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Einleitung

I. Problemaufriss

Was macht gute Unternehmensführung aus? Die Antwort auf diese Frage treibt
die deutsche Rechtswissenschaft seit mittlerweile zwei Jahrzehnten um – ein Ende
der Debatte ist noch nicht in Sicht.1 Vielmehr fordern die rasante globale Wirt-
schaftsentwicklung und die damit einhergehenden Krisen und Unternehmensskan-
dale ständig neue Lösungen. Das Gesetz gibt hierfür nur wenige Fingerzeige. So
verlangt § 93 AktG vom Vorstand, er möge mit der „Sorgfalt eines ordentlichen und
gewissenhaften Geschäftsleiters“ zuWerke gehen.Was aber bedeutet das genau? Zur
Ausfüllung dieser Generalklausel hat die Corporate-Governance-Forschung seit
ehedem interdisziplinäre und rechtsvergleichende Erkenntnisse in ihre Überlegun-
gen einbezogen. Nun wendet sie ihren Blick dem Aufsichtsrecht zu.2 Denn hier hat
sich – parallel zum Aktienrecht – eine zweite Säule von Corporate-Governance-
Regeln herausgebildet, die sehr detaillierte Vorgaben an dieUnternehmensführung in
Banken, Versicherungen und Wertpapierdienstleistungsfirmen3 bereithält.4 Die
Diskussion kreist nun um die Frage, ob und, wenn ja, wie sich die Vorgaben aus
KWG, VAG und WpHG verallgemeinern und in das Recht der Aktiengesellschaft
übertragen lassen.5Anders gewendet: Kann das, was für dieDeutsche Bank gilt, auch
für Siemens, Volkswagen und die Telekom verbindlich sein? Einige Autoren ver-
suchen, ein solches Ergebnis unter Rückgriff auf eine sogenannte „Ausstrahlungs-

1 Umfassend zuletzt Habersack, Gutachten E des 69. Deutschen Juristentages 2012, mit
dem Titel „Staatliche und halbstaatliche Eingriffe in die Unternehmensführung“ sowie
Bachmann, Gutachten E zum 70. Deutschen Juristentag 2014, mit dem Titel „Materielles
Haftungsrecht und seine Durchsetzung in privaten und öffentlichen Unternehmen“.

2 Jüngst monographisch Ludwig, Branchenspezifische Wirtschaftsaufsicht und Corporate
Governance, 2012. Seiner Zeit voraus Hübner, FS 600 Jahre Rechtswissenschaftliche Fakultät
der Universität Köln, 1988, S. 235 ff.

3 Der Einfachheit halber werden diese drei Sektoren im Folgenden gesammelt als
„(Finanz-)Institute“ bezeichnet. Das entspricht zwar nicht dem Verständnis des deutschen
Gesetz- (§ 1 Abs. 1b KWG), aber des europäischen Verordnungsgebers, vgl. Artt. 4 Abs. 1 EU
(VO) 1093/2010 (EBA-VO), 4 Abs. 1 EU (VO) 1094/2010 (EIOPA-VO), 4 Abs. 1 EU (VO)
1095/2010 (ESMA-VO).

4 Der Fokus der rechtswissenschaftlichen Diskussion liegt z.Zt. auf der Corporate
Governance von Banken, s. dazu den Sammelband von Hopt/Wohlmannstetter (Hrsg.),
Handbuch Corporate Governance von Banken, 2011.

5 Eingehend zuerst Dreher, ZGR 2010, 495 ff.; Weber-Rey, ZGR 2010, 543 ff.; zuletzt
Leyens/Schmidt, AG 2013, 533 ff. sowie mit Blick auf das KAGB Kort, AG 2013, 582 ff.



wirkung“ zu begründen.6 Dabei begegnen sie jedoch mehreren Einwänden, die
zunächst die Argumentationsfigur selbst betreffen. Denn die Ausstrahlungswirkung
ist nach bisherigem Wissensstand nur eines: eine Leerformel. Um eine anerkannte
Figur der juristischen Methodenlehre handelt es sich jedenfalls nicht.7 Noch ge-
wichtiger ist der zweite Einwand, wonach es sich beim Aufsichtsrecht um eine nicht
verallgemeinerungsfähige rechtliche Spezialmaterie handele. Tatsächlich tun sich
beim Vergleich der beiden Rechtsgebiete ganz erhebliche inhaltliche Unterschiede
auf. Das Aktienrecht regelt das Innenleben der Aktiengesellschaft. Das Aufsichts-
recht hingegen ist eine Sondermaterie, die – unabhängig von der Rechtsform –
Regeln für den Finanzsektor formuliert, die der besonderen Risikoanfälligkeit der
Geschäftsmodelle sowie der volkswirtschaftlichen Bedeutung der Institute Rech-
nung tragen. Es überrascht daher nicht, dass die Übertragung aufsichtsrechtlicher
Vorgaben auf den § 93 AktG im Wege der Ausstrahlung erhebliche Kritik hervor-
gerufen hat.8

Die Debatte um die Ausstrahlungswirkung offenbart zugleich den blinden Fleck
der deutschen Zivilrechtswissenschaft für solche Fragen, die die Interaktion von
Privat- und Öffentlichem Recht betreffen.9 So versteht man Privat- und Öffentliches

6 Beispielhaft Kort, NZG 2008, 81, 82 f.: „Diese sektorspezifischen […] Compliance-
Vorgaben haben Ausstrahlungswirkung auch auf das Compliance-Management von Unter-
nehmen in anderen, nicht sektorspezifischen Wirtschaftsbereichen, und zwar auch für Unter-
nehmen, die nicht börsennotiert sind.“ Frühe Befürworter Preußner/Zimmermann, AG 2002,
657, 660; Kießling/Kießling, WM 2003, 513, 521; Preußner, NZG 2004, 303, 305; Lorenz, in:
Romeike, Rechtliche Grundlagen des Risikomanagements, 2008, S. 3, 17 f. Auslöser der
Debatte war das sog. „Bruderhilfe“-Urteil des VG Frankfurt, WM 2004, 2157, 2160. In eine
ähnliche Richtung hatte zuvor bereits das LG Berlin argumentiert, AG 2002, 682. Zuletzt noch
einmal ausdrücklich LG München (KfH), ZIP 2010, 2451, 2456: „Die Vorschriften der §§ 91
Abs. 2 AktG und 25a Abs. 1 KWG entsprechen sich in ihrer rechtlichen Bedeutung […].“

7 Dies betonen auch Dreher, ZGR 2010, 496, 501; Weber-Rey, ZGR 2010, 543, 565. Um
eine erste Definition bemühten sich Drygala/Drygala, ZIP 2000, 297, 300: „Mit dem Begriff
der Ausstrahlungswirkung […] wird in der Rechtswissenschaft ein methodischer Vorgang
unterhalb der Analogiebildung beschrieben. Eine bestimmte Norm wird auf einen bestimmten
Regelungskomplex zwar nicht analog angewendet, aber sie beeinflusst ihn allein durch ihre
Existenz dahingehend, dass Rechtsfragen gleich oder zumindest ähnlich entschieden werden
[…].“Aufgegriffen u. a. von Zimmer/Sonneborn, in: Lange/Wall, Risikomanagement nach dem
KonTraG, § 1 Rn. 165. Ganz ähnlich Koller, der vom „Transfer eines Rechtsgedankens“
spricht, in: Assmann/U. H. Schneider, WpHG, vor § 31 Rn. 3 Fn. 6.

8 Statt vieler Hopt, ZHR 175 (2011) 444, 487: „Anforderungen [des Aufsichtsrechts]
diffundieren mittlerweile auch in das allgemeine Gesellschaftsrecht, eine gefährliche Osmose.
Die Vorschriften, die für Sektoren unter staatlicher Aufsicht und Unternehmen mit besonderen
und gar systemischen Risiken sinnvoll sind, können Unternehmen allgemein überlasten und
geradezu lähmen“; zuletzt erneut ders., ZIP 2013, 1793, 1804 u. 1806.

9 Vgl. Bullinger, in: VVDStRLBd. 50 (1991), Aussprache, S. 275, 296 f.: „[D]as Zivilrecht
wird […] immer noch weitgehend als eine dem Öffentlichen Recht gegenüber nicht nur au-
tonome, sondern antinomische Ordnung verstanden. Das Zivilrecht lebt modellhaft von der
Vorstellung, […] es handele sich um eine nicht national gebundene, weltrechtsfähige Ordnung
einer als autonom gedachten Erwerbs- und Verkehrsgesellschaft. Für sie sind Interventionen
eines Staates in Form seines nationalen Verwaltungsrechts nicht eine Vorgabe, sondern eine
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Recht bisweilen noch ganz traditionell als streng voneinander zu trennende Systeme,
gar als Antipoden der Rechtsordnung, deren Inhalte ohne Belang für den jeweils
anderen Teil seien.10 Diese Einschätzung könnte nicht weiter von der Realität ent-
fernt liegen, wendet sich der Gesetzgeber seinen Regelungsaufgaben doch immer
stärkermit funktionalemProblembewusstsein zu und setzt auf die Instrumente beider
Teilrechtsordnungen als „gemeinsame[n] Fundus der Problembewältigung“11. Eine
Mischung aus öffentlich-rechtlicher und zivilrechtlicher Regulierung findet sich
daher heute vielerorten, vor allem aber im Bereich des Finanzmarktrechts, wo sich
Banken und Versicherungen mit einer komplexen Gemengelage aktien- und auf-
sichtsrechtlicher Normen konfrontiert sehen. Das erfordert nicht nur ein neues
Verständnis vom Verhältnis des Privat- und Öffentlichen Rechts zueinander,12 son-
dern zugleich einen Mechanismus, der diese Normmassen untereinander koordi-
nieren und einewechselseitigeAbstimmung ermöglichen kann. Es bedarf daher –mit
den Worten von Susan Emmenegger – einer „Koordinationsdogmatik“.13

Diesen zwei Aufgaben stellt sich die folgende Arbeit. Sie widmet sich nicht nur
dem Phänomen der Ausstrahlungswirkung, sondern bettet diese Frage in eine um-
fassendere Untersuchung zum Verhältnis des Privatrechts zum Öffentlichen Recht
ein. Aufbauend auf den Ausführungen von Emmenegger wird ein Modell zur Ko-
ordination von Rechtsnormen entwickelt, das nicht nur ein vertieftes Verständnis der
Rechtslage innerhalb einer Bank-Aktiengesellschaft erlaubt, sondern darüber hinaus
die Wirkung des Aufsichtsrechts auf die „Normal“-AG untersuchen und so die
Hintergründe der Ausstrahlungswirkung aufdecken hilft.

II. Gang der Untersuchung

Bisherige Ausführungen zur Ausstrahlungswirkung folgen überwiegend dem-
selben Muster: Sie setzen an einem Einzelproblem, wie beispielsweise dem Risi-
komanagement, an und erwägen oder verwerfen eine Übertragung aufsichtsrecht-
licher Vorgaben anhand dieser konkreten Norm.14 Dieser Vorgehensweise wird hier

Störgabe, etwas Fremdes, das man möglichst restriktiv handhabt. […] Nicht Unkenntnis,
sondern innere Ablehnung bestimmt hier also das Verständnis“; ähnlich Jarass, in: VVDStRL
Bd. 50 (1991), Aussprache, S. 275, 314.

10 So bereitsOttoMayer, Deutsches Verwaltungsrecht, Bd. 1, S. 117: „Für denWillen eines
Zivilrechtssatzes aber kann ein öffentlich-rechtliches Verhältnis nie etwas Rechtsähnliches
sein“.

11 So Hoffmann-Riem, in: Hoffmann-Riem/Schmidt-Aßmann, Auffangordnungen, S. 261,
265.

12 Grundlegend der Sammelband von Hoffmann-Riem/Schmidt-Aßmann (Hrsg.), Öffentli-
ches Recht und Privatrecht als wechselseitige Auffangordnungen, 1996.

13 Emmenegger, Bankorganisationsrecht als Koordinationsaufgabe, 2004, S. 3: „Koordi-
nationsdogmatik ist die Summe aller Lehrsätze zur Koordination von öffentlichem und pri-
vatem Recht.“

14 Vgl. zuletzt wieder Leyens/Schmidt, AG 2013, 533, 537 ff.
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