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Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde durch die juris tische Fakultät der EBS Universität 
für Wirtschaft und Recht in Wiesbaden – EBS Law School im Herbs ttrimes ter 
2019 als Dissertation angenommen.

In einem disruptiven Umfeld, wie dem hier untersuchten Crowdlending, ändern 
sich nicht nur die rechtspraktischen Strukturen nahezu täglich, auch Gesetzgebung, 
Rechtsprechung und Literatur sind s tets im Fluss. So befindet sich der in Kapitel 12 
ausführlich erörterte Entwurf der Europäischen Kommission für eine Europäische 
Crowdfunding-Verordnung nach wie vor im Gesetzgebungsverfahren, dessen Ab-
schluss somit nicht mehr ausgewertet werden konnte. Die hier gewonnenen Er-
kenntnisse und verwendeten Quellen sind auf dem Stand von Dezember 2019. In-
ternetquellen wurden ebenfalls zuletzt im Dezember 2019 abgerufen.

Großen Dank schulde ich meinem Doktorvater Herrn Professor Dr. Dr. Martin 
Will, M. A., LL.M. (Cambridge), der mich nicht nur beim Verfassen dieser Arbeit 
s tets in außergewöhnlicher Weise unters tützt hat, sondern dem ich auch meine Be-
geis terung für die Wissenschaft verdanke. Die Zeit an seinem Lehrs tuhl werde ich 
wegen hervorragender Arbeitsbedingungen, bereichernder Gespräche – auch zur 
aktuellen Tagespolitik und verschiedenen Fernreisen – sowie vielfältiger gemein-
samer Projekte in bes ter Erinnerung behalten. Danken möchte ich auch Herrn Pro-
fessor Dr. Steffen Detterbeck für die rasche Ers tellung des Zweitgutachtens.

Mein Dank gilt darüber hinaus allen, die zur Ents tehung der Arbeit beigetra-
gen haben: Meinen Lehrs tuhlkollegen und Freunden Philipp Kratzer und Fabio 
Quitadamo, meinen Geschäftspartnern und Freunden Phillip Eischet und Torben 
Antretter sowie der Studiens tiftung des deutschen Volkes, die mich während der 
Promotionszeit großzügig gefördert hat. Ebenso danke ich der Johanna und Fritz 
Buch Gedächtnis-Stiftung für die Förderung der Drucklegung dieses Werks.

Ein besonderer Dank gilt schließlich meinen Eltern und meiner Freundin Me-
lanie für ihre in jeder Hinsicht wunderbare Unters tützung. Ihnen sei diese Arbeit 
gewidmet.

Düsseldorf, im Februar 2020 Benedikt M. Quarch
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Kapitel 1

Einführung

A. Digitale Disruption

„Every once in a while, a new technology, an old problem, and a big idea turn into an in-
novation.“1

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

Die Digitalisierung, also die Informationsverarbeitung mittels binären Zahlen-
codes aus 1 und 0,2 hat vor allem mit der weltweiten Vernetzung von Computern 
durch das Internet3 eine globale Kommunikationsplattform geschaffen, die es der 
Menschheit ermöglicht, quasi überall in Echtzeit miteinander in Verbindung zu 
stehen.4 Häufig wird die Verbreitung dieser Technologien auch als dritte Stufe der 
Industriellen Revolution5 eingeordnet und damit in eine historische Entwicklungs-
linie mit den fundamentalen Umwälzungen des 18. und 19. Jahrhunderts gesetzt.6 
Weitergehend als damals wird der technische Fortschritt heute allerdings in allen 
Lebensbereichen genutzt – sei es im Rahmen der grundlegenden Veränderung der 
Sozialbeziehungen durch die „Sozialen Medien“,7 bei der Neuorientierung der in-
dustriellen Produktion durch das „Internet der Dinge“8 oder aber im Zusammen-
hang mit dem Wandel der Finanzindustrie.9

1 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 großen Idee eine Innovation.“

2 González‑Meneses/ Martínez‑Echevarría, in: Möslein/ Omlor, FinTech-Handbuch, 2019, 
§ 23 Rn. 45; Rödder, 21.0, 2015, S. 19.

3 Kollmann, in: Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort „Internet“; González‑Meneses/ Martínez‑
Echevarría, in: Möslein/ Omlor, FinTech-Handbuch, 2019, § 23 Rn. 48; Rödder, 21.0, 2015, S. 22.

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

5 Precht, Jäger, Hirten, Kritiker – Eine Utopie für die digitale Gesellschaft, 2018, S. 19 spricht 
von der vierten industriellen Revolution.

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

7 Vgl. zu den Entwicklungen beim weltweiten Marktführer Facebook jüngst Hughes, It’s Time 
to Break Up Facebook, New York Times, 9.5.2019; siehe auch Rödder, 21.0, 2015, S. 31, m. w. N.

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

9 Möslein/ Omlor, in: dies., FinTech-Handbuch, 2019, § 1 Rn. 1 ff.; dazu auch jüngst Deipen‑
brock, ZVglRWiss 118 (2019), S. 285 ff.
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In der Regel werden dabei keine gänzlich neuen Probleme, sondern vielmehr 
alte Probleme auf neuem, digitalem Weg gelöst. Genau diesen Sachverhalt be-
schreibt auch der schillernde Begriff der Innovation,10 wobei unmittelbar einleuch-
tet, dass damit althergebrachte Strukturen und Geschäftsabläufe aufgebrochen oder 
sogar zerstört werden können.11 Ausgehend vom US-amerikanischen Zentrum di-
gitaler Innovationen im Silicon Valley hat sich für diesen digitalen Wandel von 
alten zu neuen Lösungen inzwischen der vom lateinischen Verb „disrumpere“ ab-
geleitete Begriff „Disruption“ durchgesetzt.12

B. Plattformökonomie in der „Sharing Economy“

Eine jener disruptiven Entwicklungen ist das Aufkommen zahlreicher Internet-
plattformen, die als metaphorische „Spinne im Netz“ Anbieter13 und Nachfrager 
von Waren oder Dienstleistungen mithilfe digitaler Kommunikationstechnolo-
gien weltweit verknüpfen.14 In Anbetracht der mittlerweile teils übermächtigen 
Marktstellung solcher Plattformen – genannt seien nur Facebook, Airbnb15 und 
Uber16 – spricht die Forschung inzwischen auch von einer Plattformökonomie.17 

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

11 Vgl. Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, Weißbuch Digitale Plattformen, März 
2017, S. 14 ff.; Ihlau/ Barth, BB 2016, 1068 (1068 ff.); Gierczak/ Bretschneider/ Haas/ Blohm/ Lei‑
meister, Crowdfunding: Outlining the New Era of Fundraising, 2016, S. 7 f.; Kröner, in: Tiberius/ 
Rasche, FinTechs – Disruptive Geschäftsmodelle im Finanzsektor, 2017, S. 27; Broer, ZVglRWiss 
116 (2017), S. 193.

12 Eingehend dazu auch mit Erläuterung der historischen Ursprünge der Disruption Söbbing, 
BKR 2016, 360 (360 f.); ders., InTeR 2015, 205 (205 ff.): „Das Ideal der Start-ups ist daher mit 
einer Technologie, einen alteingesessenen Platzhirschen vom Markt zu verdrängen.“; McMil‑
lan, The End of Banking, 2014, S. 9 beschreiben den Prozess als „creative destruction“, was auf 
Schumpeter zurückgeht, 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); Müller, Die 
zwei Gesichter von Fintech, Neue Zürcher Zeitung, 25.9.2015. – Precht, Jäger, Hirten, Kritiker – 
Eine Utopie für die digitale Gesellschaft, 2018, S. 18 nennt dies das „Zauberwort“ der digitalen 
Revolution.

13 In dieser Arbeit wird aus Gründen der besseren Lesbarkeit das generische Maskulinum 
verwendet. Weibliche und anderweitige Geschlechteridentitäten werden dabei ausdrücklich mit-
gemeint, soweit es für die Aussage erforderlich ist.

14 Engert, AcP 218, 304 (305); Busch, IWRZ 2018, 147 (147); vgl. auch Möslein/ 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‑Nölke/ Wiewiórowska‑Domagalska/ Zoll, EuCML 2016, 3 (4); Busch, IWRZ 2018, 
147 (147 ff.); ders., Verbraucherschutz in der Plattformökonomie, 15/2018, S. 6 f.; Möslein, 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 Verkäufer oder Anbie-
ter auf,18 sondern ermöglichen einen direkten Austausch zwischen den Nutzern.19 
Diese globale, unmittelbare Verknüpfung gleichgesinnter Marktteilnehmer – im 
Englischen „peers“ genannt – hat an vielen Stellen auch dazu geführt, dass ver-
fügbare Ressourcen gemeinschaftlich und damit häufig effizienter genutzt werden 
können.20 Die so geschaffenen „Peer-to-Peer“-Beziehungen sind damit auch Aus-
druck einer Ökonomie des Teilens,21 die unter dem Schlagwort „Sharing Econo-
my“ bekannt geworden ist.22 Ein wesentlicher Teil davon ist das Crowdsourcing,23 
also die internetbasierte Auslagerung von Aufgaben an eine undefinierte Menge.24 
Die dadurch gewonnene „Schwarmintelligenz“25 wird inzwischen in ganz unter-
schiedlichen Bereichen genutzt, von der alternativen Streitbeilegung26 bis hin zur 
Ausarbeitung einer Verfassungsreform.27

Bemerkenswert ist, dass die beiden aufgezeigten Entwicklungslinien der Platt-
formökonomie und der Ökonomie des Teilens unmittelbar miteinander verknüpft 
sind, da die gemeinschaftliche Ressourcennutzung letztlich nur durch die Vermitt-
lungsdienste einer Plattform möglich wird, die alle Interessen der Parteien bündelt 

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

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

19 Engert, AcP 218, 304 (311 f.); Schweitzer/ Fetzer/ Peitz, Digitale Plattformen: Bausteine für 
einen künftigen 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 (2337 ff.); Busch, Verbraucherschutz in der Plattformökonomie, 15/2018, S. 6 f.; Mo‑
nopolkommission, XXI. 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. 5 f.; 
im Französischen Jourdain/ Leclerc/ Millerand, Économie collaborative & Droit, 2016, S. 9 ff.; fer-
ner Tiberius/ Rasche, in: dies., FinTechs – Disruptive Geschäftsmodelle 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 Hötte, MMR 2014, 795 (795 ff.); Kersten, Schwarmdemokratie, 2017, 
S. 210 ff.; Kay, jM 2016, 178 (178 f.); Blohm/ Leimeister/ Zogaj, in: Brenner/ Hess, Wirtschafts-
informatik in Wissenschaft und Praxis, 2014, S. 53 ff.; Becker/ Ulrich/ Nolte, ZfKE 2017, 93 (95).

24 Hötte, 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. 9020 ff.; 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 Siehe dazu den estnischen Anbieter Jury.Online, näher 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 zusammenführt.28 Die Plattformen arbeiten in Zeiten der Digitalisierung dabei 
zumeist mit Algorithmen, die vollständig automatisiert ablaufen.29

Die digitale Disruption, eines der wesentlichen Merkmale des frühen 21. Jahr-
hunderts, charakterisiert somit ein Dreiklang aus Digitalisierung, Plattformöko-
nomie und „Sharing Economy“.

C. Regulatorische Herausforderungen

Unter diesen Rahmenbedingungen steht das Recht als Regelungsmacht30 vor gro-
ßen – potentiell ebenfalls disruptiven – Herausforderungen.31 Dies liegt vor allem 
daran, dass die digitalen Technologien nämlich – wie angedeutet – durch eine na-
türliche Grenzenlosigkeit geprägt sind,32 die es dem Recht erschwert, passende 
Anknüpfungspunkte für die Regulierung der handelnden Plattformbetreiber zu fin-
den. Die auch als „zweite Globalisierung“33 bezeichnete zunehmende transnationa-
le Entgrenzung der Online-Welt könnte dafür sprechen, auch einen transnationalen 
Gesetzgeber mit der rechtlichen Reaktion auf die plattformbasierten, digitalen Dis-
ruptionen zu betrauen.34 Dieser sähe sich dann aber mit dem Problem konfrontiert, 
die innovativen Angebote der Digitalisierung in das bestehende Regelungswerk, das 
häufig nicht technikoffen gestaltet ist, zu integrieren.35 Schlaglichtartig ist nämlich 
nicht von vornherein sichergestellt, dass auch die von einem fast übermächtigen 
Plattformbetreiber verwalteten Algorithmen, die Anbieter und Nachfrager unmittel-
bar und ohne Umweg über andere „Mittelsmänner“ automatisiert zusammenbrin-
gen, den für die menschliche Interaktion geltenden Regulierungen folgen. Auf den 
ersten Blick scheint inzwischen vielmehr Lawrence Lessigs legendäre Feststellung 
„Code is Law“ die Realität abzubilden,36 zumal die digitalen Innovationen – gleich-
sam proteisch – ihre realen Erscheinungsformen ständig ändern.

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

29 Möslein/ Omlor, in: dies., FinTech-Handbuch, 2019, § 1 Rn. 6; Boehme‑Neßler, NJW 2017, 
3031 (3033) und im Folgenden.

30 Erneut Boehme‑Neßler, NJW 2017, 3031 (3033).
31 Mit Nachdruck Baal/ Hennemann, ZRP 2017, 215 (215).
32 Hier nur Rödder, 21.0, 2015, S. 30 f.; siehe auch noch im Folgenden.
33 Rödder, 21.0, 2015, S. 55 ff.
34 Vgl. bspw. Biegoń/ Kowalsky/ Schuster, Schöne neue Arbeitswelt? Wie eine Antwort der EU 

auf die Plattformökonomie aussehen könnte, 2017, S. 4.
35 Vgl. Steck, in: Groß/ Grüneberg/ Habersack/ Metz/ Mülbert, Bankrechtstag 2016, S. 118; mit 

Nachdruck Eifert, in: ders./Hoffmann-Riem, Innovationsfördernde Regulierung, 2009, S. 11 f.; 
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; Möslein/ 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, AöR 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 Geschäfts-
modelle in der heutigen Zeit37 können die so angerissenen regulatorischen Grund-
fragen der digitalen Disruption hier nicht umfassend dargestellt werden. Diese Un-
tersuchung beschränkt sich daher pars pro toto auf einen repräsentativen Teil, aus 
dessen Analyse sich auch abstraktere Richtungsentscheidungen ableiten lassen.

Nicht nur einschlägige wissenschaftliche Veröffentlichungen38 und politische 
Schritte sowohl der Europäischen Kommission39 als auch der Bundesregierung,40 
sondern auch die kontinuierlich hohen Wachstumsraten und die deswegen immer 
weiter zunehmende ökonomische Bedeutung41 rücken dabei vor allem die Digita-
lisierung des Finanzmarkts in den Fokus.42 Gemeinhin werden die technischen und 
wirtschaftlichen Disruptionen in diesem Gebiet unter dem Neologismus „FinTech“ 
zusammengefasst.43

Auch wenn der „FinTech“-Markt – wie zu sehen sein wird – vielfältig ist,44 
sticht aus ihm doch ein Marktsegment besonders hervor: das Crowdfunding.45 
Beim Crowdfunding bringt eine Internetplattform Kapitalsuchende und Kapital-

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

38 Jüngst bspw. Möslein/ 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 für die 19. Legislaturperiode vom März 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: Möslein/ Omlor, FinTech-Handbuch, 2019, § 2 Rn. 12 ff.; Dorfleitner/ Hor‑
nuf, FinTech-Markt in Deutschland, Abschlussbericht für das Bundesministerium der Finanzen, 
17.10.2016, S. 15 ff.; Grundlehner, Das Kreditgeschäft im Schwarm wächst rasant und entfernt 
sich von der Grundidee, Neue Zürcher Zeitung, 10.5.2019.

42 Möslein/ Omlor, BKR 2018, 236; Will/ Quarch, WM 2018, 1481; siehe auch Precht, Jäger, 
Hirten, Kritiker – Eine Utopie für die digitale Gesellschaft, 2018, S. 18 f.

43 Hier nur Schaffelhuber, in: Kunschke/ Schaffelhuber, FinTech, 2018, S. 15 ff.; Tiberius/ 
Rasche, in: dies., FinTechs – Disruptive Geschäftsmodelle im Finanzsektor, 2017, S. 2 f.; Broer, 
ZVglRWiss 116 (2017), S. 189; Kumpan, EuZW 2018, 745 (745); Dorfleitner/ Hornuf, FinTech-
Markt in Deutschland, Abschlussbericht für das Bundesministerium der Finanzen, 17.10.2016, 
S. 1 ff.; Monopolkommission, XXI. Hauptgutachten, 2016, S. 409 ff.; im Folgenden S. 60 ff.

44 Näher unten S. 60 ff.
45 Grundlegend Lawton/ Marom, The Crowdfunding Revolution, 2010, S. 9 ff.; 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. 180 ff.; ders., JuS 2014, 673 (678 f.); Meinshausen/ Schir‑
eck/ Stimeier, WiSt 11 (2012), 583 (584 f.); Belleflamme/ Omrani/ Peitz, Information Economics 
and Policy 33 (2015), S. 11; Cumming/ Hornuf, in: dies., The Economics of Crowdfunding, 2018, 
S. 1 ff.; Schönwitz, Crowdlending – Die Bank sind Sie!, Wirtschaftswoche, 28.8.2015; zum Ur-
sprung des Crowdfundings im Crowdsourcing Everett, Research Paper Pepperdine University, 
2014, S. 1; Hüttich, Crowdfinance – Digitalisierung und Demokratisierung des Finanzmarktes, 
Investitionsbank Berlin, 2015, S. 4 ff.; 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 Beträge in ein konkretes Projekt 
des Kapitalsuchenden.46 Dieser nutzt die über eine Internetplattform vermittelte 
„Crowd“,47 um sein Projekt – gewissermaßen schwarmintelligent – durch viele 
einzelne, kleinere Beträge zu finanzieren.48 Beim Crowdfunding, das insofern un-
mittelbar im Schnittfeld von Plattformökonomie und „Sharing Economy“ liegt, be-
steht die digitale Disruption folglich darin, dass jedenfalls auf den ersten Blick die 
herkömmlicherweise durch eine Bank geprägte Finanzierungsstruktur aufgebro-
chen wird. Der Softwareunternehmer Bill Gates fasste diesen Gedanken – dessen 
Stichhaltigkeit zu untersuchen sein wird49 – einst treffend zusammen: „Banking is 
necessary, banks are not.“50

E. Crowdfunding und seine Ausprägungen

Derzeit werden vier strukturelle Typen des Crowdfundings unterschieden:51 Beim 
„klassischen“ Crowdfunding im engeren Sinne („reward-based crowdfunding“) 
erhält der Kapitalgeber eine kreative Gegenleistung für seine Geldmittel, etwa 
das mithilfe der Finanzierung hergestellte Produkt.52 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.53 
Demgegenüber beteiligt sich der Anleger beim Crowdinvesting mit Eigenkapi-
tal an einem (Start-Up-)54 Unternehmen.55 Mittlerweile werden solche Finanzie-

46 Aus der Vielzahl der Literaturbeiträge hier exemplarisch: Jansen/ Pfeifle, ZIP 2012, 1842 
(1842 f.); 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.

48 Europäische Kommission, Crowdfunding Explained, S. 7; Blecher/ Fink, WPg 2017, 938 
(938); Lebouef/ Schwienbacher, in: Cumming/ Hornuf, The Economics of Crowdfunding, 2018, 
S. 15 ff.; Will/ Quarch, WM 2018, 1481 (1482).

49 Näher unten S. 57 ff.
50 Hier nur Klebeck/ Dobrauz‑Saldapenna, RdF 2015, 276 (276); siehe noch im Folgenden S. 57.
51 Statt vieler: Monopolkommission, XXI. Hauptgutachten, 2016, S. 424; Kay, jM 2016, 178 

(178 f.); Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 49 ff.; Everett, Research Paper Pepperdine Uni-
versity, 2014, S. 1; Scholz‑Fröhling, BKR 2017, 133 (134); McQuinn/ Guo/ Castro, Policy Princi-
ples for Fintech, Oktober 2016, S. 18 f.; 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/ Izzo-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, ZVglRWiss 116 (2017), S. 206.

52 Klöhn/ Hornuf, ZBB 2012, 237 (242 ff.); von Ammon, in: Siering/ Izzo-Wagner, Ver-
mAnlG, 2017, § 2a Rn. 4; im steuerrechtlichen Kontext Bundesministerium der Finanzen, Schr. v. 
15.12.2017 – IV 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. 15 ff.
55 Eingehend Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 54 ff., passim, der eine noch weiter ge-
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rungen vor allem in Deutschland allerdings häufig auch als partiarische Darlehen 
ausgestaltet, stellen sich letztlich also nicht mehr als wirkliche Eigenkapitalbetei-
ligung dar.56 Im Rahmen des Crowddonatings57 werden hingegen lediglich Spen-
den gesammelt, sodass keine Gegenleistung gewährt wird.58

Im Fokus dieser Arbeit soll die inzwischen ökonomisch bedeutendste Form des 
Crowdfundings stehen: Das Crowdlending,59 das – ganz im Sinne der aufgezeig-
ten Entwicklungslinien – auch als „Peer-to-Peer-Lending“60 bezeichnet wird. Bei 
diesem gewährt – nach der Grundidee – eine größere Zahl einzelner Anleger dem 
Kapitalnehmer ein herkömmliches Darlehen, das dann verzinst zurückgezahlt wer-
den muss.61

F. Crowdlending als ökonomisch bedeutsame globale Entwicklung

Crowdlending ist – wie die Digitalisierung insgesamt – ein weltweites Phänomen, 
das sich in den vergangenen Jahren stark entwickelt hat.62 Der größte Markt fin-
det sich bis heute in den Vereinigten Staaten mit einem Gesamtfinanzierungsvolu-
men von inzwischen mehreren Milliarden US-Dollar pro Jahr.63 An zweiter Stelle 

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

56 Bspw. Bareiß, ZUM 2012, 456 (461 f.); 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.

57 Ein aktuelles Beispiel dafür 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 jüngst 
Bundesministerium der Finanzen, Schr. v. 15.12.2017 – IV C 4 – S 2223/17/10001, DOK 2017/ 
1028173, DStR 2018, 133.

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

60 Europäische 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.

62 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: „phénomène mondial“; DG Communications Networks/ Space Tec Capital Part‑
ners, Crowdfunding innovative ventures in Europe – The financial ecosystem and regulatory land-
scape, 2013, S. 8 ff.; Klein/ Nathmann, BB 2019, 1158 (1158).

63 In 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 Königreich, wo bspw. im Jahr 2015 mittels Crowdlending 
Kredite im Wert von ca. 2,4 Milliarden Pfund bereitgestellt wurden,64 womit sich 
das Volumen innerhalb eines Jahres um mehr als 100 % steigerte.65 Bradford ord-
net dieses explosive Wachstum geradezu euphorisch als „non-astronomical Big 
Bang“ ein.66

Dessen ungeachtet ist der Anteil des Crowdlendings an der gesamten Kreditver-
gabe bislang immer noch gering.67 Im Vereinigten Königreich betrug er 2015 nur 
etwa 0,4 %,68 wobei allerdings davon ausgegangen wird, dass sich dieser Anteil 
mit dem weiteren Wachstum der Industrie vergrößern und das Crowdlending damit 
zukünftig auch im Gesamtkreditmarkt eine stärkere Rolle spielen wird.69

Dieses Wachstum zeigt sich auch in Kontinentaleuropa. So vervielfachte sich 
das Crowdlending-Finanzierungsvolumen hier im Jahr 2015 von 367,72 Millionen 
Euro70 auf rund 577 Millionen Euro71 und im Jahr 2017 schließlich auf knapp 2 
Milliarden Euro.72 Führende Nationen sind Deutschland, Frankreich und die Nie-

native-finance-and-the-next-high-growth-markets-2016-4-26?r=US&IR=T; dazu auch näher Sixt, 
Schwarmökonomie und Crowdfunding, 2014, S. 155 f.; Macchiavello, Columbia J. of EU Law 21 
(2015), S. 527 f.

64 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. 528 f.

65 Die weltweite Wachstumsrate in den Jahren 2009–2013 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. 41 ff.; 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 für das Bundesministerium der Finanzen, 
17.10.2016, S. 32.

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

67 Rau, Law, trust and the development of crowdfunding, August 2018, S. 4.
68 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 dafür, 
dass jedenfalls weniger als 2 % erreicht wurden: Hüttich, Crowdfinance – Digitalisierung und De-
mokratisierung des Finanzmarktes, Investitionsbank Berlin, 2015, S. 4.

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

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

71 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 über 1 Milliarde Euro; für 2017: dies., Shifting Para-
digms – The 4th European Alternative Finance Benchmarking Report, 2019, S. 31.
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