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Geleitwort

Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) wurde als 
eine auf die Beaufsichtigung der Finanzmärkte spezialisierte Gewerbeauf-
sichtsbehörde konzipiert. Ihre Aufgabenerfüllung vollzog sich über lange 
Zeit außerhalb des Blickfelds der breiteren Öffentlichkeit, was nicht nur der 
Technizität der ihr anvertrauten Regelungsmaterien geschuldet war, sondern 
auch der alleinigen Verpflichtung der Behörde auf das öffentliche Interesse. 
§ 4 Abs. 4 FinDAG als Grundsatznorm, die vor allem haftungsrechtlich mo-
tiviert ist, lässt ein behördliches Tätigwerden zugunsten individueller Dritter 
wie etwa geschädigter Anleger als Ausnahme erscheinen. Zugleich prägte die 
Vorschrift das Selbstverständnis der Behörde, in bipolaren und kooperativen 
Verfahren allein die beaufsichtigten Finanzmarktakteure als ihre Ansprech-
partner und ihren Gegenpart zu sehen. Verbraucher firmieren in einem derar-
tigen Setting zunächst als außenstehende Dritte.

Das von der BaFin zu vollziehende materielle Recht, das überwiegend 
europarechtlicher Provenienz ist, ist indessen seit vielen Jahren von dem 
Gedanken des Verbraucherschutzes durchzogen. Die regulatorische Entwick-
lung vollzieht sich schleichend, indem traditionelle Instrumente des Anleger-
schutzes durch verbraucherschützende Motive überformt und ergänzt werden. 
Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz aus dem Jahr 2015, das vor allem eine 
Reaktion auf einen Finanzskandal auf dem Grauen Kapitalmarkt war (Pro-
kon), verpflichtete der Bundestag die BaFin ausdrücklich auf den Schutz der 
kollektiven Verbraucherinteressen und räumte ihr zugleich eine auf dieses 
Schutzziel bezogene, als Generalklausel formulierte Eingriffsermächtigung 
ein (§ 4 Abs. 1a FinDAG). Die aus drei schmalen Sätzen bestehende Erwei-
terung der BaFin zu einer Verbraucherschutzbehörde ist seither durchaus 
wahrnehmbar in der behördlichen Praxis und Selbstdarstellung. So bildet der 
Verbraucherschutzgedanke das wesentliche Motiv der behördlichen Produkt-
intervention zur Beschränkung des Vertriebs von CFDs an Privatkunden. In 
das grelle Licht der Fachöffentlichkeit gelangte § 4 Abs. 1a FinDAG aber vor 
allem mit der im Juni 2021 erlassenen Allgemeinverfügung der BaFin, mit 
der die Behörde die Institute verpflichtete, die betroffenen Verbraucher über 
die (angenommene) Unwirksamkeit von Zinsanpassungsklauseln in langfris-
tigen Prämiensparverträgen zu informieren. Die Anordnung der BaFin löste 
nicht nur – derzeit noch nicht rechtskräftig abgeschlossene – verwaltungsge-
richtliche Verfahren aus, sondern sorgte auch für eine Flut von wissenschaft-
lichen Beiträgen, die insbesondere die Legitimation der Behörde zu einer 
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Durchsetzung des privatrechtlichen Verbraucherrechts diskutieren, die ge-
meinhin den Zivilgerichten anvertraut ist.

Diese jüngste Volte traf den Verfasser der vorliegenden Untersuchung zwar 
erst nach Abschluss des Manuskripts, allerdings nicht unvorbereitet. Denn 
seine Studie beschränkt sich nicht auf eine gründliche Analyse von § 4 
Abs. 1a FinDAG. Vielmehr sieht Hans-Ulrich Klöppel diese Vorschrift ledig-
lich als Element eines umfassenderen behördlichen Aufsichtsinstrumenta
riums, mit dem ein Beitrag zum Verbraucherschutz geleistet werden kann. 
Die Untersuchung vermisst umfassend das Potenzial der BaFin als Verbrau-
cherschutzbehörde, was eine Ergründung nicht nur der institutionell-organi-
satorischen Stellung der BaFin, sondern auch des materiellrechtlichen Be-
zugsrahmens ihrer Tätigkeit erfordert. Mit dem Vorhaben ist vor allem die 
gedankliche wie darstellerische Arbeit verbunden, gleichsam aus der Vogel-
perspektive eine Systembildung zu betreiben. Der Gegenstand der Verbrau-
cherorientierung der BaFin wird durch die Kategorisierung von „Verbraucher
finanzprodukten“ und „Verbraucherfinanzmärkten“ entfaltet. Die Konstruk-
tion der behördlichen Aufgabe zum kollektiven Verbraucherschutz und deren 
organisatorische Absicherung nimmt breiten Raum ein. In kompetenzieller 
Hinsicht konkurriert die BaFin mit weiteren Aufsichtsakteuren wie den 
Gewerbeaufsichtsbehörden und den Europäischen Aufsichtsagenturen – aber 
auch mit den Zivilgerichten. Der umfänglichste Teil der Untersuchung hat 
schließlich die behördlichen Instrumente des Verbraucherschutzes zum Ge-
genstand, die der Verfasser systematisch in Vollzugs-, Informations- und 
Regulierungsinstrumente ausdifferenziert.

Mit seinem umfassenden Zugriff hat der Verfasser nicht nur eine Fülle von 
interessanten und originellen Einzelbeobachtungen zu Tage befördert, son-
dern darüber hinaus ein dogmatisches Gerüst der BaFin als Verbraucher-
schutzbehörde entwickelt, für das es, soweit ersichtlich, keinerlei Vorbild 
gab. Die Studie weist damit über ihren eigentlichen Gegenstand hinaus, ent-
spricht doch der Einsatz von Behörden zur Durchsetzung des auch privat-
rechtlichen Verbraucherschutzes einem regulatorischen Trend, der das durch 
die kategoriale Trennung von öffentlichem Recht und Privatrecht geprägte 
deutsche Rechtsdenken vor neue Herausforderungen stellt. Da der Verfasser 
auch gedanklich schwierige Passagen ungemein lesbar formuliert, gelingt es 
ihm, den Leser auf eine höchst anregende Reise mitzunehmen. Die Studie ist 
eine reife wissenschaftliche Leistung, die für die weitere Diskussion um das 
Verbraucherschutzmandat der BaFin prägend sein wird.

Mainz, im August 2022	 Prof. Dr. Elke Gurlit
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institute auf die Europäische Zentralbank

Transparenz-RL	 Richtlinie 2004/109/EG zur Harmonisierung der Transpa
renzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emit-
tenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten 
Markt zugelassen sind

Verbraucherkredit-RL	 Richtlinie 2008/48/EG über Verbraucherkreditverträge
Verbriefungs-VO 	 VO (EU) 2017/2402 zur Festlegung eines allgemeinen Rah-

mens für Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifi-
schen Rahmens für einfache, transparente und standardisierte 
Verbriefung

VermAnlG	 Vermögensanlagengesetz
VO	 Verordnung
vzbv	 Verbraucherzentrale Bundesverband
Wohnimmobilienkredit-	 Richtlinie 2014/17/ЕU über Wohnimmobilienkreditverträge
  RL 	 für Verbraucher
WpHG-E	 WpHG i. d. F. des Entwurfs eines Gesetzes zur Übertragung 

der Aufsicht über Finanzanlagenvermittler und Honorar-
Finanzanlagenberater auf die Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BT-Drucks. 19/18794)

ZAG	 Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
Zahlungskonten-RL	 Richtlinie 2014/92/EU über die Vergleichbarkeit von Zah-

lungskontoentgelten, den Wechsel von Zahlungskonten und 
den Zugang zu Zahlungskonten mit grundlegenden Funktio-
nen

ZKG	 Zahlungskontengesetz

Im Übrigen wird auf Kirchner, Abkürzungsverzeichnis der Rechtssprache, 10. Auf-
lage, Berlin/Boston 2021 verwiesen. 

Die in der Arbeit zitierten Internetquellen wurden zuletzt am 10.4.2022 abgerufen.





Einleitung

A. Fragestellung

Finanzaufsichtsrechtliche Regelungsmaterien und die Zielsetzung der Fi-
nanzaufsicht sind nach überkommener Konzeption durch die wechselbezüg-
lichen Schutzgüter des Funktions- und Anlegerschutzes geprägt. Während 
mit dem Begriff des Funktionsschutzes im Wesentlichen die Sicherung 
volkswirtschaftlich bedeutsamer Leistungen des Finanzsektors sowie der 
Schutz vor Finanzkrisen beschrieben wird, umreißt der Begriff des Anleger-
schutzes vertrauenssichernde Schutzmechanismen, die insbesondere die Be-
reitschaft zur Hingabe von Kapital fördern sollen.1 

Auch wenn sich diese Zielsetzungen für Verbraucher vorteilhaft auswir-
ken, ist mit der beschriebenen Konzeption keine umfassende Ausrichtung der 
Aufsichtstätigkeit an Verbraucherinteressen verknüpft.2 Durch schrittweise 
normative Anpassungen wurde der BaFin allerdings zunehmend eine Verant-
wortung für den Verbraucherschutz verliehen, die seit dem Kleinanleger-
schutzgesetz3 prominent in § 4 Abs. 1a S. 1 FinDAG zum Ausdruck kommt.4 
Danach ist sie innerhalb ihres gesetzlichen Auftrags auch dem Schutz der 
kollektiven Verbraucherinteressen verpflichtet. Zudem wurde die BaFin in 
diesem Zusammenhang mit einer Befugnis zum Erlass geeigneter und erfor-
derlicher Anordnungen zur Verhinderung oder Beseitigung von verbraucher-
schutzrelevanten Missständen ausgestattet (§ 4 Abs. 1a S. 2, 3 FinDAG). Es 
würde allerdings zu kurz greifen, das behördliche Verbraucherschutzmandat 
ausschließlich mit dieser Befugnis zu assoziieren. Sie erscheint lediglich als 
Teil  eines umfassenderen behördlichen Aufsichtsinstrumentariums, mit dem 
ein Beitrag zum Verbraucherschutz geleistet werden kann.5 

1  Vgl. zu diesem herrschenden konzeptionellen Verständnis der Finanzaufsicht 
etwa Thiele, Finanzaufsicht, 91–102; eingehend zum Ganzen m. w. N. unten Teil  2, 
C. III. 1.

2  Vgl. Reifner, VuR 2011, 410 (412, 414); Keßler, Finanzaufsicht und Finanz-
marktwächter, 8 f.; Gurlit, Bankrechtstag 2015, 6–8; vgl. zum Verhältnis des Verbrau-
cherschutzes zu den überkommenen Zielen m. w. N. unten Teil 2, C. III. 2.

3  Vom 3.7.2015, BGBl. I, 1114.
4  Eingehend zur rechtspolitischen Entwicklung m. w. N. unten Teil 1, C. I.
5  Illustrativ ist insofern die Darstellung des behördlichen Verbraucherschutzman-

dats von der ehemaligen Exekutivdirektorin Roegele, in: Kenning/Oehler/Reisch/
Grugel, Verbraucherwissenschaften, 593–609, die zahlreiche Instrumente auch aus 
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Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie das finanzaufsichtsbe-
hördliche Verbraucherschutzmandat zu verstehen ist und wie die BaFin einen 
Beitrag zum Verbraucherschutz leisten kann. Eine umfassende Aufarbeitung 
ihrer Rolle als Verbraucherschutzbehörde erfolgte bislang noch nicht. In der 
Literatur finden sich zwar neben reformorientierten Stellungnahmen aus der 
Zeit vor dem Kleinanlegerschutzgesetz6 mittlerweile auch einige Arbeiten zu 
ihrer Verbraucherschutzfunktion bzw. § 4 Abs. 1a FinDAG7 sowie diverse 
Anmerkungen zu einem ersten Urteil des VG Frankfurt am Main zur Befug-
nis des § 4 Abs. 1a S. 2, 3 FinDAG.8 Bislang erscheint das Verbraucher-
schutzmandat der Behörde allerdings gleichwohl lediglich ansatzweise syste-
matisch erschlossen zu sein. An diese Kenntnislücke schließt diese Arbeit an. 
Sie soll der Frage nach dem Potenzial der BaFin als Verbraucherschutzbe-

der Zeit vor Erlass des Kleinanlegerschutzgesetzes in den Kontext des Verbraucher-
schutzes rückt (z. B. prudenzielle Aufsicht, Untersagung erlaubnispflichtwidriger Ge-
schäftsaktivitäten, Vollzug wertpapierhandelsrechtlicher Wohlverhaltenspflichten).

6  Vgl. insbesondere die Beiträge in Keßler/Micklitz/Reich (Hrsg.), Institutionelle 
Finanzmarktaufsicht und Verbraucherschutz, Baden-Baden 2010 (im Auftrag des 
vzbv); Keßler, Finanzaufsicht und Finanzmarktwächter (im Auftrag der Abteilung 
Wirtschafts- und Sozialpolitik der Friedrich-Ebert-Stiftung); Reifner, VuR 2011, 410; 
Reifner/Clerc-Renaud, Financial Supervision in the EU – A consumer perspective (im 
Auftrag von BEUC); Thorun, Verbraucherorientierte Finanzaufsicht (im Auftrag des 
vzbv).

7  Vgl. insbesondere Gurlit, Bankrechtstag 2015, 3; Rott, WM 2019, 1189; ders., 
in: Brönneke/Willburger/Bietz, Verbraucherrechtsvollzug, 89; Brömmelmeyer, VersR 
2019, 909; Schäfers, in: Kaulbach/Bähr/Pohlmann, VAG, § 4 FinDAG Rn. 6–13; 
Buck-Heeb, BKR 2021, 141; Poelzig, BKR 2021, 589; Möllers, DÖV 2022, 314; 
Schnellenbach, List Forum 2017, 365 (basierend auf einem Gutachten, das im Auf-
trag des Bankenfachverbandes e. V., Berlin erstellt wurde); Roegele, in: Kenning/
Oehler/Reisch/Grugel, Verbraucherwissenschaften, 590; Redenz, in: Prölss/Dreher, 
VAG, § 4 FinDAG Rn. 10–17; Döhmel, in: Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapier-
handelsrecht, § 6 WpHG Rn. 33–40; Jordans/Kirchner, WM 2021, 864; Hölldampf/
Schultheiß, BB 2020, 651; Edelmann/Schultheiß/Hölldampf, BB 2021, 835; vgl. auch 
Tiffe/Clerc-Renaud, Financial Consumer Protection and Financial Education in Ger-
many, GIZ (2014) mit einer Darstellung des Systems finanziellen Verbraucherschut-
zes in Deutschland; vgl. auch Dreher, VersR 2013, 401 zum Verbraucherschutz unter 
der EIOPA-VO und Solvency II. Knappere Darstellungen oder Stellungnahmen zu 
§ 4 Abs. 1a FinDAG finden sich ferner etwa bei Fett, KSzW 2015, 139 (139); Möl-
lers/Kastl, NZG 2015, 849 (855); Buck-Heeb, NJW 2015, 2535 (2540 f.); Laars, 
FinDAG, § 4 Rn. 4; Herresthal, BKR 2021, 131 (131, 140); Dreher, in: Prölss/Dre-
her, VAG, Einl. Rn. 26–28; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, Einl. Rn. 86e f.

8  VG Frankfurt a. M. BKR 2021, 583; dazu Rott, VuR 2021, 433; Klöppel/Glos, 
German financial supervisor as consumer protection enforcer  – recent judgment 
stresses the priority of the Federal Court of Justice’s case law (Blog-Eintrag v. 
16.7.2021); Winter/Hoeck, WuB 2021, 544; Bierschenk, NVwZ 2022, 307; Hippeli, 
jurisPR-Compl 5/2021 Anm. 5; Fischer, EWiR 2021, 579; Buck-Heeb, VersR 2021, 
1147; Edelmann, BKR 2021, 587; Schubert, jurisPR-BKR 10/2021 Anm. 1; Kittner, 
GWR 2021, 354. 
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hörde nachgehen. Ihr Ziel ist es, den behördlichen Auftrag zum Schutz kol-
lektiver Verbraucherinteressen unter § 4 Abs. 1a S. 1 FinDAG systematisch 
zu erschließen. Es sollen die Handlungsmöglichkeiten der BaFin als Verbrau-
cherschutzbehörde ergründet und kritisch reflektiert werden. 

B. Gang der Untersuchung und Eingrenzungen

Mit dem soeben geschilderten Erkenntnisziel der Untersuchung ist ein 
Fokus auf die Verwaltungsaufgabe9 des Schutzes kollektiver Verbraucherin-
teressen unter § 4 Abs. 1a S. 1 FinDAG verbunden. Im Zentrum dieser Arbeit 
stehen der aus dieser Aufgabe folgende „Bewirkungsauftrag“10 sowie die 
Eignung von Behördenorganisation und behördlicher Instrumente zur Erfül-
lung dieses Auftrages.

Das behördliche Mandat unter § 4 Abs. 1a S. 1 FinDAG wird allerdings 
nicht durch eine gesetzessystematisch fixierte Regelungsmaterie umrissen, an 
die die Untersuchung ohne Weiteres anknüpfen könnte. Vor diesem Hinter-
grund soll in einem ersten Schritt (Teil 1 – Verbraucherfinanzmärkte und ihre 
Regulierung) zunächst ein besseres Verständnis für die Stellung des Verbrau-
cherschutzes in den materiellen Regelungsmaterien des Finanzmarktrechts 
entwickelt werden. Ausgangspunkt ist die Überlegung, dass Finanzprodukte 
der Befriedigung von privaten Konsumbedürfnissen dienen können (Ver
braucherfinanzprodukte).11 Hiervon ausgehend wird in Grundzügen eine 
materielle Regelungsmaterie beschrieben, die sich auf Verbraucherfinanzpro-
dukte bzw. Märkte für Verbraucherfinanzprodukte bezieht (Verbraucherfinanz
marktregulierung). 

Der Untersuchung liegt dabei das begriffliche Vorverständnis eines Ver-
brauchers als natürlicher Person zugrunde, die nicht im geschäftlichen Kon-
text, sondern im Zusammenhang mit ihrer privaten Lebensführung tätig ist.12 
Sie richtet den Fokus jedoch auf das Verbraucherfinanzprodukt bzw. die 
Verbraucherfinanzmärkte (im Gegensatz zum Verbraucher). Dies beruht auf 
der Überlegung, dass das Aufsichtsverhältnis in erster Linie auf die Kontrolle 

9  Ausführlich zum Charakter der Norm als Aufgabennorm unten Teil 2, A. 
10  Schmidt-Aßmann, Das allgemeine Verwaltungsrecht als Ordnungsidee, Erstes 

Kapitel Rn. 32. 
11  Vgl. Reifner, VuR 2011, 410 (412); Tufano, 1 Annual Review of Financial Eco-

nomics (2009), 227 (228); Guiso/Soldini, in: Constantinides/Harris/Stulz, Handbook 
of the Economics of Finance 2B, 1399; eingehend zum Zusammenhang von Verbrau-
cherfinanzprodukten und Konsum Teil 1, A. II.

12  Vgl. eingehend zum Verbraucherbegriff in den einschlägigen Bereichen der Ver-
braucherfinanzmarktregulierung unten Teil 1, B. III. 2. a).


