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Einleitung

A. Die Bond-Rechtsprechung des BGH zur Anlageberatung auf dem Priifstand

Entscheidungen tber den Erwerb von Kapitalanlagen gehoren fir viele
Menschen zu den schwierigsten (wirtschaftlichen) Entscheidungen. Grund
dafir ist, dass Kapitalanlagen abstrakte Produkte sind, die auf unterschied-
lichste Art und Weise ausgestaltet sein konnen und zum Teil erhebliche
Risiken beinhalten. Dabei steigen Anzahl und Komplexitat der verfiigba-
ren Anlagen immer weiter an.! Aufferdem nehmen zunehmend Privatper-
sonen ohne entsprechende Vorkenntnisse oder Erfahrungen am Kapital-
marke teil, hauptsichlich, um eine Altersvorsorge aufzubauen.? Deswegen
haben potenzielle Anleger oft Schwierigkeiten, sich einen Uberblick uber
die zur Auswahl stehenden Anlagen zu verschaffen, deren Risiken zu ver-
stehen und ein fir sie geeignetes Produkt auszuwihlen.? So nehmen sie
haufig Hilfe bei der Entscheidungsfindung in Form einer Anlageberatung
in Anspruch, um vom Fachwissen der Berater profitieren und zeitnah eine
passende Anlage erwerben zu kdnnen.*

Eine Anlageberatung birgt jedoch die Gefahr, dass Berater die Interessen
und Vorstellungen der Anleger nicht ausreichend berticksichtigen, die An-
leger dies nicht erkennen und einer mangelhaften Anlageempfehlung fol-
gen. Diese Gefahr ist nicht zu unterschitzen, da Berater regelmifig eigene
wirtschaftliche (Provisions-)Interessen an der Empfehlung bestimmter An-

1 Vgl. Buck-Heeb, JZ 2017, 279, 284; Hannover/Walz, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-Hdb., § 110 Rn. 3; Kohlert/Oehler, DIW 78 (2009), 81; vgl. auch Erwigungs-
grund 70 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom
15.5.2014 tiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien
2002/92/EG und 2011/61/EU, Abl. EU Nr. L 173, 2014, S. 349 (MiIFID II).

2 Buck-Heeb, JZ 2017, 279, 283; dies., ZHR 176 (2012), 66, 67; dies., WM (2014), 385,
387 (,Anleger aus simtlichen Bevolkerungsschichten®); Gewiese, Individueller An-
legerschutz, S. 3; Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 1.

3 So auch OLG Koln BeckRS 2015, 7002 Rn. 19; Chater/Huck/Inderst, Consumer De-
cision-Making, S. 252.

4 Nach einer bei Chater/Huck/Inderst, Consumer Decision-Making, S. 131 ff., 164 be-
schriebenen Studie aus dem Jahr 2010 werden knapp 60% der Anlageentscheidun-
gen von Kleinanlegern in der EU durch Berater beeinflusst.
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lagen haben, die nicht mit denen der Anleger tGbereinstimmen miissen.’
Zum Schutz der Anleger unterliegen die Berater zivilrechtlichen Pflichten,
die eine Mindestqualitit der Beratung sicherstellen sollen und bei deren
Verletzung sie sich schadensersatzpflichtig machen.

Diese Pflichten ergeben sich mangels gesetzlicher Vorgaben aus der
Bond-Rechtsprechung des BGH, einer Rechtsprechungslinie, die auf das
sogenannte Bond-Urteil des BGH vom 6.7.1993 zuriickgeht.® In diesem
Urteil stellte der BGH Grundsitze zum (konkludenten) Abschluss eines
Anlageberatungsvertrags auf und konkretisierte die sich daraus ergebende
Pflicht zu einer anleger- und objektgerechten Beratung. Demnach darf ein
Berater nur Anlagen empfehlen, die auf die personlichen Verhiltnisse des
Anlegers zugeschnitten sind (anlegergerechte Beratung), und ist verpflich-
tet, diesen Gber alle Umstinde der Anlage zu informieren, die fur die Anla-
geentscheidung wesentliche Bedeutung haben oder haben konnen (objekt-
gerechte Beratung).” Diese Pflichten gelten bis heute fort und wurden
durch zahlreiche anschliefende Entscheidungen im Detail weiter ausge-
staltet und entwickelt.® Im Jahr 2006 begann der BGH damit, zusitzliche
Offenlegungspflichten hinsichtlich eigener Vergiitungs- und Gewinninter-
essen der Berater herauszuarbeiten,” die seitdem im Fokus von Rechtspre-
chung und Literatur stehen.!®

Die Pflichten aus der Bond-Rechtsprechung sollen gewahrleisten, dass
die Anlageberatung auch unerfahrenen Anlegern eigenverantwortliche
und selbstbestimmte Anlageentscheidungen ermoglicht.!! Auferdem ord-

S Vgl. Koblert, Anlageberatung und Qualitit, S.225; Koller, ZBB 2011, 361, 373;
Lerch, Finanzintermedidre, S.10Sf., 327f; Oehler/Koblert, 32 ]. Con. Policy
(2009), 91, 94 f.; Finanztest, Heft 2/ 2016, S. 32.

6 BGHZ 123, 126 ff.; zusammenfassend Buck-Heeb, NJW 2017, 3088. Die Bezeich-
nung ,Bond“ stammt daher, dass dem Urteil eine Beratung tber den Erwerb
einer Anleihe (engl. ,bond) einer australischen Bond-Finance Ltd. zugrunde-
liegt.

7 BGHZ 123, 126, 129 (Bond).

Vgl. nur BGHZ 178, 149 ff.; 189, 13 ff.; 191, 119 ff.; BGH NJW 2019, 1137 Rn. 9.

9 BGHZ 170, 226 Rn. 22 ff. und im Anschluss daran BGHZ 189, 13 Rn. 31 ff.; 201,
310 Rn. 31 ff.; BGH WM 2011, 640 Rn. 22; NJW 2013, 3574 Rn. 22 ff.; WM 2016,
827 Rn. 17; 2017, 2191 Rn. 12; NJW 2019, 1137 Rn. 10 fF.

10 Vgl. Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 218 £; Grundmann, WM 2012, 1745; Miiller-
Christmann, Bankrechtstag 2012, S.1, 5; monographisch werden die Offenle-
gungspflichten unter anderem von Lerch, Finanzintermediire, untersucht.

11 Buck-Heeb, WM (2014), 385; Hanndver/Walz, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
BankR-Hdb., § 110 Rn. 55; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 190; Nobbe/Zahrte, in:
MiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 145; Zimmer, JZ 2014, 714, 718; vgl. auch
Fuchs, in: Fuchs, WpHG, § 31 Rn. 211.

oo
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nen sie den entstandenen Schaden zu, sollte sich das Risiko einer empfoh-
lenen Anlage spiter verwirklicht haben. Dabei gilt der Grundsatz, dass An-
leger mit dem Erwerb einer Anlage auch deren Risiken tibernehmen und
Verluste dementsprechend selbst tragen.!? Hat ein Berater jedoch eine Be-
ratungspflicht verletzt, kann der betreffende Anleger den Schaden aus-
nahmsweise mittels eines Schadensersatzanspruchs auf diesen abwilzen.
Daher genieen die Bond-Pflichten eine hohe Praxisrelevanz, die sich zu-
letzt in einer Flut von Haftungsprozessen gezeigt hat, die infolge der letz-
ten Finanzkrise gefiihrt wurden.!?

Die Prozesswelle wirft die Frage auf, ob die Bond-Pflichten ihrer Zielset-
zung, selbstbestimmte Anlageentscheidungen zu ermoglichen, in der Pra-
xis gerecht werden. Sie konnte nicht nur die typische Folge einer Krise
sein, sondern auch auf mangelhafte Beratungen hinweisen, die Anleger
zum Eingehen zu hoher Risiken veranlassten.!* AufSerdem sind die Bond-
Grundsitze bereits gut 25 Jahre alt, wihrend der Kapitalmarkt besonders
schnelllebig ist und laufend neue Anlagemoglichkeiten hervorbringt. Da-
her konnte ihr Schutzansatz mittlerweile tGberholt sein. Diese Uberlegun-
gen geben Anlass, die Bond-Rechtsprechung auf den Prifstand zu stellen.
Zu diesem Zweck untersucht diese Arbeit die Aktualitit und Effektivitit
des Schutzkonzepts der Bond-Rechtsprechung und ihrer einzelnen Pflich-
ten.

B. Behavioral Finance: Irrationale Verhaltensweisen der Anleger als
Herausforderung

Zweifel an der Aktualitit und Effektivitit der Bond-Rechtsprechung kom-
men besonders mit Blick auf die Erkenntnisse der Behavioral Finance auf.
Behavioral Finance ist ein Teilbereich der Verhaltensokonomik (Behavioral
Economics), einer Forschungsrichtung auf der Schnittstelle von Psychologie
und Wirtschaftswissenschaften. Die Verhaltensokonomik nutzt empirische
Methoden, um das (tatsichliche) wirtschaftliche Verhalten von Menschen

12 Hannéver/Walz, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., §110 Rn.5; vgl.
BGH NJW 2006, 2041 Rn. 12; BGHZ 189, 13 Rn. 20; OLG Frankfurt WM 2018,
461, 462.

13 Eine ,Flut® von Klagen bzw. Prozessen beschreiben Buck-Heeb, ZHR 177 (2013),
310, 311, Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 214; Hannover/Walz, in: Schimansky/
Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 110 Rn. 4; von mehreren zehntausend Anleger-
schutzprozessen spricht Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 162.

14 Vgl. Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 215 f.; Muilbert, ZHR 177 (2013), 160, 162.
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und die Muster ihrer Entscheidungsfindung zu erforschen und zu be-
schreiben.’S Dabei spezialisiert sich die Behavioral Finance auf die Unter-
suchung des Verhaltens von Finanzmarktteilnehmern und die Auswirkun-
gen ihrer Verhaltensmuster auf den Markt.'¢

Die Grundlagen der Verhaltensokonomik wurden in den Siebzigerjah-
ren in den USA von den Psychologen Amos Tversky und Daniel Kahneman
gelegt.'” Die internationale Bedeutung und andauernde Relevanz dieses
Bereiches zeigt sich unter anderem darin, dass Daniel Kahneman 2002 und
der Verhaltensékonom Richard Thaler 2017 den Alfred-Nobel-Gedéchtnis-
preis fur Wirtschaftswissenschaften erhielten. Seit Beginn dieses Jahrhun-
derts sind Verhaltensokonomik und Behavioral Finance auch in Europa
zunehmend Gegenstand wirtschaftswissenschaftlicher Untersuchungen.
Mit Axel Ockenfels an der Universitit zu Koln und Armin Falk an der Uni-
versitit Bonn sind gerade im Koln-Bonner-Raum zwei fithrende Verhal-
tensokonomen titig, die fir ihre experimentelle Wirtschaftsforschung
2005 beziehungsweise 2009 mit dem Gottfried Wilhelm Leibniz-Preis der
Deutschen Forschungsgemeinschaft ausgezeichnet wurden.

Die Behavioral Finance zeigt, dass das Verhalten von Finanzmarktteil-
nehmern, beispielsweise Anlegern, von vielen unbewussten, irrationalen
Verhaltensweisen beeinflusst wird.!® Das widerspricht den Annahmen des
klassischen wirtschaftswissenschaftlichen Verhaltensmodells des homo oe-
conomicus, das rein rationales Verhalten aller Marktteilnehmer unter-
stellt.’” Reale Marktakteure haben beispielsweise nur eine begrenzte Infor-
mationsaufnahme- und -verarbeitungskapazitit und beginnen, sobald die-

15 Vgl. Kabneman, Schnelles Denken, S. 360 tf.; Fleischer/Schmolke/Zimmer, in: Flei-
scher/Zimmer, Verhaltensokonomie, S. 9, 17 ff.

16 Ackert, in: Baker/Ricciardi, Investor Behavior, S. 25, 31; Goldberg/v. Nitzsch, Beha-
vioral Finance, S. 25 ff.; Nofsinger, Psychology of Investing, S. 3, 7; Oebler, in: Klee-
berg/Rehkugler, Handbuch Portfoliomanagement, S. 843, 848, 850; Shieifer, Inef-
ficient Markets, S. 24.

17 Vgl. Tversky/Kabneman, S Cognitive Psychol. (1973), 207 ff.; dies., 185 Science
(1974), 1124 ff.; dies., 47 Econometrica (1979), 263 ff.; dies., 211 Science (1981),
453 ff.; dies., 39 American Psychologist (1984), 341ff., sieche auch Kahneman,
Schnelles Denken.

18 Barberis/Thaler, Handbook Economics of Finance, S. 1053, 1055; Nofsinger, Psy-
chology of Investing, S. 2 f.; vgl. Fleischer/Schmolke/Zimmer, in: Fleischer/Zimmer,
Verhaltensokonomie, S. 9, 12 ff.; Fleischer, FS Immenga, S. 575, 577 £.

19 Kirchgdssner, Homo Oeconomicus, S. 115 Fleischer/Schmolke/Zimmer, in: Fleischer/
Zimmer, Verhaltensdkonomie, S. 9, 12; Riihl, in: Kriiper, Grundlagen des Rechts,
§ 11 Rn. 6; Schimolke, Grenzen der Selbstbindung, S. 107,.
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se erschopft ist, nach Faustregeln (Heuristiken) zu urteilen.?? Ferner wird
ihre Informationswahrnehmung durch die Art und Weise der Informati-
onsdarstellung beeinflusst.?! Weiterhin zeigt sich, dass sie hiufig Informa-
tionen ausblenden, die ihren Erwartungen nicht entsprechen,?? und zu
Selbstiiberschitzung und tbertriebenem Optimismus neigen.?

Im Hinblick darauf scheint eine Anlageberatung eine sinnvolle Unter-
stitzung der Anleger bei der Entscheidungsfindung zu sein.?* Berater tref-
fen eine auf die personlichen Verhaltnisse der Anleger zugeschnittene Vor-
auswahl an Anlagen und stellen die wesentlichen Informationen zusam-
men. Dadurch verringern sie die zu verarbeitenden Informationen und die
Komplexitat der Anlageentscheidung. Allerdings verdeutlichen die Beha-
vioral-Finance-Erkenntnisse auch, wie leicht Anleger sich dabei durch ihre
Berater beeinflussen oder manipulieren lassen.?® Daher ist es umso wichti-
ger, dass die Bond-Pflichten einen effektiven Anlegerschutz gewihrleisten.
Das setzt voraus, dass die Rechtsprechung bei Ausgestaltung der Anlagebe-
ratungspflichten die Erkenntnisse der Behavioral Finance berticksichtigt
und die Pflichten an das tatsichliche, teils irrationale Entscheidungsverhal-
ten der Anleger anpasst.

Die Behavioral Finance wirft jedoch Zweifel an der Effektivitit des
Schutzansatzes der Bond-Rechtsprechung auf. Diese beruhen vor allem auf
dem Umstand, dass die Rechtsprechung, wie auch der Gesetzgeber, in wei-

20 Stahl, Information Overload, S. 68 f.; Mollers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 9 ff.; Koblert,
Anlageberatung und Qualitit, S. 220 ff.; zu Heuristiken vgl. Kahneman, Schnelles
Denken, S.127f; Tversky/Kabneman, 185 Science (1974), 1124; Goldberg/v.
Nitzsch, Behavioral Finance, S. 49, 52, 66.

21 Goldberg/v. Nitzsch, Behavioral Finance, S. 62 ff., 90 f.; Kabneman, Schnelles Den-
ken, S. 81{F., 109 £., 448 ff.; Nofsinger, Psychology of Investing, S. 65 ff.

22 Sogenannte selektive Wahrnehmung, vgl. Lord/Ross/Lepper, 37 ]J. Personality &
Social Psych. (1979), 2098, 2101; Goldberg/v. Nitzsch, Behavioral Finance, S. 59 ff.,
127, 211; Klohn, Spekulation, S. 107; Nofsinger, Psychology of Investing, S. 57 ff.

23 Fleischer/Schmolke/Zimmer, in: Fleischer/Zimmer, Verhaltensokonomie, S.9, 37;
Kabneman, Schnelles Denken, S.247ff., 308ff., 323ff; Kléhn, Spekulation,
S. 116 f.; Nofsinger, Psychology of Investing, S. 15 ff., 155.

24 Vgl. Fisher, in: Baker/Ricciardi, Investor Behavior, S. 265; Langenbucher, ZHR 177
(2013), 679, 684; Mollers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 15; Fischer, Structured products,
S.17; zuriickhaltender dagegen Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 193 f.; Nofsinger,
Psychology of Investing, S. 175 f.

25 Beispielsweise durch die Art und Weise der Informationsdarstellung; eine Infor-
mation wird unter anderem unterschiedlich wahrgenommen, je nach dem, ob sie
sie positiv oder negativ formuliert ist (entgangener Gewinn statt Verlust), vgl.
Kahneman, Schnelles Denken, S.448 ff.; Tversky/Kahneman, 211 Science (1981),
453 ff.; Nofsinger, Psychology of Investing, S. 66 f.
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ten Teilen einen informationsbasierten Anlegerschutz verfolgt, der in der
Pflicht zur objektgerechten Beratung und zur Offenlegung der Verdienst-
interessen der Berater zum Ausdruck kommt. Dieser Ansatz setzt voraus,
dass Anleger die mitgeteilten Informationen richtig aufnehmen, verarbei-
ten und in ihrer Anlageentscheidung umsetzen kdnnen. Die Behavioral Fi-
nance stellt gerade diese Fahigkeiten in Frage. Daran ankniipfend wird in
der Literatur bereits diskutiert, ob das Informationsmodell als Anleger-
schutzkonzept an seine Grenzen st6f3t und durch andere Instrumente wie
Beschrinkungen oder Verbote bestimmter Anlagen abgelost oder erganzt
werden sollte.?¢

Die Behavioral-Finance-Erkenntnisse sind damit zugleich Herausforde-
rung und Chance fiir die Bond-Rechtsprechung. Sie stellen eine Herausfor-
derung dar, weil sie die bisherigen Grundannahmen zum Entscheidungs-
verhalten der Anleger und damit die Wirksamkeit des informationsbasier-
ten Anlegerschutzes in Frage stellen. Sie sind eine Chance, weil ein effekti-
ver Anlegerschutz ein realistisches Bild vom Verhalten und den Fihigkei-
ten der Anleger voraussetzt. Die Behavioral Finance zeichnet zwar ein
komplexes, aber realistisches Bild, auf das zur Verbesserung des Anleger-
schutzes moglicherweise zuriickgegriffen werden kann.

Vor diesem Hintergrund analysiert diese Untersuchung die Beratungs-
pflichten der Bond-Rechtsprechung unter Berticksichtigung der Behavio-
ral-Finance-Erkenntnisse zum tatsichlichen Anlegerverhalten. Dabei geht
sie den Fragen nach, ob und inwiefern die geltenden Pflichten bereits auf
irrationale Verhaltensweisen der Anleger zugeschnitten sind und wie sich
diese (noch) besser berticksichtigen lieSen. Ziel der Untersuchung ist es,
herauszufinden, ob Anleger tGber das Schutzkonzept der Bond-Rechtspre-
chung effektiv geschiitzt werden kénnen oder ob die Rechtsprechungs-
grundsitze inzwischen tberholt sind und durch einen anderen Schutzan-
satz abgeldst werden sollten.

C. Gang der Darstellung

Diese Untersuchung besteht aus finf Paragraphen. Dabei dienen die ersten
drei der Erarbeitung der Grundlagen, wihrend im vierten und fiinften Pa-

26 Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 326 {f.; Clouth, ZHR 177 (2013), 212 ff.; Grigo-
leit, ZHR 177 (2013), 264 ff.; Koch, BKR 2012, 485 ff.; Miilbert, ZHR 177 (2013),
160 ff.; Oehler/Wendt, 40 J. Con. Policy (2017), 179 {f.; Schon, FS Canaris, 2007, S.
1191 {f.; Zimmer, JZ 2014, 714 ff.
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C. Gang der Darstellung

ragraphen als Kernstick der Arbeit die Behavioral-Finance-Analyse der
Bond-Rechtsprechung und die Erarbeitung entsprechender Verbesserungs-
vorschlage folgen.

Im Detail hat §1 die Funktion, den Schutzansatz der Bond-Rechtspre-
chung herauszuarbeiten und diese in ihren rechtlichen Kontext einzuord-
nen. Dazu werden das Informationsmodell als Anlegerschutzkonzept (A.,
B.) und das Verhaltnis der Bond-Rechtsprechung zu den aufsichtsrechtli-
chen Pflichten der Anlageberater untersucht (C.) sowie die Anlagebera-
tung fiir diese Untersuchung definiert (D.). § 2 behandelt die Erkenntnisse
der Behavioral Finance. Nach einer Skizzierung der Grundlagen der Beha-
vioral-Finance-Forschung (A., B.) arbeitet dieser Teil spezifische irrationale
Verhaltensweisen der Anleger, die in der Beratungssituation von Bedeu-
tung sein kdnnen, heraus (C.) und fasst die sich daraus ergebenden Gefah-
ren fir die Anlageberatung zusammen (D.). Da die Behavioral-Finance-
Forschung kein Bereich der Rechtswissenschalft ist, beschiftigt sich § 3 mit
den Fragen, ob (A.) und wie (B.) ihre Erkenntnisse uberhaupt rechtlich bei
der Ausgestaltung der zivilrechtlichen Beratungspflichten beriicksichtigt
werden konnen und sollten.

Es folgt in § 4 die Behavioral-Finance-Analyse der Bond-Rechtsprechung.
Der Schwerpunkt liegt hier auf einer detaillierten Untersuchung der
Pflichten zur anleger- und objektgerechten Beratung (B., C.) und zur Of-
fenlegung der Verdienstinteressen der Berater (D.) sowie auf einer Unter-
suchung des Stellenwertes der einzelnen Pflichten im Gesamtkonzept der
Rechtsprechung (E.). Dabei wird ermittelt, ob die Pflichten im Detail be-
reits auf irrationales Anlegerverhalten zugeschnitten sind oder ob sie
durch dessen unzureichende Berticksichtigung ihren Schutzzweck verfeh-
len. Vor diesem Hintergrund fasst § 4 schlieflich die Eignung des Informa-
tionsmodells als Anlegerschutzkonzept zusammen (F.). Auf die Analyse
aufbauend, erarbeitet § 5 konkrete Verbesserungsvorschlage fir die einzel-
nen Beratungspflichten und die Anwendung des Informationsmodells (A.-
D.). Zuletzt nimmt dieser Teil Stellung zu der Frage, ob die vorgeschlage-
nen Verbesserungen durch den Gesetzgeber oder die Rechtsprechung ins
Recht integriert werden sollten (E.), und gibt Ausblick auf weitere Maf3-
nahmen zur Verbesserung des Anlegerschutzes, welche die Bond-Recht-
sprechung langfristig erginzen kénnten (F.).

Die Untersuchung schliefSt mit einem Fazit, das die wesentlichen Ergeb-
nisse festhélt und auf offene Fragen hinweist.
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§ 1 Rechtliche Einordnung der Bond-Rechtsprechung des
BGH

Um die Bond-Rechtsprechung des BGH mit Blick auf die Behavioral-Fi-
nance-Erkenntnisse analysieren zu konnen, ordnet dieser erste Teil der Un-
tersuchung sie zunachst in ihren rechtlichen Kontext ein und arbeitet ihre
Grundprinzipien und ihren Schutzansatz heraus. Dazu wird untersucht,
wie die Rechtsprechung das Informationsmodell als Anlegerschutzkonzept
umsetzt und in welchem Verhiltnis sie zu den aufsichtsrechtlichen Pflich-
ten der Anlageberater steht. AufSerdem wird der Anwendungsbereich der
Bond-Rechtsprechung fiir diese Untersuchung eingegrenzt und an die Be-
havioral-Finance-Forschung angepasst.

A. Das Informationsmodell als Anlegerschutzkonzept

Das Informationsmodell ist derzeit das im Anlegerschutz, aber auch in an-
deren Bereichen, vorherrschende Schutzkonzept.?” Sein Instrument sind
Informationspflichten, die einer an Informationen reicheren Personen-
gruppe gegentiber und zum Schutz einer weniger informierten Gruppe
auferlegt werden. Mitte der Achtzigerjahre riickte das Informationsmodell
in den Fokus der Rechtswissenschaft?® und hat sich seitdem besonders
durch das europaische Recht weit verbreitet und etabliert.”” So begann

27 Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 70; dies., ZHR 177 (2013), 310, 326; Grigoleit,
ZHR 177 (2013), 264, 265 f.; Koch, BKR 2012, 485 f.; Miilbert, ZHR 177 (2013),
160, 184 ff.; vgl. auch Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 213. Neben dem Anleger-
schutzrecht findet das Informationsmodell heute unter anderem im Verbraucher-
schutzrecht und im (europdischen) Gesellschaftsrecht Anwendung, vgl. hierzu
Rehberg, in: Eger/Schafer, Europ. Zivilrechtsentwicklung, S.284, 285 f.; Dauner-
Lieb, Verbraucherschutz, S.62ff.; Drex/, Die wirtschaftliche Selbstbestimmung
des Verbrauchers, S. 308 ff., 452 ff.; Fleischer, ZEuP (2000), 772, 784; Kind, Gren-
zen des Verbraucherschutzes; Kriiger, BKR 2016, 397 ff.; Eidenmiiller, JZ 2004,
24ft; Grundmann, Europ. Gesellschaftsrecht, §8 Rn.227 ff.; Merks, Unterneh-
menspublizitat; ders., ECFR (2004), 3 ff.; ders., RIW (2004), 1, 6f.

28 Vgl. Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S. 62ff. (1983); Werres, Aufklarungspflich-
ten (1985); Breidenbach, Informationspflichten beim Vertragsschluf§ (1989).

29 Bechtold, Die Grenzen zwingenden Vertragsrechts, S. 53 £.; Fleischer, ZEuP (2000),
7721f., 781 £; Kind, Grenzen des Verbraucherschutzes, S. 50 ff.; Rehberg, in: Eger/
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A. Das Informationsmodell als Anlegerschutzkonzept

auch im Anlegerschutzrecht Ende der Achtzigerjahre eine Entwicklung,
die fort von anlegerschiitzenden Verboten hin zu einem Schutz durch In-
formationen fiihrte. Dies verdeutlicht beispielsweise die Einfiihrung der
Termingeschiftsfahigkeit kraft Information im Jahr 1989, die das vorheri-
ge Verbot von Termingeschiften durch Privatanleger abldste.

I. Informationsdefizite als Hindernis privatautonomer Entscheidungen

Im Anschluss an eine Anlageberatung konnen Anleger mit ihren beraten-
den Banken oder vermittelt durch ihre Berater mit Dritten einen Vertrag
tber den Erwerb der empfohlenen Anlage abschlieffen. Dabei gilt der
Grundsatz der Privatautonomie. Privatautonomie bedeutet, dass alle
Rechtssubjekte ihre Rechtsverhiltnisse durch Rechtsgeschifte, zum Bei-
spiel Vertrage, nach ihrem Willen frei gestalten dirfen.3! Sie gewihrleistet
somit rechtliche und wirtschaftliche Selbstbestimmung.??

Die Privatautonomie beruht auf der Vorstellung, dass grundsitzlich alle
Rechtssubjekte in gleicher Weise dazu in der Lage sind, einen freien
rechtsgeschiftlichen Willen zu bilden und einander bei Vertragsverhand-
lungen auf Augenhohe zu begegnen.’? Folglich sollen sie durch selbstbe-
stimmte und eigenverantwortliche Vertragsschlisse ihre Interessen selbst
wahrnehmen und durchsetzen kénnen.?* Dementsprechend ist grundsatz-
lich davon auszugehen, dass Vertrige am Maf$stab der individuellen Inter-

Schifer, Europ. Zivilrechtsentwicklung, S. 284, 285 £.; Schon, FS Canaris, 2007, S.
1191, 1194; vgl auch Grundmann, JZ 2000, 1133 ft.; Kriiger, BKR 2016, 397.

30 Siehe §53 Abs.2 BorsG in der Fassung vom 11.7.1989; Klohn, ZHR 177 (2013),
349; Zimmer, JZ 2014, 714, 715 Fn. 7, 717; Schwark, NJW 1989, 2675 f..

31 BVerfGE 81, 242, 254; 89, 214, 231; Di Fabio, in: Maunz/Dirig, GG, Art.2
Rn. 101; Honsell, in: Staudinger, BGB, Einl. zum BGB, Rn. 113.

32 BVerfGE 81, 242, 254f.; 89, 214, 231; Di Fabio, in: Maunz/Dirig, GG, Art.2
Rn. 101; Homnsell, in: Staudinger, BGB, Einl. zum BGB, Rn. 113; Jarass, in: Jarass/
Pieroth, GG, Art. 2 Rn. 22.

33 Canaris, JZ 1987, 993, 994 (Freiheit und Gleichheit als Grundwerte der Privatau-
tonomie); Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S.54f; Di Fabio, in: Maunz/Dirig,
GG, Art.2 Rn. 101; Purnbagen/Reisch, ZEuP 2016, 629, 651f.; Schnauder, WM
2014, 783, 785; so gingen die Gesetzgeber des BGB urspringlich von einem Mo-
dell formaler Gleichheit der Rechtssubjekte aus, vgl. BVerfGE 89, 214, 233; Sd-
cker, in: MiKo-BGB, Einl. Rn. 34.

34 BVerfGE 81, 242, 254; vgl. Gessner, FS Derleder, S.101, 102; Honsell, in:
Staudinger, BGB, Einl. zum BGB, Rn.113; Schubert, in: MiKo-BGB, §242
Rn. 526.
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essen der Parteien richtig und ausgeglichen sind und keiner inhaltlichen
Kontrolle mehr bediirfen.3’ So lasst auch das BGB trotz inzwischen zahl-
reicher Ausnahmen im Grundsatz den Inhalt von Vertragen in den Gren-
zen des gesetzlichen Verbots und der Sittenwidrigkeit (§§ 134, 138 BGB)
unberihrt und hilt die Parteien an einmal getroffenen Vereinbarungen
fest.3¢ Rechtssubjekte diirfen ihre Interessen im Rechtsverkehr also nicht
nur selbst wahrnehmen, sondern sie mussen dies auch in eigener Verant-
wortung tun.’

Das Informationsmodell sicht die freie, privatautonome Willensbildung
durch Informationsasymmetrien beeintrichtigt: Demnach liegt eine rele-
vante Informationsasymmetrie vor, wenn eine Vertragspartei im Gegensatz
zu der anderen nicht tber alle vertragswesentlichen Informationen verfiigt
und es ihr auch nicht moglich oder zumutbar ist, sich diese Informationen
selbst zu beschaffen.’® In diesem Fall sei die informationell unterlegene
Partei daran gehindert, ihre Interessen durch den Vertragsschluss selbstbe-
stimmt und eigenverantwortlich wahrzunehmen und somit schutzbedurf-
tig.3?

In einigen Vertragsverhiltnissen treten typischerweise Informations-
asymmetrien auf, beispielsweise bei Vertriagen, an denen Verbraucher oder
Anleger beteiligt sind.** Bei Anlagegeschiften resultieren Informationsde-
fizite der Anleger daraus, dass die Vermittler und Verauflerer der Anlagen
als Marktgegenseite arbeitsteilig organisiert, entsprechend spezialisiert und

35 Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S.56; Honsell, in: Staudinger, BGB, Einl. zum
BGB, Rn. 113; Horn, AcP 176 (1976), 307, 319.

36 Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S.55f., 71 Fn. 37; Sdcker, in: MiKo-BGB, Einl.
Rn. 34; Schnauder, WM 2014, 783, 785; Schon, FS Canaris, 2007, S. 1191; Schubert,
in: MiKo-BGB, § 242 Rn. 527.

37 Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 415 £; vgl. Canaris, Bankvertragsrecht (1975), An-
hang nach § 357 HGB Anm. 55; ders., JZ 1987, 993, 994; Hannover/Walz, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 110 Rn.2; Raeschke-Kessler, WM 1993,
1830, 1833 f.

38 Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S. 63 ff.; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1137; Stahl,
Information Overload, S. 45 £.; vgl. Fleischer, ZEuP (2000), 772; Hopt, Kapitalanle-
gerschutz, S. 89, 415 £.; Law, 40 HKL] (2010), 15, 20; Raeschke-Kessler, WM 1993,
1830, 1833 f.

39 Vgl. Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S. 65 ff.; Riimker, Bankrechtstag 1992, S. 29,
32; Horn, AcP 176 (1976), 307, 321, nach dem bei ungleicher Verhandlungsmacht
keine Gewahr mehr fiir die inhaltliche Richtigkeit von Vertrigen besteht.

40 Berger, ZBB 2001, 238, 239; Koller, FS Huber, S. 821, 828; vgl. Dauner-Lieb, Ver-
braucherschutz S. 67 ff.; Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 416 {f., der fiir das Anlage-
geschaft zwischen verschiedenen Anlegertypen differenziert.
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erfahren sind.#! Sie verfigen tber professionelle Fachkenntnisse und gege-
benenfalls Spezialwissen, wenn sie Anlagen selbst entwickelt haben oder
in Kontakt zu den Emittenten stehen.*? Gleichzeitig hindert die Vielzahl
und Komplexitit der verfiigbaren Anlagen Anleger typischerweise an
einem ausreichenden Produkt- und Preisvergleich.?

Diese Informationsasymmetrie bleibt auch bei vorgeschalteter Anlagebe-
ratung bestehen. Hier miissen Anleger zwar nicht mehr selbst samtliche
Informationen auswerten, um die verfiigbaren Anlagen zu beurteilen und
zu vergleichen, sondern lassen sich geeignete Anlagen vorauswihlen und
empfehlen. Sie massen schlieflich aber in eigener Verantwortung ent-
scheiden, ob sie sich auf die Empfehlung verlassen und ihr folgen. Im Ge-
gensatz zu ihren Beratern verfugen Anleger nicht tber die erforderlichen
Informationen und Erfahrungen, um die Geeignetheit der empfohlenen
Anlage und die Qualitit der Beratung nachprifen zu kénnen.** Diese In-
formationsasymmetrie hindert sie dem Informationsmodell zufolge an
einer freien Willensbildung als Bedingung einer privatautonomen Anlage-
entscheidung, sodass Anleger auch bei einer Anlageberatung schutzbedtirf-
tig bleiben.

II. Schutz durch Informationspflichten

Das Schutzinstrument des Informationsmodells sind Informationspflich-
ten, die der Marktgegenseite der schutzbedirftigen Partei vor Vertrags-
schluss auferlegt werden, um Informationsasymmetrien auszugleichen.
Anleger als schutzbediirftige Partei sollen durch Informationen in die Lage

41 Miiller-Christmann, Bankrechtstag 2012, S. 1, S. 2; vgl. Fleischer, ZEuP (2000), 772,
774 £; ders., Informationsasymmetrien, S. 204.

42 Miiller-Christmann, Bankrechtstag 2012, S. 1, 2; Nobbe/Zabrte, in: MiKo-HGB,
Anlageberatung Rn. 3; vgl. Berger, ZBB 2001, 238, 239; Fleischer, ZEuP (2000),
772, 774f.

43 Hannéver/Walz, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb., § 110 Rn. 3; Hopt,
Kapitalanlegerschutz, S. 89 ff.; Lerch, Finanzintermediare, S. 107; vgl. auch Berger,
ZBB 2001, 238, 239; Dauner-Lieb, Verbraucherschutz, S.68; Fleischer, ZEuP
(2000), 772, 774f.; ders., Informationsasymmetrien, S. 204 f.; Miiller-Christmann,
Bankrechtstag 2012, S. 1, 2.

44 Lerch, Finanzintermediare, S. 106 ff., 325 f.; Stahl, Information Overload, S. 82f;
vgl. auch Kasten, Explorations- und Informationspflichten, S.96ff.; Hens, in:
Sethe u.a., Anlegerschutz im Finanzmarktrecht, S. 1, 3, der aber darauf hinweist,
dass auch der Anleger einen Informationsvorteil gegeniiber dem Berater habe, da
er seine personliche Risikotoleranz besser einschitzen konne.
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