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Kapitel 1

Einfihrung

A. Digitale Disruption

,Every once in a while, a new technology, an old problem, and a big idea turn into an in-
novation.*!

Diese Worte des Segway-Erfinders Dean Kamen fassen eine der bedeutendsten
Entwicklungen unserer Zeit in einem pragnanten Satz zusammen: die digitale Dis-
ruption.

Die Digitalisierung, also die Informationsverarbeitung mittels biniren Zahlen-
codes aus 1 und 0,% hat vor allem mit der weltweiten Vernetzung von Computern
durch das Internet? eine globale Kommunikationsplattform geschaffen, die es der
Menschheit ermdglicht, quasi iiberall in Echtzeit miteinander in Verbindung zu
stehen.* Hiufig wird die Verbreitung dieser Technologien auch als dritte Stufe der
Industriellen Revolution® eingeordnet und damit in eine historische Entwicklungs-
linie mit den fundamentalen Umwilzungen des 18. und 19. Jahrhunderts gesetzt.°
Weitergehend als damals wird der technische Fortschritt heute allerdings in allen
Lebensbereichen genutzt — sei es im Rahmen der grundlegenden Verdnderung der
Sozialbeziehungen durch die ,,Sozialen Medien®,’” bei der Neuorientierung der in-
dustriellen Produktion durch das ,,Internet der Dinge*® oder aber im Zusammen-
hang mit dem Wandel der Finanzindustrie.’

' Vgl. Sorvino, One Of America’s Most Successful Inventors Dean Kamen Talks Segway,
Clean Water And Robotics, Forbes, 9.6.2016. — Auf Deutsch: ,,Ab und zu wird aus einer neuen
Technologie, einem alten Problem und einer grofen Idee eine Innovation.*

2 Gonzdlez-Meneses/Martinez-Echevarria, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2019,
§23 Rn. 45; Rodder, 21.0, 2015, S. 19.

3 Kollmann, in: Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort ,,Internet”; Gonzdlez-Meneses/Martinez-
Echevarria, in: M6slein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2019, § 23 Rn. 48; Rddder, 21.0, 2015, S.22.

4 Rédder, 21.0, 2015, S.22, 25; vgl. zur digitalen Disruption auch Deipenbrock, ZVgIRWiss
118 (2019), S. 285.

5 Precht, Jager, Hirten, Kritiker — Eine Utopie fiir die digitale Gesellschaft, 2018, S. 19 spricht
von der vierten industriellen Revolution.

6 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Industrie 4.0 und Digitale Wirtschaft, 2015,
S.9; Rddder; 21.0, 2015, S.27.

7 Vgl. zu den Entwicklungen beim weltweiten Marktfiihrer Facebook jiingst Hughes, It’s Time
to Break Up Facebook, New York Times, 9.5.2019; siche auch Réodder, 21.0, 2015, S.31, m. w. N.

8 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Industrie 4.0 und Digitale Wirtschaft, 2015,
passim; Glatz, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2019, § 6 Rn. 10.

9 Moslein/Omlor, in: dies., FinTech-Handbuch, 2019, § I Rn. 1 ff.; dazu auch jiingst Deipen-
brock, ZVgIRWiss 118 (2019), S. 285 ff.
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In der Regel werden dabei keine génzlich neuen Probleme, sondern vielmehr
alte Probleme auf neuem, digitalem Weg geldst. Genau diesen Sachverhalt be-
schreibt auch der schillernde Begriff der Innovation,'® wobei unmittelbar einleuch-
tet, dass damit althergebrachte Strukturen und Geschiftsabldufe aufgebrochen oder
sogar zerstort werden konnen.!! Ausgehend vom US-amerikanischen Zentrum di-
gitaler Innovationen im Silicon Valley hat sich fiir diesen digitalen Wandel von
alten zu neuen Losungen inzwischen der vom lateinischen Verb ,,disrumpere® ab-
geleitete Begriff ,,Disruption‘ durchgesetzt.'?

B. Plattformdkonomie in der ,,Sharing Economy*

Eine jener disruptiven Entwicklungen ist das Aufkommen zahlreicher Internet-
plattformen, die als metaphorische ,,Spinne im Netz*“ Anbieter'3 und Nachfrager
von Waren oder Dienstleistungen mithilfe digitaler Kommunikationstechnolo-
gien weltweit verkniipfen.!* In Anbetracht der mittlerweile teils iibermichtigen
Marktstellung solcher Plattformen — genannt seien nur Facebook, Airbnb'> und
Uber'¢ — spricht die Forschung inzwischen auch von einer Plattformdkonomie.!”

10 7y dem bis heute viel diskutierten Begriff der Innovation hier nur Specht, in: Gabler Wirt-
schaftslexikon, Stichwort ,,Innovation*; Grundmann/Méslein, ZfPW 2015, 435 (435) und im Fol-
genden.

W' Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, WeiBbuch Digitale Plattformen, Mirz
2017, S. 14ft.; Ihlau/Barth, BB 2016, 1068 (1068 fY.); Gierczak/Bretschneider/Haas/Blohm/Lei-
meister, Crowdfunding: Outlining the New Era of Fundraising, 2016, S. 7f.; Kroner, in: Tiberius/
Rasche, FinTechs — Disruptive Geschéftsmodelle im Finanzsektor, 2017, S. 27; Broer, ZVglRWiss
116 (2017), S. 193.

12 Eingehend dazu auch mit Erliuterung der historischen Urspriinge der Disruption S6bbing,
BKR 2016, 360 (360f.); ders., InTeR 2015, 205 (2051f.): ,,Das Ideal der Start-ups ist daher mit
einer Technologie, einen alteingesessenen Platzhirschen vom Markt zu verdrangen.”; McMil-
lan, The End of Banking, 2014, S.9 beschreiben den Prozess als ,,creative destruction, was auf
Schumpeter zuriickgeht, dazu eingehend bspw. McGrath, Joseph Schumpeter: The Original Advo-
cate Of Disruption, Forbes, 18.6.2014; Haycock/Richmond, Bye Bye Banks?, 2015, S. 11 ff., pas-
sim; vgl. auch Lin, Peer-to-Peer Lending: An Empirical Study, AMCIS 2009 Doctoral Consortium
17, S. 1; Paul, Wirtschaftsdienst 2016, 631 (631); Hartmann, BKR 2017, 321 (321); Miiller, Die
zwei Gesichter von Fintech, Neue Ziircher Zeitung, 25.9.2015. — Precht, Jager, Hirten, Kritiker —
Eine Utopie fiir die digitale Gesellschaft, 2018, S. 18 nennt dies das ,,Zauberwort“ der digitalen
Revolution.

13 In dieser Arbeit wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit das generische Maskulinum
verwendet. Weibliche und anderweitige Geschlechteridentitéiten werden dabei ausdriicklich mit-
gemeint, soweit es fiir die Aussage erforderlich ist.

14 Engert, AcP 218, 304 (305); Busch, INRZ 2018, 147 (147); vgl. auch Méslein/Omlor, in:
dies., FinTech-Handbuch, 2019, § 1 Rn. 4.

15 Siehe dazu nur Solmecke/Lengersdorf, MMR 2015, 493 (493 ff.).

16 Dazu etwa Ludwigs, NVwZ 2017, 1646 (1646 ff.); Will/Quarch, NVwZ 2018, 1610 (1611).

17" Siehe nur Engert, AcP 218, 304 (307); Cohen, 51 U.C. Davis L. Rev. 51 (2017), S. 133 ff;
Busch/Schulte-Nolke/Wiewiorowska-Domagalska/Zoll, EACML 2016, 3 (4); Busch, INRZ 2018,
147 (1471%.); ders., Verbraucherschutz in der Plattformdkonomie, 15/2018, S. 6 f.; Méslein, ZIP
2018, 204 (205); Paal/Hennemann, ZRP 2017, 215 (215); Tonner, VuR 2017, 161 (161); sowie
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Dabei treten die Plattformen in der Regel nicht selbst als Verkdufer oder Anbie-
ter auf,'® sondern ermdglichen einen direkten Austausch zwischen den Nutzern.!”
Diese globale, unmittelbare Verkniipfung gleichgesinnter Marktteilnehmer — im
Englischen ,,peers® genannt — hat an vielen Stellen auch dazu gefiihrt, dass ver-
fiigbare Ressourcen gemeinschaftlich und damit héufig effizienter genutzt werden
kénnen.?? Die so geschaffenen ,,Peer-to-Peer*-Beziehungen sind damit auch Aus-
druck einer Okonomie des Teilens,?! die unter dem Schlagwort ,,Sharing Econo-
my* bekannt geworden ist.2 Ein wesentlicher Teil davon ist das Crowdsourcing,?
also die internetbasierte Auslagerung von Aufgaben an eine undefinierte Menge.?*
Die dadurch gewonnene ,,Schwarmintelligenz“>> wird inzwischen in ganz unter-
schiedlichen Bereichen genutzt, von der alternativen Streitbeilegung?® bis hin zur
Ausarbeitung einer Verfassungsreform.?’

Bemerkenswert ist, dass die beiden aufgezeigten Entwicklungslinien der Platt-
formdkonomie und der Okonomie des Teilens unmittelbar miteinander verkniipft
sind, da die gemeinschaftliche Ressourcennutzung letztlich nur durch die Vermitt-
lungsdienste einer Plattform mdglich wird, die alle Interessen der Parteien biindelt

den Verordnungsvorschlag der Europdischen Kommission COM(2018) 238 final und die Stellung-
nahme COM(2016) 288 final.

18 Etwas anderes gilt bspw. fiir den bekannten Online-Héndler Amazon; insofern ungenau
Busch, IWRZ 2018, 147 (147).

19 Engert, AcP 218, 304 (311 f.); Schweitzer/Fetzer/Peitz, Digitale Plattformen: Bausteine fiir
einen kiinftigen Ordnungsrahmen, ZEW Discussion Paper No. 16-042, S. 4.

20 Vgl. Ludwigs, NVWZ 2017, 1646 (1646); Engert, AcP 218, 304 (308).

21 Ludwigs, NVWZ 2017, 1646 (1646 f.); Tonner, VuR 2017, 161 (161); Meller-Hannich, WM
2014, 2337 (23371t.); Busch, Verbraucherschutz in der Plattformokonomie, 15/2018, S. 6f.; Mo-
nopolkommission, XX1. Hauptgutachten, 2016, S. 365 ff.

22 Im Deutschen auch als ,,kollaborative Wirtschaft bezeichnet, vgl. Meller-Hennich, WM
2014, 2337 (2338), dort auch eingehend zu der Rolle des Crowdfundings im Bereich der ,,Sharing
Economy*; dies./Krausbeck/Wittke, VuR 2019, 403 (403 ff.); ebenso COM(2016) 356 final, S.5f.;
im Franzosischen Jourdain/Leclerc/Millerand, Economie collaborative & Droit, 2016, S. 9 ff.; fer-
ner Tiberius/Rasche, in: dies., FinTechs — Disruptive Geschéftsmodelle im Finanzsektor, 2017,
S. 3, bei und in Fn. 4, dort auch zu der Entwicklung der ,,Sharing Economy* aus der ,,New Eco-
nomy*“ heraus.

23 Grundlegend Hotte, MMR 2014, 795 (795ff.); Kersten, Schwarmdemokratie, 2017,
S.2101t.; Kay, jM 2016, 178 (178f.); Blohm/Leimeister/Zogaj, in: Brenner/Hess, Wirtschafts-
informatik in Wissenschaft und Praxis, 2014, S. 53 ff.; Becker/Ulrich/Nolte, ZfKE 2017, 93 (95).

24 Hotte, MMR 2014, 795 (795); Belleflamme/Omrani/Peitz, Information Economics and Po-
licy 33 (2015), S.12; Leimeister, Controlling & Management 6 (2012), S.388; Gierczak/Bret-
schneider/Haas/Blohm/Leimeister, Crowdfunding: Outlining the New Era of Fundraising, 2016,
S.8.

25 Lorenz/Rauhut/Schweitzer/Helbing, How social influence can undermine the wisdom of
crowd effect, Proceedings of the National Academy of Sciences, 108 (2011), S.9020ft.; Ferrari-
ni, in: Fintech and Banking. Friends or Foes?, 2018, S. 125; kritisch Judge, Wake Forest Law Re-
view 2015, S. 121; Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 66 ff.; grundlegend zum Verhalten des
menschlichen ,,Schwarms® (Crowd): Kersten, Schwarmdemokratie, 2017, S. 96 f., passim.

26 Sieche dazu den estnischen Anbieter Jury. Online, naher Becker/Kuhlmann, Die Crowd ent-
scheidet, LTO, 25.11.2017.

27 So geschehen in Island, siehe z.B. Morris, Crowdsourcing Iceland’s Constitution, New
York Times, 24.10.2012; Kersten, Schwarmdemokratie, 2017, S. 213 f.
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und zusammenfiihrt.?® Die Plattformen arbeiten in Zeiten der Digitalisierung dabei
zumeist mit Algorithmen, die vollstindig automatisiert ablaufen.?’

Die digitale Disruption, eines der wesentlichen Merkmale des frithen 21. Jahr-
hunderts, charakterisiert somit ein Dreiklang aus Digitalisierung, Plattformdko-
nomie und ,,Sharing Economy*.

C. Regulatorische Herausforderungen

Unter diesen Rahmenbedingungen steht das Recht als Regelungsmacht3? vor gro-
Ben — potentiell ebenfalls disruptiven — Herausforderungen.?!' Dies liegt vor allem
daran, dass die digitalen Technologien nédmlich — wie angedeutet — durch eine na-
tiirliche Grenzenlosigkeit geprigt sind,3> die es dem Recht erschwert, passende
Ankniipfungspunkte fiir die Regulierung der handelnden Plattformbetreiber zu fin-
den. Die auch als ,,zweite Globalisierung*33 bezeichnete zunehmende transnationa-
le Entgrenzung der Online-Welt konnte dafiir sprechen, auch einen transnationalen
Gesetzgeber mit der rechtlichen Reaktion auf die plattformbasierten, digitalen Dis-
ruptionen zu betrauen.3* Dieser siihe sich dann aber mit dem Problem konfrontiert,
die innovativen Angebote der Digitalisierung in das bestehende Regelungswerk, das
hiufig nicht technikoffen gestaltet ist, zu integrieren.3> Schlaglichtartig ist nimlich
nicht von vornherein sichergestellt, dass auch die von einem fast {ibermichtigen
Plattformbetreiber verwalteten Algorithmen, die Anbieter und Nachfrager unmittel-
bar und ohne Umweg iiber andere ,,Mittelsmadnner* automatisiert zusammenbrin-
gen, den fiir die menschliche Interaktion geltenden Regulierungen folgen. Auf den
ersten Blick scheint inzwischen vielmehr Lawrence Lessigs legendére Feststellung
,,Code is Law* die Realitiit abzubilden,¢ zumal die digitalen Innovationen — gleich-
sam proteisch — ihre realen Erscheinungsformen sténdig &dndern.

28 Siche auch die Grafik bei Wahl, Collaborative consumption and peer-to-peer collaboration,
Medium.com, 17.8.2017.

29 Moslein/Omlor, in: dies., FinTech-Handbuch, 2019, § 1 Rn. 6; Boehme-Nefler, NTW 2017,
3031 (3033) und im Folgenden.

30 Erneut Boehme-Nefsler, NJW 2017, 3031 (3033).

31 Mit Nachdruck Baal/Hennemann, ZRP 2017, 215 (215).

32 Hier nur Rodder, 21.0, 2015, S.30f,; siche auch noch im Folgenden.

33 Rodder, 21.0, 2015, S. 55fF.

34 Vgl. bspw. Biegon/Kowalsky/Schuster, Schone neue Arbeitswelt? Wie eine Antwort der EU
auf die Plattformokonomie aussehen konnte, 2017, S. 4.

35 Vgl. Steck, in: GroB/Griineberg/Habersack/Metz/Miilbert, Bankrechtstag 2016, S. 118; mit
Nachdruck Eifert, in: ders./Hoffmann-Riem, Innovationsfordernde Regulierung, 2009, S.11f;
Macchiavello, Columbia J. of EU Law 21 (2015), S. 543; zu diesem Problemfeld umfassend Av-
gouleas, in: Oxford Handbook of Financial Regulation, 2015, S. 660 ff.; Ferrarini, in: Fintech and
Banking. Friends or Foes?, 2018, S. 121; Méslein/Omlor; in: dies., FinTech-Handbuch, 2019, § 1
Rn. 13.

36 Lessig, Code Is Law — On Liberty in Cyberspace, Harvard Magazine, 1.1.2000; vgl. Hoff
mann-Riem, AGR 142 (2017), 1 (8); dazu auch instruktiv Froitzheim, in: Taeger, Rechtsfragen di-
gitaler Transformationen, 2018, S.311 ff.
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D. Digitalisierung des Finanzmarkts

Schon deshalb und angesichts der schieren Menge plattformbasierter Geschéfts-
modelle in der heutigen Zeit3’ kénnen die so angerissenen regulatorischen Grund-
fragen der digitalen Disruption hier nicht umfassend dargestellt werden. Diese Un-
tersuchung beschréankt sich daher pars pro toto auf einen repréasentativen Teil, aus
dessen Analyse sich auch abstraktere Richtungsentscheidungen ableiten lassen.

Nicht nur einschlégige wissenschaftliche Verdffentlichungen® und politische
Schritte sowohl der Europiischen Kommission®® als auch der Bundesregierung,*?
sondern auch die kontinuierlich hohen Wachstumsraten und die deswegen immer
weiter zunehmende 6konomische Bedeutung*! riicken dabei vor allem die Digita-
lisierung des Finanzmarkts in den Fokus.*> Gemeinhin werden die technischen und
wirtschaftlichen Disruptionen in diesem Gebiet unter dem Neologismus ,,FinTech*
zusammengefasst.*3

Auch wenn der ,,FinTech*“-Markt — wie zu sehen sein wird — vielfiltig ist,**
sticht aus ihm doch ein Marktsegment besonders hervor: das Crowdfunding.*’
Beim Crowdfunding bringt eine Internetplattform Kapitalsuchende und Kapital-

37 Einen Uberblick bieten etwa Parker/van Alstyne/Choudary, Die Plattform-Revolution,
2017, S. 13ft.

38 Jiingst bspw. Méslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2019; Kunschke/Schaffelhuber, FinTech,
2018; Klebeck/Dobrauz-Saldapenna, Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen, 2018.

39 COM(2018) 109 final — sog. FinTech-Aktionsplan; dazu noch im Folgenden S. 422.

40 Koalitionsvertrag von CDU, CSU und SPD fiir die 19. Legislaturperiode vom Mirz 2018,
S. 69; dazu noch im Folgenden S. 339.

41 Fuscaldo, 4 Fintech Predictions For The New Year, Forbes, 7.12.2018; Dorfleitner/Hor-
nuf/Schmitt/Weber, in: Moslein/Omlor, FinTech-Handbuch, 2019, §2 Rn. 12ff.; Dorfleitner/Hor-
nuf, FinTech-Markt in Deutschland, Abschlussbericht fiir das Bundesministerium der Finanzen,
17.10.2016, S.15ff.; Grundlehner, Das Kreditgeschift im Schwarm wichst rasant und entfernt
sich von der Grundidee, Neue Ziircher Zeitung, 10.5.2019.

42 Méslein/Omlor, BKR 2018, 236; Will/Quarch, WM 2018, 1481; siehe auch Precht, Jager,
Hirten, Kritiker — Eine Utopie fiir die digitale Gesellschaft, 2018, S. 18 f.

43 Hier nur Schaffelhuber, in: Kunschke/Schaffelhuber, FinTech, 2018, S.15ff.; Tiberius/
Rasche, in: dies., FinTechs — Disruptive Geschéftsmodelle im Finanzsektor, 2017, S.2f.; Broer
ZVglRWiss 116 (2017), S. 189; Kumpan, EuZW 2018, 745 (745); Dorfleitner/Hornuf, FinTech-
Markt in Deutschland, Abschlussbericht fiir das Bundesministerium der Finanzen, 17.10.2016,
S. 11f.; Monopolkommission, XXI. Hauptgutachten, 2016, S.4091f.; im Folgenden S. 60 ff.

44 Nsher unten S. 60 ff.

45 Grundlegend Lawton/Marom, The Crowdfunding Revolution, 2010, S.9fF.; Aschenbeck/
Drefke, in: Klebeck/Dobrauz-Saldapenna, Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen, 2018,
S.94; Slavin, Peer-to-peer lending — An Industry Insight, Juni 2007; im Anschluss exemplarisch
Kersten, Schwarmdemokratie, 2017, S. 1801f.; ders., JuS 2014, 673 (6781.); Meinshausen/Schir-
eck/Stimeier, WiSt 11 (2012), 583 (584f.); Belleflamme/Omrani/Peitz, Information Economics
and Policy 33 (2015), S. 11; Cumming/Hornuf, in: dies., The Economics of Crowdfunding, 2018,
S. 11f.; Schénwitz, Crowdlending — Die Bank sind Sie!, Wirtschaftswoche, 28.8.2015; zum Ur-
sprung des Crowdfundings im Crowdsourcing Everett, Research Paper Pepperdine University,
2014, S. 1; Hiittich, Crowdfinance — Digitalisierung und Demokratisierung des Finanzmarktes,
Investitionsbank Berlin, 2015, S. 4ff.; Kost, Beim Crowdfunding ist klar, wer das Geld bekommt,
FAZ,9.11.2018.
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geber grds. ohne eine dazwischengeschaltete Bank zusammen. Die Kapitalgeber
investieren dann gemeinsam jeweils kleinere Betrdge in ein konkretes Projekt
des Kapitalsuchenden.*® Dieser nutzt die iiber eine Internetplattform vermittelte
,,Crowd*,*” um sein Projekt — gewissermaBen schwarmintelligent — durch viele
einzelne, kleinere Betridge zu finanzieren.*® Beim Crowdfunding, das insofern un-
mittelbar im Schnittfeld von Plattformdkonomie und ,,Sharing Economy* liegt, be-
steht die digitale Disruption folglich darin, dass jedenfalls auf den ersten Blick die
herkdmmlicherweise durch eine Bank geprigte Finanzierungsstruktur aufgebro-
chen wird. Der Softwareunternehmer Bill Gates fasste diesen Gedanken — dessen
Stichhaltigkeit zu untersuchen sein wird*® — einst treffend zusammen: ,,Banking is
necessary, banks are not.*>

E. Crowdfunding und seine Auspragungen

Derzeit werden vier strukturelle Typen des Crowdfundings unterschieden:’! Beim
»Kklassischen* Crowdfunding im engeren Sinne (,,reward-based crowdfunding®)
erhdlt der Kapitalgeber eine kreative Gegenleistung fiir seine Geldmittel, etwa
das mithilfe der Finanzierung hergestellte Produkt.>? Als Pionier gilt hier die bri-
tische Progressive-Rock-Band Marillion, die bereits im Jahr 1997 eine US-Tour
durch Crowdfunding finanzierte, als dieser Begriff noch nicht einmal existierte.>?
Demgegeniiber beteiligt sich der Anleger beim Crowdinvesting mit Eigenkapi-
tal an einem (Start-Up-)*>* Unternehmen.>> Mittlerweile werden solche Finanzie-

46 Aus der Vielzahl der Literaturbeitriige hier exemplarisch: Jansen/Pfeifle, ZIP 2012, 1842
(1842t.); Polke, Crowdlending oder Disintermediation in der Fremdkapitalvergabe, 2017, S. 23 ff.

47 Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 63 macht die ,,Crowd* durchaus zu Recht als das
gemeinsame Element alle Crowdfinanzierungen aus.

43 Europdische Kommission, Crowdfunding Explained, S.7; Blecher/Fink, WPg 2017, 938
(938); Lebouef/Schwienbacher, in: Cumming/Hornuf, The Economics of Crowdfunding, 2018,
S. 151f.; Will/Quarch, WM 2018, 1481 (1482).

49 Niher unten S. 57 ff.

30 Hier nur Klebeck/Dobrauz-Saldapenna, RdF 2015,276 (276); siche nochim Folgenden S. 57.

31 Statt vieler: Monopolkommission, XXI. Hauptgutachten, 2016, S. 424; Kay, jM 2016, 178
(1781.); Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S.49ff.; Everett, Research Paper Pepperdine Uni-
versity, 2014, S. 1; Scholz-Frohling, BKR 2017, 133 (134); McQuinn/Guo/Castro, Policy Princi-
ples for Fintech, Oktober 2016, S. 18f.; Macchiavello, Columbia J. of EU Law 21 (2015), S. 523;
Klein/Nathmann, BB 2019, 1158 (1159); Fenwick/Mccahery/Vermeulen, TILEC Discussion Paper
DP 2017-025, S. 13; von Ammon, in: Siering/l1zzo-Wagner, VermAnlG, 2017, § 2a Rn. 5; Blecher/
Fink, WPg 2017, 938 (938); Savarese, EMN Magazine, Mai 2015, S. 7; insofern fehlgehend wohl
von nur zwei Kategorien ausgehend Nietsch/Eberle, ZVgIRWiss 116 (2017), S. 206.

52 Klshn/Hornuf, ZBB 2012, 237 (242ff.)); von Ammon, in: Siering/Izzo-Wagner, Ver-
mAnlG, 2017, § 2a Rn. 4; im steuerrechtlichen Kontext Bundesministerium der Finanzen, Schr. v.
15.12.2017 =1V C 4 — S 2223/17/10001, DOK 2017/1028173, DStR 2018, 133.

53 https://www.virgin.com/music/how-marillion-pioneered-crowdfunding-music; https://www.
soundonsound.com/people/marillion-doing-business-their-fans; dazu auch Will/Quarch, WM 2018,
1481 (1482).

54 Zu diesem Begriff nur Ries, The Lean Startup, 2017, S. 15fT.

55 Eingehend Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 54 F., passim, der eine noch weiter ge-
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rungen vor allem in Deutschland allerdings héufig auch als partiarische Darlehen
ausgestaltet, stellen sich letztlich also nicht mehr als wirkliche Eigenkapitalbetei-
ligung dar.’® Im Rahmen des Crowddonatings®’ werden hingegen lediglich Spen-
den gesammelt, sodass keine Gegenleistung gewihrt wird.®

Im Fokus dieser Arbeit soll die inzwischen 6konomisch bedeutendste Form des
Crowdfundings stehen: Das Crowdlending,’® das — ganz im Sinne der aufgezeig-
ten Entwicklungslinien — auch als ,,Peer-to-Peer-Lending*“®® bezeichnet wird. Bei
diesem gewihrt — nach der Grundidee — eine groBere Zahl einzelner Anleger dem
Kapitalnehmer ein herkdmmliches Darlehen, das dann verzinst zuriickgezahlt wer-
den muss.°!

F. Crowdlending als 6konomisch bedeutsame globale Entwicklung

Crowdlending ist — wie die Digitalisierung insgesamt — ein weltweites Phanomen,
das sich in den vergangenen Jahren stark entwickelt hat.%> Der groBte Markt fin-
det sich bis heute in den Vereinigten Staaten mit einem Gesamtfinanzierungsvolu-
men von inzwischen mehreren Milliarden US-Dollar pro Jahr.®3 An zweiter Stelle

hende Definition ins Auge fasst; Oehler, Digitale Welt und Finanzen, Formen des Crowdfunding:
Handlungsbedarf fiir die Verbraucherpolitik?, Sachverstindigenrat fiir Verbraucherfragen beim
Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz, 2016, S. 1; Agrawal/Catalini/Goldfarb,
NBER Working Paper Series No. 19133, 2013, S. 6 .; verfehlt Crowdinvesting und Crowdlending
vermischend Nietsch/Eberle, DB 2014, 2575 (2579, bei und in Fn. 45).

56 Bspw. Bareifs, ZUM 2012, 456 (461f.); Nietsch/Eberle, DB 2014, 1788 (1788); Meller-
Hannich, WM 2014, 2337 (2344); Jansen/von Kroge/Lakenbrink, NWB 2017, 1380 (1381); inso-
fern zu eng European Crowdfunding Network, Regulation of Crowdfunding in Germany, the UK,
Spain and Italy and the Impact of the European Single Market, 2013, S.9.

37 Ein aktuelles Beispiel dafiir ist bspw. die Geldsammlung verschiedener Klimaaktivisten
zwecks einer Segelfahrt zum Klimagipfel, vgl. Niedorf, Auch Wiesbadener Studentin segelt zur
Klimakonferenz in Chile, FAZ, 14.8.2019.

58 Bspw. Danker, BaFinJournal 1 (2016), 16 (17); dazu im steuerrechtlichen Kontext jiingst
Bundesministerium der Finanzen, Schr. v. 15.12.2017 — IV C 4 — S 2223/17/10001, DOK 2017/
1028173, DStR 2018, 133.

39 Zur historischen Entwicklung nher Everett, Research Paper Pepperdine University, 2014,
S. 1ff.; im steuerrechtlichen Kontext Jansen/Huget, UR 2018, 417.

%0 Europdische Kommission, Crowdfunding Explained, S. 7; Nietsch/Eberle, ZVglRWiss 116
(2017), S. 208 ff.; Wallach/Brand, in: Kunschke/Schaffelhuber, FinTech, 2018, S. 55; Tonner, VuR
2017, 161 (161); Eberle, Die Regulierung des Peer-to-Peer-Lending in Deutschland, 2019, passim.

61 Schneider. WM 2018, 2061 (2061) benennt dies als entscheidenden Unterschied zum
Crowdinvesting; vgl. auch Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S.60; Aschenbeck/Drefke, in:
Klebeck/Dobrauz-Saldapenna, Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen, 2018, S. 101 f.

92 FitchRatings, Peer-to-Peer Lending, Global Industry Overview, 2014, S.4; Renner, ZBB
2014, 261 (262); Granier, Le financement participatif (crowdfunding) dans le secteur immobilier,
6.3.2017, S. 1: ,,phénoméne mondial“; DG Communications Networks/Space Tec Capital Part-
ners, Crowdfunding innovative ventures in Europe — The financial ecosystem and regulatory land-
scape, 2013, S. 8f.; Klein/Nathmann, BB 2019, 1158 (1158).

63 Tn 2014 betrug das Crowdlending-Kreditvolumen in den USA bereits ca. 6,6 Milliarden
US-$, http://www.businessinsider.de/peer-to-peer-lending-markets-the-leading-countries-for-alter
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rangiert das Vereinigte Konigreich, wo bspw. im Jahr 2015 mittels Crowdlending
Kredite im Wert von ca. 2,4 Milliarden Pfund bereitgestellt wurden,®* womit sich
das Volumen innerhalb eines Jahres um mehr als 100 % steigerte.® Bradford ord-
net dieses explosive Wachstum geradezu euphorisch als ,,non-astronomical Big
Bang“ ein.%¢

Dessen ungeachtet ist der Anteil des Crowdlendings an der gesamten Kreditver-
gabe bislang immer noch gering.®’ Im Vereinigten Konigreich betrug er 2015 nur
etwa 0,4%,% wobei allerdings davon ausgegangen wird, dass sich dieser Anteil
mit dem weiteren Wachstum der Industrie vergroern und das Crowdlending damit
zukiinftig auch im Gesamtkreditmarkt eine stirkere Rolle spielen wird.®

Dieses Wachstum zeigt sich auch in Kontinentaleuropa. So vervielfachte sich
das Crowdlending-Finanzierungsvolumen hier im Jahr 2015 von 367,72 Millionen
Euro’® auf rund 577 Millionen Euro’! und im Jahr 2017 schlieBlich auf knapp 2
Milliarden Euro.”? Fiihrende Nationen sind Deutschland, Frankreich und die Nie-

native-finance-and-the-next-high-growth-markets-2016-4-267r=US&IR=T; dazu auch néher Sixt,
Schwarmokonomie und Crowdfunding, 2014, S. 155f.; Macchiavello, Columbia J. of EU Law 21
(2015), S.527f.

4 University of Cambridge, Pushing Boundaries, The 2015 UK Alternative Finance Industry
Report, 2016, S. 13; Hartmann, BKR 2017, 321 (322); Macchiavello, Columbia J. of EU Law 21
(2015), S.528f.

% Die weltweite Wachstumsrate in den Jahren 20092013 betrug kumuliert 141 %, vgl. Fitch-
Ratings, Peer-to-Peer Lending, Global Industry Overview, 2014, S. 6; Milne/Parboeteeah, Euro-
pean Credit Research Institute Paper No. 17, S. 8; Bholat/Atz, in: Aldohni, Law and Finance after
the Financial Crisis, 2017, S.41ff.; vgl. auch Fenwick/Mccahery/Vermeulen, TILEC Discussion
Paper DP 2017-025, S.25. — In Deutschland betrug die Wachstumsrate 95 %, Dorfleitner/Hor-
nuf, FinTech-Markt in Deutschland, Abschlussbericht fiir das Bundesministerium der Finanzen,
17.10.2016, S. 32.

% Bradford, ZBB 2015, 376 (377); vgl. Rau, Law, trust and the development of crowdfunding,
August 2018, S. 5.

7 Rau, Law, trust and the development of crowdfunding, August 2018, S. 4.

%8 Milne/Parboeteeah, European Credit Research Institute Paper No. 17, S.9; Belleflamme/
Omrani/Peitz, Information Economics and Policy 33 (2015), S. 11; zu anderen Zahlen und dafiir,
dass jedenfalls weniger als 2 % erreicht wurden: Hiittich, Crowdfinance — Digitalisierung und De-
mokratisierung des Finanzmarktes, Investitionsbank Berlin, 2015, S. 4.

% Siche statt aller Hemer, No. R2/2011, Frauenhofer ISI, S.2f.; Gerlach/Kéhler, ZBB 2017,
84 (841.); Basel Committee on Banking Supervision, Sound Practices: Implications of fintech de-
velopments for banks and bank supervisors, August 2017, S. 20; zu allerdings etwas liberzogenen
Erwartungen — bis zu 50 % des Gesamtkreditmarktes durch Crowdlending: Steinkiihler, in: Tibe-
rius/Rasche, FinTechs — Disruptive Geschéftsmodelle im Finanzsektor, 2017, S. 143; Dorfleitner/
Hornuf, FinTech-Markt in Deutschland, Abschlussbericht fiir das Bundesministerium der Finan-
zen, 17.10.2016, S. 74.

70 University of Cambridge, The European Alternative Finance Benchmarking Report, 2015,
S.9.

7L University of Cambridge, Sustaining Momentum — The 2nd European Alternative Finance
Industry Report, 2016, S. 31.

72 University of Cambridge, Expanding Horizons — The 3rd European Alternative Finance
Industry Report, 2017, S. 28: im Jahr 2016 iiber 1 Milliarde Euro; fiir 2017: dies., Shifting Para-
digms — The 4th European Alternative Finance Benchmarking Report, 2019, S.31.



Sachregister

Adverse Selektion 104-106

— Crowdlending 107, 141, 461, 463-464

Algorithmischer Handel 154, 170, 373—
376, 428

— siehe auch MiFID IT

Algorithmus 6, 68, 77-78, 111-113, 138,
161-162, 215-220, 364, 373-375, 427—
428, 456457

— Interessenkonflikte 375

— Programmierung 138, 456, 496497,
506-512

Algorithmus-TUV 170, 511

Allzweckwaffen-Regulierung/siehe
Generalklauselartige Regulierung

Anlagevermittlung 359-361, 391

Anlegerentschidigung 241-244

Anwendungsvorrang des EU-Rechts
445

Aufsicht 4345, 488489

— ermoglichende 44-45

Ausfallrisiko 118

Automatisierung der Anlageprozesse 77—
78, 112—-113, 120, 137-138, 140, 154,
160-162, 187, 200, 220, 255, 270, 285,
364, 398, 455, 481, 493, 495-497, 518,
542

Auxmoney 59, 7275, 180-182, 208

— Datenschutz 214-215

Balance sheet loans 85-86, 133134, 140,
161, 173, 199, 249-250, 285, 287, 316,
355, 435, 486, 502

Bank Run 122

Basisinformationsblatt 231, 328, 392, 296,
461-464, 471, 520-522

Beschwerdeverfahren 320, 527

Bondora 65, 82, 85,133, 157,173, 181—
183,517

Boober-Insolvenz 133, 325, 368, 408, 493,
507, 530

Borrower payment contingent notes 76,
158, 223-225, 395
Bounded rationality 109, 220, 495

Code follows law 495-497, 508-512

Collateralized Debt Obligations 135

Computeralgorithmus/siehe Algorithmus

Crowdfunding 7

— Crowddonating 9

— Crowdinvesting 8, 339-341, 390, 396,
434

— reward-based 8

Crowdlending 9, passim

— Business Lending 66, 138, 247, 312,
318-321

— Consumer Lending 66, 138, 205, 247,
315-318, 440

— echtes 66-71, 132, 500

— historische Urspriinge 57-60

— Institutionelle Investoren 78-81, 113—
114, 134-136, 224, 251, 282-283, 296,
314, 329, 388,497, 516-517

— Kleinanleger 137, 340-341, 400, 495,
499, 518-525

— Kreditnehmer 138-139

— Peer-to-Peer-Lending 9

— Real Estate Lending 265, 384-385

— Ubersicht der Charakteristika und Pro-
bleme 143-144

— unechtes 72-75, 133, 151, 173, 340—
341, 438-439

— wertpapierbasiertes 75-77, 133, 158,
177-178, 223-226, 231, 351-352, 395,
435-436, 442-443, 518

— Zinsen 69, 86

Crowdlendingplattformbetreiber 101, 132,
139-140, 493-494

— Erlaubnispflicht 494, 499

— Flaschenhals 140, 254-257, 329, 387,
472,481, 492, 499, 501



620

— Gebiihren 71, 102-103

Crowdsourcing 5

Cyber-Sicherheit 132, 138, 368, 427428,
506-507

Darlehensvermittlungsvertrag 396-397

Datenschutz 212-221

— Automatisierte Entscheidungsfindung
215-220

Digitalisierung 4, 7-8, 529-538

— digitaler Binnenmarkt 423-424

— Finanzmarkt 7-8

Disruption 3, 60, 86, 131, 146, 529-538

— Verbraucherkreditmarkt 245

Due Diligence 461

E-Geld 194-196

Economies of scale/siehe Skaleneffekte

Effet utile 256,422, 445

Eigenkapital fiir Plattformen 502-503

Eine-Schicht-Regulierungsmodell 483-485

Einlagensicherung 236241

— Treuhandkonten 239-240

ELTIF 283,296

ESMA 453-454, 467468, 488

Europiische Bankenunion 236-237

— Europiische Einlagensicherung 237

Europdischer Pass 154, 425, 444

— Crowdlending 192, 211

European Crowdfunding Network 12, 407—
408, 430

European Currency Unit 242

Financial illiteracy 108, 323, 427, 495,
518,519, 525

Finanzinstrumente (KWG) 356

— Crowdlending 357-359, 434435

Finanzkrise 33,41, 114, 117, 122, 126, 135,
202, 236, 246, 259, 418, 426, 497, 517

FinTech 7, 60-64, 131, 146, 178-180, 274,
339, 422428, 529-531

— Aktionsplan 13, 422-428

Friendly Societies 58, 86, 131

Fristentransformation 121-123, 142

— Prolongation 122

— Substitution 122

Gatekeeper 106107, 124, 141, 303, 354,
491492, 526

Sachregister

Geldwische 33-34, 196-202, 290, 326,
370, 526

Generalklauselartige Regulierung 321—
322, 336, 486, 500, 534-538

Gesetzesfolgenabschétzung 48-54, 131,
144, 151, 497-480

— Crowdlending 54-55, 131

— Schema 51-54

Gewihrleistungsverwaltung 24

Gewerberecht 376-385

— FinVermV 380-382

— ImmVermV 384-385

— MaBV 378-379

GewerbsméBigkeit (KWG) 345-346

Gewinnmaximierung 126

Globale Regulierung 6, 426, 482

Gold Plating 372, 489

Giitesiegel 37,299, 306, 407-408, 450,
488

Haftung fiir fehlerhafte Informationen 325,
393,514

Handel treiben/siehe Algorithmischer Han-
del

Hochstanlagesummen 296-297, 322-323,
391-392, 402-403, 474, 522-525

Industrielle Revolution 3

Information overload 235, 258,271, 427,
464, 520-522, 525

Informationsasymmetrie 93, 103—-115, 224,
235,426, 517

— Ex-ante-Informationsasymmetrie 108—
114, 141

— Ex-post-Informationsasymmetrie 114—
115, 141

Informationstechnologische Sicher-
heit/siehe Cyber-Sicherheit

Initial Coin Offerings 63

Innovation 4, 146-150, 301-302, 309, 330,
422,450-451, 481-482, 538

Innovationsprinzip 148-150, 301

Institutioneller Wettbewerb 447-451, 475—
476

Integrationsindikator 416

Interdependenz der Finanzmirkte 114, 145,
418

Interessenkonflikte 112, 136-137, 139,
457-459



Sachregister

Interessenkonflikte vermeiden/siehe Skin
in the game

Intermédiaire en financement participatif
279, 285-293

— Wohlverhaltenspflichten 289-293

Internet 3, 484

Investorentest 323, 327-328, 464465,
471, 487, 495, 518-520

— Anlegerabfrage nach FinVermV 381-382

Kapitalmarktunion 417-422, 440

Kapitalverkehrsfreiheit 417422

Kleinanlegerschutzgesetz 340-341, 356,
369, 372, 398

Korkein oikeus (Finnischer oberster Ge-
richtshof) 252-257, 442, 469

Kreditgeschift (KWG) 343-344

Kreditmarkt/siehe Markt

Kreditwiirdigkeitspriifung/siche Rating

KWG-Erlaubnispflicht 343-354

— Kreditgeschift der Anleger 344-350

Law and Economics 96

— normative 6konomische Analyse des
Rechts 98-99

— positive 6konomische Analyse des
Rechts 97,98

Leitzins 33, 102, 126

Level playing field 147, 483, 485, 490,
500-502, 520, 531, 542

LosgroBentransformation 120-121

Markt 64-65,90-91, 100-123

Marktfunktionsstorungen 27-31, 89-93

— Crowdlendingmarkt 100-123

Marktintermediére/siche Gatekeeper

Marktversagen 89, 92, 141-142

— externe Effekte 93

— Risiken 93, 115-119

— Teilnahmekosten 119-120

— Transformationsprobleme 120-123

MIFID IT 153-170, 356, 434-435
— Dienstleistungen 160-169

— multilaterales Handelssystem 164—166,
222,518

— organisiertes Handelssystem 166-169,
222,518

— Tlbertragbare Wertpapiere 156-158, 225,
356-359

621

Mindestkapital 303, 329-330, 367

Money Chasing Deals 136, 505

Monopole bancaire (franzésisches Banken-
monopol) 280-281, 294, 302, 311, 343,
445

Neue Institutionenokonomie 94-95

OGA/siehe Organismen fiir gemeinsame
Anlagen

OGAW!/siehe Organismen fiir gemeinsame
Anlagen

Okonomie 93-99

— normative Okonomik 94, 98

— positive Okonomik 94, 98

Okonomie des Teilens/siehe Sharing
Economy

Okonomik/siehe Okonomie

Okonomische Analyse des Rechts/siehe
Law and Economics

Ordnungsverwaltungsrecht 23, 35

Organismen fiir gemeinsame Anlagen 159,
174-178

Pareto-optimaler Zustand 91, 419

Peer-to-Peer-Beziehungen 5, 60

Plattformékonomie 4, 167, 492

Portfolioverwaltung 161-162, 200, 363—
369, 391-392, 428, 493, 533

PRIIP-Verordnung 230-236, 462, 464

— PRIP 232

Primérrecht 451-452, 484

Private Enforcement 45

Prospektregulierung 223-229, 387-392,
421, 452453

— Berechnung der Untergrenze 228

— WpPG 395-396

Prospektrichtlinie a. F. 227-228

Publikumseinlagen 283-285, 312-314,
342

— KWG 350-354

Quellcode 456, 510-511

Rating 66-67, 72, 110-112, 136-137, 325,
460461, 513-515

— Individualisiertes Modell 208-210, 217,
219, 290, 325, 515

— Kreditpunktebewertungen 207-208



622

— Ratingagentur-Verordnung 202-212

— Schematisches Modell 208, 217, 325

Ratingagentur 203-212

— siehe auch Rating

Rechtspolitik 13-14, 529-538

Rechtssicherheit 326, 398, 446, 484, 530,
535

Rechtsvergleich 12

Regulatory artifact 74, 143, 173, 343, 349,
370, 397, 491, 494, 500

Regulatory Choice 47-55,

Regulierung 17, passim

— enger Regulierungsbegriff 20-21

— Innovation als Ziel 146-148

— Instrumente 35-45

— Meta-Ziele 26-30

— prinzipienbasierte 36-37, 306, 372, 455,
475, 486487, 500

— regulation im US-amerikanischen Sinne
17-19

— weiter Regulierungsbegriff 21-23

— Ziele der Finanzmarktregulierung 30—
34, 144-146

Regulierungsarbitrage 446453

Risikomanagement 115-118, 142, 368,
420, 495, 504, 518-525

— cross-border risk sharing 420, 483

— intertemporale Risikoglittung 116, 118,
142

— Querschnittsrisikoteilung 115, 118, 142,
420
— Reservenbildung 116, 118

Robo Advisor 63, 78, 137

Romische Vertrage 417

Schwarmfinanzierung 388-394

Schwarmintelligenz 5

Scoring/siehe Rating

Sektorale Regulierung 267, 531-532

Sekunddrmarkt 81-84, 123, 139, 142, 157
159, 466, 473474, 517-518

Selbstregulierung 38-43, 407—409

— regulierte 39-40, 42, 327-328, 409,
487-488

Sharing Economy 5, 79

Singularregulierung 306, 533-534

Sachregister

Skaleneffekte 101

Skin in the game 136, 458—459, 505-506,
515

Soft law 38

Suitability test 290, 464-465, 522

Systemstabilitdt 33

Technikoffenheit 6, 167, 336-337, 531,
538

Transaktionskosten 92, 100-103, 416,
419-420, 447448, 480, 484, 489491

Trilaterales Verhéltnis 134, 437,491-493

TrustBuddy 140, 253-257, 408, 493, 530

Verbraucherdarlehen 138, 368-370

Verbraucherkreditregulierung 244-271,
497-498, 525-526

— Fernabsatz-Finanzdienstleistung 267—
271

— Frankreich 297-299

— Immobilienkredite 258-267

— Kreditvermittler 248-249, 259, 264—
266,270

— Plattform als Kreditgeber 250-257,
298

Verbraucherschutz 138, 440

Vermogensanlagen 356359, 385-395

— Offentliches Angebot 386387

Vermogensanlageninformationsblatt 392—
394, 402

Vermogensverwaltung/siehe Portfoliover-
waltung

Waihrungsunion 415
Wertpapierinformationsblatt 395-396
Window dressing 110, 463—464, 515

Zahlungsdienstleistungen 178-193, 459,
473

— ,,open access” 180

— Crowdlending 180-181

— Kontoinformationsdienst 187-190, 192
— Zahlungsauslosedienst 184-187

Zahnradregulierung 405, 533

Zwei-Schichten-Regulierungsmodell 443—
452, 468-469



	Cover

	Titel

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

	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	Erster Teil: Einführung und Bestimmung des Untersuchungsgegenstands��������������������������������������������������������������������������
	Kapitel 1: Einführung����������������������������
	A. Digitale Disruption�����������������������������
	B. Plattformökonomie in der „Sharing Economy“����������������������������������������������������
	C. Regulatorische Herausforderungen������������������������������������������
	D. Digitalisierung des Finanzmarkts������������������������������������������
	E. Crowdfunding und seine Ausprägungen���������������������������������������������
	F. Crowdlending als ökonomisch bedeutsame globale Entwicklung��������������������������������������������������������������������


	Sachregister�������������������



