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Erster Teil: Grundlagen

§1  FEinleitung
A.  Problemaufriss und Zielsetzung

Mehrere spektakuldre Unternehmensinsolvenzen und fragwiirdige Ge-
schéftspraktiken sorgten in den letzten Jahren fiir Unruhe auf dem deut-
schen Kapitalmarkt. Genannt seien etwa die Geschehnisse um die S&K-
Gruppe und die Infinus AG sowie nicht zuletzt die Insolvenz der PRO-
KON Regenerative Energien GmbH.' Letztere hatte mit Hilfe von brei-
tenwirksamer Werbung im OPNV und durch Postwurfsendungen ein An-
lagevolumen von rund 1,4 Mrd. Euro eingesammelt, obwohl die verfligba-
ren Informationen {iber Chancen und Risiken des Geschiftsmodells eher
gegen eine Investition sprachen und Verbraucherschiitzer daher vor einer
Kapitalanlage warnten. Investoren waren vornehmlich private Anleger mit
cher durchschnittlichem Vermogen.

Vor diesem Hintergrund stellte sich die Frage, ob eine weitergehende
Regulierung des (grauen) Kapitalmarktes zum Schutz von privaten Anle-
gern erforderlich war und wie eine solche Regulierung aussehen sollte.
Der deutsche Gesetzgeber sah Anlass fiir ein Kleinanlegerschutzgesetz
(KASG)z, welches insbesondere den Vertrieb von Finanzprodukten durch
Anderungen des VermAnIG und des WpHG beschriinkt. Neben einer Er-
weiterung der Informationspflichten erfuhr auch die Werbung fiir Finanz-
produkte eine Regulierung. So miissen Anbieter nun nach § 12 Abs. 2 S. 1
VermAnlG vor der Gefahr eines Totalverlustes der Einlage warnen. Die
Eingriffsbefugnisse der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungen (BaFin)
wurden erheblich erweitert. Insbesondere hat sie die Befugnis zur Pro-
dukt- und Verhaltensintervention nach § 4b WpHG. Daneben greift der
Gesetzgeber mit dem Produktfreigabeverfahren nach § 33 Abs. 3b bis 3d
WpHG in den internen Produktionsprozess der Hersteller ein.

1 Zum Sachverhalt siche Casper, ZBB 2015, 265, 266.
2 Kleinanlegerschutzgesetz vom 3.07.2015, BGBIL. I S. 1114.
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Erster Teil: Grundlagen

Fiir eine Bewertung des KASG gilt es zunéchst zu ermitteln, worin das
Schutzbediirfnis der Anleger liegt. Die Frage, warum Anleger trotz umfas-
sender, wahrheitsgeméfer Information suboptimale Anlageentscheidungen
treffen, beantwortet die empirische Verhaltensforschung. Die verhiltnis-
méBig junge Forschungsdisziplin der verhaltensékonomischen Betrach-
tung des Anlegerverhaltens (Behavioral Finance) zeigt signifikante, sys-
tematische Rationalititsdefizite, die auf verzerrter Wahrnehmung und
Emotionen beruhen. Umfassende Informationspflichten allein geniigen
daher nicht, um eine optimale Anlageentscheidung zu gewéhrleisten. Ziel
dieser Arbeit ist die Entwicklung einer Regulierungsstrategie, die das ka-
pitalmarktrechtliche Informationsmodell unter Bezugnahme auf die Er-
kenntnisse der Behavioral Finance weiterentwickelt. Dafiir ist zu priifen,
wieweit der Gesetzgeber entsprechende Liicken durch das KASG bereits
geschlossen hat und wo de lege lata Einfallstore fiir die Erkenntnisse der
Behavioral Finance sind.

Ein Regulierungsbedarf besteht dabei insbesondere im Interesse des
Marktfunktionenschutzes. Denn suboptimale Anlageentscheidungen sto-
ren die Informations- und Allokationseffizienz des Marktes. Negative Al-
lokationseffekte konnen zu volkswirtschaftlichen Schéden fithren, da ein
funktionsfahiger Kapitalmarkt eine zentrale Bedeutung fiir die Unterneh-
mensfinanzierung hat. Ein effizienter Kapitalmarkt bewirkt eine Vertei-
lungsgerechtigkeit, indem er das Kapital systematisch zu den Projekten
lenkt, die aus wohlfahrtsokonomischer Sicht den groiten Mehrwert fiir die
Gesellschaft haben.” Suboptimale Anlageentscheidungen kénnen auBer-
dem zu einem Vertrauensverlust der Anleger fithren. Das gilt insbesondere
fiir den Fall, dass die in Aussicht gestellte Rendite aufgrund einer fehler-
haften Preisbildung das Risiko der Investition nicht korrekt widerspiegelt.*
Wenn Anleger erhebliche Verluste erleiden und ihr Vertrauen in die Integ-
ritdt des Marktes erschiittert ist, werden sie sich vom Markt zuriickziehen.
Dadurch wird die Liquiditdt des Kapitalmarktes beeintridchtigt. Vermo-
gensverluste der Anleger sind auch deshalb aus volkswirtschaftlicher Sicht

3 Kléhn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 64 mit
weiteren Beispielen zu den sozialen Kosten ungenauer Preise; Hellgardt, Kapi-
talmarktdeliktsrecht, 2008, S. 113; siehe auch Kahan, Duke L. J. 41 (1992),
977.

4 Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 113.
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§1 Einleitung

schidlich, weil Investitionen am Kapitalmarkt der Vermdgensbildung zur
Altersvorsorge dienen.”

Wenn der Regulierer Marktfunktionenschutz durch eine Férderung der
Rationalitdt von Anlageentscheidungen bewirkt, schiitzt er dadurch (zu-
mindest als Reflex) auch den einzelnen Anleger vor seinem eigenen, ver-
mogensschidigenden Verhalten. Eine Regulierung unter Beriicksichtigung
von Erkenntnissen der Behavioral Finance bewegt sich daher stets in dem
Spannungsfeld zwischen Privatautonomie und Paternalismus. Normative
Grenze der Regulierung ist die Verfassung, insbesondere die allgemeine
Handlungsfreiheit aus Art. 2 Abs. 1 GG. Denn auch am deutschen Kapi-
talmarkt besteht das Recht der Anleger, ,,einen Narren aus sich zu ma-
chen“.® Aufgabe dieser Arbeit ist daher auBerdem, aufzuzeigen, wie ein
eigenverantwortliches Handeln der Anleger trotz signifikanter, systemati-
scher Rationalitétsdefizite ermoglicht werden kann.

Damit eine Regulierung das Verhalten der Marktakteure mdglichst ef-
fektiv steuert, miissen die Rechtsnormen iiber ihre Geltungskraft hinaus
auch tatsichlich befolgt werden. Von besonderer Bedeutung fiir die Steue-
rungskraft von Rechtsnormen ist die Personlichkeitsstruktur der Normad-
ressaten. Die klassische Methode zur Untersuchung der Steuerungskraft
von Normen ist die 6konomische Analyse des Rechts. Sie legt das norma-
tive Verhaltensmodell eines rationalen, eigennutzmaximierenden Normad-
ressaten zugrunde: den Homo Oeconomicus. Die Prognosefdhigkeit der
okonomischen Analyse ist jedoch begrenzt, da der reale Normadressat ge-
rade kein Homo Oeconomicus ist, sondern Rationalitdtsdefiziten unter-
liegt. Um die Steuerungskraft der Regulierung zu verbessern, miissen da-
her die Erkenntnisse der Behavioral Finance einbezogen werden. Wih-
rend die Absatzforderung auf Anbieterseite verhaltensokonomische Er-
kenntnisse seit geraumer Zeit nutzt, um die Kaufentscheidung der Konsu-
menten durch Persuasion zu steuern, hinkt der staatliche Regulierer hin-
terher. Der gebotene Einfluss der Behavioral Finance auf die Regulie-
rungstheorie ist bisher kaum zu beobachten.’

5 Burn/Greene, Capital Markets Law Journal 2016, 340, 346 f.
6 Loss, ZHR 129 (1967), 197, 208.
7 Auf europdischer Gesetzgebungsebene sei aber auf drei Konferenzen hinge-

wiesen, die sich mit Verhaltensokonomie und Regulierung auseinander setzten:
How Can Behavioural Economics Improve Policies Affecting Consumers?
(28.11.2008), Behavioural Economics, So What: Should Policy-Makers Care?
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B. Untersuchungsgegenstand und Methode

Untersuchungsgegenstand sind die durch das KASG eingefiihrten und ge-
dnderten Vorgaben im VermAnlG und WpHG, soweit sie den Vertrieb
von Finanzprodukten betreffen.® AuBer Betracht bleiben daher etwa die
Veroffentlichungspflichten nach Beendigung des offentlichen Angebots
aus § 11a VermAnIG’ und die Vorgaben zu Rechnungslegung und Prii-
fung der §§ 23 ff. VermAnlG. Aus dem WpHG sind nur die Produktinter-
vention aus § 4b WpHG und die Produktgovernance nach § 33 Abs. 3b bis
3d WpHG von Bedeutung. Im Fokus der Arbeit stehen Kleinanleger, die
im auBlerborslichen Handel Anlageentscheidungen eigenstindig ohne An-
lageberater treffen.

Die Erkenntnisse der Behavioral Finance werden insoweit beriicksich-
tigt, als sie aufgrund der Reproduzierbarkeit von Ergebnissen gesicherter
Stand der Forschung sind. Die Darstellung und Analyse beschrankt sich
dabei auf diejenigen Heuristiken, die besonderen Einfluss auf die Anlage-
entscheidung haben. Da das KASG zwingendes Recht betrifft, wird die
Verhaltenssteuerung durch dispositives Recht nur am Rande eine Rolle
spielen.'® Die Selbstregulierung der Wirtschaft ist nicht Gegenstand dieser
Arbeit."' Kein zielfiihrender MaBstab fiir die Bewertung des KASG folgt
aus der positiven Regulierungstheorie,'> die nicht nach der Berechtigung
von Regulierung, sondern nach der Art und Weise ihrer Entstehung fragt.

(22.11.2010) und Applying Behavioural Insights to Policy-Making: Results,
Promises and Limitations (30.09.2013).

8 Soweit nicht anders gekennzeichnet, beziehen sich Normangaben auf die Fas-
sung der Anderung durch das KASG.
Dazu etwa Casper, ZBB 2015, 265, 270.

10 Zum dispositiven Recht als Regulierungsinstrument Binder, Regulierungsin-
strumente und Regulierungsstrategien im Kapitalgesellschaftsrecht, 2012,
S. 63 ff.; Bachmann, JZ 2008, 11 ff.

11 Siehe Damrau, Selbstregulierung im Kapitalmarktrecht, 2003; Zulauf, in:
Jung/Schwarze (Hrsg.), Finanzmarktregulierung in der Krise, 2014, S. 83.

12 Naher Stigler, 2 The Bell Journal of Economics and Management Science, 3, 4
ff. (1971); Miiller/Vogelsang, Staatliche Regulierung, 1979, S. 101 f.; Ogus,
Regulation, 1994, S. 57 f.; Klaus, Deregulierung der netzbasierten Infrastruk-
tur, 2009 Rn. 161; Picot, in: Picot/Schenck (Hrsg.), Okonomie der Regulie-
rung, 2010, S. 3, 17 ff. ; Weber, The Law and Economics of Enforcing Euro-
pean Consumer Law, 2014, S. 18.

22



§1 Einleitung

Relevant wird hingegen die normative Regulierungstheorie,” die einen
Regulierungsbedarf immer dann annimmt, wenn ein Marktversagen droht.
Aus dem breiten Repertoire an Analyseinstrumenten der Rechtsokonomik
wird in dieser Arbeit die Normdurchsetzung durch abschreckende Wir-
kung im Vordergrund stehen.

C. Gang der Untersuchung

In einem Grundlagenteil wird zundchst das Bild des Menschen im deut-
schen Kapitalmarktrecht nachgezeichnet. Das kapitalmarktrechtliche In-
formationsmodell basiert auf einem Homo Oeconomicus. Anhand einer
exemplarischen Auswahl von systematischen Rationalititsdefiziten wird
sodann aufgezeigt, in wieweit das Anlageverhalten realer Anleger von
dem Anlageverhalten eines fiktiven Homo Oeconomicus abweicht. Das
fiihrt zu der rechtspolitischen Frage, wer ,,der* Kleinanleger ist, den das
Kapitalmarktrecht de lege ferenda als normatives Anlegerleitbild zugrunde
legen sollte.

Ein besonderer Fokus im Rahmen der regulierungstheoretischen Grund-
lagen liegt auf der Bestimmung des Regulierungsbegriffs, der inter- und
intradisziplindr uneinheitlich ist. Eine préizise Begriffsbestimmung ist fiir
eine Analyse der Regulierungsstrategic des KASG unerldsslich. Im An-
schluss an die terminologische Eingrenzung erfolgt die Darstellung der
Verhaltenssteuerung durch zwingende Rechtsnormen unter Einbeziehung
der rechtsbkonomischen Perspektive.

Der zweite Teil verkniipft die Erkenntnisse des Grundlagenteils zu einer
Regulierungsstrategie, die eine Forderung von rationalen Anlageentschei-
dungen unter Beriicksichtigung verhaltensokonomischer Erkenntnisse er-
moglicht. Um einen angemessenen Ausgleich von gebotenem Marktfunk-
tionen- und Anlegerschutz auf der einen Seite und dem Recht der Anleger
zu unverniinftigen Entscheidungen auf der anderen Seite zu gewéhrleisten,
wird dazu ein Drei-Stufen-Modell von Regulierungsmafinahmen entwi-
ckelt.

13 Siehe etwa Knieps, Wettbewerbsokonomie, 3. Aufl. (2008), S. 11 ft.; Miil-
ler/Vogelsang, Staatliche Regulierung, 1979, S. 345 ff.; Schorkopf, JZ 2008,
20, 21; Weigel, Rechtsokonomik, 2003, S. 97 f.; Fleischer, ZGR 2001, 1, 3.
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Die Regulierungsstrategie des KASG zur Beschrankung des Vertriebs
von Finanzprodukten ist Gegenstand des dritten Teils. Nach einer kurzen
systematischen Einordnung des Gesetzes erfolgt die Untersuchung der
Regulierungsinstrumente aus verhaltensokonomischer Perspektive. Die
Darstellung orientiert sich an den Regulierungsstufen des zweiten Teils
und innerhalb dieser Stufen entlang der Vertriebsphasen. Nach einer Ana-
lyse der Normdurchsetzungsmechanismen des KASG aus regulierungs-
theoretischer Sicht konnen Aussagen zum Kleinanlegerleitbild des KASG
getroffen werden. An die Bewertung der Regulierungsstrategie des KASG
im Hinblick auf Regulierungsbedarf, Effektivitét, Effizienz und normative
Grenzen schlie3t sich ein Vorschlag fiir alternative Regulierungsinstru-
mente an.

$2  Anlegerleitbilder: Das Bild des Menschen im Kapitalmarktrecht

Im Verhéltnis von Recht und Realitdt kann es nicht darum gehen, jeden
wirklichen, einzelnen, empirisch-konkreten Menschen zu betrachtet. Ein
brauchbares Verhaltensmodell muss generalisieren. Es gilt: ,,simplification
is the price of analysis“'* — doch liegt der Teufel hier, wie so oft, im De-
tail: Kontrovers diskutiert wird, wie weit zu abstrahieren ist, um ein leis-
tungsfahiges und dennoch realistisches Verhaltensmodell zu entwickeln.
Wihrend das Kapitalmarktrecht traditionell den rationalen Homo Oeco-
nomicus zugrunde legt, der durch eigenniitziges Verhalten zu einer effi-
zienten Kapitalallokation beitrédgt, befindet sich — zumindest in der Litera-
tur — die Verhaltensokonomik im Vordringen. Sie adaptiert systematische
Verhaltensanomalien, die sich nicht mit dem Modell des Homo Oecono-
micus erkldren lassen und versucht so, auf Kosten der Abstraktion ein rea-
listischeres Menschenbild zu zeichnen. Die Vorstellung von der Figur des
Anlegers, die sich der Gesetzgeber zu eigen macht, wird von diesen Mo-
dellen wesentlich bestimmt und flieBt in die der Rechtsetzung zugrunde-
liegenden Anlegerleitbilder ein.

14 Weigel, Rechtsokonomik, 2003, S. 47; monografisch Kerscher, Homo Oeco-
nomicus und Menschenbild, 2013.
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§ 2 Anlegerleitbilder: Das Bild des Menschen im Kapitalmarktrecht

A. Der Homo Oeconomicus
I Das rationale Individuum

Die Rechtswissenschaft hat kein eigenes Modell entwickelt, welches das
menschliche Verhalten beschreibt. Die Figur des Homo Oeconomicus ent-
springt der Feder der neoklassischen Okonomie. Es handelt sich um ein
Verhaltensmodell mit dessen Hilfe das Entscheidungsverhalten des Ein-
zelnen untersucht und vorhergesagt wird. Gleichzeitig hat das Modell
auch eine normative Funktion: Sie zeigt, wie effiziente Mirkte idealer-
weise aussehen und wo ihre Defizite liegen, die mit Hilfe von staatlichem
Einschreiten auszugleichen sind."”> Der Homo Oeconomicus ist aber nicht
nur ein Verhaltensmodell. Er impliziert gleichzeitig ein anthropologisches
(fragmentarisches) Menschenbild, das das Wesen des Menschen zeigt.'®
Zentrale Annahme ist, dass der Einzelne in einer Situation der Knapp-
heit unabhéngig von Stimmung, Gefiihlen und Trieben rational und eigen-
niitzig handelt. Seine Entscheidung wird von stabilen, vollstindigen und
kohirenten Priferenzen'’ geleitet und durch Restriktionen wie Einkom-
men, Preis, die zu erwartenden Reaktionen anderer und die rechtlichen
Rahmenbedingungen begrenzt. Der Homo Oeconomicus betrachtet alle
Handlungsmoglichkeiten, wigt Vor- und Nachteile jeder Option ab und
entscheidet sich dann fiir die Handlung, die seine eigenen Préferenzen am
besten widerspiegelt.'® Er agiert dabei stets unter Unsicherheit, da nie-
mand sémtliche Konsequenzen seines Handelns bis ins letzte Detail {iber-
blicken, berechnen und vorhersehen kann. Das gilt insbesondere dann,
wenn Entscheidungen — wie es regelmdBig der Fall ist — unter Zeitdruck
getroffen werden miissen. Die nutzenmaximierende Handlung kann daher

15 Spindler, 34 Journal of Consumer Policy, 315, 325 f. (2011).

16 Dietz, Der Homo oeconomicus, 2005, S. 57 f.

17 Dietz, Der Homo oeconomicus, 2005, S. 74 ff.; Eidenmiiller, JZ 2005, 216,
217; zusammenfassend Tversky/Kahneman, 59 J. Bus., 251, 252 ff. (1986).

18 Dietz, Der Homo oeconomicus, 2005, S. 59; Kirchgdssner, Homo oeconomi-
cus, 4. Aufl. (2013), S. 12 ff.; Radbruch, Der Mensch im Recht, 1927, S. 8 ff.;
Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 217 f. Zu den zahlreichen Nuancen dieses Modells
ausfiihrlich Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev., 1051, 1061 ff. (2000); Kiohn, Ka-
pitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 81 ff.; Kirchgdssner,
Homo oeconomicus, 4. Aufl. (2013), S. 17.
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auch darin liegen, erst weitere Informationen iiber zusétzliche Hand-
lungsmoglichkeiten oder zu erwartende Nachteile einer bestimmten Hand-
lung einzuholen."” Aufgrund von Rationalitit und Eigenverantwortung der
Biirger ist der Staat der Aufkldrung anders als noch der Polizeistaat des
18. Jahrhunderts nicht mehr der ,natiirliche Vormund seiner Unterta-
nen“*, die zu ihrem eigenen Schutz auch gegen ihren Willen mit Pflichten
belegt werden miissen.”’

Die Interessen Dritter beriicksichtig der Homo Oeconomicus nur so-
weit, wie sie seine Handlungsfelder betreffen.”” Dieses Eigennutzaxiom
wirkt sich auch auf die Gesetzgebung aus. Ein Eingreifen des Staates wird
nur dort erforderlich, wo das erwiinschte Verhalten nicht dem egoistischen
Verhalten entspricht.” Ein berithmtes Beispiel fiir die Frage, wann egois-
tisches Verhalten auch dem erwiinschten entspricht, so dass staatliche In-
tervention nicht geboten (und damit in den Augen der Nationalokonomie
auch verboten) ist, ist die von Adam Smith visionierte unsichtbare Hand**.

Bedeutung erlangt das Verhalten des Individuums fiir die Okonomie
aber erst, wenn es zu groeren Gruppen aggregiert wird. Mafigeblich ist
das ,,typische* Verhalten von Konsumenten, Unternehmern oder Wahlern.
Aus dem individuellen Kalkiil kénnen dann Makrophénomene abgeleitet

19 Kirchgdssner, Homo oeconomicus, 4. Aufl. (2013), S. 17. Es handelt sich da-
bei um die Kernaussage der sog. Expected Utility Theory oder auch Erwar-
tungsnutzentheorie, ndher K/ohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral
Finance, 2006, S. 85 f.; Ackert/Deaves, Behavioral Finance, 2010, S. 6 ff., bei-
de mwN.

20 So noch § 5 der Fiirstlich Badischen Kammer-Ordnung von 1766, abgedruckt
in Schlettwein, Archiv fiir den Menschen und Biirger in allen Verhiltnissen,
1780, S.91; vgl. auch Moser, Patriotisches Archiv fiir Deutschland, 1786,
S. 527.

21 Vgl. Radbruch, Der Mensch im Recht, 1927, S. 7 ff.

22 Kirchgdssner, Homo oeconomicus, 4. Aufl. (2013), S. 16 .

23 Vgl. auch unten § 3 B. . 2. a).

24 Smith, Untersuchung iiber Wesen und Ursachen des Reichtums der Volker,
2012, S. 467 [3. Buch IV.ii]: ,,[...] und wenn er diese Erwerbstdtigkeit so aus-
richtet, daf3 die grofite Wertschopfung erfolgt, denkt er nur an seinen eigenen
Vorteil, und dabei wird er, wie in vielen anderen Fdllen auch, von einer un-
sichtbaren Hand geleitet, einem Zweck zu dienen, der nicht in seiner Absicht
lag.*
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werden.” Am Kapitalmarkt lassen sich so verschiedene Anlegertypen dif-
ferenzieren. Die Aggregation des Verhaltens individueller Anleger zu An-
legertypen wird als Anlegerleitbild bezeichnet. Das Verhalten privater
(Klein-) Anleger unterscheidet sich beispielsweise von institutionellen An-
legern. Ein Grund dafiir ist, dass Private regelmdBig iiber einen geringeren
Wissensstand verfiigen und so mehr Informationen beschaffen miissen,
bevor sie eine Entscheidung treffen konnen, die auf einem angemessenen
MaB an Kenntnis beruht.

I1. Das kapitalmarktrechtliche Informationsmodell

Der Schwerpunkt traditioneller gesetzlicher Verhaltenspflichten am Kapi-
talmarkt zielt auf einen Ausgleich von Informationsasymmetrien durch In-
formation der (potenziellen) Anleger.”® Loss und Seligman formulieren
pragnant:

“Then, too, there is the recurrent theme [...] of disclosure, again disclosure, and

still more disclosure. Substantive regulation has its limits. But ‘[t]he truth shall set
your free.<”’

25 Kirchgdssner, Homo oeconomicus, 4. Aufl. (2013), S. 22 f. Grundlage ist aber
weiter das individuelle Verhalten. Es handelt sich um einen sog. ,,methodolo-
gischen Individualismus®, vgl. auch noch unten § 3 B. I. 3. a).

26 Ausfiihrlich Hacker, VerhaltensGkonomik und Normativitat, 2017, S. 395 ff.
Fiir das europédische Kapitalmarktrecht siche nur Veil in: Veil/Brinckmann, Eu-
ropdisches Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 12 f.; zum Anlegerschutz durch Infor-
mation bereits Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975,
S. 305 ff.; zu US-amerikanischen Urspriingen des Informations-Paradigmas
Klohn, ZHR 177 (2013), 349, 350 ff.; in Deutschland finden sich als Offenle-
gungsvorschriften am Kapitalmarkt z.B. die Prospektpflichten in § 3 Abs. 4
WpPG, § 6 VermAnlG, §§ 164, 268 Abs. 1, 298 Abs. 1 Nr. 3, 299 KAGB, die
Informationspflichten aus §307 KAGB, das Vermogensanlagen-
Informationsblatt des § 13 VermAnlG, die Verhaltenspflichten des § 31
WpHG oder die Finanzberichtspflichten der §§ 37v ff. WpHG sowie die durch
europdische Rechtsakte ersetzten §§ 14 f. WpHG aF (Insiderhandelsverbot, ad-
hoc Publizitit). Zu weiteren Dimensionen des Anlegerschutzes Hopt, Der Ka-
pitalanlegerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 337 ft.; zur Auswahl der ent-
scheidungsrelevanten Informationen Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 184 ff.

27 Loss/Seligman, Fundamentals of securities regulation, 5. Aufl. (2004), S. 8.
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Die zentrale Stellung der Informationspflichten ist Ausdruck des kapital-
marktrechtlichen Informationsmodells, welches auf dem Homo Oecono-
micus basiert.28 Da der Anleger eigenstindig, rational und eigennutzma-
ximierend — so die Modellannahme — handelt, kann er bei einer ausrei-
chenden Informationslage privatautonome Investitionsentscheidungen
treffen. Gleichzeitig erkennt er, wenn er nicht iiber hinreichende kursrele-
vante Tatsachen fiir eine informierte Anlageentscheidung verfligt. Auf-
grund seiner Rationalitét ist der Anleger dann auch gefestigt genug, um
sich in dieser Situation keinen Vertragsschluss aufdringen zu lassen.”’

Ein rational und umsichtig handelnder Anleger preist die Risiken der
Anlage in seine Kaufentscheidung ein.*® Erhilt er neue Informationen, so
verdndert sich seine Wahrscheinlichkeitseinschitzung, was seine Investiti-
ons- bzw. Deinvestitionsentscheidung beeinflusst.’' Da er in der Lage ist,
Informationen rational zu verarbeiten, entsteht so ein effizienter Kapital-
markt, an dem die Preise fiir Finanzprodukte auch ihrem tatséchlichen
Wert’” entsprechen. Dadurch wird eine optimale Allokation des Kapitals
erreicht.”® Diese These von einem effizienten Kapitalmarkt®® (Efficient
Capital Markets Hypothesis, ECMH) setzt aber voraus, dass der Anleger

28 Buck-Heeb, WM 2014, 385; Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 264 f;
Hanks/Romano/Tonelli, ECL 2014, 237, 241; Heminway, 38 Vt. Law Rev.,
828, 844 (2014); Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 184 ff.; Spindler, 34 Journal
of Consumer Policy, 315, 318 ff. (2011).

29 Koch, BKR 2012, 485, 485; Paredes, 81 Wash. U. L. Rev., 417, 418 (2003).

30 Cunningham, 59 Wash. & Lee L. Rev., 767, 772 {f. (2002); Stout, 68 Brook. L.
Rev., 407, 411 (2002).

31 Zu diesem nach Thomas Bayes benannten Theorem vgl. etwa Daxham-
mer/Facsar, Behavioral Finance, 2012, S. 32 ff.

32 Die theoretische Grundlage fiir das Verhiltnis von Risiko und Rendite ist das
sog. capital asset prcing model. Grundlegend Sharpe, J. Fin. 19 (1964), 425;
naher Ackert/Deaves, Behavioral Finance, 2010, S. 26 ff.

33 Ackert/Deaves, Behavioral Finance, 2010, S. 29.

34 Die Effizienz des Kapitalmarktes beruht neben der Rationalitit der Anleger auf
grenzenloser Arbitrage. Grundlegend Fama, 38 J. Bus., 34, 38 f. (1965); aus-
fithrlich Fama, 25 J. Fin., 383 (1970); Fama, J. Fin. 46 (1991), 1575; Malkiel,
J. Econ. Persp. 17 (2003), 59. Aus dem deutschen Schriftum siehe etwa Miil-
bert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Aufl.
(1996), S. 129 f.; Kiohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance,
2006, S. 59 ff.; Daxhammer/Facsar, Behavioral Finance, 2012, S. 35 ff. Zur
damit eng verbundenen fraud on the market theory siehe nur Klohn, AG 2014,
807 mwN.
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iiber alle relevanten Informationen verfiigt. Ein Eingreifen des Gesetzge-
bers wird daher immer dann erforderlich, wenn Informationsasymmetrien
bestehen, oder wenn Fehlinformationen verbreitet werden, da diese der In-
formationseffizienz schaden. Dem wirkt der Gesetzgeber mit Offenle-
gungspflichten und Sanktionen fiir fehlerhafte Kapitalmarktinformation
entgegen.35

Der Schutz des individuellen Anlegers ist dabei lediglich ein Reflex
und folgt aus dem Primat des Funktionenschutzes. Der einzelne Anleger
wird in erster Linie nicht um seiner selbst willen geschiitzt, sondern, um
die Effizienz und Liquiditdt der Kapitalmérkte zu gewahrleisten, da eine
Beeintriachtigung seiner Vermdgensinteressen den rationalen Anleger zu
einem Riickzug vom Markt veranlassen wird. Informationspflichten sind
danach immer nur dann geboten, wenn sie der Kompensation systemati-
scher Informationsasymmetrien dienen.*® Offenlegungspflichten sind
letztendlich also ein Mittel zur Erreichung des zentralen Zwecks des Kapi-
talmarktrechts — der Effizienz der Kapitalméirkte.37

III.  Die Grenzen des Verhaltensmodells

Trotz der enormen Durchschlagskraft, die dem Modell des Homo Oeco-
nomicus zukam, wurde es von Anfang an auch kritisch betrachtet. Haufig
wird die Leistungsfahigkeit von Verhaltensmodellen iiberschitzt, weil
kein Modell das gesamte menschliche Verhalten in seiner vollen Komple-
xitdt umfassend abbilden kann. Es gibt Verhalten, dass von dem eines
Homo Oeconomicus abweicht (sog. Verhaltensanomalien).38

35 Vgl. Brocker in: Claussen, Bank- und Borsenrecht, § 6 Rn. 17; Buck-Heeb,
ZHR 176 (2012), 66, 70; Buck-Heeb, WM 2014, 385; Hanks/Romano/Tonelli,
ECL 2014, 237, 238. Diese Pflichten dienen daneben dem am Kapitalmarkt
allgegenwirtigen Vertrauensschutz. Nur wenn Anleger in die Redlichkeit der
Marktakteure vertrauen sind sie auch bereit zu investieren, ausfiihrlich Stout,
68 Brook. L. Rev., 407, 410 f. (2002). Zur Verhaltenssteuerung durch zwin-
gendes Recht ausfiihrlich § 3 B.

36 Zur dienenden Funktion des Individualschutzes bereits Hopt, Der Kapitalanle-
gerschutz im Recht der Banken, 1975, S. 334 ff.; aus dem neueren Schriftum
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 172 f.

37 Pragnant Paredes, 81 Wash. U. L. Rev., 417, 431 (2003).

38 Kirchgdssner, Homo oeconomicus, 4. Aufl. (2013), S. 207 ff.
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Die inhdrente Grenze des kapitalmarktrechtlichen Informationsmodells
zeigt sich im Fall von besonders groBlen Informationsgeféillen zwischen
dem zur Information verpflichteten und dem Anleger. Die Pflicht, den An-
leger vollstandig zu informieren, kann derart ausufern, dass sie sich fiir
beide Seiten nicht mehr lohnt, weil der zeitliche und finanzielle Aufwand
zu grof} ist.* Sind beispielsweise die Anlageberater der Banken verpflich-
tet, ihren Kunden einen ihnen gleichwertigen Kenntnisstand zu verschaf-
fen, so kdnnen Haftungsrisiken und prohibitive Kosten dazu fiihren, dass
Berater ihre Beratung auf bestimmte (hauseigene) Produkte reduzieren
und der beratungsfreie Vertrieb zunimmt. Der private Anleger wiirde
dadurch nicht besser geschiitzt, sondern weniger beraten.** Sein mogliches
Anlageuniversum schrumpft. In der Folge wéren Stérungen der Markt-
preisbildung und der Marktliquiditét zu befiirchten.*' Im Ubrigen vernach-
lassigt die ECMH aufgrund ihrer Unterkomplexitét die Gefahr, dass ein
Markg2 hohe (sog. toxische) Liquiditidten nicht vollstindig aufnehmen
kann.

B. Verhaltens6konomische Einfliisse

Extreme Informationsgefille zeigen auch ein weiteres Problem des Mo-
dells vom Homo Oeconomicus. Um grof3e Informationsvorspriinge auszu-
gleichen, muss der schwichere Vertragspartner (am Kapitalmarkt also der
Anleger) sehr umfassend informiert werden. Auf ihn prasselt eine Fiille an
Informationen ein, die er nicht vollstindig verarbeiten kann. Er ist {iber-
fordert und erleidet einen sog. Information Overload. Die schirfste Kritik
am Modell des stets rationalen, eigennutzmaximierenden Menschen
kommt daher von Seiten der Verhaltensforschung. Empirisch erwiesene,
signifikante Verhaltensanomalien zeigen, dass das Konstrukt des Homo
Oeconomicus teils erheblich von der Realitdt abweicht. Dadurch wird die

39 Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 283 f.; Kondgen, BKR 2011, 283, 283 f;
Klohn, ZHR 177 (2013), 349, 360 f.

40 Buck-Heeb, WM 2014, 385, 396 mit Blick auf BGHZ 189, 13, 25 f. Rn. 29 und
2. Leitsatz (CMS Spread Ladder Swap); dies., JZ 2017, 279; &hnlich kritisch
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 189: faktisches Produkt- und Vertriebsverbot.

41 Néher Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 201.

42 Klohn, ZHR 177 (2013), 349, 361 mwN.
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