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Einleitung

§  1: Einführung in die Problematik

„Ernstere Schwierigkeiten im Kreditwesen bleiben […] erfahrungsgemäß nicht auf diesen Be
reich beschränkt, sondern wirken sich stets auch auf weitere Wirtschaftszweige aus. Zahlungs
stockungen, mangelhafte Kreditversorgung und unerwarteter Entzug von Krediten, die unver
meidlich Folgen solcher Funktionsstörungen sind, verursachen zwangsläufig schwere Schäden 
nicht  nur  im Kundenkreis  der  betreffenden Kreditinstitute,  sondern  darüber  hinaus  auch  in 
weiteren Teilen der Wirtschaft“.1

Dieser  Passus  findet  sich  nicht,  wie  angesichts  der  aktuellen  weltpolitischen 
Lage angenommen werden könnte, in einer Stellungnahme zu der durch Verwer
fungen am US-amerikanischen Hypothekenmarkt2 ausgelösten Finanzkrise3 oder  
 

1  BT-Drucks. III/1114, S.  19.
2  Siehe diesbzgl. Blaurock, JZ 2012, 226, 227; Boyd/Jagannathan/Kwak, What Caused The 

Current Financial Mess and What Can We Do About It?, S.  2 ff.; Claussen, FS Uwe H. Schneider, 
S.  247, 249 f.; Hartmann-Wendels/Hellwig/Jäger-Ambrozewicz, Arbeitsweise der Bankenauf
sicht, S.  27 ff.; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, S.  70 ff.; Hans-Jürgen 
Hellwig, FS Maier-Reimer, S.  201, 204 ff.; Martin Hellwig, Gutachten E zum 68. DJT, E 12 ff.; 
Kern, EBS Magazine, Heft 2/2013, 1 f.; Michler/Thieme, ORDO 60 (2009), 185, 186 ff.;  Möschel, 
Bankenrecht im Wandel, S.  30 f.; Rudolph, ZGR 2010, 1, 4 ff.; Schwarcz, 60 S. C. L. Rev. (2009), 
549 ff.; Joachim Wieland, JZ 2012, 213, 214; Wilmarth, 41 Conn. L. Rev. (2009), 963, 1008 ff. 
Zu Auswirkungen  in Deutschland etwa Hartmann-Wendels/Hellwig/Jäger-Ambrozewicz, Ar
beitsweise der Bankenaufsicht, S.  47 f.; Möschel, Bankenrecht im Wandel, S.  34 ff.; Wichmann, 
Haftung am Sekundärmarkt, S.  5 f.

3  Siehe zu Ursache und Verlauf der Krise Blaurock, JZ 2012, 226, 227 f.; Claussen, FS Uwe 
H. Schneider, S.  247 ff.; Cochrane, 32 Regulation (2009), 34 ff.; de Larosière-Bericht, Februar 
2009, S.  7 ff. Tz.  6 ff.; Hartmann-Wendels/Hellwig/Jäger-Ambrozewicz, Arbeitsweise der Ban
kenaufsicht, S.  31 ff.; Hans-Jürgen Hellwig, FS Maier-Reimer, S.  201, 203 ff.; Martin Hellwig, 
Gutachten E zum 68. DJT, E 24 ff.; Issing/Bluhm, in: Hopt/Wohlmannstetter, Handbuch Cor-
porate Governance von Banken, S.  77 ff.; Kotz, ZBB 2012, 322 ff.; Liikanen-Bericht, Oktober 
2012, S.  4 ff.; Mishkin, The Economics, S.  320 ff.; Möschel, Bankenrecht im Wandel, S.  40 ff.; 
Rudolph, ZGR 2010, 1, 2 ff.; Schwarcz, 60 S. C. L. Rev. (2009), 549, 551 ff.; The World Bank 
Group’s Response to the Global Crisis, S.  3 ff.; Tritschler, Subsidiarität in der Bankenaufsicht, 
S.  219 ff.; Wilmarth, 41 Conn. L. Rev. (2009), 963, 966 ff.
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zu der immer noch andauernden Staatsschuldenproblematik4. Er steht vielmehr 
in  der  Regierungsbegründung  zum  Entwurf  des  KWG  aus  dem  Jahre  1961. 
Schon in früheren Zeiten war man sich der potentiellen Gefahren bewusst, die 
aus einem maroden Bankensystem hervorgehen können und versuchte, mittels 
aufsichtsrechtlichen Vorschriften dem entgegenzutreten.5
Selbst wenn die Bankenlandschaft in den 1960er Jahren noch keineswegs in 

dem Maße untereinander verwoben war, wie dies bei den heutigen international 
vernetzten Großbanken der Fall ist, finden sich doch in dem damaligen Regel
werk  die  Grundlagen  des  bis  heute  Anwendung  findenden  Bankenaufsichts
rechts. Dies  trifft sowohl auf gefahrenabwehrrechtliche Elemente als auch auf 
die überwiegend ökonomisch motivierte Einsicht zu, dass für die Prosperität der 
Volkswirtschaft dem Bankensektor eine eminente Stellung zukommt. Durch den 
„Regulierungs-Tsunami“6 der auf die Finanzkrise hin erlassenen Legislativakte 
gewann das Bankenaufsichtsregime nochmals erheblich an Umfang. So gesell
ten sich zu aufsichtsrechtlichen Nomenklaturen Topoi wie bspw. „Systemrele
vanz“7 oder „too big to fail“ oder „too interconnected to fail“8 wie auch die Rede 
vom  „moral  hazard“9  hinzu.  Spätestens  seit  dem Zusammenbruch  der  Invest-

4  Vgl. de Larosière-Bericht, Februar 2009, S.  7 ff. Tz.  6 ff.; Diamond/Rajan, 99 Am. Econ. 
Rev. (2009), 606 ff.; Horn, FS Maier-Reimer, S.  245, 246 ff.; Romano, 31 Yale J. on Reg. (2014), 
1, 18 ff.; Tritschler, Subsidiarität in der Bankenaufsicht, S.  223 f.; Wagner, FS Kirchner, S.  1067, 
1068 f.

5  Siehe zu vergangenen Krisen  im Bankensektor  exemplarisch den Bericht des Untersu
chungsausschusses für das Bankwesen, Oktober 1934 (abgedruckt bei Reichardt, Gesetz über 
das Kreditwesen, S.  777 ff.). Darüber hinaus sei hier auf die Insolvenz der Herstatt-Bank im 
Jahr 1974 hingewiesen (siehe dazu Spiegel 1975, Heft 13, S.  124 ff.). Vgl. auch die Darstellung 
bei Tritschler, Subsidiarität in der Bankenaufsicht, S.  214 ff.

6 Mülbert, ZHR 176 (2012), 369.
7  Siehe zu dem Begriff nur Mülbert, FS Uwe H. Schneider, S.  855 ff.
8  Dazu Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902, 915 ff. u. 923; Avgouleas, in: Principles of 

Banking Law, S.  11 ff.; Haar, FS Baums, S.  517, 518 ff.; Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, 
Bankbetriebslehre, S.  325 u. 327 f.; Hopt, ZGR 2017, 438, 441; Issing/Bluhm, in: Hopt/Wohl
mannstetter, Handbuch Corporate Governance  von Banken,  S.  88 f.; Langenbucher, Aktien- 
und Kapitalmarktrecht, §  1 Rn.  24; Macey/OʼHara, 22 FRBNY Econ. Pol. Rev. (2016), 85, 86; 
Mishkin, The Economics, S.  264 f.; Neus/Riepe, in: Hdb Bankenaufsichtsrecht, §  6 Rn.  17.

9 Dem ursprünglich aus dem Versicherungswesen stammenden, eigennütziges Verhalten zum 
Nachteil der anderen Vertragspartei nach Vertragsschluss meinenden Begriff des moral hazard 
wird  sich  auch bei Finanzkrisen bedient  (Allgemein  zur moral  hazard Problematik Richter/
Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S.  592 u. 595; Rudolph, Unternehmensfinanzierung, 
S.  139 ff.; Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S.  80 f.). Im Ge
gensatz seiner ursprünglichenen, auf das Verhalten bei asymmetrischer Informationsverteilung 
in einem Vertragsverhältnis zugeschnittenen Verwendung sind hier folgenden zusätzliche Er
wägungen anzustellen: Der marktwirtschaftlichen Ordnung immanent ist es, das derjenige, der 
Risiken eingeht, auch die daraus resultierenden Folgen zu tragen hat. Im Zuge der Finanzkrise 



3§  1: Einführung in die Problematik

mentbank Lehman Brothers im September 2008 war es das zentrale Regelungs
anliegen der staatlichen Interventionspolitik, finanziell angeschlagene Institute 
entweder  mittels  aufsichtsbehördlicher  Maßnahmen10  oder  mittels  Einsatzes 
staatlicher Mittel11,12 zu stabilisieren. Aufgrund der gewachsenen Vernetzungen 
des Bankensektors  auf  internationaler Ebene galt  es,  Insolvenzen von Kredit-
instituten auf jeden Fall zu verhindern, Ansteckungsgefahren und Kettenreaktio
nen entgegenzuwirken. Daneben herrschten Sorgen, eine Krise auf den Finanz
märkten könne mit ihren Wirkungen auch die Realwirtschaft erfassen. Ein sol
ches  „Durchschlagen“  sollte  in  jedem  Fall  abgewendet  werden.  Vor  diesem 
Hintergrund kann nicht verwundern, dass der Fokus der weltweit einsetzenden 
Regulierungswelle zuvörderst von dem Gedanken des Schutzes der Institution 
des Banken- und Finanzsektors getragen war. Gegenüber den vorherigen Krisen 

konnten  sich  jedoch  (einzelne) Kreditinstitute  auf  ein  rettendes  Eingreifen  der  öffentlichen 
Hand verlassen. Dies führte insbesondere zu einer exzessiven Risikoaufnahme und damit zu 
einem schädlichen Verhalten. Hinsichtlich des Finanzsektors siehe BaFin, Jahresbericht 2012, 
S.  9; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2014, S.  32 u. 45 f.; Blaurock, JZ 2012, 226, 
227; Boyd/Jagannathan/Kwak, What Caused The Current Financial Mess and What Can We 
Do About  It?,  S.  7 ff.; Götz/Krahnen/Tröger,  PWP 18  (2017),  205,  206  u.  207 f.; Lehmann/ 
Rehahn, WM 2014, 1793; Mishkin, The Economics, S.  264; Pflock, Europäische Bankenregu
lierung, S.  9 ff.; Renner, Bankkonzernrecht, S.  205; Spindler, AG 2010, 601, 603 f.; Joachim 
Wieland, JZ 2012, 213, 214 f.; Wolfers/Voland, in: Hopt/Wohlmannstetter, Handbuch Corporate 
Governance von Banken, S.  328.

10  Zu den, seit jeher im KWG verorteten Aufsichtsinstrumenten zählen bspw. das Moratori
um und eine auf den Krisenfall zugeschnittene Generalklausel (vgl. nur BT-Drucks. III/1114, 
S.  14). Siehe zu diesem „klassischen“ Instrumentarium statt aller Binder, Bankeninsolvenzen, 
S.  128 ff.; ders., Arbeitspapier 05/2009 des Sachverständigenrats, S.  23 ff. Zu den Instrumenten 
der in Reaktion auf die Finanzkrise erlassenen Finanzmarktstabilisierungsgesetze und des Re
strukturierungsgesetzes siehe Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902, 924 ff. u. 932 ff.; Binder, 
Arbeitspapier 05/2009 des Sachverständigenrats, S.  30 ff.

11  Allein im Zeitraum von Oktober 2008 und Oktober 2011 hat die Europäische Kommis-
sion Beihilfemaßnahmen in Höhe von 4,5 Billionen Euro bewilligt und davon 1,6 Billionen 
Euro gewährt (Europäische Kommission, SWD(2012) 167 final, Zusammenfassung der Fol
genabschätzung, 06.06.2012).

12  Exemplarisch  in  Deutschland  mittels  „Stützung“  der  IKB  (spontane  Rettungsaktion 
durch  die  staatliche KfW-Bank  und  die Bankenverbände)  im  Juli  2007  (siehe  dazu BaFin, 
Jahresbericht 2007, S.  22 ff. u. 123; Kotz/Schmidt, ZBB 2016, 427, 438; Rudolph, ZGR 2010, 
1, 18 ff.) und die de facto Verstaatlichung der HRE im Oktober 2009 (siehe dazu den Bericht 
des Untersuchungsausschusses, BT-Drucks. 16/14000, S.  54 ff. u. 115 ff.; ferner BaFin, Jahres
bericht  2009, S.  202 ff.; Haar,  FS Baums, S.  517,  519; Kotz/Schmidt, ZBB 2016,  427,  438; 
Marotzke, JZ 2015, 597 ff.). Das Regelungsanliegen, eine Unterstützung mittels des Einsatzes 
von Steuergeldern zu vermeiden und stattdessen in erster Linie die Gläubiger und Anteilseigner 
heranzuziehen,  trat  erst  in  der  „späteren“ Krisengesetzgebung  zutage. Dieser Wechsel  vom 
„bail-out“  hin  zum  „bail-in“  ist  insbesondere mit  dem  Erlass  der  BRRD,  implementiert  in 
Deutschland durch das SAG im Jahr 2015, deutlich geworden (vgl. nur §  67 Abs.  1 Nr.  3 SAG). 
Ferner Adolff/Eschwey, ZHR 177 (2013), 902, 904 ff. u. 952 ff.
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zeichnen  sich  die  Verwerfungen  der  2007  ausgebrochenen  Finanzkrise  noch 
durch eine weitere Besonderheit aus: Ausgelöst durch Verbriefungswellen13 der 
vor  allem  auf  dem US-amerikanischen Markt  ausgereichten Kredite  blieb  die 
Finanzkrise in ihren Auswirkungen nicht auf den Kreditsektor beschränkt. Auch 
der Kapitalmarkt wurde  in Mitleidenschaft  gezogen. So weiteten  sich  die  zu
nächst ausschließlich die Kreditinstitute adressierenden Legislativakte zu einer 
Regulierung des gesamten Finanzsektors aus.
Ansätze  zum  Schutz  der  Institution  des  Finanzmarkts mündeten  in  zusätz-

lichen Regelungen des materiellen Aufsichtsrechts, in „erhöhten“ Eigenkapital-
anforderungen14, in den Erlass eines europäischen Bankenabwicklungsregelwer
kes15 und in eine Reform der existierenden Aufsichtsstrukturen16. Im Gegensatz 
zu diesen objektiven, auf die Systemstabilität bzw. das Funktionieren der Institu
tion des Finanzmarkts abzielenden Motiven bleiben zwei weitere Motive in der 
allgemeinen  Diskussion  weitgehend  unbeachtet:  der  mit  den  Novellierungen 
eingeführte Schutz der Investoren am Kapitalmarkt und der Schutz des mit Kre
ditinstituten interagierenden Personenkreises. Dies ist insoweit beachtlich, als im 
Ausgangspunkt  eine  Interdependenz  besteht  zwischen  systemstabilisierenden 
Elementen und solchen, die dem Schutz der übrigen am Finanzmarkt auftreten
den Marktteilnehmer verschrieben sind.17 So wirken sich bspw. „erhöhte“ Anfor
derungen in Bezug auf das von Banken vorzuhaltende regulatorische Eigenkapi
tal nach der gesetzgeberischen Intention evidentermaßen positiv auf die Stabili

13 Blaurock, JZ 2012, 226, 227; Claussen, FS Uwe H. Schneider, S.  247, 250 ff.; Hartmann- 
Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, S.  71 f.; Hans-Jürgen Hellwig, FS Maier-Reimer, 
S.  201, 205 ff.; Martin Hellwig, Gutachten E zum 68. DJT, E 16 ff.; Kern, EBS Magazine, Heft 
2/2013, 1, 2 ff.; ders., KTS 2013, 1 f.; Macey/OʼHara, 22 FRBNY Econ. Pol. Rev. (2016), 85, 
87; Michler/Thieme, ORDO 60 (2009), 185, 189 ff.; Romano, 31 Yale J. on Reg. (2014), 1, 11 ff.; 
Rudolph, ZGR 2010, 1, 8 ff.; Joachim Wieland, JZ 2012, 213, 215; Wilmarth, 41 Conn. L. Rev. 
(2009), 963, 980 ff. Vgl. auch Issing/Bluhm, in: Hopt/Wohlmannstetter, Handbuch Corporate 
Governance von Banken, S.  79 f.; Neus, in: Luz/Neus/Schaber/Schneider/Wagner/Weber, Ein
führung Rn.  34 u. 106.

14  Diese sind vor allem unter dem Stichwort Basel III bekannt geworden. In der Europäi
schen Union erfolgte die Umsetzung der Basel III Rahmenvereinbarung durch den Erlass der 
CRR- Verordnung komplementiert durch die CRD IV-Richtlinie. Siehe dazu unten Seite 78 ff.

15  Hier ist zum einen auf Schaffung des europäischen Abwicklungsmechanismuses hinzu
weisen (SRM), zum anderen durch die bereits implementierte BRRD. Sie beinhalten verfah
rens- und materiellrechtliche Vorgaben für die Abwicklung von Banken.

16  Zu nennen sind dabei die Etablierung einer einheitlichen Aufsicht über alle bedeutenden 
Kreditinstitute des Euroraums durch die EZB, die Schaffung eines Europäischen Finanzauf
sichtssystem bestehend aus den drei Agenturen EBA, ESMA, EIOPA wie dem Europäischen 
Ausschusses für Systemrisiken (ESRB). Letzterer soll zur Sicherheit der Stabilität des Finanz
systems aus makroprudenzieller Warte beitragen. Siehe zu diesen Agenturen noch S.  15 f.

17  Ansatzpunkt nach Hopt, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S.  51 f. Siehe dazu 
noch ausführlich unten S.  88 ff., 286 ff. u. 552 ff.



5§  1: Einführung in die Problematik

tät des internationalen Bank- und Finanzsystems aus. Zumindest reflexartig wird 
damit auch dem Schutz der Marktteilnehmer Genüge getan, die dem Kreditinsti
tut Vermögenswerte anvertraut haben. Die Wahrscheinlichkeit, dass deren Einla
gen bei Insolvenz des Instituts gefährdet sind, wird in gleichem Maße gemindert, 
wie die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz der Bank überhaupt mit den für die 
Stabilität des Finanzsystems abträglichen Folgen.
Die hier vorliegende Untersuchung will sich auf den Schutz der am Kapital

markt bzw. mit Kreditinstituten interagierenden Marktteilnehmer konzentrieren. 
Dabei soll es nicht bloß um eine Auflistung der einzelnen, dem Schutz der Indi
viduen verschriebenen Normen gehen. Es soll auch dem zugrunde liegenden Ge
danken  der  privaten Rechtsdurchsetzung Beachtung  gewährt werden. Dies  ist 
vor dem Hintergrund zu sehen, dass in der Finanzkrise von 2007 – abgesehen 
von dem Fehlen bestimmter Regelungen – den bis dato geltenden aufsichtsrecht
lichen Regularien nicht ausreichend nachgekommen wurde. Insoweit offenbar
ten  die  am  Finanzmarkt  auftretenden  Verwerfungen  auch  die  Defizite  eines 
Normdurchsetzungssystems, welches  ausschließlich  aus  einer öffentlich-recht-
lichen Normdurchsetzung durch nationale Behörden besteht. Als zu Tage getre
tenes Manko der Institutsaufsicht wird insbesondere der Vorwurf einer bewuss
ten Nachlässigkeit erhoben, derer sich nationale Aufsichtsbehörden gegenüber 
den  überwachten  Instituten  schuldig  gemacht  hätten.18  Des Weiteren  bestand 
zwischen den einzelnen Mitgliedstaaten der Union zum Teil eine erhebliche Auf
sichtsarbitrage.19 Auch waren die einzelnen nationalen Behörden primär auf das 
einzelne Institut fokussiert; die Einnahme einer makroprudenziellen Perspektive 
unterblieb.20 Dazu gesellten sich allgemeine Bedenken gegen ein ausschließlich 
auf behördliche Normdurchsetzung setzendes Regime. In dieser Hinsicht wurde 
u. a. angeführt, dass die hoheitlichen Maßnahmen der jeweiligen Behörden kraft 
des im internationalen öffentlichen Recht geltenden Territorialitätsprinzips not
wendigerweise auf das nationale Staatsgebiet begrenzt sind.21 Ferner ist die Ef
fektivität der behördlichen Aufgabenwahrnehmung abhängig von den verfügba
ren personellen und finanziellen Ressourcen und von der Resistenz gegenüber 
etwaigen politischen Einflussnahmen.22

18  Siehe etwa Hans-Jürgen Hellwig, FS Maier-Reimer, S.  201, 211; Martin Hellwig, Gut
achten E zum 68. DJT, E 41 f.; Joachim Wieland, JZ 2012, 213, 216. Vgl. auch Neus/Riepe, in: 
Hdb  Bankenaufsichtsrecht,  §  6  Rn.  16 ff.; Pflock,  Europäische  Bankenregulierung,  S.  152 f.; 
Principles of Financial Regulation, S.  581 f.; Rudolph, ZGR 2010, 1, 27 f.

19  De  Larosière-Bericht,  Februar  2009,  S.  31 f.  Tz.  101  u.  105.  Im  Übrigen  Kaufhold, 
ZVglR Wiss 117 (2018), 415, 420 f. Vgl. auch Principles of Financial Regulation, S.  586.

20  De Larosière-Bericht, Februar 2009, S.  45 Tz.  153.
21 Poelzig, ZVglRWiss 110 (2011), 395, 396 f.; Wagner, AcP 206 (2006), 352, 449.
22  Vgl. Basedow, JZ 2018, 1, 5 f.; Gralf-Peter Calliess, FS Teubner, S.  465, 469 f.; Kern, 

ZZPInt 12 (2007), 351, 360; Poelzig, ZVglRWiss 110 (2011), 395, 396; dies., Normdurchset
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Die hiesige Studie möchte neben der Herausarbeitung von  individualschüt
zenden Momenten  der  thematisierten  aufsichtsrechtlichen Vorschriften  an  die 
soeben konstatierten Defizite anknüpfen und untersuchen, ob und inwieweit ne
ben der behördlichen Rechtsdurchsetzung auch mittels des Privatrechts den auf
sichtsrechtlichen Vorschriften Beachtung verschafft werden kann. Der dahinter 
stehende Gedanke  lautet,  dass Private  zwar  nur  individuelle Rechtspositionen 
durchsetzen, dass mit den dabei durchgesetzten Normen aber zugleich dem öf
fentlichen Interesse an einem ordnungsgemäßen Funktionieren der Institutionen 
des Kapitalmarkts und des Kreditsektors gedient wird. Von dieser Warte aus be
trachtet, geht es um nichts anderes als die Frage, ob das Zivilrecht letztendlich 
auch einen Beitrag zur Verhinderung künftiger Finanzkrisen leisten kann.

§  2: Vorgehensweise und Untersuchungsmethode

Bei der Untersuchung der betreffenden Rechtsgebiete wird ein intradisziplinärer 
Ansatz verfolgt: Durch die Gegenüberstellung des Kapitalmarktrechts mit dem 
Bankenaufsichtsrecht  sollen Konvergenzen und Divergenzen aufgezeigt  sowie 
gemeinsame Strukturprinzipien herausgearbeitet werden. Eine gemeinsame Be
handlung der beiden Rechtsgebiete bietet sich auch deshalb an, weil es dem ei
nen Rechtsgebiet, nämlich dem Bankenaufsichtsrecht, bislang an einer umfas
senden, den Individualschutz ermittelnden Studie fehlt.23 Zum Kapitalmarktrecht 
liegen  demgegenüber  bereits  Untersuchungen  vor,  die  freilich  einen  anderen 
Schwerpunkt haben24. Für eine kontrastive Analyse spricht des Weiteren, dass 
sich  zwischen  beiden  Rechtsgebieten  normative  und  ökonomische  Parallelen 
ziehen lassen. Insoweit ist es für die hiesige Untersuchung nur konsequent, wenn 
die behandelten Vorschriften des Kapitalmarkt- und des Bankenaufsichtsrechts 
gemeinsam aus normativer und aus ökonomischer Warte betrachtet werden.
Aus normativer Perspektive spricht für eine gemeinsame Thematisierung der 

beiden Rechtsgebiete deren Strukturparallelität. So beinhalten sowohl das Kapi
talmarkt-  als  auch  das Bankenaufsichtsrecht  ein Marktordnungs-  bzw. Markt-
verhaltensrecht,  das  eine  Mal  für  den  Kapitalmarkt,  das  andere  Mal  für  das 

zung durch Privatrecht, S.  21 f.; dies., ZGR 2015, 801, 822 f.; Landes/Richard A. Posner, 4 J. 
Legal Stud. (1975), 1, 36 f.; Wan/Chen/Goo, EBOR 20 (2019), 319, 328 u. 351; Wagner, AcP 
206 (2006), 352, 441; ders., FS Köndgen, S.  649, 673. Siehe auch Jackson/Roe, 93 J. Fin. Econ. 
(2009), 207, 210 u. 235 ff.

23  Bzgl. des Bankenaufsichtsrechts ist zwar die 2020 erschienene Dissertationsschrift von 
Badenhoop, Europäische Bankenregulierung und private Haftung, passim, zu erwähnen. Diese 
hat aber sowohl einen anderen Schwerpunkt als auch eine andere Herangehensweise.

24 Brellochs, Publizität, passim; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, passim.
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 Kreditgewerbe. Aufgrund  der  enormen Bedeutung  des Kapitalmarkts  und  des 
Kreditsektors  für  die Volkswirtschaft25 wird  die  Einhaltung  der  einschlägigen 
Vorschriften  aufsichtsbehördlich kontrolliert  und bei Missachtung mittels  ver
waltungs-  und  strafrechtlicher Maßnahmen  sanktioniert. Daher  verwundert  es 
nicht,  dass  die  Rechtsdurchsetzung  vorwiegend  hoheitlich  erfolgt. Auch  sind 
beide Rechtsgebiete  im ganz überwiegenden Teil  dem öffentlichen Recht  und 
nicht dem Privatrecht zugehörig. Dass hinsichtlich beider Marktverhaltensord
nungen die Normsetzung  in  erheblichem Umfang auf  europäischer Ebene ge
schehen ist und geschieht, kann ebenfalls als ein gemeinsamer Zug der beiden 
Rechtsgebiete angesehen werden.26
Aus ökonomischer Warte widmen sich die beiden hier thematisierten Rechts

gebiete der Regulierung von Märkten, welche der Distribution finanzieller Mittel 
dienen. Sie besitzen eine Koordinationsfunktion, d. h. sie ermöglichen es, dass 
Anbieter und Nachfrager von Kapital zum Abschluss prospektiver Transaktionen 
zusammenfinden. Dazu kommt eine Verteilungsfunktion, womit die allokative 
Komponente des Kapital- und Kreditmarktes gemeint  ist.27 Beide sammeln fi
nanzielle Mittel ein und leiten diese solchen Nachfragern zu, die sie am effizien
testen zu verwenden in der Lage sind. So ist es kein Zufall, dass in ökonomischen 
Lehrbüchern eine gemeinsame Thematisierung des Kapitalmarkts und des Ban
kensektors erfolgt.28

§  3: Gang der Darstellung

Die Untersuchung gliedert sich in fünf Kapitel. Das erste Kapitel widmet sich der 
Darstellung der Entwicklungslinien des europäischen Kapitalmarkt- und Banken-
aufsichtsrechts, wobei der Fokus auf der Herausarbeitung der Regelungsmotive 
liegt, wie sie  in der Semantik der Legislativakte zum Ausdruck kommen. Die 
Finanzkrise von 2007 bildet hier die entscheidende Zäsur. Ausgangspunkt des 
ersten Abschnitts ist der Segré-Bericht, der wesentliche Entwicklungsleitlinien 

25  Siehe zur emineten Bedeutung der beiden Segmente noch S.  287 ff. u. 552 ff.
26  Siehe dazu noch Kapitel I. Siehe ferner zu den Gemeinsamkeiten zwischen Kartell- und 

Kapitalmarktrecht Maume, ZHR 180 (2016), 358, 389; Tountopoulos, ECFR 2014, 297, 299; 
Zimmer, FS 25 Jahre WpHG, S.  153, 166 ff. Vgl. auch Tountopoulos, EBOR 20 (2019), 695, 
702 ff.

27 Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber,  Bankbetriebslehre,  S.  4.  Zur Allokationsfunktion 
des Kapitalmarkts und des Kreditsektors siehe noch ausführlich S.  305 ff. u. 560 ff.

28  Siehe nur Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, S.  2 ff.; Mishkin, The 
Economics, S.  68 ff. Vgl. auch Avgouleas, in: Principles of Banking Law, S.  5 f.; Frank Schäfer, 
FS 25 Jahre WpHG, S.  273, 278 f.; Merbecks, Staatliche Maßnahmen gegenüber Kreditinstitu
ten?, S.  35 ff.
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im europäischen Finanzmarktrecht vorwegnimmt und als dessen Grundstein gilt. 
Die  nachfolgenden  Legislativakte  reichen  von  der  Börsenzulassungsrichtlinie 
zur MiFID I bzw. von der Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie zur CRD I. 
Der zweite Abschnitt befasst sich mit den nach der Finanzkrise erlassenen Legis
lativakten und wendet sich einigen hier relevanten Empfehlungen und Leitlinien 
internationaler wie europäischer Herkunft zu. Daran schließt  sich die Darstel
lung  einzelner Legislativakte  an,  deren  gemeinsamer Hintergrund die Finanz-
krise gewesen ist.
Ehe sich in concreto den einzelnen Vorschriften des Kapitalmarkt- und Ban

kenaufsichtsrechts gewidmet wird, bedarf  es  eines Zwischenschrittes. Um der 
Frage nachgehen zu können, inwieweit aufsichtsrechtlichen Normen mittels des 
Privatrechts zur Geltung verholfen werden kann,  sind zunächst die Vorausset
zungen auszuloten, die das allgemeine Zivilrecht  für eine derartige Fruchtbar-
machung  kapitalmarkt-  und  bankenaufsichtsrechtlicher  Vorschritten  aufstellt. 
Diesen Voraussetzungen nimmt sich das zweite Kapitel unter Bezug auf §  823 
Abs.  2 S.  1 BGB und §  134 BGB an. Vor der Untersuchung des nationalen Privat
rechts werden zunächst beide zuvor genannten Transformationsnormen aus ver
fassungs- und europarechtlicher Perspektive beleuchtet. Daran schließt sich die 
Entwicklung von bereichsspezifischen Kriterien  an,  anhand derer  im weiteren 
Verlauf der Untersuchung die Schutzgesetzeigenschaft und der Verbotsgesetz
charakter  der  kapitalmarkt-  und  bankenaufsichtsrechtlichen  Vorschriften  be
stimmt werden.
Das dritte Kapitel befasst sich schließlich mit dem ersten hier thematisierten 

Rechtsgebiet: dem Kapitalmarktrecht. Vor einer Ermittlung des Schutzzwecks der 
kapitalmarktrechtlichen  Normen  gilt  es  zunächst,  die  Regelungsmotive  bzw. 
Schutzzwecke dieses Rechtsgebiets herauszuarbeiten und deren Verhältnisse zu
einander  zu  bestimmen. Dies  geschieht  in  der Absicht,  die  hinter  den  kapital
marktrechtlichen  Vorschriften  stehenden  Wertungsgrundsätze  herauszustellen. 
Auf  diese Grundsätze wird  bei  der weiteren Untersuchung  der  einzelnen Vor
schriften zurückgegriffen. Daran schließt sich die Analyse der den kapitalmarkt-
rechtlichen Normen  immanenten Schutzzwecke an,  in welcher auch partiell zu 
der Frage der Aktiv- und Passivlegitimation Stellung bezogen wird. Es folgt eine 
Analyse des auf die Primärmarktpublizität bezogenen spezialgesetz lichen Pros
pektregimes des WpPG. Sodann geht es um die Vorschriften, welche der Offen-
legung von Informationen am Sekundärmarkt verschrieben sind: die Ad-hoc- Pub-
lizität (Art.  17 MAR), die Regel- (§§  114 f. WpHG) und die Beteiligungs publizität 
(§§  33 ff. WpHG). Anders als die Pflicht zur Herstellung von Primärmarktpublizi
tät (§§  9 ff. WpPG) und Ad-hoc-Publizität (§§  97 f. WpHG) sind die übrigen Of
fenlegungsvorschriften nicht mit  einer  spezialgesetzlichen Anspruchsgrundlage 
ausgestattet, mit welcher Zuwiderhandlungen zivilrechtlich sanktioniert werden 
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können. Insoweit ist auf die Ausführungen zu §  823 Abs.  2 S.  1 BGB im zweiten 
Kapitel zu rekurrieren. Der dritte Abschnitt widmet sich den unter den Begriff des 
Marktverhaltensrechts  fallenden  Normen.  In  conreto  geht  es  um  das  Insider-
handelsverbot (Art.  14 MAR29), das Marktmanipulationsverbot (Art.  15 MAR30) 
sowie das übernahemrechtliche Verhinderungsverbot  (§  33 Abs.  1 WpÜG). Zu
sätzlich zur Eruierung des Schutzzwecks der genannten Normen wird in diesem 
Abschnitt  der  Frage  nachgegangen,  ob  ein  gegen Marktverhaltensvorschriften 
zuwiderlaufendes Rechtsgeschäft über §  134 BGB das Verdikt der Unwirksam
keit nach sich zieht. Hinsichtlich des Insiderhandelsverbots und des übernahme
rechtlichen Verhinderungsverbots  stoßen  noch  folgende Aspekte  hinzu:  ob  bei 
einem Verstoß gegen Art.  14 MAR überhaupt ein Schaden des auf der anderen 
Seite stehenden Marktteilnehmers in Betracht kommt oder es an der hypotheti
schen Kausalität mangelt, schließlich, ob eine Zuwiderhandlung gegen §  33 Abs.  1 
WpÜG schon per se die Unwirksamkeit des entgegenlaufenden Rechtsgeschäfts 
zur Folge hat, m. a. W. als Kompetenznorm zu qualifizieren ist.
Das vierte Kapitel wendet sich nunmehr dem Bankenaufsichtsrecht zu. Auf

grund des hier verfolgten intradisziplinären Ansatzes ist dieses Kapitel von sei
ner Grundstruktur her analog dem vorhergehenden aufgebaut. So befasst sich die 
Untersuchung auch hier zunächst mit einer Ermittlung der dem Bankenaufsichts
recht  immanenten  grundlegenden  Regelungsmotive  bzw.  Schutzzwecke  und 
stellt im Anschluss heraus, in welcher Relation diese Prinzipien zueinander ste
hen. Darauf folgt eine Thematisierung einzelner bankenaufsichtsrechtlicher Vor
schriften im Hinblick auf ihre Schutzzwecke, bei der auch zum Aspekt der Aktiv- 
und  Passivlegitimation  Stellung  genommen wird. Anders  als  im Rahmen  des 
Kapitalmarktrechts mangelt es dem Bankenaufsichtsrecht an spezialgesetzlichen 
Anspruchsgrundlagen31. Ein Rückgriff auf die Feststellungen des zweiten Kapi
tels ist daher angezeigt.
Untergliedert wird die Untersuchung in zwei Abschnitte. Der erste befasst sich 

mit Vorschriften, die im weitesten Sinne interne Organisationsvorgaben beinhal
ten, deren Beachtung  im  laufenden Bankbetrieb sicherzustellen  ist.  In conreto 
fallen  hierunter  der  in  Reaktion  auf  die  Finanzkrise  geschaffene  Bonus-Cap 

29  Die einzelnen vom Untersagungstatbestand des Art.  14 MAR erfassten Verhaltensweisen 
werden in den Artt.  8 ff. MAR definiert. Im Übrigen wird in dieser Studie in Zusammenhang 
mit dem Insiderhandelsverbot die von Art.  14 lit.  a) MAR verbotene Verhaltensweise zugrunde 
gelegt.

30  Auch  beim Marktmanipulationsverbot  werden  die  untersagten  Tätigkeiten  an  anderer 
Stelle definiert: in den Artt.  12 f. MAR.

31  §  17 KWG wird aufgrund seines eingeschränkten Anwendungsbereichs und seiner für die 
Praxis mangelnden Bedeutung nicht weiter nachgegangen. Siehe diesbzgl. Badenhoop, Euro
päische Bankenregulierung und private Haftung, S.  181 ff.; Meyer-Ramloch, in: Boos/Fischer/
Schulte-Mattler, §  17 KWG Rn.  1.
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(§  25a Abs.  5 KWG),  die Anforderungen  an  die  von  Instituten  einzurichtende 
ordnungsgemäße Geschäftsorganisation (§  25a Abs.  1 KWG) und die Vorgaben 
für das regulatorische Eigenkapital (Artt.  25 ff. CRR, §§  10 ff. KWG). In Bezug 
auf die Thematisierung des Bonus-Caps gesellen sich zwei Besonderheiten hin
zu. Anders als bei den sonstigen in dieser Untersuchung behandelten Vorschrif
ten wird hier auch einem Aspekt des „haftungsbegründenden Tatbestands“ nach
gegangen: der Bestimmung der Reichweite des Zustimmungserfordernisses des 
§  25a Abs.  5 S.  5 KWG auf Ebene des Mutterinstituts bei Erhöhungen des Ver
hältnisses zwischen der fixen und variablen Komponente der Vergütung auf Ebe
ne der Tochterinstitute. Dazu kommt ein Gesichtspunkt, der bereits beim über
nahmerechtlichen Verhinderungsverbot Beachtung gefunden hat: Die Frage, ob 
§  25a Abs.  5 S.  5 KWG als Kompetenznorm einzuordnen ist.
Der  zweite Abschnitt widmet  sich den Normen,  die  im weitesten Sinne  im 

Außenverhältnis  im  Rahmen  der  Geschäftstätigkeit  zur  Geltung  kommen. 
 Dar  un ter  sind  der  Erlaubnisvorbehalt  hinsichtlich  des  Erbringens  von  Bank-
geschäften  und  Finanzdienstleistungen  (§  32 Abs.  1 KWG),  die Vorgaben  des 
Trennbankengesetzes  (§  3 Abs.  2 KWG)  sowie die  bankenaufsichtsrechtlichen 
Offenlegungsanforderungen zu  fassen  (Artt.  431 ff. CRR, §  26a KWG). Neben 
der  Ermittlung  des  Schutzzwecks  der  bankenaufsichtsrechtlichen Vorschriften 
geht es um deren Verbotsgesetzeigenschaft.
Das resümierende fünfte Kapitel befasst sich in seinem ersten Abschnitt mit 

einer Analyse der Konvergenzen und Divergenzen im Rahmen des individual
schützenden Momentes der beiden Rechtsgebiete. Insbesondere wird dort Unter
schieden innerhalb der Passivlegitimation nachgegangen. Der zweite Abschnitt 
widmet sich der Frage der Normdurchsetzung. Zentral ist insoweit die Einsicht, 
dass der von einer zivilrechtlichen Haftungsnorm gesetzte Verhaltensanreiz ent
scheidend  von  der Wahrscheinlichkeit  abhängt, mit  der  die  Zuwiderhandlung 
entdeckt und im Anschluss geltend gemacht wird. Daran schließt sich der letzte 
Abschnitt mit zu empfehlenden Reformen an.

§  4: Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes

A. Haftungsrechtliche Beschränkung auf das Deliktsrecht

Die  hiesige Untersuchung widmet  sich  in  haftungsrechtlicher Perspektive mit 
§  823 Abs.  2 S.  1 BGB allein dem Deliktsrecht. Eine Berücksichtigung kapital
markt-  und  bankenaufsichtsrechtlicher  Normen  ist  zwar  auch  innerhalb  eines 
vertraglichen-  bzw.  quasivertraglichen  Schuldverhältnisses  nicht  von  vorne-
herein denklogisch ausgeschlossen, wie bspw. die Diskussion um eine Ausstrah
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–  Funktionsweise  7, 560–563
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lichen Funktionenschutzes  565
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Funktionenschutzes  315–320
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banks  56–58

CRD IV  79–81
CRR  78–79

De Larosière-Bericht  62–65
Delegated Monitoring  556–558
Deliktsrecht  153–228
–  europarechtliche Vorgaben siehe 
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gegner  681–704
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–  Funktionenschutz  672–674
–  Historie  669–672
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Financial Statbility Forum siehe Financial 
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–  als Element des bankenaufsichtsrecht-
lichen Funktionenschutzes  563–565
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Funktionenschutzes  320–321

Fristentransformation  225, 308, 561–563

Funktionale Subjektivierung siehe Effektivi
tätsprinzip

Finanzintermediation  556–558, 589
Funktionenschutz
–  Bankenaufsichtsrecht  552–566
–  Kapitalmarktrecht  287–321
–  Verhältnis zum Anlegerschutz  345–354
–  Verhältnis zum Einlegerschutz  581–590

G20  38–39
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der Geschäftsleitung

–  Normative Herleitung  690–704, 775
–  Ökonomische Herleitung  775–776
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aufsicht  58–59

Hochfrequenzhandel  75
Hypothetische Kausalität siehe Insider-
handelsverbot

Individualschutz siehe Anlegerschutz, 
Einlegerschutz

Informationsasymmetrien  291–292, 316, 
556, 568
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Informationshändler  334–338, 469–470
Innenhaftungsregime  702–704, 777–778
Insiderhandelsverbot
–  Anlegerschutz  458–467
–  Anspruchsteller und Anspruchs-
gegner  467–469

–  Funktionenschutz  452–458
–  Historie  447–451
–  Hypothetische Kausalität  472–478
–  Rechtsmäßiges Alternativverhalten   
478–481

–  Zivilrechtliche Unwirksamkeit  482–488
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–  Bankenaufsichtsrecht  554–555
–  Kapitalmarktrecht  296–298
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Kapitalmarktrecht
–  europarechtliche Entwicklung  24–30, 
68–77,
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Kompetenznorm  525–526
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–  Funktionsweise  560–563
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–  Historie  356–360
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gegner  423–426
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