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Einfiihrung

Prof. Dr. Dr. h. ¢. mult. Claus-Wilhelm Canaris, Miinchen

1. Zur Begriifsung

Dass dieses Jahr ich es bin, der an Stelle von Herrn Lorenz als Erster ans
Pult tritt, bedeutet nichts Gutes, wie Sie sich vermutlich denken konnen.
Herr Lorenz ist leider durch eine akute Erkrankung seiner Frau, die in die
Klinik eingeliefert werden musste, gehindert teilzunehmen, weil er so nah
wie irgend moglich bei seiner Frau bleiben mochte. Dafiir bittet er um Ver-
standnis und ldsst Thnen allen seine besten Griile libermitteln. Ich bin mir
sicher, dass ich in unser aller Namen spreche, wenn ich diese Griifle auf das
herzlichste erwidere und damit die allerbesten Genesungswiinsche fiir seine
Gattin verbinde.

Nun aber riicke ich wirklich in die Funktion von Herrn Lorenz ein und iiber-
nehme die BegriilBung. Diese besteht, wie Sie wissen, in allererster Linie
aus Danksagungen. Unser Dank gilt zunichst wie alle Jahre der Karlsruher
Lebensversicherung AG, inzwischen in der Firma erginzt durch Wiistenrot
& Wiirttembergische Versicherung AG, in deren Rdumen das Karisruher
Forum seit eh und je seine Tagung veranstaltet, woflir wir ganz besonders
dankbar sind. Meinen Dank adressiere ich ausdriicklich und namentlich an
Herrn Heinen als Vorsitzenden des Vorstands der Wiirttembergischen Le-
bensversicherung AG. Dank gilt sodann dem Verlag Versicherungswirt-
schaft GmbH, der mit dem Ertrag der Zeitschrift Versicherungsrecht zu den,
wie man heutzutage zu sagen pflegt, ,,Ermoglichern® unserer Tagung gehort.
Nehmen Sie, lieber Herr Knippenberg, also sowohl personlich als auch stell-
vertretend in gesellschaftsrechtlicher Funktion unseren Dank entgegen.

Ein besonderes Wort des Dankes richte ich sodann an die Richterinnen und
Richter, die ausweislich der Teilnehmerliste dieses Jahr in besonders gro3er
Zahl vertreten sind, sowie an eine Reihe von Rechtsanwélten und Syndi-
ci, die ebenfalls Mitglieder unseres Auditoriums sind. Thre Teilnahme ist in
meinen Augen ein besonders erfreuliches Zeichen fiir die liberaus fruchtba-
re Zusammenarbeit von Rechtspraxis und Rechtswissenschaft, welche die
deutschsprachige — nicht nur die deutsche, sondern die gesamte deutschspra-
chige — Rechtskultur auszeichnet, ja in dieser Intensitdat wohl schon zu einem
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weltweiten Alleinstellungsmerkmal geworden ist. Stellvertretend begrii3e
ich namentlich Herrn Vizeprasidenten Schlick. Dank gilt ferner den auslén-
dischen Teilnehmern fiir ihr Kommen, das unserer Tagung einen fruchtbaren
internationalen Aspekt geben wird, und von denen wir das eine oder andere
lehrreiche Diskussionsreferat — hitte ich jetzt beinahe gesagt, meine ich aber
natiirlich nicht wortlich —, den einen oder anderen Diskussionsbeitrag er-
warten. Last but not least begrii3e ich sehr herzlich meine Kolleginnen und
Kollegen aus der Wissenschalft.

Es driangt mich, ein sehr personliches Wort hinzuzufiigen. Voriges Jahr
musste ich in letzter Minute oder Stunde meine Teilnahme an diesem Forum
absagen und daher zu meinem grof3en Bedauern auch auf die Diskussions-
leitung verzichten, die ich nun schon seit mehr als zehn Jahren ehrenvoller-
weise hier innehaben darf. Aber mich traf wie der sprichwortliche Blitz aus
heiterem Himmel ein gesundheitlicher Schlag, der nur mit Hilfe der Kunst
der Orthopaden — Entschuldigung, der Chirurgen, es war kein orthopadi-
sches Problem, trotz des Stocks, mit dem ich seither herumwandere —, den
ich nur mit Hilfe der Chirurgen letztendlich heil {iberstanden habe. Einmal
mehr hat der Mensch seine teilweise Uberlegenheit iiber die Tiicken der
Natur bewiesen. Und nach vielen Monaten, in denen mich die Chirurgen
und andere Arzte in ihren Handen oder Betten behalten haben, bin ich dann
schlieBlich wieder auf die Beine gekommen. Es ist daher fiir mich ein Mo-
ment besonderer Dankbarkeit und auch besonderer Freude, dass ich heute
wieder vor Thnen stehen darf und die Diskussion leiten werde — getriibt frei-
lich dadurch, dass ich nun auch noch die zweite Funktion, ndmlich die von
Herrn Lorenz, habe iibernehmen miissen.

1. Vorbemerkung

Der letzte Teil dieser Einfithrung besteht {iblicherweise in einem Wort an die
Referenten. Herr Lorenz hat mitunter eine kurze Einfiihrung in die Thematik
der Referate gegeben. Das erspare ich [hnen und mir dieses Mal, weil beide
Vortragenden uns vorab eine Ubersicht und eine Gliederung von nicht zu
tiberbietender Genauigkeit und zugleich Plausibilitit und Konsistenz gege-
ben haben, die Ihnen vorliegen miisste, so dass ich dem nichts hinzufiigen
konnte, sondern im Gegenteil in die Gefahr geriete, einen vorweggenomme-
nen Diskussionsbeitrag zu leisten — und nichts ist schlimmer, als wenn der
Leiter der Diskussion so etwas tut. Nicht liblich ist beim Karlsruher Forum
— und das muss ich vor allem unserer Referentin und unserem Referenten
sagen —, dass die Vortragenden von dem Tagungsleiter eingefiihrt oder gar



durch eine Laudatio vorgestellt werden. Das droht Ihnen also nicht. Gleich-
wohl, liebe Frau Langenbucher, erlaube ich mir doch, einige ganz person-
liche Worte an Sie zu richten, zumal nicht jedermann das wissen kann, was
ich jetzt sagen werde: Es ist mir ndmlich deshalb eine ganz besondere Freu-
de, dass Sie heute Referentin sind — und tibrigens zum ersten Mal Teilneh-
merin dieses Forums —, weil Sie meine Schiilerin sind. Und es kommt noch
eine besondere Pointe hinzu: weil ich es war, der eines Tages zu [hnen unter
vier Augen gesagt hat: ,,Ach, machen Sie doch mal, wiirde ich Ihnen raten,
ein bisschen weniger Arbeitsrecht und dafiir mehr Gesellschaftsrecht, insbe-
sondere Kapitalgesellschaftsrecht®. Natiirlich hatte ich seither ein unbehag-
liches Gefiihl, denn damit hatte ich zugleich Verantwortung libernommen,
und wie ich in der Riickschau sagen darf, haben Sie aus diesem Tipp Glan-
zendes gemacht und eine herausragende Karriere auch auf dem Gebiet des
Gesellschafts- und Kapitalmarktrechts hingelegt. Sie kommen gerade von
einem einjdhrigen Forschungsaufenthalt an der London School of Econo-
mics zuriick und Sie sind professeur affiliée an der SciencesPo, also an der
Ecole de Sciences Politiques in Paris. Ich freue mich, dass mein Ratschlag
irgendwie nun auch in dieses Referat miindet. Das Bankvertragsrecht war
Ihnen ja ohnehin schon durch Thre Habilitationsschrift bestens vertraut, in-
soweit ankniipfend an meine eigenen Arbeiten. Dann aber haben Sie sich das
andersartige, aber irgendwie doch zugehorige Feld des Kapitalmarkt- und
des Gesellschaftsrechts erobert. Dieses Referat kniipft ja an beide Rechtsge-
biete an und liegt sozusagen im Zentrum und im Schnittpunkt dieser beiden
Materien.

Ich freue mich desgleichen, Herr Heiss, dass Sie aus Ziirich zu uns gekom-
men sind. Auch bei Ihnen werde ich nicht etwa Thr Referat teilweise vor-
wegnehmen, zumal das Versicherungsrecht nun wirklich kein Heimspiel fiir
mich wire. Ich begniige mich daher damit, Ihnen herzlichen Dank fiir die
Ubernahme dieses Referats zu sagen. Im Ubrigen miissen wir ja offenbar
froh sein, dass die Europdische Union, die nach Pressemeldungen unldngst
sogar Verhandlungen tiber ein Abkommen tiiber das Erasmusprogramm mit
der Schweiz ausgesetzt haben soll, die Kavallerie in den Stillen gelassen
hat und Sie also ungefdhrdet hier Ihrer Tétigkeit als Vortragender nachgehen
konnen. Ich danke Thnen beiden nochmals sehr.






Vortrage

Prof. Dr. Katja Langenbucher, Frankfurt am Main

Anlegerschutz durch Haftung nach deutschem und
europiischem Kapitalmarktrecht*
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*  Vortrag, gehalten am 21.2.2014. Die Vortragsform ist beibehalten worden.
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Unser Thema ist auf den ersten Blick modern, sozusagen Zeitgeist. Seit der
Finanzkrise des Jahres 2008 ist die Frage nach der Gewahr wirkungsvollen
Anlegerschutzes mit besonderer Dringlichkeit im 6ffentlichen Bewusstsein
verankert. Sie hat eine wahre Flut von Gerichtsurteilen und akademischen
Stellungnahmen, aber auch intensive regulatorische Aktivitit bewirkt.

Tritt man einen Schritt zurlick, weist der Gegenstand weit iiber die politischen
Launen des Tagesgeschéfts hinaus und verlangt eine Auseinandersetzung mit
einer erschreckenden Vielfalt haftungsrechtlicher Grundlagenfragen.! Das
gilt beispielsweise fiir die Uberlegung, welches Leitbild der Gesetzgeber bei
der Kodifikation von Anlegerschutz zugrunde legen sollte — eine Parallelfra-
ge wurde zuletzt fiir den Verbraucherschutz im Jahre 2011 auf dem Karls-
ruher Forum behandelt.? Hiervon hingt die Folgefrage nach der Reichweite
von Aufklarungspflichten ab, ein 2001 hier erorterter Topos.® Zwecke, Inhalte
und Grenzen von Schadensersatz wurden im Jahr 2006 diskutiert* — heute
soll dies mit Blick auf die Funktionsfahigkeit der Gewidhr gerade haftungs-
rechtlichen Anlegerschutzes erneut aufgegriffen werden. Besonderheiten der
Expertenhaftung wurden in Karlsruhe 1988° debattiert — ob Anlageberater
Experten sind, ist weniger sicher. Beweiserleichterungen, so der Titel des Fo-
rums von 1989,° sowie Kausalitdtsfragen, hier behandelt 1986,” bilden ein
zentrales Thema auch des Anlegerschutzes durch Haftung.

Die Fiille an fundamentalen Richtungsentscheidungen und zugleich intrikaten
dogmatischen Finzelfragen, die unser Thema aufwirft, zwingt zu einer Aus-
wahl. Grobe Richtschnur hierfiir ist zundchst der mir aufgegebene Titel. In ei-
nem ersten, knapp gehaltenen Teil wird es um den zu schiitzenden ,,Anleger*,
insbesondere um Anlegertypologien, gehen. Im zweiten, deutlich breiteren Teil
steht die Frage der Gewihr von Anlegerschutz gerade ,,durch Haftung* im Fo-
kus. IThr werden wir uns in drei Schritten ndhern. Es werden erstens die Chancen
privatrechtlicher Haftung zur Verwirklichung von Anlegerschutz vorzustellen
sein. Zweitens werden wir einen Rundgang durch die dogmatischen Instrumen-
te der Gewdhr von Anlegerschutz durch Haftung unternehmen. AbschlieSend
werden wir uns drittens mit dem zentralen konkurrierenden Instrument der Ge-
wihr von Anlegerschutz beschiftigen, dem aufsichtsbehordlichen Eingriff.

Grundlegend Hopt, Gutachten 51. DJT 1976.

H. Roth in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2011, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe 2012.
Dérner in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe 2001.

G. Wagner in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2006, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe 2006.
Zeuner in: Klingmiiller (Hrsg.), Karlsruher Forum 1988, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe 1988.
Priitting in: Klingmiiller (Hrsg.), Karlsruher Forum 1989, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe 1989.
Gottwald in: Klingmiiller (Hrsg.), Karlsruher Forum 1986, Verlag Versicherungswirtschaft, Karlsruhe
1986.
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I. Anlegerschutz (durch Haftung)

1. Empirie und Normativitat

Wir wollen mit dem ersten Teil, der mit ,,Anlegerschutz iiberschrieben
ist, beginnen. Die Passgenauigkeit von Gesetzgebung und Rechtsprechung
hingt typischerweise eng mit der Erfassung der zu regelnden Lebenswirk-
lichkeit zusammen. Daraus ergibt sich das Postulat klarer Formulierung eines
Begriffs des ,,Anlegers®, dessen Schutz durch Haftung verwirklicht werden
soll. Blickt man auf gesetzgeberische Novellen und Gerichtsentscheidungen
der letzten Jahre, entsteht ein einigermallen ungeordneter Eindruck. So be-
gegnet uns etwa in einem Urteil des OLG Brandenburg der ,,Anleger* als
Kunde ,,mit kleinem Einkommen und geringem Vermdgen®, dem die Betei-
ligung an einem in Form der Publikums-KG organisierten Immobilienfonds
vermittelt wird.® Eine viel besprochene Entscheidung des BGH betriftt da-
gegen ein ,,mittelstindisches Unternehmen auf dem Gebiet der Waschraum-
hygiene®, welches beim Kauf eines ,,CMS Spread Ladder Swap* durch eine
promovierte Volkswirtin vertreten wurde.” Dem LG Dortmund lag der Fall
einer Gemeinde vor, die einen ,,plain-vanilla-swap* vereinbart hatte.'”

Ahnlich breit wie die forensische Lebenswirklichkeit prisentieren sich die
gesetzgeberischen Anndherungen an den Begriff des ,,Anlegers“.!! Das
KAGB differenziert fein zwischen Privatanlegern, professionellen Anle-
gern und semiprofessionellen Anlegern.'? Mit einem einzigen Sammelbe-
griff des ,,Anlegers* kommt hingegen Art. 15 der OGAW-Richtlinie'® aus.
Kapitalmarktrechtliche Normen wie etwa die § 21 WpPG, § 20 VermAnlG
oder die §§ 37b, 37¢c WpHG sprechen iiberhaupt nicht vom ,,Anleger*, son-
dern berechtigen schlicht den ,,Erwerber von Wertpapieren*. Modellfiguren

8 OLG Brandenburg v. 8.2.2012 — 7 U 46/11, NJW 2012, 2449.
9 BGHWv.22.3.2011 — XI ZR 33/10 ,,Zinswette*, VersR 2011, 1183 = NZG 2011, 591.

10 LG Dortmund v. 5.7.2013 — 6 O 205/127, NVwZ 2013, 1362.

11 Zur Uneinheitlichkeit der Anlegerleitbilder auch Miilbert, ZHR 177 (2013), 160 (178).

12 Vgl.z.B. § 1 Abs. 19 Nr. 31 bis 33 KAGB. Zum Anwendungsbereich des KAGB van Kann/Redeker,
DStR 2013, 1483; kritisch: Emde/Dreibus, BKR 2013, 89 (90, 95, 102) (zu weit, fiir teleologische
Reduktion); Loritz/Uffmann, WM 2013, 2193 (zu eng); Koch in: Mdéllers/Kloyer, Das neue Kapital-
anlagegesetzbuch, 2013, S. 111; Schneider in: Moéllers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch,
2013, S. 79 ff.; Zetzsche in: Mollers/Kloyer, Das neue Kapitalanlagegesetzbuch, 2013, S. 131, 135 f.

13 Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordi-
nierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABIEG vom 17.11.2009, L 302, S. 32.



wie der ,,verstindige Anleger* der Marktmissbrauchsrichtlinie'* oder der
,,durchschnittliche Anleger® des Prospektrechts'> dienen freilich auch dort
zur Konkretisierung des geschiitzten Personenkreises.

Empirische Untersuchungen zur Zusammensetzung der Anlegerpopulation
in Deutschland bestitigen die Schwierigkeiten einer trennscharfen Definiti-
on des ,,Anlegers‘. So gelangen einzelne Studien zu dem mehr oder weniger
tiberraschenden Ergebnis, dass wohlhabende und/oder risikofreudige priva-
te Anleger mehr als arme und/oder risikoscheue Anleger investieren.'® Eine
Korrelation ldsst sich auch zwischen hohen kognitiven Fahigkeiten und der
Partizipation am Kapitalmarkt nachweisen.!” Empirische Belege findet man
aullerdem fiir die geringere Partizipation von Frauen,'® von in Finanzfragen
weniger gut Ausgebildeten' oder von misstrauischen Personen®.

2. Anlegerleitbilder

a)  Marktrational-optimistisch

Aus dem empirisch feststellbaren ,,Sein‘ lasst sich freilich nicht ohne Wei-
teres das normativ vorzugswiirdige ,,Sollen* ableiten.”! Besonderen Wider-
hall hat in den zuriickliegenden Dekaden ein ,,marktrational-optimistisches*

14 Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABIEG vom 12.4.2003, L 96, S. 16; ab dem
3. Juli 2016: Erwagungsgrund (14) der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Européischen Parlaments
und des Rates vom 14. April 2014 {iber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Authebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission.

15 Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 4. November 2003 betreffend
den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu
verdffentlichen ist, und zur Anderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABIEG vom 31.12.2003, L 345, S. 64.

16 Etwa Haliassos/Bertaut, 105 The Economic Journal (1995), 110.

17 Benjamin/Brown/Shapiro, Who is ,,Behavioral”?, Cognitive Ability and Anomalous Preferences, Mai
2006, http://ssrn.com/abstract=675264; Christelis/Jappelli/Padula, Cognitive Abilities and portfolio
choice, CFS working paper no. 2008/35; Grinblatt/Keloharju/Linnmainmaa, The Journal of Finance
2011, 2121.

18  Almenberg/Dreber, Gender, Stock Market Participation and Financial Literacy, Juli 2012, SSE/EFI
Working Paper Series No. 737.

19  Van Rooij/Lusardi/Alessie, Financial Literacy and Stock Market Participation, CFS Working Paper
No. 2007/27.

20  Guiso/Sapienza/Zingales, 63 The Journal of Finance (2008), 2557.

21  Zum naturalistischen Fehlschluss Hume, A Treatise of Human Nature, 1739, Buch II1, Teil I, Kapi-
tel I. Zum Folgenden: Langenbucher, ZHR 177 (2013), 679 (680 ff.); zu divergierenden Anlegerleit-
bilder in der europdischen Rechtsetzung eingehend Mdllers/Poppele, ZGR 2013, 437 (448 ft.)



Anlegerleitbild gefunden. Anleger werden als rational handelnde, informa-
tionssuchende Personen mit stabilen Praferenzen modelliert, die in der Lage
sind, Informationen zutreffend zu verarbeiten und deren Grenzen einzu-
schitzen. Kapitalmérkte bieten ihnen ein attraktives Betatigungsfeld, soweit
Informationseffizienz herrscht und Transaktionskosten niedrig sind.?* Als
einen Verwandten dieser Modellfigur darf man den miindigen Verbraucher
des europdischen Vertragsrechts begreifen, der den europdischen Binnen-
markt befordert, indem er gut recherchierte, rationale Kaufentscheidungen
trifft.>> Normativen Niederschlag findet dieses Leitbild in der Betonung von
Privatautonomie und Vertragsfreiheit und der Fahigkeit, standardisierte In-
formation zu verarbeiten.

Die Zugrundelegung eines marktrational-optimistischen Anlegerleitbilds ist
im Gefolge der Finanzkrise zunehmend unter Druck geraten. Viel zitierte
Untersuchungen und Laborexperimente zu Verhaltensanomalien von An-
legern betonen Irrationalititen in der Entscheidungsfindung® und die Un-
durchsichtigkeit gerade von Finanzmarkten®. Andere Studien versuchen,
das sog. ,,stock market participation puzzle* aufzuldsen, mithin zu erkléren,

22 DellaVigna, 47 Journal of Economic Literature (2009), 315; Fama, 25 Journal of Finance (1970), 383 ff.;
zum deutschen Recht: Klohn, ZHR 177 (2013), 349 (359 ff.); ders. in: Fleischer/Zimmer, Beitrag der
Verhaltensokonomik (Behavioral Economics) zum Handels- und Wirtschaftsrecht, 2011, S. 83 ff.; Koch,
BKR 2012, 485; grundlegend bereits Scidén in: FS Canaris, 2007, S. 1191, 1193, 1196 f., 1201 f.

23 Hieraus folgt freilich noch nicht, dass das Anlegerleitbild am Verbraucherleitbild zu orientieren wére,
vgl. Miilbert, ZHR 177 (2013), 160 (180). Zur Konturierung des, ebenfalls im Fluss befindlichen,
Verbraucherleitbilds: Verbraucherpolitische Strategie der EU (2007-2013), Stiarkung der Verbraucher
— Verbesserung des Verbraucherwohls — wirksamer Verbraucherschutz, KOM(2007) 99 endgiiltig
vom 13.3.2007, S. 4, 11 (sieche aber schon dort zum ,,vulnerable consumer* auf S. 3). Grundlegend
aus jiingster Zeit Micklitz, Gutachten A zum 69. DJT 2012, A 14 ff., A 36 {f.; Roth in: Lorenz (Hrsg.),
Karlsruher Forum 2011: Verbraucherschutz — Entwicklungen und Grenzen, Verlag Versicherungs-
wirtschaft, Karlsruhe 2012, S. 27 ff.; monographische Grundlagen bei Dauner-Lieb, Verbraucher-
schutz durch Ausbildung eines Sonderprivatrechts fiir Verbraucher, 1983, S. 62 ft.; Drexl/, Die wirt-
schaftliche Selbstbestimmung des Verbrauchers, 1983, S. 26 ff.; Heiderhoff, Grundstrukturen des
nationalen und europdischen Verbrauchervertragsrechts, 2004, S. 219 ft., 331 ff.; siche weiter Gsell,
17,2012, 809 (811); zum Verhéltnis von Verbraucherleitbild und Kapitalanleger Buck-Heeb, ZHR 176
(2012), 66; Wagner, BKR 2003, 649 (652); zum Verbraucherleitbild der EIOPA-Verordnung Dreher,
VersR 2013, 401 (410); das Anlegerleitbild des Kapitalmarktrechts mit dem Wettbewerbsrecht kont-
rastierend K/6hn, ZHR 172 (2008), 388 (391 f.).

24 Erta/Hunt/Iscenko/Brambley, FCA Occasional Paper No. 1, April 2013. Uberblick gerade mit Blick
auf Riickwirkungen fiir den Anlegerschutz bei: Chater/Huck/Inderst, Consumer Decision Making in
Retail Investment Services: A Behavioural Economics Perspective, 2010, S. 5, 8 ff., 23 ff. Allgemei-
nere Rezeption der Forschungsrichtung in Deutschland etwa bei: Eidenmiiller, JZ 2011, 814 (816 f.);
Klohn, 10 EBOR (2009), 437 (439 f.); Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2015,
§ 1 Rz. 30 ff.; Mollers/Hailer, ZBB 2012, 178 (186 f.); Miilbert, ZHR 177 (2013), 160 (169 ft.).

25 Europdische Kommission, Das Verbraucherbarometer, SEK(2011) 1271 endgiiltig, 6. Ausgabe, Ok-
tober 2011, S. 8 (,,investment, pensions, securities markets™ an letzter Stelle mit Blick auf ,,market
performance®, ,,comparability* und ,,overall satisfaction®; immerhin auf drittletzter Stelle vor Hypo-
theken, Immobilien und Gebrauchtwagenhandel was ,.trust* betriftt).
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warum die breitgefiacherte Direktinvestition aller Anlegergruppen am Fi-
nanzmarkt, welche 6konomische Modelle unterstellen, mit der Realitdt nur
in geringem Umfang korrespondiert.”® Den auf Informationsangebote und
Transparenz vertrauenden Initiativen werden die Probleme des ,,information
overload* entgegengehalten.?’

b)  Marktrational-pessimistisch

In Reaktion hierauf finden sich heute zunehmend marktrational-pessimisti-
sche Anlegermodelle. Hierhin gehdren Theorien, die zwar viele der Grund-
annahmen iiber die auf lange Sicht zu erwartende Effizienz von Kapitalmérk-
ten teilen, mit Blick auf die beschriebene Empirie aber weniger optimistisch
sind, was die tatsdchlich beobachtbare Anlegerentscheidung betrifft.”® Be-
sonderes Augenmerk wird deshalb auf Intermedidre gelegt, die Marktinef-
fizienzen beheben und Rationalititsdefizite der Anleger zu iberwinden hel-
fen. Die Betonung der Privatautonomie wird durch die Notwendigkeit von
Aufklarung und Beratung samt korrespondierender Haftung flankiert.

c) Paternalistisch-bediirftig

Einen bereits im Grundsatz abweichenden Standpunkt nehmen Vertreter pa-
ternalistischer Anlegerleitbilder ein. Weder die Effizienz von Kapitalméarkten
noch die Rationalitét in der Entscheidungsfindung einer hinreichenden An-
zahl von Anlegern scheint Anhéngern dieser Schulen hinreichend belegt zu
sein, um auf dieser Basis normative Schlussfolgerungen ziehen zu konnen.
An die Stelle eigenverantwortlicher Entscheidungsfindung auf effizienten
Mairkten tritt deren Nachjustierung durch unterschiedliche Regelgeber. Thr
Augenmerk richtet sich auf die Notwendigkeit des Schutzes von Anlegern
vor irrationalen Entscheidungen. Die ,,richtige* Entscheidung wird gesetz-

26  Erklarungsversuche etwa bei: Barberis/Huang/Thaler, The American Economic Review 2006, 1069
(,,narrow framing®“-Effekte); Grinblatt/Keloharju/Linnmainmaa, 66 The Journal of Finance (2011),
2121 (nur Private mit hohem 1Q investieren); Guiso/Sapienza/Zingales, 63 The Journal of Finance
(2008), 2557 (Vertrauensverluste fiihren zur Abnahme von Investitionen Privater).

27  Chater/Huck/Inderst a.a.O. (Fn. 24) S. 51 f.,, 231; Fidenmiiller, JZ 2011, 814 (816); Miilbert, ZHR
177 (2013), 160 (187); Mdllers/Kernchen, ZGR 2011, 1 ff.; Koch, BKR 2012, 485 (486); Schén in: FS
Canaris, 2007, S. 1191, 1211; Stahl, Information Overload am Kapitalmarkt, 2012.

28  Siehe beispielsweise Kl6hn, 10 EBOR (2009), 437 (438 {.); Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437 (447 ft.,
456 ff.) (homo oeconomicus ,,light); Mdollers in: FS Hopt, 2010, S. 2247 ff.; Moloney, How to protect
investors, 2010, S. 30 ff., 53 ff.; dies., 63 CLP (2010), 375 (391 ff.); mit etwas anderer Ausrichtung
dies., 13 EBOR (2012), 169 (172 ff.); Miilbert, ZHR 177 (2013), 160 (181); auch Schnauder, JZ 2013,
120 (128 f.); am Beispiel des Prospektrechts Kalss, ZBB 2013, 126 (128 f.); siche auch Bydlinski,
Bankarchiv 2013, 463; ders., Bankarchiv 2012, 797.
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