierender Richtlinien, 40; Lipp-
streu, Wege der Rechtsangleichung, 38, 42. 

20 Riehm, JZ 2006, 1035–1045, 1038. 
21 Riehm, JZ 2006, 1035–1045, 1038. 
22  Riehm, JZ 2006, 1035–1045, 1040. Zustimmend: Gebauer in: Gsell/Herresthal 

(Hrsg.), Vollharmonisierung im Privatrecht, 163–176, 166. 
23 Als „Konkretisierungsintensität“ bezeichnend: Lippstreu, Wege der Rechtsanglei-

chung, 38. 
24 Riehm, JZ 2006, 1035–1045, 1037. 
25 Jäger, Überschießende Richtlinienumsetzung, 45; Riehm, JZ 2006, 1035–1045, 1037; 

Lippstreu, Wege der Rechtsangleichung, 38 f. 
26 Schlussanträge Spector Photo Group und Van Raemdonck, GA Kokott, Rs. C-45/08, 

ECLI:EU:C:2009:534, Rn. 75. S. auch: Buchmann, Umsetzung vollharmonisierender 
Richtlinien, 65; Gerner-Beuerle, CMLJ 2012, 317–342, 330; Tietje in: Grabitz/Hilf/
Nettesheim (Hrsg.), Das Recht der EU, Art. 114 AEUV Rn. 39. Anders hingegen Riehm, 
welcher nicht eine einzelne Rechtsnorm, sondern einen angleichenden Rechtsakt in Gänze 
als voll- oder mindestharmonisierend bezeichnet, JZ 2006, 1035–1045, 1035 Fn. 3. Ihm 
folgend: Lippstreu, Wege der Rechtsangleichung, 38. Ebenso nicht zu überzeugen vermag 
die darauf aufbauende These von Riehm und Lippstreu, dass Rechtsakte, welche nur punk-
tuelle Abweichungen erlauben, als vollharmonisierend zu bezeichnen sind, wohingegen 
mindestharmonisierende Rechtsakte dadurch gekennzeichnet sind, dass diese eine allge-
meine Öffnungsklausel enthalten. S. Riehm, JZ 2006, 1035–1045, 1035 Fn. 3; Lippstreu, 
Wege der Rechtsangleichung, 39, 42. 

27  S. bspw. Urteil Kommission/Frankreich, Rs. C-52/00, ECLI:EU:C:2002:252, 
Rn. 16 ff.; Urteil Kommission/Griechenland, Rs. C-154/00, ECLI:EU:C:2002:254, 
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Verfolgt die angleichende Norm beispielsweise das Ziel, Regulierungsarbit-
rage zu vermeiden, ist dies ein erhebliches Argument für Vollharmonisie-
rung.28 Auch die genetische Auslegung einer Vorschrift kann wichtige Rück-
schlüsse ermöglichen.29 Neben den Begründungen für die Kommissionsvor-
schläge spielen die im Trilog geäußerten Regelungsvorstellungen eine wich-
tige Rolle. Diese sind allerdings zum Teil schwer zu ermitteln.30 Die Hand-
lungsform ermöglicht hingegen keine zwingenden Schlüsse auf die Harmoni-
sierungsintensität.31 Die in der Literatur teilweise vertretene Ansicht, aus dem 
mehrstufigen Verfahren der Rechtssetzung (Lamfalussy-Verfahren)32 folge 
grundsätzlich, dass es sich um vollharmonisierende Regelungen handele,33 
kann nicht überzeugen.34 Gestützt wird diese Ansicht auf Ausführungen im 
FSAP und im Lamfalussy-Bericht sowie auf die Struktur des Rechtssetzungs-

                                                             
Rn. 12 ff. S. auch Schlussanträge Spector Photo Group und Van Raemdonck, GA Kokott, 
Rs. C-45/08, ECLI:EU:C:2009:534, Rn. 76. Ausführlich zur Ermittlung der Harmonisie-
rungsintensität durch Auslegung: Buchmann, Umsetzung vollharmonisierender Richtlinien, 
65 ff. 

28 Auch die Ziele des Anlegerschutzes und der Integrität der Finanzmärkte als Hinweis 
auf eine Vollharmonisierung bewertend: Schlussanträge Spector Photo Group und Van 
Raemdonck, GA Kokott, Rs. C-45/08, ECLI:EU:C:2009:534, Rn. 82 ff. Kritisch dazu: 
Gerner-Beuerle, CMLJ 2012, 317–342, 330. 

29 Die Bedeutung historischer Argumente im Unionsrecht ist allerdings umstritten. Le-
diglich eine Hilfsfunktion zugestehend: Anweiler, Die Auslegungsmethoden des Gerichts-
hofs, 246 ff., 262 ff.; Vogenauer, Die Auslegung von Gesetzen, 385 f., 420 ff.; Opper-
mann/Classen/Nettesheim, Europarecht, § 10 Rn. 174. Differenzierend: Mül-
ler/Christensen, Juristische Methodik, Bd. II – Europarecht, Rn. 64 ff., 342 ff.; Martens, 
Methodenlehre des Unionsrechts, 378 ff. Differenzierend mit Blick auf das Kapitalmarkt-
recht: Veil in: ders. (Hrsg.), Europäisches Kapitalmarktrecht, § 5 Rn. 47 ff. 

30 Veil, ZGR 2014, 544–607, 569 Fn. 139. 
31 U. H. Schneider, AG 2012, 823–826, 825; Veil, ZGR 2014, 544–607, 569. Einer Ver-

ordnung regelmäßig „Maximalharmonisierungscharakter“ beimessend: Mülbert, ZHR 176 
(2012), 369–379, 374. Zum Typus der Maximalharmonisierung Kapitel 1 Fn. 56, S. 10. 

32 Die Bezeichnung geht zurück auf den Schlussbericht des Ausschusses der Weisen 
über die Regulierung der Europäischen Wertpapiermärkte v. 15.2.2001 unter Vorsitz von 
Alexandre Lamfalussy. Das ursprüngliche Lamfalussy-Verfahren hat in den letzten Jahren 
erhebliche Änderungen erfahren. Insbesondere ist die ESMA weitaus stärker in den 
Rechtssetzungsprozess eingebunden als CESR. S.: Walla in: Veil (Hrsg.), Europäisches 
Kapitalmarktrecht, § 4 Rn. 6. Für die obige Argumentation sind diese Änderungen irrele-
vant. 

33 Möllers, ZEuP 2008, 480–505, 500; ders. in: Gsell/Herresthal (Hrsg.), Vollharmoni-
sierung im Privatrecht, 247–272, 256 f.; ders. in: FS Hopt, 2247–2264, 2261; Frank, 
Rechtswirkungen der Leitlinien und Empfehlungen, 27 f., 80, 144 f. Tendenziell auch: 
Buchmann, Die Umsetzung vollharmonisierender Richtlinien, 95 ff., Gruber, ZFR Spezial 
2011, 1–15, 10. 

34 Schlussanträge Spector Photo Group und Van Raemdonck, GA Kokott, Rs. C-45/08, 
ECLI:EU:C:2009:534, Rn. 89 f.; Moloney, EC Securities Regulation, 35; Veil, ZGR 2014, 
544-607, 569. 
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verfahrens. Wesentliches Ziel des FSAP sei es gewesen, die verbleibende 
Kapitalmarktfragmentierung zu überwinden und einen einheitlichen Kapital-
markt zu schaffen.35 Das Lamfalussy-Verfahren solle dieses Ziel effizient 
verwirklichen. Außerdem sei dem Lamfalussy-Bericht zu entnehmen, dass 
das Verfahren dem „Fehlen klarer europaweiter Regelungen“36 entgegenwir-
ken solle. Auf diese Ziele des Lamfalussy-Verfahrens werde in den Erwä-
gungsgründen der Rahmenrechtsakte verwiesen. 37  Deshalb sei von einer 
„Vollharmonisierung des neuen Rechts auszugehen“38. Außerdem folge be-
reits aus der Mehrstufigkeit des Rechtssetzungsverfahrens, dass eine „Rah-
menrichtlinie […] vollharmonisierend sein muss.“39 Allerdings betrifft das 
Lamfalussy-Verfahren allein die Frage, wie auf Unionsebene das Recht ge-
setzt wird, nicht hingegen, welchen Inhalt es hat.40 Allein aus der Tatsache, 
dass sich aus den Rahmenrechtsakten und den ergänzenden Vorschriften auf 
Stufe 2 ein dicht gewobenes Netz an Regelungen ergeben kann, folgt nicht, 
dass die Mitgliedsstaaten nicht über diese Vorgaben hinaus gehen dürfen. 
Denn die Regelungsdichte korrespondiert nicht notwendigerweise mit der 
Harmonisierungsintensität. Primärer Zweck des Lamfalussy-Verfahrens war 
die Beschleunigung der Rechtssetzung.41 Die Verweise auf die Ziele des 
Lamfalussy-Verfahrens führen nicht zu einer Überlagerung sämtlicher ande-
ren methodischen Erwägungen. Die Harmonisierungsintensität einer Norm 
kann nur auf der Grundlage einer umfassenden Auslegung festgestellt wer-
den. 

In der nachfolgenden, grundsätzlich an der Harmonisierungsintensität an-
knüpfenden Typologie werden in der Praxis der Rechtssetzung verbreitete 
Harmonisierungstypen skizziert.42 

                                                             
35 Europäische Kommission, FSAP, S. 3. 
36 Lamfalussy-Bericht, S. 16. 
37 Möllers, ZEuP 2008, 480–505, 500; ders. in: Gsell/Herresthal (Hrsg.), Vollharmoni-

sierung im Privatrecht, 247–272, 256. In den jüngeren Rahmenrechtsakten sind diese 
Verweise nicht mehr enthalten. 

38 Möllers, ZEuP 2008, 480–505, 500. 
39 Buchmann, Umsetzung vollharmonisierender Richtlinien, 99. Unmittelbar im An-

schluss allerdings formulierend, „dass Richtlinien im Anwendungsbereich des Lamfalussy-
Verfahrens tendenziell vollharmonisierend“ seien, a.a.O. 

40 Schlussanträge Spector Photo Group und Van Raemdonck, GA Kokott, Rs. C-45/08, 
ECLI:EU:C:2009:534, Rn. 90. 

41 Lamfalussy-Bericht, S. 19 ff. und passim. 
42 Eine einheitliche Terminologie und Typologie hat sich in der Wissenschaft bislang 

noch nicht herausgebildet. Bei häufiger auftretenden terminologischen Abweichungen wird 
auf diese gesondert hingewiesen. 
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a) Vollharmonisierung 

Vollharmonisierung führt zu einem vollständigen Verlust der mitgliedsstaat-
lichen Regelungsautonomie und verlagert diese auf die Unionsebene.43 Die 
Regelungen sind vollständig und abschließend.44 Die Mitgliedsstaaten dürfen 
im sachlichen, persönlichen und geografischen Anwendungsbereich vollhar-
monisierender Regelungen weder strengere noch weniger strenge Regelungen 
beibehalten45 oder einführen.46 Erfolgt die Rechtsangleichung durch das In-
strument der Richtlinie, darf von dem in dem Unionsrechtsakt vorgegebenen 
Ergebnis nicht abgewichen werden 47  und den Mitgliedsstaaten verbleibt 
grundsätzlich kein Umsetzungsspielraum.48 Erfolgt die vollharmonisierende 
Rechtsangleichung hingegen durch das Instrument der Verordnung, gilt diese 
innerhalb des Anwendungsbereichs abschließend und unmittelbar.49 

b) Mindestharmonisierung 

Ist die angleichende Rechtsnorm mindestharmonisierend ausgestaltet, stellt 
diese ausschließlich Minimalstandards auf, die von den Mitgliedsstaaten nicht 
unterschritten werden dürfen.50 Strengere nationale Vorschriften dürfen hin-
gegen in jedem Fall für ausschließlich inländische Sachverhalte beibehalten 
oder erlassen werden.51 

                                                             
43  Verbreitet auch als Totalharmonisierung bezeichnet: Leible/Schröder in: Streinz 

(Hrsg.), EUV/AEUV, Art. 114 AEUV Rn. 26; von Danwitz in: Dauses (Hrsg.), Hdb. EU-
Wirtschaftsrecht, B.II Rn. 98. Zu weiteren rein terminologischen Unterschieden: Wagner, 
Das Konzept der Mindestharmonisierung, 46. Im englischsprachigen Schrifttum meist als 
maximum harmonization bezeichnet. Vgl. bspw. Tison in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), 
Investor Protection in Europe, 443–464, 447 ff.; Moloney, EU Securities and Financial 
Market Regulation, 28; Schammo, EU Prospectus Law, 71. Z.T. auch total harmonization 
(Slot, E.L.Rev. 1996, 378–397, 382) oder comprehensive harmonization (Ferrarini, EBOR 
3 (2002), 249–292, 251). 

44 Seidel, EuR 1967, 202–216, 211. 
45 Urteil Ratti, C-148/78, ECLI:EU:C:1979:110, Rn. 26. 
46 Urteil Kommission/Dänemark, C-278/85, ECLI:EU:C:1987:439, Rn. 12. Vgl. auch 

Slot, E.L.Rev. 1996, 378–397, 382 f.; W.-H. Roth in: Gsell/Herresthal (Hrsg.), Vollharmo-
nisierung im Privatrecht, 13–45, 18; Lippstreu, Wege der Rechtsangleichung, 42. 

47 Fischer in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Verträge Kommentar, Vorb. Art. 114-118 
AEUV Rn. 10. Vgl. auch BGHZ 193, 238 Rn. 23. 

48 Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisierung im Europäischen Binnen-
markt, 9–32, 18. 

49 Geisman in: von der Groeben/Schwarze/Hatje (Hrsg.), Europäisches Unionsrecht, 
Art. 288 AEUV Rn. 35. 

50 Slot, E.L.Rev. 1996, 378–397, 384; Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmo-
nisierung im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 19; Wagner, Das Konzept der Mindesthar-
monisierung, 53. 

51 Vgl. Urteil Buet und EBS, Rs. C-382/87, ECLI:EU:C:1989:198, Rn. 16. S. auch Slot, 
E.L.Rev. 1996, 378–397, 384; Streinz in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisierung 
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Die Zulässigkeit strengerer Vorschriften für grenzüberschreitende Sach-
verhalte hängt hingegen davon ab, ob die Mindestharmonisierung – wie häu-
fig – sekundärrechtlich mit einer Pflicht zur gegenseitigen Anerkennung 
kombiniert wird. Diese verbietet dem Aufnahmestaat über die Mindestvorga-
ben hinausgehende Anforderungen für grenzüberschreitende Sachverhalte 
vorzusehen. Ausländische Produkte und Dienstleistungen, die die europäi-
schen Vorgaben erfüllen, erlangen automatisch Freiverkehrsfähigkeit und 
jeder Marktteilnehmer kann sich auf die in seinem Mitgliedsstaat geltenden 
Vorschriften berufen (Beispiel: Europäischer Pass für Wertpapierprospek-
te).52 Die dadurch bewirkte Gleichwertigkeit der Rechtsordnungen tritt an die 
Stelle der durch Vollharmonisierung bewirkten Gleichheit.53 Ist die gegensei-
tige Anerkennung sekundärrechtlich nicht vorgesehen, richtet sich die Zuläs-
sigkeit strengerer Vorschriften nach europäischem Primärrecht, insbesondere 
den Grundfreiheiten.54 

c) Regelungsbereichsbezogene Harmonisierungstypen 

Neben den dargelegten Harmonisierungstypen, die an die Harmonisierungsin-
tensität der rechtsangleichenden Norm anknüpfen, werden verschiedene rege-
lungsbereichsbezogene Typen diskutiert. Im Vordergrund stehen die partielle 
Harmonisierung und die Kernbereichsharmonisierung. 

Der Typus der partiellen Harmonisierung55 beschreibt eine Rechtsanglei-
chungsnorm, deren geografischer Regelungsbereich eingeschränkt ist. Typi-
scherweise werden ausschließlich grenzüberschreitende Sachverhalte er-

                                                             
im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 19; Wagner, Das Konzept der Mindestharmonisie-
rung, 53. Zum damit verbundenen Problem der Inländerdiskriminierung: Urteil Saunders, 
Rs. C-175/78, ECLI:EU:C:1979:88, Rn. 11. Offengelassen in BGHZ 108, 342 Rn. 13. Aus 
der Literatur: König, AöR 1993, 591–616; Slot, E.L.Rev. 1996, 378–397, 383. 

52 Fischer in: Lenz/Borchardt (Hrsg.), EU-Verträge Kommentar, Vorb. Art. 114-118 
AEUV Rn. 10; Lippstreu, Wege der Rechtsangleichung, 41. Teilweise auch als eigenstän-
diger Harmonisierungstypus der optionellen Harmonisierung [Streinz in: Everling/Roth 
(Hrsg.), Mindestharmonisierung im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 19; Wagner, Das 
Konzept der Mindestharmonisierung, 50 ff.] bzw. optionalen Harmonisierung [von Dan-
witz in: Dauses (Hrsg.), Hdb. EU-Wirtschaftsrecht, B.II Rn. 100] eingeordnet. 

53 Hopt, ZGR 1992, 265–295, 269. 
54 Missverständlich formuliert, da auf einen ausdrücklichen Verweis des Rechtsakts auf 

das einzuhaltende Primärrecht abstellend: Urteil Deutscher Apothekerverband, Rs. C-
322/01, ECLI:EU:C:2003:664, Rn. 64. Eindeutig hingegen: Urteil Karner, Rs. C-71/02, 
ECLI:EU:C:2004:181, Rn. 32–34. Vgl. bereits Slot, E.L.Rev. 1996, 378–397, 385; Streinz 
in: Everling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisierung im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 
19. 

55 Auch Teilharmonisierung oder unvollständige Harmonisierung. Vgl. Streinz in: Ever-
ling/Roth (Hrsg.), Mindestharmonisierung im Europäischen Binnenmarkt, 9–32, 19. 
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