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Die aktuelle bank- und kapitalmarktrecht-
liche Diskussion wird namentlich durch die 
Themen „Stärkung des Anlegerschutzes“, 
„Europäische Bankenunion“ und „verstärk-
te Regulierung der Finanzmärkte“ be-
stimmt. In diesem Kontext stehen sich pri-
mär die aus früheren Diskussionen bereits 
bekannten extremen Lager gegenüber. 

Zum einen sind dies diejenigen, die in einer 
stärkeren Regulierung des Bank- und Kapi-
talmarktsektors eine Gefährdung der Bran-
che sowie der Finanzmärkte sehen und 
 insoweit teilweise auch bereits Horror-
szenarien entwerfen; zum anderen stellen 
sich die Vertreter der Gegenposition vehe-
ment auf den Standpunkt, dass gerade im 
Bereich des Bank- und Kapitalmarktrechts 
eine sehr weitgehende legislative Beto-
nung des Verbraucherschutzes sowie eine 
umfassende Regulierung sämtlicher ge-
schäftlicher Aktivitäten in diesem Bereich 
dringend geboten seien. Aber ist dies 
schon die ganze Wahrheit oder verstellt 
nicht diese teils vehement geführte Dis-
kussion den Blick auf weitere aus Sicht der 
Finanzdienstleistungsbranche bestehende 
Risiken?

Nicht erkannte oder unterschätzte 
Risikofaktoren

Vor diesem Hintergrund soll nachfolgend 
anhand einiger Beispiele aufgezeigt wer-
den, dass sich, von der Praxis mehr oder 
weniger unbemerkt, im letzten Jahrzehnt 
verschiedene grundsätzliche bank- und 
kapitalmarktrechtliche Rahmenbedingun-
gen dramatisch verändert haben. Durch 
diese Entwicklungen, die nicht, jedenfalls 
aber nicht in dem gebotenen Umfang zum 
Gegenstand entsprechender Diskussionen 
gemacht wurden, hat sich die Risikositua-
tion der Finanzdienstleistungsbranche und 
ihrer Akteure gleichsam durch die Hinter-
tür erheblich verschärft. 

Strafrechtliche Konsequenzen: Spätes-
tens seit dem Platzen der sogenannten 
„New-Economy-Blase“ sowie im Nachgang 
zum US-amerikanischen Enron-Skandal im 
Jahr 2001 gewinnt das Strafrecht im  
Hinblick auf die Aufarbeitung bank- und 
ka pitalmarktrechtlicher Problemstellungen 
fortlaufend an Bedeutung. Die damit ein-
hergehende Kriminalisierung verschiedens-
ter Verhaltensweisen der Finanzdienstleis-
tungsbranche beruht auf einem Bündel 
von Ursachen. Jedenfalls zum damaligen 
Zeitpunkt bestehende Defizite im Hinblick 
auf das bank- und kapitalmarktrechtliche 
(Schutz-)Instrumentarium seien lediglich 
ebenso exemplarisch erwähnt wie die Ori-
entierung der Rechtspraxis an der auf US-
amerikanischen Rechtstraditionen beru-

henden Fehlvorstellung, dass derartige 
Fehlentwicklungen am Kapitalmarkt durch 
entsprechende drakonische Strafandro-
hungen sowie hierauf basierende delikts-
rechtliche Schadensersatzansprüche effek-
tiv verhindert werden könnten. 

Konsequenzen bloßer Verhaltensregeln: 
Verstärkt werden die teilweise fatalen Fol-
gen dieser zunehmenden Bedeutung des 
Strafrechts durch eine weitere, namentlich 
im Bereich des Bank- und Kapitalmarkt-
rechts festzustellende Entwicklung. So fin-
det nämlich in immer stärkerem Maße eine 
Ersetzung von Recht durch bloße, beispiels-
weise von Aufsichtsbehörden oder privaten 
Institutionen geschaffene Verhaltensregeln 
statt. Anders ausgedrückt, stellt dies eine 
Privatisierung beziehungsweise ein Out-
sourcing der Gesetzgebung dar, wodurch 
erhebliche zusätzliche rechtliche Unsicher-
heiten aus Sicht der Finanzdienstleistungs-
branche entstehen. 

Entscheidend verschärft wird dieses Prob-
lem zudem dadurch, dass gerade die Straf-
justiz dazu neigt, aus dem bloßen Verstoß 
gegen derartige Verhaltensregeln, wie bei-
spielsweise die MaRisk, nicht nur ein straf-
rechtlich relevantes Handeln abzuleiten, 
sondern auch Rückschlüsse auf ein vorsätz-
liches Handeln des jeweiligen Mitarbeiters 
zu ziehen. Die Rechtsprechung des BGH zur 
Strafbarkeit von Bankmitarbeitern im Zu-
sammenhang mit Kreditvergaben wegen 
des Vorwurfs der Untreue zum Nachteil der 
Bank ist hierfür ein ebenso trefflicher wie 
eindringlicher Beleg. 

Ersetzung von Recht durch 
Verhaltensregeln

Trotz dieser Erkenntnis ist nach wie vor zu 
konstatieren, dass diese schwerwiegenden 
Konsequenzen bloßer Verhaltensregeln 
noch immer nicht hinreichend berücksich-
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Hinter den vordergründigen Risikoszenari-
en wie der Europäischen Bankenunion oder 
eines verstärkten Verbraucherschutzes ver-
bergen sich aus Sicht des Autors viel gra-
vierendere Änderungen der bank- und kapi-
talmarktrechtlichen Rahmenbedingungen, 
die einer stärkeren Wahrnehmung bedür-
fen. Dazu zählt er erstens die zunehmende 
 Bedeutung des Strafrechts im Hinblick auf 
die Aufarbeitung der relevanten Problem-
stellungen. Er registriert zweitens eine 
 zunehmende Ersetzung von Recht durch 
bloße Verhaltensregeln. Bedenklich findet 
er drittens die „faktische und weitestge-
hend kritiklose Übernahme US-amerikani-
scher Rechtsvorstellungen und Rechts-
traditionen“. Und nicht zuletzt verweist er 
auf eine fast schon „ausufernde Bedeutung 
des EU-Rechts im Bereich bank- und kapi-
talmarktrechtlicher Fragestellungen.“ In all 
diesen Fällen plädiert er dringlich für eine 
gründliche Auseinandersetzung mit den 
strukturellen Fehlentwicklungen und for-
dert gegebenenfalls Korrekturen. (Red.)
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tigt werden. Begünstigt wurde und wird 
dieser Trend hin zur, zumal unter straf-
rechtlichen Gesichtspunkten betrachtet, 
unreflektierten, teils aber auch gezielt in-
teressengesteuerten Ersetzung von Recht 
durch Verhaltensregeln dadurch, dass die 
bank- und kapitalmarktrechtliche Juris-
prudenz dieses Terrain weitestgehend 
kampflos der regelmäßig an Partikularinte-
ressen interessierten juristischen Praxis 
überlassen hat. 

Aber auch auf Seiten der Politik und gene-
rell des Gesetzgebers im weitesten Sinne 
wurde diese Entwicklung zumindest bis in 
die jüngste Vergangenheit hinein wohl-
wollend begleitet, um auf  diesem Wege 
der gezielten Privatisierung eigentlich ge-
botener formeller Gesetzgebung nicht nur 
Verantwortlichkeiten zu delegieren, son-
dern insbesondere auch Aufwand und Kos-
ten zu vermeiden. 

Kritiklose Übernahme  
US-amerikanischer Rechtsvorstellungen

Angloamerikanisierung der Rechtspra-
xis: Die wohl wesentliche Ursache für die 
beschriebenen Risikoszenarien der wach-
senden Bedeutung des Strafrechts sowie 
der Ersetzung von Recht durch bloße 
 Verhaltensregeln ist die faktische und 
 weitestgehend kritiklose Übernahme US-
amerikanischer Rechtsvorstellungen und 
Rechts traditionen durch die Rechtspraxis 
und wohl auch bedeutende Teil der Juris-
prudenz. 

Dies gilt nicht nur für den deutschen, son-
dern den gesamten kontinentaleuropäi-
schen Rechtsraum, einschließlich der EU-
Ebene. Problematisch ist dies insbesondere 
deshalb, weil sich dieser Prozess über mehr 
als ein Jahrzehnt hinweg schleichend und 
weitestgehend unbemerkt vollzogen hat. 
Dies geschah namentlich auch, ohne dass 
die dringend erforderliche kritische Ausein-
andersetzung mit diesen Vorgängen, ge-
schweige denn die eigentlich unerlässliche 
Abstimmung mit dem vorhandenen deut-
schen beziehungsweise kontinentaleuropä-
ischen Rechtsrahmen stattgefunden hät-
ten. 

Beispiele hierfür sind die Themen „Compli-
ance“ sowie „unternehmensinterne Privat-
ermittlungen/Internal investigations“, hin-
sichtlich derer bis heute kein adäquater 
und insbesondere auch aus Sicht betroffe-
ner Unternehmen verlässlicher gesetzlicher 

Rechtsrahmen geschaffen wurde. Auch in 
diesen Bereichen ist zulasten der Finanz-
dienstleister eine höchst risikobehaftete 
Privatisierung ursprünglich staatlicher Kon-
troll- und Aufsichtsaufgaben sowie der ori-
ginär staatlichen staatsanwaltschaft lichen 
Ermittlungstätigkeit ohne ausrei chen de ge-
setzliche Grundlage festzustellen. Dies ver-
schärft in nicht zu unterschätzendem Maße 
die Risiken von Banken und Finanzdienst-
leistern, zumal wenn diese global tätig 
sind. 

Diskussion um Freikauf  
von strafrechtlichen Risiken

Aus Sicht deutscher und generell europäi-
scher Banken und Finanzdienstleister ist 
dies umso problematischer, als das deut-
sche beziehungsweise regelmäßig das kon-
tinentaleuropäische (Straf-)Recht, anders 
als die US-amerikanische Rechtsordnung, 
vom strafrechtlichen Legalitätsprinzip be-
herrscht wird; dies verbunden mit der Kon-
sequenz, dass namentlich in Deutschland 
grundsätzlich keine derartig weitgehenden 
Möglichkeiten der staatlichen Ermittlungs-
behörden bestehen, strafrechtliche Verfah-
ren, wie in der USA üblich, gegen Zahlung 
gegebenenfalls auch beträchtlicher Geld-
bußen einzustellen. 

Zwar wird dieses US-amerikanische Ver-
fahrensmuster jedenfalls seitens der deut-
schen Bank- und Kapitalmarktpraxis zu-
nehmend deshalb kritisch hinterfragt, weil 
damit zumindest der Eindruck entsteht, 
dass sich von strafrechtlich relevanten Ver-
haltensweisen betroffene Unternehmen 
von derartigen Vorwürfen regelmäßig auf 
elegantem Wege durch die Zahlung ent-
sprechender Geldbußen freikaufen können 
und diese späteren Strafzahlungen deshalb 
vorab bereits einkalkuliert und/oder sogar 
eingepreist werden. Gänzlich unabhängig 
von diesem rechtspolitisch und gesell-
schaftlich als bedenklich zu qualifizieren-
den Befund bleibt jedoch die Feststellung, 
dass deutschen Banken und Finanzdienst-
leistern dieser Weg des kalkulierbaren Frei-
kaufs von strafrechtlichen Risiken anders 
als in der US-amerikanischen Bank- und 
Kapitalmarktpraxis grundsätzlich verwehrt 
ist. 

Zunehmende Dominanz des EU-Rechts: 
Die wachsende, um nicht zu sagen, aus-
ufernde Bedeutung des EU-Rechts im Be-
reich bank- und kapitalmarktrechtlicher 
Fragestellungen dürfte zwischenzeitlich 

auch aus Sicht der Praxis anerkannt bezie-
hungsweise wohl sogar gefürchtet sein. 
Auch diese Tendenz ist kritisch zu hinter-
fragen. Dies gilt umso mehr, als im  
bank- und kapitalmarktrechtlichen Umfeld 
zunehmend nicht nur, wie früher üblich, 
Richtlinien erlassen werden, die inner halb 
der jeweils bestehenden Handlungs-
spielräume der Umsetzung durch die na-
tionalen Gesetzgeber bedürfen, sondern 
vermehrt auf das Instrument der EU-Ver-
ordnung zurückgegriffen wird. Derartige 
Verordnungen entfalten jedoch, anders als 
EU-Richtlinien, unmittelbare rechtliche 
Wirkung in den Mitgliedstaaten. 

Hinzu kommt eine Vielzahl weiterer mit 
 einer allzu starken Reglementierung durch 
die EU verbundener Problemstellungen. 
Die Problematik der notwendigen Ausle-
gung des EU-Rechts anhand verschiedener, 
oftmals nicht kompatibler sprachlicher 
Fassungen, die mangelnde Berücksichti-
gung nationaler rechtlicher und rechtstat-
sächlicher Besonderheiten sowie die mit 
der Vereinheitlichung komplexer nationa-
ler und auf einer langen Rechtstradition 
basierender nationaler Rechtssysteme von 
27 Mitgliedstaaten zwingend verbundenen 
Schwierigkeiten stellen lediglich einen 
marginalen Ausschnitt der mit dieser Her-
kulesaufgabe verbundenen Risikofaktoren 
dar. 

Die Vereinheitlichung des europäischen 
Bank- und Kapitalmarktrechtssystems 
muss zudem unter anderem aufgrund des 
faktischen Postulats des kleinsten ge-
meinsamen Nenners geradezu zwingend 
zu suboptimalen Ergebnissen führen. Aus 
Sicht der Bank- und Kapitalmarktpraxis 
bedeutet dies, dass auch diese fortschrei-
tende Überbetonung des EU-Rechts viel-
fältige zusätzliche Risiken zur Folge hat. 
Vor dem Hintergrund der beschriebenen 
und stetig zunehmenden Bedeutung des 
Strafrechts sowie der Auswirkung ent-
sprechender Verhaltensregeln und/oder 
auch gesetzlicher Vorgaben in diesem 
Kontext ist dieser Befund umso proble-
matischer. 

Quintessenz und 
Handlungsnotwendigkeiten

Aufgrund der vorstehend kursorisch be-
schriebenen tatsächlichen Risikoszenarien 
sind in der Form eines wertenden Fazits die 
folgenden Antworten und Leitlinien in An-
sehung der Frage nach der Risikoträchtig-
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keit des Bank- und Kapitalmarktrechts 
festzuhalten:

– Neben den aktuell geführten Diskussio-
nen zu zahlreichen bank- und kapital-
marktrechtlichen Regulierungsvorhaben 
ist es dringend erforderlich, sich endlich 
auch intensiv mit den beschriebenen 
strukturellen Fehlentwicklungen auseinan-
derzusetzen. Ausgangspunkt der diesbe-
züglich wünschenswerten Diskussionen ist 
die Erkenntnis, dass eine stetig wachsende 
Kriminalisierung und damit einhergehend 
eine fortlaufende Erhöhung straf- und 
 deliktsrechtlicher Risiken im Rahmen der 
juristischen Behandlung bank- und kapi-
talmarktrechtlicher Sachverhalte zu kons-
tatieren ist. 

– Um die hieraus resultierenden Risiken 
aus Sicht der betroffenen Unternehmen 
und Akteure wieder erkennbarer zu ma-
chen, ist eine Rückbesinnung auf die klas-
sische Gesetzgebung und eine Abkehr von 
der ausufernden Tendenz, Recht durch 
bloße Verhaltensregeln zu ersetzen, erfor-
derlich. Jedenfalls aber ist es unerlässlich, 
dass auch im Rahmen der Schaffung blo-
ßer Verhaltensregeln stets auch die damit 
einhergehenden straf- und, damit ver-
knüpft, deliktsrechtlichen Problemstellun-
gen erkannt und berücksichtigt werden. 

– Die fortschreitende Privatisierung staats-
anwaltschaftlicher Ermittlungen sowie 
 generell früher traditionell behördlicher 
Kontrollaufgaben bedarf ebenfalls einer 
kritischen Würdigung und gegebenenfalls 
der Abstimmung mit dem vorhandenen 
Rechtssystem. Auch in diesem Zusammen-
hang dürfte es im Interesse einer größeren 
Rechtssicherheit aus Sicht der Finanz-
dienstleistungsbranche geboten sein, einen 
entsprechenden gesetzlichen Rechtsrah-
men zu schaffen, anhand dessen die tat-
sächlichen Risiken der betroffenen Unter-
nehmen wieder erkennbar und abschätzbar 
werden.

Diskussion über punktuelle Rückkehr zu 
stärkerer staatlicher Kontrolle

– Generell stellt sich auf der Grundlage der 
geschilderten Risikoszenarien die Frage, ob 
nicht sogar eine unter Umständen auch 
nur punktuelle Rückkehr zu einer stärke-
ren staatlichen Kontrolle des Handelns  
von Banken und Finanzdienstleistern wün-
schenswert ist. Diese Überlegung mag zu-
nächst überraschen. Berücksichtigt man 

jedoch die Risiken, die durch die Etablie-
rung zunehmend amorpher (quasi-)recht-
licher Grundlagen geschaffen werden, so 
könnten durch eine stärkere und vor allem 
auch an klar nachvollziehbaren Grundsät-
zen orientierte behördliche Aufsicht derar-
tige Risiken minimiert werden. Jedenfalls 
gilt dies dann, wenn staatliche Aufsicht 
und Kontrolle, wie es wünschenswert wäre, 
namentlich dazu dienen, Risikopotenziale 
präventiv zu minimieren oder gar gänzlich 
zu vermeiden, und auf der Grundlage kla-
rer und praxisorientierter gesetzlicher Re-
gelungen durchgeführt werden. 

– Hinsichtlich der fortschreitenden Anglo-
amerikanisierung des deutschen bezie-
hungsweise kontinentaleuropäischen Rechts 
bedarf es einer schonungslosen Ausei-
nandersetzung mit der Frage, ob und inwie-
weit auf diesem Weg das deutsche und 
 eu ro päische Bank- und Kapitalmarktrecht 
 tatsächlich optimiert werden konnte. 
Gleichzeitig ist zu klären, in welchen Ein-
zelpunkten es aufgrund der überwie - 
gend  kritiklosen Angloamerikanisierung der 
deutschen und europäischen Rechtspraxis 
bislang versäumt wurde, die notwendige 
Abstimmung mit der deutschen und sons-
tigen betroffenen europäischen Rechts-
ordnungen vorzunehmen, und dadurch aus 
Sicht der Finanzdienstleistungsbranche ver-
meidbare Risiken entstanden sind. Die im 
Interesse der Unternehmen unerlässliche 
Analyse der aus dem US-amerikanischen 
strafrechtlichen Opportunitätsprinzip zum 
einen und dem deutschen strafverfahrens-
rechtlichen Legalitätsprinzip zum anderen 
folgenden Konsequenzen der unreflektier-
ten Adaption US-amerikanischer Rechts-
vorstellungen ist insoweit nicht mehr, aber 
auch nicht weniger als ein drastisches Bei-
spiel.

– Soweit eine immer stärker werdende 
Tendenz hin zu unmittelbar geltenden EU-
Regeln im bank- und kapitalmarktrecht-
lichen Bereich festzustellen ist, müsste zu-
nächst das Motto gelten: „Weniger wäre 
mehr!“ Da aber diese Entwicklung realis-

tischerweise kaum zurückzudrehen ist, 
muss jedenfalls gewährleistet sein, dass 
entsprechende Regulierungsvorhaben auf 
EU-Ebene sich zukünftig endlich auch 
 intensiver mit den damit aus Sicht der 
 Unternehmen verbundenen straf- und de-
liktsrechtlichen Problemstellungen aus-
einandersetzen. Nur so kann auch auf 
 EU-Ebene dem Entstehen weiterer unkal-
kulierbarer und nicht mehr hinnehmbarer 
straf- und deliktsrechtlicher Risiken entge-
gengewirkt werden.

Risikominimierung als Maßstab
 
– Als Quintessenz verbleiben die folgen-
den, nur auf den ersten Blick aus Sicht der 
Finanzdienstleistungsbranche als Parado-
xon zu bezeichnenden Überlegungen: 
Selbst im Interesse der sich teilweise 
 vehement wehrenden Banken und Finanz-
dienstleister könnte eine stärkere Regu-
lierung und ein ausgeklügeltes System 
staatlicher Aufsicht und Kontrolle auch 
durchaus wünschenswert sein, um die zwi-
schenzeitlich unkalkulierbar gewordenen 
straf- und deliktsrechtlichen Risiken wie-
der abzubauen, oder sogar zu minimieren. 
Allerdings – und hier zeigt sich die aus 
Sicht der Finanzdienstleistungsbranche 
entscheidende Frage – setzt dies voraus, 
dass ein adäquater, praxisorientierter und 
effizienter Regulierungs- und Kontrollrah-
men erarbeitet wird. Denn nur dergestalt 
wäre mit Blickrichtung auf die Banken und 
Finanzdienstleister der erhoffte positive 
Effekt einer Risikominimierung durch eine 
Stärkung und Professionalisierung staat-
licher Aufsicht und Kontrolle zu erreichen. 

Es reduziert sich somit die tatsächlich be-
stehende Problematik auf die Frage, ob 
und inwieweit EU, Staat und Politik, ergo 
die im weitesten Sinne an der Gesetzge-
bung Beteiligten, aufgrund der komplexen 
Regelungsmaterie sowie ihrer teilweise 
jahrelangen Abstinenz in diesem Bereich 
überhaupt noch in der Lage und willens 
sind, ein praxisorientiertes und an den tat-
sächlichen Anforderungen orientiertes ge-
setzliches Regelungs- und Kontrollsystem 
zu schaffen. 

Ein überraschender und lediglich scheinbar 
paradoxer Befund, der aus Sicht aller an 
einem funktionierenden Bankwesen und 
Kapitalmarkt interessierter Personen und 
Institutionen ein ebenso spannendes wie 
arbeitsreiches Jahr 2013 zur Folge haben 
müsste. Es gibt viel zu tun …
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