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Teil 1

Einfihrung

Stat pro ratione voluntas. In diesem programmatischen Satz! spiegelt sich die
tiberragende Bedeutung der Privatautonomie in einer Privatrechtsgesellschaft
wider. Soweit eine Vertragsbeziehung vom Grundsatz der Privatautonomie ge-
deckt ist,? wird ihr unabhingig vom Inhalt allein aus dem Grund rechtliche
Geltungskraft zuerkannt, dass der Einzelne die Vertragsbeziehung wollte.> Aus
dem Grundsatz der Selbstbestimmung als einem dem Recht vorgegebenen
Wert* wird das ,,Prinzip der Selbstgestaltung der Rechtsverhiltnisse durch den
einzelnen nach eigenem Willen*> entwickelt, welches das Privatrecht geradezu
konstituiert.®

Trotz der grundlegenden Bedeutung der Privatautonomie haben Gesetzge-
bung und Rechtsprechung im Verlauf des 20. Jahrhunderts die Privatautonomie
von Vertragsparteien zunehmend eingeengt. Zwingendes Vertragsrecht ge-
winnt an Bedeutung. Dies lasst sich unter anderem im Miet- und Arbeitsrecht,

! Verwendet unter anderem von Flume in: Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.),
S.135, 141; Flume, Rechtsgeschift, S. 6. Fiir eine Diskussion s. Habersack, S. 45 {f.

2 Zum Korrelat zwischen Privatautonomie und Rechtsordnung s. Flume in: Caemmerer/
Friesenhahn/Lange (Hrsg.), S. 135; Flume, Rechtsgeschift, S. 1 ff.; Lorenz, S. 15 ff.; Singer in:
Staudinger, vor §§ 116 ff., Rdnr. 9 ff. Zum Verhiltnis der Begriffe ,Privatautonomie® und
wVertragsfreiheit“ s. Flume, Rechtsgeschift, S. 12.

3 Flume in: Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.), S. 135, 141; Flume, Rechtsgeschaft,
S. 6; Singer in: Staudinger, vor §§ 116 ff. Rdnr. 10 {.; Canaris in: Badura/Scholz (Hrsg.), S. 873,
881; Kramer in: Miinchener Kommentar BGB, vor § 145 Rdnr. 2 f. Zur darauf aufbauenden
Lehre von der dem Vertrag inhidrenten Richtigkeitsgewdhr s. Schmide-Rimpler, AcP 147
(1947), 130; Habersack, S. 42 tf., 47 {f.; Bydlinski, S. 62 {f. Zum erginzenden Aspekt der Ver-
kehrssicherheit s. Bydlinski, S. 66 1f., 131 {ff. Zur Lage im U.S.-amerikanischen Vertragsrecht
s. Restatement (Second) of Contracts § 79 comment ¢, § 208 comment d (2008).

* Mestmicker in: Mestmicker (Hrsg.), S.397; Lorenz, S.15; Flume in: Caemmerer/Frie-
senhahn/Lange (Hrsg.), S. 135, 136; Flume, Rechtsgeschift, S. 1, 4 f.; Wolf, S. 19 {.; Bydlinski,
S. 126 1f.

> Flume in: Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.), S. 135, 136; s.a. Flume, Rechtsge-
schift, S. 1.

¢ Larenz/Wolf, § 1 Rdnr. 2; Habersack, S.411.; Lorenz, S. 1; Bruns, JZ 2007, 385 {.; Cana-
ris, AcP 200 (2000), 273, 277. Zur verfassungsrechtlichen Gewahrleistung s. nur Bruns, JZ
2007, 385, 387 f. m.w.N.; Knobel, S. 105 ff.; s.a. Westermann, AcP 208 (2008), 141, 147 ff. Aus
rechtsokonomischer Sicht Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.),S.3,7: ,The
essence of a free-market economy is the ability of private parties to enter into voluntary
agreements that govern the economic exchange between them®; grundlegend Coase, J. L. &
Econ. 3 (1960), 1.



2 Teil 1: Einfiibrung

im Recht der allgemeinen Geschiftsbedingungen, im Verbraucherschutzrecht
sowie im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht zeigen, und zwar nicht nur auf
nationaler, sondern auch auf europiischer Ebene.” Dies wurde schon oft darge-
legt.

Diese Entwicklung wird regelmifig kritisch betrachtet. Manche zwingende
Vorschrift des Vertragsrechts wird als aufgedrangte Schutzvorschrift und iiber-
miflige Einschrinkung der Privatautonomie interpretiert, fiir deren Existenz
keine wirkliche Notwendigkeit und Berechtigung besteht. Das Wort von der
»,Lihmung des Privatrechts“ macht die Runde.” Es wird gefragt, wie viel von
der einstigen Privatautonomie noch tibrig bleibt.!°

A. Erkenntnisinteresse und methodische Orientierung
der Untersuchung

Beobachtet man diese Entwicklung, stellt sich die Frage, ob Gesetzgebung und
Rechtsprechung mit der zunehmenden Schaffung zwingenden Vertragsrechts
irgendwann an tatsichliche Grenzen stoflen. Existieren Grenzen, jenseits derer
die Ziele, die Gesetzgebung und Rechtsprechung mit der Schaffung zwingen-
den Vertragsrechts verfolgen, nicht erreicht werden konnen? Welches sind Vor-
aussetzungen und Bedingungen, unter denen zwingendes Vertragsrecht ein ge-
eignetes Regulierungsinstrument zur Bewiltigung vertraglicher Konflikte ist?
Wie machtig ist zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument?

7 Zu der Verlagerung von der nationalen auf die europiische Rechtsordnung s. Grund-
mann, JZ 2000, 1133, 1134; Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.).

8 Medicus in: Miinchener Juristische Gesellschaft (Hrsg.), S.9, 10ff.; Zéllner, AcP 196
(1996), 1; Zweigert/Korz, S.315; Kotz in: Immenga/Maoschel/Reuter (Hrsg.), S. 1037; Wolf,
S.11f.; Grundmann,JZ 2000, 1133, 1134; Lorenz, S. 22 ff.; Canaris, AcP 200 (2000), 273; Hof-
ling, S.41: ,Die Geschichte der Vertragsfreiheit ist die Geschichte ihrer Einschrinkung;
Leisner, S.323{.; Bruns, JZ 2007, 385; Isensee in: Hiibner/Ebke (Hrsg.), S. 485, 504 f.; exemp-
larisch zu den Auswirkungen der europiischen Finanzmarktrichtlinie Assmann, OBA 2007,
40, 541 zuriickhaltend Flume in: Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.), S.135, 1451,
Flume, Rechtsgeschift, S. 15 {f.; Flume, Juristische Person, S. 16.

9 Bruns, JZ 2007, 385, 394.

10 Tn diese Richtung Leipold, § 6 Rdnr. 14: ,Insgesamt ist ... im Zuge der Entwicklung
des Biirgerlichen Rechts die Freiheit zur inhaltlichen Gestaltung der Schuldverhiltnisse
mehr und mehr eingeschrinkt worden — der Grundsatz von der Dispositivitit des Schuld-
rechts verkehrt sich praktisch allmahlich in sein Gegenteil; s. weiterhin Canaris, AcP 200
(2000), 273, 292; Isensee in: Hiibner/Ebke (Hrsg.), S. 485, 505: ,,Das ,soziale Ol, dem Biir-
gerlichen Gesetzbuch anfangs als Tropfen beigegeben, ist seither kanisterweise hinzu gegos-
sen worden; Bungeroth in: Horn/Lwowski/Nobbe (Hrsg.), S.279, 280f.: ,Der ,Tropfen
sozialistischen Oles‘, den Otto von Gierke im ersten Entwurf des Biirgerlichen Gesetzbuchs
vermisst hatte, ist inzwischen so tiberreichlich nachgeliefert worden, dass man von einer
Olverschmutzung des Privatrechts sprechen kann®, jeweils unter Bezugnahme auf von
Gierke, S.13: ,,... unser Privatrecht muss ein Tropfen sozialistischen Oles durchsickern.”
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A. Erkenntnisinteresse und methodische Orientierung der Untersuchung 3

Die vorliegende Untersuchung will Grenzen aufzeigen, jenseits derer zwin-
gendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument versagt. Dies wird an ausge-
wiahlten Beispielen aus dem allgemeinen Zivilrecht, dem Verbraucherschutz-
recht sowie dem Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und Bankrecht untersucht.

Die Untersuchung solcher Fragestellungen lag nicht immer im Zentrum
des Interesses der deutschen Privatrechtswissenschaft. Herkommlicherweise
hat sich diese regelungstechnischer Analysen enthalten.!! Trotz vielfaltiger
Vorliufer!? ist in den letzten Jahren ein neues Interesse an einer funktionalen
Rechtsetzungslehre!? des Privatrechts entstanden.!* Dahinter verbirgt sich ein
Wandel im Verstindnis von Rechtswissenschaft. Eine als Rechtsetzungslehre
verstandene Rechtswissenschaft will nicht Gesetzgebung und richterlicher
Spruchpraxis beschreiben und prognostizieren. Sie will neue gesetzliche Re-
gelungsmuster und Problemlosungen durchdenken.!> Rechtswissenschaft
wandelt sich von einer Rechtsanwendungswissenschaft zur Rechtsetzungs-
wissenschaft.!®

Recht wird als Instrument zur Ordnung und Steuerung gesellschaftlicher
Prozesse begriffen.!” Verhaltenssteuerung wird zu einer wichtigen Funktion des

"' Dazu Bachmann, JZ 2008, 11, 19 {.; Engel, JZ 1995, 213, 214. In diesem Zusammenhang
auch Wagner, AcP 206 (2006), 352, 424, wonach ,iiber die Grundprinzipien des allgemeinen
Privatrechts in Deutschland kaum diskutiert wird“; s. weiterhin van Aaken, S. 25, 146 ff. An-
ders die Forschungslage in den USA; exemplarisch Schwartz/Scott, 113 Yale L.J. 541 (2004)
m.w.N.

12 Zur Untersuchung gesetzlicher Fiktionen unter einem regelungstechnischen Blickwin-
kel schon Esser, S.36: ,Die solcherart gewonnenen Typen [gesetzlicher Fiktionen] erlauben
vielleicht einen wertvollen Einblick in die Werkstatt gesetzgeberischer Technik und mogen
dartiber hinaus Kenntnis von Beweggriinden ... geben, die in ihren Zusammenhingen und
ihrer symptomatischen Bedeutung den Gesetzesredaktoren selbst verborgen geblieben sind.“
Hinzuweisen ist auch auf die Untersuchung von Medicus in: Mtinchener Juristische Gesell-
schaft (Hrsg.), S. 9, 23 1., in der mehrere Dimensionen (Rechtssicherheit, Einzelfallgerechtig-
keit, Verteilungswirkungen und unbeabsichtigte Nebenwirkungen) entwickelt werden, die
bei der Schaffung zwingenden Vertragsrechts beachtet werden mussen. Zur historischen Di-
mension der Rechtsetzungslehre s. Emmenegger; Mertens. Einen Literaturtiberblick tiber
neuere Werke der Rechtsetzungslehre gibt Emmenegger, S. 2 {.; s. weiterhin Schreckenberger/
Merten (Hrsg.); Schuppert, ZG, Sonderheft 2003, S. 1; Schulze-Fielitz, JZ 2004, 862; Miiller,
Rechtsetzungslehre; van Aaken, S.150ff. Einen Uberblick zum gegenwirtigen Stand einer
Gesetzgebungslehre im herkommlichen Sinne gibt Schulze-Fielirz, ZG 2006, 208.

13 Der Begriff der Rechtsetzungslehre wird im Folgenden dem Begriff der Gesetzge-
bungslehre vorgezogen, weil es zwar im Schwerpunkt, aber nicht ausschliefllich um Gesetze
im formellen Sinne geht; dazu Miiller, Rechtsetzungslehre, S. 1 Fn. 3.

4 Exemplarisch Bachmann, JZ 2008, 11; Bachmann, S. 359 ff.; Fleischer, ZHR 168 (2004),
673; Eidenmiiller, JZ 2007, 487, 490 {.; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 2 f., 489 {;
Beier; Wagner, AcP 206 (2006), 352; Engel, JZ 1995, 213; Fleischer in: Kley u.a. (Hrsg.),
S.5971.; Riesenhuber/Mdslein in: Riesenhuber (Hrsg.), S.1; Unberath/Czipuka, AcP 209
(2009), 37; s.a. Assmann in: Assmann/Kirchner/Schanze (Hrsg.), S. 17, 22.

15 Fleischer, ZGR 2007, 500, 502.

16 Fidenmiiller, JZ 1999, 53 ff., 60; Eidenmiiller, JZ 2005, 670, 671; van Aaken, S. 18.

7" Eidenmiiller, JZ 1999, 53, 54.
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Privatrechts.!® Aufgabe einer so verstandenen Rechtswissenschaft ist es, Wissen
tiber Wirkungszusammenhinge des Rechts in der Wirklichkeit zu generieren
sowie die tatsichlichen Folgen gesetzter Rechtsnormen zu erkliren und zu pro-
gnostizieren.!” Fragen der Gesetzesfolgenabschitzung gewinnen an Bedeu-
tung.?’ Eine solche Rechtswissenschaft richtet sich primir an den Gesetzgeber,
sekundir auch an die Rechtsprechung. Sie will untersuchen, ob der Gesetzgeber
ein bestimmtes Regulierungsziel mit dem geplanten Regulierungsinstrument
entweder gar nicht oder nur unter Inkaufnahme unerwiinschter Nebenfolgen
erreichen kann.?! Die Entwicklung einer so verstandenen Rechtswissenschaft
lasst sich in unterschiedlichen Bereichen des Privatrechts beobachten. Am wei-
testen fortgeschritten ist die Debatte im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht.?
Auch im Immaterialgiiterrecht finden sich entsprechende Ansitze.?® Letztlich
ist dies eine Entwicklung, die das gesamte Privatrecht erfasst.?*

Zwar ist die Forderung nach verstirkter Rechtstatsachenforschung und einer
funktionalen Ausrichtung der Rechtswissenschaft wahrlich nicht neu.?®> Den-
noch erscheint es heute lohnend, Méglichkeiten und Grenzen einer funk-
tionalen Rechtsetzungslehre des Privatrechts auszuloten. Denn die Hinwen-
dung zur Rechtsetzungswissenschaft hat methodische Konsequenzen. Eine
Rechtswirkungsanalyse ist heute nur durch eine interdisziplinire Offnung ge-
geniiber sozialwissenschaftlichen Methoden denkbar. Offnet man sich den
Nachbarwissenschaften, muss man ihren derzeitigen Kenntnisstand betrach-
ten. Die Nachbarwissenschaften haben in den letzten Jahrzehnten eine stiir-
mische methodische Entwicklung erlebt. Okonomen erfassen Probleme nicht
nur in — mathematisch zunehmend komplexer werdenden — Modellen. Sie un-
tersuchen tatsichliche Lebenssachverhalte mit Hilfe statistischer Methoden

18 Umfassend Wagner, AcP 206 (2006), 352, insb. S. 422 ff. Wagner legt den Schwerpunkt
seiner Analyse auf das Haftungs- und Schadensersatzrecht. Beide Rechtsgebiete werden im
weiteren Verlauf der vorliegenden Untersuchung nicht niher betrachtet.

19 Eidenmiiller, JZ 1999, 53, 54.

20 Dazu allgemein und mit besonderem Fokus auf das Aktien- und Kapitalmarktrecht
Fleischer in: Kley u.a. (Hrsg.), S. 597.

2V Eidenmiiller, JZ 1999, 53, 54, 60.

22 Pladoyers fiir eine Unternehmensrechtswissenschaft als Wissenschaft zur Analyse von
Regulierungsstrategien halten beispielsweise Fleischer, ZGR 2007, 500, 502; Eidenmiiller, JZ
2007, 487, 4901.; Fleischer in: Engel/Schon (Hrsg.), S.50; Kraakman u.a., S.224; zurtckhal-
tender die Interpretation von Holger Fleischer durch Reimann in: Engel/Schon (Hrsg.),
S. 87 ff.

2 Dazu im Uberblick Bechrold, GRUR Int. 2008, 484.

24 Zum Vertragsrecht als einem Gegenstand der Governance-Forschung s. Riesenhuber/
Maslein in: Riesenhuber (Hrsg.), S. 1. Zu parallelen Entwicklungen im Offentlichen Recht
und den daraus folgenden Konsequenzen s. unten Teil 4, B.IL, S. 332.

% Die Diskussion um 1900 zeichnet Emmenegger, S. 161 ff., nach; s. weiterhin Fleischer
in: Engel/Schon (Hrsg.), S. 50, 70, mit historischen Nachweisen seit 1914; Fleischer in: Kley
u.a. (Hrsg.), S.597{.; Mestmdcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionire,
S.20.
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und tberprifen Hypothesen in Laborexperimenten. Die Psychologie hat sich
seit der Mitte des letzten Jahrhunderts zu einer Wissenschaft des Verhaltens
und mentaler Prozesse gewandelt, bei der experimentelle und quantitative Ana-
lysen die wesentlichen Methoden des Erkenntnisgewinns darstellen.?®

Dies wirft die Frage auf, welche Hilfestellungen die Nachbarwissenschaften
in ihrer heutigen methodischen Vielfalt der rechtswissenschaftlichen Forschung
bieten konnen. Eine Hinwendung der Rechtswissenschaft zur herkdmmlichen
Rechtsokonomie (,,]Jaw and economics“) kann nur der Anfang sein. Neben den
traditionellen Ansatz der Rechtsokonomie, rechtliche Fragestellungen in 6ko-
nomischen Modellen zu fassen, die auf dem 6konomischen rationaltheoretischen
Verhaltensmodell beruhen,?” sind vielfiltige methodische Alternativen getreten.

Die wichtigste inhaltliche Neuausrichtung der letzten zwei Jahrzehnte im
Bereich der Rechtsokonomie entstammt weder der Rechtswissenschaft noch der
Okonomie. Sie kommt aus der Psychologie, die iiber den Weg von ,,behavioral
economics“ (im Folgenden: verhaltenswissenschaftliche Okonomie) Eingang in
die Rechtsokonomie gefunden hat.?® ,Behavioral law and economics“ (im Fol-
genden: verhaltenswissenschaftlich-6konomische Analyse des Rechts) versucht,
Erkenntnisse der Kognitions- und Sozialpsychologie mit Erkenntnissen der her-
kommlichen Rechtsokonomie zu vereinen.?’

Daneben wenden empirische Untersuchungen statistische Methoden auf
grofle Sammlungen von Rechtstatsachen — Gerichtsurteile, Registerausziige,
Vertrige und Ahnliches — an, um Aussagen iiber die tatsichlichen Auswirkun-
gen einer Rechtsnorm machen zu kénnen (,,empirical legal studies®, im Folgen-
den: empirische Rechtsokonomie).’® Auch wird versucht, die tatsichlichen
Auswirkungen einer Rechtsnorm auf das Verhalten von Marktteilnehmern im
Laborexperiment unter kontrollierten Bedingungen zu identifizieren und da-
raus Aussagen Uber die Wirkungen der Rechtsnorm in der Lebenswirklichkeit
zu generieren (,experimental law and economics®, im Folgenden: experimen-
telle Rechtsokonomie).>!

Die Rezeption einer solchen methodischen Vielfalt in den Nachbarwissen-
schaften kann zu einem geschlossenen methodischen Verstindnis von Rechts-
wissenschaft fithren. Rechtswissenschaft ist dann eine transnationale Realwis-
senschaft, die auf einem rationaltheoretisch und/oder psychologisch fundierten
Verhaltensmodell aufbaut,? die Folgen von Rechtsregeln ermittelt und hin-

26 Zur Geschichte der psychologischen Methode s. Schonpflug; Myers, S. 3 ff.

27 Zum rationaltheoretischen Verhaltensmodell s. unten Teil 2, C.I1.1, S. 20.

28 Ebenso die Einschitzung von Epstein, 92 Minn. L. Rev. 803 (2008).

29 Dazu unten Teil 2, C.11.2, S. 22.

30 Zu einem solchen Beispiel s. unten Teil 3, D.I1.2.c)cc)(10), S. 245.

3 Zu solchen Beispielen s. unten Teil 3, C.I1.3.a), S.110, und Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8),
S.223.

32 Dazu niher unten Teil 2, B.II, S. 16, und Teil 2, C.1, S. 19.
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sichtlich einer bestimmten Zielvorgabe bewertet, empirisch fundiert ist,>* die
Wechselwirkungen zwischen dem Recht und anderen Regelungssystemen (wie
sozialen Normen) beachtet und sich dadurch der Grenzen rechtlicher Rege-
lungskraft bewusst ist.** In einer solchen Rechtswissenschaft ist die Rechtsver-
gleichung ein integraler, wenn auch nicht bestimmender Bestandteil der Ana-
lyse. Insgesamt ist dies ein Verstindnis von Rechtswissenschaft, das auch in
anderen Bereichen der wirtschaftsrechtlichen Forschung verankert ist.*®

Die vorliegende Untersuchung will sich nicht in programmatischen Uberle-
gungen erschopfen. Sie will auch nicht die angewandten Methoden als umfas-
sendes Instrumentarium zur Bewiltigung rechtswissenschaftlicher Problem-
konstellationen anpreisen. Es ist nicht das Anliegen der Untersuchung, die ein-
zig richtige Methode und das einzig richtige Ziel privatrechtlicher Forschung
zu identifizieren. Methoden und Ziele rechtswissenschaftlicher Forschung sind
notwendigerweise vielgestaltig.’® Die Untersuchung ist sich der Grenzen der
angewandten Methoden bewusst und wird darauf in vielerlei Zusammenhin-
gen eingehen.

Die Untersuchung folgt aber der Grundauffassung, dass der beste Weg,
eine Methode auf ihre Belastbarkeit zu priifen, nicht in einer abstrakten Me-
thodendiskussion liegt. Vielmehr will die Untersuchung durch die Anwen-
dung der vorgestellten Methode auf konkrete Problemstellungen exempla-
risch die Moglichkeiten und Grenzen der Methode analysieren.’” Dies mag
am Ende dazu fithren, dass der Leser von der Methode tiberzeugt ist oder sie
ablehnt. Die vorliegende Untersuchung will sich solcher binirer Methoden-
streitigkeiten enthalten. Am Ende wird sie ein differenziertes Bild zeichnen.
Damit will die Untersuchung einen exemplarischen Beitrag zu der umstritte-

3 Allgemein dazu Eidenmiiller, JZ 1999, 53. In Bezug auf empirische Forschung im Ge-
sellschaftsrecht Eidenmiiller, JZ 2007, 487,491 1.; Fleischer, ZGR 2007, 500, 504 {.; Fleischer in:
Engel/Schon (Hrsg.), S.50, 72; Leyens, JZ 2007, 1061, 1072; in Bezug auf das Schuldrecht
Eidenmiiller, JZ 2005, 216.

3 Dadurch geht eine eng verstandene Gesetzgebungslehre in eine allgemeinere Regulie-
rungslehre auf, s. Emmenegger, S.3021.

3 Dazu im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht exemplarisch Fleischer in: Engel/Schon
(Hrsg.), S. 50, 65, mit Verweis auf Kraakman u.a., als Beispiel eines solchen Forschungsansat-
zes; ebenso Eidenmiiller, JZ 2007, 487, 490; Fleischer, ZGR 2007, 500. Dazu im Immaterialgii-
terrecht Bechtold, GRUR Int. 2008, 484.

36 Dazu auch unten Teil 4, A.IV, S. 328; fiir einem Blick iiber den Atlantik s. Fleischer in:
Engel/Schon (Hrsg.), S. 50, 51.

37 Ebenso Fleischer in: Fuchs/Schwintowski/Zimmer (Hrsg.), S. 575, 579: ,Wie haufig bei
der Beurteilung neuer Forschungsprogramme ist es ... wenig hilfreich, die Diskussion so-
gleich mit abstrakten Erorterungen iiber den Stellenwert verhaltenswissenschaftlicher Denk-
muster zu Uberfrachten. Fruchtbarer erscheint es, den vorgestellten Denkansatz zunichst
einmal - gleichsam ,probehalber® — als plausibel anzusehen und sich einen Eindruck davon zu
verschaffen, was sich mit seiner Hilfe bei der Losung konkreter Rechtsprobleme ausrichten

lisst“; Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev. 1051, 1057 {. (2000).
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nen Frage leisten, welche Ausrichtung rechtswissenschaftliche Forschung
heute haben kann und sollte.*®

Zusammenfassend verfolgt die vorliegende Untersuchung zwei Anliegen.
Inhaltlich will die Untersuchung einen Beitrag zu einer Rechtsetzungslehre des
Privatrechts leisten und Grenzen abmessen, jenseits derer zwingendes Vertrags-
recht als Regulierungsinstrument versagt. Damit liefert die Untersuchung Bau-
steine zu einer funktionalen Rechtsetzungslehre, welche die Vor- und Nachteile
unterschiedlicher Regulierungsinstrumente im Privatrecht untersucht. Metho-
disch will die Untersuchung an konkreten Beispielen ausloten, in welchem Um-
fang eine Rechtswissenschaft methodisch belastbar und tragfihig ist, die sich
der Okonomie und der Psychologie in ihrer ganzen Breite und Tiefe 6ffnet und
theoretische Modelle sowie empirische und experimentelle Untersuchungen
einbezieht. Damit handelt die vorliegende Untersuchung nicht nur von den
Grenzen zwingenden Vertragsrechts, sondern auch von den Grenzen sozial-
wissenschaftlicher Methoden.

B. Gang der Untersuchung

Nach der Einfithrung im ersten Teil widmet sich die Untersuchung im zweiten
Teil den methodischen Grundlagen einer Theorie des Vertragsrechts auf der
Grundlage einer interdisziplinir orientierten Rechtswissenschaft. Dabei wird
neben der rechtlichen und 6konomischen Legitimation fiir zwingendes Ver-
tragsrecht auf die Notwendigkeit und inhaltliche Ausgestaltung eines Verhal-
tensmodells eingegangen, das einer funktionalen Rechtsetzungslehre des Pri-
vatrechts zugrunde liegt. Darauf aufbauend werden grundlegende Konzepte
der 6konomischen Wohlfahrts- und der Vertragstheorie sowie der heutige Me-
thodenkanon der Rechtsdkonomie dargestellt.

Im dritten Teil wird anhand von Beispielen untersucht, unter welchen Vor-
aussetzungen zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument an Gren-
zen stoflen kann. Es zeigt sich, dass zwingendes Vertragsrecht als Regulie-
rungsinstrument erstens versagt, wenn das vom Gesetzgeber verfolgte Regulie-
rungsziel tatsichlich nicht eintritt, weil das Regulierungsinstrument zur
Erreichung des Ziels ungeeignet ist. Als Beispiel wird das Problem der Informa-
tionstiberlastung im Verbraucherschutzrecht untersucht. Zweitens kann zwin-
gendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument an Grenzen stoflen, weil es
zu unbeabsichtigten Nebenfolgen fithrt. Als Beispiel wird die tatsichliche Wir-
kung zwingender Widerrufsrechte im Verbraucherschutzrecht untersucht.

38 Umfassend und facettenreich dazu die Beitrige in Engel/Schon (Hrsg.); s. weiterhin
Jestaedt/Lepsius (Hrsg.). Zum Unterschied zwischen ,eingebetteter und ,nichteingebette-
ter” Rechtswissenschaft s. Fleischer in: Engel/Schon (Hrsg.), S. 50, 52 1.
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Drittens kann die Schaffung zwingenden Vertragsrechts unnotig sein, wenn
das vom Gesetzgeber verfolgte Regulierungsziel durch andere Regulierungs-
instrumente mit vergleichbarer Wirksamkeit erzielt werden kann. Als Beispiel
wird die aufkeimende Debatte um optionales Vertragsrecht anhand der euro-
piischen Ubernahmerichtlinie untersucht. Viertens kann zwingendes Ver-
tragsrecht als Regulierungsinstrument an Grenzen stoffen, wenn angesichts
sehr heterogener Regelungsadressaten ein Regulierungsinstrument mit groflem
Detailgrad notwendig ist. Als Beispiel werden Informationspflichten im Kapi-
talmarkt- und Bankrecht sowie Nichtigkeitsvorschriften im Biirgerlichen Recht
untersucht. Damit analysiert der dritte Teil der vorliegenden Untersuchung die
Tragweite der genannten vier Grenzen zwingenden Vertragsrechts anhand
konkreter Beispiele aus dem allgemeinen Zivilrecht, dem Verbraucherschutz-
recht sowie dem Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und Bankrecht.’* Die Unter-
suchung versteht das Vertragsrecht in einem weiten wirtschaftsrechtlichen
Sinne, in dem auch gesellschafts- und kapitalmarktrechtliche Fragestellungen
vertragsrechtlicher Natur sind.*

Im vierten Teil der Untersuchung wird zunichst analysiert, welche allgemei-
nen Konsequenzen aus den bisherigen Erkenntnissen fiir eine interdisziplinir
fundierte Rechtswissenschaft gezogen werden mussen. Es werden Grenzen der
unterschiedlichen rechtsokonomischen Methoden untersucht. Dies miindet in
allgemeine Uberlegungen zu Méglichkeiten und Grenzen interdisziplinirer
Forschung. Danach stellt die Untersuchung Konsequenzen dar, die sich daraus
fir eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts ergeben und die tiber das Problem
zwingenden Vertragsrechts hinausreichen. Es zeigt sich, dass eine Rechtset-
zungslehre des Privatrechts in einer rechtsgebietstibergreifenden Steuerungs-

wissenschaft aufgeht, die vom Privatrecht bis ins Offentliche Recht reicht. Ein
Ausblick beschliefit die Untersuchung.

C. Beschrinkung der Untersuchung

Schlieflich sei noch angefithrt, mit was sich die folgende Untersuchung nicht
beschiftigt. Erstens will die vorliegende Untersuchung nicht die Funktion
und Bedeutung zwingenden Vertragsrechts im Allgemeinen nachzeichnen.
Dazu existieren schon umfangreiche Abhandlungen.*! Zweitens will die

39 Die haufige Verwendung von Beispielen aus dem Verbraucher- und Anlegerschutzrecht
hat mit der hohen Bedeutung zwingenden Vertragsrechts in diesen Rechtsgebieten zu tun.
Zur zunehmenden Konvergenz der beiden Rechtsgebiete s. Fleischer, BKR 2006, 389, 391;
Moloney, EBOR 2005, 341; Vogel.

40 Zum Gesellschaftsrecht als Vertragsrecht s. unten Teil 3, D.I1.2.b)bb)(1), S. 155.

' Mit Bezug zu den europiischen Grundfreiheiten beispielsweise Remien.
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Untersuchung keine vollstindige Rechtsetzungslehre des Privatrechts ent-
wickeln. Dafiir wiren einerseits vielfiltige Analysen auflerhalb des Anwen-
dungsbereichs zwingenden Vertragsrechts notwendig. Andererseits ist die
Analyse von Beispielen im dritten Teil der vorliegenden Untersuchung nicht
abschlieflend. Es lieflen sich noch viele weitere Fille identifizieren, in denen
der Gesetzgeber mit zwingendem Vertragsrecht als Regulierungsinstrument
an Grenzen stof3t.

Eine umfassende Taxonomie aller Grenzen zwingenden Vertragsrechts ist
nicht das Ziel der vorliegenden Untersuchung. Manche solche Grenzen wurden
schon umfassend analysiert und miissen im vorliegenden Zusammenhang nicht
erneut ausgebreitet werden. Dazu zdhlen beispielsweise die umstrittenen Aus-
wirkungen eines zwingenden gesetzlichen Mindestlohnes auf Beschiftigung
und Einkommensverteilung*? oder die Frage, ob Unternehmen die Kosten zwin-
gender Verbraucherschutzregelungen auf Verbraucher tberwilzen konnen.*
Die vorliegende Untersuchung beschrankt sich bewusst auf wenige Beispiele aus
unterschiedlichen Rechtsgebieten des Privatrechts, die noch selten analysiert
wurden und dennoch wichtige Kernelemente einer interdisziplinir fundierten
Rechtsetzungslehre zwingenden Vertragsrechts veranschaulichen. Die so ge-
wonnenen Erkenntnisse des dritten Teils der Untersuchung lassen sich auf eine
Vielzahl weiterer Beispiele iibertragen, die im vorliegenden Zusammenhang
nicht naher analysiert werden.**

Wie schon angedeutet,” will die Untersuchung auch keine umfassende Me-
thodenlehre einer funktional verstandenen Rechtswissenschaft entwickeln.
Vieles kann zu Recht gegen die Rechtsokonomie eingewandt werden. Die Fo-
kussierung der normativen Wohlfahrtstheorie auf Fragen der Allokationsef-
fizienz kann dazu fithren, dass Fragen der Gerechtigkeit nicht hinreichend
berticksichtigt werden.*® Die Ausblendung von Verteilungsfragen durch die

#2 Zu dem Meinungsstreit aus 6konomischer Sicht umfassend Brown in: Ashenfelter/
Card (Hrsg.), S. 2101; s.a. Frey/Kirchgdssner, S. 264 1f.; Franz, S. 245 {. Zur gegenwirtigen De-
batte um die Einfilhrung eines gesetzlichen Mindestlohns in Deutschland s. Bayreuther,
NJW 2007, 2022; Jacobs in: Kohl u.a. (Hrsg.), S. 289.

# Dazu unten Teil 2, bei Fn. 225.

# So analysiert Teil 3, D.IL, S. 121, das Problem optionalen Vertragsrechts am Beispiel der
Regulierung eigenmichtiger Abwehrmafinahmen im Ubernahmerecht. Die dabei gewonne-
nen Erkenntnisse lassen sich auch auf andere Beispiele optionalen Vertragsrechts tibertragen.
Im Gesellschaftsrecht liefe sich daraus eine ibergreifende Studie zu Optionsmodellen erstel-
len, was Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 696, als ,rechtswissenschaftliches Desiderat“ be-
zeichnet. Die Entwicklung einer solchen allgemeinen Theorie optionalen Vertragsrechts ist
nicht das Ziel der vorliegenden Untersuchung.

# S. oben bei Fn. 36.

% Mathis; Behrens, S. 101 ff.; van Aaken, S.210; Schéfer/Ott, S. 61.; Ruffner, S. 10ff. Zur
Frage, ob sich Probleme der Gerechtigkeit in Probleme der Allokationseffizienz und des Ver-
teilungsoptimums ubersetzen lassen, s. Bebrens, S. 82 1.
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Wohlfahrtstheorie*” ist zumindest praktisch nicht durchzuhalten.*® Das Pa-
reto-Kriterium, welches die normative Wohlfahrtstheorie zur Aggregation in-
dividueller Priferenzen verwendet, ist angreifbar.*® Wohlfahrtstheoretische
Analysen basieren oftmals auf statischen Modellen, in denen Innovation nicht
berticksichtigt wird.>® Auch das Verhiltnis zwischen der neoklassischen Mo-
dellwelt und dem Ordoliberalismus,>! zwischen Effizienz- und Freiheitskon-
zepten®? sowie zwischen der neoklassischen Modellwelt und dem Wettbewerb
als Entdeckungsverfahren im Sinne Friedrich von Hayeks ist voller Spannun-
gen.>> Weiterhin stellt sich die Frage, welche rechtspolitischen Aussagen aus
einer Partialanalyse gezogen werden konne, die wichtige Gesichtspunkte aus-
blendet.>* Schliefilich sind die methodischen Grundlagen neuerer Zweige der
rechtsokonomischen Forschung, insbesondere der verhaltenswissenschaftli-

chen und der experimentellen Rechtsokonomie, vielfiltigen Einwinden ausge-

setzt.>

Solche Einwinde sind berechtigt, und manche von ihnen werden in der vor-
liegenden Untersuchung an den entsprechenden Stellen auch diskutiert. Allge-
meine Diskussionen der rechtsokonomischen Methode wurden gerade in
Deutschland schon vielfach geleistet.>® Dies soll hier nicht wiederholt werden.

# Im Ausgangspunkt beschrinkt sich die Wohlfahrtsokonomie auf Allokationsfragen.
Fragen der Umverteilung sollen tiber das Steuer- und Transfersystem vorgenommen werden.
Das restliche Rechtssystem ist von Verteilungsgesichtspunkten frei zu halten; dazu Kaplow/
Shavell, 23 J. Legal Stud. 667 (1994); van Aaken, S.2101.; Ruffner, S.46 ff., jeweils m.w.N.
Zum zugrunde liegenden Zweiten Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie s. unten Teil 2, Fn. 112.
Zu normativen Frage des Verhiltnisses zwischen Allokationseffizienz und Ressourcenvertei-
lung in der Wohlfahrtstheorie s. Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S.231, 233 {f.; Ham-
mond, Oxford Econ. Papers 42 (1990), 6, 8 {.

* van Aaken, S.211; Bebrens, S. 91 ff.; Mestmdcker, A Legal Theory without Law, S.481.;
Schifer/Ott, S. 7.

4 Mathis, S. 48 f.; van Aaken, S. 213 ff.

0 van Aaken, S.2341.; Knieps, S. 8; Mathis, S. 40.

S Moschel, ]. Inst. & Theor. Econ. 157 (2001), 3, 6 f.; Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.),
S.231; Drexl, S. 162 ff.

2 Mestmiicker, A Legal Theory without Law, S.47f. Allgemein zu einer Kritik instru-
mentalistischer Rechtswissenschaft Taumanabha.

3 Mestmacker, A Legal Theory without Law, mit Besprechung von Ackermann, JZ 2008,
139.

> van Aaken,S.211. Dazu auch unten Teil 4, bei Fn. 9 ff.

5> Zur Diskussion der experimentellen Rechtsokonomie s. Hoffman/Spitzer, 85 Colum.
L. Rev. 991 (1985); Croson, 2002 U. Ill. L. Rev. 921; Camerer/Talley in: Polinsky/Shavell
(Hrsg.), S. 1619; Wagner-von Papp, S. 116 ff., 129 ff.; Posner, 50 Stan. L. Rev. 1551, 1570 (1998);
Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 661 ff. (1998). Dazu auch unten Teil 3, bei Fn. 393 ff. sowie
Teil 4, A.I1., S. 321, und Teil 4, A.III, S. 322.

0 S.nur Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip; van Aaken; Assmann in: Assmann/
Kirchner/Schanze (Hrsg.), S.17; Mathis; Bebrens; Schifer/Ott; Grundmann, RabelsZ 61
(1997), 423; Fezer, JZ 1986, 817; Schéfer/Ott, JZ 1988, 213; Fezer, JZ 1988, 223. Zu den Unter-
schieden zwischen dem deutschen und dem U.S.-amerikanischen rechtswissenschaftlichen

Diskurs s. Grechenig/Gelter, RabelsZ 72 (2008), 513.
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Daher enthilt sich die Untersuchung einer generellen Analyse der rechtsphi-
losophischen und -theoretischen Grundlagen der 6konomischen Analyse des
Rechts. Vielmehr wagt sich die Untersuchung bewusst anhand eng abgegrenz-
ter Beispiele in einer Breite und Tiefe in die Nachbarwissenschaften hinein, die
im deutschen rechtswissenschaftlichen Diskurs vielleicht uniiblich sind. Dies
beruht auf der Uberzeugung, dass die Moglichkeiten und Grenzen einer inter-
disziplinir ausgerichteten Rechtswissenschaft am besten durch eine proaktive
Einbeziehung der Nachbarwissenschaften ausgelotet werden konnen.”

57 Dazu auch oben bei Fn. 37.






Teil 2

Methodische Grundlagen

A. Einfiihrung

In diesem Teil der Untersuchung werden die methodischen Grundlagen ent-
wickelt, auf denen die nachfolgenden Teile aufbauen. Zunichst wird aus recht-
licher Sicht auf die Unterscheidung zwischen zwingendem und dispositivem Ver-
tragsrecht eingegangen (unten Teil 2, B.I, S. 13). Darauthin wird gezeigt, dass jede
Rechtsetzungslehre auf einem deskriptiven Modell menschlichen Verhaltens auf-
bauen muss und dass auch dem Privatrecht die Existenz eines normativen Ord-
nungsmodells menschlichen Verhaltens nicht fremd ist (unten Teil 2, B.IL, S. 16).
Anschlieffend werden die rechtsokonomischen Bausteine dargestellt, auf denen
die nachfolgende Untersuchung basiert (unten Teil 2, C, S. 19).

B. Rechtliche Grundlagen

I. Zwingendes und dispositives Vertragsrecht

Die Dogmatik des Vertragsrechts ist von der Dichotomie zwischen zwingen-
dem und dispositivem Vertragsrecht gepragt.! Dispositive Regelungen des Ver-
tragsrechts — also gesetzliche Regelungen, die abweichende Vereinbarungen
durch die Vertragsparteien zulassen? — entspringen dem Grundsatz der Privat-
autonomie. Der dispositive Charakter einer Regelung ergibt sich teilweise aus
einer ausdricklichen Anordnung durch den Gesetzgeber.® Teilweise kann er
nur durch eine teleologische Auslegung der Regelung erschlossen werden.*

U Bachmann,JZ 2008, 11; exemplarisch Hey, S. 119 ff. Zur Fragewtirdigkeit dieser Dicho-
tomie s. unten Teil 3, D.II, S. 121.

2 Larenz/Wolf, §3 Rdnr. 95; Leipold, §3 Rdnr. 18; Brox/Walker, Rdnr. 36; Bork, Rdnr.
96; Kohler, §3 Rdnr. 23.

3 Beispielsweise durch die Anordnung, dass etwas anderes bestimmt werden kann (etwa
in §§ 145, 269, 271 Abs. 1,276 Abs. 1,426 Abs. 1, 430, 1021, 1022 BGB), oder durch die Schaf-
fung von Zweifelsregeln (beispielsweise §§270, 271 Abs. 2, 315 Abs. 1, 317 Abs. 1, 329 {f., 449
Abs. 1 BGB).

* Grundsitzlich kann von dispositivem Recht ausgegangen werden, soweit die Vorschrift,
von der abgewichen werden soll, nur die Interessen der Vertragsparteien betrifft, s. Larenz/

Wolf, § 3 Rdnr. 96.
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Dispositive Regelungen haben im Vertragsrecht regelmiflig drei Funktionen.
Erstens dienen sie der Luckenfillung. Dispositives Vertragsrecht kommt bei
Vorliegen einer Vertragsliicke ergdnzend zur Anwendung, wenn und solange
die Parteien keine abweichende Vereinbarung getroffen haben.> Dispositives
Vertragsrecht hat zweitens eine Entlastungsfunktion. Vertragsparteien konnen
die nihere Regelung eines potentiellen Konfliktpunkts unterlassen, weil dies zu
umstindlich und zeitraubend wire und weil die Parteien darauf vertrauen kon-
nen, dass das Gesetz eine angemessene Regelung bereit hilt.® Schliefdlich kommt
dispositivem Vertragsrecht eine Leitbildfunktion zu: Es beeinflusst iiber die
Vorschrift des § 307 Abs. 2 Nr. 1 BGB die Kontrolle allgemeiner Geschiftsbe-
dingungen. Auch kann dispositives Vertragsrecht Parteien Anhaltspunkte bei
der Ausgestaltung vertraglicher Vereinbarungen liefern.”

Im Gegensatz zu dispositivem Vertragsrecht sind zwingende Vorschriften
des Vertragsrechts der Parteidisposition entzogen.® Der zwingende Charakter
einer Vorschrift kann sich aus dem Wortlaut” oder einer Auslegung der Vor-
schrift!® ergeben.!! Die Schaffung zwingenden Vertragsrechts wird mit einer
Vielzahl von Aspekten begriindet. Zwingendes Vertragsrecht dient dem Schutz
von Interessen Dritter, die am Vertragsschluss nicht beteiligt sind.!? Es dient

> Larenz/Wolf, § 3 Rdnr. 100; Pawlowski, Rdnr. 69.

¢ Larenz/Wolf, §3 Rdnr. 101; Bork, Rdnr. 96; Kéhler, §3 Rdnr. 24; Fleischer, ZHR 168
(2004), 673, 692; Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 181; Riesenhuber/ Moslein in: Riesen-
huber (Hrsg.), S. 1, 24.

7 Larenz/Wolf, § 3 Rdnr. 100; Hiibner, Rdnr. 88; Kohler, § 3 Rdnr. 25; BGHZ 41, 151, 154;
BGHZ 89, 206, 211. Dahinter steht das Konzept ermoglichender Rechtsnormen (,enabling
rules). Grundbausteine des Zivilrechts wie der Vertrag, die Stellvertretung, die Abtretung,
die Gesellschaftsformen und Ahnliches ermdglichen es Marktteilnehmern, ihre Beziehungen
auf eine verbindliche Art und Weise zu regeln. Darin liegt eine wesentliche Leistung des Pri-
vatrechts; Bachmann, JZ 2008, 11, 141.; Bachmann, S.3791.; Riesenhuber/Moslein in: Rie-
senhuber (Hrsg.), S. 1, 221.; grundlegend Biilow, AcP 64 (1881), 1, 71 {f. Fleischer, ZHR 168
(2004), 673, 677 {., spricht von der ,, Infrastrukturverantwortung® des Gesetzgebers; s.a. Bach-
mann in: Witt u.a. (Hrsg.), S.9, S.20 ff. Zum Konzept der , Anregungsnormen® s. Fleischer,
ZHR 168 (2004), 673, 697; Beier, S. 81 {f. Zu Parallelen im Verwaltungsrecht s. Schuppert in:
Hoffmann-Riem/Schmidt-Afimann/Schuppert (Hrsg.), S. 65, 96 ff.; Franzius, DV 2006, 335,
353 ff.

8 Brox/Walker, Rdnr. 35; Bork, Rdnr. 95; Kohler, §3 Rdnr. 23; Windscheid, S.125. Zum
Konzept halbzwingender Normen, die nur zu Lasten einer Partei abbedungen werden kon-
nen, s. Larenz/Wolf, §3 Rdnr. 104 {f.; Bork, Rdnr. 97; Beier, S.51{f.; Dauner-Lieb, S.751.;
Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 530 f{.

9 Beispielsweise §§ 134, 138, 307 ff. BGB oder — mittelbar ausgedriickt — §§ 137 Abs. 1,
202,276 Abs. 3, 399, 400, 611a Abs. 1, 612a, 619 BGB.

19 So zur Unabdingbarkeit des § 123 Abs. 1 BGB BGH NJW 2007, 1058 f.

" Brox/Walker, Rdnr. 35; Bork, Rdnr. 95; Kéhler, §3 Rdnr. 23; Kabler in: Witt u.a.
(Hrsg.), S. 181, 186 1.

12 Larenz/Wolf, §3 Rdnr. 97; Habersack. Fiir eine Betrachtung der damit verwandten
Frage, welche Rolle Drittinteressen bei der Bewertung privatrechtlicher Rechtsverhiltnisse
haben, s. Westermann, AcP 208 (2008), 141.
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auch dem Schutz des schwicheren Vertragspartners,!> dem Vertrauensschutz,
dem Ubereilungsschutz, der Beweissicherung, der Vermeidung grober Unge-
rechtigkeiten, der Ordnung und Sicherheit des Rechtsverkehrs, der 6ffentlichen
Ordnung und dem Institutionenschutz.!* Eine umfassende, abschliefende und
allgemein anerkannte dogmatische Begriindung, welche Regelungen des Ver-
tragsrechts nach welchen allgemeinen Kriterien als zwingende Rechtsnormen
auszugestalten sind und wie diese Kriterien zu legitimieren sind, existiert
nicht.”

13 Paradigmatische Vorschriften finden sich im Recht der Wohnungsmiete (§§549 ff.
BGB), im Verbraucherschutzrecht (§§312f., 475, 487, 506 BGB), im Arbeitsrecht sowie im
Antidiskriminierungsrecht. Allgemein zur Umverteilung durch privatrechtliche Normen s.
Fastrich in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1071; Hopt in: Grundmann/Kerber/Weatherill
(Hrsg.), S.246, 251.

Y Larenz/Wolf, § 3 Rdnr. 97, 102; Brox/ Walker, Rdnr. 35; Bork, Rdnr. 95; Zweigert/Kotz,
S.318 ff.; Unberath/Czipuka, AcP 209 (2009), 37, 40. Im Gesellschaftsrecht sind Gliubiger-,
Anleger-, Minderheiten- und Arbeitnehmerschutz zu nennen, s. Hopt in: Lutter/ Wiedemann
(Hrsg.), S. 123, 128 ff.; Wiedemann in: Lutter/ Wiedemann (Hrsg.), S. 5, 7.

5 Drexl, S.307 {.; Kihler in: Witt u.a. (Hrsg.), S. 181, 182, jeweils mit hilfreichen weiter-
fiihrenden Uberlegungen. Die Debatte hat auch eine verfassungsrechtliche Dimension. Aus
Grundrechten konnen objektive Schutzpflichten erwachsen, BVerfGE 39, 1, 41; 46, 160, 164;
49, 89, 142553, 30, 57; 56, 54, 73; s.a. Canaris, AcP 184 (1984), 201, 225 ff., mit dem Begriff des
sUntermafiverbots“ auf S.228; Canaris, Grundrechte und Privatrecht, S.711f.; Ruffert,
S. 141 ff.; Dreier in: Dreier (Hrsg.), Vorb. Rdnr. 101 ff.; Kirchhof in: Habersack u.a. (Hrsg.),
S. 1211, 1212; Cornils, S.176 ff. Diese Schutzpflichten konnen Gesetzgeber und Rechtspre-
chung verpflichten, abgeschlossenen Vertrigen die rechtliche Wirksamkeit zu versagen.
Wichtigstes Beispiel sind die Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts zur Sittenwid-
rigkeit von Angehorigenbiirgschaften, s. BVerfGE 89, 214; BVerfG NJW 1994, 2749; 1996,
2021; dazu auch Drexl, S. 264 tf., 505 tf.; Leistner, S.296 ff.; Schon in: Heldrich/Prolss/Koller
(Hrsg.), S. 1191, 1202; Stern, Staatsrecht, Band IV/1, § 104 11 6, S. 904 {f.; Isensee in: Hiibner/
Ebke (Hrsg.), S.485. Kritisch zum dabei verwendeten Kriterium des ,strukturellen Un-
gleichgewichts“ Drexl, S.273ff.; Leistner, S.297 {f.; Zollner, AcP 196 (1996), 1; Schin in:
Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1204; Habersack in: Miinchener Kommentar BGB,
§ 765 Rdnr. 201.; Hillgruber in: Umbach/Clemens (Hrsg.), Art. 2 IRdnr. 115 ff. Zur verwand-
ten Rechtsprechung hinsichtlich des entschidigungslosen Wettbewerbsverbots fiir Handels-
vertreter s. BVerfGE 81, 242. Kritisch zu der Entwicklung Zollner, AcP 196 (1996), 1, 41f.
Grundrechte sind als ,Richtlinien® (BVerfGE 89, 214, 229; s.a. BVerfGE 7, 198, 206{.) zu
beachten, wobei die dogmatische Konstruktion zwischen mittelbarer Drittwirkung und ob-
jektiven Schutzwirkungen von Grundrechten schwankt. Dazu grundlegend BVerfGE 7, 198,
204 f{f.; Diirig in: Maunz (Hrsg.), S. 157, 167 ff., 176 {f.; s.a. Drexl, S. 236 {f.; Flume, Rechtsge-
schift, S. 20 ff. Zu diesen alternativen Konzeptionen s. Canaris, AcP 184 (1984), 201; Canaris,
JZ 1987, 993; Canaris, Grundrechte und Privatrecht, S. 33 ff.; Medicus, AcP 192 (1992), 35,
43 {f.; Leisner; Hofling, S. 48 ff.; von Miinch in: von Miinch/Kunig (Hrsg.), Vorb. Rdnr. 28 {f.;
Graf Vitzthum in: Merten/Papier (Hrsg.), §48 Rdnr. 6 ff.; Papier in: Merten/Papier (Hrsg.),
§ 55; Schwabe, ASR 100 (1975), 442; Schwabe, AGR 185 (1985), 1; Hanaun, S.23 ff.; Starck in:
von Mangoldt/Klein/Starck (Hrsg.), Art.1 Rdnr. 303 ff.; Dreier in: Dreier (Hrsg.), Vorb.
Rdnr. 98 ff.; Stern, Staatsrecht, Band 111/1, § 76, S. 1509 ff.; Floren. Einen Uberblick iiber die
vertretenen Positionen geben Ruffert, S. 8 f., 61 {f., 144 {f.; Hanau, S. 52 {f.
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I1. Deskriptives Verhaltensmodell und normatives Ordnungsmodell

Die gesetzgeberische Ausgestaltung eines Privatrechts baut auf einem Ord-
nungsmodell gesellschaftlicher Wirklichkeit auf, in dem deskriptive und nor-
mative Elemente miteinander verzahnt sind.!® Die deskriptiven Elemente des
Ordnungsmodells informieren den Gesetzgeber, welche Auswirkungen eine
gesetzgeberische Intervention auf menschliche Verhaltens-, Kommunikations-
und Interaktionsformen tatsichlich haben. Die normativen Elemente des Ord-
nungsmodells leiten den Gesetzgeber an, in welche Richtung er menschliche
Verhaltens-, Kommunikations- und Interaktionsformen beeinflussen sollte.
Will eine Rechtsetzungslehre Aussagen iiber die tatsichlichen Auswirkungen
rechtlicher Regelungen treffen, muss sie eine deskriptive Vorstellung davon ha-
ben, wie menschliches Verhalten durch rechtliche Regelungen beeinflusst wird.
Eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts muss auf einer positiven Beschreibung
menschlichen Verhaltens aufbauen, mit der die Folgen rechtlicher Regelungen
auf menschliches Verhalten abgeschitzt und bewertet werden konnen.!” Dem
Privatrecht ist ein solches deskriptives Verhaltensmodell nicht fremd, es setzt
dieses vielmehr voraus. Die Einraumung von Vertragsfreiheit in {311 Abs. 1
BGB ist nur unter der Annahme verstiandlich, dass Marktteilnehmer fahig und
willens sind, ihre privaten Rechtsverhiltnisse eigenverantwortlich zu gestal-
ten.!® Wird ein normatives Verbraucherleitbild im Recht des Verbraucherschut-
zes oder des unlauteren Wettbewerbs postuliert, ohne dieses Leitbild auf empi-
rischen Erkenntnissen tiber menschliches Verhalten zu fundieren, besteht die
Gefahr, an den tatsichlichen Problemen der Verbraucher vorbei zu regulieren.!”
Auch wenn die Privatrechtswissenschaft ein deskriptives Modell mensch-
lichen Verhaltens benotigt, hat sie bis heute kein eigenstindiges Modell ent-
wickelt.? Dies macht es reizvoll, den Blick auf die Nachbarwissenschaften zu
richten.?! Dagegen hat sich die deutsche Privatrechtswissenschaft in den letzten
50 Jahren ausfiihrlich mit den normativen Aspekten des Ordnungsmodells be-
schiftigt, das dem Privatrecht zugrunde liegt.?? Dies ist vornehmlich das Ver-

16 Assmann, S.281.; Wolf, S. 8.

7" Eidenmiiller, JZ 1999, 53, 55; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 217; Drexl, S. 13; Wagner, AcP
206 (2006), 352, 422 {f.; van Aaken, S. 18 {.; van Aaken in: Fihr/Bizer/Feindt (Hrsg.), S. 701.
Kritik bei Rittner, JZ 2005, 668, mit iberzeugender Entgegnung von Eidenmiiller, JZ 2005,
670.

8 Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 217; Eidenmiiller, JZ 1999, 53, 55; s.a. Hillgruber in: Um-
bach/Clemens (Hrsg.), Art.2 Abs. 1 Rdnr. 114.

19 Roth,JZ 2001, 475, 480; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 7801.

2 Eidenmiiller,]Z 2005, 216, 217; van Aaken,S.19; Lepsius in: Fithr/Bizer/Feindt (Hrsg.),
S.168.

21 Dazu unten Teil 2, C.1, S. 19.

22 Im Uberblick Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191 ff.; Rehberg, S.73 ff.
Monographisch Assmann; Knobel. Zur damit verwandten Diskussion um die Wirtschafts-

verfassung s. Maschel in: Bork/Hoeren/Pohlmann (Hrsg.), S. 473; Drexl, S. 218 {f.
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dienst von Franz Wieacker, der in seinem Vortrag vor der Juristischen Studien-
gesellschaft Karlsruhe im Jahr 1952 das Augenmerk auf die Ordnungsmodelle
lenkte, die das Biirgerliche Gesetzbuch seit seiner Entstehung gepragt haben.?

Dabei lassen sich mehrere Entwicklungsstadien feststellen. Das urspriing-
liche Biirgerliche Gesetzbuch vom 1. Januar 1900 war mit seiner Fundierung im
Grundsatz der Privatautonomie vom Wirtschaftsliberalismus des Kaiserreichs
geprigt.?* In einem solchen ,Freiheitsmodell“ wird der Wille der Vertragspar-
teien in moglichst grofflem Umfang respektiert. Zwingendes Vertragsrecht ist
die Ausnahme, gesetzgeberische Intervention ist im Schwerpunkt auf die Schaf-
fung dispositiven Vertragsrechts beschrankt.?> Der Marktteilnehmer wird als
vernunftmiflig bestimmte Person angesehen, die ,ihrer Natur und Bestim-
mung nach darauf angelegt ist, ihr Dasein und ihre Umwelt im Rahmen der ihr
jeweils gegebenen Moglichkeiten frei und verantwortlich zu gestalten, sich Ziele
zu setzen und selbst Schranken des Handelns aufzuerlegen.“?¢

Wie schon eingangs angedeutet,?” hat der Gesetzgeber das Freiheitsmodell
im Lauf der Jahrzehnte zunehmend modifiziert. Seit der Weimarer Republik
gewann zwingendes Vertragsrecht als gesetzgeberisches Instrument zum
Schutz schwacher Parteien vor wirtschaftlicher Abhingigkeit, Ubervorteilung
oder wirtschaftlicher Ausbeutung zunehmend an Bedeutung.?® Soziale Pro-
bleme werden durch eine inhaltliche Ausgestaltung des Vertragsrechts adres-

2 Wieacker. Zu fritheren Untersuchungen s. Wielsch, S. 167 ff.

2 Wieacker, S. 16, spricht vom BGB als einem ,,spitgeborene[n] Kind des klassischen Li-
beralismus®, s. weiterhin Wieacker, S. 4 {f., 10 {f.; Zweigert/Kotz, S.315; Schon in: Heldrich/
Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191 f.; Reuter in: Bydlinski/Mayer-Maly (Hrsg.), S. 105, 106 ff.; Fi-
kentscherin: Mohring/Ulmer/Wilde (Hrsg.), S. 41 ff.; Larenz/Wolf, § 2 Rdnr. 37 {f.; Assmann,
S.27; Knobel, S.201t.; Canaris, AcP 200 (2000), 273, 292; Fleischer, Informationsasymmetrie,
S.791.; Habersack, S.17. Zu Gegenkonzepten aus dieser Zeit s. von Gierke; Bruns, JZ 2007,
385, 386 1. Zur Bedeutung spezialgesetzlicher Vorschriften wie dem Abzahlungsgesetz von
1894 oder dem Versicherungsvertragsgesetz von 1908 s. Roth, JZ 2001, 475, 476.

2 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1192; Dauner-Lieb, S.51 ff. Zum
ideengeschichtlichen Hintergrund s. Bruns, JZ 2007, 385, 386; Riickert in: Klippel (Hrsg.),
S.135.

26 Larenz/Wolf, §2 Rdnr. 2.

27 Dazu oben Teil 1, bei Fn. 7 1.

28 Wieacker, S.201f.; Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1192; Roth, JZ
2001, 475, 476; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1134; Drexl, S. 29 f.; Flume, Juristische Person,
S.16; Remien, S. 147 tf.; Zollner in: Riesenhuber (Hrsg.), S. 53, 61; Wolf, S. 10 tf.; Larenz/ Wolf,
§2 Rdnr. 41 tf.; Knobel, S.301f.; Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 80 f.; Bruns, JZ 2007,
385, 3861., 389, mit dem Schlagwort ,movement from contract to status® auf S. 386, 394; mit
Blick auf das Arbeitsrecht Reichold, S. 401 {f. Zur rechtstheoretischen Frage, inwiefern diese
Entwicklung mit der Beobachtung zu tun hat, dass das Privatrecht im 20. Jahrhundert zuneh-
mend die soziale Wirklichkeit in die zivilrechtliche Dogmatik mit einbezieht, s. Mestmdicker
in: Mestmicker (Hrsg.), S. 397; Raiser in: Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.), S. 101 ff.;
s.a. schon von Gierke, S.10: ,Wir besinnen uns wiederum auf die Einheit allen Rechts, wir
nehmen in den Zweck des offentlichen Rechts die Freiheit und in den Zweck des Privatrechts
die Gemeinschaft auf.“
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siert, die Einschrinkungen der Privatautonomie mit sich bringen kann.?” Ein
solches ,Sozialmodell“*® kann auch paternalistische Interventionen des Ge-
setzgebers umfassen.’! Das Sozialmodell wirkt bis zum heutigen Tag fort.
Wichtige Teile des Miet- und Arbeitsrechts, des Verbraucherschutzrechts und
des Rechts der allgemeinen Geschiftsbedingungen, aber auch des Kapitalge-
sellschafts- und Kapitalmarktrechts sind von zwingenden Rechtsvorschriften

gepragt.

Nachdem die Ausweitung des Sozialmodells zunehmend kritisch hinterfragt
wird,*? werden alternative Ordnungsmodelle auf ihre Belastbarkeit untersucht.
Seit den 1970er Jahren wurde in unterschiedlichen Bereichen des Privatrechts auf
die zunehmende Bedeutung von Informationspflichten hingewiesen.*® Daraus
hat die deutsche Privatrechtswissenschaft in den letzten zehn Jahren ein allge-
meines , Informationsmodell“ entwickelt, das in vielen Bereichen des Privat-
rechts — vom Verbraucher- iiber das Arbeits-, Gesellschafts-, Kapitalmarkts,-
Bilanz- und Versicherungsrecht bis zum Haftungsrecht — verankert ist.>*

Urspriinglich aus dem U.S.-amerikanischen Verbraucherschutz-, Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht stammend,® besteht die Idee des Informations-
modells darin, dass die unterlegene Position einer Vertragspartei durch eine
entsprechende Aufklirung dieser Partei beseitigt werden kann. Wird eine Ver-
tragspartei iber Gegenstand und Inhalt des anvisierten Rechtsgeschifts und
dessen wirtschaftliche Konsequenzen hinreichend informiert, soll sie dadurch

2 Grundlegend Wieacker, S. 18 ff.; s.a. Drexl, S. 29 ff.

30 Die Begrifflichkeiten variieren in der Literatur. Teilweise wird der Begriff ,,Sozialmo-
dell“ als Oberbegriff fiir alle Ordnungsmodelle verstanden, die der Gesetzgeber seiner Aus-
gestaltung des Privatrechts zugrunde legen kann. In diesem Sinne beispielsweise Assmann;
Wielsch, S. 166 f. Im Folgenden soll mit dem Begriff ,,Sozialmodell“ dagegen eines von meh-
reren denkbaren Ordnungsmodellen beschrieben werden, das vom Freiheits- und Informa-
tionsmodell abzugrenzen ist. Mitunter wird dieses Modell auch als ,,sozialrechtliches Mo-
dell“ bezeichnet.

31 Schén in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1192 f.

32 Dazu oben Teil 1, bei Fn. 91.

3 Grundlegend fiir den Diskurs im Kapitalgesellschaftsrecht beispielsweise Hopt,
S. 88 1f., 304 ff.

3* Grundmann, JZ 2000, 1133; Grundmann in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 61; Grundmann,
Common Market L. Rev. 39 (2002), 269; Grundmann, DStR 2004, 232; Grundmann, EBOR
2004, 601, 617 ff.; Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.); Merkt; Merkt, ZGR 2007, 532,
537; Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.231; Merkt, ZtbF, Sonderheft 55,
2006, 24; Fleischer in: Schulte-Nolke/Schulze (Hrsg.), S. 171; Bydlinski, AcP 204 (2004), 309,
3601f.; Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284; Veil, ZHR 167 (2003), 365, 392 ff.; Schin, J.
Corp. L. Stud. 6 (2006), 259; Mdoslein; Drexl, S.261f.; Schon in: Heldrich/Prolss/Koller
(Hrsg.), S. 1191, 1193 {f.; Dauner-Lieb, S. 62 ff.; Kind, S. 38 ff. Monographisch fur das Gesell-
schaftsrecht Grobhmann; s.a. Assmann, AG 1993, 549; Hopt, S. 88 ff., 304 ff. Zu den Grenzen
des Informationsmodells s. unten Teil 3, B.II, S. 48.

3 Zur Entwicklung in den USA s. Paredes, 81 Wash. U.L.Q. 417, 421 ff. (2003); Merkt,
ZIibF, Sonderheft 55, 2006, 24, 28 {f.; Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.),
S.2311f.
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in der Lage sein, eine eigenverantwortete Entscheidung zu treffen.’® In einem
Informationsmodell sind zwingende inhaltliche Vorschriften zum Schutz die-
ser Vertragspartei im Sinne des Sozialmodells nicht mehr notwendig.?”

Zwar lassen sich bei einer solchen gerafften Darstellung Verallgemeinerun-
gen nicht vermeiden. Die Grenzen zwischen Freiheits-, Sozial- und Informa-
tionsmodell waren nie scharf gezogen.?® Dennoch werden das Freiheits-, So-
zial- und Informationsmodell im rechtswissenschaftlichen Diskurs regelmifig
als Alternativkonzepte entworfen.*’

C. Rechtsékonomische Grundlagen

I. Einfihrung

Bedarf eine Gesetzgebungslehre des Privatrechts demnach sowohl eines de-
skriptiven Verhaltensmodells als auch eines normativen Ordnungsmodells,
lohnt sich der Versuch, beide Modelle mit Hilfe der Nachbarwissenschaften mit
Leben zu erfillen. Daher werden im Folgenden die rechtsokonomischen Bau-
steine dargestellt, auf denen die weitere Untersuchung basiert. Wie bereits
ausgefiihrt,* ist es nicht das Ziel der vorliegenden Untersuchung, die Rechts-
okonomie einer umfassenden Methodenkritik zu unterziehen. In diesem Teil
werden nur jene Aspekte der Rechtsokonomie in geraffter Weise dargestellt, die
zum gemeinhin anerkannten Kernbestand der Rechtsékonomie gehéren und
die fiir die weitere Untersuchung von zentraler Bedeutung sind.

Zunichst werden die unterschiedlichen Modelle menschlichen Verhaltens
dargestellt, auf denen die traditionelle Rechtsokonomie und die verhaltenswis-
senschaftlich-6konomische Analyse des Rechts aufbauen (unten Teil 2, C.II,

36 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1194; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 777.
Daneben erfiillt das Informationsmodell noch eine weitere Funktion, die als Funktionsschutz
bezeichnet werden mag. Ausreichende Informationen kénnen das Vertrauen von Marktteil-
nehmern in Mirkte erhéhen und damit das Funktionieren der Mirkte erleichtern; s. dazu
Fleischer in: Schulte-Nolke/Schulze (Hrsg.), S. 171, 173 f.; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 778 1.;
Fleischer, Anlegerschutz, Gutachten Juristentag, S. F24 {f.; Moloney, EBOR 2005, 341, 370 {f.;
Sethe, S. 4 {f.; Merkt, S.296 f.; Vogel, S. 137 1.

3 Grundmann, JZ 2000, 1133, 1137; Grundmann in: Schneider u.a. (Hrsg.), S.61, 63;
Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1193 {.; Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.),
S.284; Schirmbacher, S.150.

38 Exemplarisch sei der Hinweis von Reuter in: Bydlinski/Mayer-Maly (Hrsg.), S. 105,
106 1., erwahnt, wonach in der Entstehungszeit des BGB damalige soziale Fragen nicht igno-
riert, sondern dem offentlichen Recht zugewiesen wurden.

39 Exemplarisch Merkt, ZfbF, Sonderheft 55,2006, 24, 54: ,,Das Informationsmodell pri-
sentiert sich heute theoretisch als ein grofles Gegenkonzept zum hergebrachten materiell-
rechtlichen Regulierungsansatz der Ge- und Verbotsnormen®; s.a. Bruns, JZ 2007, 385, 387.
Niher zum Verhiltnis dieser Ordnungsmodelle s. unten Teil 3, B.II, S.48.

40 S oben Teil 1, bei Fn. 36, 45 ff.
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S.20). Darauf folgt ein kurzer Abriss der normativen Wohlfahrtstheorie, der
auf dem rationaltheoretischen Verhaltensmodell aufbaut (unten Teil 2, C.III,
S.26). Danach werden die Grundlagen der 6konomischen Vertragstheorie auf-
gezeigt (unten Teil 2, C.IV, S. 33). Nach einer Diskussion des heutigen Metho-
denkanons der Rechts6konomie, der von 6konomischen Modellen tiber empi-
rische Erhebungen bis zur Laborexperimenten reicht (unten Teil 2, CV, S. 41),
schlieflt der Teil mit einer Analyse der Legitimation zwingenden Vertragsrechts
aus rechtsokonomischer Sicht (unten Teil 2, C.VI, S. 43).

I1. Verhaltensmodell
1. Rationaltheoretisches Verhaltensmodell

Im Gegensatz zur Rechtswissenschaft verfiigt die Okonomie iiber ein streng
definiertes Verhaltensmodell.*! Das rationaltheoretische Verhaltensmodell be-
steht aus vier Elementen: dem Handlungsraum, den Restriktionen, den Prife-
renzen der Individuen und dem Entscheidungsprozess, in dem Handlungen
gewahlt werden.*? Das Modell beschreibt, wie Individuen bei gegebenen
Restriktionen entsprechend ihren eigenen Priferenzen aus einer Vielzahl mog-
licher Handlungsalternativen eine Handlungsalternative auswihlen.*

Der Handlungsraum enthilt damit alle moglichen Handlungsalternativen,
die ein Individuum auswihlen kann. Die Restriktionen, die dem Individuum
exogen vorgegeben sind, beschrinken dessen Handlungsmoglichkeiten. Die
wichtigste Restriktion ist die Knappheit von Ressourcen (wie Geld, Zeit,
Information, Energie oder Fihigkeiten).** Rechtliche Regelungen sind ein
wichtiger Unterfall von Restriktionen. Dabei stellt die 6konomische Analyse
des Rechts regelmiflig auf die Sanktionswirkung des Rechts ab. Rechtliche
Sanktionen haben eine Abschreckungswirkung, dasie die Kosten sanktionierter
Verhaltensweisen erhohen. Dies bewegt betroffene Individuen zu einer Verhal-
tensanpassung.*> Rechtliche Regelungen werden als Kosten modelliert, welche

die Entscheidungen von Individuen beeinflussen. Sie wirken wie Preise.*

41 Zum Verhaltensmodell des Ordoliberalismus s. Drex/, S. 132 f.

2 van Aaken, S.741.; Kirchgissner, S.12. Zum damit zusammenhingenden Begriff der
+REMM-Hypothese“ (,resourceful, evaluating, maximizing man®) s. Brunner/Meckling, .
Mon., Credit & Bank. 9 (1977), 70, 71; van Aaken, S.79; Schéifer/Ott, S. 58 tf. Zu verschiede-
nen Varianten des rationaltheoretischen Verhaltensmodells s. Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev.
1051, 1060 {f. (2000); s.a. Camerer in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 181, 185 {f.

4 Die Stirke des rationaltheoretischen Verhaltensmodells beruht unter anderem auf der
strengen Trennung zwischen Priferenzen und Restriktionen; s. dazu van Aaken, S.761.,
104 ff.; Mathis, S. 24 ff.; Kirchgdssner, S. 12; s. weiterhin Engel in: Engel (Hrsg.), S. 11, 35.

" van Aaken, S.751.; Schéfer/Ott, S. 57 1.

# Cooter, 27 ]. Legal Stud. 585 (1998); McAdams, 86 Va. L. Rev. 1649, 1650 (2000); Funk,
Am. L. & Econ. Rev. 9 (2007), 135, 135 1.

* Friedman, 1984 Wis. L. Rev. 13: ,The basic idea of ... economic theory ... is that the
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Anhand seiner Préiferenzen*” bewertet das Individuum die Handlungsalter-
nativen aus dem Handlungsraum nach ihren Vor- und Nachteilen.* Wie diese
Priferenzen gebildet werden und welchen Inhalt sie haben, liegt auflerhalb des
rationaltheoretischen Verhaltensmodells, ja selbst auflerhalb der klassischen
okonomischen Theorie. Sie konnen beispielsweise auch Wertvorstellungen ent-
halten und von Sozialisationsprozessen gepragt sein.*” Das rationaltheoretische
Verhaltensmodell setzt die Priferenzen als gegeben voraus.

Praferenzen haben im rationaltheoretischen Verhaltensmodell mehrere axio-
matische Eigenschaften.®® Der rationaltheoretische homo oeconomicus muss
seine Priferenzen vollstindig, transitiv, zeitlich konsistent, stetig und unabhin-
gig ordnen konnen.’! Nur wenn derartige wohldefinierte, stabile Praferenzen
vorliegen, konnen sie in einer Nutzenfunktion dargestellt werden, die als
Grundlage fir 6konomische Modellierungen dienen kann.>2

Priferenzen sind vollstindig, wenn ein Individuum fahig ist, alle Alternati-
ven eines Handlungsraums gemaf} einer Rangfolge zu ordnen.>® Priferenzen
sind transitiv, wenn ein Individuum, das Handlungsalternative A der Alterna-
tive B und Alternative B der Alternative C vorzieht, auch Alternative A der
Alternative C vorzieht.>* Priferenzen diirfen also nicht zirkulir sein.>> Prife-
renzen sind zeitlich konsistent, wenn die Bewertung einer Alternative unter
gleichen Umweltbedingungen sich durch den bloflen Zeitablauf nicht verin-
dert.’® Priferenzen sind inhaltlich konsistent und stabil, wenn sie sich nicht
durch die unterschiedliche Darstellung von Entscheidungsalternativen verin-
dern.”” Sie sind stetig, wenn in der Priferenzordnung keine Spriinge auftau-
chen.® Sie sind schliefllich unabhingig, wenn die Ordnung von Handlungsal-

legal system is a giant pricing machine®; Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 262; van Aaken,
S.79.

# Eine Priferenz drickt die subjektive Bewertung zweier Giiterbiindel durch einen Kon-
sumenten im Hinblick auf die jeweils erwartete Bediirfnisbefriedigung ab, s. Gabler Wirt-
schaftslexikon, Eintrag zu ,,Priferenz”.

® van Aaken, S.75; Kirchgdssner, S. 13.

¥ van Aaken, S.75; Kirchgéssner, S. 12 f.; Mathis, S. 25.

0 Schifer/Ott, S. 59.

5U van Aaken, S. 76; Mas- Colell/ Whinston/Green, S. 6 ff.; Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev.
1051, 1064 (2000).

52 van Aaken, S.76, 78; Mas-Colell/ Whinston/Green, S. 8. Sind Priferenzen beispiels-
weise nicht stetig (dazu unten Teil 2, bei Fn.58), konnen sie zwar ebenfalls in einer Nut-
zenfunktion abgebildet werden. Allerdings ldsst sich diese Nutzenfunktion an den nicht ste-
tigen Stellen nicht ableiten, was Maximierungsberechnungen ausschliefit.

5 wvan Aaken, S.76; Schifer/Ott, S. 59.

% Schiéfer/Ott, S. 60; van Aaken, S.77.

5 van Aaken,S.77.

56 van Aaken,S.76. Niher zu zeitlich inkonsistenten Priferenzen s. unten Teil 3, B.I1.4.a)
cc), S.73.

57 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 135.

58 Dazu van Aaken,S.77.
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ternativen in einem geschlossenen Handlungsraum nicht davon abhingt, wie
viele der Handlungsalternativen betrachtet werden.>

Der Entscheidungsprozess gibt den Individuen vor, aus dem Handlungsraum
unter gegebenen Restriktionen entsprechend der eigenen Priferenzen jene
Handlungsalternative auszuwihlen, die den eigenen erwarteten Nutzen®
ximiert.’! Da Individuen zu diesem Zweck regelmiflig Entscheidungen tiber
zukiinftige Entwicklungen und zukiinftigen Nutzen treffen missen, deren
Eintritt und Umfang unsicher sind, muss dem zukiinftigen Ereignis eine Wahr-
scheinlichkeit zugeordnet werden. Zu diesem Zweck wird angenommen, dass
Individuen Priferenzen beziiglich des Eintretens zukiinftiger Nutzenstrome
haben, welche in Diskontraten ausgedriickt werden und welche die Individuen

entsprechend ihren Wahrscheinlichkeiten gewichten konnen. Daraus lisst sich
2

ma-

ein Erwartungsnutzen berechnen.®

Zusammen betrachtet bietet das rationaltheoretische Verhaltensmodell der
Okonomie ein abgeschlossenes Modell menschlichen Verhaltens, welches erlaubrt,
unter Heranziehung der Priferenzen von Individuen deren Handeln und damit
— auf einer aggregierten Ebene — auch Entwicklungen in einer Gesellschaft be-
schreiben zu konnen.® Dabei zeigt sich, dass das Verhalten von Individuen syste-
matisch durch das Setzen von Anreizen beeinflusst werden kann. Anreize kon-
nen durch das Recht gesetzt werden. Sie verindern die Restriktionen, die das In-
dividuum bei der Wahl der Handlungsalternativen beachten muss.®*

2. Verbaltenswissenschaftliches Verbaltensmodell

Das rationaltheoretische Verhaltensmodell hat schon frith Kritik erfahren.® Ins-
besondere der spitere Nobelpreistrager Herbert Simon wandte schon in den
1950er Jahren ein, dass Menschen in komplexen Entscheidungssituationen von
dem rationaltheoretischen Verhaltensmodell abweichen. In einer Entscheidungs-

59 Schéfer/Ott, S. 60; van Aaken, S.77.

0 Dies muss nicht notwendigerweise ein unmittelbarer finanzieller Nutzen sein, Kirch-
gdssner, S. 14.

1 van Aaken,S.73; Mathis, S.25. Zu den mathematischen Grundlagen einer solchen Ma-
ximierung unter Nebenbedingungen, insbesondere dem Lagrange-Multiplikator, inklusive
einer geometrischen Interpretation, s. Sydseter/Hammond, S.503, 512. Niher zur Eigen-
nutzmaximierung s. unten Teil 3, C.I1.2.b), S. 101.

2 9an Aaken, S.78. Der Erwartungsnutzen ist die Summe des Nutzens, die ein Indivi-
duum aus allen moglichen Handlungsalternativen ziehen kann, wobei der Nutzen jeder
Handlungsalternative mit der Wahrscheinlichkeit ihres Eintritts gewichtet wird; s. Pindyck/
Rubinfeld, S. 165 1.

> Zu den verschiedenen Anliegen 6konomischer Verhaltensmodelle (Beschreibung, Er-
klirung, Prognose) auch Kirchgdissner, S. 6 {.

4 Mathis, S.251.; van Aaken, S.78f. Allgemein zur Anreizperspektive im Privatrecht s.
Wagner, AcP 206 (2006), 352.

6 Finen allgemeinen Uberblick iiber die Kritik bieten van Aaken, S.82ff.; Conlisk, ].
Econ. Lit. 34 (1996), 669.
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situation, die von Unsicherheit geprigt ist, sind Menschen nicht in der Lage, alle
fir ihre Entscheidungen wichtigen Informationen zu erlangen und zu verarbei-
ten. Auf Herbert Simon ist das Konzept der beschrinkten Rationalitit (,boun-
ded rationality®) zuriick zu fiithren, in dem unvollstindige Informationen und
beschrinkte kognitive Fihigkeiten von Menschen in das Verhaltensmodell inte-
griert werden.®

Insbesondere die interdiszipliniren Arbeiten der Psychologen Daniel Kahne-
man, Amos Tversky und des Okonomen Richard Thaler, die im Jahr 2002 fiir
Daniel Kahneman von einem Nobelpreis gekront wurden,®” verhalfen einem
neuen Forschungsgebiet zum Durchbruch, welches die Annahmen des ratio-
naltheoretischen Verhaltensmodells systematisch empirisch untersucht und die
Auswirkungen der Ergebnisse auf die 6konomische Theorie analysiert. Dieses
Gebiet der verhaltenswissenschaftlichen Okonomie (,behavioral economics®)
wurde mit einer gewissen Verzogerung auch in der Rechtsokonomie rezipiert
und fithrte zum Forschungsgebiet der verhaltenswissenschaftlich-6konomischen
Analyse des Rechts (,behavioral law and economics®).®® Auch in Deutschland
werden die Erkenntnisse dieses Forschungsgebiets inzwischen rezipiert.*’

Die verhaltenswissenschaftlich-okonomische Analyse des Rechts weist auf
empirische Untersuchungen hin, die zeigen, dass sich Menschen in der Realitit
systematisch anders verhalten, als dies im rationaltheoretischen Verhaltensmo-
dell abgebildet ist. Dabei konzentriert sich die Forschungsrichtung auf zwei
Gruppen von Verhaltensabweichungen,’® die jeweils die Priferenzbildung und
den Entscheidungsprozess’! menschlichen Verhaltens betreffen.

66 Simon, Quart. J. Econ. 69 (1955), 99; s.a. Schéfer/Ott, S. 65; Richter/Furubotn, S. 192 f;
Conlisk, J. Econ. Lit. 34 (1996), 669.

7 Beispielsweise Kahneman/Tversky, Cogn. Psych. 3 (1972), 430; Tversky/Kahneman,
Cogn. Psych. 5 (1973), 207; Tversky/Kahneman, Science 185 (1974), 1124; Kahneman/Tver-
sky, Econometrica 47 (1979), 263; Tversky/Kahneman, Science 211 (1981), 453; Kahneman/
Tversky, Am. Psych. 39 (1984), 341; Tversky/Kahneman, J. Bus. 59 (1986), S251; Tversky/
Thaler, ]. Econ. Persp. 4 (2) (1990), 201; Kahneman/Knetsch/ Thaler, J. Pol. Econ. 98 (1990),
1325; Kahneman/Knetsch/ Thaler, J. Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193; Tversky/Kahneman,
Quart. J. Econ. 106 (1991), 1039; Tversky/Kahneman, J. Risk & Uncert. 5 (1992), 297; Kahne-
man, Organ. Behv. & Human Dec. Proc. 51 (1992), 296.

% Grundlegende Arbeiten sind Jolls/Sunstein/Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471 (1998); Sun-
stein, 64 U. Chi. L. Rev. 1175 (1997); Sunstein (Hrsg.); Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev. 1051
(2000).

% Exemplarisch seien genannt van Aaken, S.82ff.; Fleischer in: Fuchs/Schwintowski/
Zimmer (Hrsg.), S. 575; Wagner-von Papp, S. 124 1f.; Eidenmiiller, JZ 2005, 216; Klohn; Wag-
ner, ZZP 121 (2008), 5; Kiibler/Kiibler, KritV 2007, 94, sowie die in Engel u.a. (Hrsg.), und der
Kritischen Vierteljahresschrift fiir Gesetzgebung und Rechtswisseneschaft 2007, S. 91-218,
versammelten Beitrige.

70 Im Folgenden wird der Begriff der ,Verhaltensabweichung” ohne normative Konnota-
tion verwendet. Es soll damit nur ausgedriickt werden, dass menschliches Verhalten von den
Annahmen des rationaltheoretischen Verhaltensmodells abweicht.

71 Zu beiden Begriffen s. oben Teil 2, C.I1.1, S. 20.
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Die erste Gruppe von Verhaltensabweichungen resultiert aus der Tatsache,
dass Menschen im Vergleich zum rationaltheoretischen Verhaltensmodell tiber
beschrinkte kognitive Fihigkeiten verfiigen. Die verhaltenswissenschaftliche
Okonomie hat durch empirische und experimentelle Untersuchungen eine
Vielzahl von menschlichen Verhaltensweisen identifiziert, die systematische
Abweichungen vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell beweisen. Diese
Abweichungen werden im Englischen gemeinhin als ,biases“ bezeichnet. Wich-
tige Verhaltensabweichungen sind unter anderem der ,framing“-Effekt,”? der
Ankereffekt,”> der Dispositionseffekt,”* der ,endowment“-Effekt,” die Ver-
lustaversion,”® die Kontrollillusion,”” der Sicherheitseffekt,”® der ,hindsight
bias“”?, Uberoptimismus,*® die Verfiigbarkeitsheuristik®! und zeitlich inkonsis-

72 Die Priferenzbildung von Menschen wird dadurch beeinflusst, wie ihnen die verfiigha-
ren Handlungsalternativen prisentiert werden; s. dazu Tversky/Kahneman, Science 211
(1981), 453; Tversky/Kahneman, J. Bus. 59 (1986), S.251; Klohn, S. 95 {f. Niher dazu unten
Teil 3, bei Fn. 133 ff.

7> Menschen, die eine bestimmte Information aufgenommen und verarbeitet haben, wer-
den unaufmerksam fiir Informationen, die der alten Information widersprechen. Dadurch
konnen neue Informationen falsch interpretiert oder gewichtet werden; s. dazu Tversky/
Kabhneman, Science 185 (1974), 1124; Tversky/Kahneman, J. Bus. 59 (1986), S251; Strack/
Mussweiler, . Personality & Soc. Psych. 73 (1997), 437; van Aaken, S. 101. Dazu unten Teil 3,
Fn. 141.

7+ Anleger halten tendenziell an verlustreichen Investitionen zu lange fest und veraufern
Gewinne zu frih; s. dazu Shefrin/Statman, J. Fin. 40 (1985), 777; Kahneman/ Tversky, Eco-
nometrica 47 (1979), 263; im Uberblick Kl6hn, S.1001.; Fleischer in: Fuchs/Schwintowski/
Zimmer (Hrsg.), S. 575, 583.

7> Besitzen Menschen ein Gut, so ist der Preis, den sie fiir den Verkauf des Guts verlangen,
regelmiflig hoher als der Preis, den sie bereit wiren, fiir den Erwerb des Guts zu zahlen; s.
dazu Knetsch, Am. Econ. Rev. 79 (1989), 1277; Kahneman/Knetsch/ Thaler, ]. Pol. Econ. 98
(1990), 1325; Kahneman/Knetsch/ Thaler, ]. Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193; Korobkin, 97 Nw.
U. L. Rev. 1227 (2003). Niher dazu unten Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8)(c), S. 226.

76 Menschen gewichten Verluste stirker als Gewinne; s. dazu Kahneman/Tversky, Am.
Psych. 39 (1984), 341; Kahneman/Knetsch/ Thaler, J. Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193; Tversky/
Kahneman, Quart. J. Econ. 106 (1991), 1039. Niher dazu unten Teil 3, bei Fn. 1128 f.

77 Menschen glauben systematisch, Einflussmoglichkeiten auf zufillige Ereignisse zu
besitzen, wenn ihr Verhalten den Anschein einer Kontrollmoglichkeit geben kann; s. dazu
Langer, J. Pers. & Soc. Psych. 32 (1975), 311. Niher dazu unten Teil 3, bei Fn. 158 1.

78 Menschen gewichten sichere Entscheidungsalternativen im Vergleich zu Entschei-
dungsalternativen aus dem mittleren Wahrscheinlichkeitsbereich tiberproportional stark; s.
dazu Allais, Econometrica 21 (1953), 503; Kahneman/ Tversky, Econometrica 47 (1979), 263,
266 1.

79 Kennen Menschen die Ergebnisse von Handlungen, iberschitzen sie ex post die Wahr-
scheinlichkeit, mit denen sie diese Ergebnisse vorhergesagt hitten; s. dazu Fischhoff, J. Exper.
Psychol.: Human Perc. & Perf. 3 (1975), 288; Rachlinski, 65 U. Chi. L. Rev. 571 (1998).

80 Menschen tiberschitzen tendenziell ihre eigene Einsichts- und Problemlsungsfihigkeit;
s. dazu Weinstein, J. Pers. & Soc. Psych. 39 (1980), 806. Niher dazu unten Teil 3, bei Fn. 146 ff.

81 Menschen greifen bei der Entscheidungsfindung insbesondere auf Informationen zu-
riick, die am einfachsten und schnellsten verfligbar sind. Grundlegend Tversky/Kahneman,
Cogn. Psych. 5 (1973), 207; Tversky/Kahneman, Science 185 (1974), 1124, 1127 {.; s. weiterhin
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tente Priferenzen.?? Die Liste solcher Verhaltensabweichungen liefle sich zwar
verlingern.8? Es geht hier aber nicht darum, Umfang und Tragweite der Er-
kenntnisse der verhaltenswissenschaftlich-okonomischen Analyse des Rechts
im Allgemeinen auszuloten.®* Soweit die genannten Verhaltensabweichungen
im weiteren Verlauf der Untersuchung Bedeutung erlangen, werden sie im Ein-
zelnen dargestellt werden.

Die zweite Gruppe von Verhaltensabweichungen, mit denen sich die ver-
haltenswissenschaftlich-6konomische Analyse des Rechts beschiftigt, resul-
tiert aus der Tatsache, dass Menschen nicht nur auf ihren eigenen Nutzen be-
dacht sind. Im rationaltheoretischen Verhaltensmodell wird angenommen,
dass Menschen ihren eigenen Nutzen maximieren.®> Sowohl die allgemeine
Lebenserfahrung als auch die empirische und experimentelle Forschung zei-
gen, dass auch Altruismus, Fairness und Boswilligkeit Bestandteile mensch-
licher Priferenzen und Entscheidungsprozesse sind.8¢ Auf die Auswirkungen
solcher sozialer Priferenzen fiir die 6konomische Analyse des Rechts wird
noch eingegangen werden.%’

Die Erkenntnisse der verhaltenswissenschaftlich-ckonomischen Analyse
des Rechts sind von besonderer Bedeutung, weil die beobachteten Abweichun-
gen vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell regelmaflig systematisch auf-
treten.?® All diese Forschungsanstrengungen eint das Bemthen, im Vergleich
zum rationaltheoretischen Verhaltensmodell bessere Erklarungen und Progno-
sen menschlichen Verhaltens liefern zu kénnen und damit die Methode der
okonomischen Analyse des Rechts zu verbessern.?” Im Folgenden wird grund-

Sunstein, 97 Nw. U. L. Rev. 1295, 1300 {f. (2003); Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 218; Fleischer in:
Fuchs/Schwintowski/Zimmer (Hrsg.), S.575, 577; Klohn, S. 108 {f.; Eisenberg in: Newman
(Hrsg.), S. 282, 284. Dazu unten Teil 3, bei Fn. 88 1.

82 Menschen verindern ihre langfristigen Pline fiir zukiinftige Perioden, je niher die Pe-
rioden kommen; s. dazu Thaler, Econ. Letters 8 (1981), 201; Frederick/Loewenstein/O’Do-
noghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351. Niher dazu unten Teil 3, B.IL.4.a)cc), S. 73.

8 Aufzihlungen von Verhaltensabweichungen finden sich beispielsweise in Klohn,
S.941f.; Schdfer/Ott, S.6611.; Fleischer in: Fuchs/Schwintowski/Zimmer (Hrsg.), S.575,
577 f.; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 218 f.; Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev. 1051, 1085 ff. (2000);
Varian, S. 548 f.

8% S.dazu diein Teil 2, Fn. 68 f. genannte Literatur. Zur allgemeinen Ausrichtung der vor-
liegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C, S. 8.

85 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 61.

86 Rabin, Am. Econ. Rev. 83 (1993), 1281; Fehr/Schmidt, Quart. J. Econ. 114 (1999), 817;
Febr/Fischbacher, Econ. J. 112 (2002), C1; Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261; Eidenmiiller,
JZ 2005, 216, 219; Wagner-von Papp, S. 126 {f.; Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev. 1051, 1126 ff.
(2000).

87 S.unten Teil 3, C.I1.2.b), S. 101.

88 Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1599 (1998); Fleischer in: Fuchs/Schwin-
towski/Zimmer (Hrsg.), S. 575, 578. Niher dazu unten Teil 3, bei Fn. 1393 ff.

89 van Aaken,S. 86; Eidenmiiller, JZ 1999, 53, 56. Genau betrachtet ist es nicht das Anlie-
gen eines verhaltenswissenschaftlichen Verhaltensmodells, das rationaltheoretische Verhal-
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satzlich vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell ausgegangen. Wo dies im
Einzelfall sinnvoll erscheint, wird das verhaltenswissenschaftliche Verhaltens-
modell umfinglich in die Untersuchung mit einbezogen.

ITI. Wohlfahrtstheorie
1. Einfiibrung

Die bisher dargestellten 6konomischen Modelle menschlichen Verhaltens ha-
ben zunichst ein positives Anliegen. Sie wollen menschliches Verhalten be-
schreiben. Je mehr das Modell der Realitdt entspricht, desto besser kann es
menschliches Verhalten auch prognostizieren. Aus diesem Anliegen folgt ein
breiter Anwendungsbereich fir eine positive 6konomische Analyse des Rechts,
der weithin unstreitig ist:”* Modelle menschlichen Verhaltens konnen zur Ab-
schitzung der Folgen von Rechtsregeln verwendet werden.”! Diesem positiven
Zweig der 6konomischen Analyse des Rechts geht es darum, erkliren und pro-
gnostizieren zu wollen, welche Bedingungen und Restriktionen menschlichen
Verhaltens zu welchen Konsequenzen fihren.”? In der folgenden Untersuchung
wird oftmals auf den rein positiven Zweig der 6konomischen Analyse des
Rechts zuriickgegriffen.”

Deutlich umstrittener, gerade im deutschen Sprachraum, ist der normative
Zweig der okonomischen Analyse des Rechts.”* Dieser Zweig will Aussagen
tiber die optimale Rechtsregel treffen. Zwar ist die Wohlfahrtstheorie nicht die

tensmodell abzulésen. Vielmehr soll ein allgemeineres Verhaltensmodell geschaffen werden,
in dem das rationaltheoretische Verhaltensmodell als wichtiger Spezialfall enthalten ist, s.
Hirshleifer, J. Fin. 56 (2001), 1533, 1534; Kirchgdissner, S. 28 1.

% Im Schwerpunkt wird die 6konomische Analyse des Rechts wegen der Anwendung des
Effizienzkriteriums kritisiert, also wegen ihrer normativen, nicht ihrer positiven Aussagen,
s.van Aaken, S.40; Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, S.263. Dazu sogleich im Text.

N van Aaken,S.17.

92 Davon wird auch die Analyse erfasst, welche Auswirkungen eine rechtliche Regelung
auf Allokationseffizienz hat. Dies ist normativ unproblematisch. Erst wenn eine kono-
mische Analyse des Rechts fordert, die rechtliche Regelung solle (ausschlief8lich) zu Alloka-
tionseffizienz fithren, wird die normative Zielbestimmung angreifbar; s. van Aaken, S. 37.

% Dieser positive Zweig der okonomischen Analyse des Rechts mag am Ende hilfreicher
sein als der streng normative Zweig; s. van Aaken, S.336{. Allgemein zur positiven okono-
mischen Analyse im Vertragsrecht s. Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.),
S.3,131.

9 Es ist ein Versiumnis sowohl der Verteter der 6konomischen Analyse des Rechts als
auch ihrer Kritiker, die positiven und normativen Zweige der Methode nicht immer scharf
auseinander zu halten; hinsichtlich des Pareto-Kriteriums kritisch Mathis, S. 51; hinsichtlich
der verhaltenswissenschaftlich-6konomischen Analyse des Rechts kritisch Englerth in: En-
gel u.a. (Hrsg.), S. 231. Die 6konomische Analyse des Rechts nur aufgrund ihrer normativen
Aussagen ablehnen zu wollen, greift zu kurz; s. van Aaken, S.18 Fn.7, S.19, 38, 45. Zu der
Unterscheidung auch unten Teil 4, A.1.2, S. 316, sowie Parisz, Eur.J. L. & Econ. 18 (2004), 259;
Caplin/Schotter (Hrsg.); Drexl, S. 166 {.; s.a. Kirchgdssner, S. 3.
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einzige normative Theorie der Okonomie.” Entsprechend der modernen 6ko-
nomischen Forschung stiitzt sich die normative 6konomische Analyse des
Rechts aber regelmiflig auf die Wohlfahrtstheorie.”® Deren Erkenntnisse wer-
den im Folgenden in einem kurzen Abriss dargestellt, soweit sie fir die weitere
Untersuchung von Bedeutung sind.”

2. Allokationseffizienz

Die Wohlfahrtstheorie basiert auf dem philosophischen Programm des Utilita-
rismus. Das kollektive Ziel einer Gesellschaft wird in der Maximierung ihres
Gesamtnutzens gesehen.”® Die Wohlfahrtstheorie bestimmt diesen Gesamtnut-
zen der Gesellschaft durch eine Aggregation des individuellen Nutzens jedes

Gesellschaftsmitglieds.”” Sie ist damit eine streng individualistische Theo-
rie.!%0

Die Wohlfahrtstheorie muss ein Mittel zur Messung des individuellen Nut-
zens eines Gesellschaftsmitglieds haben. Der individuelle Nutzen konnte ei-
gentlich anhand der Priferenzen eines Individuums bestimmt werden. Prife-
renzen konnen aber nicht beobachtet werden.!®! Die Wohlfahrtstheorie hilft
sich tiblicherweise mit dem Konzept der offenbarten Priferenzen (,revealed
preferences®). Aus den gewihlten Handlungsalternativen wird auf die tatsich-

lichen Priferenzen des Individuums riickgeschlossen.!®> Dabei wird der Nut-

% Zur normativen Entscheidungstheorie und zu Konsenstheoriens. van Aaken,S. 183 ff.;
s.a. Schéfer/Out, S. 38 1f.

% S.a.van Aaken,S.184.

97 Entsprechend der allgemeinen Ausrichtung der Untersuchung wird im Folgenden
nicht analysiert, ob die (ausschlieflliche) Anwendung der Wohlfahrtstheorie auf rechtliche
Fragestellungen sinnvoll und wiinschenswert ist; s. dazu oben Teil 1, C, S.8. Auch in der
Okonomie selbst sind die Einschrinkungen der normativen Wohlfahrtstheorie bekannt. Sie
werden aber oftmals aufler Acht gelassen. Dies kann am jeweiligen Forschungsgegenstand,
am Forschungsinteresse, an Publikations- und Karrieretiberlegungen sowie an der Beschran-
kungen der gegenwirtigen konomischen Methode liegen. Zu den normativen Problemen der
Wohlfahrtstheorie aus 6konomischer Sicht s. Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S.231,
2351f.;s.a. van Aaken, S. 185.

98 van Aaken, S.1921.; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 173 ff.; s.a. Mathis,
S. 96 ff.

9 Behrens, S.341f.; van Aaken, S.193. Zu diesem ,normativen Individualismus® auch
Schéfer/Ott, S. 3.

190 Zum zugrunde liegenden methodologischen Individualismus s. Schéifer/Ott, S. 3, 58;
Fritsch/Wein/Ewers, S.23; Hens/Pamini, S. 3 {.; Kirchgdssner, S. 11, 21; Drexl, S. 129, 170 ff.;
Mathis, S.21. Zu daraus entstehenden Problemen s. unten Teil 4, A.1.4, S.320. Zu individua-
listischen versus holistischen Sozialwissenschaften allgemein s. van Aaken, S. 46 tf.

101 Ansonsten liefle sich eine , kollektive Nutzenfunktion®, die auch als Wohlfahrtsfunk-
tion bezeichnet wird, durch eine Aggregation von individuell beobachteten Priferenzen und
Nutzen exakt bestimmen, s. Hens/Pamini, S. 297.

192 Varian, S. 118 ff.; Pindyck/Rubinfeld, S.921f.; Richter in: Durlauf/Blume (Hrsg.),
S.151; van Aaken, S.197 ff.; Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,,Priferenz®; von Weiz-
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zen des Individuums mit Hilfe des Konzepts der Zahlungsbereitschaft in Geld-
einheiten bestimmt.!®

Hat die Wohlfahrtstheorie den Nutzen des einzelnen Individuums mit Hilfe
der Konzepte der offenbarten Priferenzen und der Zahlungsbereitschaft be-
stimmt, aggregiert sie den Nutzen aller Mitglieder einer Gesellschaft.!® Um ein
kollektives Wohlfahrtsoptimum identifizieren zu konnen, benotigt sie ein Kri-
terium zur Bestimmung der kollektiven Nutzenmaximierung. In der Wohl-
fahrtstheorie ist das Parero-Kriterium vorherrschend.!® Danach ist eine Situa-
tion Pareto-optimal, wenn kein Gesellschaftsmitglied mehr besser gestellt wer-
den kann, ohne dass ein anderes Gesellschaftsmitglied dadurch schlechter
gestellt wiirde.!% Die Anwendung des Pareto-Kriteriums setzt keinen interper-
sonellen Nutzenvergleich voraus. Bei der Aggregation der Wohlfahrt der Ge-

sellschaftsmitglieder wird nur auf die individuellen Nutzenfunktionen abge-
stelle.!%

Auf dieser Grundlage kann die Wohlfahrtstheorie zeigen, dass unter der Be-
dingung vollkommener Konkurrenz!®® auf allen Mirkten eine Pareto-optimale,
effiziente Allokation des gesamtwirtschaftlichen Giitervolumens erreicht wird
(Erster Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie).!® Die Allokation ist in dem Sinne

sicker, Freiheitsrechte, Priferenzen, S. 8 ff. Zu den normativen Problemen dieses Ansatzes
s.a. Beshears u.a., ]. Pub. Econ. 92 (2008), 1787

105 Das bedeutet aber nicht, dass sich die Wohlfahrtstheorie ausschliefflich mit finanziel-
len Kosten und Nutzen beschiftigt, s. van Aaken, S. 195. Zu Vorliufern der modernen Wohl-
fahrtstheorie s. van Aaken, S.195ff. Zu modernen Alternativen zur Messung individueller
Wohlfahrt, insbesondere der Glucksforschung, s. Graham in: Durlauf/Blume (Hrsg.), S. 824;
Frey, ]J. Econ. Lit. 40 (2002), 402.

194 Varian, S. 614 ff.

195 9an Aaken, S.212; Behrens, S. 84; Hens/Pamini, S.285 ff. Diese Aussage gilt fiir die
okonomische Wohlfahrtstheorie. Sie gilt nicht notwendigerweise fiir die 6konomische Ana-
lyse des Rechts, bei der auch das Kaldor-Hicks-Kriterium eine bedeutende Rolle spielt; s.
dazu, mit einer Analyse von Vor- und Nachteilen der unterschiedlichen Kriterien, Eidenmiil-
ler, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 47 {f.; van Aaken, S.217 {f.; Schéifer/Ou, S. 25, 31 ff.; Pos-
ner, S. 13 f.; Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3,23 {.; Ruffner, S. 38 {f.;
Mathis, S.521f. Ein Kriterium, das alle denkbaren Situationen liickenlos und logisch kon-
sistent ordnet und gleichzeitig von allen Gesellschaftsmitgliedern akzeptiert wird, kann
nicht existieren, solange kein Diktator akzeptiert wird. Dies ist die Aussage des Unmoglich-
keitstheorems von Kenneth Arrow; s. Knieps, S.8; Varian, S. 616 tf.; Mas-Colell/ Whinston/
Green, S.792 ff.

19 9an Aaken, S.212; Behrens, S.84; Schéfer/Ott, S.25; Fritsch/ Wein/Ewers, S.24 {f.;
Matbhis, S. 44 ff. Wihrend mit dem Pareto-Kriterium unerwiinschte Allokationen ausgeson-
dert werden konnen, ist das Kriterium bei der Auswahl unter mehreren gleich wiinschens-
werten Allokationen nicht hilfreich; s. Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.),
S.3,22.

7 van Aaken, S.212; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 42 ff., 189 ff.; Schifer/
Ott, S. 41, 46; dazu auch Hens/Pamini, S.2891., 297 1.

198 Dazu sogleich im Text.

199 Dazu — mit ansteigender formaler Komplexitit — Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.),
S.231,235; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 49; Knieps, S. 9 {.; Pindyck/Rubinfeld,
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optimal, als durch Umverteilung kein gesamtgesellschaftlich hoheres Wohl-

fahrtsniveau mehr erreicht werden kann.!° Auch kann die Wohlfahrtstheorie

zeigen, dass unter bestimmten Bedingungen!!! jede Pareto-optimale, effiziente

Gtterallokation durch ein System von Wettbewerbsmarkten erreicht werden
kann (Zweiter Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie).!'> Wihrend sich die beiden
Hauptsitze der Wohlfahrtstheorie mit Eigenschaften einer Volkswirtschaft als
Ganzes beschiftigen,!!® kann bei einer Partialanalyse eines einzelnen Markts
gezeigt werden, dass bei vollkommener Konkurrenz auf diesem Markt ein
Pareto-optimales Gleichgewicht!!'* vorliegt, wenn der Preis auf diesem Markt
im Schnittpunkt von aggregierter Angebots- und Nachfragekurve liegt.!?>

3. Marktversagen

Diese Aussagen der Wohlfahrtstheorie setzen voraus, dass auf den betroffe-
nen Mirkten vollkommene Konkurrenz herrscht. In einer solchen Modell-
welt existieren homogene Giter,!!® eine gegebene Ressourcenallokation,'’”
konstante Produktionsfaktoren und -technik ohne Verfahrens- und Pro-
duktinnovation,'!8 eine atomistische Angebots- und Nachfragestruktur,!!?
keine Marktzutritts- und Marktaustrittsschranken,'?° mobile und unbegrenzt

S.5961.; Varian, S.579, 584 1f.; Fritsch/Wein/Ewers, S.27 tf.; Feldman in: Durlauf/Blume
(Hrsg.), S.721; Hens/Pamini, S.123 {f., 1911f.; Mas-Colell/ Whinston/Green, S.549 1. Der
Erste Hauptsatz stellt einen formalen und sehr allgemeinen Beweis des Schlagworts der ,,un-
sichtbaren Hand“ von Adam Smith dar, s. Mas-Colell/ Whinston/Green, S. 549.

10 Fritsch/ Wein/Ewers, S. 43; Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S. 231, 235.

" Dazu Knieps, S. 10; Mas- Colell/ Whinston/Green, S. 551, 556 f.

112 Dafiir sind regelmiflig Umverteilungen in Form von Steuern oder Subventionen not-
wendig. Zum Zweiten Hauptsatz der Wohlfahrtsokonomie — mit ansteigender formaler
Komplexitit — Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S. 231, 235 {., der den technokratisch-diri-
gistischen Ansatz der Wohlfahrtstheorie betont; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip,
S.49; Knieps, S. 10 {.; Pindyck/Rubinfeld, S.599 {.; Varian, S. 582 ff., 586 {f.; Feldman in: Dur-
lauf/Blume (Hrsg.), S. 721; Hens/Pamini, S. 193 ff.; Mas- Colell/ Whinston/Green, S. 551 ff.

U Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 23.

114 Tn einem Gleichgewicht haben Marktteilnehmer keine Veranlassung, ihr Verhalten zu
andern, weil sie sich optimal an die relevanten Daten angepasst haben; s. Gabler Wirtschafts-
lexikon, Eintrag zu ,,Gleichgewicht*.

Y5 Dazu Pindyck/Rubinfeld, S.25%.; Varian, S.7{.; Hermalin/Katz/Craswell in: Po-
linsky/Shavell (Hrsg.), S.3, 23 1.

116 Alle Produzenten bieten Giiter an, die untereinander perfekte Substitute sind; Fritsch/
Wein/Ewers, S.27.

17" Fritsch/ Wein/Ewers, S.28.

118 Dadurch werden dynamische Phinomene wie technischer Fortschritt und Wirt-
schaftswachstum von der Betrachtung ausgeschlossen; s. Frizsch/ Wein/Ewers, S. 27, 29, 66 f.

119 Kein Produzent und kein Konsument haben einen signifikanten Marktanteil, alle
Marktteilnehmer sind Preisnehmer und Mengenanpasser; s. dazu Varian, S. 8; Fritsch/ Wein/
Ewers, S.271.; Hens/Pamini, S. 301.

120 Knieps, S. 13 ff.
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122 und

24

teilbare Produktionsfaktoren und Giiter,'?! keine externen Effekte
schliefflich vollstandig rationales Verhalten,!?? vollstindige Information!
wie unendliche Reaktionsgeschwindigkeit!?> aller Marktteilnehmer.!?® In ei-
ner solchen Modellwelt werden keine Gewinne realisiert. Der Preis ist der
alleinige Wettbewerbsparameter.!?

In der Realitdt werden diese Voraussetzungen fast nie alle gleichzeitig gege-
ben sein. Das Modell vollkommener Konkurrenz dient lediglich als Referenz-
system, um tatsichliche Mirkte und Institutionen vergleichen zu konnen.!?
Fehlt eine der genannten Voraussetzungen, kann Marktversagen vorliegen.!?
Dabei wird zwischen verschiedenen Formen des Marktversagens unterschie-
den.1’% Ein externer Effekr tritt bei einer Handlung eines Produzenten oder
Konsumenten auf, die andere Produzenten oder Konsumenten beeinflusst, sich
aber nicht auf den Marktpreis auswirkt.!3! Transaktionskosten stellen Kosten

SO-

121 Fyitsch/ Wein/Ewers, S. 27 1.

122 Zu diesem Begriff sogleich im Text. Beispielsweise existieren keine Austauschbezie-
hungen zwischen Marktteilnehmern, die nicht von beiden Seiten gewollt sind; s. Frizsch/
Wein/Ewers, S.27 1.

123 Dazu oben Teil 2, C.IL.1, S. 20.

12+ Insbesondere haben Konsumenten perfekte Information iiber alle Anbieter, Preise
und alle Eigenschaften der Gliter im Markt; s. Frizsch/ Wein/Ewers, S. 27 {.

125 Alle Marktteilnehmer reagieren auf Verinderungen innerhalb einer ,juristischen Se-
kunde®, Anpassungsprozesse geschehen ohne jeglichen Zeitbedarf; s. Fritsch/Wein/Ewers,
S.27,29.

126 Allgemein zum Modell vollkommener Konkurrenz s. Khan in: Durlauf/Blume
(Hrsg.), S. 354; Knieps, S. 7 {f.; Fritsch/ Wein/Ewers, S. 27 {f.; s.a. Kirchgissner, S. 62.

127 Fyitsch/ Wein/Ewers, S. 28 {.

128 Schifer/Ott, S. 5. Zur Frage, welche Konsequenzen eine normative Wohlfahrtstheorie
daraus ziehen muss, s. Fritsch/Wein/Ewers, S.63 tf. (der unter anderem den so genannten
»Nirwana-Vorwurf“ und die Problematik des ,,second best“ diskutiert).

129 Marktversagen kennzeichnen Fille, in denen der Markt — aus der Sicht eines sozialen
Planers, der die Wohlfahrt maximieren will — nicht zur optimalen Allokation von Guitern und
Ressourcen fithrt; s. dazu allgemein Pindyck/Rubinfeld, S.612ff.; Schéfer/Ott, S.107 ff;
Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,Marktversagen®.

130 Die gebildeten Kategorien variieren; s. beispielsweise Fritsch/Wein/Ewers, S. 82 {f.;
Knieps, S.111f.; Schifer/Ott, S.107 {f.; Fritsch/Wein/Ewers, S.821f., 90{f.; Gabler Wirt-
schaftslexikon, Eintrag zu , Marktversagen®.

B Pindyck/Rubinfeld,S. 646; Knieps, S. 11; Fritsch/ Wein/Ewers, S. 90 ff.; Hens/Pamini,
S.247 {f. Ein Lehrbuchbeispiel ist die schiadliche Abwassereinleitung eines Unternehmens
in einen Fluss, die flussabwirts gelegene Menschen und Unternehmen schidigt. Eine be-
sondere Form eines externen Effekts ist der Netzwerkeffekt. Auf einem herkommlichen
Markt ist die Nachfrage eines Konsumenten nach einem Gut unabhingig von der Nach-
frage anderer Konsumenten nach diesem Gut; s. Pindyck/Rubinfeld, S. 136. Dies trifft aber
nicht auf allen Mirkten zu. So existieren Giiter, bei denen die Nachfrage eines Konsumen-
ten von der Anzahl der weiteren Konsumenten abhingt, die dieses Gut ebenfalls gekauft
haben. Dann spricht man von Netzwerkeffekten; grundlegend Katz/Shapiro, Am. Econ.
Rev. 75 (1985), 424; Katz/Shapiro, J. Econ. Persp. 8 (2) (1994), 93. Ein ,,positiver” Netzwerk-
effekt liegt vor, wenn die Nachfrage eines Konsumenten nach einem Gut mit der steigen-
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dar, welche potentielle Vertragspartner an Information und Koordination auf-

wenden miissen, um einen Vertrag abzuschlieflen und durchzusetzen.!3? Dazu
zihlen!®

— Suchkosten, die bei der Suche nach einem geeigneten Vertragspartner entste-
hen,

— Informationskosten, die bei der Sammlung von Informationen tiber Ver-
tragspartner und Vertragsgegenstand entstehen,

— Verhandlungskosten, die beim Aushandeln von Vertragsbestimmungen ent-
stehen,

— Entscheidungskosten, also Kosten der Aufbereitung simtlicher Informa-
tionen sowie Kosten der Entscheidungsfindung,

— Abwicklungskosten, also Kosten, die bei der Durchfithrung der Transaktion
entstehen (beispielsweise Transport- und Managementkosten),

— Uberwachungs- und Durchsetzungskosten, die bei der Uberwachung von
Qualitidt und Menge der gelieferten Produkte und bei der Durchsetzung von
Vertragsbestimmungen entstehen, und schliefllich

— Anpassungskosten, die wihrend der Laufzeit der Vereinbarung aufgrund
veranderter Bedingungen entstehen (beispielsweise Termin-, Mengen- und
Preisinderungen).

Informationsasymmetrien verhindern, dass Marktteilnehmer iber gleiche
Informationen verfugen.!** Offentliche Giiter zeichnen sich durch Nicht-
Exklusivitit im Angebot und Nicht-Rivalitit im Konsum aus.!?®> Ein of-

den Anzahl anderer Konsumenten, die das Gut erworben haben, ansteigt. Standard-
beispiele fiir positive Netzwerkeffekte sind das Telefon und die QWERTY-Tastatur auf
Schreibmaschinen. Zur juristischen Operationalisierung des Konzepts s. allgemein Lem-
ley/McGowan, 86 Cal. L. Rev. 479 (1998); s. weiterhin Farrell/Klemperer in: Armstrong/
Porter (Hrsg.), S. 1967. Zur Bedeutung des Konzepts fir dispositives Vertragsrecht s. unten
Teil 3, D.I1.2.¢)cc)(5), S. 207.

132 Schifer/Ott, S.5; Fritsch/ Wein/Ewers, S. 10 ff. Grundlegend in diesem Zusammen-
hang Coase, J. L. & Econ. 3 (1960), 1. Zu diesem ebenso grundlegenden wie schwammigen
Begriff der 6konomischen Analyse des Rechts s. Eidenmiiller, Etfizienz als Rechtsprinzip,
S.97 ff.

133 Fritsch/ Wein/Ewers, S. 10 {.; Richter/Furubotn, S. 57 ff.; Fleischer, Informationsasym-
metrie, S. 134 ff.

3% Fritsch/ Wein/Ewers, S.282 ff.; Schéifer/Ott, S. 108 f.; grundlegend Akerlof, Quart. J.
Econ. 84 (1970), 488. Umfassend zur rechtsokonomischen Analyse von Informationsasym-
metrien Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 146 f.; Shavell, S. 331 ff.

135 Hens/Pamini, S. 231 {.; Pindyck/Rubinfeld, S. 676. Lehrbuchbeispiele 6ffentlicher Gii-
ter sind die Landesverteidigung, Leuchttiirme (s. Coase, J. L. & Econ. 17 (1974), 375) und
Information, s. Pindyck/Rubinfeld, S. 676 {.; Schéfer/Ott, S.108. Allgemein zur Theorie of-
fentlicher Giiter McNurt in: Bouckaert/Geest (Hrsg.), S. 927; grundlegend Samuelson, Rev.
Econ. & Stat. 36 (1954), 387. Offentliche Giiter kénnen auch als Unterfille von Externalititen
oder Informationsasymmetrien betrachtet werden; s. Fritsch/Wein/Ewers, S. 101 {f., 364 {f;
s.a. Hens/Pamini, S.233.
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fentliches Gut ist nicht-exklusiv, da kein Marktteilnehmer von der Nutzung
des Guts ausgeschlossen werden kann. Ein o6ffentliches Gut ist nicht-rivali-
sierend, da der Konsum durch einen Marktteilnehmer den Nutzen des Guts
fur einen anderen Marktteilnehmer nicht schmalert. Ist das Gut einmal vor-
handen, ist es nicht knapp.!*® Aufgrund dieser Eigenschaften haben Markt-
teilnehmer keinen Anreiz, das offentliche Gut zu produzieren. Als Tritt-
brettfahrer vertrauen sie darauf, dass andere Marktteilnehmer das Gut pro-
duzieren werden. Da alle Markteilnehmer dies tun, kommt es zu einem
Marktversagen.'?”

Natiirliche Monopole (also Mirkte, in denen ein einzelner Produzent den
gesamten Output des Markts zu geringeren Kosten produzieren kann als meh-
rere Produzenten),!’® GrofSenvorteile (also Situationen, in denen eine propor-
tionale Erhohung aller Inputfaktoren zu einer iiberproportionalen Erhéhung
aller Outputkomponenten fiithrt)!3? und sonstige Fille von Marktmacht!*® kon-
nen ebenfalls zu Marktversagen fiihren.

Marktversagen kann Anlass fiir korrigierende staatliche Eingriffe geben.!*!
Allerdings ist dies kein Automatismus.!*? Es gibt auch ,Staatsversagen“.!*?
Vor diesem Hintergrund ist zu priifen, ob eine staatliche Intervention in der
Praxis tatsichlich eine Verbesserung gegentiber den Marktergebnissen bewir-

ken konnte.l#*

136 Die Grenzkosten — also die Kosten, das Gut einem zusitzlichen Konsumenten zur
Verfligung zu stellen — sind bei einem 6ffentlichen Gut fiir jeden Output-Level gleich Null;
s. Pindyck/Rubinfeld, S. 676.

137 Dazu auch unten Teil 3, bei Fn. 344, 861 ff., 888 ff., sowie Teil 3, D.I1.2.c)cc)(3), S. 205.

138 Pindyck/Rubinfeld, S.372; Fritsch/ Wein/Ewers, S. 185.

139 Knieps, S.13; Fritsch/ Wein/Ewers, S. 183.

140 Schiéfer/Ott, S. 107 .

1 Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S.231, 235. Zu den Moglichkeiten staatlicher
Intervention s. Fritsch/ Wein/Ewers, S. 112 1f., 222 tf., 317 ff.

142 Fritsch/ Wein/Ewers, S.82: ,Es existiert kein Kriterium, mit dessen Hilfe sich die
Grenze des Marktversagens mit wissenschaftlicher Exaktheit bestimmen liefe. Es sind im-
mer wertende Entscheidungen dariiber erforderlich, inwieweit ein Markt im Groflen und
Ganzen funktionsfihig ist oder ob ein Ausmaf an Marktversagen vorliegt, das wirtschafts-
politisches Handeln erfordert.”

5 Fritsch/ Wein/Ewers, S. 83 tf., 420 ff.; Schéfer/Ott, S. 110f.

44 Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S. 231, 235; Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprin-
zip, S. 106 ff.; Fritsch/ Wein/Ewers, S. 85.
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IV. Vertragstheorie
1. Einfiibrung

Die 6konomische Vertragstheorie hat sich in den letzten Jahrzehnten in unter-
schiedlichen Bereichen entwickelt.!* Lange Zeit konnte die 6konomische Theo-
rie nur sehr einfache Tauschbeziehungen zwischen zwei Marktteilnehmern for-
mal exakt analysieren.!*® In den letzten Jahrzehnten haben die Moglichkeiten
— und die Komplexitit — des methodischen Apparats der Vertragstheorie stark
zugenommen. Seit den 1940er Jahren wandte sich die 6konomische Analyse
Vertragsbeziehungen unter Unsicherheit und der dafiir notwendigen Risiko-
allokation zu. Seit den spiten 1960er Jahren beschiftigte sie sich mit den Aus-
wirkungen von Informationsasymmetrien auf Vertragsbeziehungen.!*” Seit den
1980er Jahren standen die Auswirkungen langfristiger Vertragsbeziehungen!*
und unvollstindiger Vertriage!*? im Interesse der ckonomischen Analyse. Heute
bietet die 6konomische Vertragstheorie eine Vielzahl von Analysemethoden,
von denen im vorliegenden Zusammenhang insbesondere die Analyse von In-
formationsasymmetrien, die Prinzipal-Agenten-Theorie sowie die Theorie un-
vollstandiger Vertriage bedeutsam sind.!>® Auf diese drei Teilbereiche der Ver-
tragstheorie wird im Folgenden eingegangen.

2. Vertrige mit asymmetrischer Information

Die Untersuchung von asymmetrischer Informationsverteilung in Vertrags-
beziehungen begann mit der klassischen Analyse des Gebrauchtwagenmarkts
durch George Akerlof (,market for lemons“).!>! Ist es fiir den Kiufer eines
Gebrauchtwagens schwierig, vor der Kaufentscheidung die Qualitit des Ge-
brauchtwagens einzuschitzen, wird er fiir alle angebotenen Gebrauchtwa-
gen unterschiedlicher Qualitit einen einheitlichen, gemittelten Vorbehalts-
preis'>? bilden. Dieser Vorbehaltspreis ist niedriger als der Preis, zu dem Ver-

45 Allgemeine Einfithrungen bieten Bolton/Dewatripont; Salanié; Martimort in: Dur-
lauf/Blume (Hrsg.), S. 196. Zur Entwicklung der 6konomischen Vertragstheorie s.a. Bolton/
Dewatripont, S. 11., 487.

146 Zur Berechnung der so genannten Kontraktkurve durch die Edgeworth-Box s. Varian,
S.565 {f.; Pindyck/Rubinfeld, S. 591 {f.

W Grundlegend Akerlof, Quart. J. Econ. 84 (1970), 488.

48 Grundlegend u.a. Williamson; Williamson, J. L. Econ. & Organ. 4 (1988), 65; William-
son, J. Fin. 18 (1988), 567; Grossman/Hart, J. Pol. Econ. 94 (1986), 691; Hart.

9 Bolton/Dewatripont; Hart in: Durlauf/Blume (Hrsg.), S.175; Salanié, S.193ff;
Nicita/Pagano in: Backhaus (Hrsg.), S. 145; Schwartz in: Werin/Wijkander (Hrsg.), S. 76.

150 Fine vollstindige Einfiihrung in die 6konomische Vertragstheorie in ihrer ganzen
Breite findet sich in den Fundstellen, die in Teil 2, Fn. 145, genannt sind.

51 Akerlof, Quart. J. Econ. 84 (1970), 488. Im Amerikanischen ist ,,Jlemons“ die umgangs-
sprachliche Bezeichnung fir einen schlechten Gebrauchtwagen.

152 Der Vorbehaltspreis ist der maximale Preis, zu dem ein Kaufer bereit ist, ein Gut zu
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kaufer hochwertiger Gebrauchtwagen gerade noch bereit sind, ihren Ge-
brauchtwagen zu verkaufen. In einem solchen Markt ist es Verkdufern un-
moglich, Gebrauchtwagen mit hoher Qualitit zu verkaufen. Gebrauchtwagen
mit niedriger Qualitit verdringen solche mit hoher Qualitit. Im Extremfall
kann eine solche Informationsasymmetrie, die zwischen Verkaufer und Kiu-

fer hinsichtlich Produkteigenschaften besteht, zu einem vollstindigen Zu-

sammenbruch des Markts fiithren.!>3

Der Prozess der Verdringung guter Qualitdt durch schlechte Qualitat, der
schon vor Vertragsschluss durch Informationsasymmetrien angelegt ist, wird
als ,adverse Selektion“ bezeichnet.'®* Instrumente, die das Problem adverser
Selektion verringern helfen, sind unter anderem Signalisierungs- (,,signaling“)!5°
und Filterstrategien (,,screening)!>® sowie die Einriumung gesetzlicher Wider-
rufsrechte.!”

Daneben analysiert die Vertragstheorie Fille, in denen eine Vertragspartei
nach Vertragsschluss relevante Fakten zu Lasten seines Vertragspartners veran-
dern kann, ohne dass dies fiir den Vertragspartner erkennbar ist. Das klassische
Beispiel ist der Versicherungsvertrag. Ein Versicherungsgeber ist nach Ab-
schluss eines Versicherungsvertrags grundsitzlich dem Risiko ausgesetzt, dass
ein Versicherungsnehmer durch sorgloses Verhalten einen Schadensfall herbei-

erwerben beziehungsweise der minimale Preis, zu dem ein Verkidufer bereit ist, ein Gut zu
verkaufen. Der Vorbehaltspreis eines Kiufers hingt von seinem verfiigbaren Einkommen,
seiner Praferenz fiir das Gut und den Preisen von Substituten ab; s. Varian, S.4; Pindyck/
Rubinfeld, S.393.

155 Fine genauere Aufarbeitung der Grundlagen des Akerlofschen Modells findet sich
unter anderem in Bechtold, Vom Urheber- zum Informationsrecht, S.339f.; s. weiterhin
Schifer/Ort, S.3411f; Fleischer, Informationsasymmetrie, S.1211f.; Pindyck/Rubinfeld,
S.617 {f.; Bolton/Dewatripont, S.6011{f. Zu Informationsasymmetrien als Kategorie des
Marktversagens s. oben Teil 2, bei Fn. 134.

154 Fritsch/ Wein/Ewers, S.286; Bolton/Dewatripont, S.151f.; Salanié, S.43ff. S.dazu
auch unten Teil 3, bei Fn. 300. Adaption im Recht der allgemeinen Geschiftsbedingungen bei
Bechtold, Vom Urheber- zum Informationsrecht, S. 339.

155 Dabei geht die Initiative von der gut informierten Vertragspartei aus. Diese versucht,
ithrem nicht informierten Vertragspartner durch Signale Informationen zu ibermitteln. Dies
kann durch das Anbieten einer Garantie, Werbemafinahmen, Reputation, Ausbildung und
Ahnliches geschehen; s. Pindyck/Rubinfeld, S. 623 tf.; Baird/Gertner/Picker, S. 122 ff.; Bol-
ton/Dewatripont, S.99 ff.; Schéifer in: Grundmann (Hrsg.), S.559, 562; Kirstein/Schdifer in:
Eger/Schifer (Hrsg.), S. 369, 380 {f.; Fritsch/Wein/Ewers, S. 302 {f.; Salanié, S. 97 11.; Fleischer,
Informationsasymmetrie, S. 123 ff. Grundlegend zum ,,signaling Spence, Quart. J. Econ. 87
(1973), 355. Dazu aus juristischer Sicht s. unten Teil 3, bei Fn. 1061 ff.

156 Dabei geht die Initiative von der nicht informierten Vertragspartei aus. Diese versucht,
Informationen tber ihren Vertragspartner einzuholen. Dies kann durch spezielles Nachfra-
gen oder die Einschaltung spezialisierter Dritter geschehen; s. Frizsch/Wein/Ewers, S.301;
Baird/Gertner/Picker, S. 122 tf.; Bolton/Dewatripont, S. 47 {f.; Fleischer, Informationsasym-
metrie, S. 123 ff.

157 Dazu niher unten Teil 3, bei Fn. 301 ff.
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fuhrt und der Versicherungsgeber einen Schaden ersetzen muss, der durch den
Versicherungsnehmer hitte verhindert werden konnen.!>® Diese Moglichkeit
einer Vertragspartei, nach Vertragsschluss entstehende Informationsasymme-
159 auszunutzen, wird als ,moralisches Risiko® (,,moral hazard“) bezeich-
net.!®® Instrumente, die das Problem des moralischen Risikos verringern helfen,
sind neben fixierten Sorgfaltspflichten in Verbindung mit einer Kontrolle tiber
deren Einhaltung oder einer Selbstbeteiligung der informierten Vertragspartei
auch Gewinnbeteiligungen oder Primiensysteme.!®!

trien

3. Prinzipal-Agenten-Theorie

Aus der systematischen Untersuchung von Informationsasymmetrien entstand
die Prinzipal-Agenten-Theorie, welche Informationsasymmetrien zwischen
bestimmten Typen von Vertragsparteien analysiert:'®> Handelt eine Partei — der
so genannte Agent — im Auftrag einer anderen Partei — dem so genannten Prin-
zipal —, sind zwischen beiden Parteien Informationen asymmetrisch verteilt.
Der Agent kann tiber Informationen (oder Fihigkeiten) verfiigen, die der Prin-
zipal nicht hat (verborgene Information mit dem daraus resultierenden Risiko
adverser Selektion). Auch kann es dem Prinzipal unmoglich sein, die Tatigkeit
des Agenten unmittelbar zu beobachten und zu tiberwachen (verborgene Hand-
lung mit dem daraus resultierenden moralischen Risiko).!%3

Die Prinzipal-Agenten-Theorie geht der Frage nach, welche Auswirkungen
solche Informationsasymmetrien auf das Verhalten des Agenten haben. Da die
Theorie — entsprechend dem rationaltheoretischen Verhaltensmodell — an-
nimmt, dass Menschen ihren eigenen Nutzen maximieren,!®* kann nicht davon

138 Zur juristischen Bewiltigung dieses Problems s. beispielsweise §§ 23 ff., 28, 103, 137,
158, 201, 183 VVG.

159 Die Informationsasymmetrie liegt darin, dass eine Vertragspartei das Verhalten ihres
Vertragspartners nicht erkennen kann; Frizsch/ Wein/Ewers, S. 290.

160 Fritsch/ Wein/Ewers, S.290; Bolton/Dewatripont, S.201f., 129ff; Salanié, S. 119 ff.
Damit entsteht das Problem adverser Selektion durch verborgene Information vor Vertrags-
schluss, das Problem des moralischen Risikos durch verborgene Handlungen nach Vertrags-
schluss; zur Abgrenzung s.a. Bolton/Dewatripont, S. 15; Fleischer, Informationsasymmetrie,
S.136. Dazu unten Teil 3, bei Fn. 312.

161 Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,moral hazard“.

162 Eine allgemeine Einfiihrung in die Prinzipal-Agenten-Theorie findet sich unter ande-
rem in Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,Prinzipal-Agent-Theorie®; Fritsch/Wein/
Ewers, S.294 1f.; Salanié, S.27 tf. Zum Verhiltnis zwischen Prinzipal-Agenten-Theorie und
positiver Agentur-Theorie s. Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,,Agency-Theorie.
Beide Theoriensind als Teilder Vertragstheorie Bestandteil der Neuen Institutionenokonomie.
Anders als andere Teile der Neuen Institutionenékonomie geht die Vertragstheorie her-
kommlicherweise vom vollstindigen rationaltheoretischen Verhaltensmodell aus. Die Prin-
zipal-Agenten-Theorie ist auch ein Hauptbestandteil der Theorie der Firma.

163 Richter/Furubotn, S. 173 .; Bolton/Dewatripont, S. 14 {.; Schéifer/Ott, S. 396 {.

16+ Dazu allgemein oben Teil 2, bei Fn. 61.
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ausgegangen werden, dass der Agent seinen Informationsvorsprung nur im In-
teresse des Prinzipals einsetzt. Vielmehr hat der Agent einen Anreiz, seinen
Informationsvorsprung zur Verfolgung eigener Ziele zu missbrauchen.!®®> Be-
steht die Gefahr eines solchen moralischen Risikos, untersucht die Prinzipal-
Agenten-Theorie, wie die Interessenlage des Agenten mit der Interessenlage des
Prinzipals in Einklang gebracht werden kann, damit der Agent doch nur zur
Verfolgung der Interessen des Prinzipals handelt.!® Es geht um die Frage, durch
welchen Mechanismus der Prinzipal den Agenten trotz der Informationsasym-
metrie motivieren kann, seine private Information offenzulegen und sich so zu
verhalten, wie der Prinzipal es wiinscht.!®”

Solche Mechanismen zur Angleichung der Interessen des Agenten an die
Interessen des Prinzipals sind nicht ohne Kosten. Der Prinzipal muss den
Agenten an sich binden, iiberwachen und Verluste in Kauf nehmen, wenn der
Agent trotz aller Bemithungen des Prinzipals dennoch eigene Interessen ver-
folgt. Diese so genannten ,,Agenturkosten“1®® sind der Preis, der fiir die Vor-
teile der Arbeitsteilung zwischen Prinzipal und Agenten gezahlt werden
muss.!®” Die Prinzipal-Agenten-Theorie versucht, die Wohlfahrtsverluste, die
aus Agenturkosten resultieren, zu minimieren, ohne gleichzeitig die Wohl-
fahrtsverluste, die aus Informationsasymmetrien resultieren, zu grof werden
zu lassen. Allgemein geht es also um eine Abwigung zwischen Wohlfahrts-
verlusten aus Agenturkosten und Wohlfahrtsverlusten aus Informations-

165 Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305, 308.

166 Dazu im gesellschaftsrechtlichen Zusammenhang s. unten Teil 3, D.I1.2.b)bb)(2),
S. 160.

167 Tn der Formulierung zeigt sich, dass dieses Erkenntnisinteresse der Prinzipal-Agen-
ten-Theorie unter die allgemeine Theorie des ,Mechanismus-Designs“ fillt. Ziel dieses
Teilbereichs der Spieltheorie ist es, einen spieltheoretischen Mechanismus zu finden, der
den Spielern entsprechende Anreize gibt, damit durch ihr Verhalten ein bestimmtes vorge-
gebenes Spielergebnis erzielt wird. Das Spieldesign wird aus der Sicht eines optimalen so-
zialen Planers analysiert. Mechanismus-Design ist damit der Beitrag der 6konomischen
Theorie zu den Aufgaben des ,Sozial-Ingenieurs®, s. Maskin, Am. Econ. Rev. 98 (2008),
567. Im Jahr 2007 erhielten Leonid Hurwicz, Eric Maskin und Roger Myerson den Nobel-
preis fur Wirtschaftswissenschaften fir die Grundlegung der Theorie zum Mechanis-
mus-Design. Einfithrungen in die Theorie des Mechanismus-Designs finden sich bei
Fudenberg/Tirole, S.243 f.; Maskin, Am. Econ. Rev. 98 (2008), 567; Salanié¢, S. 13 f. Eine
besonders radikale Formulierung der Mechanismus-Design-Idee, in der Markte als Be-
schrinkungen der Handlungsmoglichkeiten des sozialen Planers gesehen werden, findet
sich in Hammond, Rev. Econ. Stud. 54 (1987), 339. Zu rechtsokonomischen Adaptionen
des Mechanismus-Designs s. die im Journal of Institutional and Theoretical Economics
164 (2008), S.76-192, veroffentlichten Beitrige sowie Heine/Ripke, RabelsZ 70 (2006),
138.

168 Grundlegend Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305, 308; s.a. Shleifer/ Vishny, ].
Fin. 52 (1997), 737, 746 ff.

169 Ruffner, S.132.
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asymmetrien.!”® Anders gesagt: Die Prinzipal-Agenten-Theorie erforscht die

optimale Struktur vertraglicher Vereinbarungen unter gegebenen Informa-
tions- und sonstigen Beschrankungen.!”! Es geht um ein Problem der Maximie-
rung unter Nebenbedingungen.!”?

4. Theorie unvollstandiger Vertrige

Seit den 1980er Jahren wandte sich die 6konomische Vertragstheorie zuneh-
mend der Analyse langfristiger Vertrige zu. Neben der Analyse von wiederhol-
ten Verhandlungen in langfristigen Vertragsbeziehungen!”® hat insbesondere
die Theorie unvollstindiger Vertrige Bedeutung erlangt.!'’* Ein vollstindiger
Vertrag im Okonomischen Sinne beriicksichtigt jeden moglichen kiinftigen
Umweltzustand mit seinen Folgen in effizienter Weise. Erginzungen und An-

170 Abstrakt betrachtet ist dies eines der hauptsichlichen Forschungsinteressen des Me-
chanismus-Designs, s. Fudenberg/ Tirole, S. 243.

71 Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,, Agency-Theorie“. Der Konflikt lisst sich
niemals vollstindig auflésen. In der groflen Publikumsgesellschaft stimmen die Interes-
sen der Unternehmensleitung beispielsweise niemals vollstindig mit den Interessen der
Anteilseigner iiberein. Die Unternehmensleitung erhdlt nimlich niemals die vollstindi-
gen marginalen Ertrige besonders grofler Anstrengungen; s. Empt, S. 165. Die Entwick-
lung der Prinzipal-Agenten-Theorie im gesellschaftsrechtlichen Bereich kann — wie die
meisten Forschungsentwicklungen im Bereich der ,,corporate finance® in den letzten 30
Jahren — als Antwort auf die Modigliani-Miller-Theoreme gesehen werden, die beiden
Autoren den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften einbrachte. Nach dem ersten Mo-
digliani-Miller-Theorem beeinflusst die Wahl der Kapitalstruktur unter gewissen An-
nahmen nicht den Unternehmenswert, s. Modigliani/Miller, Am. Econ. Rev. 48 (1958),
261; Modigliani/Miller, Am. Econ. Rev. 53 (1963), 433; Gabler Wirtschaftslexikon, Ein-
trag zu , Modigliani- Miller-Theorem®; Ruffner, S. 144 f. Das Theorem trifft (unter ande-
rem) nur auf Mirkten zu, auf denen vollkommene Konkurrenz und keine Informations-
asymmetrien herrschen. Die Untersuchung von Informationsasymmetrien durch die
Prinzipal-Agenten-Theorie im Bereich der ,corporate finance” kann als Untersuchung
aufgefasst werden, was passiert, wenn eine der Annahmen des Modigliani- Miller-Theo-
rems gelockert wird. Ahnlich wie das damit verwandte Coase-Theorem (dazu unten
Teil 2, Fn. 228) liegt die Bedeutung des Modigliani- Miller-Theorems weniger in der Auf-
stellung einer Irrelevanz-These, sondern in der Fokussierung auf die Annahmen, unter
denen die Irrelevanz-These zutrifft. S.zum Ganzen Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3
(1976), 305; Smith in: Smith (Hrsg.), S. 3, 10f.; Tirole, Corporate Finance, S. 15 s.a. Heine/
Répke, RabelsZ 70 (2006), 138, 152 1.

172 Dies trifft auf alle 6konomischen Vertragstheorien zu, s. Richter/Furubotn, S.172.
Allgemein zur Maximierung unter Nebenbedingungen s. die Nachweise in Teil 2, Fn. 61.

173 Dazu Bolton/Dewatripont, S.365 ff.; Schwartz in: Werin/Wijkander (Hrsg.), S. 76,
96 ff.; Hviid in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S. 46, 48 1.

174 Dazu allgemein Hart in: Durlauf/Blume (Hrsg.), S.175; Salanié, S.193 ff.; Nicita/
Pagano in: Backhaus (Hrsg.), S. 145; Schwartz in: Werin/Wijkander (Hrsg.), S.76; Bolton/
Dewatripont.
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passungen sind dann im Lauf der Zeit nicht notwendig.!”> Es besteht volle
Rechtssicherheit, Vertragsgestaltung ist kein Problem.!7¢

Zwar hilft das Konzept des vollstindigen Vertrags der 6konomischen Ver-
tragstheorie, Eigenschaften von vertraglichen Beziehungen schirfer zu analysie-
ren.!”” In der Realitit kommt der modellhafte vollstindige Vertrag aber nahezu
nie vor.'”8 Relevanter ist daher das Gegenkonzept. In einem unvollstindigen
Vertrag werden nicht alle moglichen Eventualititen einer Vertragsentwicklung
zwischen den Vertragsparteien geregelt. Die Unvollstindigkeit kann auf unter-
schiedlichen Griinden beruhen.!”” So mag es zu kostspielig oder schlicht un-
moglich sein, Vertragsklauseln fiir bestimmte unvorhersehbare oder unwahr-
scheinliche zukiinftige Entwicklungen vorzusehen.!®° Oder die Durchsetzungs-
kosten einer moglichen Vertragsklausel mogen so prohibitiv hoch sein, dass es
sich nicht lohnt, die Klausel in den Vertrag aufzunehmen. All dies kann dazu
fihren, dass die Einhaltung von Vertragsklauseln durch Gerichte nicht tiber-

175 Holmstrom/ Tirole in: Schmalensee/Willig (Hrsg.), S. 61, 68; Shavell, S.292; Bolton/
Dewatripont, S.36; Schweizer; S.23; Jickeli, S.48; Hviid in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.),
S. 46, 47. Zum unterschiedlichen Verstindnis des Begriffs ,unvollstindiger Vertrag“ durch
Okonomen und Juristen s. Ayres/Gertner, 101 Yale L.J. 729, 730 (1992). Kritisch zu der
Definition 7Tirole, Econometrica 67 (1999), 741, 743: ,For all its importance, there is un-
fortunately no clear definition of ,incomplete contracting® in the literature. While one re-
cognizes one when one sees it, incomplete contracts are not members of a well-circum-
scribed family; at this stage an incomplete contract is rather defined as an ad hoc restriction
on the set of feasible contracts in a given models.“ Das Erkenntnisinteresse der Literatur zu
unvollstindigen Vertrige ist vom Erkenntnisinteresse der Prinzipal-Agenten-Theorie zu
unterscheiden. Es gibt vollstindige Vertrige, die dennoch unter Prinzipal-Agenten-Proble-
men leiden; s. Tirole, Econometrica 67 (1999), 741, 754, 761; Richter/Furubotn, S.171f.;
Hwiid in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S. 46, 47.

176 Tickeli, S. 48.

177 Shawell, S.292.

178 Er mag unter anderem bei Termingeschiften und bei sofort vollzogenen Austauschge-
schiften auftreten, s. Jickeli, S. 49; s.a. Tirole, Econometrica 67 (1999), 741.

179 Tirole, Econometrica 67 (1999), 741, 743{.; Tirole, Industrial Organization, S.29;
Schwartz in: Werin/Wijkander (Hrsg.), S.76, 80. Einen vollstindigen Uberblick iiber die
Griinde fir unvollstindige Vertrige bieten Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell
(Hrsg.), S.3, 751f.

180 Zur Unterscheidung zwischen vorhersehbaren Risiken, die wegen prohibitiv hoher
Transaktionskosten nicht erfassbar sein mogen, und unvorhersehbaren Risiken, die tber-
haupt nicht erfasst werden konnen, s. Ruffner, S. 163. Aus Sicht des Mechanismus-Designs ist
keineswegs klar, warum und unter welchen Bedingungen in solchen Situationen tatsichlich
kein vollstindiger Vertrag geschrieben werden kann. Dies rithrt an den Grundfesten der
Theorie unvollstindiger Vertrige. Lesenswert die Kritik von Maskin/Tirole, Rev. Econ.
Stud. 66 (1999), 83; Maskin/Moore, Rev. Econ. Stud. 66 (1999), 39; Tirole, Econometrica 67
(1999), 741, 744, mit der Entgegnung von Hart/Moore, Rev. Econ. Stud. 66 (1999), 115. Ange-
sichts solcher Debatten ist der Versuch von Hart/Moore, Quart. J. Econ. 103 (2008), 1, inter-
essant, die okonomische Vertragstheorie von beziehungsspezifischen Investitionen und da-
raus resultierenden ,.hold up“-Problemen weg zu bewegen. Zu den Grundlagen des Mecha-
nismus-Designs s. oben Teil 2, Fn. 167.
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prift werden kann. Solche Vertragsklauseln sind gerichtlich nicht durchsetz-
bar.!3! In einem solchen Fall lohnt sich die Aufnahme der Klausel in den Vertrag
nicht.!8? Schliefllich kann die Unvollstindigkeit auf beschrinkter Rationalitit
der Vertragspartner beruhen, die die zukiinftige Vertragsentwicklung aufgrund
kognitiver Einschrankungen nicht vollstindig tiberblicken konnen.!83

Da solche Vertragsliicken unvermeidbar sind, konnen sie von einer Vertrags-
partei nach Vertragsschluss opportunistisch ausgenutzt werden.!3* Hat ein Ver-
tragspartner vor Vertragsschluss beziehungsspezifische und beobachtbare, aber
nicht verifizierbare Investitionen!®® getitigt, besteht die Gefahr, dass sich diese
Investitionen durch das opportunistische Verhalten der gegnerischen Vertrags-
partei nach Vertragsschluss nicht lohnen. Es kommt zu einer so genannten
sholdup“-Situation.!¢ Der Vertragspartner, der eine beziehungsspezifische
Investition getatigt hat, mag ein solches opportunistisches Verhalten seiner geg-
nerischen Vertragspartei antizipieren und wird daher mitunter den Vertrag gar
nicht abschlieffen.!®” Unvollstindige Vertrage konnen damit zu unterbliebenen
Transaktionen und zu Wohlfahrtsverlusten fihren.

8L Richter/Furubotn, S. 269.

182 Shawell, S. 299 ff.

18 Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 75 f. Zu verhaltenswissen-
schaftlichen Verhaltensmodellen allgemein s. oben Teil 2, C.11.2, S. 22.

18% Unter Opportunismus wird aus 6konomischer Sicht ein Verhalten einer Vertragspar-
tei verstanden, durch das sie sich zu Lasten ihres Vertragspartners systematisch einen Vorteil
zu sichern sucht; s. Richter/Furubotn, S. 154 1. Der Begriff Opportunismus in der Transak-
tionskostentheorie deckt sich weitgehend mit dem Begriff des moralischen Risikos in der
Prinzipal-Agenten-Theorie, s. Ruffner, S. 134 Fn. 28; dazu unten oben Teil 2, C.IV.3,S.35. Zu
weiteren Griinden fiir unvollstindige Vertrige s. Schwartz in: Werin/Wijkander (Hrsg.),
S.76, 80f.

185 Beziehungsspezifische Investitionen sind Investitionen einer Vertragspartei, welche
der Vertragspartei Kosten verursachen und die Produktivitat der betreffenden Vertragsbezie-
hung erhohen, aber auflerhalb der Vertragsbeziehung einen geringeren Wert haben oder gar
wertlos sind. Es handelt sich daher (zumindest teilweise) um versunkene Kosten; s. Salanié,
S.196. Beobachtbare, aber nicht verifizierbare Investitionen liegen vor, wenn die Investi-
tionen zwar allen Parteien bekannt sind, sie aber — aus unterschiedlichen Griinden — nicht in
einer durchsetzbaren Vertragsklausel erfasst werden konnen, weil kein Gericht oder sonstiger
Dritter die Erfiillung einer solchen Vertragsklausel uberprifen konnte; s. Salanié, S. 194 1,;
Nicita/Pagano in: Backhaus (Hrsg.), S. 145 1{.; Baird/Gertner/Picker, S.1221.; Schéfer/Ott,
S.416; Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.3, 68f. Zu beziehungsspe-
zifischen Investitionen im gesellschaftsrechtlichen Zusammenhang allgemein verstindlich
Schmidt/Weif$ in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S.107, 1131{.; Schmidt/Spindler in:
Assmann u.a. (Hrsg.), S. 515, 529. Dazu auch unten Teil 3, bei Fn. 713.

186 Bolton/Dewatripont, S.38, 4901.; Fritsch/ Wein/Ewers, S.292ff.; Nicita/Pagano in:
Backhaus (Hrsg.), S. 145, S. 148 {.; Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3,
84 ff.

187 Plastisch Hart/Moore, Quart. J. Econ. 103 (2008), 1, 2: ,,A typical model in that litera-
ture goes as follows. A buyer and seller meet initially. Because the future is hard to anticipate,
they write an incomplete contract. As time passes and uncertainty is resolved, the parties can
and do renegotiate their contract, in a Coasian fashion, to generate an ex post efficient out-
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Unvollstandigkeiten treten insbesondere bei relationalen Vertrigen auf. Dies
sind Vertrage, die sich nicht in einem einmaligen oder wiederholten Leistungs-
austausch erschopfen, sondern auf die intensive Zusammenarbeit einer Vielzahl
von Beteiligten iiber lingere Zeit ausgerichtet sind.!3® In komplexen Langzeit-
beziehungen sind die genaue Zuweisung aller Rechte, Pflichten und Risiken
und die genaue Prizisierung von Leistungsstandards im Zeitpunkt des Ver-
tragsschlusses oftmals weder moglich noch zweckmaflig.!®?

In einem solchen Umfeld muss ex ante ein Mechanismus festgelegt werden,
anhand dessen entschieden wird, wie Vertragsliicken zu schlieflen ist, die wih-
rend der Laufzeit des Vertrags offensichtlich werden. Neben der Einbeziehung
dritter Institutionen (wie einem Gericht oder einem Schiedsrichter) kann diese
Aufgabe auch durch das Vertragsrecht selbst erfullt werden.!”®
Aufgabe des Vertragsrechts, durch die Zuweisung von Verfiigungsrechten (,,pro-
perty rights“) die Gefahr opportunistischen Verhaltens durch die Vertragspart-
ner zu bannen.!”! Vertragsrecht regelt dann eher den Verhandlungsprozess zwi-
schen den Vertragsparteien, als dass es materielle Regelungen zur Verfiigung
stellt.1??

In diesem Zusammenhang ist die Theorie residualer Verfiigungsrechte von
Sanford Grossman, Oliver Hart und John Moore'® — auch ,property rights
theory“ genannt — von grundlegender Bedeutung. Danach werden in einem un-
vollstindigen Vertrag jene zukiinftigen Entwicklungen, die vorhersehbar sind
und bei deren vertraglicher Erfassung keine hohen Transaktionskosten anfal-
len, von den Vertragsparteien im Vertrag geregelt. Bezliglich aller anderen zu-
kiinftigen Entwicklungen weist der Vertrag Liicken auf. Hier muss das Ver-

Dann ist es die

come. However, as a consequence of this renegotiation, each party shares some of the benefits
of prior (noncontractible) relationship-specific investments with the other party. Recogniz-
ing this, each party underinvests ex ante. The literature studies how the allocation of asset
ownership and formal control rights can reduce this underinvestment.”

188 Empt, S.153; Ruffner, S.162 Fn.122. Beispiele relationaler Vertrige sind Gesell-
schafts-, Franchising-, Joint-Venture-, Arbeits- und vertikale Vertriebsvertrige, s. Ruffner,
S.163 Fn. 127. Zum Gesellschaftsrecht s. unten Teil 3, bei Fn. 692. Allgemein zu relationalen
Vertrigen s. Hviid in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S. 46.

189 Empt, S. 153.

190 Tirole, Industrial Organization, S. 29 ff. Zu anderen Losungsmoglichkeiten s. Nicita/
Pagano in: Backhaus (Hrsg.), S. 145, S. 152 ff.

91 Ruffner, S.134. Dabei ist zu beachten, dass die Zuweisung von Verfiigungsrechten
Verhandlungen zwischen den Vertragsparteien nicht ausschliefit, sondern nur die Verhand-
lungspositionen verindert. Eines der Ziele der Forschung zu unvollstindigen Vertrigen ist es
zu untersuchen, welche Auswirkungen unterschiedliche Zuweisungen von Verfiigungsrech-
ten auf Gewinnverteilung und Anreize haben; s. Tirole, Industrial Organization, S. 30f.

92 Ruffner, S.162.

195 Die Theorie residualer Verfiigungsrechte wurde von Grossman, Hart und Moore ent-
wickelt und baut auf den Arbeiten von Oliver Williamson auf; s. Williamson; Williamson, ].
L. Econ. & Organ. 4 (1988), 65; Williamson, J. Fin. 18 (1988), 567; Grossman/Hart, J. Pol.
Econ. 94 (1986), 691, 692; Hart, S.30; s.a. Milgrom/Roberts, S.289.
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tragsrecht als Liickenfiller eingreifen. Es muss fiir alle nicht geregelten Ent-
wicklungen einer Vertragspartei ein residuales Verfiigungsrecht (,residual
control right) zuweisen. Das residuale Verfiigungsrecht ermiachtigt den Rechts-
inhaber, hinsichtlich der betreffenden Ressource alle Entscheidungen zu tref-
fen, die nicht explizit durch Vertrag oder Gesetz geregelt sind.!** Residuale Ver-
fugungsrechte und darauf aufbauende Vertragsverhandlungen schlieflen die
Lucken in unvollstindigen Vertriagen.!?

5. Schlussbemerkung

Dieser kurze Abriss zeigt, dass die 6konomische Vertragstheorie ein vielfiltiges
Instrumentarium zur Analyse von 6konomischen Problemkonstellationen ent-
wickelt hat, die in Vertragsbeziehungen entstehen. Dennoch ist der Wert der
okonomischen Vertragstheorie innerhalb der Rechtsokonomie umstritten.!%
Nicht immer sind die Probleme, mit denen sich die konomische Vertragstheo-

rie beschiftigt, auch die juristisch relevanten Probleme.!”” Darauf ist noch zu-

riick zu kommen.!?8

V. Modellierende, empirische und experimentelle Rechtsokonomie

Die Darstellung der Grundlagen 6konomischer Verhaltensmodelle sowie der
Wohlfahrts- und Vertragstheorie mag den Eindruck vermitteln, die konomi-
sche Analyse des Rechts konzentriere sich auf eine Erfassung juristisch relevan-
ter Fragestellungen in abstrakten 6konomischen Modellen. Der Methodenka-
non der modernen Rechtsokonomie ist jedoch viel breiter.

Y% Milgrom/Roberts, S.289; Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1765 (1989); Ruffner, S. 135.

195 Zu dieser Funktion von Gesetzgebung und Rechtsprechung (Rekonstruktion des voll-
stindigen Vertrags) s. Schifer/Ott, S.403 ff. Dazu im gesellschaftsrechtlichen Zusammen-
hang s. unten Teil 3, bei Fn. 696 ff.; s. weiterhin Ruffner, S. 135. Kritisch zum Stand der Theo-
rie unvollstindiger Vertrige Tirole, Econometrica 67 (1999), 741: ,Incomplete contracting
arguably underlies some of the most important questions in economics and some other social
sciences, and unquestionably has been left largely unexplored and poorly understood®; s.a.
Jickeli, S. 49.

19 Kritisch zur Relevanz der 6konomischen Vertragstheorie fiir die juristische Diskus-
sion Schwartz in: Werin/Wijkander (Hrsg.), S. 76; Posner, 112 Yale L.J. 829 (2003), mit Ent-
gegnungen von Ayres, 112 Yale L.J. 881 (2003), und Craswell, 112 Yale L.J. 903 (2003). Auch
innerhalb der Okonomie sind manche der dargestellten Theorien umstritten. Zur Kritik an
der Theorie unvollstindiger Vertrige s. die Nachweise oben Teil 2, in Fn. 180, 195.

197 Paradigmatisch Bolton/Dewatripont, die in ihrer Einfiihrung zum fiihrenden Lehr-
buch der Vertragstheorie auf S.3 meinen: ,,... throughout this book we shall assume away
most of the problems legal scholars, lawyers, and judges are concerned with in practice and
concentrate only on the economic aspects of the contract.”

198 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 815, sowie Teil 4, bei Fn. 17 ff.
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Seit den 1940er Jahren gewann die Okonometrie innerhalb der Okonomie
zunehmend an Bedeutung.!”” Die empirische Analyse 6konomischer Phino-
mene unter Verwendung statistischer Daten und Methoden gehort heutzutage
zum Standardinstrumentarium eines Okonomen. Mit einer zeitlichen Verzoge-
rung hat dieses Instrumentarium auch Einzug in die konomische Analyse des
Rechts gehalten. Heute sind empirische Untersuchungen gerade im rechtsoko-
nomisch orientierten gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Diskurs weit
verbreitet.?® Aber auch in anderen Rechtsgebieten dehnt sich die empirische
rechtsokonomische Forschung aus.?’! Das Anliegen dieser Methode ist es, Hy-
pothesen, die in 6konomischen Modellen formuliert wurden, anhand empiri-
scher Daten auf ihre Validitit zu untersuchen.

Seit den 1950er Jahren begannen Okonomen auch, auf experimentelle Me-
thoden zurtick zu greifen.?®? Wihrend sich die Experimentalokonomie inzwi-
schen zu einem breiten Forschungszweig entwickelt hat,?® dauerte die Rezep-
tion innerhalb der Rechtsdkonomie linger. In den 1960er und 1970er Jahren
wandte die Rechtsokonomie Grundprinzipien der Mikrookonomie auf juris-
tische Fragestellungen an. In den 1980er und 1990er Jahren berticksichtigte sie
Erkenntnisse der Spieltheorie.?* Die experimentelle Methode hat erst in den
letzten Jahren innerhalb der Rechtsokonomie eine gewisse Verbreitung und
Anerkennung gefunden.?® Auch hier ist ein Anliegen, Hypothesen, welche in

199 Zur geschichtlichen Entwicklung der Okonometrie s. Sollner, S. 259 ff.

200 Fleischer, ZGR 2007, 500, 504; Eidenmiiller, JZ 2007, 487, 491 f. Grundlegend fiir den
Bereich ,law and finance“ La Porta u.a., . Pol. Econ. 106 (1998), 1113, mit detaillierter, em-
pirisch fundierter Kritik in Spamann; s.a. Siems/Lele, ZHR 173 (2009), 119. Zu einem Bei-
spiel empirischer Untersuchungen s. unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)(10), S. 245.

201 Exemplarisch zum Vertragsrecht s. Marotta-Wurgler,]. Empirical Legal Stud. 4 (2007),
677.S. allgemein die im Journal of Empirical Legal Studies veroffentlichten Beitrage.

202 Grundlegend Smith, J. Pol. Econ. 70 (1962), 111; s.a. Smith in: Durlauf/Blume (Hrsg.),
S.163; Kagel/Roth (Hrsg.). Vernon Smith, einer der Begriinder der experimentellen Okono-
mie, erhielt im Jahr 2002 den Nobelpreis fur Wirtschaftswissenschaften.

203 Zur Funktion von Experimenten innerhalb der Okonomie s. Smith, Am. Econ. Rev. 72
(1982), 932. Zur weiteren methodischen Debatte innerhalb der Okonomie s. nur Rubinstein,
Eur. Econ. Rev. 45 (2001), 615; Rubinstein, Econometrica 74 (2006), 865.

204 Die Spieltheorie ist eine mathematische Methode, die das Entscheidungsverhalten in
Situationen strategischer Interaktion modelliert, bei denen also der Erfolg des Einzelnen
nicht nur vom eigenen Handeln, sondern auch von den Aktionen anderer abhingt. Diese
Situationen werden als Spiele modelliert, deren Teilnehmer werden als Spieler bezeichnet.
Einfihrungen in die Spieltheorie finden sich in Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,,Spiel-
theorie; Rieck; Gibbons; Rasmusen; Straffin; Fudenberg/ Tirole. Eine Einfihrung aus rechts-
okonomischer Perspektive bieten Baird/Gertner/ Picker.

205 Camerer/ Talley in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 1619, 1621 {. Frithe und wichtige Vor-
ldufer finden sich allerdings bei Hoffman/Spitzer, ]. L. & Econ. 25 (1982), 73; Hoffman/Spit-
zer, 85 Colum. L. Rev. 991 (1985). Zur Einfithrung in die experimentelle Rechtsokonomie s.
Camerer/Talley in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 1619; Arlen/Talley in: Arlen/Talley (Hrsg.),
S.xv; Croson, 2002 U. Ill. L. Rev. 921; Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991 (1985). Zu
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einem okonomischen Modell formuliert wurden, auf ihre Validitit zu untersu-
chen.?%

Im Vergleich zu anderen Validierungsmethoden bietet die experimentelle Me-
thode den Vorteil, genaue Spezifikationen eines theoretischen Modells abbilden
und dadurch unnotiges ,,Rauschen” ausschlieflen zu konnen.?” Im Vergleich zu
empirischen Untersuchungen konnen in Experimenten unnotige Randbedin-
gungen, die die Aussage des theoretischen Modells nicht beriithren, ausgeblendet
werden.?% Ist das Experiment richtig ausgestaltet, konnen Ursache und Wir-
kung klar identifiziert und miteinander in Verbindung gebracht werden. So kon-
nen Kausalbeziehungen nachgewiesen werden. Kann ein theoretisches Modell
unter diesen Bedingungen nicht bestitigt werden, spricht einiges dafiir, dass es
unter den komplexeren Bedingungen der Realitit auch nicht zutreffen wird.?®
Experimente konnen damit ein wichtiges Bindeglied zwischen theoretischer
Modellierung und empirischer Betrachtung der realen Umwelt darstellen.?!°

Im Idealfall erginzen sich in der modernen Rechtsdkonomie modelltheore-
tische, empirische und experimentelle Untersuchungen eines juristischen Pro-
blems zu einer umfassenden sozialwissenschaftlichen Analyse desselben.?!!

VI. Griinde fiir zwingendes Vertragsrecht

Rafft man diesen kurzen Uberblick iiber die relevanten Grundlagen der 6kono-
mischen Analyse des Rechts zusammen, so zeigen sich aus dieser Perspektive
vier Griinde fiir die Existenz zwingenden Vertragsrechts.?!? Im Wesentlichen
spiegeln sich die oben dargestellten Kategorien des Marktversagens wider.2!?

Beispielen experimenteller rechtsokonomischer Forschung s. unten Teil 3, C.I1.3.a), S. 110,
und Teil 3, D.IL.2.c)cc)(8), S. 223.

206 Daneben kann die experimentelle Methode in der Rechtsokonomie auch zu anderen
Zwecken eingesetzt werden; dazu Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991, 993 ff. (1985);
Camerer/ Talley in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 1619, 1624 {f.; Croson, 2002 U.I1L. L. Rev. 921,
925 ff.

207 Zu Grenzen der experimentellen Methode s. unten Teil 4, A.11, S. 321.

208 Die Hoffnung des experimentellen Ansatzes ist, dass der daraus resultierende Verlust
an Detailtiefe durch einen Gewinn an Aussagekraft des Experiments zumindest ausgeglichen
wird, Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991, 992 (1985).

29 Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991, 993 {., 1003 ff. (1985); Croson, 2002 U. I1l. L.
Rev. 921, 922, 942; Tor, J. Inst. & Theor. Econ. 163 (2007), 26.

210 Cyoson, 2002 U.IlI. L. Rev. 921, 922.

211 Zur Frage, inwiefern dieses Ideal beim gegenwirtigen Stand der Methoden erreichbar
ist, s. unten Teil 4, A, S. 311.

212 Zu der allgemeineren Frage der 6konomischen Funktionen des Vertragsrechts insge-
samt s. Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 179 ff. Zur rechtsokonomischen Legitimation
dispositiven Vertragsrechts s. unten Teil 3, D.II.2.c)cc), S. 203.

213 Dazu oben Teil 2, C.IIL.3, S.29. Einen Uberblick geben Hermalin/Katz/Craswell in:
Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 30 {f. Zu dieser Betrachtungsweise auch Craswell, 60 U. Chi.
L. Rev. 1, 63 (1993).
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Fiihren Vertrage erstens zu negativen externen Effekten®'* bei Dritten, werden
diese durch zwingendes Vertragsrecht von den Vertragsparteien internali-
siert.?!® Prohibitiv hohe Transaktionskosten?!® konnen in einem solchen Fall die
Einbeziehung der Dritten in den Vertrag verhindern.?!” Verhindern zweitens
Informationsasymmetrien®'8 einen effizienten Vertragsschluss, versucht zwin-
gendes Vertragsrecht, diese Informationsasymmetrien zu lindern oder zu behe-
ben.?!” Verfiigt in einer Vertragsbeziehung eine Vertragspartei drittens tiber
Marktmacht,?° versucht das Kartellrecht, die negativen Auswirkungen auf die
Allokationseffizienz zu lindern.?”! Zwingendes Vertragsrecht kann viertens
Nachteile ausgleichen, die durch die beschrinkte Rationalitir®®* von Vertrags-
parteien entstehen.??? Dies wirft die Frage auf, wie weit paternalistische Gesetz-
gebung reichen sollte.

Dagegen stehen Vertreter der 6konomischen Analyse des Vertragsrechts den
Versuchen kritisch gegentiber, durch zwingendes Vertragsrecht zwischen ver-
schiedenen Marktteilnehmern Ressourcen umzuverteilen. Dies hat einerseits

214 Allgemein zu externen Effekten s. oben Teil 2, bei Fn. 131.

215 Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 30 ff. Werden negative ex-
terne Effekte durch zwingendes Vertragsrecht aufgefangen, werden diese in der Preisbildung
berticksichtigt und beeinflussen als Restriktionen die Handlungsalternativen. Zum Konzept
der Internalisierung externer Effekte s. Cooter/Ulen, S. 174. Zu positiven externen Effekten
in Form von Netzwerkeffekten s. unten Teil 3, D.I1.2.c)cc)(5), S.207. Externe Effekte, die
durch Vertrige entstehen, konnen auch durch andere Regulierungsmechanismen als zwin-
gendes Vertragsrecht bewiltigt werden, beispielsweise durch Steuern, s. Hermalin/Katz/
Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.3, 30. Sie konnen auch auflerhalb des Rechts be-
wiltigt werden; zu sozialen Normen als Mechanismus zur Bewiltigung externer Effekte s.
Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 312 1.

216 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 132 ff.

27 Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 30 ff.

218 Allgemein zu Informationsasymmetrien s. oben Teil 2, bei Fn. 134.

219 Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 34 ff. Auch kann zwingen-
des Vertragsrecht bei asymmetrischer Informationsverteilung exzessive, wohlfahrtsmin-
dernde Signalisierungsstrategien verhindern; s. Aghion/Hermalin, J. L. Econ. & Organ. 6
(1990), 381; dazu auch Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.3, 34 ff.;
Heine/Ropke, RabelsZ 70 (2006), 138, 154 {f. Allgemein zur Signalisierung s. oben Teil 2, bei
Fn. 155. Zur informationsinduzierenden Wirkung von zwingendem Vertragsrecht am Bei-
spiel des Problems sich widersprechender allgemeiner Geschiftsbedingungen s. Baird/Weis-
berg, 68 Va. L. Rev. 1217 (1982); Katz, 89 Mich. L. Rev. 215, 272 {f. (1990); Ben-Shahar, Intern.
Rev. L. & Econ. 25 (2005), 350. Zur verwandten informationsinduzierenden Wirkung von
dispositivem Vertragsrecht s. unten Teil 3, D.I1.2.c)cc)(7)(a), S. 215.

220 Allgemein zu dieser Kategorie s. oben Teil 2, bei Fn. 140 ff.

21 Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 31, 39 ff.; exemplarisch Ag-
hion/Bolton, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 388.

222 Zu verhaltenswissenschaftlichen Verhaltensmodellen im Allgemeinen s. oben Teil 2,
C.I1.2,S.22.

223 Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 40 ff.; Eisenberg, 47 Stan.
L. Rev. 211 (1995); Eisenberg in: Newman (Hrsg.), S. 282; Eidenmiiller, JZ 2005, 216.



C. Rechtsokonomische Grundlagen 45

mit dem Zweiten Hauptsatz der Wohlfahrtstheorie zu tun.??* Es hat anderer-

seits mit der Tatsache zu tun, dass Vertrage von den Parteien freiwillig abge-
schlossen werden, so dass es oftmals schwierig sein kann, durch Vertragsrecht
Umverteilungsmafinahmen mit einer klaren Zielrichtung zu implementieren.
Insbesondere wird es einer Vertragspartei, die durch eine Vorschrift des zwin-
genden Vertragsrechts belastet ist, oftmals gelingen, die dadurch entstehenden
Kosten auf ihren Vertragspartner abzuwilzen.?”> Dies verwissert die inten-
dierte Umverteilungsmafinahme.

Insgesamt sind Vertreter der 6konomischen Analyse gegeniiber zwingen-
dem Vertragsrecht oftmals kritisch eingestellt.??® Dies liegt teilweise daran, dass
Marktversagen im Vergleich zu anderen Rechtsgebieten im klassischen Ver-
tragsrecht eine geringere Rolle spielen mag.??” Es kann auch an einer strengen
Interpretation des Coase-Theorems??® liegen.??” Es mag schliefflich auch an den
politisch konservativen Ansichten liegen, die manche Vertreter der rechtsoko-
nomischen Analyse in den USA einen.

224 Dazu oben Teil 1, Fn. 47, sowie Teil 2, Fn. 112. Allerdings ist zu beachten, dass die An-
nahmen, die dem Zweiten Hauptsatz zugrunde liegen, in der Realitdt hiaufig verletzt sein
werden. Dann werden Allokations- und Verteilungsfragen vermischt, Hermalin/Katz/
Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 46.

225 Ob und in welchem Umfang dies moglich ist, hingt von den spezifischen Marktge-
gebenheiten, insbesondere der Angebots- und Nachfrageelastizitit, ab; s. dazu allgemein
Craswell, 43 Stan. L. Rev. 361 (1991); Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.),
S.3,46; Ramsay in: Newman (Hrsg.), S. 410, 413; Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1, 29 ff. (1993);
beachte aber Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1505 ff. (1998). Das Problem stellt
sich insbesondere bei sozialpolitisch motivierten oder dem Verbraucherschutz dienenden
zwingenden Vorschriften des Vertragsrechts, s. Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip,
S.295ff., dort auch zur fehlenden Prizision des Zivilrechts als Umverteilungsinstrument.
S. weiterhin Mankowski, S.1146. Allgemein zur Umverteilung durch privatrechtliche Nor-
men Fastrich in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S.1071; Hopt in: Grundmann/Kerber/
Weatherill (Hrsg.), S. 246, 251 (,,In a market economy, the contract is not a general vehicle for
distributive justice); Ruffner, S. 46 {f.

226 Aghion/Hermalin,]. L. Econ. & Organ. 6 (1990), 381.

227 Dazu Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 13.

228 Das Coase-Theorem ist fiir die Transaktionskostenokonomie und weite Teile der
Rechtsokonomie grundlegend. Es besagt, dass in einer Gesellschaft mit eindeutig spezifizier-
ten und frei tibertragbaren Verfugungsrechten sowie keinen Transaktionskosten die endgtl-
tige Ressourcenallokation unabhingig von der originiren Zuteilung der Verfiigungsrechte
immer identisch und Pareto-optimal ist; Coase, J. L. & Econ. 3 (1960), 1. Naher zum Coase-
Theorem unten Teil 3, bei Fn. 1111 ff.; zur Bedeutung auch oben Teil 2, Fn. 171.

229 Zur Folgerung aus dem Coase-Theorem, dass staatliche Interventionen in die Ver-
tragsfreiheit zu unterbleiben haben, weil sie die Gesamtwohlfahrt nicht steigern konnen, s.
Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.3, 251.; Aghion/Hermalin, J. L.
Econ. & Organ. 6 (1990), 381.






Teil 3

Die Grenzen zwingenden Vertragsrechts
anhand von Beispielen

A. Einfihrung

Die vorliegende Untersuchung will einen rechts6konomisch fundierten Beitrag
zu einer Rechtsetzungslehre des Privatrechts leisten. Vor diesem Hintergrund
lassen sich unterschiedliche Grenzen identifizieren, jenseits derer zwingendes
Vertragsrecht als Regulierungsinstrument versagt.

Es zeigt sich, dass zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument
erstens versagt, wenn das vom Gesetzgeber verfolgte Regulierungsziel tatsach-
lich nicht eintritt, weil das Regulierungsinstrument zur Erreichung des Ziels
ungeeignet ist (unten Teil 3, B, S. 48). Zweitens kann zwingendes Vertragsrecht
als Regulierungsinstrument an Grenzen stoflen, weil es zu unbeabsichtigten
Nebenfolgen fiihrt (unten Teil 3, C, S.92). Drittens kann die Schaffung zwin-
genden Vertragsrechts unnotig sein, wenn das vom Gesetzgeber verfolgte Regu-
lierungsziel durch andere Regulierungsinstrumente mit vergleichbarer Wirk-
samkeit erzielt werden kann (unten Teil 3, D, S. 118). Viertens kann zwingendes
Vertragsrecht als Regulierungsinstrument an Grenzen stoflen, wenn angesichts
sehr heterogener Regelungsadressaten ein Regulierungsinstrument mit groflem
Detailgrad notwendig ist (unten Teil 3, E, S. 265).

Wie schon dargelegt, will die vorliegende Untersuchung weniger in die Breite
als anhand ausgewahlter Beispiele exemplarisch in die Tiefe gehen.! Daher ana-
lysiert der vorliegende Teil die Tragweite der genannten vier Kategorien anhand
jeweils eines konkreten Beispiels aus dem allgemeinen Zivilrecht, dem Verbrau-
cherschutzrecht sowie dem Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und Bankrecht. Im
vierten Teil wird sich die Untersuchung der Frage widmen, welche Lehren aus
diesen exemplarischen Analysen fiir eine interdisziplinar fundierte Rechtswis-
senschaft im Allgemeinen (unten Teil 4, A, S. 311) und eine Rechtsetzungslehre
des Privatrechts im Besonderen (unten Teil 4, B, S. 331) zichen lassen.

I Dazu oben Teil 1, C, S. 8.
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B. Das Regulierungsziel wird nicht erreicht

I. Einfihrung

Zwingendes Vertragsrecht stofit als Regulierungsinstrument an seine Grenzen,
wenn das Ziel, welches mit der gesetzgeberischen Regulierung erreicht werden
soll, nicht erreicht werden kann. Verschiedene Anschauungsbeispiele sind er-
sichtlich. So wirft die empirische Beobachtung, dass nur hinsichtlich 0,63 %
aller im Direktvertrieb? verkauften Waren und Dienstleistungen ein Wider-
rufsrecht ausgetibt wird,? die Frage auf, ob ein Widerrufsrecht die besonderen
Probleme von Haustiirgeschiften tiberhaupt adressieren kann.* Im Folgenden
soll ein weiteres Beispiel aus dem Verbraucherschutzrecht niher untersucht
werden. Das Beispiel steht einerseits im Zentrum heutiger privatrechtlicher
Forschung. Andererseits wurden die verhaltenswissenschaftlich-rechtsokono-
> noch nicht vollstindig durchdacht. Es geht um die
Grenzen des Informationsmodells.

mischen Implikationen

I1. Grenzen des Informationsmodells
1. Einfiibrung

Wie eingangs dargestellt, baut die gesetzgeberische Ausgestaltung des Privat-
rechts auf einem Ordnungsmodell gesellschaftlicher Wirklichkeit auf, in dem de-
skriptive und normative Elemente miteinander verzahnt sind. In der deutschen
rechtswissenschaftlichen Debatte wurde in den letzten Jahren insbesondere das
Informationsmodell als grofies Gegenkonzept zum Sozialmodell entworfen.

2 Darunter fallt der personliche Verkauf an den Verbraucher in der Wohnung oder am
Arbeitsplatz sowie in wohnungsnaher oder wohnungsiahnlicher Umgebung durch einen Ver-
treter und Ahnliches.

3> So jedenfalls der Bundesverband Direktvertrieb Deutschland, S.75, hinsichtlich der
Widerrufsquote bei seinen Mitgliedern im Jahr 2006. In den 1980er Jahren lag die Widerrufs-
quote bei Haustiirgeschiften aufgrund vertraglich eingeraumter Widerrufsrechte (also vor
Einfuhrung eines gesetzlichen Widerrufsrechts) bei 1,8 %, s. Bundesrat, BT-Drs. 10/2876
vom 15.2.1985, S. 1, 7 {.; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 221; Wicke, GPR 2005, 106, 107; Rehberg
in: Eger/Schifer (Hrsg.), S.284, 341 m.w.N. Zur Erklirung wird insbesondere auf das Kon-
zept kognitiver Dissonanzen verwiesen, s. Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.),
S.47, 55; Ramsay in: Newman (Hrsg.), S. 410, 412; Kind, S. 474 {f., 515 ff.; Hanson/Kysar, 74
N.Y.U. L. Rev. 630, 658 (1999); Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1234 1. (1994). Zur deutlich ho-
heren Widerrufsquote bei Fernabsatzgeschiften s. unten Teil 3, bei Fn. 309 {f.; zum allgemei-
nen Unterschied zwischen gesetzlich und vertraglich eingeraumten Widerrufsrechten s. un-
ten Teil 3, C.II, S. 93.

* Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 221 {., schligt die Umgestaltung des Widerrufs- in ein Besta-
tigungsrecht vor; s. weiterhin Wicke, GPR 2005, 106, 107 {.

> Zu diesem Begriff s. oben Teil 1, bei Fn. 29.

¢ Dazu oben Teil 2, B.II, S. 16.
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Diese Bildung einer Dichotomie zwischen Sozial- und Informationsmodell
ist nur teilweise berechtigt. Sie ist insofern unberechtigt, als das gesetzgebe-
rische Instrument zur Implementierung von Sozial- und Informationsmodell
identisch ist. Der Gesetzgeber implementiert beide Modelle mit Hilfe zwingen-
den Vertragsrechts. Das Sozialmodell ist ein klassisches Beispiel zwingenden
Vertragsrechts. Aber auch im Informationsmodell spielt zwingendes Vertrags-
recht eine zentrale Rolle. Informationspflichten sind selbst regelmiflig zwin-
gend ausgestaltet und konnen nicht vertraglich abbedungen werden. Damit ist
auch das Informationsmodell eine Spielart zwingenden Vertragsrechts.”

Die Bildung einer Dichotomie zwischen Sozial- und Informationsmodell ist
aber insofern berechtigt, als sich die gesetzgeberische Zielrichtung beider Mo-
delle grundsitzlich unterscheidet. Im Sozialmodell werden gesetzgeberische
Ziele durch zwingende materielle Vorschriften des Vertragsrechts implemen-
tiert. Im Informationsmodell wird der Inhalt eines Vertrags keiner materiellen
Kontrolle unterworfen. Es wird auf eine Aufklirung der Vertragsparteien ge-
setzt.

Auf Grundlage dieses Unterschieds untersucht die deutsche Privatrechts-
wissenschaft die relativen Vor- und Nachteile beider Modelle. Regelmaflig wird
auf drei Vorziige des Informationsmodells hingewiesen. Der erste Vorzug be-
ruht auf einem pragmatischen Argument. Die gesetzliche Verankerung von In-
formationspflichten ldsst sich im politischen Prozess oftmals leichter durch-
setzen als Belastungen von Marktteilnehmern durch materiell beschrinkendes
zwingendes Vertragsrecht im Sinne des Sozialmodells.®

Der zweite Vorzug des Informationsmodells beruht auf einem 6konomi-
schen Argument aus der Theorie des Systemwettbewerbs. Die Verankerung des
Informationsmodells im europiischen Recht kann zum Systemwettbewerb
zwischen verschiedenen nationalen Gesetzgebern fiihren, da Marktteilneh-
mer aufgrund der Informationspflichten tiber Unterschiede in den nationalen
Rechtsordnungen umfassend und einfach informiert werden.’

7 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1194, 1202; Merkt, ZfbF, Sonderheft
55, 2006, 24, 52; Grundmann, DStR 2004, 232, 233; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1135, 1137,
Grundmann/Kerber/Weatherill in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3, 7; Wend-
landt, VuR 2004, 117, 119.

8 Schén in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1201f.; Rebhberg in: Eger/Schifer
(Hrsg.), S.284, 350; Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S.47, 51; Bar-Gill, S. 43;
Howells, J. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 352.

9 Dieser Aspekt des Informationsmodells lisst sich am besten im europiischen Gesell-
schaftsrecht seit der Centros-Entscheidung des EuGH beobachten; Merkt, ZfbF, Sonderheft
55, 2006, 24, 52; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1142 {.; Grundmann in: Schneider u.a. (Hrsg.),
S.61, 661.; Grobmann, S.15ff. Niher zum Informationsmodell im europiischen Gesell-
schaftsrecht s. unten Teil 3, bei Fn. 41 {f. Allgemein zur Debatte um den Systemwettbewerb s.
Miiller, Systemwettbewerb; Monopolkommission.
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Am bedeutsamsten ist der dritte Vorzug des Informationsmodells. Im Ge-
gensatz zu der Materialisierung von Schutzkonzepten im Sozialmodell'° tiber-
lasst das Informationsmodell den Vertragsparteien ein Hochstmaf an inhalt-
licher Gestaltungsfreiheit.!! Die Losung eines Interessenkonflikts zwischen
Vertragsparteien wird nicht zwingend vom Gesetzgeber vorgegeben, sondern
der informierten Entscheidung der Parteien tiberantwortet.'?

Daraus wird tiblicherweise hergeleitet, dass das Informationsmodell im Ver-
gleich zum Sozialmodell stirker der Verwirklichung der Privatautonomie
dient.!’® Oftmals greift das Informationsmodell weniger stark in die Privatauto-
nomie der Vertragsparteien ein. Dann stellt es ein weniger einschneidendes Re-
gulierungsinstrument dar.!* Konnen gesetzgeberische Ziele auch durch das In-
formationsmodell erreicht werden, kann eine Rechtsetzung im Sinne des Sozi-
almodells nicht erforderlich sein.!®

Die rechtswissenschaftliche Debatte zum Informationsmodell konzentriert
sich regelmaflig auf die Frage, unter welchen Voraussetzungen vom Sozial- zum
Informationsmodell tibergegangen werden sollte, wann also materielle Inhalts-
kontrolle durch formale Informationspflichten substituiert werden kann.!
Eine befriedigende Abgrenzung von Sozial- und Informationsmodell ist nur
auf der Grundlage eines umfassenden Institutionenvergleichs beider Modelle
moglich. Ein solcher Vergleich steht sowohl aus juristischer als auch aus rechts-
okonomischer Perspektive noch aus.!” Der rechtswissenschaftliche Diskurs hat
bisher keine verldsslichen Kriterien herausgearbeitet, anhand derer beurteilt

19 Dazu Drexl, S. 401f.; s.a. Canaris, AcP 200 (2000), 273.

" Merkt, ZfbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 52; Grundmann, DStR 2004, 232, 233; Grund-
mann, JZ 2000, 1133, 1137, 1143; Grundmann in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 61, 66; Grund-
mann/Kerber/Weatherill in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3, 7.

12 Grundmann, NJW 2000, 14, 18; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1135; Merkt, ECFR
2004, 3, 14; Hopr in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 109; Grundmann/Méslein in:
Bayer/Habersack (Hrsg.), S. 31, 103; Grundmann/Kerber/ Weatherill in: Grundmann/Ker-
ber/Weatherill (Hrsg.), S. 3, 36; Mdslein, S. 243; Drexl, S. 26 f.

1 Grundmann/Kerber/Weatherill in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3;
Grundmann/Kerber in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.264; Hopt in: Grund-
mann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.246, 249; s.a. Fleischer, Informationsasymmetrie,
S.2051.; Rehberg, S.137 {f.; Howells, J. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 355; Canaris, AcP 200
(2000), 273, 303. Bydlinski, AcP 204 (2004), 309, 362, meint, dass das Informationsmodell
geradezu die Privatautonomie garantiert.

4 Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 109; Hopt in: Grundmann/Kerber/
Weatherill (Hrsg.), S. 246, 249; Grundmann, NJW 2000, 14, 18; Grohmann, S. 126,367; Drexl,
S.451; Bar-Gill, 73 U. Chi. L. Rev. 33, 54 Fn. 45 (2006).

15 Zur Bedeutung des Verhiltnismafligkeitsgrundsatzes in diesem Zusammenhang s. un-
ten Teil 4, B.I1.2, S. 334.

16 Merkt, ECFR 2004, 3, 13 ff.; Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 231;
Grunewald, AcP 190 (1990), 609, 616 ff.; Dauner-Lieb, S. 76 f. Plastisch Merkt, ZfbF, Sonder-
heft 55, 2006, 24: ,,Substitution der Regulierung durch Information.”

7 Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.231, 244 f.; Schon in: Heldrich/
Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1195, mit sehr hilfreichen Ausfihrungen im folgenden Text.
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werden kann, wann ein Ubergang vom Sozialmodell zum Informationsmodell
angezeigt ist.!8

Dies mag daran liegen, dass bestimmte Vorfragen unbeantwortet geblieben
sind. Bevor man die Frage beantworten kann, unter welchen Voraussetzun-
gen vom Sozial- auf das Informationsmodell iibergegangen werden kann,
muss untersucht werden, unter welchen Voraussetzungen das Informations-
modell tiberhaupt ein geeignetes Regulierungsinstrument ist. Eine umfas-
sende Untersuchung der Funktionsbedingungen des Informationsmodells
fehlt bislang.!?

Oftmals werden im Vergleich zwischen Sozial- und Informationsmodell die
Vorziige des Informationsmodells gepriesen, ohne auf dessen Nachteile und
Grenzen hinzuweisen. Anhand eines konkreten Beispiels aus dem Verbrau-
cherschutzrecht will die Untersuchung im weiteren Verlauf Funktionsbedin-
gungen des Informationsmodells analysieren. Abstrakt betrachtet geht es um
die Frage, unter welchen Bedingungen der Gesetzgeber das Informationsmo-
dell als Regulierungsinstrument im Vertragsrecht einsetzen kann und wann er
auf andere Regulierungsinstrumente ausweichen muss.?® Erst wenn die Bedin-

Ansitze fir eine rechtsokonomische Analyse finden sich unter anderem bei Hadfield/Howse/
Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131; Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284.

18 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1196; s.a. Grunewald, AcP 190 (1990),
609, 617 1.

19" Merkt, ZfbF, Sonderheft 55,2006, 24, 55; Merkt, ZGR 2007, 532, 537. Perspektiven zeigt
Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, auf.

20 Mit dieser Konzentration auf die Frage der Eignung des Informationsmodells streift die
folgende Untersuchung einerseits Fragen der Erforderlichkeir des Sozialmodells (s. oben Teil 3,
bei Fn. 16) nur am Rande. Andererseits geht die Untersuchung nicht auf Fragen der Erforder-
lichkeit des Informationsmodells ein. Diese Frage spielt beispielsweise im U.S.-amerikanischen
Kapitalmarktrecht eine grofie Rolle. Die U.S.-amerikanische Kapitalmarktrechtswissenschaft
ist seit Jahrzehnten von der Frage geprigt, ob der Gesetzgeber im ,,securities law“ zwingende
Informations- und Offenlegungspflichten vorsehen sollte oder unter welchen Voraussetzun-
gen Marktteilnehmer Anreize haben, entsprechende Informationen selbst zu offenbaren; s.
dazu nur Merkt, ECFR 2004, 3, 6 ff. m.w.IN. Aus spieltheoretischer Sicht geht es um die Frage,
inwiefern Marktteilnehmer aufgrund von strategischer Interaktion am Markt einen Anreiz
haben, selbst Informationen zu offenbaren, die fir den jeweiligen Marktteilnehmer negativ
sind. Zu diesem Mechanismus des ,unraveling s. Baird/Gertner/Picker, 891., 95 {{.; Fleischer,
Informationsasymmetrie, S. 129 ff. Kapitalmarktrechtliche Adaption bei Schon, J. Corp. L.
Stud. 6 (2006), 259, 274 ff.; Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 231, 234 ff;
verbraucherschutzrechtliche Adaption bei Gdmez Pomar, S. 13 {f.; produkthaftungsrechtliche
Adaption bei Polinsky/Shavell; kartellrechtliche Adaption bei Wagner-von Papp, S. 711.,254 1.
Allgemein zur theoretischen Debatte im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht s. Schon, J.
Corp. L. Stud. 6 (2006), 259, 282 {f.; Kraakman u.a.,S. 204 {f., 222 {.; Merkt, S. 212 f.; Schroder,
S.78 f; aus einer verhaltenswissenschaftlich-rechtsokonomischen Perspektive s. Bainbridge,
68 U. Cin. L. Rev. 1023 (2000); zur empirischen Debatte in den USA s. im Uberblick Merkt,
Z1bF, Sonderheft 55,2006, 24, 43 f.; Merkt, S. 191 ff.; zur empirischen Debatte in Deutschland
s.im Uberblick Merkt, ZfbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 49. Zur Debatte um das Insiderhandels-
verbot s. Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 188 {ff. m.w.N. S. weiterhin Wein in: Grund-

mann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 80, 85 {f. Zur Frage, wie sich das Modell des ,,unraveling®
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gungen identifiziert sind, unter denen das Informationsmodell ein geeignetes
Regulierungsinstrument darstellt, kann man sich der Frage widmen, welches
von zwei geeigneten Regulierungsinstrumenten (Informations- oder Sozial-
modell) erforderlich ist.

Mit dieser Ausrichtung reiht sich die Untersuchung im weiteren Verlauf in
die langsam anschwellende Literatur ein, welche die Grenzen des Informations-
modells auslotet.?! Insbesondere geht es um die Frage, ob der vermeintliche
Siegeszug des Informationsmodells an den kognitiv beschrinkten Fihigkeiten
von Menschen scheitern wird.?2

Zu diesem Zweck soll zunichst nachgezeichnet werden, in welchen Berei-
chen des Privatrechts das Informationsmodell heutzutage verankert ist (unten
Teil 3, B.I1.2, S. 53). Dann soll eine Grenze des Informationsmodells untersucht
werden, die auf der beschrinkten Fihigkeit von Menschen zur Informa-
tionsaufnahme beruht. Das Problem der Informationstiberlastung (,,informa-
tion overload“) und mogliche Losungsansitze im Informationsmodell werden
unter Teil 3, B.IL.3, S. 56, analysiert. Die dargestellten Losungsansitze fithren
zum weiteren Problem der fehlerhaften Informationsverarbeitung aufgrund
kognitiver Beschrinkungen, das unter Teil 3, B.IL.4, S.68, dargestellt wird.
Auch dabei zeigt sich, dass das Informationsmodell an seine Grenzen stofit.
Angesichts der beschrinkten Geeignetheit dieses Regulierungsinstruments ist
eine Kombination mehrerer Regulierungsinstrumente unvermeidlich. Ab-
schlieffend ist auf weitere Aspekte hinzuweisen, die bei einer umfassenden
Untersuchung der Moglichkeiten und Grenzen des Informationsmodells be-
riicksichtigt werden miissten (unten Teil 3, B.IL.5, S. 88).

indert, wenn manche Marktteilnehmer Informationen richtig verarbeiten konnen, andere da-
gegen nicht, s. Fishman, ]. L. Econ. & Organ. 19 (2003), 45. Allgemein zum Problem heteroge-
ner Regelungsadressaten s. unten Teil 3, E.II, S. 267.

2l Dazu allgemein Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S.1191; Grundmann in:
Schneider u.a. (Hrsg.), S. 61, 68 ff.; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 221; Guthrie in: Gigerenzer/
Engel (Hrsg.), S.425; in Bezug auf das Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht s. Schon, J.
Corp. L. Stud. 6 (2006), 259; Eidenmiiller, JZ 2004, 24, 27; Schwarcz, 2004 U. Ill. L. Rev. 1;
Bainbridge, 68 U. Cin. L. Rev. 1023 (2000); in Bezug auf das Verbraucherschutzrecht allge-
mein s. Howells, J. L. & Soc’y 32 (2005), 349; in Bezug auf Teilzeit-Wohnrechtsvertrige s.
Kind; Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S.511, 521 ff.; Wendlandt, VuR 2004, 117; in Bezug
auf §477 BGB s. Haar, VuR 2004, 161; in Bezug auf Verbraucherdarlehen s. Ramsay in:
Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S.47; in Bezug auf das Produkthaftungsrecht s. Latin, 41
UCLA L. Rev. 1193 (1994); Viscusi, 48 Rutgers L. Rev. 625 (1996).

22 In diese Richtung auch Rebberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S.284, 332; Schion in: Held-
rich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191.
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2. Spuren des Informationsmodells im Privatrecht

Inden letzten Jahrzehnten hat der Gesetzgeber auf europiischer und nationaler
Ebene in unterschiedlichen Bereichen des Privatrechts zunehmend Informa-
tionspflichten verankert. Heute finden sich Spuren des Informationsmodells im
allgemeinen Zivilrecht, aber auch im Verbraucherschutz-, Kapitalmarkt-, Ge-
sellschafts- und Bilanzrecht sowie bei der privaten und betrieblichen Altersver-
sorgung.?

Auf europdischer Ebene hat das Informationsmodell geradezu einen Sieges-
zug angetreten. Fiir das Verbraucherschutzrecht wird dies im EG-Vertrag selbst
deutlich. Gemaf$ Art. 153 Abs. 1, Abs. 3 lit. a EG ist die Forderung des Rechtes
der Verbraucher auf Information eine Zielbestimmung im Rahmen der Richtli-
niengesetzgebung nach Art. 95 EG. Die informierte Verbraucherentscheidung
ist Grundlage einer Vielzahl verbraucherschiitzender Richtlinien?* und seit lan-
gem eine der Leitlinien europaischer Verbraucherschutzgesetzgebung.?> Die
steigende Bedeutung des Informationsmodells wird bei einem Vergleich der
Verbraucherkreditrichtlinien aus den Jahren 1987 und 2008 besonders deutlich.
Die Verbraucherkreditrichtlinie aus dem Jahr 1987%¢ sah zum Schutz von Ver-
brauchern umfangreiche Informationspflichten vor, denen der Darlehensgeber
in der Vertragsurkunde nachkommen musste, Art. 4 ff. Verbraucherkreditricht-
linie 1987. Die Verbraucherkreditrichtlinie aus dem Jahr 2008, welche die frii-
here Richtlinie ersetzt und bis Mai 2010 in deutsches Recht umgesetzt werden
27 weitet die Informationspflichten inhaltlich stark aus und erstreckt sie
zeitlich nicht nur auf den Vertragsschluss, sondern tiber den vorvertraglichen

muss,

2 Schion in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1194; Grunewald, AcP 190 (1990),
609.

24 Dazu zihlen die Pauschalreise-, Wertpapierdienstleistungs-, Versicherungsvermitt-
lungs-, Timesharing- und Zahlungsdiensterichtlinien sowie die Richtlinien zum Fernabsatz
und zur Schadens- und Lebensversicherung; s. Rebhberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 285
m.w.N.; Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1200. Zur Vebraucherkreditricht-
linie s. sogleich im Text. Zum hybriden Charakter solcher Richtlinien, die oftmals das
Informations- mit dem Sozialmodell verbinden, s. Merkt, ECFR 2004, 3, 22.

25 S.schon Rat der Europiischen Gemeinschaften, ABL. EG Nr. C 92 vom 25.4.1975, S. 1.
S.zum Ganzen auch Kind, S. 50 ff.; Grundmann, NJW 2000, 14, 17 f.; Grundmann, JZ 2000,
1133, 1135 f.; Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 231, 241 {f.; Roth, JZ 2001,
475, 480; Larenz/Wolf, §42 Rdnr. 52; Reich/Micklitz, S.23 tf.; Martinek in: Grundmann
(Hrsg.), S.511, 518 {f.; Fleischer, Informationsasymmetrie, S.203; Rehberg, S.74. Zur Ent-
wicklung s. Drexl, S. 44 {f.

26 Verbraucherkreditrichtlinie 1987, ABl. EG Nr.L 42 vom 12.2.1987, S.48, geindert
durch die Richtlinie 98/7/EG, ABL. EG Nr.L 101 vom 1.4.1998, S. 17.

27 Verbraucherkreditrichtlinie 2008, ABl. EG Nr. L 133 vom 22.5.2008, S. 133. Allgemein
zu der Richtlinie Rott, WM 2008, 1104; Siems, EuZW 2008, 454. Zum Stand der Umsetzung
in deutsches Recht s. Ady/Paetz, WM 2009, 1061.
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Bereich hinaus bis hin zur bloflen Werbung fiir Verbraucherdarlehensvertrige,
Art. 4 ff., 10 ff. Verbraucherkreditrichtlinie 2008.28

Der Siegeszug des Informationsmodells lisst sich nicht nur im europaischen
Verbraucherschutzrecht belegen. Das europdische Gesellschafts- und Kapital-
marktrecht ist von einer Vielzahl von Offenlegungs-, Berichts- und Publizitats-
pflichten sowie Transparenzvorschriften durchdrungen.?” Ein dhnliches Bild
bietet sich im Bilanzrecht®® und im Recht der Umstrukturierungen.’! Schlief3-
lich verpflichtet Art.22 der europdischen Dienstleistungsrichtlinie’? Dienst-
leistungserbringer, ihren Kunden Informationen tiber Rechtsform und eigene
Anschrift, iiber die Adresse des einschlagigen Handelsregisters und anderer
Behorden, iber allgemeine Geschiftsbedingungen, tiber Hauptmerkmale der
Dienstleistung, die Existenz von Haftpflichtversicherungen, berufsrechtliche
Regelungen, Verhaltenskodizes und Ahnliches zur Verfiigung stellen.

Im deutschen Recht ist die Verordnung iiber Informations- und Nachweis-
pflichten nach biirgerlichem Recht (BGB-InfoV)* das deutlichste Zeichen fiir
die Verankerung des Informationsmodells im BGB. Diese Verordnung regelt
Einzelfragen des Informationsmodells in Vertrigen im Fernabsatzverkehr und
im elektronischen Geschiftsverkehr, in Vertragen mit Reiseveranstaltern sowie
bei Uberweisungsauftrigen und Teilzeit-Wohnrechten.** Im Aktienrecht ist
der Grundsatz des ,,comply or explain® in § 161 AktG — wonach Abweichungen
von den Verhaltensregeln des Corporate Governance Kodex erlaubt sind, so-
weit die Griinde fir die Abweichung offen gelegt werden — ebenfalls Ausdruck
des Informationsmodells.>> Auf die Informations- und Aufklarungspflichten
im Produkt- und Produzentenhaftungsrecht sei nur verwiesen.

28 Dazu Rott, WM 2008, 1104, 1107 ff.; Siems, EuZ'W 2008, 454, 456 ff.

29 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1201; Fleischer in: Schulte-Nolke/
Schulze (Hrsg.), S. 171, 172; Grundmann, DStR 2004, 232, 233 {{.; Grundmann, EBOR 2004,
601, 619 ff.; Binder/Boroichhausen, ZBB 2006, 85, 89 {f.; Grundmann, JZ 2000, 1133, 11351,;
Merkt, S. 140 ff.; Assmann, AG 1993, 549; Moloney, EBOR 2005, 341, 383 ff. Monographisch
Grobhmann.

30 Grundmann, DStR 2004, 232, 234 {.; Grohmann, S. 189 ff.

U Grundmann/Méslein in: Bayer/Habersack (Hrsg.), S. 31, 103; Grundmann in: Schnei-
der u.a. (Hrsg.), S. 61, 76 {.; Grobmann, S. 308 {f.

32 Dienstleistungsrichtlinie, ABl. EG Nr. L 376 vom 27.12.2006, S. 36.

3 BGB-InfoV, BGBI. I Nr.2 vom 2.1.2002, S. 342, zuletzt geindert durch die Dritte Ver-
ordnung zur Anderung der BGB-Informationspflichten-Verordnung, BGBI. Teil I Nr. 8 vom
12.3.2008, S.292.

3 Dagegen regelt das im Mai 2008 in Kraft getretene Verbraucherinformationsgesetz
(BGBI. I Nr. 56 vom 5.11.2007, S. 2558) Auskunftsanspriiche gegen Behorden, die zur Her-
ausgabe von behordlich verfiigbaren Informationen tber lebensmittelrechtliche Verstofle
verpflichtet werden. Dieser offentlich-rechtliche Auskunftsanspruch ist kein zwingendes
Vertragsrecht und bleibt daher im Folgenden aufler Betracht.

3 Grundmann/Mdslein in: Bayer/Habersack (Hrsg.), S.31, 104. Zur Verschirfung des
§ 161 AktG sowie zur Verbindung zur Erklarung zur Unternehmensfithrung gemaf§ §289a
HGB im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes, BGBI. I Nr. 27 vom 28.5.2009,



B. Das Regulierungsziel wird nicht erreicht 55

In der Rechtsprechung des EuGH lassen sich Aussagen zum Verhiltnis zwi-
schen Sozial- und Informationsmodell identifizieren. Der EuGH verneint die
Notwendigkeit gesetzgeberischer Intervention auf Grundlage des Sozialmo-
dells, wenn der Schutzzweck des Gesetzes bereits durch blofie Informations-
pflichten verwirklicht werden kann. Damit misst der EuGH das Sozialmodell
am Verhiltnismafligkeitsgrundsatz.®®

Dies ldsst sich einerseits in der Rechtsprechung zu den Grundfreiheiten, an-
dererseits im Gesellschaftsrecht nachvollziehen. Der EuGH hat wiederholt ma-
terielle Einschrinkungen von Grundfreiheiten durch nationale Gesetzgebung
untersagt, wenn das Regulierungsziel auch durch eine blofle Aufklirung der
Marktteilnehmer erreicht werden kann.

Im ,,Cassis de Dijon“-Verfahren hatte die deutsche Bundesregierung vor dem
EuGH unter anderem ausgefiihrt, die gesetzliche Festlegung eines Mindestal-
koholgehalts fiir Branntwein sei notwendig, um Verbraucher vor unlauterem
Wettbewerb zu schiitzen.?” Der EuGH fiihrte aus, das Interesse des Verbrau-
cherschutzes konne auch durch entsprechende Herkunfts- und Inhaltsangaben
auf Erzeugnissen befriedigt werden.’® In seiner Entscheidung zum deutschen
Reinheitsgebot fithrte der EuGH aus, Verbraucherschutzinteressen rechtfertig-
ten das Reinheitsgebot nicht. Dem Interesse der Verbraucher, tiber die Inhalts-
stoffe eines Getranks informiert zu sein, konne auch durch entsprechende Eti-
kettierungen entsprochen werden.® In seinem Urteil, das mitgliedstaatliche
Verbote vergleichender Werbung fiir unzulissig erklirte, fithrte der EuGH aus,
der Zugang von Verbrauchern zu Informationen, der durch vergleichende Wer-
bung erreicht werde, sei gerade ein Mittel des Verbraucherschutzes.*

Im europiischen Gesellschaftsrecht beschiftigte sich die ,,Centros“- und
wInspire Art“-Rechtsprechung des EuGH*! mit dem Verhiltnis von Sozial- und

S. 1102, s. Toédtmann/Schauner, ZIP 2009, 995, 997. Zu Diskussionen, eine ,,comply or explain“-
Regelung bei der Reform Investmentgesetzes in §41 InvG zu verankern, s. Schmolke, ZBB
2007, 454, 456 1.

% Dazu oben Teil 3, bei Fn.16. Allgemein zur Bedeutung des Verhiltnismafligkeits-
grundsatzes s. unten Teil 4, B.I1.2, S. 334.

37 EuGH, Rs. 120/78, Slg. 1979, S. 649 ff., Tz. 12 — Rewe-Zentral AG v. Bundesmonopol-
verwaltung fiir Branntwein (Cassis de Dijon).

3% EuGH, Rs. 120/78, Slg. 1979, S. 649 {f., Tz. 13 — Rewe-Zentral AG v. Bundesmonopol-
verwaltung fiir Branntwein (Cassis de Dijon).

3 FuGH, Rs. 178/84, Slg. 1987, S. 1227 ff., Tz.35f. — Kommission v. Deutschland (Rein-
heitsgebot); ebenso EuGH, Rs. 193/80, Slg. 1981, S.30191f., Tz.27 — Kommission v. Italien
(Weinessig).

40 EuGH, Rs. C-362/88, Slg. 1990, S.1-667 ff., Tz. 13 ff. - GB-Inno-BM v. Confédération
du Commerce Luxembourgeois. Zur weiteren Entwicklung der Rechtsprechung s. Fleischer,
ZEuP 2000, 772, 783 m.w.N.

# FuGH, Rs. 212/97, Slg. 1999, S.1-1459 — Centros v. Erbvervs- og Selskabsstyrelsen;
EuGH, Rs. 167/01, Slg. 2003, S.1-10155 — Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amster-
dam v. Inspire Art.
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Informationsmodell. Im deutschen Kapitalgesellschaftsrecht werden Anteils-
eigner durch eine Vielzahl zwingender Rechtsvorschriften geschiitzt. Es sei nur
an die zwingenden Vorschriften zum Mindestkapital erinnert (§5 GmbHG, § 7
AktG).*? Der EuGH befand in beiden genannten Urteilen, dass ein Mitglied-
staat zum Schutz der Gesellschaftsglaubiger von Auslandsgesellschaften mit
wirtschaftlichem Schwerpunkt im Inland kein bestimmtes Mindestkapital ver-
langen konne. Dies begriindete der EuGH unter anderem damit, die Glaubiger
wissten, dass sie mit einer Auslandsgesellschaft kontrahieren und dass sie sich
durch die harmonisierten Vorschriften zur Offenlegung von Unternehmensda-
ten Uber die Auslandsgesellschaft informieren konnen.*

Aus solchen Entscheidungen kann hergeleitet werden, dass der EuGH einen
Ubergang vom Informations- zum Sozialmodell nur akzeptiert, wenn dies er-
forderlich im Sinne einer Verhiltnismifligkeitsprifung ist. Das Informations-
modell wird regelmiflig als das mildere Mittel angesehen.**

3. Fehlerbafte Informationsaufnabme: Informationsiiberlastung

Wie oben dargestellt, setzt eine Untersuchung des Verhiltnisses zwischen In-
formations- und Sozialmodell voraus, dass die Grenzen des Informationsmo-
dells bekannt sind.*> Zu diesem Zweck sollen im Folgenden zwei Grenzen ni-

#2 Zur rechtspolitischen Reformdebatte hinsichtlich des Mindestkapitals s. nur Eiden-
miiller/Engert, GmbHR 2005, 433; Merkt, ZGR 2004, 305; Heine/Ropke, RabelsZ 70 (2006),
138; Habersack, § 6 Rdnr. 18 ff., jeweils m.w.N.

 EuGH, Rs. 212/97, Slg. 1999, S. 1-1459 ff., Tz. 36 — Centros v. Erhvervs- og Selskabssty-
relsen; EuGH, Rs. 167/01, Slg. 2003, S.1-10155 ff., Tz. 135 — Kamer van Koophandel en Fa-
brieken voor Amsterdam v. Inspire Art. Dies hilft freilich bei deliktischen Glaubigern nicht
weiter, Eidenmiiller/Rehm, ZGR 2004, 159, 172; Eidenmiiller, JZ 2004, 24, 27.

# Zu diesem Grundsatz im Bereich der Grundfreiheiten s. Grundmann in: Schneider u.a.
(Hrsg.), S. 61, 621f.; Grundmann, NJW 2000, 14, 18; Grundmann, EBOR 2004, 601, 617;
Grundmann, DStR 2004, 232, 233; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1138; Grundmann/Kerber/
Weatherill in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3, 17f.; Merkt in: Grundmann/
Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 231, 237 {.; Merkt, ECFR 2004, 3, 16 {f.; Merkt, Z{bF, Sonder-
heft 55, 2006, 24, 37; Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 286; Roth, JZ 2001, 475, 480;
Haar, VuR 2004, 161, 163; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 783; Moslein, S.243; Reich/Micklitz,
S.86; Grobhmann, S.126; Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S.47, 51. Skeptisch
Schion in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1198 f. Zu diesem Grundsatz im Bereich des
Gesellschaftsrechts s. Merkt, ECFR 2004, 3, 19 ff.; Merkt, ZfbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 26,
341f; Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.231, 2401f.; Grundmann in:
Schneider u.a. (Hrsg.), S. 61, 64 ff.; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1139; Grundmann, DStR
2004, 232, 233, 235; Grundmann, EBOR 2004, 601, 618; Grundmann/Kerber/ Weatherill in:
Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3, 18{.; Eidenmiiller, JZ 2004, 24, 27 ff.; Groh-
mann, S. 126 f.; Hopt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 246; Schon in: Heldrich/
Prolss/Koller (Hrsg.), S.1191, 1199. Allgemein zum Verhiltnismifligkeitsgrundsatz in der
Rechtsprechung des EuGH s. Koch. Allgemein zum Verhiltnismifligkeitsgrundsatz im Rah-
men der vorliegenden Untersuchung s. unten Teil 4, B.I1.2, S.334.

# Dazu oben Teil 3, bei Fn. 19 ff.
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her betrachtet werden, die zu einer fehlerhaften Informationsaufnahme und
-verarbeitung fiihren. Dabei soll auch analysiert werden, wie der Gesetzgeber
auf diese Grenzen reagieren kann. Zunichst widmet sich die Untersuchung ei-
nem Problem der fehlerhaften Informationsaufnahme in Form der Informa-
tionstiberlastung.

a) Problem

Informationsasymmetrien zwischen Vertragsparteien kdnnen zu Marktversa-
gen fithren.*® Die gesetzliche Verankerung von Informationspflichten kann In-
formationsasymmetrien lindern oder beheben.*” Diese Einsicht ist heute einer
der Grundpfeiler der Gesetzgebung im Verbraucherschutzbereich.*® Auf dieser
Grundlage unterwirft das heutige Verbraucher- und Wirtschaftsrecht Unter-
nehmen einer Vielzahl von Informationspflichten, wodurch eventuelle Infor-
mationsasymmetrien zu deren Vertragspartnern beseitigt werden sollen.

Mitunter wird dieses Regulierungsmodell zu weit getrieben. Zu viele Infor-
mationspflichten konnen kontraproduktiv sein.** Ein Beispiel aus dem Ver-
braucherschutzrecht mag dies demonstrieren. Bestellt ein Verbraucher ein Pro-
dukt Uber das Internet bei einem Versandhandelsunternehmen, so hat dieses
unter anderem

— den Verbraucher tiber die Identitat und Anschrift des Unternehmens und
eventueller Vertreter, tiber wesentliche Merkmale und den Gesamtpreis des
bestellten Produkts einschliellich aller Liefer-, Versand- und sonstiger Ne-
benkosten, tiber Einzelheiten hinsichtlich Zahlung und Lieferung sowie
Uber eventuelle Giiltigkeitsdauern befristeter Angebote zu informieren, § 1
Abs. 1 BGB-InfoV, § 312¢ Abs. 1 BGB, Art. 240 EGBGB,

— dem Verbraucher die allgemeinen Geschiftsbedingungen zu Verfligung zu
stellen und den Verbraucher iiber Kundendienst sowie Gewahrleistungs-
und Garantiebedingungen zu informieren, §1 Abs.4 BGB-InfoV, §§312c
Abs.2,312d Abs. 2 BGB, Art. 240 EGBGB,

— den Verbraucher tiber die technischen Schritte, die zum Vertragsschluss fiih-
ren und die eine Eingabekorrektur ermoglichen, tiber die Tatsache, ob der
Vertragstext dem Verbraucher nach Vertragsschluss zuginglich ist, tiber die
fiir den Vertragsschluss zur Verfiigung stehenden Sprachen sowie tiber samt-
liche Verhaltenskodizes, denen sich das Unternehmen unterwirft, zu infor-

% Dazu oben Teil 2, bei Fn. 134.

¥ Schén in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1205 .

* Dazu oben Teil 3, bei Fn.24f. Zu den theoretischen Grundlagen des Verbraucher-
schutzrechts s. unten Teil 3, C.II.1, S. 93.

#°S.nur die Auflerungen des Rechtsausschusses des Bundestags zur Schuldrechtsmoder-
nisierung, BT-Drs. 14/7052 vom 9.10.2001, S. 1, 208; Frings, VuR 2002, 390, 397.
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mieren, §3 BGB-InfoV, §312e Abs.1S.1 Nr.2 BGB, Art. 241 EGBGB, so-
wie

— den Verbraucher tiber sein Widerrufsrecht gemafl §§355 Abs. 1 S.1, 312d,
312b BGB in deutlich gestalteter Form einschliefflich eines Hinweises auf die
Fristberechnung zu informieren, §355 Abs.2 S.1 BGB.>°

Angesichts einer solchen Regelungswut ist es kein Wunder, dass das Bundesjus-
tizministerium lange darum gekdmpft hat, im Anhang der BGB-Informations-
pflichten-Verordnung Muster fiir die Widerrufsbelehrung zu erstellen, die den
gesetzlichen Vorgaben des BGB entsprechen.>!

Eine solche Regelungswut ist kein Einzelfall. Die neue Verbraucherkredit-
richtlinie verpflichtet Darlehensgeber bei der Werbung fiir Darlehensvertrige
zur Angabe von sechs, vor Vertragsschluss zur Angabe von 19 und in der Ver-
tragsurkunde zur Angabe von 21 Einzelinformationen, s. Art. 4 {., 10 Verbrau-
cherkreditrichtlinie 2008.>? Die Informationspflichten beim Abschluss eines
Teilzeit-Wohnrechtevertrags (§§ 481 ff. BGB) mit etwa neunzig vorgeschriebe-
nen Einzelinformationen®’ sind ein weiterer Beleg fiir die Hypertrophie von
Informationspflichten.* Die Informationen, die einem Versicherungsnehmer
vor Abschluss einer Riester-Rentenversicherung tiber das Internet aufgrund ge-
setzlicher Vorgaben prisentiert werden miissen, erstrecken sich auf iiber fiinf
Seiten.”®> Auch wenn der EuGH den Vertragspartner einer Auslandsgesellschaft
darauf verweist, er hitte sich tiber diese ja informieren konnen,® sind Zweifel
angebracht, ob dies zu einem adiquaten Schutz des Vertragspartners fithrt.
Schlieffit ein Vertragspartner einen Vertrag mit einer ,Limited“ britischen
Rechts mit Verwaltungssitz in Deutschland ab, wird er oftmals mit der Ermitt-
lung der britischen Rechtslage tiberfordert sein. Selbst wenn er die Rechtslage
ermitteln will, werden die dabei anfallenden Kosten zumindest bei kleineren

50 Dabeli ist der Verbraucher nicht nur tiber seine Pflichten, sondern auch iiber seine we-
sentlichen Rechte im Falle eines Widerrufs zu informieren, s. BGH JZ 2007, 845 m. Anm.
Habersack.

51 Zum letzten Versuch s. die Dritte Verordnung zur Anderung der BGB-Informations-
pflichten-Verordnung, BGBI. Teil I Nr. 8 vom 12.3.2008, S.292; Masuch, NJW 2008, 1700.
S. zur gesamten Debatte Habersack, JZ 2007, 847 {.; Witr, NJW 2007, 3759, 3760; Griineberg
in: Palandt, § 14 BGB-InfoV Rdnr. 6; LG Halle, BB 2006, 1817, 1818; LG Koblenz, BB 2007,
239; LG Miinster WM 2007, 121, 122; LG Kassel, WM 2007, 499, 500f. Zu den Plinen, die
Musterbelehrung im Rahmen der geplanten Umetzung der Verbraucherkreditrichtlinie in
das EGBGB zu integrieren, s. Schirmbacher, BB 2009, 1088.

52 Verbraucherkreditrichtlinie 2008, ABl. EG Nr.L 133 vom 22.5.2008, S.133. Zu der
Informationsflut auch Siems, EuZW 2008, 454. Zum Stand der Umsetzung der Verbraucher-
kreditrichtlinie in deutsches Recht s. Ady/Paetz, WM 2009, 1061.

> Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 525.

> Kind, S.513 ff.; Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 521 ., 525; Schiifer in: Grund-
mann (Hrsg.), S. 559, 566 1.

5> Eindrucksvoll Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 287 ff.

56 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 43.
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Transaktionen die Chancen und Risiken aus der Transaktion tbersteigen.>’
Auch bei finanzmarktrechtlichen Informationspflichten stellt sich die Frage, ob
umfangreiche Verkaufsprospekte wirklich zu einer informierten und besseren
Entscheidung von Anlegern fiithren.>®

All dies zeigt, dass das Informationsmodell in seiner klarsten Ausprigung
deutlich im rationaltheoretischen Verhaltensmodell verankert ist.>” Das Infor-
mationsmodell geht davon aus, dass Marktteilnehmer alle Informationen, die
thnen dargeboten werden, vollstindig aufnehmen und in korrekter Weise ver-
arbeiten. Auf dieser Grundlage treffen sie dann eine voll informierte Entschei-
dung, die ihren eigenen Nutzen maximiert.

Die Realitit sieht anders aus. Oftmals lesen Marktteilnehmer ithnen darge-
botene Informationen iiberhaupt nicht.®® Ein solches Verhalten kann vollstan-
dig rational sein. Die Aufnahme, Einschitzung und Beurteilung von Informa-
tion kostet Zeit.®! Es kann fiir einen Marktteilnehmer rational sein, sich nicht
zu informieren.®? Der rational handelnde Marktteilnehmer bricht die Informa-
tionssuche ab, sobald die Kosten der zusitzlichen Informationssuche deren er-
warteten Nutzen ibersteigen.® Dies setzt der Wirksamkeit von Informations-
pflichten praktische Grenzen.**

Noch deutlicher werden die Grenzen des Informationsmodells, wenn man
die Erkenntnisse der Konsumentenverhaltensforschung mit einbezieht.®> Men-
schen konnen nicht unbegrenzte Mengen an Information fehlerfrei verarbeiten.
Vielmehr ist die menschliche Fihigkeit, wihrend einer gegebenen Zeitspanne

7 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1207 f.; Merkt, Z{bF, Sonderheft 55,
2006, 24, 401,

58 Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 165, 177.

> Grundmann/Kerber/Weatherill in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3, 24;
Merkt, ZtbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 40; Moloney, EBOR 2005, 341, 384, 391 {f.; Schmolke,
7ZBB 2007, 454, 460.

0 Kléhn, S.185f.; Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 165, 177; Howells, J. L. & Soc’y 32
(2005), 349, 356; Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199, 229 (2005); Bar- Gill/ Warren, 157
U. Pa. L. Rev. 1, 29 (2008). Plastisch Schion in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1211:
»Anleger lesen keine Borsenprospekte, sie vertrauen auf Werbespots mit Schauspielern und
Moderatoren.”

61 Dazu exemplarisch Guthrie in: Gigerenzer/Engel (Hrsg.), S. 425, 427 {f.

62 Grundlegend Stigler, J. Pol. Econ. 69 (1961), 213; s.a. Grunewald, AcP 190 (1990), 609,
614; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 776; Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 117 {., 205; Ramsay
in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 51; Stirner in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.),
S. 1489, 1493 {.; Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 60, 91; Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons.
Pol’y 21 (1998), 131, 145; Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 51.

> Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 51; Wein in: Grundmann/Kerber/
Weatherill (Hrsg.), S. 80, 81; Frey/Kirchgdssner, S. 354 ff.

% Dazuim Zusammenhang mit der Teilzeit-Wohnrechte-Richtlinie Martinek in: Grund-
mann (Hrsg.), S. 511, 522 1.

5 Umfassende Aufarbeitungen finden sich bei Kind, S. 442 ff.; Martinek in: Grundmann
(Hrsg.), S. 511, 522 {f.
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Informationen aufzunehmen und zu verarbeiten, begrenzt. Dieses Phinomen
wird tblicherweise als ,Informationsiiberlastung” (,,information overload®)
bezeichnet.®® Oftmals bemerken Menschen die eigene Informationsiiberlastung
gar nicht.®’

Welche Auswirkungen eine Informationsiiberlastung hat, ist in der empi-
rischen und experimentellen Forschung umstritten.®® Einerseits zeigen Unter-
suchungen, dass ab einer gewissen Informationsmenge zusitzliche Information
die Entscheidungsqualitit von Menschen verschlechtert.®” Andererseits zeigt
sich, dass Menschen in komplexen Entscheidungssituationen Strategien ent-
wickeln, um das komplexe Entscheidungsproblem mit einem méglichst gerin-
gen Aufwand 16sen. Mit Hilfe solcher ,,Heuristiken“’® wird zwar keine per-
fekte Losung des Entscheidungsproblems gefunden. Aber das Problem wird
unter Berticksichtigung des Aufwands der Entscheidungsfindung in zufrieden-
stellender Weise gelost.”!

EineStrategievon MenschenzurBewaltigungkomplexer Entscheidungssitua-
tionen ist die selektive Wahrnehmung und Verarbeitung von Informationen.”?
Untersuchungen zeigen, dass Menschen Entscheidungen in komplexen Informa-
tionsumgebungen nur anhand von hochstens sieben und oftmals weniger Ent-

% Jacoby,]. Marketing Res. 14 (1977), 569 f.; Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1530
(2006); Kind, S.467 {.; Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 524 {., jeweils m.w.N.

% Wendlandt, VuR 2004, 117, 120; Rehberg, S. 59, jeweils m.w.N.

% Dazu Jacoby,]. Cons. Res. 10 (1984), 432; Bettman/Luce/Payne, ]. Cons. Res. 25 (1998),
187,1991.; Latin,41 UCLA L. Rev. 1193, 1211 {. (1994); Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y
199, 221 1. (2005); Paredes, 81 Wash. U.L.Q. 417, 441 {f. (2003); s.a. Kind, S. 473 f.

9 Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S.511, 523 f; Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.),
S.284, 3191.; Klohn, S.186; Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 165, 177; Spindler/Kléhn in:
Eger/Schifer (Hrsg.), S. 355, 359; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 218; Grohmann, S. 111 1.

7% Heuristiken sind Entscheidungsstrategien zur Losung von schwer tiberschaubaren und
schlecht strukturierten Problemen, fir die entweder keine eindeutige Losungsstrategie be-
kannt ist oder die aufgrund des erforderlichen Aufwands nicht sinnvoll erscheinen. Allge-
mein zum Heuristik-Konzept s. Gigerenzer in: Gigerenzer/Engel (Hrsg.), S. 17. Zur Bedeu-
tung von Heuristiken im vorliegenden Zusammenhang s. Guthrie in: Gigerenzer/Engel
(Hrsg.), S. 425,426 f. Allgemein zum Verhailtnis von Heuristiken und Recht s. die Beitrige in
Gigerenzer/Engel (Hrsg.).

"1 Korobkin, 70 U. Chi. L. Rev. 1203, 1226 (2003); Paredes, 81 Wash. U.L.Q. 417, 4351.
(2003); Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 60, 91; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 776. Grundlegend
in diesem Zusammenhang ist das so genannte ,satisficing“-Konzept von Herbert Simon, s.
Simon, S.3, 11 {; Simon, Am. Econ. Rev. 49 (1959), 253, 263: ,Models of satisficing behavior
are richer than models of maximizing behavior, because they treat not only of equilibrium
but of the method of reaching it as well; s. dazu auch Eisenberg in: Newman (Hrsg.), S. 282;
Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 165, 176 {.; Schmolke, ZBB 2007, 454, 460 {. Zur Frage, ob
solche Konzepte auch im rationaltheoretischen Rahmen erklirt werden konnen, s. Romano,
59S.Cal. L. Rev. 313, 314 (1986).

72 Bettman/Luce/Payne, J. Cons. Res. 25 (1998), 187, 200; Ford u.a., Organ. Behav. &
Human Dec. Proc. 43 (1989), 75, 98 {f.; Jacoby, ]J. Cons. Res. 10 (1984), 432, 435; Korobkin, 70
U. Chi. L. Rev. 1203, 1226 f. (2003); Willis, 65 Md. L. Rev. 707, 767 (2006); Paredes, 81 Wash.
U.L.Q. 417, 442 (2003); Kind, S. 471 {.; Wendlandt, VuR 2004, 117, 120.
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scheidungsattributen treffen.”? Dies gilt selbst bei der Entscheidung von Ex-
perten.”*

b) Losungsmaoglichkeiten
aa) Allgemeines

Das Phinomen der Informationstiberlastung zeigt, dass der Gesetzgeber das
Informationsmodell nicht auf die Spitze treiben darf. Dehnt er das Informa-
tionsmodell zu weit aus, verarbeiten Menschen die dargebotenen Informationen
nicht mehr richtig. Um ihnen die Bewiltigung einer Informationstiberlastung
zu erleichtern, stehen dem Gesetzgeber mehrere Instrumente zur Verfiigung.
Erstens kann der Gesetzgeber die Menge der dargebotenen Information be-
schrinken. Dies setzt die Einsicht um, dass es dem Informationsmodell nicht
um ein Maximum, sondern ein Optimum an Informationen gehen sollte.”> Das
ist seit langem bekannt und wird in vielen Bereichen praktiziert.”® Zweitens

73 Lussier/Olshavsky, ]J. Cons. Res. 6 (1979), 154, 155; Miller, Psych. Rev. 63 (1956), 81;
Grether/Schwartz/Wilde, 59 S.Cal. L. Rev. 277, 300 (1986); Olshavsky, Organ. Beh. &
Human Perf. 24 (1979), 300; Timmermans, J. Behav. Dec. Making 6 (1993), 95; Kind, S. 472;
Howells,]. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 360; Wendlandt, VuR 2004, 117, 120. Die genaue Anzahl
variiert stark zwischen den Untersuchungen, Testpersonen und verwendeten Produkten, s.
Korobkin, 70 U. Chi. L. Rev. 1203, 1227f. (2003); Willis, 65 Md. L. Rev. 707, 767 f. (2006);
Kind, S. 468.

7% Phelps/Shanteaun, Organ. Beh. & Human Perf. 21 (1978), 209 f. m.w.N. (mit Hinweisen
auf Untersuchungen von Gutachtern, Borsenhindlern, Radiologen und Richtern).

7> Simon, Am. Econ. Rev. 49 (1959), 253, 2691.; Frey/Kirchgdssner, S.354{f.; Schon in:
Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1208; Fleischer in: Schulte-Nolke/Schulze (Hrsg.),
S.171, 176; Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 295; Roth, JZ 2001, 475, 480; s.a. Eiden-
miiller, JZ 2005, 216, 221; Merkt, ECFR 2004, 3, 31 {.; Bydlinski, AcP 204 (2004), 309, 362;
Klohn, S.1861.; Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S.47, 521.; Wein in: Grund-
mann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 80, 81; Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S.511, 530;
Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S. 77, 84 f. Graphisch Armstrong, S. 16. Dazu auch oben Teil 3,
bei Fn. 61 ff. Dazu im U.S.-amerikanischen Zusammenhang Ford Motor Credit Co. v. Mil-
hollin, 444 U.S. 555, 568 (1981). Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 347, pladiert dafir,
in Extremfillen auch die Bereitstellung von zu viel Information — unabhingig von der inhalt-
lichen Richtigkeit — als eine Informationspflichtverletzung zu behandeln; s.a. Wendlandt,
VuR 2004, 117, 123. Bei der Bestimmung des konkreten Umfangs von Informationspflichten
ist die rechtsokonomische Analyse weniger hilfreich. Zwar trifft die Aussage, die optimale
Informationsmenge liege dort, wo die Grenzkosten der Bereitstellung einer zusitzlichen
Informationseinheit und der Grenznutzen dieser Informationseinheit identisch sind, aus
theoretischer Sicht zu; s. Simon, Am. Econ. Rev. 49 (1959), 253, 269{.; Frey/Kirchgdssner,
S.355. Daraus kann man herleiten, dass von einer Informationspflicht abzusehen ist, wenn
die Kosten der Bereitstellung oder Verarbeitung einer zusitzlichen Informationseinheit ho-
her sind als der daraus resultierende Nutzen; s. Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.),
S. 1191, 1208. Bei der praktischen Bestimmung der Reichweite einer Informationspflicht hilft
die Aussage freilich nicht weiter.

76 Aus diesem Grundsatz kann beispielsweise folgen, dass Vertragspartner vor Risiken
mit einer extrem geringen Wahrscheinlichkeit nicht warnen missen, weil diese Warnung von
der gegnerischen Partei sowieso nicht angemessen verarbeitet werden wiirde; s. Kl6hn, S. 187;
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mogen manche der genannten Probleme dadurch gelost werden, dass Informa-
tionsintermediire zwischengeschaltet werden, die die Informationen fiir unin-
formierte Marktteilnehmer entsprechend aufbereiten.”

Drittens kann der Gesetzgeber durch eine Regulierung der Art und Weise
der Informationsprisentation erreichen, dass die dargebotene Information
besser aufgenommen und verarbeitet wird. Oftmals sind Art und Weise der
Prasentation von Information wichtiger als deren Vollstandigkeit.”® So kann
der Gesetzgeber versuchen, einer Informationsiiberlastung entgegen zu wir-
ken, indem er vom aufklirungspflichtigen Vertragspartner eine klare, knappe
und verstandliche Ausdrucksweise verlangt.”” Im deutschen Privatrecht fin-
den sich entsprechende Aufforderungen unter anderem in §§312¢ Abs. 1 S. 1,
312e Abs.1S.1 Nr.2, 355 Abs.2 S.1, 477 Abs.1 S.1 BGB oder in §5 Abs. 1
Wertpapierprospektgesetz.8% Auch die Rechtsprechung hat diese Forderung
oftmals erhoben. Beispiele finden sich im Produkthaftungsrecht.?! Im U.S.-
amerikanischen Kapitalmarktrecht existieren Vorschriften zur Abfassung
verstindlicher Unternehmensmitteilungen an die ,,Securities and Exchange
Commission“ (SEC).82 Zwar konnen bei der Implementierung solcher Ver-
pflichtungen sprachwissenschaftliche Erkenntnisse zur Textverstindlichkeit

OLG Frankfurt, NJW-RR 1995, 406, 408 f. — Impfschaden. Zum Produzenten- und Produkt-
haftungsrechts. Wagner in: Miinchener Kommentar BGB, § 823 Rdnr. 639; BGH NJW 1987,
372,373 — Verzinkungsspray: ,Auch hat der Hersteller seine Gefahrenhinweise fiir den Ver-
braucher moglichst eindriicklich zu gestalten; in Grenzen kann ein Zuviel an detaillierten
Instruktionen dieses Ziel verfehlen®; s.a. Viscusi, 48 Rutgers L. Rev. 625 (1996).

77" Merkt, ECFR 2004, 3, 28 f.; Merkt, ZbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 30, 41; Grundmann,
JZ 2000, 1133, 1141 {.; Grobhmann, S.115; Grundmann/Kerber/Weatherill in: Grundmann/
Kerber/Weatherill (Hrsg.), S.3, 25, 27 {f.; Grundmann/Kerber in: Grundmann/Kerber/
Weatherill (Hrsg.), S. 264; Paredes, 81 Wash. U.L.Q. 417, 431 1., 452 {f. (2003); Eidenmiiller/
Rehm, ZGR 2004, 159, 173; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 221; skeptisch Klohn, S. 178 {1.

78 Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 530; Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L. Rev.
1471, 1535 (1998); Guthrie in: Gigerenzer/Engel (Hrsg.), S. 425, 434 1.

79 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1207; Fleischer in: Schulte-Nolke/
Schulze (Hrsg.), S. 171, 176; Rebberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 3251., 339; Wendlandt,
VuR 2004, 117, 121; Fleischer, ZEuP 2000, 772, 786 f.; Merkt, ECFR 2004, 3, 32; Klohn, S. 185,
1901.; Grobmann, S.1111f.; Kind, S.4841f.; Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471,
1533 1. (1998); Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 143 {.; Schiirnbrand
in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 37; Kessal-Wulf in: Staudinger, § 492 Rdnr. 26.
Zu sonstigen Informationsgrundsitzen (Vergleichbarkeit, Wahrhaftigkeit, Zuverlissigkeit,
Vollstindigkeit, Rechtzeitigkeit, Aktualitit und Ahnliches) s. Grobhmann, S. 116 ff. Zu ihn-
lichen Problemen im offentlichen Recht s. Towfigh, Der Staat 2009, 29.

80 S. weiterhin § 1 Abs.4S.3,§4 Abs.1,§9 Abs.2,4,5,§12 Abs.1S.1 BGB-InfoV.

81 BGHZ 99, 167, 181 — Motorradlenkerverkleidung; BGHZ 116, 60, 68 ff. — Kindertee I;
BGH NJW 1987, 372, 373 — Verzinkungsspray; BGH NJW 1994, 932, 933 — Kindertee 11;
BGH NJW 1995, 1286, 1287 — Kindertee I11.

82 So genannte ,,plain english disclosure®, 17 C.F.R. § 230.421(d), 63 Fed. Reg. 6370 (1998);
s. dazu auch Securities and Exchange Commission, Plain English Handbook; Paredes, 81
Wash. U.L.Q. 417, 432 f. (2003); Klihn, S. 188.
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helfen.83 Im Einzelfall ist eine juristische Durchsetzung solcher Pflichten al-
lerdings schwierig.34

Hilfreich kann mitunter die Verpflichtung zu deutlichen Warnhinweisen
sein, wie sie heutzutage von Zigarettenpackungen bekannt sind,® aber auch im
Verbraucherschutz-% und Kapitalmarktrecht®” Verbreitung finden. Dies hingt
mit der schon erwihnten Verfiugbarkeitsheuristik zusammen.3® Es zeigt sich,
dass Menschein bei ihrer Entscheidungsfindung abstrakte oder differenzierte
Information unterbewerten, wihrend sie farbenfrohe oder anekdotisch aufbe-
reitete Information besser verarbeiten.?” Hierzu ist auf die Rechtsprechung im
Produkthaftungsrecht hinzuweisen, die blofle Warnhinweise in Produkt-Bei-
packzetteln nicht fiir ausreichend erachtet, falls die Gefahr besteht, dass der
Erwerber des Produkts den Beipackzettel ungelesen wegwirft.”® Auch die For-
derung von Art. 4 Abs.2 der Verbraucherkreditrichtlinie aus dem Jahr 2008,
wonach Verbraucher in Werbung fiir Kreditvertrigen iiber bestimmte Elemente
der Vertrige ,in klarer, prignanter und auffallender Art und Weise anhand ei-
nes reprasentativen Beispiels“ zu informieren sind, geht in diese Richtung.”? In
dhnlicher Weise kann eine stirker individualisierte Beratung helfen, wie sie bei-
spielsweise im Bankrecht durch die Bond-Rechtsprechung des BGH” mit dem
Grundsatz der anleger- und objektgerechten Beratung etabliert wurde.”

8 Eine Aufarbeitung der Literatur findet sich bei Schwintowsk: in: Basedow u.a. (Hrsg.),
S.87, 112 ff.

8% Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1207; Klohn, S.196; Grobmann,
S.113.

8 Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 159; Eidenmiiller, JZ 2005,
216, 221; Grunewald, AcP 190 (1990), 609, 621 {.; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1140; Wend-
landt, VuR 2004, 117, 121 {. (zur Bedeutung von ,,Schliisselinformationen®); skeptisch Klohn,
S. 189 ff.; s.a. Viscusi, 48 Rutgers L. Rev. 625 (1996).

8 S.Art.5 Abs.1S.4 lit. m, Art. 10 Abs. 2 lit. m sowie Erwagungsgrund 26 der Verbrau-
cherkreditrichtlinie 2008, ABL. EG Nr. L 133 vom 22.5.2008, S. 133.

8 Gemaf3 § 117 Abs.2 S. 1 InvG miissen Investmentgesellschaften, die ein Dach-Sonder-
vermogen im Sinne des § 113 InvG verwalten, folgenden Warnhinweis in ithren Verkaufspro-
spekten deutlich hervorheben: ,Der Bundesminister der Finanzen warnt: Bei diesem Invest-
mentfonds miissen Anleger bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals bis
hin zum Totalverlust hinzunehmen.“ Zum Begriff des Dach-Sondervermdgens s. Baur in:
Assmann/Schitze (Hrsg.), § 20 Rdnr. 119 ff.; Sagasser/Schlosser in: Assmann/Schiitze (Hrsg.),
§26 Rdnr. 237.

8 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 81.

89 Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1533 ff., 1537 (1998); Eidenmiiller, JZ 2005,
216, 221; weitergehend Klohn, S. 1105 s.a. Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193 (1994).

9 BGH NJW 1999, 2273, 2274; s.a. BGH NJW 1994, 932, 933; Wagner in: Miinchener
Kommentar BGB, § 823 Rdnr. 642.

91 Dazu allgemein oben Teil 3, bei Fn. 27 f.

92 Ahnlich Art.5 S. 4 lit. g der Verbraucherkreditrichtlinie 2008, ABl. EG Nr. L 133 vom
22.5.2008, S. 133, hinsichtlich Informationen im vorvertraglichen Stadium.

% BGHZ 123, 126.

9% Rehbberg, WM 2005, 1011, 1012. Dazu auch unten Teil 3, bei Fn. 1454 ff.
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Im vorliegenden Zusammenhang ist ein viertes Instrument zur Bewiltigung
der Informationsiiberlastung von besonderem Interesse. Der Gesetzgeber kann
Informationspflichten derart ausgestalten, dass sie die Komplexitit der Ent-
scheidungsumgebung reduzieren. Dies fihrt zu einer gleichsam gesetzgebe-
risch induzierten Heuristik.”” Dafiir lassen sich im geltenden Privatrecht viele
Anschauungsbeispiele finden. Im Folgenden soll exemplarisch die gesetzliche
Verpflichtung zur Angabe des effektiven Jahreszinses im Verbraucherdarle-
hensvertrag untersucht werden.

bb) Angabe der effektiven Gesamtbelastung im Verbraucherdarlebensrecht

§492 Abs. 1 S.5 BGB verpflichtet den Darlehensgeber bei einem Verbraucher-
darlehen, den Verbraucher tiber zahlreiche Aspekte des Darlehensvertrags beim
Abschluss des Vertrags zu informieren. Diese Informationspflichten sollen die
umfassende Information des Darlehensnehmers iiber die mit dem Darlehen ver-
bundenen finanziellen Belastungen sicherstellen.”® Bevor der Darlehensnehmer
den Darlehensvertrag abschliefit, soll er iiber alle Belastungen informiert wer-
den, die auf ithn im Laufe der Zeit zukommen.?”” Dadurch soll er einerseits vor
einer zukiinftigen Uberschuldung geschiitzt werden.”® Andererseits soll ihm
ein kostenglinstiger, verlisslicher Vergleich mit konkurrierenden Angeboten
ermoglicht werden.”” Wenn gentigend Darlehensnehmer diese Information bei

% Guthrie in: Gigerenzer/Engel (Hrsg.), S. 425, 433 f.; Craswell, 92 Va. L. Rev. 565, 578
(2006); Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199, 222 1. (2005); Choi/Pritchard, 56 Stan. L.
Rev. 1, 61 (2003). Dies kann auch deshalb sinnvoll sein, weil bei fehlender gesetzgeberischer
Intervention die Gefahr besteht, dass sich Menschen bei der eigenstindigen Reduktion der
komplexen Entscheidungssituation auf falsche oder unwichtige Entscheidungsattribute kon-
zentrieren, s. Kind, S.472. Grundsatzlich a.A. Grether/Schwartz/Wilde, 59 S. Cal. L. Rev.
277 (1986), die keine Notwendigkeit gesetzgeberischer Intervention bei einer Informations-
tiberlastung sehen, da Menschen diese mit Hilfe von Heuristiken selbst bewiltigen konnten.
Zu Recht kritisch die Entgegnungen von Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1212 {f. (1994); Eisen-
berg, 59 S.Cal. L. Rev. 306, 307 ff. (1986); Paredes, 81 Wash. U.L.Q. 417, 443 (2003). Zum
Begriff der Heuristik s. oben Teil 3, bei Fn. 70 1.

% Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, § 492 Rdnr. 1; Kessal-Wulf in: Staudin-
ger, §492 Rdnr. 26; Méller in: Bamberger/Roth (Hrsg.), §492 Rdnr. 1; Saenger in: Erman,
§ 492 Rdnr. 10; BGH NJW 2006, 681, 683. Die Vorschrift setzt Art. 4 Abs. 2 der Verbraucher-
kreditrichtlinie 1987, ABl. EG Nr.L 42 vom 12.2.1987, S. 48, zuletzt geindert durch Richt-
linie 98/7/EG, ABI. EG Nr.L 101 vom 1.4.1998, S. 17, um. Die derzeitigen deutschen Rege-
lungen gehen jedoch inhaltlich Gber die europarechtlichen Vorgaben der Verbraucherkredit-
richtlinie 1987 hinaus, s. Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, § 492 Rdnr. 9. Zu den
Anderungen durch die Verbraucherkreditrichtlinie 2008 s. Rott, WM 2008, 1104; Siems,
EuZW 2008, 454. Allgemein zu dieser Richtlinie s. oben Teil 3, bei Fn. 27 1.

7 Schifrnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 37; zu Parallelen bei Teil-
zeit-Wohnrechte-Vertrigen s. Martinek in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 528 {.

9% Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 48 m.w.N.

9 Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, § 492 Rdnr. 1; Saenger in: Erman, §492
Rdnr. 10; Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 48; Vogel, S. 210. Dagegen ist es
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ihrer Entscheidungsfindung berticksichtigen, kann dies auch Auswirkungen
auf den Wettbewerb unter den Darlehensgebern haben.!?

Auch in diesem Fall besteht die Gefahr, dass der Darlehensnehmer in der
Masse der ihm dargebotenen Informationen ertrinkt. So muss der Darlehensge-
ber dem Darlehensnehmer gemaf} § 492 Abs. 1S.5 Nr. 4 BGB den Zinssatz sowie
alle sonstigen Kosten des Darlehens im Detail aufschliisseln.!°! Allerdings ver-
sucht der Gesetzgeber, eine Informationsiiberlastung zu verhindern, indem er
besonders relevante Informationen in kompakten Informationspaketen biindelt.
Einerseits muss der Darlehensnehmer gemaf} §492 Abs. 1 S.5 Nr.2 BGB tiber
den Brutto-Darlehensbetrag, das heiflt alle zur Tilgung und Zinszahlung zu
leistenden Teilzahlungen, informiert werden. Dadurch sollen dem Verbraucher
seine gesamte finanzielle Belastung aus der Kreditaufnahme klar gemacht und
thm ein Preisvergleich ermoglicht werden.!? Im vorliegenden Zusammenhang
von besonderem Interesse ist andererseits, dass der Darlehensgeber gemafd § 492
Abs. 1S.5 Nr. 5 BGB den Darlehensnehmer tiber den —in § 492 Abs. 2 BGB de-
finierten und in § 6 der Preisangabenverordnung!® niher geregelten — effektiven
Jahreszins des Darlehens informieren muss.!®* Durch diese wichtige Regelung!®
sollen dem Darlehensnehmer die jihrliche Gesamtbelastung aus der Darlehens-
aufnahme verdeutlicht und ein Preisvergleich ermoglicht werden.!%

nicht Zweck der Vorschrift, den Vergleich zwischen unterschiedlichen Finanzierungsformen
zu ermoglichen, s. Habersack, WM 2006, 353, 355.

100 Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 48. Da die erhohte Transparenz zu
Gewinneinbuflen der Darlehensgeber fithren kann, liegt es nicht in deren Interesse, entspre-
chende Vergleichsmoglichkeiten freiwillig zur Verfugung zu stellen. Dies legitimiert ein Ein-
greifen des Gesetzgebers. Dazu aus der Perspektive der Theorie 6ffentlicher Gliter Beales/
Craswell/Salop, J. L. & Econ. 24 (1981), 491, 523f. Zum verwandten Problem im U.S.-
amerikanischen Kapitalmarktrecht s. oben Teil 3, Fn. 20.

101 Die Aufschliisselung der sonstigen Kosten erfasst allerdings nur Kosten, die der Dar-
lehensnehmer im Fall ordnungsgemifler Abwicklung des Darlehensvertrags zu tragen hat,
also beispielsweise nicht die Vorfilligkeitsentschidigung oder Kosten der Nichterfillung
(Rechtsverfolgungskosten, Verzugszinsen, Uberweisungskosten), s. BGH NJW 1998, 602,
603; Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 51; Kessal-Wulf in: Staudin-
ger, §492 Rdnr. 53; Moller in: Bamberger/Roth (Hrsg.), §492 Rdnr. 16; s.a. §6 Abs.3 der
Preisangabenverordnung. Dies andert sich teilweise durch Art. 5{., 10 der Verbraucherkredit-
richtlinie 2008, ABL. EG Nr. L 133 vom 22.5.2008, S. 133, s. Rott, WM 2008, 1104, 1108.

102 Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 43; Kessal-Wulf in: Stau-
dinger, § 492 Rdnr. 35; Saenger in: Erman, §492 Rdnr. 15.

105 Preisangabenverordnung, BGBI. I Nr. 76 vom 18.10.2002, S. 4197.

1% Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 1. Niher zur Berechnung
des effektiven Jahreszinses s. Kessal-Wulf in: Staudinger, § 492 Rdnr. 78 {f.; Saenger in: Er-
man, §492 Rdnr. 43 ff.

105 So die Gesetzesbegriindung zum Verbraucherkreditgesetz, die beztiglich der Angabe
des effektiven Jahreszinses vom ,wichtigsten Bestandteil der Verbraucheraufklarung® spricht,
s. Bundesregierung, BT-Drs. 11/5462 vom 25.10.1989, S. 1, S. 19.

1 Schijrnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 52; Kessal-Wulf in: Stau-
dinger, §492 Rdnr. 56; Moller in: Bamberger/Roth (Hrsg.), §492 Rdnr. 17; Weidenkaff in:
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Eine solche Konzentration des Informationsmodells auf wenige besonders
wichtige Daten wird fiir Verbraucherdarlehensvertrige durch die neue Ver-
braucherkreditrichtlinie aus dem Jahr 2008, die bis Mai 2010 in deutsches Recht
umgesetzt werden muss,!%” auf eine noch breitere Basis gestellt. So verpflichten
Art. 4 Abs. 2 lit. ¢ beziehungsweise Art.5 Abs. 1 S.4 lit. g der Richtlinie den
Darlehensgeber, den effektiven Jahreszins nicht nur im eigentlichen Darlehens-
vertrag, sondern auch bei vorvertraglichen Informationen und selbst in Wer-
bung fiir Kreditvertrige anzugeben.

Die Konzentration des Informationsmodells auf wenige wichtige Daten lasst
sich auch in anderen Rechtsgebieten und -ordnungen beobachten. Im Wertpa-
pierhandelsrecht verpflichten § 31 Abs. 3 S.3 Nr.4 WpHG, §5 Abs.2 Nr.5 lit. a
WpDVerOV!% Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kunden tber die Ge-
samtkosten einer Geldanlage zu informieren.!'® Gemafl §5 Abs. 2 des Wertpa-

pierprospektgesetzes!!® muss ein Wertpapierprospekt eine Zusammenfassung
enthalten,!!!

in der kurz und allgemein verstiandlich die wesentlichen Merkmale
und Risiken des angebotenen Wertpapiers genannt werden.!'? Um den Anleger
vor dem Eindruck zu schiitzen, die Zusammenfassung enthalte alle fiir die An-
lageentscheidung relevanten Informationen, muss die Zusammenfassung ent-
sprechende Warnhinweise enthalten, dass dem nicht so ist.!"> Auch ansonsten
enthalten das WpPG und die europiische Prospektverordnung!!* Vorschriften,
die die Komplexitit des angebotenen Wertpapiers fiir den interessierten Anle-

Palandt, §492 Rdnr. 13; Saenger in: Erman, §492 Rdnr. 32. Der Nominalzins eignet sich fir
diese Zwecke angesichts der groflen Bandbreite an Darlehensformen und -konditionen nur
begrenzt, s. Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 52.

197 Dazu allgemein oben Teil 3, bei Fn. 27.

198 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung, BGBI. I Nr. 32
vom 20.7.2007, S. 1432.

199 Diese Vorschriften setzen Art. 19 Abs. 3 der Finanzmarktrichtlinie, ABL. EG Nr. L 145
vom 30.4.2004, S. 1, und Art. 33 der Finanzmarkt-Durchfithrungsrichtlinie, ABL. EG Nr. L
241 vom 2.9.2006, S. 26, um. Dazu Seyfried, WM 2006, 1375, 1379.

110§, dazu das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BGBL. I Nr.36 vom 27.6.2005,
S.1698.

U Dazu Apfelbacher/Metzner, BKR 2006, 81, 85; Schlitt/Schéifer, AG 2005, 498, 501 f.
Allgemein zum WpPG Apfelbacher/Metzner, BKR 2006, 81; Schlirt/Schifer, AG 2005, 498;
Schnorbus, AG 2008, 389; von Rosen in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), §2 Rdnr. 149 ff.; Kull-
mann/Sester, WM 2005, 1068. Zur europiischen Prospektrichtlinie, die durch das WpPG in
deutsches Recht umgesetzt wird, s. Kunold/Schlirt, BB 2004, 501; Sandberger, EWS 2004,
297; monographisch Wiegel.

12 Zum Inhalt der Zusammenfassung s. §5 Abs.2 WpPG und Anhang IV der Prospekt-
richtlinie, ABl. EG Nr. L 345 vom 31.12.2003, S. 64. Gemaf} Erwagungsgrund 21 der Prospek-
trichtlinie und einer entsprechenden Formulierung in der Regierungsbegriindung zum die
Richtlinie umsetzenden Wertpapierprospektgesetz soll die Zusammenfassung ,in der Regel“
nicht mehr als 2500 Worte umfassen; s. Schlitt/Schifer, AG 2005, 498, 502; Wiegel, S. 211.

13- Apfelbacher/Metzner, BKR 2006, 81, 85; Kunold/Schlitt, BB 2004, 501, 505; Wiegel,
S.211.

1% Prospektverordnung, ABl. EG Nr.L 186 vom 18.7.2005, S. 3.
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ger reduzieren.!’> Im Recht der Investmentgesellschaften verpflichtet § 41 Abs. 2
S.1 InvG die Investmentgesellschaft, im Interesse der Kostentransparenz eine
Gesamtkostenquote (,total expense ratio®) im Jahresbericht und im vereinfach-
ten Verkaufsprospekt auszuweisen.!'® Im Versicherungsvertragsrecht leitet das
Bundesverfassungsgericht aus Art.2 Abs.1 GG, Art.14 Abs.1 GG einen
Schutzauftrag an den Gesetzgeber ab, fiir transparente Preisgestaltungen von
Lebensversicherungen zu sorgen.!”

In den USA regelt der , Truth in Lending Act“!!® nahezu jedes Verbraucher-
darlehen einschliellich Kreditkarten-, Kfz-Miet- und Hypothekengeschifte.!!?
Seit seinem Inkrafttreten im Jahr 1968 folgt dieses Gesetz — wie auch viele andere
U.S.-amerikanische Verbraucherschutzvorschriften!?® — im Schwerpunkt!'?! dem
Informationsmodell.'?2 Danach ist der Kreditgeber verpflichtet, den Kreditneh-
mer Uber die jahrlichen effektiven Kosten des Kredits aufzukliren, die neben der
Zinsrate auch sonstige Gebiithren und Nebenkosten umfassen. Die unterschied-
lichen Kostenparameter des Kredits werden zu diesem Zweck in einer ,,annual
percentage rate“ (APR) zusammengefasst.'?> Zwar werden die Regelungen zur
sannual percentage rate” im Detail kritisiert, da bestimmte Nebenkosten bei der
Berechnung der ,,annual percentage rate“ nicht beriicksichtigt werden.!?* Auch
sind die Regulierungen zur Berechnung und Veréffentlichung der ,,annual per-
centage rate“ auflerst umfangreich und komplex.!?> Im Grundsatz wird das An-

115 Dazu Wiegel, S. 303 ff. Die Idee, den Emittenten eines Wertpapiers gesetzlich zur Wie-
dergabe von Ratingergebnissen zu verpflichten und dadurch Probleme der Informa-
tionstiberlastung zu 16sen, hat sich im europiischen Vergleich nur selten durchgesetzt, s.
Hopt/Voigt in: Hopt/Voigt (Hrsg.), S. 9, 41. Zu den Versuchen der U.S.-amerikanischen ,,Se-
curities and Exchange Commission®, komplexe Finanzinstrumente durch ,value at risk*“-
Analysen transparenter zu machen (s. dazu die sogenannte ,item 305 regulation S-K“ in 17
C.F.R. §229.305), s. Schwarcz, 2004 U. Ill. L. Rev. 1, 8 ff.; Wiegel, S. 305 f.; Werlen in: Haber-
sack/Milbert/Schlitt (Hrsg.), § 37 Rdnr. 46 {f.

116 Niher dazu Baur in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 20 Rdnr. 347. Zu den Anderungen
durch das Investmentinderungsgesetz, BGBI. I Nr. 68 vom 27.12.2007, S. 3089, s. Schmolke,
ZBB 2007, 454.

17 Allerdings hat der Gesetzgeber diesbeziiglich einen weiten Gestaltungsspielraum.
S.zum Ganzen BVerfG NJW 2005, 2376; 2006, 1783; s. dazu Miilbert, WM 2007, 1149, 1158.

118 15 U.S.C. §§ 1601-1667 (2008).

119 Allgemein zum , Truth in Lending Act® s. Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199,
202 1. (2005); Rubin, 80 Geo. L.J. 233 (1991); Willis, 65 Md. L. Rev. 707, 743 ff. (2006).

120 Bar-Gill, S. 43 ff.

121 Eine Ausnahme bildet das Riicktrittsrecht des 15 U.S.C. § 1635 (2008).

122 Fdwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199, 203 (2005).

125 Zu der Regelung im Einzelnen s. 15 U.S.C. § 1606 (2008) sowie die Ausfihrungsbe-
stimmungen in der so genannten ,Regulation Z%, insbesondere 12 C.F.R. §§226.5a(b)(1),
226.5b,226.7(g), 226.14, 226.16, 226.17, 226.18, 226.26 (2008).

124 Dazu und zu weiteren Kritikpunkten Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199,
214 1f., 220 1f. (2005); Engel/McCoy, 80 Tex. L. Rev. 1255, 1269, 1306 {. (2002); Willis, 65 Md.
L. Rev. 707, 749 £f. (2006).

125 Die Regelungen in §492 Abs. 1 S.5 Nr.5 BGB, § 6 Preisangabenverordnung inklusive
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liegen des , Truth in Lending Act“ jedoch begrifit, den Kreditnehmer mit Hilfe
der ,annual percentage rate tiber die tatsichlichen effektiven Kosten eines Kre-
dits aufzukliren.12¢

4. Feblerhafte Informationsverarbeitung: Kognitive Beschrinkung

a) Problem

aa) Einfiibrung

Es hat sich gezeigt, dass das Informationsmodell an Grenzen stoflt, wenn
Marktteilnehmer die Informationen, die ihnen dargeboten werden, nicht mehr
aufnehmen konnen. In solchen Situationen einer Informationsiiberlastung ste-
hen dem Gesetzgeber mehrere Instrumente zur Verfiigung. Im Verbraucher-
schutz- und Kapitalmarktrecht erscheint es besonders attraktiv, den Marktteil-
nehmer nicht mit einer Vielzahl an Einzelinformationen zu iiberladen, sondern
diese Einzelinformationen in der Angabe einer effektiven jihrlichen Belastung
zu biindeln. Oftmals wird vertreten, mit Hilfe dieses Instruments konne das
Problem der Informationsiiberlastung gelost werden.!?”

Bevor man diesen Schluss zieht, muss jedoch untersucht werden, ob Ver-
braucher und Anleger die angegebene effektive jihrliche Belastung tiberhaupt
richtig verarbeiten und in die Entscheidungsfindung, ob der Vertrag abge-
schlossen werden soll, angemessen einbeziehen. Die Konsumentenverhaltens-
forschung, die im Schnittfeld von Volkswirtschaftslehre, Betriebswirtschafts-
lehre und Kognitionspsychologie angesiedelt ist und von der verhaltenswissen-
schaftlich-6konomischen Analyse des Rechts rezipiert wird, lisst diesbeziiglich
Zweifel aufkommen. Sie hat in vielfiltigen Untersuchungen gezeigt, dass Men-
schen bestimmte systematische Verhaltensweisen aufweisen konnen, welche die
Informationsverarbeitung beeintriachtigen konnen.!?® Es ist das Anliegen der
verhaltenswissenschaftlich-6konomischen Analyse des Rechts, das rational-
theoretische Verhaltensmodell, in dem das Informationsmodell verankert ist, !
um derartige Erkenntnisse zu erweitern.!*°

Anhang zu §6 zeichnen sich ebenfalls durch eine erhebliche Komplexitit aus. Kritisch
Kessal-Wulf in: Staudinger, § 492 Rdnr. 1.

126 Fpstein, 92 Minn. L. Rev. 803, 807 f. (2008); Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199,
214 (2005); Willis, 65 Md. L. Rev. 707, 744 (2006); Guthrie in: Gigerenzer/Engel (Hrsg.),
S. 425, 434,

127 Grundmann, NJW 2000, 14, 18; Grundmann, JZ 2000, 1133, 1140f.; Grundmann/
Kerber/Weatherill in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 3, 26; Martinek in: Grund-
mann (Hrsg.), S. 511, 529.

128 Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 144 f.; Howells, ]. L. & Soc’y
32 (2005), 349, 359.

129 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 59.

130 Flaar, VuR 2004, 161, 165.
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Sind diese Erkenntnisse auch auf die Verarbeitung angegebener effektiver
jahrlicher Belastungen bei einem Darlehensvertrag anwendbar, kann es unzu-
reichend sein, wenn der Gesetzgeber in einem Informationsmodell versucht,
das Problem der Informationstiberlastung durch eine Informationspflicht hin-
sichtlich effektiver jahrlicher Belastungen zu l6sen. Das herkommliche Infor-
mationsmodell nimmt an, dass Menschen zwar uninformiert sein mogen, aber
dennoch vollstindig rational handeln.!3! Trifft letzteres nicht zu, konnen Infor-
mationspflichten der dargestellten Art nicht weiter helfen.!*?

Die verhaltenswissenschaftlich-6konomische Analyse des Rechts hat eine
Vielzahl von Verhaltensabweichungen identifiziert, die eine korrekte Informa-
tionsverarbeitung, wie sie das rationaltheoretische Verhaltensmodell voraus-
setzt, verhindern. So spielt es fiir die Entscheidung von Menschen eine wichtige
Rolle, ob sie die Konsequenzen ihrer Entscheidung als Gewinn oder als Verlust
wahrnehmen.!?> Nach diesem ,framing“-Effekt!** kann die Art der Informa-
tionsdarstellung die Priferenzen von Menschen verindern. Er widerspricht da-
mit der rationaltheoretischen Annahme inhaltlich stabiler Priferenzen,!?> wo-
nach die Priferenzbildung unabhingig von der Darstellung der Entscheidungs-
alternativenist.1** Esspieltfiir die Kaufentscheidung eines Kaufers beispielsweise
eine Rolle, ob der Verkdufer beim Autokauf einen ,Rabatt® verspricht oder ob
er den Kaufinteressenten dariiber informiert, dass dieses das einzige Auto sei,

B Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1560 (2006); Bar-Gill, S. 6, 55; s.a. Martinek
in: Grundmann (Hrsg.), S. 511, 522.

132 Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1560 (2006); Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749,
754,797 {. (2008); Bar-Gill, S. 55; Korobkin, 70 U. Chi. L. Rev. 1203, 1234 (2003).

135 Grundlegend Tversky/Kahneman, Science 211 (1981), 453. In einem der von Amos
Tversky und Daniel Kahneman durchgefihrten Experimente wurden 150 Teilnehmer vor
zwei Entscheidungenssituationen gestellt. In der ersten Entscheidungssituation konnten sie
zwischen (a) einem sicheren Gewinn von 250 $ und (b) einer 25 %-igen Wahrscheinlichkeit,
1000 $ zu gewinnen (und ansonsten nichts zu gewinnen), wihlen. Hier entschieden sich
84 % fiir Moglichkeit (a) und 16 % fiir Moglichkeit (b). In der zweiten Entscheidungssitua-
tion konnten sie zwischen (c) einem sicheren Verlust von 750 $ und (d) einer 75 %-igen Wahr-
scheinlichkeit, 1000 $ zu verlieren (und ansonsten nichts zu verlieren), wihlen. Hier ent-
schieden sich 13 % fur Moglichkeit (c) und 87 % fur Moglichkeit (d). In der ersten
Entscheidungssituation ist die Mehrzahl der Teilnehmer risikoavers, wihrend sie in der
zweiten Entscheidungssituation risikofreudig ist. Ein solches Entscheidungsverhalten ldsst
sich auf der Grundlage des rationaltheoretischen Verhaltensmodells nicht erkliren. Tversky
und Kahneman fihren es auf den ,framing“-Effekt zurtick. S. weiterhin Tversky/Kahne-
man, . Bus. 59 (1986), S251; Tversky/ Thaler, ]. Econ. Persp. 4 (2) (1990), 201; Korobkin/Ulen,
88 Cal. L. Rev. 1051, 102 ff. (2000).

134 Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 72.

135 Dazu oben Teil 2, nach Fn. 56.

136 Korobkin/Ulen, 88 Cal. L. Rev. 1051, 103 (2000); K/6hn, S.96; Block-Lieb/Janger, 84
Tex. L. Rev. 1483, 1532 1., 1547 (2006); Harris/Albin, 7 Theor. Inq. L. 431, 446 {. (2006); van
Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110, 115 f. Dazu auch oben Teil 2, bei Fn. 57.
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auf das man ,keinen Zuschlag® zahlen musse.!?” Solche Erkenntnisse mussen
die Ausgestaltung von Informationspflichten beeinflussen.!?8

Neben dem ,,framing®“-Effekt ist zu beachten, dass Menschen regelmifiig be-
dingte Wahrscheinlichkeiten nicht korrekt berechnen.!’® Bei mehrdeutigen
Entscheidungssachverhalten halten sie unbewusst zu lange an einmal geform-
ten Erwartungen fest (,,belief perseverance®)!*® und iiberbewerten Informa-
tionen, die ihre bereits geformten Erwartungen bestitigen (,confirmation
bias“).!*! Auch kommt es vor, dass sich Verbraucher bei finanziellen Entschei-
dungen eher an den Entscheidungen von anderen Verbrauchern als daran orien-
tieren, was fir sie personlich die optimale Entscheidung ist.'*? Schliellich kann
es sein, dass sich ein Verbraucher bei der Entscheidungsfindung auf bestimmte
Eigenschaften des Produkts (beispielsweise Farbe und Motorleistung beim
Kauf eines Kraftfahrzeugs) fixiert und dabei andere Eigenschaften (beispiels-
weise die Garantiebedingungen) systematisch unterschatzt.!*

Diese und viele weitere Effekte, die von der Konsumentenverhaltensfor-
schung auf empirischer und experimenteller Grundlage untersucht werden,
konnen die Effektivitit eines gesetzgeberischen Informationsmodells beeinflus-
sen. Eine enzyklopadische Aufzihlung und Aufarbeitung aller denkbaren Ver-

137 Klohn, S. 96; van Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110, 115f.

138 9an Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110, 116; Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L.
Rev. 1471, 1535 1. (1998), die auf das Problem endogener Priferenzen in diesem Zusammen-
hang hinweisen. Dazu auch Frey/Kirchgissner, S. 352,365, und genauer unten Teil 3, C.I1.2.c),
S.107.

139 Eine bedingte Wahrscheinlichkeit ist die Wahrscheinlichkeit, dass Ereignis B eintritt,
unter der Bedingung, dass Ereignis A bereits vorher eingetreten ist. Das Bayes’sche Gesetz
gibt an, wie solche bedingten Wahrscheinlichkeiten zu berechnen sind (dazu Rieck, S. 291 ff.).
Empirisch zeigt sich, dass Menschen solche bedingten Wahrscheinlichkeiten nicht nach dem
Bayes’schen Gesetz berechnen, sondern die Wahrscheinlichkeit des Ereignisses B danach be-
stimmen, inwieweit B die typischen Charakteristika von A trigt. Zu dieser so genannten
»Reprisentationsheuristik“ s. grundlegend Kahneman/Tversky, Cogn. Psych. 3 (1972), 430;
s. weiterhin Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 60, 93 f.; Kl6hn, S. 103 ff. So kann es Marktteil-
nehmern schwer fallen, Garantiebedingungen, die nur im unwahrscheinlichen Fall eines De-
fekts des erworbenen Gegenstands praktische Wirkungen entfalten, in der Entscheidungsfin-
dung adiquat zu berticksichtigen; s. Haar, VuR 2004, 161, 164 m.w.N.

40 Edwards in: Kahneman/Slovic/Tversky (Hrsg.), S. 359; Klohn, S. 107.

W Chapman/Jobnson in: Kahneman/Slovic/Tversky (Hrsg.), S.120, 133; Langevoort,
146 U. Pa. L. Rev. 101, 135 (1997); Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 218; Klohn, S. 107; Fleischer in:
Fuchs/Schwintowski/Zimmer (Hrsg.), S.575, 577. Zum zugrunde liegenden Ankereffekt s.
oben Teil 2, bei Fn. 73; s.a. Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 60, 94 {.; Block-Lieb/]anger, 84
Tex. L. Rev. 1483, 1533 f. (2006).

142 7Zu dieser ,Imitationsheuristik“ s. Guthrie in: Gigerenzer/Engel (Hrsg.), S. 425, 431;
zu Implikationen im Bereich der Altersvorsorge Benartzi/ Thaler,]. Econ. Persp. 21 (3) (2007),
81; zu den Implikationen von Herdenverhalten im Kapitalmarktrecht s. Klohn, S.1241f.;
Bainbridge, 68 U. Cin. L. Rev. 1023, 1037 {f. (2000).

143 Haar, VuR 2004, 161, 164 m.w.N.



B. Das Regulierungsziel wird nicht erreicht 71

haltensabweichungen ist nicht das Ziel der vorliegenden Untersuchung.!** Viel-
mehr konzentriert sich die Untersuchung im weiteren Verlauf auf die Kombina-
tion dreier Effekte, die die Wirksamkeit des Informationsmodells bei der An-
gabe konzentrierter jihrlicher effektiver Belastungen in besonders schwerwie-
gender Weise beschrinken konnen.'* Es geht um die Kombination von Uberop-
timismus, Kontrollillusion und zeitlich inkonsistenten Praferenzen.

bb) Uberoptimismus und Kontrollillusion

Es entspricht der allgemeinen Lebenserfahrung, dass Menschen bei ihrer Ent-
scheidungsfindung oftmals zu selbstbewusst sind und zu tibermifligem Opti-
mismus neigen. Es ist das Verdienst der psychologischen Entscheidungsfor-
schung, gezeigt zu haben, dass dieser Uberoptimismus-Effekt (,over-optimism
bias“ und ,over-confidence bias“) eine systematische Abweichung vom ra-
tionaltheoretischen Verhaltensmodell darstellt.!*

In einer U.S.-amerikanisch-schwedischen Untersuchung gaben 90 % aller
Befragten an, dass sie ihr Fahrzeug besser als der Durchschnitt aller Autofahrer
beherrschen.!*” In einer U.S.-amerikanischen Untersuchung waren sich die be-
fragten heiratswilligen Paare zwar bewusst, dass in den USA 50 % aller Ehen
geschieden werden. Sie gaben aber die Wahrscheinlichkeit, dass ihre eigene Ehe
geschieden werde, mit 0 % an.!*8 In einer weiteren U.S.-amerikanischen Unter-
suchung schitzten die meisten der befragten Studenten, dass in ithrem zukiinf-
tigen Leben bestimmte negative Ereignisse mit unterdurchschnittlicher Wahr-
scheinlichkeit und bestimmte positive Ereignisse mit tiberdurchschnittlicher
Wahrscheinlichkeit eintreten wiirden.!*

14 Dazu nur Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1229 ff. (1994). Allgemein zur Ausrichtung
der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C, S. 8.

45 In der Einschitzung der Bedeutung dieser Fallgruppe ebenso Schion in: Heldrich/
Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1210.

146 Weinstein, ]. Pers. & Soc. Psych. 39 (1980), 806; DellaVigna, J. Econ. Lit. 47 (2009), 315,
341 1f.; Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. 101, 139 ff. (1997); Klohn, S. 116 ff.; Englerth in: Engel
u.a. (Hrsg.), S. 60, 951.; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 218; Fleischer in: Fuchs/Schwintowski/
Zimmer (Hrsg.), S. 575, 577; Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1209; Latin, 41
UCLA L. Rev. 1193, 1243 {. (1994); van Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110 119; How-
ells,J. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 360 f. Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 80.

W Svenson, Acta Psychologica 47 (1981), 143.

148 Baker/Emery, L. & Human Behav. 17 (1993), 439, 443. Fiir die von Eidenmiiller, JZ
2005, 216, 218, und Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 60, 96, berichtete Untersuchung, wo-
nach 96 % beziehungsweise 94 % der Professoren glauben, iberdurchschnittlich gute Profes-
soren zu sein, lief§ sich keine belastbare Quelle finden. Eidenmiiller zitiert nur einen Nach-
richtenbeitrag, der sich auf eine miindliche Uberlieferung bezieht. Englerth fiihrt kein Zitat
an. Vielleicht sind Professoren eine Ausnahme.

49 Weinstein, J. Pers. & Soc. Psych. 39 (1980), 806. Es ging um berufliche, persénliche und
gesundheitliche Ereignisse, beispielsweise Arbeitslosigkeit, schwere Krankheit und Ahnli-
ches.
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Die Liste solcher Untersuchungen liefle sich fortsetzen.!>® Heute ist der
Uberoptimismus-Effekt einer der am besten belegten Effekte, die von der
Kognitions- und Sozialpsychologie untersucht werden.!”! Zwar mogen Men-
schen gewisse Risiken abstrakt richtig einschitzen. Sie beziehen diese Einschit-
zung aber oftmals nicht auf sich selbst.!®? Aulerdem ignorieren Menschen oft-
mals Risiken mit einer geringen Wahrscheinlichkeit, selbst wenn das Risiko
moglicherweise einschneidende Folgen hat.!> Dadurch tiberschitzen sie ihre
eigenen Fihigkeiten. Wie bei anderen Verhaltensabweichungen sind sie sich
dessen nicht bewusst.!>* Der Uberoptimismus-Effekt ist im Wesentlichen un-
abhingig von Alter, Geschlecht, Ausbildung oder Beruf.!>> Er kann selbst die
Effektivitat von sehr deutlich gestalteten Warnhinweisen verringern.!>

Eng mit dem Uberoptimismus-Effekt hingt eine Verhaltensabweichung zu-
sammen, die als Kontrollillusion (,illusion of control“) bezeichnet wird.!»” Ex-
perimentelle Untersuchungen haben gezeigt, dass Menschen systematisch zu
dem Glauben tendieren, Einflussmoglichkeiten auf zufillige Ereignisse zu besit-
zen, wenn ihr Verhalten den Anschein einer Kontrollmoglichkeit geben kann. In
einem grundlegenden Experiment kauften Teilnehmer ein Lotterielos fiir 1 $.
Manche der Teilnehmer konnten das zu kaufende Los aus der Lostrommel aus-
wihlen. Anderen Teilnehmern wurde das Los aus der Lostrommel zugewiesen.
Danach wurden alle Teilnehmer gefragt, zu welchem Preis sie bereit wiren, das
Los zu verkaufen. Der durchschnittliche Preis der Teilnehmer, die das Los aus-
wiahlen konnten, betrug 8,67 $. Der durchschnittliche Preis der Teilnehmer, de-
nen das Los zugewiesen war, betrug 1,96 $.158 Das Auftreten dieser Kontrollillu-
sion wurde inzwischen in zahllosen Zusammenhangen nachgewiesen.!’

Der Uberoptimismus-Effekt und die Kontrollillusion kénnen die Effektivi-
tat von Informationspflichten hinsichtlich der effektiven jihrlichen Belastung
eines Darlehensnehmers beeintrichtigen. Die Fahigkeit, ein Darlehen zuriick
zu zahlen, wird maflgeblich von dufleren Ereignissen — einerseits Scheidung,

150 Hinweise finden sich bei Hanson/Kysar, 74 N.Y.U. L. Rev. 630, 654 ff. (1999); umfas-
send die Ubersicht bei DellaVigna, J. Econ. Lit. 47 (2009), 315, 341 ff.

U Aymor/ Taylor in: Gilovich/Griffin/Kahneman (Hrsg.), S. 334; Harris/Albin, 7 Theor.
Ing. L. 431, 435 (2006); Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 204 (2006).

152 Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 60, 95; Korobkin, 70 U. Chi. L. Rev. 1203, 1232
(2003).

155 Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1245 ff. (1994); Klohn, S.991.; Eisenberg in: Newman
(Hrsg.), S. 282, 2841.

154 Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. 101, 139 (1997).

155 Hanson/Kysar, 74 N.Y.U. L. Rev. 630, 655 (1999); Weinstein/Klein in: Gilovich/Grif-
fin/Kahneman (Hrsg.), S. 313.

156 Klhn, S. 189 .

157 Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 77.

158 Grundlegend Langer, J. Pers. & Soc. Psych. 32 (1975), 311, 316.

159 Harris/Albin, 7 Theor. Inq. L. 431, 437 (2006) m.w.N.; Hanson/Kysar, 74 N.Y.U. L.
Rev. 630, 658 1. (1999).
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Unfall, Arbeitslosigkeit und dhnliche finanzielle Belastungen, andererseits Be-
forderungen, Kapitalgewinnen und dhnliche finanzielle Vorteile — beeinflusst.
Die Informationspflicht hinsichtlich der effektiven jahrlichen Belastung geht
implizit davon aus, dass der Darlehensnehmer korrekt berechnen kann, ob er
sich die Riickzahlung des Darlehens in Zukunft leisten kann. Dazu wire erfor-
derlich, dass der Darlehensnehmer die Wahrscheinlichkeit und die voraussicht-
lichen finanziellen Auswirkungen zukiinftiger unsicherer Ereignisse, die ihm
die Riickzahlung des Darlehens erschweren beziehungsweise erleichtern, kor-
rekt berechnen kann.

Wenn der Darlehensnehmer aufgrund des Uberoptimismus-Effekts und der
Kontrollillusion die Wahrscheinlichkeit und Kosten zukiinftiger nachteiliger
Ereignisse systematisch unterschitzt und aufgrund des Uberoptimismus-Ef-
fekts die Wahrscheinlichkeit und Kosten zukiinftiger vorteilhafter Ereignisse
systematisch iiberschitzt, hilft eine blofle Aufklirung des Darlehensnehmers
tiber die effektive jahrliche Belastung nicht weiter. Das Informationsmodell
stofit hier an Grenzen.!®® Der Uberoptimismus-Effekt und die Kontrollillusion
konnen dem Darlehensnehmer die korrekte Bildung von Erwartungswerten!é!
unmoglich machen und dazu fithren, dass dieser in erhohtem Mafle Darlehen
aufnimmt.!62

cc) Zeitlich inkonsistente Priferenzen

Wenn der Uberoptimismus-Effekt und die Kontrollillusion auch wichtige
Grenzen des Informationsmodells offenbaren, sind die entsprechenden Unter-
suchungen doch wenig geeignet, den Umfang der Verhaltensabweichungen im
Falle der Darlehensaufnahme zu quantifizieren. Auf den ersten Blick verspre-
chen die Untersuchungen zu zeitlich inkonsistenten Priferenzen,!®® diese Liicke
zu schlieflen. Im Folgenden soll untersucht werden, inwieweit die Analysen zu
zeitlich inkonsistenten Priferenzen bei der Ausgestaltung des Informations-
modells weiterhelfen konnen.

160 Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 207 (2006); Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 797
(2008); Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev. 1373, 1378 (2004); Hanson/Kysar, 74 N.Y.U. L. Rev. 630,
657 (1999); Korobkin, 70 U. Chi. L. Rev. 1203, 1203 (2003). Zu unterschiedlichen erfolglosen
Versuchen, den Uberoptimismus-Effekt durch ,debiasing“-Strategien zu reduzieren, s.
Weinstein/Klein in: Gilovich/Griffin/Kahneman (Hrsg.), S. 313.

161 Zum damit verwandten Konzept des Erwartungsnutzens s. oben Teil 2, bei Fn. 62.

162 Zum Uberoptimismus-Effekt s. Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1542 (2006);
Harris/Albin, 7 Theor. Inq. L. 431, 436, 456 (2006); Bar-Gill, S.15; Bar-Gill, 98 Nw. U. L.
Rev. 1373, 1373 1., 1400 (2004); Sunstein, 73 U. Chi. L. Rev. 249, 252 (2006); Jolls/Sunstein, 35
J. Legal Stud. 199, 207 (2006); Kilborn, 22 Emory Bankr. Dev. J. 13, 18 {. (2005); Armstrong,
S.29. Zur Kontrollillusion s. Harris/Albin, 7 Theor. Inqg. L. 431, 436f. (2006); Kilborn, 22
Emory Bankr. Dev. J. 13, 18 (2005); Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev. 1373, 1373, 13951{. (2004).
Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 208 {. (2006), weisen auch auf mogliche gegenliufige Ef-
fekte hin.

163 Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 82.
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Steht ein Verbraucher vor der Entscheidung, ob er ein Darlehen aufnehmen
will oder nicht, muss er im Zeitpunkt der Entscheidung tiber die Darlehensauf-
nahme (t,) die Kosten und den Nutzen der Darlehensaufnahme vergleichen.
Sowohl Kosten als auch Nutzen des Darlehens entwickeln sich erst langfristig.
Die Kosten (c) des Darlehens bestehen aus den jeweiligen Zinszahlungsver-
pflichtungen, die den Verbraucher wihrend der Laufzeit des Darlehens [t;...t]
treffen (also [c; ... cr]). Auch muss der Verbraucher beriicksichtigen, dass er
spater — entweder auf einmal oder in Raten — das Darlehen tilgen muss. Ent-
scheidet sich der Verbraucher im Zeitpunkt t,, dass er das Darlehen aufnehmen
will, so muss er die Kosten des Darlehens, die erst in der Zukunft anfallen wer-
den, bei der Entscheidungsfindung im Zeitpunkt t, berticksichtigen. Nimmt
der Verbraucher im Zeitpunkt t, das Darlehen auf, so wertet er die Konsum-
moglichkeit im Zeitpunkt ty hoher als die Einschrinkungen des Konsums in
den Perioden [t;...ty], die durch die zukiinftigen Kosten des Darlehens ent-
stehen (s. Abbildung 1).

| | 1 | ] | | | | |
| | | 1 1 | I 1 | 1 >
L 4 tr
to: Entscheidung tiber Darlehensaufnahme

t; ... t1r  Tilgung und Zinszahlung

Abbildung 1: Zeitlicher Verlauf eines Darlehens

Da die Kosten [c; ... cr] erst in der Zukunft anfallen werden, wird der Verbrau-
cher diese im Zeitpunkt t, nur diskontiert berticksichtigen. Das 6konomische
Standardmodell geht davon aus, dass die Bewertung von Entscheidungen, deren
Auswirkungen sich erst tiber eine Zeitspanne entwickeln, nur von einem Faktor
abhingt: der Diskontrate.!®* Sie gibt das Verhiltnis an, mit dem ein Verbraucher
im Zeitpunkt tydie Einschrinkungen des zukiinftigen Konsums in den Perio-
den [t;...ty] im Vergleich zum gegenwirtigen Konsumgewinn gewichtet.!®
Fraglich ist, mit welcher Diskontrate der Verbraucher die zukiinftigen Kos-
ten eines Darlehens typischerweise diskontiert. Das 6konomische Standard-
modell verwendet eine konstante Diskontrate, was zu einer exponentiellen
Diskontfunktion fithrt.!%® Die Kosten eines Darlehens mit der Laufzeit T stel-

len sich dann wie folgt dar:!¢’

16+ Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 355.

165 Pindyck/Rubinfeld, S.560 1.

166 Grundlegend Samuelson, Rev. Econ. Stud. 4 (1937), 155. Zur Bedeutung des Modells
in der Geschichte der Okonomie s. Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40
(2002), 351 ff. Offentlich-rechtliche Anwendung bei Hofmann, S.56 ff.

167 Dabei sind ¢ die Diskontrate, (%@)tdie Diskontfunktion, ¢, die Kosten im Zeitpunkt
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I t

C=C[O+E( : )Ct

=1 1+o0

Die Annahme einer konstanten Diskontrate bedeutet, dass ein Verbraucher, der
zum heutigen Zeitpunkt 100 € gegeniiber 110 € in einem Jahr vorzieht, zum
heutigen Zeitpunkt auch 100 € in fiinf Jahren gegeniiber 110 € in sechs Jahren
vorziehen sollte. Die Auszahlung von 100 € sind dem Verbraucher immer mehr
wert als die um ein Jahr verzogerte Auszahlung von 110 €, und zwar unabhin-
gig davon, wann die 100 € ausgezahlt werden. Die Verschiebung der Auszah-
lung fiihrt zu keiner Veranderung der Priferenzen des Verbrauchers.!®® In die-
sem Beispiel betragt die Diskontrate konstant 10 %.

Breite empirische Untersuchungen haben gezeigt, dass die Annahme kon-
stanter Diskontraten nicht der Realitit entspricht.!®” In einem Experiment wur-
den Teilnehmer gebeten, die sofortige Auszahlung von 15 $ mit der verspiteten
Auszahlung eines frei wihlbaren Geldbetrags zu vergleichen. Die Teilnehmer
sollten den Geldbetrag angeben, der sie zwischen der sofortigen Auszahlung von
15 $ und der um einen Monat, ein Jahr oder zehn Jahren verzogerten Auszahlung
des gewihlten Geldbetrags indifferent machen wiirde. Im Mittel gaben die Teil-
nehmer an, eine sofortige Auszahlung mit einer um einen Monat verzdgerten
Auszahlung von 20 $, einer um ein Jahr verzogerten Auszahlung von 50 $ und
einer um zehn Jahren verzogerten Auszahlung von 100 $ gleich zu setzen. Da-
raus ergeben sich implizite jahrliche Diskontraten von 345 %, 120 % beziehungs-
weise 9 %.170

to und ¢, die jeweiligen Kosten des Darlehens zum Zeitpunkt t=[1...T]. Die klassische For-
mulierung zeitlich inkonsistenter Priferenzen geht auf Laibson, Quart. J. Econ. 112 (1997),
443,449, und O’Donoghue/Rabin, Am. Econ. Rev. 89 (1999), 103, 106, zuriick. Danach ist der
diskontierte Nutzen gegenwirtiger Aktivititen in Periode 7 und zukinftiger Aktivititen in
Perioden ¢t + 1 bis T—t: Ut(u,, ... , uy) = u, + B2 =1, &'u,,;, wobei < 1. Marktteilnehmer
weisen einen Diskontfaktor von f6 zwischen der gegenwirtigen und einer zukiinftigen
Periode, aber nur einen Diskontfaktor von 6 zwischen zwei zukiinftigen Perioden auf. Ist
B < 1, liegt eine quasi-hyperbolische Diskontfunktion. Eine exponentielle Diskontfunktion
ist nur ein Spezialfall dieser Funktion, bei der f=1ist. S. zum Ganzen Meier/Sprenger, S.21.;
O’Donoghue/Rabin in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 215, 217 ff.; Frederick/Loewen-
stein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 355; DellaVigna/Malmendier, Quart. J. Econ.
119 (2004), 353, 359.

18 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 358; van Aaken in:
Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110, 120.

169 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, . Econ. Lit. 40 (2002), 351, 393, meinen zusam-
menfassend: ,Indeed, virtually every core and ancillary assumption of the [discounted util-
ity] model has been called into question by empirical evidence collected in the past two de-
cades; ebenso Loewenstein/Prelec in: Kahneman/Tversky (Hrsg.), S. 578, 579.

170 Thaler, Econ. Letters 8 (1981), 201, 203 f. Zur Frage der Hohe der Diskontrate s. unten
Teil 3, bei Fn. 210 ff.
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Die Teilnehmer hatten also keine Diskontrate, die im Verlauf der Zeit kon-
stant blieb. Vielmehr sank die Diskontrate im Verlauf der Zeit rapide ab.!”!
Andere Untersuchungen fithrten zu dhnlichen Hinweisen auf zeitlich inkon-
sistente Diskontraten.!”? Heute besteht eine breite empirische und experimen-
telle Evidenz dafiir, dass Menschen zeitlich inkonsistente Diskontraten ha-
ben.!”3 Sie zeigen sich unter anderem bei der Entscheidung iiber die Aufnahme
von Darlehen!”* und der Altersvorsorge,!”> aber auch bei der Arbeitssuche,!7®
Nahrungsaufnahme,!”” dem Besuch von Fitness-Studios,!”® der Ausgestal-
tung von Mobilfunkvertrigen!”® oder dem Medien-'# und Tabakkonsum.!8!
Dabei sind sich viele Menschen der zeitlichen Inkonsistenz ihrer Diskontra-
ten nicht bewusst.!8?

Die Intuition zeitlich inkonsistenter Priferenzen ist jedem wohlvertraut.
Man mag sich beispielsweise im Jahr 2008 vornehmen, ab dem Jahr 2009 mehr
Geld fiir die Altersvorsorge zuriick zu legen (oder authoren zu rauchen). Im
Jahr 2009 entscheidet man sich dann aber dafiir, diesen Plan auf das Jahr 2010
zu verschieben.!®? Kennzeichen zeitlich inkonsistenter Priferenzen ist es, dass
Menschen langfristige Pline fiir zukiinftige Perioden haben. Gelangen die
Menschen allerdings zu diesen zukiinftigen Perioden, verletzen sie die eigenen
Pline systematisch.

71 Daher wird das Phinomen der zeitlich inkonsistenten Diskontraten teilweise auch als
spresent bias“ bezeichnet; s. O’Donoghue/Rabin, Am. Econ. Rev. 89 (1999), 103, 111.

172°S. dazu die Nachweise in Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002),
351, 360 ff.

173 Einen Uberblick iiber die empirische Evidenz liefert DellaVigna, ]. Econ. Lit. 47
(2009), 315, 319 ff.

7% Meier/Sprenger, S.8f. m.w.N.; Laibson, Quart. J. Econ. 112 (1997), 443, 460f{f.;
Laibson/Repetto/ Tobacman in: Aghion u.a. (Hrsg.), S.228. Aus methodischer Sicht interes-
sant Meier/Sprenger. Zur starken Inanspruchnahme von Kreditkarten als Darlehensinstru-
ment und der darauf resultierenden hohen Verschuldung von Haushalten in den USA s.
Meier/Sprenger; O’Donoghue/Rabin in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S.215, 222 ff,;
Reifner, VuR 2009, 170.

75 O’Donoghue/Rabin in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 215, 224 f. m.w.N.

176 DellaVigna/Paserman, ]. Labor Econ. 23 (2004), 527.

77 Shapiro, ]. Pub. Econ. 89 (2005), 303.

78 DellaVigna/Malmendier, Am. Econ. Rev. 96 (2006), 694.

79 Grubb.

180 Benesch/Frey/Stutzer.

81 Gruber/Kiszegi, Quart. J. Econ. 116 (2001), 1261.

182 Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev. 1373, 1398 {. (2004); Frederick/Loewenstein/O’Donoghue,
J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 365. Allerdings gibt es zu dieser Frage vergleichsweise wenig be-
lastbare empirische Forschung, s. Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40
(2002), 351, 367 1.

185 Fngert, ZfA 2004, 311, 313; Laibson, Quart.J. Econ. 112 (1997), 443, 446; Loewenstein/
Prelec in: Kahneman/Tversky (Hrsg.), S. 578, 583; van Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.),
S. 110, 1201.; Angeletos u.a., J. Econ. Persp. 15 (3) (2001), 47, 51 {.

®©
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Das Verdienst der Untersuchungen zu zeitlich inkonsistenten Diskontraten
liegt nicht darin, diesen Konflikt aufgedeckt zu haben. Das Verdienst liegt in
dem Versuch, diesen Konflikt zu quantifizieren und in das rationaltheoretische
Standardmodell der Okonomie zu integrieren.!$* Der Versuch einer Integration
in das okonomische Standardmodell erfolgt tiblicherweise durch die Annahme
hyperbolischer statt exponentieller'®> Diskontfunktionen.!® Mit Hilfe dieser
Funktionsform sollen die empirisch beobachteten Diskontraten in einer mathe-
matischen Funktion abgebildet werden, die zur Berechnung der Nutzenmaxi-
mierung im 6konomischen Standardmodell verwendet werden kann.!®” Mit der

einfachsten Form einer hyperbolischen Diskontfunktion!'®® stellen sich die

Kosten eines Darlehens mit der Laufzeit 7 wie folgt dar:!%

L

c=c, +21T ¢,
t=

Die Intuition hinter den unterschiedlichen Diskontfunktionen lisst sich an fol-
gendem Beispiel veranschaulichen: Im Zeitpunkt t, wird einem Verbraucher der
Abschluss eines zehnjihrigen Darlehensvertrags angeboten, bei dem der Ver-
braucher tiber die gesamte Laufzeit einen gleichbleibenden jihrlichen Darle-

8% Kilborn, 22 Emory Bankr. Dev. J. 13, 22 (2005). Dazu auch unten Teil 4, bei Fn. 75 ff.

185 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 166.

186 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 360. Damit soll
nicht gesagt sein, dass hyperbolische Diskontfunktionen zu zeitlich inkonsistenten Praferen-
zen fithren; dies ist streng genommen nicht der Fall (s. Rasmusen), wird aber auch in der 6ko-
nomischen Literatur nicht immer hinreichend beachtet. Zu alternativen Modellierungsansit-
zen s. Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 369 ff. Am wichtigs-
ten sind dabei Ansitze, die inkonsistente Priferenzen als den Konflikt von ,multiple selves®
modellieren; dazu Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 375{,;
Laibson/Repetto/ Tobacman in: Aghion u.a. (Hrsg.), S.228, 239; Fudenberg/Levine, Am.
Econ. Rev. 96 (2006), 1449; juristische Adaption bei Wagner-von Papp, AcP 205 (2005), 342,
351 £,; zur psychologischen und neurologischen Fundierung solcher Modelle s. unten Teil 3,
bei Fn. 217 {.: s. weiterhin Angeletos u.a., J. Econ. Persp. 15 (3) (2001), 47.

187 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 360.

188 Es geht im Folgenden nicht um die konkrete Form der Diskontfunktion. Zu unter-
schiedlichen Vorschligen hyperbolischer Diskontfunktionen s. Frederick Loewenstein/
O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 360 Fn. 13. Oftmals werden auch quasi-hyperbo-
lische Diskontfunktionen verwendet. Ein Beispiel ist die in Teil 3, Fn. 167 definierte Nut-
zenfunktion. Im vorliegenden Zusammenhang ist nur relevant, dass die Diskontrate zeitlich
inkonsistent ist. Es gibt zahllose Wege, um diese Eigenschaft in einer Diskontfunktion abzu-
bilden; zu nicht-hyperbolischen zeitlich inkonsistenten Diskontfunktionen s. beispielsweise
Bleichrodt/Rohde/ Wakker, Games & Econ. Behav. 66 (2009), 27. Auch fithrt eine quasi-hyper-
bolische Diskontfunktion nicht notwendigerweise zu zeitlich inkonsistenten Priferenzen, s.
oben Teil 3, Fn. 186. Zur konkreten Hohe zeitlich inkonsistenter Diskontraten s. unten Teil 3,
bei Fn. 210 ff.

189 Dabei sind 4 die Diskontfunktion, c,, die Kosten im Zeitpunkt ¢, und ¢, die jeweili-
gen Kosten des Darlehens zum Zeitpunkt t=[1...T].
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henszins entrichten muss. Um sich im Zeitpunkt t, zu entscheiden, ob er den
Darlehensvertrag abschlieffen wird, berechnet der Verbraucher die gesamte
Zinsbelastung tiber die zehn Jahre des Darlehensvertrags (also [c; ... ¢qo]) und
ermittelt daraus die Gesamtkosten des Darlehens. Mit Hilfe seiner Diskontrate
bestimmt er jeweils, wie hoch er die zukiinftigen Kosten, die in den Zeitpunk-
ten [t; ... t;o] anfallen werden, im Zeitpunkt t, bewertet.

Kosten

Exponentielle
Diskontfunktion

Hyperbolische

' Diskontfunktion

Zahlungsperiode

tl t2 t3 e tlo

Abbildung 2: Exponentielle und hyperbolische Diskontfunktion

Verwendet der Verbraucher eine konstante Diskontrate, so bewertet er die zu-
kiinftigen Kosten in den Zeitpunkten [t; ... t;5] beispielsweise so, wie sie in
Abbildung 2 als dunkelgraue Balken dargestellt sind.!”® Verwendet der Ver-
braucher dagegen eine zeitlich inkonsistente Diskontrate, so bewertet er die
zukiinftigen Kosten in den Zeitpunkten [t; ... t;5] beispielsweise so, wie sie in
Abbildung 2 als hellgraue Balken dargestellt sind.

190 Tm Beispiel muss der Verbraucher den Darlehenszins einmal pro Jahr zahlen. Dies

veranschaulichen die Balken in Abbildung 2. In einem solchen diskreten Fall spielen die kon-
tinuerlichen Diskontfunktionen, die hellgrau dargestellt sind, bei der Berechnung der Ge-
samtkosten des Darlehens keine unmittelbare Rolle. Sie sollen in der Abbildung nur veran-
schaulichen, wie der Verbraucher die Hohe der Balken bestimmt. Die genaue Form der hy-
perbolischen und exponentiellen Diskontfunktionen kann stark variieren. Dies indert nichts
an der grundsitzlichen Aussage dieser exemplarischen Darstellung. Daher wird darauf nicht
naher eingegangen.
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In beiden Fillen wird der Verbraucher die jeweiligen Balken aufaddieren und

daraus die Gesamtkosten des Darlehens berechnen. Der Vergleich zeigt, dass
die Addition der dunkelgrauen Balken zu hoheren Kosten fihrt als die Addi-

tion der hellgrauen Balken. Dies veranschaulicht, dass der hyperbolisch diskon-

tierende Verbraucher — gemessen am Ideal des hominis oeconomici'®! — die Ge-

samtkosten eines Darlehens systematisch unterschitzt.!”? Er wird sich hoher
verschulden als der homo oeconomicus.!??

All dies zeigt, dass zeitlich inkonsistente Diskontraten fiir die rechtsokono-
mische Analyse des Verbraucherschutzrechts von hoher Bedeutung sind.!*
Zeitlich inkonsistente Diskontraten konnen dazu fithren, dass der Verbraucher
den gegenwirtigen Konsum, der ihm durch die Darlehensaufnahme erméoglicht
wird, sehr stark bewertet und zukiinftige Kosten dieses Konsums systematisch

Y1 Zu grundlegenden methodischen Problemen dieses Vergleichs s. unten Teil 4, bei
Fn. 92 ff.

192 Das Beispiel stellt den einfachsten Fall eines Darlehens mit konstantem Darlehens-
zins, diskreten Zahlungszeitpunkten und zeitlich limitierter Vertragsdauer dar. Die rein gra-
phische Darstellung komplizierterer Fille ist schwierig. An der Struktur des Arguments dn-
dert sich auch in solchen Fillen nichts.

193 Meier/Sprenger, S. 6. Zu einer parallelen Argumentation in kartellrechtlichem Zusam-
menhang Bechrold, Kontrolle von Sekundarmirkten, S. 41 f. Auf einen potentiellen Einwand
gegen die vorliegende Argumentation soll hingewiesen werden. Zwar trifft es zu, dass bei
kleinem t die hyperbolische Funktion unter der exponentiellen Funktion liegt, also kleinere
y-Werte aufweist. Bei groflem t schneiden sich beide Funktionen aber, und die hyperbolische
Funktion liegt danach iiber der exponentiellen Funktion; s. die Abbildung in Laibson, Quart.
J. Econ. 112 (1997), 443, 450; Angeletos u.a., J. Econ. Persp. 15 (3) (2001), 47, 51. Nimmt man
die mathematische Abbildung menschlichen Diskontierungsverhaltens in exponentiellen
und hyperbolischen Funktionen ernst, dreht sich bei sehr langfristiger Betrachtung die im
Text getroffene Aussage um: Der Erwartungswert des hyperbolisch diskontierenden Ver-
brauchers wird dann grofler als der Erwartungswert des exponentiell diskontierenden Ver-
brauchers. Dies wird in der verhaltenswissenschaftlich-rechtsokonomischen Analyse oft-
mals nicht beachtet. Allerdings ist der Einwand nicht zu schwerwiegend. Einerseits ist die
Abbildung real beobachteter Diskontraten in hyperbolischen Diskontfunktionen nur eine
grobe Niherung, die angesichts der Varianz der real beobachteten Diskontraten (dazu unten
Teil 3, bei Fn.2111.) keinen Anspruch auf Exaktheit erheben kann. Insbesondere erscheint
fraglich, ob die Abbildung des realen Diskontierverhaltens bei sehr fernen Perioden durch
hyperbolische Diskontfunktionen noch realistisch ist. Selbst wenn man dies aufler Acht lasst,
ist andererseits zu beachten, dass der Erwartungswert des hyperbolisch diskontierenden Ver-
brauchers den Erwartungswert des exponentiell diskontierenden Verbrauchers erst tiber-
steigt, wenn der Verbraucher tiber sehr viele Perioden diskontieren muss. In den hier interes-
sierenden Fillen diskontiert der Verbraucher regelmiflig tiber einige wenige — im Hochstfall
tiber einige Dutzend — Perioden, sein Planungshorizont ist also begrenzt. Dann liegt der Er-
wartungswert der hyperbolisch diskontierenden Verbrauchers regelmaflig unter dem Erwar-
tungswert des exponentiell diskontierenden Verbrauchers. Damit ist der Einwand in den hier
interessierenden Fillen ohne Relevanz. Eine exakte Darlegung dieser Argumentationslinie
wiirde eine mathematische Modellierung der Diskontfunktionen und eine empirische Uber-
prufung des Planungshorizonts von Verbrauchern erfordern. Beides kann im vorliegenden
Rahmen nicht geleistet werden.

19 Ebenso die Einschitzung von Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1210.
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unterschitzt.!”> Aufgrund zeitlich inkonsistenter Diskontraten kann ein Ver-
braucher ein hoheres Darlehen aufnehmen, um das gegenwirtig gewiinschte
Konsumniveau zu finanzieren, obwohl dies seinen eigenen langfristigen Inter-
essen widerspricht.!”® Der Verbraucher hat bei der Aufnahme des Darlehens
eine starke Priferenz fiir den gegenwirtigen Konsum, obwohl er langfristig
eine hohere Priferenz fiir zukiinftigen Konsum hat und sich daher im Zeit-
punkt t, eigentlich gegen die Aufnahme des Darlehens entscheiden miisste.!””

b) Losungsmaoglichkeiten

Wie oben dargestellt wurde, wird oftmals argumentiert, eine Informations-
tiberlastung, die aus Informationspflichten resultiert, konne durch eine Kon-
zentration der Informationspflichten auf wenige Kerndaten — im Verbrau-
cherdarlehensrecht insbesondere die effektive jihrliche Belastung aus dem
Darlehen - verhindert werden.!”® Diese Verankerung im rationaltheoretischen
Verhaltensmodell'” setzt voraus, dass ein Verbraucher eine vollstindig ra-
tionale Entscheidung hinsichtlich der Darlehensaufnahme trifft, sobald er
tiber den effektiven Jahreszins des Darlehens informiert ist.

Die Untersuchungen zum Uberoptimismus, zur Kontrollillusion und insbe-
sondere zu zeitlich inkonsistenten Priferenzen haben gezeigt, dass selbst ein
Verbraucher, der iiber die zukiinftigen Kosten vollstindig informiert ist, keine
vollstindig rationale Entscheidung hinsichtlich der Darlehensaufnahme trifft,
weil er die zukiinftigen Kosten des Darlehens systematisch unterschitzt. Das
Informationsmodell wird nicht nur durch Probleme bei der Informationsauf-
nahme, sondern auch durch Probleme bei der Informationsverarbeitung beein-
trichtigt. Diese Erkenntnis muss die Ausgestaltung des Informationsmodells
im Verbraucherschutzrecht beeinflussen.?®® Es bieten sich Ansitze innerhalb
und auflerhalb des Informationsmodells an.

195 Meier/Sprenger, S. 3.

196 Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1546 (2006); Meier/Sprenger, S.3, 61f.; Kil-
born, 22 Emory Bankr. Dev. J. 13, 22 (2005); Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ.
Lit. 40 (2002), 351, 366; Sunstein, 73 U. Chi. L. Rev. 249, 252 (2006); Bar-Gill, 92 Minn. L.
Rev. 749, 765 (2008); Bar-Gill, 73 U. Chi. L. Rev. 33, 49 (2006); Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev.
1373, 1396 {. (2004); Willis, 65 Md. L. Rev. 707, 776 ff. (2006). Teilweise wird eine Verbindung
zwischen zeitlich inkonsistenten Diskontraten von Verbrauchern und der Krise auf dem
U.S.-amerikanischen ,,subprime“-Hypothekenmarkt hergestellt; s. Bar-Gill, 94 Cornell L.
Rev. 1073 (2009). Diesbeziiglich kritisch Epstein, 92 Minn. L. Rev. 803, 832 (2008); s.a. Engel/
McCoy, 80 Tex. L. Rev. 1255, 1273 {. (2002); Willis, 65 Md. L. Rev. 707 (2006).

Y97 Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1535, 1546 (2006).

198 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 95 ff., 127.

199 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 59.

200 Zu Auswirkungen dieser Erkenntnis auf das Informationsmodell im Insolvenzrecht s.
Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483 (2006); Harris/Albin, 7 Theor. Ing. L. 431 (2006);
Kilborn, 22 Emory Bankr. Dev. J. 13 (2005).
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aa) Ansdtze innerbalb des Informationsmodells

Eine gesetzgeberische Intervention zur Bewiltigung von Problemen bei der In-
formationsverarbeitung ist unnétig, wenn Verbraucher diese Probleme selbst
bewiltigen konnen. In unterschiedlichen Konstellationen mogen Verbraucher
aus eigenen und fremden Fehlern lernen. Dies kann langfristig dazu fiihren,
dass sich ihr Verhalten demjenigen eines rational handelnden Menschen anni-
hert und die Auswirkungen von Uberoptimismus, Kontrollillusion und zeit-
lich inkonsistenten Priferenzen minimiert werden.

Im Verbraucherdarlehensrecht kann dieser Ansatz nicht vollstindig iiber-
zeugen. Die Bandbreite moglicher Darlehensangebote ist sehr groff und die
Hiufigkeit, mit der ein Verbraucher einen Darlehensvertrag abschliefit, ge-
ring. Die fehlende Standardisierung des Produkts und die geringe Hiufigkeit
des individuellen Vertragsschlusses lassen es fraglich erscheinen, ob Verbrau-
cher alleine aufgrund von Lerneffekten Uberoptimismus, Kontrollillusion und
zeitlich inkonsistente Priferenzen tiberwinden konnen.?*! Zwar mag die Ein-
fihrung von Standardformularen fiir Verbraucherdarlehensvertrage durch die
Verbraucherkreditrichtlinie 2008 die Situation verbessern.??? Allerdings ist zu
beachten, dass sich Menschen der genannten Verhaltensabweichungen oftmals
nicht bewusst sind.?%> Dann sind die Moglichkeiten begrenzt, aus den negativen
Konsequenzen zu lernen, die aus Verhaltensabweichungen resultieren.?®* Zwar
mogen in Einzelfillen Informationsintermediire — wie die ,Stiftung Waren-
test” — weiterhelfen. Eine vollstindige Losung des Problems der begrenzten
Informationsverarbeitung durch Lernstrategien von Verbrauchern scheint aber
nicht moglich.?%

Kann der Gesetzgeber nicht darauf hoffen, dass Verbraucher die fehlerhafte
Verarbeitung von Information selbstindig bewiltigen konnen, stehen ihm ver-
schiedene Regulierungsinstrumente zur Verfiigung. Am Beispiel der Informa-
tionspflicht hinsichtlich der effektiven jihrlichen Belastung im Verbraucher-
darlehensrecht soll dargestellt werden, in welchem Umfang diese Instrumente
dazu beitragen konnen, das Informationsmodell doch noch wirksam zu imple-
mentieren.

Die Untersuchungen zu zeitlich inkonsistenten Diskontraten legen zunichst
ein ungewohnliches Regulierungsinstrument nahe: Wire die genaue Form der

201 Genauer Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 755 ff. (2008).

202 Zu den ,,Europiischen Standardinformationen fiir Verbraucherkredite® s. Anhang I1
der Verbraucherkreditrichtlinie 2008, ABL. EG Nr. L 133 vom 22.5.2008, S. 133, sowie Rott,
WM 2008, 1104, 1108; Siems, EuZW 2008, 454, 458. Allgemein zur Richtlinie s. oben Teil 3,
bei Fn.27f.

203 S oben Teil 3, bei Fn. 154, 182.

204 Bar-Gill/Warren, 157 U. Pa. L. Rev. 1, 12 (2008).

205 Zu Lernstrategien zur Uberwindung von Verhaltensabweichungen s.a. unten Teil 3,

E.IL1.b), S.270.
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Diskontfunktion bekannt, mit der Verbraucher die zukiinftigen Kosten des
Darlehens im Zeitpunkt t, diskontieren, konnte der Gesetzgeber die Informa-
tionspflichten des Darlehensgebers entsprechend anpassen.?°® Man nehme bei-
spielsweise an, es wire bekannt, dass Verbraucher Kosten in Hohe von 1000 €,
die erst in zwei Jahren anfallen werden, typischerweise mit einem Diskontfak-
tor von 60 % diskontieren, dass ein homo oeconomicus jedoch einen Diskont-
faktor von 85 % anwenden wiirde.?”” Wihrend der homo oeconomicus diese
zukiinftigen Kosten im Zeitpunkt t, also in Hohe von 850 € berticksichtigen
wiirde, wiirde der Verbraucher mit zeitlich inkonsistenten Diskontraten die
Kosten nur in Hohe von 600 € beriicksichtigen. Wenn man den Verbraucher mit
den zeitlich inkonsistenten Diskontraten informieren wiirde, das Darlehen ver-
ursache in zwei Jahren Kosten in Hohe von 1416,67 €, so wiirde auch dieser
Verbraucher diese zukiinftigen Kosten im Zeitpunkt t, in Hohe von 850 € be-
riicksichtigen, da 1416,67 € x 0,6 ~ 850 €.

In der Tat wird vereinzelt erwogen, die Aufklarungspflicht hinsichtlich der
effektiven jahrlichen Belastung an empirisch beobachtete Diskontraten zu kop-
peln und dem Verbraucher dadurch eine informierte Entscheidung zu ermogli-
chen, die auf stabilen, konsistenten Priferenzen beruht und die zukiinftigen
Kosten der Darlehensaufnahme adiquat berticksichtigt.?%

Bei dem Versuch, diesen eleganten ,,debiasing“-Mechanismus?® zu imple-
mentieren, wird man angesichts des gegenwirtigen Standes der empirischen
und experimentellen Forschung zu zeitlich inkonsistenten Diskontraten wieder
schnell auf den Boden der Tatsachen zurtickgeholt. Eine Anpassung der Auf-
klarungspflicht an empirisch beobachtete Diskontraten setzt robuste empiri-
sche und experimentelle Ergebnisse zur Hohe von Diskontraten von Verbrau-
chern bei der Entscheidung iiber Darlehensvertrige voraus. Daran fehlt es. In
den letzten 35 Jahren gab es eine Vielzahl von Versuchen, die Diskontrate von
Menschen in unterschiedlichen Zusammenhingen zu messen.?'® Uberblickt
man die Literatur, stellt sich Erniichterung ein. Die Varianz der Ergebnisse ist
geradezu erschreckend. Die ermittelten jahrlichen Diskontraten variieren von

206 Zum grundsitzlichen methodischen Problem, bei zeitlich inkonsistenten Priferenzen
eine normative Rangfolge zwischen kurz- und langfristiger Praferenz herstellen zu wollen, s.
unten Teil 4, bei Fn. 91 {{.

207 Zum Unterschied zwischen Diskontrate und Diskontfaktor s. oben Teil 3, Fn. 167. Bei
einem Menschen, der hyperbolisch diskontiert, nimmt die Diskontrate mit der Zeit ab, der
Diskontfaktor hingegen zu.

208 So etwa O’Donoghune/Rabin in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 215, 228.

209 Durch einen ,,debiasing“-Mechanismus soll eine Verhaltensabweichung (,,bias“) besei-
tigt werden. Auch das Recht kann als ,,debiasing“~-Mechanismus dienen; dazu grundlegend
Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199 (2006).

219 Einen Uberblick iiber die empirische und experimentelle Forschung geben Frederick/
Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 377 {f.
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-6 % bis unendlich.?!! Auch ist zu beachten, dass nicht jeder Mensch zeitlich
inkonsistente Priferenzen aufweist und dass der Umfang der Inkonsistenz von
Mensch zu Mensch sehr unterschiedlich sein kann.?!? Es ist der empirischen
und experimentellen Forschung bis heute nicht gelungen, eine allgemeine sta-
bile Schitzung der menschlichen Diskontrate zu erstellen.?!?

Das Versagen dieser Forschungsrichtung, sich auf eine anerkannte durch-
schnittliche Diskontrate zu einigen, beruht auf methodischen Problemen.?!*
Ungliicklicherweise ist nicht zu beobachten, dass diese methodischen Probleme
mit der Zeit gelost werden.?!> Auch ist es der Forschungsrichtung bis heute
nicht gelungen, die beobachtete Varianz der Diskontraten in unterschiedliche

robuste Fallgruppen zu unterteilen, die eine Grundlage fiir eine gesetzgeberi-

sche Regulierung im Informationsmodell sein konnten.?¢

Die fehlende Konsistenz der empirischen Befunde ldsst sich nicht durch
tiberzeugende theoretische psychologische Modelle ausgleichen. Die Forschung
zu den psychologischen Ursachen zeitlich inkonsistenter Priferenzen befindet
sich noch sehr im Fluss. Zwar existieren zahlreiche Modelle, welche die mensch-
liche Entscheidungsfindung in zwei kognitiven Systemen abbilden: einem af-
fektiven System, das sofortige Befriedigung hoch bewertet und zukiinftige Er-
eignisse stark diskontiert, und einem deliberativen System, das langfristige Er-
wiagungen anstellt.?!” Dafiir lassen sich selbst Beweise auf neurologischer Ebene
finden.?!® Aus dieser Forschung lassen sich derzeit aber keine belastbaren, kon-

2 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 377, 379. Dazu auch
unten Teil 3, bei Fn. 1331.

212 O’Donoghne/Rabin in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 215, 219.

23 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 393, die auf S.394
die Frage stellen, ob die Suche nach der Diskontrate tiberhaupt die richtige wissenschaftliche
Fragestellung ist; s.a. Willis, 65 Md. L. Rev. 707, 777 (2006).

214 Es geht einerseits um die Frage, nach welcher experimentellen Methode Diskontraten
gemessen werden sollen. Andererseits geht es um die Frage, wie die Auswirkungen zeitlich
inkonsistenter Praferenzen vonanderen Effekten—beispielsweise blofle konkave Nutzenfunk-
tionen, die Einschitzung unsicherer Ereignisse, Inflation, Gewohnheit und Ahnliches — me-
thodisch sauber getrennt gemessen werden konnen. Schlief§lich spielt auch die Heterogenitit
menschlicher Praferenzen eine Rolle; dazu allgemein unten Teil 3, E.I1, S. 267. S. zum Ganzen
Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, J. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 352, 3801{f., 389 {.; Ander-
sen u.a., Econometrica 76 (2008), 583; van Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110, 121
Fn. 41.

25 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, ]. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 377.

216 Frederick/Loewenstein/O’Donoghue, ]. Econ. Lit. 40 (2002), 351, 352, 362.

217 Dazu Meier/Sprenger, S.7 m.w.N. Eine andere psychologische Erklirung zeitlich in-
konsistenter Priferenzen auf Grundlage der so genannten ,,query theory* liefern Weber u.a.,
Psych. Sci. 18 (2007), 5165 s. weiterhin Daly/Delaney/Harmon, ]. Eur. Econ. Assoc. (659-669)
(2009), .

28 McClure u.a., Science 306 (2005), 503, demonstrieren die Existenz solcher getrennter
Systeme mit Hilfe funktioneller Magnetresonanz-Tomographie-Bildern des Gehirns. Zu damit
verwandten 6konomischen ,,multiple selves“-Modell s. die Nachweise oben Teil 3, Fn. 186.
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kreten Aussagen Uber die Form von Diskontfunktionen in konkreten Ent-
scheidungssituationen ziehen.

Insgesamt zeigt sich einerseits, dass eine Anpassung von Aufkliarungspflich-
ten an empirisch beobachtete Diskontraten angesichts des derzeitigen Stands
der empirischen und experimentellen Forschung nicht méglich ist. Anderer-
seits zeigt sich, dass selbst bei einem robusteren Forschungsstand der Gesetzge-
ber sehr genaue Kenntnisse Uber spezifische Marktsituationen haben misste.
Die dabei entstehenden Kosten konnen eine solche Regulierung prohibitiv
teuer machen.?!

Als zweites Regulierungsinstrument zur Bewaltigung der Probleme der In-
formationsverarbeitung ist eine inhaltliche Ausweitung der Informations-
pflichten denkbar. Es geht um die Frage, ob man Verbraucher durch entspre-
chende Informationen auf ihre Verhaltensabweichungen — Uberoptimismus,
Kontrollillusion und zeitlich inkonsistente Praferenzen — aufmerksam machen
kann. Die Moglichkeiten und Grenzen eines solchen ,debiasing® durch den
Gesetzgeber werden erst langsam ausgelotet.??° Beispielsweise wire es denkbar,
Verbrauchern Informationen tber die Wahrscheinlichkeiten positiver und ne-
gativer Ereignisse — beispielsweise Krankheit, Scheidung, Unfille, Arbeitslosig-
keit — zur Verfiigung zu stellen. Durch darauf aufbauende Informationen iiber
die Existenz und Auswirkungen des Uberoptimismus-Effekts, der Kontrollil-
lusion und zeitlich inkonsistenter Priferenzen sollten die Verbraucher unter-
stiitzt werden, diese Verhaltensabweichungen zu tiberwinden.??!

Ein solcher Ansatz hat den Vorteil geringer Eingriffsintensitat. Verbraucher,
die einer Verhaltensabweichung unterliegen, erhalten die Moglichkeit, diese zu
tiberwinden. Verbraucher, die keiner Verhaltensabweichung unterliegen, wer-
den durch die zusitzlichen Informationen nicht weiter belastet.??? Zwar ist
zweifelhaft, ob Verbraucher, die von den genannten Verhaltensabweichungen
betroffen sind, sich dieser durch entsprechende Aufklirung entledigen kon-

219 Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131, 154 f. (2008). Zur Frage, welche Robustheit sozialwis-
senschaftliche Erkenntnisse fiir eine Rezeption im rechtswissenschaftlichen Diskurs haben
miissen, s. unten Teil 4, bei Fn. 126 f.

220 Grundlegend Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199 (2006).

2 Harris/Albin, 7 Theor. Ing. L. 431, 456 ff. (2006); Bar-Gill, S. 55 tf., 62 ff.; Bar-Gill, 92
Minn. L. Rev. 749, 798 f. (2008); Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev. 1373, 1378, 1417 ff. (2004); Jolls/
Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 2091., 212 ff. (2006); Sunstein, 73 U. Chi. L. Rev. 249, 260
(2006); DellaVigna/Malmendier, Quart. J. Econ. 119 (2004), 353, 373. Dazu im deutschen
Kapitalmarktrecht de lege ferenda Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 165, 180; Fleischer in:
Fuchs/Schwintowski/Zimmer (Hrsg.), S. 575, 583 {.

222 Daher sehen Harris/Albin, 7 Theor. Ing. L. 431, 456 f. (2006); Sunstein, 73 U. Chi. L.
Rev. 249, 256, 260 (2006), darin eine Regulierung auf Grundlage eines ,libertiren Paternalis-
mus®; s.a. Camerer u.a., 151 U. Penn. L. Rev. 1211, 1232 ff. (2003); kritisch Englerth in: Engel
u.a. (Hrsg.), S. 231, 247 {.; Choi/Pritchard, 56 Stan. L. Rev. 1, 61 (2003). Zu dieser Kategorie s.
unten Teil 3, bei Fn. 1258 1.
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nen.?? Allerdings kann die Effektivitit der Aufklirung durch die Verwendung
deutlicher Warnhinweise erhoht werden.??* Inwieweit solche Aufklirungs-
pflichten bei Verbraucherdarlehen tatsichlich weiterhilfen, kann nur durch em-
pirische Untersuchungen geklirt werden.?? Daran fehlt es bislang.

Als drittes Regulierungsinstrument, um die Probleme der Informationsver-
arbeitung zu bewiltigen, kommt die Einfithrung von Widerrufsrechten in Be-
tracht. Widerrufsrechte konnen als Reaktion des Gesetzgebers auf die Grenzen
des Informationsmodells verstanden werden.??® Auch das Verbraucherdarlehens-
recht sieht ein Widerrufsrecht vor (§§495, 355 BGB).??” Im Zeitpunkt des Ab-
schlusses eines Darlehensvertrags mag ein Verbraucher in besonderem Mafle dem
Uberoptimismus-Effekt und der Kontrollillusion unterliegen. Kann er den Dar-
lehensvertrag nach Vertragsschluss noch einmal tiberdenken, so mag ihm das Wi-
derrufsrecht ermdglichen, diese Verhaltensabweichungen zu tiberwinden.

Allerdings erscheint es wenig wahrscheinlich, dass es einem Verbraucher ge-
lingt, wihrend der Widerrufsfrist zu realisieren, dass er zeitlich inkonsistenten
Priferenzen unterliegt, und diese dann auch noch zu tiberwinden.??8 Denkbar
wire auch, statt dem Widerrufsrecht ein Bestatigungsrecht des Verbrauchers
vorzusehen, wonach der Verbraucherdarlehensvertrag nur Wirksamkeit entfal-
tet, wenn ithn der Verbraucher innerhalb einer bestimmten Frist bestitigt.??
Dies wirft Fragen optionaler Rechtsetzung auf, die noch detailliert analysiert
werden.?*°

223 Kilborn, 22 Emory Bankr. Dev. J. 13, 23 (2005); Sunstein, 73 U. Chi. L. Rev. 249, 260 {.
(2006); Choi/Pritchard, 56 Stan. L. Rev. 1, 67 {. (2003). Parallelen zu Aufklirungsversuchen
von Rauchern ziehen Harris/Albin, 7 Theor. Inq. L. 431, 457 (2006); Bar-Gill, 98 Nw. U. L.
Rev. 1373, 1420 (2004). Optimistisch Bar- Gill, S. 65 {.; Bar- Gill, 98 Nw. U. L. Rev. 1373, 1420
(2004).

224 Dazu genauer s. Sunstein, 73 U. Chi. L. Rev. 249, 261 {f. (2006); Armstrong, S.291;s.a.
Jolls/Sunstein/ Thaler, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1533 ff. (1998); Kl6hn, S. 189 ff. Zur Wirksamkeit
von Warnhinweisen allgemein s. oben Teil 3, bei Fn. 85 ff.

225 Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 213 (2006). Nur am Rande sei erwihnt, dass die
britische ,, Financial Services Authority® seit Jahren die empirischen Auswirkungen von In-
formationspflichten im Kapitalmarktsektor untersucht; s. http://www.fsa.gov.uk/Pages/Li-
brary/research/Consumer/index.shtml sowie Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 332.

226 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1210; Drexl, S.28; Schirmbacher,
S.151; Goode in: Newman (Hrsg.), S. 330, 334; Armstrong, S.30; Choi/Pritchard, 56 Stan. L.
Rev. 1, 65 (2003).

227 Vom Widerrufsrecht kann nicht zum Nachteil des Verbrauchers abgewichen werden.
Das Widerrufsrecht ist damit halbzwingender Natur, s. {506 BGB und Art.22 Abs.2 der
Verbraucherkreditrichtlinie 2008, ABL. EG Nr. L 133 vom 22.5.2008, S. 133; zu friitheren Dis-
kussionen s. Fuchs, AcP 196 (1996), 313, 344 ff.

228 Ahnlich Drexl, S.485f.

229 Dies konnte auch das Problem kognitiver Dissonanzen 16sen, das verhindern kann,
dass ein Widerrufsrecht hiufig genug ausgetibt wird; dazu oben Teil 3, Fn. 3 1.

230 Allgemein zur Bedeutung der unterschiedichen Ausgestaltung gesetzlicher Standard-
Regelungen s. unten Teil 3, D.I1.2.¢)cc), S. 203.
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Insgesamt zeigt sich, dass im Fall des Verbraucherdarlehens kein Regulie-
rungsinstrument existiert, das die Probleme, die aus einer fehlerhaften Infor-
mationsverarbeitung von Menschen resultieren, innerbalb des Informations-
modells umfassend l6sen kann. Damit wird eine Grenze des Informationsmo-
dells deutlich. Das Informationsmodell ist als Regulierungsinstrument des
zwingenden Vertragsrechts gut geeignet, wenn die davon begtinstigten Markt-
teilnehmer zwar nicht vollstindig informiert sind, aber ansonsten vollstindig
rational handeln. Sobald sie die dargebotenen Informationen nur fehlerhaft ver-
arbeiten konnen, ist die Eignung des Informationsmodells zur Regelung von
Konflikten im Vertragsrecht in Frage gestellt.?*!

bb) Ansdtze aufSerbalb des Informationsmodells

Damit zeigen sich Grenzen des Informationsmodells. Unterliegen Menschen in
einem Bereich des Vertragsrechts, der auf Grundlage des Informationsmodells
reguliert ist, starken kognitiven Beschrinkungen bei der Informationsverar-
beitung, ist das Informationsmodell kein geeignetes Regulierungsinstrument.
Zwingendes Vertragsrecht in Form von Informationspflichten ist kein Allheil-
mittel. Bei der beschrinkten Fihigkeit zur Informationsverarbeitung versagt
das Informationsmodell. Dann sind andere Regelungsinstrumente — entweder
eine Inhaltskontrolle durch zwingendes Vertragsrecht oder auch eine schlichte
Nichtregulierung, also die Herstellung von Vertragsfreiheit — gefragt.?>
Nachdem diese Grenze des Informationsmodells identifiziert wurde, kann
auch etwas zum Verhiltnis zwischen Informations- und Sozialmodell gesagt
werden.?*? Die vermeintlichen Vorteile des Informationsmodells helfen nicht,
wenn das Informationsmodell nicht funktioniert. Versagt das Informationsmo-
dell mangels Eignung, bietet sich das Sozialmodell als Regulierungsinstrument
an. Angesichts der Grenzen des Informationsmodells im Verbraucherdarle-
hensrecht st es auch in diesem Bereich angebracht, auf das Sozialmodell zuriick
zu greifen.?** Konkret bedeutet dies die Abkehr von blofen Informationspflich-

21 Schén in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 12091.

22 Schion in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1211; Hadfield/Howse/ Trebilcock, ].
Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 145, 159; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 223; Wendlandt, VuR 2004,
117, 121; Schirmbacher, S. 150 1. Fiir ein Eingreifen inhaltlicher Regulierung anstelle des In-
formationsmodells in solchen Fillen Stirner in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1489,
1499; Rebberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 342 f. Fiir Alternativen jenseits der Inhaltskon-
trolle Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 221.

233 Zu dieser Prifungsreihenfolge s. schon oben Teil 3, bei Fn. 16 ff.

24 Ebenso Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1210; Drexl, S. 451; Harris/
Albin, 7 Theor. Inq. L. 431, 454 f. (2006); Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 207 {. (2006);
Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev. 1373, 1378, 1422 f. (2004); Korobkin, 70 U. Chi. L. Rev. 1203,
1247 tf. (2003); Howells, J. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 366 1.; s.a. Schwarcz, 2004 U. I1l. L. Rev.
1,211, 23 ff.; Choi/Pritchard, 56 Stan. L. Rev. 1, 56 ff. (2003). Allgemein zur Bedeutung von
Mischformen unterschiedlicher Regulierungsinstrumente s. unten Teil 4, B.1, S. 331.
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ten und die Riickkehr zu einer materiellen Kontrolle von Verbraucherdarle-
hensvertragen.

Allerdings sind einem solchen Riickgriff auf das Sozialmodell enge Grenzen
gesetzt.??® Eine allgemeine Preiskontrolle kann und darf der Gesetzgeber weder
im Darlehensrecht noch in anderen Bereichen des Vertragsrechts durchfih-
ren.?® Dafiir wiirde der Gesetzgeber Informationen tiber die Priferenzen von
Marktteilnehmern benétigen, die er nicht in der notwendigen Detailtiefe haben
kann.?*” Auch ist es angesichts der Heterogenitit von Verbrauchern unvermeid-
bar, dass eine starke Inhaltskontrolle von Verbraucherdarlehensvertrigen die
Privatautonomie mancher Verbraucher tiber Gebiihr einschrinken wiirde.?®
Schliefilich verursacht eine Preiskontrolle ihrerseits Kosten, insbesondere wenn
die Regulierung zwischen verschiedenen Industriebranchen und Fallgruppen
unterscheiden muss.?*”

Wenn die Erkenntnisse der verhaltenswissenschaftlich-6konomischen Ana-
lyse des Rechts daher auch nicht fiir eine umfassende inhaltliche Kontrolle von
Verbraucherdarlehensvertrigen streiten, so weisen sie doch auf die Grenzen des
Informationsmodells und auf Kombinationsmoglichkeiten zwischen Informa-
tions- und Sozialmodell hin. Solche Kombinationsméglichkeiten konnen das
Informationsmodell sinnvoll erganzen.?*°

Eine Kombination von Informations- und Sozialmodell ldsst sich im gel-
tenden Recht der Verbraucherdarlehen beobachten. So verpflichtet §492
Abs. 1S.5 BGB den Darlehensgeber, den Verbraucher in vielfiltiger Hinsicht
tiber die Auswirkungen des Darlehens zu informieren.?*! Mit dieser Veranke-
rung des Informationsmodells hat sich das BGB jedoch nicht ganzlich aus ei-
ner inhaltlichen Kontrolle des Verbraucherdarlehensvertrags verabschiedet.
Denn die Rechtsprechung untersagt, gestiitzt auf §138 Abs.1 BGB, regel-
miflig eine Zinsbelastung in Darlehensvertrigen von relativ 100 % oder ab-
solut 12 Prozentpunkten tiber dem marktiiblichen Effektivzins (Sozialmo-

dell).2#2

235 Kritisch daher Armstrong, S.29 f.; Sunstein, 73 U. Chi. L. Rev. 249, 268 (2006); Engel/
McCoy, 80 Tex. L. Rev. 1255, 1311 {f. (2002); s.a. DellaVigna/Malmendier, Quart. J. Econ. 119
(2004), 353, 372 1.

26 Armstrong, S.29.

27 DellaVigna/Malmendier, Quart. J. Econ. 119 (2004), 353, 373.

238 Armstrong, S.39; s.a. Drexl, S. 67 f.

29 Armstrong, S. 39.

240 Dazu auch Schwarcz, 2004 U.II1. L. Rev. 1, 23 ff.; Howells, ]. L. & Soc’y 32 (2005), 349,
364 ff.

241 Dazu im Einzelnen s. oben Teil 3, bei Fn. 96 ff.

242 Stindige Rechtsprechung, s. beispielsweise BGHZ 99, 333, 336; 104, 102, 105f.; 110,
336, 338 ff. Zu den Einzelheiten, auch zu den subjektiven Voraussetzungen und den Ausnah-
men, s. Heinrichs in: Palandt, § 138 Rdnr. 27 f.; Armbriister in: Miinchener Kommentar BGB,
§ 138 Rdnr. 118 {f.; Sack in: Staudinger, § 138 Rdnr. 181 {f.; Hefermehl in: Soergel, § 138 Rdnr.
87 {f.; s.a. die kritischen Anmerkungen von Canaris, AcP 200 (2000), 273, 300 {f. S. weiterhin
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Auch in anderen Bereichen des Privatrechts lisst sich die Kombination von
Informations- und Sozialmodell mit vergleichbaren Erwigungen erkliren.?*
Im Recht der allgemeinen Geschiftsbedingungen werden Klauseln gemaf} §305
Abs. 2 BGB nur Vertragsbestandteil, wenn der Vertragspartner des Verwenders
die Moglichkeit der inhaltlichen Kenntnisnahme hatte (Informationsmodell).
Der Schwerpunkt des Rechts der allgemeinen Geschiftsbedingungen liegt je-
doch auf einer inhaltlichen Kontrolle der Klauseln nach §§307 {ff. BGB (So-
zialmodell).2** Ahnliche Probleme wie beim Verbraucherdarlehen kénnen sich
auch bei der Kontrolle von Buchwertklauseln im Gesellschaftsrecht stellen.?*
Im Aktienrecht versucht §87 Abs.1 S.1 AktG eine inhaltliche Kontrolle der
Hohe der Vorstandsvergiitung. Danach mussen die Gesamtbeziige von Vor-
standsmitgliedern in einem angemessenen Verhiltnis zu den Aufgaben des
Vorstandsmitglieds und zur Lage der Gesellschaft stehen.?*¢ Angesichts der
praktischen Probleme einer solchen Vorschrift?*” hat der Gesetzgeber mit dem
Vorstandsvergtitungs-Offenlegungsgesetz (VorstOG)**® borsennotierte Ak-
tiengesellschaften verpflichtet, die Einzelbezlige der Vorstandsmitglieder im
Anhang zum Jahresabschluss anzugeben (§285 S.1 Nr.9 lit. a HGB).>* Auch

hier erganzen sich Sozial- und Informationsmodell.?>°

5. Erweiterungen

Mit dieser exemplarischen Analyse einer Grenze des Informationsmodells ist
keine umfassende Analyse von Moglichkeiten und Grenzen des Informations-
modells geleistet.?>! Eine solche Analyse wiirde nicht nur Untersuchungen da-
riber erfordern, in welchem Umfang weitere Verhaltensabweichungen, die von
der verhaltenswissenschaftlich-okonomischen Analyse des Rechts identifiziert
wurden, die Effektivitit des Informationsmodells beschrinken. Es wiren noch

§688 Abs.2 Nr.1 ZPO, der die Zulissigkeit des Mahnverfahrens bei zu hohen Zinssitzen
ausschliefit.

243 S.a. Schion in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1196 ff.

244 S.a. Dauner-Lieb,S.76.

245 Dazu Fleischer in: Fuchs/Schwintowski/Zimmer (Hrsg.), S. 575, 581 f.

246 7Zu den Anderungen durch das Vorstandsvergiitungsangemessenheitsgesetz s. BR-
Drs. 592/09 vom 19.6.2009. Zur Begrenzung von Abfindungsvergiitungen durch den Deut-
schen Corporate Governance Kodex s. Murter, AG 2009, 401.

247 Dazu nur Fleischer, DStR 2005, 1279; Fleischer, DStR 2005, 1318, jeweils m.w.N.

248 Vorstandsvergtitungs-Offenlegungsgesetz, BGBI. I Nr. 47 vom 10. 8. 2005, S. 2267.

249 7u den Anderungen durch das Vorstandsvergiitungsangemessenheitsgesetz s. BR-
Drs. 592/09 vom 19.6.2009.

20 Merkt, ZbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 26 f.; Merkt, ZGR 2007, 532, 537. Zu einem wei-
teren Beispiel fiir ein solches Kombinationsmodell s. unten Teil 3, E.I1.2.b), S. 278, und Teil 3,
bei Fn. 1507. Allgemein zur Bedeutung von Mischformen unterschiedlicher Regulierungsin-
strumente s. unten Teil 4, B.I, S. 331.

21 Zur allgemeinen Ausrichtung der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, S. 1.
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viele weitere Aspekte zu berticksichtigen. Drei sollen im Folgenden kurz ange-
deutet werden.

Erstens setzt die Priifung der Eignung des Informationsmodells eine umfas-
sende Kosten-Nutzen-Analyse voraus.?? In der vorliegenden Untersuchung
wurde betont, dass die Informationsaufnahme und -verarbeitung beim Ver-
braucher Kosten verursachen konnen, die die Eignung des Informationsmo-
dells als Regulierungsinstrument des zwingenden Vertragsrechts beeintrachti-
gen konnen. Eine umfassende Kosten-Nutzen-Analyse muss jedoch auch be-
riicksichtigen, dass die Produktion und Verbreitung der Information auf Seiten
des belasteten Unternehmens Kosten verursacht.?>® Die Erfahrungen im Kapi-
talmarkt- und im Bilanzrecht zeigen, dass schon auf dieser Seite der Aufwand
des Informationsmodells hoher sein kann als sein Nutzen.?* Auch unter die-
sem Gesichtspunkt ist es nicht sinnvoll, Informationspflichten tiber Gebiihr
auszudehnen.?> Die Kosten-Nutzen-Analyse schrinkt die Eignung eines In-
formationsmodells ein. Im Vergleich zu einem Sozialmodell ist das Informa-
tionsmodell nicht notwendigerweise ein milderes Regulierungsinstrument.?>

Zweitens ist zu bedenken, dass Unternehmen auf die gesetzliche Veranke-
rung von Informationspflichten strategisch reagieren konnen. Zwei Beispiele
mogen dies belegen. Unterliegt ein Unternehmen einer Informationspflicht, die
bei Nicht- oder Schlechterfiillung mit einer Haftungsfolge verkniipft ist, kann
es versuchen, seine Haftung zu minimieren, indem es die Informationen in ei-
ner besonders komplexen und schwer verstindlichen Weise darbietet,?” ver-
filscht?® oder auf andere, von der Informationspflicht nicht erfasste Angebots-
oder Kommunikationsformen ausweicht.?’

252 Dazu allgemein Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1206; Hopt in:
Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 246, 262.

23 Schon in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1206; Kléhn, S.187; Schin, J. Corp.
L. Stud. 6 (2006), 259, 276.

24 Merkt, ZfbF, Sonderheft 55, 2006, 24, 53 {.; s.a. Schin, J. Corp. L. Stud. 6 (2006), 259,
2851.

255 Neben den individuellen Kosten, die bei den betroffenen Vertragsparteien anfallen,
sind auch soziale Kosten zu beriicksichtigen. Ist ein Unternehmen beispielsweise verpflichtet,
interne Geschiftsdaten zu veroffentlichen, konnen diese Informationen nicht nur von der
Marktgegenseite, sondern auch von Wettbewerbern des Unternehmen verwendet werden.
Informationspflichten kdnnen dynamische Wettbewerbsprozesse beeinflussen, eventuell so-
gar behindern. Zum Zusammenhang zwischen Transparenz, Wettbewerb und Innovation im
Bereich des Kapitalmarktrechts s. Schon, J. Corp. L. Stud. 6 (2006), 259, 277 ff. Zum gleichen
Problem im kartellrechtlichen Zusammenhang s. Wagner-von Papp, S. 261 ff.

26 Schion in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1191, 1208; Hadfield/Howse/ Trebilcock,
J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 145, 159.

27 Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 143 f. Zu einem Beispiel im
Umfeld des § 15 WpHG s. Merkt, Z{bF, Sonderheft 55, 2006, 24, 39 1.

258 Fleischer, ZEuP 2000, 772, 776.

259 Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 49. Auch aus diesem Grund kann
eine Regelung notwendig sein, die bei der Erfillung von Informationspflichten eine klare,
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Solche opportunistischen Strategien sind auch bei Darlehensvertrigen denk-
bar. Unterliegt ein Darlehen variablen Konditionen hinsichtlich der Zinsrate,
kann der Darlehensgeber zeitlich inkonsistente Priferenzen ausnutzen, indem
er anfangs niedrige Zinssitze verlangt und spater die Zinsbelastung erhoht.?¢
Die blofle Aufklirung des Verbrauchers tiber die fiktive Bruttobelastung aus
dem Darlehensvertrag, wie dies §492 Abs. 1 S.5 Nr.2 2. HS BGB vorsieht,?%!
oder die Angabe des anfinglichen effektiven Jahreszinses mit Angabe eventuel-
ler Zinsanpassungsklauseln,?®? wie dies §492 Abs.1 S.5 Nr.5 2. HS BGB
vorsieht,?%3 berticksichtigen die Beeintrachtigung der Informationsverarbeitung
durch zeitlich inkonsistente Praferenzen nicht.

Diese Beispiele weisen auf vielfiltige Untersuchungen der letzten Jahre in der
Industriedkonomie und der Vertragstheorie hin, die sich damit beschiftigen,
wie eine rational handelnde Marktseite reagiert, wenn die Marktgegenseite Ab-
weichungen vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell aufweist. Die rational
handelnde Marktseite kann auf diese Asymmetrie reagieren und sie eventuell
strategisch ausnutzen. Ob die rational handelnde Marktseite dies tatsichlich tut
und welche regulatorischen Konsequenzen daraus gezogen werden sollten, sind
Grundfragen einer neu entstehenden Forschungsrichtung, die haufig als ,,beha-
vioral industrial organization® oder ,behavioral contract theory” bezeichnet
wird und die solche ,behavioral market failures“ systematisch untersucht.?*

Bei der Ausmessung der Grenzen des Informationsmodells ist drittens zu
beachten, dass die herkommliche verhaltenswissenschaftlich-rechtsokonomi-
sche Analyse von Verhaltensabweichungen diese Grenzen nicht abschlieffend
bestimmen. Schon seit langem wird darauf hingewiesen, dass manche Verbrau-
cher Probleme bei der Informationswahrnehmung und -verarbeitung zumin-
dest auch aufgrund unzulinglicher Ausbildung, Intelligenz oder der Zugeho-
rigkeit zu bestimmten sozialen Schichten haben konnen.?%> Es existieren Unter-

knappe und verstiandliche Ausdrucksweise verlangt; s. Hadfield/Howse/Trebilcock, J. Cons.
Pol’y 21 (1998), 131, 143 f. Dazu allgemein Teil 3, bei Fn. 79 ff.

260 Bar-Gill, 98 N'w. U. L. Rev. 1373, 1392 1. (2004).

261 Dazu Méller in: Bamberger/Roth (Hrsg.), §492 Rdnr. 13; Weidenkaff in: Palandt,
§492 Rdnr. 10; Saenger in: Erman, §492 Rdnr. 18 1.

262 Zur Zulissigkeit von Zinsanpassungsklauseln, die sich insbesondere an §307 Abs. 1
BGB orientiert, s. Kessal-Wulf in: Staudinger, §492 Rdnr. 30; Schiirnbrand in: Miinchener
Kommentar BGB, §492 Rdnr. 58; Saenger in: Erman, §492 Rdnr. 35. Zur Behandlung va-
riabler Zinssitze unter der Verbraucherkreditrichtlinie 2008 s. Art. 3 lit. j, Art. 4 Abs. 2 lit. a,
Art.5 Abs. 1S.41it.f, Art. 6 Abs. 1S. 2 lit. e, Art. 10 Abs. 2 lit. fund Art. 11 sowie Erwigungs-
grund 32 der Verbraucherkreditrichtlinie 2008, ABl. EG Nr. L 133 vom 22.5.2008, S. 133.

263 Dazu niher Schiirnbrand in: Miinchener Kommentar BGB, §492 Rdnr. 58; Kessal-
Waulf in: Staudinger, § 492 Rdnr. 42 ff., 58 ff.; Moller in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 492 Rdnr.
19; Saenger in: Erman, §492 Rdnr. 34 1.

264 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 1390 ff.

265 Fleischer, ZEuP 2000, 772, 776; Fleischer, Informationsasymmetrie, S. 205; Edwards,
14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199, 232 (2005); Engel/McCoy, 80 Tex. L. Rev. 1255, 13091.
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suchungen, nach denen Informationspflichten eher Konsumenten mit hdherem
als mit niedrigerem Einkommen ntitzen.?*® Die verteilungspolitischen Aspekte
des Informationsmodells konnen hier zwar nur angedeutet werden.?*” Auf das
allgemeine Problem, wie eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts mit der He-
terogenitit der Regelungsadressaten umgehen sollte, ist aber noch spater zu-
rick zu kommen.?%8

III. Zusammenfassung

Die Untersuchung zeigt, dass die Erkenntnisse der verhaltenswissenschaftlich-
okonomischen Analyse des Rechts herangezogen werden kénnen, um Grenzen
des Informationsmodells aufzudecken. Das Informationsmodell ist im ratio-
naltheoretischen Verhaltensmodell verankert. Sobald man die Erkenntnisse der
verhaltenswissenschaftlich-6konomischen Analyse des Rechts berticksichtigt,
werden wichtige Grenzen des Informationsmodells offensichtlich.?®” Das In-
formationsmodell lauft Gefahr, die kognitiven Fihigkeiten des Menschen zu
iberschitzen.?”? Es gibt Konstellationen, in denen das Informationsmodell als
geeignetes Regulierungsinstrument ausfallt. Daher sind Aussagen, das Infor-
mationsmodell diene im Vergleich zum Sozialmodell stirker der Verwirk-
lichung der Privatautonomie?’! und sei das mildere Regulierungsmittel,>’? mit
Vorsicht zu genieffen.?”> All dies kann dazu fiihren, dass ein Ubergang vom
Informations- zum Sozialmodell oder zumindest eine Kombination beider
Modelle angebracht ist.

Allgemeiner zeigt sich, dass der Versuch des Gesetzgebers, mit einem be-
stimmten Instrumentarium zwingenden Vertragsrechts ein bestimmtes Regu-
lierungsziel zu erreichen, an Grenzen stofit, wenn die Funktionsbedingungen
dieses Instrumentariums nicht hinreichend beriicksichtigt werden. Die verhal-
tenswissenschaftlich-ckonomische Analyse des Rechts stellt — trotz ihrer me-

(2002); Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1207 {. (1994); Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons.
Pol’y 21 (1998), 131, 144; Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L. Rev. 1483, 1538 ff. (2006). Zur empiri-
schen Literatur s. Agarwal u.a., Age of Reason, S.38f. m.w.N. Dazu auch unten Teil 3, bei
Fn. 1352.

266 Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S. 77, 98; Howells, J. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 357; s.a.
Haupt, German L.J. 4 (2003), 1137, 1162 .

267 S. Merkt in: Grundmann/Kerber/Weatherill (Hrsg.), S. 231, 232 m.w.N. zur Aussage,
das Informationsmodell sei eine Losung eines Problems der sozialen Unterschicht mit Mit-
teln der Mittelschicht; s. weiterhin Armstrong, S. 44.

268 Dazu unten Teil 3, E, S. 265.

269 Rehberg, S.76; Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 165, 178; Martinek in: Grundmann
(Hrsg.), S.511, 529.

270 S.a. Rehberg, S. 55, 69.

271 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 13.

272 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 44.

273 S.a. Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S. 47, 55 f.
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thodischen Defizite?”* — ein wichtiges Instrumentarium zur Verfigung, um
diese Funktionsbedingungen zu untersuchen.

C. Die Regulierung fithrt zu unbeabsichtigten Nebenfolgen

I. Einfihrung

Der vorangegangene Abschnitt hat gezeigt, dass zwingendes Vertragsrecht als
Regulierungsinstrument versagen kann, wenn das vom Gesetzgeber verfolgte
Regulierungsziel tatsichlich nicht eintritt, weil das Regulierungsinstrument
zur Erreichung des Ziels ungeeignet ist (oben Teil 3, B, S. 48). Zwingendes Ver-
tragsrecht kann als Regulierungsinstrument auch an Grenzen stoflen, wenn es
zu Nebenfolgen fithrt, welche die Erreichung des gesetzgeberischen Regulie-
rungsziels beeintrichtigen oder gar verhindern und vom Gesetzgeber nicht
hinreichend bedacht wurden. In einem solchen Fall ist zu fragen, ob es tiber-
haupt sinnvoll ist, Probleme des Vertragsrechts mit Hilfe zwingenden Vertrags-
rechts zu regulieren. Dies soll im Folgenden untersucht werden.

Zwingendes Vertragsrecht kann in vielen Zusammenhingen zu unbeabsich-
tigten Nebenfolgen fithren. Die Einschrinkung der Vertragsfreiheit von Biir-
gen im Falle von Ehegatten- und Angehorigenbiirgschaften?” schiitzen den
Biirgen auf den ersten Blick. Allerdings kann sich der gesetzliche Schutz negativ
auswirken, wenn etwa ein Vater ein Haus nicht finanzieren kann, weil er keine
Biirgschaft seines Sohnes erhielt und der Sohn das Haus deshalb spater nicht
erben kann.?’® Eine Ausweitung gesetzlicher Gewihrleistungsrechte im Kauf-
recht?”” kann die Moglichkeiten von Verkaufern einschrianken, sich durch be-
sondere Gewihrleistungsangebote von ihren Wettbewerbern zu differenzie-
ren.?’8 Eine zu weitgehende Beschrinkung des Gebrauchtwagenhandels durch
zwingende Vorschriften des Verbrauchsgtterkaufrechts kann dazu fihren,
dass Gebrauchtwagen aus dem Hindlermarkt in den privaten Handel zwischen
Privatleuten verschwinden, wo die Vorschriften des Verbrauchsguiterkaufrechts
—insbesondere §475 BGB - nicht mehr gelten.?”?

274 Dazu unten Teil 4, A.II1, S. 322.

275 Grundlegend BVerfGE 89, 213; BVerfG NJW 1994, 2749; BGHZ 125, 206; im Uberblick
Robe in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 765 Rdnr. 55 ff. Kritische Wirdigung von Habersack in:
Miinchener Kommentar BGB, § 765 Rdnr. 20£.; s.a. die Nachweise oben Teil 2, in Fn. 15.

276 Medicus in: Minchener Juristische Gesellschaft (Hrsg.), S. 9, 24.

277 Beispielsweise durch eine Verlingerung der Gewihrleistungsfristen (§ 438 BGB) oder
die zwingende Ausgestaltung im Verbrauchsgiiterkaufrecht (s. § 475 BGB).

278 Zu diesem Signalisierungsproblem s. Kirstein/Schiéfer in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 369,
373 ff. Allgemein zur Signalisierung als Mechanismus zur Uberwindung von Informations-
asymmetrien s. oben Teil 2, bei Fn. 155.

279 Zu dieser Beobachtung Kirstein/Schiéfer in: Eger/Schifer (Hrsg.), S.369, 394 ff., 403.
Daneben lisst sich beobachten, dass Gebrauchtwagenhiandler mit vielfaltigen juristischen
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Statt dieser bekannten Beispiele soll im Folgenden ein Beispiel aus dem Ver-
braucherschutzrecht niher untersucht werden, das in der rechtswissenschaft-
lichen Debatte noch wenig Aufmerksambkeit erlangt hat und aus einer rechts-
okonomischen Perspektive von besonderem Interesse ist. Es geht um die Ver-
dringung sozialer Priferenzen durch zwingendes Vertragsrecht.

II. Verdringung sozialer Priferenzen durch Verbraucherschutzrecht
1. Einfiihrung

Seit der Verabschiedung der europiischen Haustiirwiderrufsrichtlinie im Jahr
1985%% und deren Umsetzung durch das Haustlirwiderrufsgesetz im Jahr
1986281 hat der Gesetzgeber zunehmend vom Instrument des Widerrufsrechts
Gebrauch gemacht. Heute finden sich neben dem Widerrufsrecht fiir Haustlir-
geschifte (§312 Abs.1 S.1 BGB) entsprechende Regelungen fiir Verbraucher-
darlehens- und Ratenlieferungsvertrige (§§495 Abs. 1, 505 Abs.1 S.1 BGB),
fir Timesharing-Vertrage (§ 485 Abs. 1 BGB), fiir Fernunterrichts-Vertrige (§ 4
Abs.1 Fernunterrichtsschutzgesetz)?®? und fiir Fernabsatzvertrige (§312d
Abs.1S.1 BGB).?% Auf den letztgenannten Vertragstyp will sich die Unter-
suchung im weiteren Verlauf konzentrieren.

Bis im Jahr 2000 existierte kein Schutz von Verbrauchern durch ein allgemei-
nes Widerrufsrecht bei allen Fernabsatzgeschiften.?8* Nach jahrelangen Dis-
kussionen auf europiischer Ebene?®> wurde 1997 die Fernabsatzrichtlinie
verabschiedet,?8¢ die im Juni 2000 durch das Fernabsatzgesetz?® in deutsches
Recht umgesetzt wurde. Seit der Schuldrechtsmodernisierung im Jahr 2002 fin-

Konstruktionen versuchen, die missliebigen Folgen des §475 BGB auszuhebeln; dazu im
Uberblick Andreae, NJW 2007, 3457, 3461 {.; s. weiterhin BGH NJW 2007, 674; Miiller, NJW
2003, 1975; Lorenz in: Aderhold u.a. (Hrsg.), S. 415. Zum gleichen Problem in anderem Zusam-
menhang s. unten Teil 3, bei Fn. 913 ff. Zu einer verwandten empirischen Untersuchung im
Steuerrecht s. Marion/Muehlegger, ]. Pol. Econ. 116 (2008), 633. Allgemein zur Bekimpfung
solcher Ausweichreaktionen s. Fastrich in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 1071, 1081 {.

280 Haustiirwiderrufsrichtlinie, ABl. EG Nr. L 372 vom 31.12.1985, S. 31.

281 Haustiirwiderrufsgesetz, BGBI. I Nr. 4 vom 16.1.1986, S. 122. Seit der Schuldrechts-
modernisierung im Jahr 2002 findet sich die entsprechende Vorschrift in §312 BGB.

282 Fernunterrichtsschutzgesetz, BGBI. I Nr. 54 vom 4.12.2000, S. 1670.

283 Zu Reformiiberlegungen von Widerrufsrechten im Rahmen des Vorschlags der Euro-
paischen Kommission fiir eine Europiische Verbraucherrechtsrichtlinie s. Europdische Kom-
mission, KOM (2008) 614 endg.; Tonner/ Tamm, JZ 2009, 277; Fohlisch, MMR 2009, 75.

284 Jedoch konnten die Widerrufsrechte aus dem Verbraucherkreditgesetz, dem Teilzeit-
wohnrechtegesetz und dem Fernunterrichtsschutzgesetz eingreifen, wenn die entsprechen-
den Voraussetzungen vorlagen, s. Thiising in: Staudinger, vor §312b-f Rdnr. 12.

285 Zur Entstehungsgeschichte der Fernabsatzrichtlinie s. Thiising in: Staudinger, vor
§ 312b-f Rdnr. 13; Weatherill, S. 104 1.

286 Fernabsatzrichtlinie, ABl. EG Nr. L 144 vom 4.6.1997, S. 19.

287 Fernabsatzvertragsgesetz, BGBI. I Nr. 28 vom 29.6.2000, S. 897.
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den sich die entsprechenden Vorschriften in §§ 312b ff. BGB.?%8 Die Fernabsatz-
richtlinie fithrte ein allgemeines Widerrufsrecht des Verbrauchers bei Fernab-
satzvertragen ein,?® das sich im deutschen Recht in §312d Abs.1 S.1 i.V.m.
§ 355 BGB wiederfindet.?*

Zur Begrindung verbraucherschiitzender Widerrufsrechte werden gemein-
hin zwei Argumente angefithrt. Einerseits sei es das grundsitzliche Anliegen
des Gesetzgebers, den — tatsichlich oder vermeintlich — unterlegenen Verbrau-
cher im Geschiftsverkehr zu schiitzen.?”! Hinsichtlich des Widerrufsrechts bei
Fernabsatzvertrigen?? wird andererseits vorgebracht, der Verbraucher habe
keine Moglichkeit, vor Abschluss des Vertrags das bestellte Produkt zu unter-
suchen. Er verfiige daher oftmals nur tiber wenige Informationen hinsichtlich

288 Tn §§ 312b ff. BGB wurden auch die Finanzdienstleistungs-Fernabsatzrichtlinie, ABI
EG Nr.L 271 vom 9.10.2002, S.16, umgesetzt. Darauf wird im Folgenden nicht einge-
gangen.

289 Dazu Wendehorst in: Minchener Kommentar BGB, vor §312b Rdnr. 6.

20 Vom Widerrufsrecht kann nicht zum Nachteil des Verbrauchers abgewichen werden.
Das Widerrufsrecht ist damit halbzwingender Natur, s. § 312 { BGB.

21 Paradigmatisch Reich, S. 181 {f.; Kemper, S.59ff.; s.a. Dauner-Lieb, S. 109 {f.; Haupt,
German L.J. 4 (2003), 1137, 1137 {.; Rekaiti/Bergh, ]. Cons. Pol’y 23 (2000), 371, 373; Bergh in:
Ott/Schifer (Hrsg.), S.77, 78; Grundmann, AcP 202 (2002), 40, 64; Schifer in: Grundmann
(Hrsg.), S. 559 {f.; Schirmbacher, S. 124, 134 tf.; Micklitz in: Miinchener Kommentar BGB, vor
§§ 13 f. Rdnr. 641f.; Drex/, S.65ff. Solche Argumentationsmuster entstammen zumindest
auch einer politisch aufgeheizten Klassenkampfrhetorik aus den 196Qer Jahren, s. Calliess,
AcP 203 (2003), 575, 577, 581 {f. Hinter einer solchen Sichtweise stehen verteilungspolitische
Uberlegungen, welche die Verteilung von Renten zwischen Unternehmen und Verbrauchern
beeinflussen wollen; Ramsay in: Newman (Hrsg.), S. 410; Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S. 77,
80. In seiner Rechtsprechung zur Inhaltskontrolle von Ehegattenbiirgschaften stellt auch das
BVerfG auf eine strukturell ungleiche Verhandlungsstirke der Vertragsparteien ab, s. BVerfG
NJW 1994, 36. Paradigmatisch fiir das Recht der allgemeinen Geschiftsbedingungen EuGH,
Urteil vom 27. 6. 2000, Rs. C-240/98 bis C-244/98, Slg. 1-4941, Tz. 25 — Océano Grupo Edito-
rial SA/Rocio Marciano Quinterno. Insgesamt ist die verbraucherschutzpolitische Konzep-
tion im europaischen Primir- und Sekundirrecht uneinheitlich, s. Martinek in: Grundmann
(Hrsg.), S.511, 514 {.; Micklitz, VuR 2003, 2, 11; Micklitz in: Minchener Kommentar BGB,
vor §§ 13 f. Rdnr. 73 ff.; Schirmbacher, S. 120. Zu dhnlichen Diskussionen im britischen Ver-
tragsrechts. Beale, 6 Oxford J. Legal Stud. 123 (1986); Thal, 8 Oxford J. Legal Stud. 17 (1988);
Howells, ]. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 351; zum U.S.-amerikanischen Recht s. Kessler, 43 Co-
lum. L. Rev. 630, 632, 640 (1943); Priest, 90 Yale L.J. 1297, 1299 ff. (1981).

292 Im Folgenden wird nur auf die rechtsokonomische Analyse von Fernabsatzvertrigen
eingegangen. In anderen Bereichen des Verbraucherschutzes lassen sich andere rechtsdkono-
mische Begriindungen anfithren. Das Widerrufsrecht bei Hausttirgeschiften kann mit einer
Beeinflussung der Risikowahrnehmung durch den Konsumenten, das Widerrufsrecht bei
Timesharing-Vertragen mit zeitlich inkonsistenten Priferenzen wihrend und auflerhalb von
Urlaubszeiten erklirt werden; s. Rekaiti/Bergh, J. Cons. Pol’y 23 (2000), 371, 375 ff. Allge-
mein zur Analyse des Verbraucherschutzrechts unter dem Blickwinkel der verhaltenswissen-
schaftlich-6konomischen Analyse des Rechts s. Camerer u.a., 151 U. Penn. L. Rev. 1211
(2003), 1238 {f.; Mitropoulos, S. 40 {f. Skeptisch zum Verbraucherschutz unter dem Gesichts-
punkte von Reputationsmechanismen s. Bebchuk/Posner, 104 Mich. L. Rev. 827 (2006).
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der Eigenschaften des bestellten Produkts, der Nebenbedingungen des Vertrags
sowie der Eigenschaften des Vertragspartners.?”

Die 6konomische Analyse des Rechts hat gezeigt, dass das erste Argument
in der angefithrten Breite wenig tiberzeugen kann. Das herkommliche Ver-
stindnis des Verbraucherschutzes, der Staat miisse Verbraucher vor Manipula-
tionen und Missbrauchen durch Unternehmen schiitzen und dadurch die
Verhandlungsposition des Verbrauchers starken,?* entstammt einem 6kono-
mischen Verstindnis, das aus vermeintlich typischen Marktstrukturen un-
mittelbare Riickschliisse auf die Allokationseffizienz von Markttransaktionen
ziehen will. Mit der Fortentwicklung der 6konomischen Analyse im Allge-
meinen und der Industriedkonomie im Besonderen muss ein solcher Ansatz
als iberwunden gelten.?”> Wihrend frithere 6konomische Modelle anhand ei-
ner kleinen Anzahl von Variablen — wie Angebots- und Nachfrageelastizita-
ten und Marktstruktur — Aussagen tiber allokative Auswirkungen trafen, hat
die moderne Industriedkonomie gezeigt, dass Marktentwicklungen auf einer
komplexen Interaktion von Informationen, Vorstellungen, Strategien und
Transaktionskosten beruhen.?%

Der Versuch, aus einer angeblichen Unterlegenheit des Verbrauchers die
Notwendigkeit gesetzgeberischer Intervention abzuleiten, vernachlissigt,
dass die Verhandlungsposition des Unternehmens nicht nur von dessen Grofie
abhingt, sondern auch vom Wettbewerb, dem das Unternehmen ausgesetzt
ist. Herrscht auf Unternehmensseite starker Wettbewerb, kann nicht davon
ausgegangen werden, dass Verbraucher notwendigerweise in einer schwachen
Verhandlungsposition sind. Probleme des Verbraucherschutzes treten auch in
Mirkten auf, die sich durch starken Wettbewerb auf Unternehmerseite aus-

293 Erwagungsgrund 14 der Fernabsatzrichtlinie, ABl. EG Nr. L 144 vom 4.6.1997, S. 19;
Wendehorst in: Minchener Kommentar BGB, vor § 312b Rdnr. 4; BGH NJW-RR 2004, 1058,
1059; BGH NJW 2005, 53, 54 ., 56 m. krit. Anm. Borges, DB 2005, 319 320; Frings, VuR 2002,
390, 396; Thiising in: Staudinger, vor §§312b-f Rdnr. 7.

29 Plastisch Bydlinski, AcP 204 (2004), 309, 364: ,,Das Ubel liegt in der Existenz privater
Unternehmen an sich. Diesen stehen nimlich die Verbraucher in unvermeidlicher strukturel-
ler Unterlegenheit gegeniiber. Solange dieses Grundiibel nicht behoben ist (wie immer man
sich diese Behebung vorstellt!) ist jede denkbare rechtliche Privilegierung der Verbraucher
gegeniiber den Unternehmen eine notwendig unzureichende Anniherung an den eigentlich
wiinschenswerten Zustand®; s.a. Drexl, S.29ff.; Dauner-Lieb, S.63ff., 109 ff. Zu unter-
schiedlichen Verbraucherrechtsmodellen s. Schirmbacher, S. 131 f.

295 Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 133 f. Ein solcher Ansatz
misste einen Zusammenhang zwischen dem Grad der Marktkonzentration — beispielsweise
gemessen am Hirschman-Herfindahl-Index (dazu Europaische Kommission, ABl. EG Nr.C
31 vom 5.2.2004, S. 5, 6 f.) — und der Ausgestaltung von Vertragsbedingungen, die auf dem
Markt angeboten werden, postulieren. Dieser Nachweis wurde weder theoretisch noch em-
pirisch gefithrt; s. Priest, 90 Yale L.J. 1297, 1301, 1319 {f (1981). S.weiterhin Habersack,
S. 103 ff.

2% Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 135.
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zeichnen und in denen nicht a priori von einer stirkeren Verhandlungsposi-
tion des Unternehmens ausgegangen werden kann.?”’

Die heutige rechtsokonomische Analyse des Verbraucherschutzrechts unter-
sucht daher nicht mogliche Ungleichheiten in der Verhandlungsposition, son-
dern widmet sich Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Ver-
brauchern.?”® Dem entspricht das zweite oben angefithrte Argument, wonach
bei Fernabsatzvertrigen ein Widerrufsrecht geboten ist, weil der Verbraucher
keine Moglichkeit hat, vor Abschluss des Vertrags das bestellte Produkt zu un-
tersuchen.

In der Sprache der Okonomen liegt in solchen Fillen ein ,Erfahrungsgut®
vor. Anders als das Unternehmen kann der Verbraucher Eigenschaften des Pro-
dukts erst nach vollzogenem Erwerb feststellen.??” Diese asymmetrische Infor-
mationsverteilung hinsichtlich der Produkteigenschaften kann zu einem Pro-
blem adverser Selektion fihren. Wie schon dargestellt,’® hat George Akerlof
dieses Problem das erste Mal am Gebrauchtwagenmarkt analysiert. Das Pro-
blem adverser Selektion kann dazu fiihren, dass zu wenige Gtliter im Fernab-
satzverkehr angeboten werden, weil die Kiufer die Eigenschaften der Giiter
nicht vor dem Kauf priifen konnen.

Neben Signalisierungs- und Filterstrategien konnen Widerrufsrechte die In-
formationsasymmetrien aufheben, die bei Erfahrungsgiitern entstehen.’®! Das
Widerrufsrecht ermoglicht es dem Kaufer, die Eigenschaften der Kaufsache zu
beobachten und zu beurteilen, bevor er unwiderruflich an den Kaufvertrag ge-
bunden ist.>*2 Bemerkt der Kaufer, dass er bei Abschluss des Kaufvertrags eine

27 Haupt, German L.J. 4 (2003), 1137, 1138; Schdfer in: Grundmann (Hrsg.), S. 559, 560;
Hadfield/Howse/ Trebilcock, J. Cons. Pol’y 21 (1998), 131, 134; Schwartz, ]. Inst. & Theor.
Econ. 151 (1995), 31 {.; Williamson, ]. Inst. & Theor. Econ. 151 (1995), 49.

298 Exemplarisch Hadfield/Howse/ Trebilcock, . Cons. Pol’y 21 (1998), 131; Grundmann,
AcP 202 (2002), 40, 611f., 66 ff.; Grundmann/Kerber/ Weatherill in: Grundmann/Kerber/
Weatherill (Hrsg.), S. 3, 21; Schaifer in: Grundmann (Hrsg.), S. 559, 560 {.; Fleischer, Informa-
tionsasymmetrie, S. 203 ff.; Schwartz, J. Inst. & Theor. Econ. 151 (1995), 31, 32; Ramsay in:
Newman (Hrsg.), S. 410; Armstrong, S. 2; Howells, J. L. & Soc’y 32 (2005), 349, 352; s.a. Mit-
ropoulos, S.23 ff., 324 {{.; Haar, VuR 2004, 161, 162; Schirmbacher, S.145. Im Vergleich zu
anderen Rechtsgebieten ist die ckonomische Analyse des Verbraucherschutzrechts noch un-
terentwickelt; exemplarisch Heidhues/Kiszegi, S.35: ,Whereas competition policy is — at
least in principle — heavily informed by theoretical and empirical economic analysis, con-
sumer protection is almost not at all. Quite simply, because economists tend to impose by
assumption that most forms of intervention are bad, they have little to contribute to the de-
bate. We do not see why consumer protection could not have rigorous economic foundations
just like competition policy*; s.a. Armstrong, S.2 1.

299 Grundlegend Nelson, J. Pol. Econ. 78 (1970), 311; s.a. Fleischer, Informationsasymme-
trie, S. 118 f.; Tirole, Industrial Organization, S. 294 f.

300 Oben Teil 2, bei Fn. 151 ff.

301 Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 155 ff.

392 S.a. Rekaiti/Bergh, J. Cons. Pol’y 23 (2000), 371, 381.
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Eigenschaft der Kaufsache falsch eingeschitzt hat, kann er ohne weitere Vor-
aussetzungen von seinem Widerrufsrecht Gebrauch machen.

Da das Unternehmen diese Verhaltensweise des Kiufers antizipiert, lohnt es
sich fiir das Unternehmen nicht, die Kaufsache mit tatsichlich nicht vorhande-
nen Eigenschaften anzupreisen. Vielmehr wird das Unternehmen hochwertige
Produkte von Anfang an zu einem hoheren Preis und minderwertige Produkte
zu einem niedrigeren Preis anbieten. Es hat keinen Anreiz, fir sein Produkt
einen unangemessen hohen Preis zu verlangen. In einem solchen Fall wiirde der
Kiufer spiter nur von seinem Widerrufsrecht Gebrauch machen. Damit schafft
das Widerrufsrecht des Kiufers fiir das Unternehmen einen Anreiz, alle In-
formationen iber die Qualitit des angebotenen Produkts schon tiber den Preis-
mechanismus zu offenbaren.>®

Zwar 16st das Widerrufsrecht fiir Fernabsatzvertrige damit auf Seiten der
Unternehmen das Problem adverser Selektion. Dies wird jedoch mit zwei neu
entstehenden Problemen erkauft. Erstens ist zu beachten, dass der Verbraucher-
schutz auf Unternehmensseite Kosten verursacht. Dazu zihlen Kosten fiir die
Abwicklung von Widerrufen, der Ersatz beschidigter zurtickgegebener Ware,
die Bearbeitung von Kundenanfragen, Rechtsstreitigkeiten und Ahnliches. Es
ist unrealistisch anzunehmen, dass die Unternehmen nicht zumindest einen
Teil dieser Kosten auf die Verbraucher abwilzen. Dann muss die Gesamtheit
der Verbraucher die Kosten des Verbraucherschutzes ganz oder teilweise selbst
tragen. Der Verbraucher muss entscheiden, ob er lieber — ohne Verbraucher-
schutz — einen niedrigeren Preis oder — mit Verbraucherschutz — eine bessere
Rechtsposition haben will.?%*

Zweitens ist zu beachten, dass Verbraucher Schutzvorschriften opportunis-
tisch ausnutzen konnen.>® Das Widerrufsrecht bei Fernabsatzvertrigen ist ein
gutes Beispiel.’% Versandhiuser beklagen seit langem, dass Verbraucher ein

393 Rekaiti/Bergh, ]. Cons. Pol’y 23 (2000), 371, 381; Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S.77,
87; Haupt, German L.J. 4 (2003), 1137, 1148.

304 Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S. 77, 78 f., 80 ff.; Rekaiti/Bergh, J. Cons. Pol’y 23 (2000),
371,374, 383; Gomez Pomar,S.7 ff., 10 ff.; Ramsay in: Newman (Hrsg.), S. 410, 413; Schirmba-
cher, S. 143; Siems, EuZ'W 2008, 454, 455, 457; Grigoleit in: Jestaedt/Lepsius (Hrsg.), S. 51, 62.
Ob und in welchem Umfang Unternehmen die Kosten zwingender Regelungen tatsichlich auf
den Verbraucher abwilzen kénnen, hingt von den spezifischen Marktgegebenheiten ab. Da-
rauf wird im Folgenden nicht weiter eingegangen; s. dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 225.

305 Verbraucher haben diesbeziiglich einen stirkeren Anreiz als Unternehmen. Im Ge-
gensatz zu den Versandunternehmen erleiden die Verbraucher regelmiflig keine Reputa-
tionsverluste, wenn sie ihr Widerrufsrecht opportunistisch ausnutzen. Zu dieser Asymme-
trie in der Bedeutung von Reputationsmechanismen s. Bebchuk/Posner, 104 Mich. L. Rev.
827 (2006).

3% Borges, DB 2005, 319,321 ., zeigt dartiber hinaus, dass ein Widerrufsrecht bei Internet-
Auktionen (wie im Sachverhalt von BGH NJW 2005, 53) dem Verbraucher einen Anreiz ge-
ben kann, systematisch tiberhohte Gebote abzugeben. Auf dieses Problem wird im Folgen-
den nicht eingegangen.
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Kleidungsstiick in unterschiedlichen Groflen bestellen, zu Hause die verschie-
denen Groflen anprobieren und dann die nicht passenden Groflen unter Beru-
fung auf ihr Widerrufsrecht an den Versandhindler zurtickschicken.*¥” Auch
nutzen manche Verbraucher das Widerrufsrecht, um sich Gegenstinde fiir ei-
nen begrenzten Zeitraum zu ,lethen“. Dazu zihlen die Bestellung eines teuren
Fernsehers vor der Fuflballweltmeisterschaft im Jahr 2006 mit anschlieflendem
Widerruf oder die entsprechende Bestellung eines Hochzeitskleides vor der
Hochzeit.’®® Im Jahr 2004 machten Verbraucher nach Angaben des Bundesver-
bands des Deutschen Versandhandels in 35 % aller Versandhandelsbestellun-
gen von ihrem Widerrufsrecht Gebrauch.’?” Bei Damenkleidung betrug die Re-
tourenquote gar 53,1 %.31° Dabei kamen 40 % aller Riicksendungen von nur
10 % aller Verbraucher.’!! Dies zeigt, dass eine kleine Zahl von Verbrauchern
besonders rege Gebrauch von threm Widerrufsrecht macht.

Das Widerrufsrecht, das eigentlich zur Losung des Problems adverser
Selektion auf Seiten der Unternehmen angetreten ist, schafft also gleichzeitig
ein Problem des moralischen Risikos auf Seiten der Verbraucher.?'2 Um dieses
Folgeproblem zu 16sen, existieren unterschiedliche Moglichkeiten. So kann
der Verbraucher verpflichtet werden, fiir die Zeit, in der er das bestellte Pro-
dukt untersucht und benutzt, eine Nutzungsentschidigung zu entrichten.
Dies vermindert den Anreiz fiir den Verbraucher, von seinem Widerrufsrecht
Gebrauch zu machen und dieses opportunistisch auszunutzen. Der deutsche
Gesetzgeber hat dies durch einen Verweis auf die Wertersatzvorschrift des
§346 Abs.2 BGB in §§312d Abs. 1 S.1, 355, 357 Abs.1S.1, Abs.3 BGB ge-

wihrleistet.>!®> Auch kann der Verbraucher verpflichtet werden, die Kosten

397 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 88; Borges, DB 2005, 319,
320.

398 Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 88.

399 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 87; Borges, DB 2005, 319,
320f. Dem stehen deutlich geringere Widerrufsquoten bei Hausttirgeschiften gegentber, s.
oben Teil 3, bei Fn. 3.

319 Borges/Irlenbusch, . Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 88.

3 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 87.

312 Rekaiti/Bergh,]. Cons. Pol’y 23 (2000), 371, 381 f.; Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S. 77,
87; Haupt, German L.J. 4 (2003), 1137, 1149; Schwintowski in: Grundmann/Kerber/Weatherill
(Hrsg.), S. 331, 346; Borges, DB 2005, 319, 320f. Da das Unternehmen vor Vertragsschluss
nicht weif}, ob und unter welchen Voraussetzungen der Verbraucher nach Vertragsschluss
von seinem Widerrufsrecht Gebrauch machen wird, handelt es sich um ein moralisches Ri-
siko im Sinne einer nachvertraglichen Informationsasymmetrie zwischen Vertragspartnern;
s. Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,,moral hazard“. Allgemein zur Kategorie des mo-
ralischen Risikos s. oben Teil 2, bei Fn. 158 ff.

313 Auf die Sondervorschriften der §§312d Abs. 6, 485 Abs.5 BGB und des §4 Abs.3
FernUSG wird hier nicht eingegangen. Ebenfalls wird auf die Frage, ob diese Regelung noch
durch die europiische Fernabsatzrichtlinie — insbesondere Artikel 6 Abs. 2 und Erwigungs-
grund 14 — gedeckt ist, nicht eingegangen. Dies verneinend Masuch in: Miinchener Kommen-

tar BGB, §357 Rdnr. 6; Arnold/Détsch, NJW 2003, 187. Bejahend dagegen Griineberg in:
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der Riickabwicklung des Kaufvertrags zu tragen. Dem hat der deutsche Ge-
setzgeber ebenfalls — in klarer Ubereinstimmung mit Artikel 6 Abs.2 der
Fernabsatzrichtlinie’!* — durch die abgestufte Kostenersatzregelung des § 357
Abs.2S.3 BGB Rechnung getragen.

Die herkommliche 6konomische Analyse des Widerrufsrechts bei Fernab-
satzvertrigen endet an dieser Stelle tiblicherweise. Dabei wird die Frage aus-
geblendet, ob es einen Unterschied macht, ob ein Widerrufsrecht von Unter-
nehmen freiwillig angeboten wird oder ob die Unternehmen dazu gesetzlich
verpflichtet werden. Denn auch ein freiwillig gewahrtes Widerrufsrecht kann
Informationsasymmetrien abbauen. Schon vor der Einfiihrung des gesetz-
lichen Widerrufsrechts fiir Fernabsatzvertrige im Jahr 2000315 raumten viele
Versandhindler ihren Kunden freiwillig ein Widerrufsrecht ein.

In einer solchen Situation scheint die Einfithrung eines gesetzlichen Wider-
rufsrechts auf den ersten Blick keinen Schaden anzurichten, da sie jene Versand-
handler nicht berthrt, die schon davor ein Widerrufsrecht angeboten haben.
Bei den anderen Versandhindlern baut die Einfiihrung eines gesetzlichen Wi-
derrufsrechts Informationsasymmetrien ab. Eine solche Betrachtung lasst je-
doch aufler Acht, dass die Einfithrung eines gesetzlichen Widerrufsrechts das
Verhalten von Verbrauchern verindern kann.’'® Gewihrt ein Unternehmen
dem Verbraucher ein Widerrufsrecht auf freiwilliger Basis, so hat der Verbrau-
cher moglicherweise stirkere Vorbehalte, von seinem Widerrufsrecht opportu-
nistisch Gebrauch zu machen, als bei einem gesetzlich angeordneten Wider-
rufsrecht. Die Einfithrung eines gesetzlichen Widerrufsrechts kann das Pro-
blem des moralischen Risikos auf Seiten der Verbraucher vergroflern.

Es spricht einiges dafiir, dass sich dieser Effekt in der Realitit beobachten
lisst. Die verfiigbaren empirischen Daten deuten in die Richtung, dass die Re-
tourenquoten mit der Einfiihrung eines gesetzlichen Widerrufsrechts im Fern-
absatzgeschift signifikant angestiegen sind. So zitieren Georg Borges und Bernd
Irlenbusch die Studie einer Unternehmensberatung, die untersucht hat, mit
welcher Haufigkeit Verbraucher vor der Verabschiedung des Fernabsatzgeset-

Palandt, §357 Rdnr. 14; Grothe in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 357 Rdnr. 12. Zu einem ver-
wandten Problem im Rahmen der Verbrauchsgiiterkauf-Richtlinie s. EuGH, Urteil vom
17.4.2008, Rs. C-404/06 — Quelle/Bundesverband der Verbraucherzentralen und Verbrau-
cherverbinde; BGH, NJW 2006, 3200.

314 Fernabsatzrichtlinie, ABl. EG Nr.L 144 vom 4.6.1997, S. 19.

315 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 284 ff.

316 Auflerdem wird bei dieser Argumentation nicht beachtet, dass die Einfithrung eines
gesetzlichen Widerrufsrechts es den Versandhindlern unmoglich macht, durch das Anbieten
eines freiwilligen Widerrufsrechts ein Signal fiir die eigene hohe Qualitit zu senden. Zu die-
sem Zusammenhang zwischen zwingendem Vertragsrecht und Signalisierungsspielen im Zu-
sammenhang mit dem kaufrechtlichen Gewihrleistungsrecht s. oben Teil 3, bei Fn. 277 {. so-
wie Mankowski, S.2701.
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zes von freiwillig eingeraumten Widerrufsrechten®” Gebrauch gemacht haben
und ob sich diese Haufigkeit durch die Schaffung eines gesetzlichen Widerrufs-
rechts verandert hat. Nach dieser Untersuchung lief§ sich zwischen 1998 und
2004 ein Anstieg der Retourenquote von 24,2 % auf 35 % beobachten.’!8

Dies scheint die Hypothese zu bestitigen, dass Verbraucher ein freiwillig
eingeriumtes Widerrufsrecht seltener ausiiben als ein gesetzlich angeordnetes
Widerrufsrecht. Allgemeiner betrachtet konnte es fiir das Verhalten einer Ver-
tragspartei einen Unterschied machen, ob ihr eine Rechtsposition von ihrem
Vertragspartner auf freiwilliger Basis oder aufgrund einer gesetzlichen Rege-
lung des zwingenden Vertragsrechts verliehen wird. Die Vertragspartei konnte
die jeweilige Rechtsposition unterschiedlich wahrnehmen und damit auch in
unterschiedlicher Weise ausiiben. Dies konnte die Wirksamkeit zwingenden
Vertragsrechts als Regulierungsinstrument beschranken.

Ob und in welchem Umfang diese Hypothese in der Realitit zutrifft, soll im
Folgenden untersucht werden. Dies soll durch theoretische, empirische und ex-
perimentelle Analysen untermauert werden.

2. Theoretischer Modellrabmen
a) Einfiibrung

Aus einer theoretischen Perspektive spricht einiges dafiir, dass Menschen eine
Rechtsposition unterschiedlich wahrnehmen und ausiiben, wenn sie ihnen ent-
weder gesetzlich zugewiesen oder freiwillig von einem Vertragspartner gewahrt
wurde. Dies liegt daran, dass Menschen tiber soziale und endogene Priferenzen
verfligen.

Damit wirft das Widerrufsrecht bei Fernabsatzvertrigen Grundfragen der
okonomischen Analyse des Rechts auf. Die herkémmliche 6konomische Ana-

lyse des Rechts baut auf dem rationaltheoretischen Verhaltensmodell auf.’!?
Dieses Modell geht davon aus, dass Menschen bei der Auswahl ihrer Handlun-

317 Zwar fehlen empirische Daten zu der Frage, welcher Prozentsatz der Unternehmen im
Fernabsatzgeschift vor Einfithrung eines gesetzlichen Widerrufsrechts freiwillig Widerrufs-
rechte gewahrt haben. Der Prozentsatz war jedoch nicht unerheblich; s. nur Bergh in: Ott/
Schifer (Hrsg.), S. 77, 99.

318 Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 88. Die Fernabsatzrichtli-
nie stammt aus dem Jahr 1997, das Umsetzungsgesetz aus dem Jahr 2000, s. oben Teil 3, bei
Fn.286f. Auch wenn die empirische Datenbasis liickenhaft ist, spricht manches dafiir, den
Anstieg der Retourenquote auf die gesetzliche Verankerung des Widerrufsrechts im Jahr
2000 zurtck zu fuhren, s. Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 88.
Empirische Daten vor dem Jahr 1998 sind nicht vorhanden. Zwar ist es nicht ausgeschlossen,
dass schon die Verabschiedung der Richtlinie vor ihrer Umsetzung in das deutsche Recht
Auswirkungen auf das Verbraucherverhalten hatte, wie Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret.
Econ. 163 (2007), 84, 88, erwahnen. Besonders realistisch erscheint dies angesichts der gerin-

gen Wahrnehmung europiischer Richtlinien in der offentlichen Debatte aber nicht.
319 Dazu im Einzelnen oben Teil 2, C.I1.1, S. 20.
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gen den eigenen erwarteten Nutzen maximieren.’?® Beispiele wie das Wider-

rufsrecht bei Fernabsatzvertrigen geben jedoch Anlass, von der Annahme
strikter Eigennutzmaximierung abzuweichen und der rechtsékonomischen
Analyse ein Verhaltensmodell zugrunde zu legen, in dem Menschen tiber so-
ziale Priferenzen verfiigen (unten Teil 3, C.I1.2.b), S. 101).

Das rationaltheoretische Verhaltensmodell geht weiterhin davon aus, dass
Restriktionen — wozu auch rechtliche Regelungen gehoren — die Handlungs-
moglichkeiten von Menschen beschrinken.??! Menschen suchen anhand eines
Entscheidungsprozesses jene Handlungsalternative aus einem gegebenen Hand-
lungsraum aus, welche den erwarteten Nutzen entsprechend der eigenen Prife-
renzen bei gegebenen Restriktionen maximiert.*”?> Dabei sind Restriktionen
und Priferenzen unabhingig voneinander. Die Restriktionen sind dem Men-
schen exogen vorgegeben®?® und beeinflussen dessen Priferenzbildung nicht.
Priferenzen verindern sich nicht in unterschiedlichen gesellschaftlichen Zu-
stinden und sind von existierenden rechtlichen Rahmenbedingungen unabhin-
gig.’** Damit beeinflussen Rechtsnormen im rationaltheoretischen Verhaltens-
modell die Priferenzen von Menschen nicht. Beispiele wie das Widerrufsrecht
bei Fernabsatzvertrigen geben jedoch Anlass, auch von der Annahme exogener
Priferenzen abzuweichen und zu untersuchen, welche Auswirkungen endo-

gene Priferenzen auf die 6konomische Analyse des Rechts haben (unten Teil 3,
C.11.2.0), S.107).

b) Soziale Priferenzen

Das rationaltheoretische Verhaltensmodell geht davon aus, dass Menschen bei
der Auswahl ihrer Handlungen den eigenen erwarteten Nutzen maximieren.
Der homo oeconomicus verfolgt nur eigene Interessen. Er handelt egoistisch
und verfiigt tiber keine sozialen Priferenzen.*?> Der homo oeconomicus ist da-
bei ein sehr homogenes Wesen: Das rationaltheoretische Verhaltensmodell geht
davon aus, dass alle Menschen egoistisch handeln.

Gesunder Menschenverstand gentigt, um zu sehen, dass dieses Verhaltens-
modell nicht dem tatsichlichen Verhalten von Menschen entspricht. Altruis-
mus, Fairness, reziprokes Verhalten, Vertrauen, Rache, Hass und Boshaftigkeit

320 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 81, 85 ff.; 5. weiterhin Rabin, Am. Econ. Rev. 83 (1993), 1281;
Febr/Schmidt, Quart. J. Econ. 114 (1999), 817; Fehr/Fischbacher, Econ. J. 112 (2002), C1; Ma-
gen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 219; Wagner-von Papp, S. 126 ff.;
Kirchgissner, S. 15. Auf Parallelen zu biologischen Verhaltensmodellen weisen Fehr/Rocken-
bach, Nature 422 (2003), 137, hin.

321 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 44 ff.

322 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 61.

323 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 57.

324 pon Weizsicker, ]. Econ. Theory 3 (1971), 345; Cooter, 27 J. Legal Stud. 585, 597 (1998);
McDonnell, S.2 {. Zur Bedeutung exogener Priferenzen s. oben Teil 2, Fn. 43.

325 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 320.
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sind genuine Bestandteile menschlichen Verhaltens. In solchen Fillen bertick-
sichtigen Menschen bei ihrer Entscheidungsfindung nicht nur die Auswirkun-
gen auf die eigene Giiterverteilung, sondern auch auf die Guterverteilung Drit-
ter. Dann spricht man von sozialen Priferenzen.??

Soziale Priferenzen missen in einem rechtsékonomischen Verhaltensmo-
dell, das wichtige Aspekte menschlichen Verhaltens erfassen will, abgebildet
werden konnen. Um zu bestimmen, in welchem Umfang das Verhaltensmodell
modifiziert werden muss, sind methodisch belastbare Untersuchungen not-
wendig, welche das Ausmafl der Verhaltensabweichungen vom rationaltheo-
retischen Verhaltensmodell beschreiben konnen, die durch soziale Priferenzen
hervorgerufen werden.

In den letzten 20 Jahren hat die experimentelle Okonomie die Annahme der
Eigennutzmaximierung im rationaltheoretischen Verhaltensmodell systema-
tisch untersucht. Mit Hilfe von Experimenten®’ wird analysiert, in welchem
Umfang und unter welchen Bedingungen die Entscheidungsfindung von Men-
schen durch soziale Priferenzen beeinflusst wird. Durch diese Befunde soll das
rationaltheoretische Verhaltensmodell um soziale Priferenzen erweitert und
damit naher an menschliche Verhaltensmuster bewegt werden, die in der Reali-
tat beobachtet werden konnen.??8 Dies hat auch Auswirkungen auf die 6kono-
mische Analyse des Rechts.’?’

Im Folgenden soll ein Unterfall sozialer Priferenzen genauer betrachtet wer-

«330

den. Bei so genannten ,,Fairness-Praferenzen“? geht es Menschen zwar nicht

primér um einen Nutzen fir Dritte.’*! Anders als homines oeconomici beriick-
sichtigen Menschen mit Fairness-Priferenzen jedoch die Auswirkungen ihres
Verhaltens auf Dritte und handeln damit nicht streng eigenntitzig.?*? Die expe-
rimentelle Okonomie hat Fairness-Priferenzen insbesondere anhand von zwei

326 Fehr/Fischbacher, Econ. J. 112 (2002), C1, C2; Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S.261,
S.270. Dies wird mitunter auch als ,bounded self-interest“ bezeichnet, s. Jolls/Sunstein/ Tha-
ler, 50 Stan. L. Rev. 1471, 1479 (1998).

327 Allgemein zu dieser Methode s. oben Teil 2, C.V, S. 41.

328 Allgemein fiir eine Integration solcher Befunde in eine verhaltenswissenschaftlich-
okonomische Spieltheorie s. Camerer, Trends Cogn. Sci. 7 (2003), 225, 227.

329 Fine exzellente Einfithrung zu dieser Frage bietet Magen in: Engel u.a. (Hrsg.),
S.261.

3% Grundlegend Rabin, Am. Econ. Rev. 83 (1993), 1281; Fehr/Schmidt, Quart. J. Econ.
114 (1999), 817.

31 Anders ist dies bei altruistischen Priferenzen.

32 Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, S.270. Davon ist der Fall zu unterscheiden, dass
Menschen eine Steigerung ihres eigenen Nutzens wahrnehmen, wenn ihr Verhalten positive
Auswirkungen auf Dritte hat. So kann der Altruist im Rahmen des rationaltheoretischen
Verhaltensmodells als ein Mensch modelliert werden, der seinen eigenen Nutzen maximiert.
Das rationaltheoretische Verhaltensmodell muss dafiir noch niche verlassen werden; s. Magen

in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, S.2691.
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Situationen untersucht, die der Spieltheorie®*? entstammen: Es geht um das so
genannte ,,Ultimatum-Spiel“ und um Offentliche-Guts-Spiele.

Im Ultimatum-Spiel wird zwei Experimentalteilnehmern eine bestimmte
Geldsumme (beispielsweise insgesamt 10 €) zur Verfiigung gestellt. Die Teil-
nehmer bekommen die Aufgabe, sich zu einigen, wie sie die Summe unter sich
aufteilen wollen.*** Dabei konnen die Teilnehmer die Verhandlungsstruktur
nicht frei wahlen. Sie ist vielmehr vom Experimentalleiter vorgegeben. So muss
der erste Teilnehmer dem zweiten Teilnehmer einen Vorschlag unterbreiten,
wie die Summe aufgeteilt werden soll. Der zweite Teilnehmer kann den Vor-
schlag entweder annehmen oder ablehnen. Im Experiment bleiben beide Teil-
nehmer anonym und treffen nur einmal aufeinander (,anonymous one-shot
interaction®).

Die herkdmmliche Spieltheorie baut auf dem rationaltheoretischen Verhal-
tensmodell auf.>*> Sie nimmt daher an, dass beide Teilnehmer vollstindig ra-
tional und eigenniitzig handeln.?¢ Unter dieser Annahme sagt die Spieltheorie
voraus, dass der erste Teilnehmer dem zweiten Teilnehmer den kleinstméog-
lichen Betrag (also 1 Cent) anbieten wird. Der zweite Teilnehmer wird dieses
Angebot auch annehmen, da er immerhin um 1 Cent besser dasteht und daher
seinen Nutzen maximiert. Diese Losung ist das einzige teilspielperfekte Gleich-
gewicht?” des Ultimatum-Spiels.?*

Diese Vorhersagen der Spieltheorie auf Grundlage des rationaltheoretischen
Verhaltensmodells haben sich in Laborexperimenten selten bestatigt.>3? Regel-

333 Dazu allgemein oben Teil 2, Fn. 204.

3% Damit gehort das Ultimatum-Spiel zur Gruppe der Fairness-Spiele, da es um die Ver-
teilung eines ,, Kuchens® geht, s. Ockenfels, S.4. Zum ihnlichen Diktator-Spiel, das zu ver-
wandten Resultaten fithrt, s. nur Camerer, S. 48 {f.

335 Dazu oben Teil 2, C.I1.1, S. 19.

3% Weiterhin setzt die Spieltheorie regelmaflig voraus, dass allen Spielern bekannt ist, dass
alle anderen Spieler ebenfalls rational und eigenniitzig handeln. Zu diesem rekursiven Kon-
zepts. Posner, S.19; Rieck, S. 127 {f.; Wagner-von Papp, S. 115 1.

337 Zum Begriff des Gleichgewichts s. oben Teil 2, Fn.214. Treten in einem Spiel mehrere
Gleichgewichte auf, existieren unterschiedliche Konzepte, um zwischen diesen Gleichge-
wichten auszuwihlen. Eines davon ist das Konzept des teilspielperfekten Gleichgewichts, das
von Reinhard Selten entwickelt wurde und zu seiner Ehrung durch den Nobelpreis fiirr Wirt-
schaftswissenschaften im Jahr 1994 (gemeinsam mit John Nash und John Harsanyi) beitrug;
s. dazu Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu , Teilspielperfektheit; Baird/Gertner/Picker,
S. 66.

338 Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, S.272 f.; Ockenfels, S. 5 1.

39 Grundlegend Giith/Schmittberger/Schwarze, ]. Econ. Beh. & Organ. 3 (1982), 367; im
Uberblick Fehr/Schmidt, Quart. ]. Econ. 114 (1999), 817, 825 ff.; Fehr/Fischbacher, Nature 425
(2003), 785, 7851.; Fehr/Schmidr in: Dewatripont/Hansen/Turnovsky (Hrsg.), S. 208, 212.
Ausnahmen bilden manche kleinen Stammesgesellschaften mit geringen sozialen Bindungen,
s. dazuim Uberblick Henrich u.a. in: Henrich u.a. (Hrsg.), S. 8,22 ff.; Camerer, Trends Cogn.
Sci. 7 (2003), 225, 228; Henrich, Am. Econ. Rev. 90 (2000), 973. Insgesamt sind Fairness-
Priferenzen vom kulturellen und sozialen Kontext abhingig; s. Magen in: Engel u.a. (Hrsg.),
S.261, 308 ff. Paradigmatisch das Experiment von Axel Ockenfels und Joachim Weimann zu
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miflig teilen Teilnehmer die Summe halftig auf. Selbst im Durchschnitt liegt das
Angebot des ersten Teilnehmers bei 40 % der Gesamtsumme. Niedrigere An-
gebote werden vom zweiten Teilnehmer hiufig abgelehnt.’*® Insbesondere diese
Ablehnung niedriger Angebote durch den zweiten Teilnehmer verletzt die An-
nahmen des rationaltheoretischen Verhaltensmodells.**! Sie wird allgemein da-
hin interpretiert, dass der zweite Teilnehmer ein solches Angebot als unfair
empfindet.>*? Die experimentelle Uberpriifung des Ultimatum-Spiels zeigt die
Existenz von Fairness-Priferenzen.

Das zweite Experiment, mit dem die experimentelle Okonomie Fairness-
Priferenzen untersucht, ist die Klasse der Offentlichen-Guts-Spiele. Ein 6f-
fentliches Gut zeichnet sich durch Nicht-Rivalitdt in der Nutzung und Nicht-
Exklusivitit im Angebot aus.*** Aufgrund dieser Eigenschaften sagt das ra-
tionaltheoretische Verhaltensmodell voraus, dass niemand zur Finanzierung
offentlicher Giiter beitragen wird. Jeder Marktteilnehmer verheimlicht seine
tatsichlichen Priferenzen und seine positive Zahlungsbereitschaft fiir das 6f-
fentliche Gut in der Hoffnung, dass andere Marktteilnehmer das Gut finanzie-
ren werden. Es kommt zum Marktversagen in Form eines Trittbrettfahrer-Pro-
blems (,,free rider“-Problematik).>**

Die experimentelle Okonomie hat diese Vorhersage des rationaltheoretischen
Verhaltensmodells in Offentlichen-Guts-Spielen experimentell iiberpriift.3*
Im klassischen Offentlichen-Guts-Spiel erhilt jeder Teilnehmer im Experiment
eine bestimmte Geldsumme als Ausstattung.’*® Diese Summe kann der Teil-
nehmer entweder fiir sich behalten oder ganz beziehungsweise teilweise in ein
offentliches Gut investieren. Soweit er die Summe in das 6ffentliche Gut inves-

unterschiedlichen Kooperationsraten zwischen Ost- und Westdeutschen, Ockenfels/ Wei-
mann, J. Pub. Econ. 71 (1999), 275; Ockenfels, S. 104 ff.

30 Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, S.283; Camerer, Trends Cogn. Sci. 7 (2003), 225,
228; Camerer, S.91f., 48 ff. Angebote, die weniger als 20 % der auszahlbaren Summe betra-
gen, werden mit einer Wahrscheinlichkeit von 40 %-60 % abgelehnt, s. Fehr/Fischbacher,
Econ. J. 112 (2002), C1, C5; Fehr/Schmidt in: Dewatripont/Hansen/Turnovsky (Hrsg.),
S.208, 212; Wagner-von Papp, S. 117 f. Zur Widerlegung moglicher Einwinde gegen die Ex-
perimente s. Fehr/Fischbacher, Econ. J. 112 (2002), C1, Cé ff.; Fehr/Schmidt in: Dewatripont/
Hansen/Turnovsky (Hrsg.), S. 208, 215, 217.

31 Dies gilt allerdings nur, wenn zwischen den Teilnehmern eine einmalige Interaktion
stattfindet. Bei wiederholten Interaktionen kann die Ablehnung eines zu niedrigen Angebots
durch den zweiten Teilnehmer rational sein; s. dazu Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S.261,
S.284f.

342 Fehr/Schmidt in: Dewatripont/Hansen/Turnovsky (Hrsg.), S.208, 212; Magen in:
Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 284.

343 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 135f.

344 Schéfer/Ott, S.108. Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 137.

35 Anders als Fairness-Spiele (dazu oben Teil 3, Fn.334ff) gehoren Offentlich-Gut-
Spiele zu den Dilemma-Spielen, bei denen die Ineffizienz der Gleichgewichtsallokation bei
eigenniitzigem Verhalten im Vordergrund stehen, s. Ockenfels, S. 4.

346 Zum Folgenden Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 274 .
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tiert, wird die Summe um einen Faktor multipliziert, der den Kooperations-
gewinn aller Teilnehmer ausdriickt. Dadurch soll abgebildet werden, dass der
Nutzen aus dem offentlichen Gut hoher ist als dessen Bereitstellungskosten.
Nachdem sich alle Teilnehmer fiir oder gegen die Investition entschieden haben,
wird die multiplizierte Gesamtsumme gleichmiflig an alle Teilnehmer ausge-
zahlt. Dabei erfolgt die Auszahlung unabhingig vom jeweiligen Beitrag des
Teilnehmers, da niemand von der Nutzung des offentlichen Guts ausgeschlos-
sen werden kann.

Ein Beispiel mag dies veranschaulichen. Wird das Experiment mit fiinf Teil-
nehmern durchgefiihrt, erhilt jeder Teilnehmer eine Ausstattung von 10 €. In-
vestiert aber nur ein Teilnehmer 5 € und wird diese Summe mit dem Faktor zwei
multipliziert, so erhilt danach jeder Teilnehmer 2 € als Ausschiittung. Der Teil-
nehmer, der 5 € investiert hat, erhilt also nur 2 € als Ausschiittung zuriick (und
behilt die restlichen 5 €, die er nicht investiert hat). Seine Investition lohnt sich
erst, wenn hinreichend viele andere Teilnehmer ebenfalls investieren. Investie-
ren alle Teilnehmer jeweils 10 €, erhilt jeder Teilnehmer 20 € als Ausschiittung
zurtick, kann seine Investition also verdoppeln. Investieren dagegen nur vier
Teilnehmer jeweils 10 €, so erhilt der Teilnehmer, der nicht investiert hat, ins-
gesamt 26 € (16 € als Ausschiittung aus dem von den anderen Teilnehmern fi-
nanzierten 6ffentlichen Gut und 10 € als seine urspriingliche Ausstattung).

Diese Spielstruktur fithrt dazu, dass es fiir jeden Teilnehmer individuell ra-
tional ist, selbst nichts zur Finanzierung des 6ffentlichen Guts beizutragen, son-
dern an den Investitionen der anderen Teilnehmer teilzuhaben (Trittbrettfahrer-
Problem). Damit bildet die Spielstruktur das Problem offentlicher Gtiter ab.

Die Durchfithrung von Offentlichen-Guts-Spielen im Laborexperiment be-
statigen die Vorhersagen des rationaltheoretischen Verhaltensmodells nicht.
Die Teilnehmer unterlassen nicht die Investition in die Bereitstellung des of-
fentlichen Guts. Sie investieren dafiir vielmehr 40-60 % ihrer Ausstattung.>*
Im vorliegenden Zusammenhang ist von besonderem Interesse, dass sich ver-
schiedene Typen von Teilnehmern identifizieren lassen.**® Ein kleiner Teil der

347 Fehr/Fischbacher, Nature 425 (2003), 785, 786; Ledyard in: Kagel/Roth (Hrsg.), S. 111,
170. Dies gilt allerdings nur in der ersten Runde des Offentlichen-Guts-Spiels. Wird das Spiel
wiederholt und existieren keine Institutionen, welche die (dezentrale) Bestrafung der Teil-
nehmer erlauben, sinkt der Beitrag der Teilnehmer zum 6ffentlichen Gut bis Runde 10 stark
ab. Er liegt im Durchschnitt allerdings immer noch weit iiber 0 %. Dazu Isaac/Walker,
Quart. J. Econ. 103 (1988), 179, 190, 194; Fehr/Giichter, Am. Econ. Rev. 90 (2000), 980, 986,
989 (mit Vergleich zur Situation, wenn Bestrafungsmechanismen eingefiihrt werden); Came-
rer, S. 45 ff.

38 Diese Heterogenitit unter den Teilnehmern lisst sich auch in anderen Experimenten
zu Fairness-Priferenzen feststellen; s. nur Febr/Falk, Eur. Econ. Rev. 46 (2002), 687, 691;
Febr/Schmidt in: Dewatripont/Hansen/Turnovsky (Hrsg.), S.208, 209; Febr/Fischbacher,
Econ. J. 112 (2002), C1, C4; Ockenfels, S. 103 {f.; Fehr/Rockenbach, Nature 422 (2003), 137,
138.
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Teilnehmer handelt konsequent altruistisch, ohne sich vom Verhalten der ande-
ren Spieler beeinflussen lassen (,unconditional cooperators®). Dieser Teil trigt
immer zur Bereitstellung des 6ffentlichen Guts bei.’*® Ein anderer Teil der Teil-
nehmer verhilt sich streng egoistisch, folgt also den Vorhersagen des ra-
tionaltheoretischen Verhaltensmodells (,free riders). Dieser Teil triagt nie zur
Bereitstellung des 6ffentlichen Guts bei. Ein dritter Teil der Teilnehmer handelt
bedingt kooperativ. Dieser Teil ist bereit, zur Bereitstellung des offentlichen
Guts beizutragen, macht aber den Beitrag von der Kooperation der anderen
Teilnehmer abhingig (,,conditional cooperators®). Diese dritte Gruppe bedingt
kooperativer Teilnehmer macht bis zu 60 % aller Teilnehmer aus.>>® Angesichts
dieser Gruppe zeigt auch die experimentelle Uberpriifung der Offentlichen-
Guts-Spiele die Existenz von Fairness-Praferenzen.

Ultimatum-Spiele, Offentliche-Guts-Spiele und weitere Experimente®! zei-
gen, dass die Annahme des rationaltheoretischen Verhaltensmodells, wonach
Menschen tiber keine sozialen Priferenzen verfiigen, revidiert werden muss.
Eines der Forschungsanliegen der verhaltenswissenschaftlichen Okonomie ist
es, die Erkenntnisse der experimentellen Okonomie fiir eine Neuformulierung
des 6konomischen Verhaltensmodells nutzbar zu machen. Fairness soll Teil der
modellierbaren Priferenzen werden.

Hinsichtlich der Frage, wie Fairness in das 6konomische Verhaltensmodell
integriert werden sollte, existieren unterschiedliche Auffassungen. Sie beruhen
auf unterschiedlichen Erklirungsansitzen fiir Fairness-Priferenzen. Nach ei-
nem Ansatz ist Fairness eine Frage von Verteilungsergebnissen. Menschen be-
werten eine soziale Interaktion anhand der Vor- und Nachteile, die die Interak-
tion mit sich bringt. Menschen mit Fairness-Priferenzen vermeiden Zustinde,
in denen Giiter im Vergleich zu anderen Menschen ungleich verteilt sind (,Un-
gleichheitsaversion“ oder ,,inequity aversion®).>>? Nach einem anderen Ansatz
ist Fairness nicht nur eine Frage des Verteilungsergebnisses, sondern auch des
Verteilungsprozesses. Die Bewertung der sozialen Interaktion wird davon be-
einflusst, welche Absichten andere Menschen bei der Interaktion hatten. So re-
agiert ein Mensch auf das Verhalten eines anderen Menschen, welches als

3% Dazu Febr/Fischbacher in: Gintis u.a. (Hrsg.), S. 151, 164 ff.

30 Kurzban/Houser, Proc. Nat’l Acad. Sci. USA 102 (2005), 1803 m.w.N., auch zu alter-
nativen Klassifizierungsschemata; Fischbacher/Gachter/Febr, Econ. Letters 71 (2001), 397,
Fehr/Falk, Eur. Econ. Rev. 46 (2002), 687, 691; Fehr/Fischbacher, Nature 425 (2003), 785, 786;
Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S.261, 286 {.; s.a. Rabin, Am. Econ. Rev. 83 (1993), 1281, 1283.
Die Existenz bedingt kooperativer Teilnehmer kann auch erkliren, warum die Beitragsraten
zum offentlichen Gut bei wiederholten Spielen abnehmen.

31 Einen exzellenten Uberblick iiber die Forschung gibt Magen in: Engel u.a. (Hrsg.),
S.261, 281 ff.

32 Fehr/Schmidt, Quart. J. Econ. 114 (1999), 817, 820f.; Bolton/Ockenfels, Am. Econ.
Rev. 90 (2000), 166; Engelmann/Strobel, Am. Econ. Rev. 94 (2004), 857; Ockenfels, S. 17 {1.;
Camerer, S. 101 ff.
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freundlich wahrgenommen wird, selbst freundlich, wihrend er auf unfreund-
liches Verhalten selbst unfreundlich reagiert (,reziproke Fairness®).>>

Zusammenfassend zeigt sich, dass die experimentelle Okonomie in den
letzten Jahren zwei Grundannahmen des rationaltheoretischen Verhaltens-
modells erschiittert hat. Sie hat in replizierbaren Experimenten gezeigt, in
welchem Umfang Menschen nicht eigenniitzig handeln, sondern soziale Pra-
ferenzen — insbesondere Fairness-Priferenzen — aufweisen. Sie hat auch ge-
zeigt, dass sich Menschen hinsichtlich sozialer Priferenzen unterscheiden.
Priferenzen sind weder ausschliefilich eigenniitzig noch weisen sie eine ho-
mogene Struktur auf.?>*

¢) Endogene Priiferenzen

Neben der Annahme egoistischen Verhaltens geht das rationaltheoretische Ver-
haltensmodell davon aus, dass Restriktionen die Handlungsmdglichkeiten von
Menschen beschrinken. Restriktionen sind exogen vorgegeben. Priferenzen
verindern sich nicht in unterschiedlichen gesellschaftlichen Zustinden und
sind von existierenden rechtlichen Rahmenbedingungen unabhingig.’>

Diese Annahme des rationaltheoretischen Verhaltensmodells spiegelt natiir-
lich nicht die Wirklichkeit wider. In der Realitit konnen unterschiedliche ge-
sellschaftliche Zustinde sehr wohl die Priferenzbildung von Menschen beein-
flussen.?® Insbesondere konnen rechtliche Regelungen die Priaferenzkonstruk-
tion beeinflussen.?” Die 6konomische Analyse des Rechts versucht zunehmend,
diese Tatsache in ithren Methodenapparat zu integrieren.

Die herkommliche 6konomische Analyse des Rechts sieht die Steuerungswir-
kung des Rechts ausschliellich in der Sanktion. Rechtliche Sanktionen haben
eine Abschreckungswirkung, da sie die Kosten bestimmter Handlungsalternati-
ven erhohen, und bewegen Menschen damit zu einer Verhaltensanpassung.
Rechtliche Sanktionen werden als Kosten modelliert, welche die Entscheidun-
gen von Menschen beeinflussen.?8

353 Rabin, Am. Econ. Rev. 83 (1993), 1281: ,People like to help those who are helping
them, and to hurt those who are hurting them®; McCabe/Rigdon/Smith, J. Econ. Beh. & Or-
gan. 52 (2003), 267; Burnham/McCabe/Smith, ]. Econ. Behav. & Organ. 43 (2000), 57; Smith,
Am. Econ. Rev. 93 (2003), 465, 494 ff.; Charness/Rabin, Quart. J. Econ. 117 (2002), 817; Ma-
gen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 303 ff.; Camerer, S. 101 {f.; s.a. Fehr/Fischbacher, Econ. J. 112
(2002), C1, C21.

3% Niher zum Problem der Heterogenitit s. unten Teil 3, E, S. 265.

35 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 321 ff.

3% McDonnell, S.2. Das bedeutet allerdings nicht, dass eine solche Wechselwirkung zwi-
schen gesellschaftlichem Zustand und Priferenzbildung immer auftritt.

37 Dazu auch unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)(8), S.223. Zu den Problemen dieses Ansatzes s.
unten Teil 4, A.I11.2, S. 327.

38 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 451.
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In den letzten Jahren weist eine Stromung innerhalb der rechtsékonomi-
schen Analyse unter dem Schlagwort der ,expressiven Funktion des Rechts“
darauf hin, dass Recht nicht nur durch Sanktionen wirkt.?*” Vielmehr kann die
Kommunikation der rechtlichen Regelung selbst zu Verhaltensinderungen
fithren, ohne dass eine Sanktion wirkt.’®® Rechtliche Regelungen konnen die
Priferenzbildung selbst beeinflussen. Praferenzen sind dann nicht mehr exo-
gen, sondern endogen. Die Priferenzbildung selbst wird in die 6konomische
Analyse einbezogen.?*!

Gemeinhin wird zwischen zwei Funktionen expressiven Rechts unterschie-
den. Bei der ersten Funktion geht es um ein Problem der Gleichgewichtsaus-
wahl. Darauf ist in anderem Zusammenhang zurtick zu kommen.?¢? Im vorlie-
genden Zusammenhang ist die zweite Funktion expressiven Rechts von Bedeu-
tung. Danach kann expressives Recht den Inhalt sozialer Priferenzen
unmittelbar mitbestimmen. Rechtliche Regelungen beeinflussen, welche Fair-
ness-Priferenzen Menschen bilden.?®® Die blofie Tatsache, dass eine Institution

39 Der Begriff des expressiven Rechts wird oftmals unscharf und in unterschiedlichen
Zusammenhingen verwendet. Es kann im vorliegenden Zusammenhang nicht darum gehen,
die Debatte um expressives Recht in ithrer Gesamtheit darzustellen. Es geht nur um das Ver-
stindnis einer expressiven Funktion des Rechts, das auf endogenen Priferenzen aufbaut.

360 Plastisch Bar-Gill/Fershtman, J. L. Econ. & Organ. 20 (2004), 331, 332: ,,... different
legal systems may affect not just the behavior of individuals, but who they are. And since who
you are also affects how you choose to behave, a new indirect influence on behavior is intro-
duced.“ Die Wirkungsweise expressiven Rechts ist komplizierter als im Folgenden skizziert.
Insbesondere kommuniziert der Gesetzgeber rechtliche Regelungen regelmiflig nicht unmit-
telbar zum Regelungsadressaten. Vielmehr wird Recht iber Medien, Verbinde, Rechtsbera-
ter und andere Intermediire kommuniziert. Dadurch wird auch der Inhalt des kommunizier-
ten Rechts verandert, Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 337. Zu diesem Problem auch unten
Teil 4, A.1.3, S. 319.

361 Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 268 Fn. 23, S.308. Dieser Analyseansatz steht ex-
emplarisch fir eine breitere sozialwissenschaftlichen Schule, die verschiedene Regulierungs-
mechanismen — wie das Recht oder soziale Normen — nicht als getrennte Mechanismen be-
trachtet, sondern sich fiir die Interaktionen dieser Mechanismen interessiert; programma-
tisch Lessig, 27 J. Legal Stud. 661, 6651., 672 f. (1998). Die herkommliche ckonomische
Analyse des Rechts vernachlissigt solche Interaktionswirkungen.

362 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 399 ff.

363 Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S.261, 337 f.; Cooter, 27 J. Legal Stud. 585, 586, 597 ff
(1998). Im vorliegenden Zusammenhang wird nur auf die unmittelbare Beeinflussung von
Fairness-Priferenzen durch das Recht eingegangen. In dhnlicher Weise kann expressives
Recht soziale Normen veridndern, die nach einer Internalisierung ihrerseits die Praferenzbil-
dung beeinflussen konnen. Wichtigstes Beispiel ist das Allgemeine Gleichbehandlungsge-
setz, s. Engert in: Witt u.a. (Hrsg.), S.31, 52. Zu diesem Verhiltnis zwischen Recht und so-
zialen Normen s. Sunstein, 144 U. Penn. L. Rev. 2021, 2025f., 2029 ff. (1996) (insbesondere
S.2031: ,law as an effort to produce adequate social norms®, und S. 2043: ,, A large point of law
may be to shift social norms and social meaning®); Lessig, 62 U. Chi. L. Rev. 943, 1022 (1995).
Zur Internalisierung sozialer Normen s. McAdams, 96 Mich. L. Rev. 338, 376 ff. (1997); Pos-
ner, Am. Econ. Rev. Papers & Proc. 87 (1997), 365, 366 {.; Cooter, 86 Va. L. Rev. 1577 (2000).
Eine alternative Erkliarung zur Theorie expressiven Rechts entwickeln Bar- Gill/Fershtman,
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wie das Recht’®* eine bestimmte Regelung kommuniziert, kann dazu fiihren,
dass diese Regelung von den Regelungsadressaten als fair oder unfair empfun-
den wird.*® Eine solche expressive Wirkung des Rechts lasst sich nicht nur
theoretisch modellieren,**® sondern auch experimentell belegen.*¢’

Im vorliegenden Zusammenhang untermauert die Theorie von der expressi-
ven Funktion des Rechts die Hypothese, dass es fiir das Verhalten einer Ver-
tragspartei einen Unterschied macht, ob ihr eine Rechtsposition von threm Ver-
tragspartner auf freiwilliger Basis oder aufgrund einer gesetzlichen Vorschrift
des zwingenden Vertragsrechts verliechen wird.*%® Denn die blofe Tatsache, dass
die Rechtsposition vom Gesetzgeber statt vom Vertragspartner zugewiesen
wird, kann die Priferenzbildung der Vertragspartei und damit deren Verhalten
beeinflussen. In Bezug auf das Widerrufsrecht bei Fernabsatzvertrigen bedeu-
tet dies, dass es aus rechtsokonomischer Sicht gut vorstellbar ist, dass Verbrau-
cher von einem Widerrufsrecht auf freiwilliger Basis seltener Gebrauch machen
als von einem gesetzlich angeordneten Widerrufsrecht. Endogene Priferenzen
konnen eine theoretische Erklarung fiir das tatsichlich beobachtete Verbrau-
cherhalten liefern.

d) Zusammenfassung

Der homo oeconomicus des rationaltheoretischen Verhaltensmodells verfiigt
tiber geradezu tibermenschliche Fihigkeiten. Er handelt immer egoistisch und
lasst sich in der Priferenzbildung nicht von gesellschaftlichen Entwicklungen

J. L. Econ. & Organ. 20 (2004), 331, die die Beeinflussung von Fairness-Priferenzen durch
das Recht auf der Grundlage eines evolutionir-spieltheoretischen Modells erkliren, das von
Lern- und Imitationseffekten gepragt ist.

364 Derhierzugrunde gelegte Institutionenbegrifffolgtder Neuen Institutionendkonomie.
Danach sind Institutionen ,ein System miteinander verkniipfter, formgebundener (formaler)
und formungebundener (informeller) Regeln ... einschliefllich der Vorkehrungen zu deren
Durchsetzung®, Richter/Furubotn, S.7; s.a. Erlei/Leschke/Sanerland, S.22. Sie dienen dem
Zweck, ,die Ungewissheiten des menschlichen Lebens zu verringern, das Treffen von Ent-
scheidungen zu erleichtern und die Zusammenarbeit zwischen den einzelnen zu férdern, so
dass im Ergebnis die Kosten der Koordination wirtschaftlicher und anderer Aktivititen ab-
nehmen®, Richter/Furubotn, S. 8. Damit stellen die formellen Regeln des privaten und 6ffent-
lichen Rechts ebenso Institutionen dar wie soziale Normen und Organisationen; s. Erlei/
Leschke/Sanerland, S.22. Zu weiteren Definitionsansitzen des Institutionenbegriffs s. Erlei/
Leschke/Sanerland, S. 22 ff.

3% Unter solchen Umstinden kann eine Regelung sogar dann als fair empfunden werden,
wenn sie im Ergebnis zu einer ungleichen Verteilung fiihrt, nach der oben dargestellten Theo-
rie der Ungleichheitsaversion (dazu oben Teil 3, bei Fn. 352) also als unfair empfunden werden
musste; s. McAdams/Nadler, J. Empirical Legal Stud. 2 (2005), 87, 116 ff.

3% McAdams/Nadler, J. Empirical Legal Stud. 2 (2005), 87, 88; McAdams, 86 Va. L. Rev.
1649, 1652 (2000); Baird/Gertner/ Picker, S. 41; Posner, S. 177 tf.; Cooter, 27 ]. Legal Stud. 585
(1998), 586, 593 ff.; Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 331 {f.

367 McAdams/Nadler, J. Empirical Legal Stud. 2 (2005), 87. Dazu unten Teil 3, C.11.3.a),
S.110.

368 Zu dieser Hypothese s. oben Teil 3, C.I1.2.a), S. 100.
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beeinflussen. Solche Annahmen, die dem gesunden Menschenverstand fern lie-
gen und in anderen Sozialwissenschaften nicht getroffen werden, bringen auch
die Okonomen ins Zweifeln.’*? Die experimentelle Okonomie untersucht seit
langem Existenz und Umfang sozialer Praferenzen. Die 6konomische Analyse
des Rechts widmet sich zunehmend der Verhaltenssteuerung durch rechtliche
Regelungen auflerhalb der Sanktion. Dabei tritt das Problem endogener Prife-
renzen auf.

In Bezug auf das Verbraucherverhalten bei Widerrufsrechten im Fernabsatz-
geschift verspricht die Forschung zu sozialen Priferenzen und zur expressiven
Funktion des Rechts, das tatsichliche Verbraucherverhalten besser modellieren
zu konnen als das rationaltheoretische Verhaltensmodell. Dies konnte allge-
mein zu einer Verbesserung des rationaltheoretischen Verhaltensmodells fiih-
ren. Allerdings ist eine solche Verbesserung nicht einfach. Es sei nur darauf
hingewiesen, dass es aus methodischen Griinden sehr schwierig ist, normative,
wohlfahrtstheoretische Modelle auf einem Verhaltensmodell aufzubauen, das
auf endogenen Priferenzen beruht. Darauf wird noch zurtick zu kommen
sein.’’? Im Folgenden soll zunichst untersucht werden, inwiefern die theoreti-
schen Uberlegungen zu sozialen Priferenzen und zur expressiven Funktion des
Rechts durch empirische und experimentelle Untersuchungen belegt werden
konnen.

3. Empirischer und experimenteller Befund
a) Befund
Empirisch scheinen Verbraucher ein freiwillig eingeraumtes Widerrufsrecht im
Fernabsatzgeschift seltener auszuiiben als ein gesetzlich angeordnetes Wider-
rufsrecht.’”! Die moderne 6konomische Analyse des Rechts kann diese Beob-
achtung in einem theoretischen Modellrahmen erkliren, wenn sie sich vom ra-
tionaltheoretischen Verhaltensmodell 16st und soziale und endogene Priferen-
zen anerkennt.?’2

Fraglich ist, inwieweit dieser theoretische Modellrahmen durch empirische
und experimentelle Untersuchungen belegt werden kann. Es geht zunachst um
die Frage, ob empirische Untersuchungen die allgemeine Hypothese stiitzen,
wonach es fiir das Verhalten einer Vertragspartei einen Unterschied machen
kann, ob ihr eine Rechtsposition von ihrem Vertragspartner auf freiwilliger
Basis oder aufgrund einer gesetzlichen Regelung des zwingenden Vertrags-
rechts verliehen wird.?”®> Danach ist zu analysieren, ob experimentelle Untersu-

399 von Weizsicker, Adaptive Preferences, S. 2.

370 Dazu unten Teil 4, bei Fn. 34 f.
371 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 318.

372 Dazu oben Teil 3, C.I11.2, S. 200.
373 Zu dieser allgemeinen Hypothese s. oben Teil 3, nach Fn. 318.
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chungen die spezifische Hypothese stiitzen, wonach Verbraucher ein freiwillig
eingeriumtes Widerrufsrecht im Fernabsatzgeschift seltener ausiiben als ein
gesetzlich angeordnetes Widerrufsrecht.

Hinsichtlich der allgemeine Hypothese, wonach es fiir das Verhalten einer
Vertragspartei einen Unterschied machen kann, ob ihr eine Rechtsposition von
threm Vertragspartner auf freiwilliger Basis oder aufgrund einer gesetzlichen
Regelung des zwingenden Vertragsrechts verlichen wird, ist insbesondere tiber
eine empirische Studie von Uri Gneezy und Aldo Rustichini zu berichten. Die
Autoren widmeten sich in einer Feldstudie der verhaltenssteuernden Wirkung
rechtlicher Sanktionen am Beispiel israelischer Kindergirten. In Kindergirten
lasst sich oftmals beobachten, dass Eltern ihre Kinder erst nach der vereinbar-
ten Zeit vom Kindergarten abholen. Dies fiihrt zu Mehrkosten fiir die Kinder-
girten, die diese vermeiden wollen. Zu diesem Zweck versuchen manche Kin-
dergirten, das Fehlverhalten der Eltern durch die Einfithrung einer Vertrags-
strafe fiir die Spatabholer zu reduzieren. Gneezy und Rustichini fiihrten in einer
Anzahl israelischer Kindergirten eine solche Vertragsstrafe ein, um zu beob-
achten, welche Auswirkungen dies auf Spitabholer hat. Es zeigte sich, dass die
Vertragsstrafe nicht zum erwiinschten Effekt fiihrte, wonach die Eltern nun
ptnktlich zur Abholung ihrer Kinder hitten erscheinen sollen. Vielmehr holten
die Eltern nach Einfithrung der Vertragsstrafe ihre Kinder wesentlich hiaufiger
zu spit ab als vor Einfithrung der Vertragsstrafe.’’*

Gneezy und Rustichini bieten fiir dieses Verhalten der Eltern zwei Erklirun-
gen an, von denen die eine im vorliegenden Zusammenhang relevant ist.>”> Vor
Einfihrung der Vertragsstrafe nahmen die Eltern die lingere Kinderbetreuung
als ein grofiziigiges, nicht-monetires Entgegenkommen der Kindergirtnerin-
nen auf. Aufgrund von Fairness-Priferenzen gegeniiber den Kindergirtnerin-
nen meinten die Eltern, sie sollten ihre Kinder nicht zu spit vom Kindergarten
abholen. Nach Einfithrung der Vertragsstrafe nahmen die Eltern die Vertrags-
strafe als eine Art Bezahlung wahr, mit der die lingere Inanspruchnahme des
Kindergartens abgegolten wurde. Die Eltern meinten nun, ,ohne schlechtes
Gewissen® auf die Kinderbetreuung zugreifen zu konnen, so lange sie diese
benotigen. Damit wurde die lingere Kinderbetreuung mit Einfithrung der Ver-
tragsstrafe ,kommerzialisiert“.3”®

Die Vertragsstrafe hatte die Fairness-Praferenzen der Eltern veridndert. Die
beabsichtigte verhaltenssteuernde Wirkung der Vertragsstrafe als Sanktion
wurde durch die verhaltenssteuernde Beeinflussung der Priferenzen der Eltern

374 Gneezy/Rustichini, 29 . Legal Stud. 1 (2000).
375 Die andere Erklirung baut auf unvollstindigen Vertrigen auf, die im Kindergarten-
Beispiel bestanden, s. Gneezy/Rustichini, 29 J. Legal Stud. 1 (2000), 10 ff. Diese Erklirung ist

auf die hier interessierenden Fille nicht unmittelbar anwendbar.

376 Gneezy/Rustichini, 29 J. Legal Stud. 1 (2000), 13 f.
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verdrangt.’”” Dies zeigt, dass die Einfithrung einer rechtlichen Sanktion Prife-
renzen beeinflussen und im vorliegenden Fall Fairness-Priferenzen schwichen
kann.’’8 Dieser Effekt wird mitunter als ,fairness crowded out by law* be-
zeichnet®”? und konnte in dhnlichen Studien wiederholt gezeigt werden.?8°
Diese Erklirung mag auch die spezifische Hypothese untermauern, dass
Verbraucher ein gesetzlich angeordnetes Widerrufsrecht im Fernabsatzgeschift
haufiger ausiiben als ein freiwillig eingeraumtes Widerrufsrecht. Bei der frei-
willigen Gewdhrung eines Widerrufsrechts sehen die Verbraucher dies als einen
generosen Akt des Unternehmens an. Aufgrund von Fairness-Priferenzen wol-
len sie das Widerrufsrecht nicht tiber Gebiithr ausnutzen und das Unternehmen
nicht ,ausbeuten. Wird das Widerrufsrecht dagegen von Gesetzes wegen ange-
boten, ist es gleichsam kommerzialisiert. Das gesetzlich angeordnete Wider-

377 Wie immer bei Experimenten und Feldstudien ist auf die Beschrinkungen der Unter-
suchungen hinzuweisen. Im vorliegenden Fall betrug die Vertragsstrafe fir eine Verspatung
der Eltern ca. 2,70 US-$. Wie Gneezy/Rustichini, 29 J. Legal Stud. 1 (2000), 3, 10, 15, selbst
betonen, wire das Experiment bei hohen Vertragsstrafen wahrscheinlich nicht replizierbar.
Zu einer dhnlichen Untersuchung zum Verhiltnis zwischen monetiren Anreizen und Leis-
tung s. Gneezy/Rustichini, Quart. J. Econ. 115 (2000), 791, sowie grundlegend Frey/Oberhol-
zer-Gee, Am. Econ. Rev. 87 (1997), 746.

378 Es sei darauf hingewiesen, dass die Studie von Greezy und Rustichini aus methodi-
scher Sicht kritisiert wurde; s. Rubinstein in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 246, 249 {f.
Unabhingig von diesem Streit existiert inzwischen reichhaltige empirische Evidenz, dass
rechtliche Regelungen Priferenzen beeinflussen kdnnen; s. dazu die Nachweise in den folgen-
den Fuflnoten.

379 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84. Der Begriff orientiert sich
einerseits an Beobachtungen, dass das Recht die Moglichkeit informeller Sanktionierung be-
hindern und damit soziale Normsysteme schwichen kann (zu derartigen ,crowding out“-
Effekten s. Ostrom in: Gintis u.a. (Hrsg.), S. 253; Ostrom u.a., Science 284 (1999), 278; Magen
in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, 3281.). Andererseits orientiert er sich an den Untersuchungen
Bruno Freys, wonach extrinsische Anreize intrinsische Motivation behindern kénnen (zu
derartigen ,,crowding out“-Effekten s. Frey; Frey/Oberholzer-Gee, Am. Econ. Rev. 87 (1997),
746; Frey/Jegen, ]J. Econ. Surv. 15 (2001), 589).

380 Ahnliche Untersuchungen zu diesem Effekt finden sich bei Fehr/Rockenbach, Nature
422 (2003), 137; Falk/Kosfeld, Am. Econ. Rev. 96 (2006), 1611; s.a. Engel, JZ 2005, 581, 585. In
einer anderen, verwandten Studie zeigen Simon Géchter und Arno Riedl, dass die Zuteilung
von Verfiigungsrechten Fairness-Praferenzen beeinflussen kann, selbst wenn die Verfiugungs-
rechte gar nicht mehr existieren, Gichrer/Riedl, Mgmt. Sci. 51 (2005), 249. In dem zugrunde
liegenden Experiment sollten zwei Teilnehmer untereinander iiber die Verteilung eines ge-
meinsamen Unternehmensbudgets verhandeln. Urspriinglich war das Budget asymmetrisch
aufgeteilt worden. Aufgrund eines externen Ereignisses hatte sich das Unternehmensbudget
aber verkleinert. Die Teilnehmer wurden nun gebeten, tber die Aufteilung des gekiirzten
Budgets frei zu verhandeln; die urspriingliche asymmetrische Verteilung war aufgehoben
worden. Dennoch teilten die meisten Teilnehmer das Unternehmensbudget nicht halftig un-
tereinander auf, sondern orientierten sich an der urspriinglichen, nicht mehr giiltigen Auftei-
lung. Géchter/Riedl, Mgmt. Sci. 51 (2005), 249, schlieflen daraus, dass die Teilnehmer neben
dem rechtlichen Verfligungsrecht auch ein subjektiv empfundenes Verfiigungsrecht - als ,.en-
titlement“ oder ,,moral property right” bezeichnet— wahrnehmen, das ihre Fairness-Praferen-
zen beeinflusst.
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rufsrecht wird vom Verbraucher als die Zuweisung eines ,Rechts“ (im Sinne
eines ,entitlements“) empfunden, das er ohne Einschrinkung ausnutzen darf.38!
Dies schwicht die Fairness-Priferenzen der Verbraucher und fiihrt zu einer
verstirkten Austibung des Widerrufsrechts.?$?

Um diesen Erklirungsansatz zu verifizieren, fithrten Georg Borges und
Bernd Irlenbusch ein entsprechendes Experiment durch. Indem sie im Experi-
mentallabor eine Kaufsituation nachstellten, wollten sie nachweisen, dass Ver-
braucher von einem gesetzlich angeordneten Widerrufsrecht haufiger Gebrauch
machen als von einem freiwillig eingeriumten Widerrufsrecht.’3

In dem Experiment wurden die Teilnehmer in Verkiufer und Kiufer aufge-
teilt. In einer Variante konnte der Verkdufer am Anfang entscheiden, ob er den
Kiufern ein Widerrufsrecht gewdhren wollte oder nicht. Es bestand allenfalls
ein freiwilliges Widerrufsrecht. In einer anderen Variante bestand fiir den Kiu-
fer immer ein Widerrufsrecht. Die Situation war mit einem gesetzlich angeord-
neten Widerrufsrecht vergleichbar. In beiden Varianten erwarb der Kiufer ein
Gut vom Verkiufer und konnte danach entscheiden, ob er von seinem eventu-
ellen Widerrufsrecht Gebrauch macht oder nicht. Abhingig vom Verhalten von
Verkiufer und Kiufer erhielten beide am Ende des Experiments unterschiedli-
che Geldauszahlungen.

Das Experiment, das hier nur in Grundziigen nachgezeichnet werden kann,
fiuhrte zu drei interessanten Ergebnissen. Erstens berticksichtigten die Kaufer
im Experiment bei der Frage, ob sie von threm Widerrufsrecht Gebrauch ma-
chen sollen oder nicht, nicht nur, welche Auswirkungen dies auf ihre eigenen
Auszahlungen am Ende des Experiments haben wird. Sie berticksichtigten in
gewissem Umfang auch die daraus resultierenden Auszahlungen an den Ver-
kaufer, selbst wenn diese ihre eigenen Auszahlungen verringerte.?®* Dies konnte
die Hypothese belegen, dass Verbraucher tiber soziale Priferenzen verfiigen.

Zweitens zeigte sich, dass nicht alle Kiufer soziale Priferenzen hatten. Eine
gewisse Anzahl von Kiufern — zwischen 12 und 16 % — maximierten immer
ithren eigenen Nutzen und berticksichtigten nicht die Auswirkungen ihres Han-

31 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 94.

382 Ahnliche Effekte konnen moglicherweise auch im Umweltrecht beim Handel mit
Emissionszertifikaten beobachtet werden. Ohne den Handel von Emissionszertifikaten wird
die Umwelt oftmals als ein besonderes, schiitzenswertes Gut wahrgenommen. Durch die
Einfiihrung des Zertifikatenhandels wird die Umwelt mit einem Preis versehen, also ,,kom-
merzialisiert”. Umwelt wird zu einem normal handelbaren Gut wie jedes andere Gut auch.
Dadurch konnen sich soziale Normen dndern. Dies konnte zu einer Schwichung umwelt-
schiitzender sozialer Normen und im Ergebnis zu einer Schwichung des Umweltschutzes
fithren. Dazu Becker, EuR 2004, 857; Weinreich/Marr, NJW 2005, 1078; Sunstein, 144 U.
Penn. L. Rev. 2021, 2045 £. (1996).

383 Die folgende Darstellung stellt nur Teilaspekte des Experiments und auch diese nur
stark vereinfacht dar. Die exakte Darstellung des vollstindigen experimentellen Designs fin-
det sich in Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 88 {f.

384 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 96 ff.
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delns auf den Verkiufer.’® Diese Heterogenitit unter den Verbrauchern ent-
spricht dem Befund anderer Experimenten zu Fairness-Praferenzen.%

Drittens — und im vorliegenden Zusammenhang von besonderem Interesse
—ergab eine Regressionsanalyse,®®” dass Kaufer ein gesetzlich angeordnetes Wi-
derrufsrecht tatsichlich mit einer 9,6 % hoheren Wahrscheinlichkeit austiben
als ein freiwillig angebotenes Widerrufsrecht.?®® Dies konnte die Hypothese
belegen, dass zwingendes Vertragsrecht als expressives Recht Priferenzen von
Verbrauchern verindern kann.

b) Bewertung

Die vorliegende Untersuchung hat sich der Hypothese gewidmet, dass Ver-
tragsparteien eine Rechtsposition unterschiedlich wahrnehmen und ausiiben,
wenn sie ihnen entweder gesetzlich zugewiesen oder freiwillig von einem Ver-
tragspartner gewahrt wurde.’®® Dabei wurden empirische und experimentelle
Analysen angefiithrt, welche die Hypothese zu bestitigen scheinen. Auflerdem
wurde mit der Einfihrung sozialer und endogener Priferenzen theoretische
Konzepte aufgezeigt, mit denen die Hypothese in einem rechtsokonomischen
Modellrahmen abgebildet und erklart werden kann.

All dies konnte zu dem Schluss fiihren, dass die gesetzliche Verankerung
eines Widerrufsrechts fiir Fernabsatzvertrige nicht das richtige Regulierungs-
instrument zur Uberwindung von Informationsasymmetrien zwischen Unter-
nehmer und Verbraucher ist. Denn das gesetzliche Widerrufsrecht erhoht die
Hiufigkeit, mit der das Widerrufsrecht von Verbrauchern opportunistisch aus-
genutzt wird, und verringert deren Fairness-Priferenzen.

Bevor man aber aus den dargestellten Untersuchungen normative Riick-
schliisse fiir eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts ziehen kann, ist auf deren

385 Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 95.

386 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 348 {f.

387 Die Regressionsanalyse ist ein statistisches Analyseverfahren, mit dem untersucht
wird, wie sich eine (so genannte abhingige) Variable verindert, wenn sich eine andere (so ge-
nannte unabhingige) Variable verindert; s. Jackson u.a., S. 541 {f.; Gabler Wirtschaftslexikon,
Eintrag zu ,Regressionsanalyse“. Georg Borges und Bernd Irlenbusch verwendeten eine Re-
gressionsanalyse, um die Heterogenitit der Teilnehmer zu kontrollieren.

388 Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 97. Der einseitige p-Wert
ist dabei 0,018. Dies bedeutet, dass die im Text genannte Aussage der Regression mit einer
Wahrscheinlichkeit von 98,2 % (1-0,018) zutrifft. Ein solcher Signifikanzwert ist vergleichs-
weise hoch. Ublicherweise wird von statistischer Signifikanz ab p-Werten kleiner als 0,05
gesprochen (zur Entstehung dieser Konvention s. Leahey, Social Forces 84 (2005), 1). Zur
dennoch eingeschrinkten Aussagekraft der Untersuchung s. unten Teil 3, Fn. 392. Zur allge-
meinen Bedeutung von p-Wert und Signifikanzniveaus in der Statistik s. Bortz, S. 111 {f. Zu
den Grundlagen von Statistik und Regressionsanalyse in einer fir Juristen verstindlichen
Spraches. Jackson u.a., S. 473 {f.; umfassend Hays; Bortz.

389 Dazu oben Teil 3, C.II.2.a), S. 100.
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methodische Beschrinkungen und Probleme hinzuweisen.?*® Hinsichtlich der
experimentellen Befunde von Borges und Irlenbusch zam Widerrufsrecht®*! ist
anzumerken, dass die Stirke der in den Experimenten gefundenen Effekte teil-
weise recht schwach ist.>”? Auch ist zu fragen, inwiefern vom Verhalten von
Testpersonen im Experimentallabor auf das Verhalten von Menschen in der
Wirklichkeit geschlossen werden kann. Soll ein Experiment Hinweise tiber die
Wirklichkeit auflerhalb des Experimentallabors geben, miissen die wesentli-
chen Eigenschaften der Institutionen,%’
der Wirklichkeit beeinflussen, im Experiment abgebildet werden. Fehlt diese so
genannte ,externe Validitit, kann von einem Laborexperiment nicht auf Vor-
gange in der Wirklichkeit geschlossen werden.>™*

Auf dieses grundlegende und weit geficherte Methodenproblem der experi-
mentellen rechtsokonomischen Forschung und der experimentellen Forschung
im Allgemeinen soll hier nur hingewiesen werden.’” Allerdings wirft die spe-

welche das Verhalten von Menschen in

3% Dariiber hinaus missten im Sinne eines umfassenden Institutionenvergleichs die Vor-
und Nachteile alternativer Regulierungsinstrumente untersucht werden.

391 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 383 ff.

392 Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 98. Wie oben dargestellt,
ergab eine Regressionsanalyse, dass Kiufer ein gesetzlich angeordnetes Widerrufsrecht mit
einer 9,6 % hoheren Wahrscheinlichkeit ausiiben als ein freiwillig angebotenes Widerrufs-
recht, s. oben Teil 3, bei Fn. 388. Dieser Wert ergibt sich nur, wenn man die egoistisch han-
delnden Teilnehmer heraus rechnet, Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007),
84, 97. Zu dieser Heterogenitit s. schon oben Teil 3, bei Fn. 348 ff. Wie ebenfalls oben darge-
stellt, betrugt der einseitige p-Wert der Regression 0,018. In einer direkten Uberpriifung der
Signifikanz mit Hilfe des sogenannten ,,Mann-Whitney-U-Tests“ erhielten Borges und Irlen-
busch nur eine schwache Signifikanz von p=0,067; dazu kritisch Rockenbach,J. Inst. & Theor.
Econ. 163 (2007), 106, 107.

393 Zum Institutionenbegriff s. oben Teil 3, Fn. 364.

3% Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991, 993 (1985); Croson, 2002 U. Ill. L. Rev. 921,
9351{.; Camerer/ Talley in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 1619, 1625 {f.; Korobkin, 83 Cornell L.
Rev. 608, 661 f. (1998); Levitt/List, J. Econ. Persp. 21 (2) (2007), 153.

39 Ubliche Gegenargumente gegen die externe Validitit von Laborexperimenten sind un-
ter anderem, dass Teilnehmer in Laborexperimenten nur beschrinkte finanzielle Anreize
erhalten und dass keine reprasentative Teilnehmerauswahl erfolgt, weil regelmifiig Studenten
in Laborexperimenten teilnehmen. Allerdings zeigen Untersuchungen, dass sich Studenten
und erfahrene Berufstrager in der Mehrzahl abstrakter Laborexperimente vergleichbar ver-
halten, s. im Uberblick Ball/Cech, Res. Exp. Econ. 6 (1996), 239. 250 ff. Zu den Versuchen,
solche Einwinde durch Feldexperimente auflerhalb des Experimentallabors zu entkriften, s.
Harrison/List, J. Econ. Lit. 42 (2004), 1009; Camerer/Talley in: Polinsky/Shavell (Hrsg.),
S.1619, 1643 1. Allgemein zur Entkriftung solcher Einwinde und zu den methodischen
Grundlagen der experimentellen Rechtsokonomie s. Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991
(1985); Croson, 2002 U. Ill. L. Rev. 921; Camerer/ Talley in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 1619;
Arlen/Talley in: Arlen/Talley (Hrsg.), S. xv; Wagner-von Papp, S. 116 1f., 129 {f.; Posner, 50
Stan. L. Rev. 1551 (1998), 1570; Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 661 ff. (1998); Fehr/List, ].
Eur. Econ. Assoc. 2 (2004), 743; Levitt/List,]. Econ. Persp. 21 (2) (2007), 153. Zur allgemeinen
Beschrankung der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C, S. 8; s. jedoch unten Teil 4,
AL S. 321.



116 Teil 3: Die Grenzen zwingenden Vertragsrechts anhand von Beispielen

zifische Ausgestaltung des Experiments durch Borges und Irlenbusch die Frage
auf, in welchem Umfang dieses spezielle Experiment externe Validitit besitzt.

Geht man dieser Frage nach, er6ffnen sich Argumente in zwei Richtungen.
Auf der einen Seite konnte es sein, dass die von Borges und Irlenbusch identifi-
zierten Effekte in der Realitat noch stirker auftreten als im Laborexperiment.
Dafiir spricht erstens, dass die Teilnehmer im Experiment anonym aufeinander
trafen. Bei einem realen Fernabsatzvertrag haben Verkaufer und Kiufer eine
Vielzahl von Informationen tiber die jeweils andere Vertragspartei. Dieser Un-
terschied konnte dazu fiihren, dass Vertragsparteien in der Realitdt stirkere
Fairness-Priferenzen besitzen als im Laborexperiment.’?® Zweitens ist zu be-
denken, dass die Teilnehmer des Experiments aus ihrem normalen Leben an ein
gesetzliches Widerrufsrecht gewohnt waren. Dies kann dazu fithren, dass die
Teilnehmer im Experiment nicht hinreichend stark zwischen einem freiwillig
gewahrten und einem gesetzlich angeordneten Widerrufsrecht differenzie-
ren.’”” Beide Gesichtspunkte sprechen dafiir, dass die Fairness-Praferenzen von
Verbrauchern in der Wirklichkeit starker ausgeprigt sind und die Einfithrung
gesetzlicher Widerrufsrechte diese starker beeintrichtigt, als sich dies im Expe-
riment zeigte.

Sicher kann dieser Schluss aber nicht gezogen werden. Es kann auf der ande-
ren Seite sein, dass das Experiment von Borges und Irlenbusch bestimmte As-
pekte der Wirklichkeit nicht abbildet und dadurch den Umfang von Fairness-
Priferenzen und deren Beeinflussung durch zwingende Widerrufsrechte tiber-
schitzt.>?®

All dies zeigt, dass sich die experimentelle Forschung zum Verhiltnis zwi-
schen Fairness-Priferenzen und rechtlichen Institutionen noch am Anfang be-
findet. Das vorgestellte Experiment von Borges und Irlenbusch kann nur als der

3% Borges/Irlenbusch, ]. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 99; Rockenbach, ]. Inst. &
Theor. Econ. 163 (2007), 106, 107.

397 Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 99.

398 Das Experiment von Borges und Irlenbusch bildet beispielsweise nicht ab, dass in der
Realitit zwischen verschiedenen Verkiaufern Wettbewerb herrscht. In einem solchen Umfeld
kann ein freiwilliges Widerrufsrecht einerseits zu Signalzwecken eingesetzt werden. Ahnlich
wie das Anbieten einer Garantie (dazu oben Teil 2, Fn.255) kann ein Verkiufer durch die
freiwillige Gewahrung eines Widerrufsrechts die Qualitit seines Produkts signalisieren und
damit das Akerlofsche Problem des ,market for lemons“ 16sen. Das freiwillige Widerrufs-
recht kann auch zu Zwecken der Preisdiskriminierung eingesetzt werden, wenn der Verkiu-
fer einer Kdufergruppe ein Widerrufsrecht anbietet und einer anderen Gruppe nicht. S.zu
diesen Fragen Giith/von Wangenheim, J. Instit. & Theor. Econ. 163 (2007), 102, 103 {.; Ro-
ckenbach, J. Inst. & Theor. Econ. 163 (2007), 106, 107. Weiterhin ist zu beachten, dass die
Kiufer im Experiment von Borges und Irlenbusch vollstindige Informationen tiber die Aus-
zahlungen der Verkdufer haben. In der Realitit haben Verbraucher allenfalls vage Vorstellun-
gen tiber die Auswirkungen des Widerrufsrechts auf den Gewinn des Unternehmens. Dies
mag auch die Fairness-Priferenzen der Verbraucher beeinflussen; s. Gith/von Wangenheim,
J- Instit. & Theor. Econ. 163 (2007), 102, 104.
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Beginn einer Reihe von Experimenten verstanden werden, die das Verhiltnis
zwischen zwingendem Vertragsrecht und Fairness-Priferenzen eingehender
untersuchen.>®® Dies ist nicht als grundsitzliche Kritik gegen die experimen-
telle Wirtschaftsforschung als Bestandteil der Rechtsokonomie zu verstehen.
Eine rechtsokonomisch fundierte Rechtsetzungslehre des Privatrechts benotigt
eine robuste, belastbare empirische und experimentelle Fundierung.*®

III. Zusammenfassung

Die Untersuchung hat gezeigt, dass es fiir das Verhalten einer Vertragspartei
einen Unterschied machen kann, ob ihr eine Rechtsposition von ihrem Ver-
tragspartner auf freiwilliger Basis oder aufgrund einer gesetzlichen Regelung
des zwingenden Vertragsrechts verliehen wird. Insbesondere kann die Schaf-
fung von zwingendem Vertragsrecht Priferenzen von Menschen in dem Sinne
verindern, dass sie danach egoistischer handeln und weniger auf Fairness ge-
genliber ithrem Vertragspartner bedacht sind. Bei Fernabsatzvertrigen kann
sich dies darin duflern, dass Verbraucher ein Widerrufsrecht haufiger austiben,
als dies vom Gesetzgeber intendiert war. Dies ist ein Beispiel dafiir, dass zwin-
gendes Vertragsrecht zu Nebenfolgen fiihren kann, welche die Erreichung des
gesetzgeberischen Regulierungsziels beeintrichtigen und vom Gesetzgeber
oftmals nicht hinreichend bedacht werden. Zwingendes Vertragsrecht stofit als
Regulierungsinstrument an Grenzen, wenn diese Nebenfolgen aus normativer
Sicht zu schwerwiegend sind.

Die moderne 6konomische Analyse des Rechts bietet eine Vielzahl methodi-
scher Instrumente, um sich dieser Frage zu widmen. In theoretischen Modellen
werden zunehmend soziale und endogene Priferenzen berticksichtigt. Die em-
pirische und experimentelle Forschung lotet beide Arten von Priferenzen und
die Wechselwirkung mit rechtlichen Regelungen in ihrer expressiven Funktion
systematisch in kontrollierten, replizierbaren Umgebungen aus. Insofern ist die
Untersuchung unbeabsichtigter Nebenfolgen zwingenden Vertragsrechts ein
Beispiel fiir eine Idealvorstellung moderner rechtsokonomischer Forschung:
Eine Hypothesetiber die Auswirkungen einer rechtlichen Regelung auf mensch-
liches Verhalten wird in einem theoretischen Modellrahmen formuliert und
dann empirisch und experimentell auf systematische und replizierbare Weise
Uberpriift. Daraus sollen sich normative Handlungsanweisungen an den Ge-
setzgeber fiir die Ausgestaltung der rechtlichen Regelung ableiten lassen.

399 Ebenso Borges/Irlenbusch, J. Inst. & Theoret. Econ. 163 (2007), 84, 100; Rockenbach,
J. Inst. & Theor. Econ. 163 (2007), 106, 107.

40 Die fehlende empirische Absicherung des heutigen Verbraucherschutzrechts kritisiert
unter anderem Bergh in: Ott/Schifer (Hrsg.), S. 77, 79. Zur Frage, welche Robustheit sozial-
wissenschaftliche Erkenntnisse fiir eine Rezeption im rechtswissenschaftlichen Diskurs ha-
ben miissen, s. unten Teil 4, bei Fn. 126 {.
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Bevor die rechtsokonomische Forschung im vorliegenden Zusammenhang
dieses Ideal erreicht, miissen die theoretischen, empirischen und experimentel-
len Teildisziplinen noch einen weiten Weg gehen. Dies liegt einerseits an metho-
dischen Problemen. Auf das Problem, eine normative Wohlfahrtstheorie auf
endogenen Priferenzen aufzubauen,®! und auf methodische Probleme der ex-
perimentellen Rechtsokonomie*® wurde schon hingewiesen. Auch die empiri-
sche und experimentelle Erforschung der expressiven Funktion des Rechts be-
findet sich erst am Anfang.*® Die fehlende eindeutige Aussage mancher Unter-
suchungen in diesem Bereich kann der Forschungsrichtung (noch) nicht zum
Vorwurf gemacht werden. Fiir eine abschliefende Bewertung ist es noch zu

friih.

D. Konkurrenz mehrerer Regulierungsinstrumente

I. Einfithrung

Zwingendes Vertragsrecht kann als Regulierungsinstrument versagen, wenn
das vom Gesetzgeber verfolgte Regulierungsziel tatsichlich nicht eintritt, weil
das Regulierungsinstrument zur Erreichung des Ziels ungeeignet ist (oben
Teil 3, B, S. 48). Zwingendes Vertragsrecht kann weiterhin an Grenzen stoflen,
wenn es zu Nebenfolgen fithrt, welche die Erreichung des gesetzgeberischen
Regulierungsziels beeintrichtigen oder gar verhindern und vom Gesetzgeber
nicht hinreichend bedacht wurden (oben Teil 3, C, S. 92).

Im Folgenden soll der Frage nachgegangen werden, welchen Stellenwert
zwingendem Vertragsrecht zukommt, wenn alternative Regulierungsinstru-
mente zur Verfiigung stehen, die die vom Gesetzgeber verfolgten Ziele mogli-
cherweise mit (annihernd) vergleichbarer Wirksamkeit erzielen konnen. Dies
soll am Verhiltnis zwischen zwingendem und dispositivem Vertragsrecht un-
tersucht werden.

In der zivilrechtlichen Dogmatik wird die Existenz zwingenden Vertrags-
rechts unter anderem mit Schutz von Interessen Dritter, dem Schutz des schwi-
cheren Vertragspartners, dem Vertrauens- und Ubereilungsschutz, der Beweis-
sicherung, der Vermeidung grober Ungerechtigkeiten, der Ordnung und Sicher-
heitdes Rechtsverkehrs, der 6ffentlichen Ordnungsowie dem Institutionenschutz
begriindet. Dagegen kommt dispositivem Vertragsrecht eine Liickenfiillungs-,

401 Dazu oben Teil 3, C.I1.2.d), S. 109, und unten Teil 4, A.1.2, S. 316.

402 Dazu oben Teil 3, C.I1.3.b), S. 114, und unten Teil 4, A.II, S. 321.

403 Ebenso die Einschitzung von Funk, Am. L. & Econ. Rev. 9 (2007), 135, 137. Beispiele
empirischer Untersuchungen zur expressiven Funktion des Rechts finden sich in Bobnet/
Cooter; Funk, Am. L. & Econ. Rev. 9 (2007), 135; Feldman/Nadler, 43 San Diego L. Rev. 577
(2006); differenzierend Tyran/Feld, Scand. J. Econ. 108 (2006), 135.
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Entlastungs- und Leitbildfunktion zu.** Die Dogmatik des Vertragsrechts ist
von dieser Dichotomie zwischen zwingendem und dispositivem Vertragsrecht
geprigt.*® Die Dichotomie wird oftmals nicht weiter problematisiert. Kurze
Hinweise auf die Funktionsunterschiede miissen gentigen.*® Der Diskurs be-
gniigt sich oftmals mit dem Hinweis, dass dispositive Regelungen den typischen
Parteiwillen widerspiegeln sollten.*””

Auf Grundlage dieser Dichotomie hat sich die rechtswissenschaftliche De-
batte in mehreren Rechtsgebieten auf die Frage konzentriert, unter welchen Be-
dingungen im Vertragsrecht zwingende Rechtsnormen durch dispositive Rechts-
normen ersetzt werden kdnnen. Diese Deregulierungsdebatte lasst sich unter an-
derem*® im Gesellschaftsrecht*® oder beim Glaubigerschutz im Schnittfeld von
Gesellschafts- und Insolvenzrecht*!? beobachten.

Die Deregulierungsdebatte hat nicht immer hinreichend zwischen dem ge-
setzgeberischen Ziel, das mit einer Vorschrift des Vertragsrechts verfolgt wird,
und dem Grund fir die unabdingbare Geltung der Vorschrift getrennt.*!! Da-
durch wurde die Dichotomie zwischen zwingendem und dispositivem Ver-
tragsrecht mitunter zu stark betont.*'2 Die konomische Analyse des Vertrags-
rechts konnte zu dieser Debatte lange keinen substantiellen Beitrag leisten.
Zwar hatte sie eine ausfiihrliche Theorie entwickelt, welche die Existenz zwin-
genden Vertragsrechts legitimieren kann.*!® Eine vergleichbare rechtsokonomi-
sche Theorie dispositiven Vertragsrechts fehlte jedoch lange Zeit.**

4% Dazu niher oben Teil 2, B.I, S. 13.

405 Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 1.

406 Beispielhaft Larenz/Wolf, §3 Rdnr. 94 ff.; Brox/Walker, Rdnr. 35; Pawlowski, Rdnr.
66 ff.; Bork, Rdnr. 95 ff.; Hiibner, Rdnr. 88; Kohler, §3 Rdnr. 22 tf.; Windscheid, S. 125 1f.; s.
aber die Ansitze in Drex/, S. 305 ff.

47 So beispielsweise Grigoleit in: Jestaedt/Lepsius (Hrsg.), S. 51, 59; Canaris, AcP 200
(2000), 273, 285: ,,Denn das dispositive Vertragsrecht stellt bekanntlich in weitem Umfang
nichts anderes dar als die gesetzliche Typisierung des mutmaflichen Willens redlicher und
verniinftiger Parteien.”

408 Zur Frage, ob verbraucherschiitzende Vorschriften als zwingendes oder dispositives
Recht ausgestaltet werden sollten, s. Schirmbacher, S. 152 1f.; s.a. Fuchs, AcP 196 (1996), 313.

409 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 953 f.

H0 S nur Spindler, JZ 2006, 839, 841; Miilbert, EBOR 2006, 357, 375 ff.; Eidenmiiller, Un-
ternehmenssanierung, S. 96 ff., 124 ff.; Wagner, ZEuP 2008, 6, 11 ff.; Nikoleyzcik; Schwartz,
107 Yale L.J. 1807 (1998); Kraakman u.a.,S.72, jeweils m.w.N.

M1 Bachmann, JZ 2008, 11 1.

#2 Dies gilt natiirlich nicht ohne Ausnahme. So wurde nie verkannt, dass die Grenzzie-
hung zwischen zwingendem und dispositivem Vertragsrecht mitunter schwierig ist. Wenn
dispositivem Vertragsrecht im Rahmen von allgemeinen Geschiftsbedingungen tber §307
Abs.2 BGB eine Leitbildfunktion zukommt, steht es in seinen Wirkungen zwingendem Ver-
tragsrecht gleich, s. Medicus, AcP 192 (1992), 35, 47; Kramer in: Miinchener Kommentar BGB,
vor § 145 Rdnr. 21; s.a. oben Teil 2, Fn. 7.

413 Dazu oben Teil 2, CV1, S. 33.

H4 Ayres/Gertner, 99 Yale L.]. 87, 89 (1989); Bebchuk/Hamdani, 96 Nw. U.L. Rev. 489
(2002). Die traditionelle Rechtsokonomie beantwortet die Frage, wann ein Gesetzgeber dis-
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Erst in den letzten Jahren wird die Dichotomie zwischen zwingendem und
dispositivem Vertragsrecht zunehmend hinterfragt. Es geht um die Frage, ob es
nicht ein tertium, eine regulatorische Mittellosung zwischen zwingendem und
dispositivem Vertragsrecht, gibt.*!> Eine solche Mittellosung wiirde idealer-
weise dhnliche Wirkungen entfalten wie zwingendes Vertragsrecht, ohne des-
sen Nachteile aufzuweisen, die aus dem kompulsiven Charakter zwingenden
Vertragsrechts resultieren. Es geht um die Suche nach alternativen Regulie-
rungsinstrumenten, die dhnlich effektiv, aber weniger einschneidend als zwin-
gendes Vertragsrecht sind.*1® Zu diesem Zweck wird dispositives Vertragsrecht
unter dem Blickwinkel von Optionsmodellen untersucht.

Mit Optionsmodellen sind nicht rechesgeschéftlich begriindete Wahlmog-
lichkeiten wie die Wahlschuld oder der Optionsvertrag gemeint.*'” Es geht auch
nicht um Vorschriften in europdischen Richtlinien, die Mitgliedstaaten ein
Wahlrecht einriumen, ob sie eine bestimmte Regelung in ihr nationales Recht
umsetzen wollen oder nicht.*8 Es geht vielmehr um eine Regelungstechnik des
Gesetzgebers, der mit dispositivem Vertragsrecht Marktteilnehmern Rege-
lungsmuster zur Verfiigung stellt. Bei der Ausgestaltung ihrer vertraglichen
Rechtsbeziehungen konnen die Marktteilnehmer in diese Regelungsmuster hi-
nein oder aus ihnen heraus optieren (,,opt in“ und ,,opt out®).*1?

Der Sache nach stellt ,optionales® Vertragsrecht oftmals dispositives Ver-
tragsrecht dar. Es handelt sich um vermeintlich altbekanntes Terrain. Bei der
Betrachtung dispositiven Vertragsrechts aus einer Optionsperspektive zeigt
sich jedoch, dass die unterschiedliche Ausgestaltung dispositiven Vertrags-
rechts erhebliche Auswirkungen auf die tatsichliche Ausgestaltung vertrag-
licher Rechtsbeziehungen zwischen Vertragsparteien haben kann. Auch zeigt
sich, dass dispositives Vertragsrecht unter bestimmten Bedingungen nicht so
haufig abbedungen wird, wie dies oftmals angenommen wird. Die Options-
perspektive lenkt das Augenmerk auf die Frage, ob dispositives Vertragsrecht
unter bestimmten Bedingungen dhnliche Wirkungen entfalten kann wie zwin-
gendes Vertragsrecht.

positives Vertragsrecht schaffen sollte, dahingehend, dass er dies nur tun sollte, wenn die
Kosten der staatlichen Bereitstellung niedriger sind als die private Vereinbarung von Ver-
tragsregeln; dazu Schwartz, . Inst. & Theoret. Econ. 152 (1996), 287, 291 ff.

415 Dazu auch Bachmann, JZ 2008, 11, 13.

#6 Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 4 (2006).

417 Dazu Casper.

#8 Ein solches Beispiel ist die erste Stufe des Optionsmodells der europiischen Ubernah-
merichtlinie; dazu unten Teil 3, bei Fn. 559.

9 Die Begriffe des ,,opt in“ und ,,opt out” sind tiber die europiischen Diskussionen im
Gesellschaftsrecht und im europdischen Privatrecht in den deutschen Sprachgebrauch ge-
sickert. Man mag auch von Zustimmungs- und Widerspruchslosung sprechen, s. Bachmann,
JZ 2008, 11, 14 Fn.50. Zur verwandten Diskussion im Verwaltungsrecht unter dem Begriff
des ,optionalen Verwaltungshandelns® s. Hoffmann-Riem in: Hoffmann-Riem/Schmidt-
Afmann/Schuppert (Hrsg.), S. 115, 131 {.
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Damit deutet sich fiir eine Rechtsetzungslehre zwingenden Vertragsrechts
eine weitere Grenze an. Die Notwendigkeit zwingenden Vertragsrechts kann
entfallen, wenn dhnlich effektive Regulierungsinstrumente zur Verfligung ste-
hen. Ein solches Substitut kann optionales Vertragsrecht darstellen.*?® Umfang
und Bedeutung dieser Grenze zwingenden Vertragsrechts soll im Folgenden an
einem Beispiel im Schnittfeld von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht unter-
sucht werden.

II. Optionales Vertragsrecht
1. Einfiibrung

Der Gesetzgeber kann optionales Vertragsrecht auf unterschiedliche Weisen
implementieren. Verbreitet sind erstens gesetzliche Regelungen, die gelten,
wenn sich die Vertragspartner nicht ausdriicklich gegen ihre Anwendung ent-
schieden, also aus ihnen heraus optiert haben (,opt out“-Regelungen). Der Ge-
setzgeber kann zweitens Regelungen schaffen, die fiir die Vertragspartner nur
gelten, wenn sie sich ausdricklich fiir thre Anwendung entscheiden, wenn sie
also in sie hinein optieren (,,opt in“~Regelungen). Drittens kann der Gesetzge-
ber den Vertragsparteien mehrere alternative Regelungsmodelle anbieten, unter
denen die Parteien das Modell auswihlen konnen, das fiir sie am besten passt.
Bei einer solchen ,,Menti“-Regelung*?! wird den Vertragspartnern eine vorbe-
stimmte Auswahl von Regelungsmodellen prisentiert, ohne dass ithnen ein be-
stimmtes Modell vorgeschrieben oder auch nur empfohlen wird.**?

»,Opt in“- und ,,opt out“-Regelungen empfehlen den Vertragspartnern ein
bestimmtes Regelungsmodell, beschrinken deren Privatautonomie aber nicht
weiter. Die Vertragspartner konnen der Empfehlung des Gesetzgebers durch
Vereinbarung abweichender Vertragsbestimmungen entgehen. Menti-Regelun-
gen beschrinken die Privatautonomie insofern, als die Vertragspartner aus-
schliefflich aus den vorgegebenen alternativen Regelungsmodellen auswihlen
konnen. Bei einer strengen Menii-Regelung ist ein Herausoptieren aus dem
Meni insgesamt nicht moglich.

Neben strengen ,opt in“-, ,opt out“- und Menii-Regelungen sind viertens
Mischformen denkbar, die die dargestellten Implementierungsansitze mitein-
ander kombinieren. So sind Menii-Regelungen denkbar, die eine ,,Standard-

#20 Auch wenn optionales Vertragsrecht der Sache nach dispositives Vertragsrecht ist,
rechtfertigt die Optionsperspektive eine abgrenzende Begriffsbildung. Dies entspricht auch
dem Sprachgebrauch in der Literatur, s. nur Bachmann, JZ 2008, 11; Ayres. Daher wird im
Folgenden von ,optionalem“ Vertragsrecht gesprochen, wenn es um die Optionsperspektive
geht.

1 7Zu dem Begriff s. Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3 (2006).

422 Ayres,73 U. Chi. L. Rev. 3 (2006). Damit ahneln Ment-Regelungen den ,,strengen Op-
tionsmodellen® im Sinne von Bachmann, JZ 2008, 11, 15.
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Regelung® (,,default”) setzen.*?> Aus dieser Standard-Regelung konnen die Ver-
tragsparteien heraus und in eine alternativ angebotene Regelung hinein optie-
ren. Anders als eine strenge Menu-Regelung empfiehlt der Gesetzgeber in
diesem Fall ein Regelungsmodell.

Insgesamt zeigt sich, dass optionales Vertragsrecht die Gestaltungsfreiheit
von Vertragsparteien in unterschiedlichem Ausmafl und in unterschiedlicher
Weise beschrinken kann.*** Damit deutet sich ein Kontinuum von Regulie-
rungsalternativen an, das von ,opt in“-Regelungen tiber Menii-Regelungen,
»opt out“-Regelungen” und Mischformen bis zu zwingendem Vertragsrecht
reicht und die Privatautonomie der Vertragsparteien zunehmend beschrinkt.
Durch die Optionsperspektive verwischen die starren Grenzen zwischen zwin-
gendem und dispositivem Vertragsrecht.*?

Fir jedes der erwdhnten Regulierungsmodelle optionalen Vertragsrechts
lassen sich Beispiele im Privatrecht finden. Dispositives Vertragsrecht ist ein
typisches Beispiel fiir ,,opt out“-Regelungen. Neben klassischen Beispielen im
BGB** finden sich in vielen anderen Bereichen des Privatrechts ,,opt out“-Re-
gelungen. Im Arbeitsrecht konnen die tarifdispositiven Normen, die ein Ab-
weichen von zwingenden Normen nur durch Tarifvertrag erlauben,*” als mo-
difizierte ,,opt out“-Regelungen aufgefasst werden.*?8 Auch die rechtspolitische
Debatte um die Einfithrung gesetzlicher Offnungsklauseln in das Tarifver-
tragsrecht*? kann unter diesem Blickwinkel betrachtet werden.*° Im Recht des
unlauteren Wettbewerbs ist an die Debatte um ,,opt in“- und ,,opt out“-Losun-
gen bei unerwiinschter E-Mail-Werbung und sonstigen Marketingaktivititen
zu erinnern (s. § 7 Abs. 2 Nr. 3, Abs. 3 UWG).®! Im Gesellschaftsrecht kann die
Erkliarung tiber die Nichtbefolgung des Corporate Governance Kodex nach
§ 161 AktG als ,,opt out“~-Modell verstanden werden.**? Das Schweizer Kapital-

#23 Grundlegend zum Begriff des ,,default“ s. Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87 (1989). Allge-
mein zur Bedeutung von Mischformen unterschiedlicher Regulierungsinstrumente s. unten
Teil 4, B.I, S. 331.

424 Bachmann, JZ 2008, 11, 13 f., spricht dementsprechend von ,weichen“ und ,strengen®
Optionsmodellen, ohne dass eine klare Abgrenzung immer moglich wire. S. a. McDonnell,
60 SMU L. Rev. 383, 434 (2007).

425 McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 401 (2007).

#26 Zu Beispielen dispositiven Vertragsrechts s. oben Teil 2, Fn. 3 f.

47 Zur zunehmenden Bedeutung tarifdispositiven Gesetzesrechts s. Wiedemann in: Wie-
demann (Hrsg.), Einl. Rdnr. 380f.

28 Bachmann, JZ 2008, 11, 16.

429 Meschel, BB 2002, 1314.

0 Bachmann, JZ 2008, 11, 18, dort auch zu weiteren Beispielen im Arbeitsrecht.

B BGH NJW 2008, 3055 — Payback; van Raay/Meyer-van Raay, VuR 2009, 103; Brom-
melmeyer, GRUR 2006, 285; s.a. Hertig, ECLR 2006, 341, 346; zur parallelen Problematik
bei Telefonnetzbetreibern im Rahmen des § 105 Abs. 3 TKG s. BGH MMR 2007, 641; s. wei-
terhin unten Teil 3, Fn. 1099.

2 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 695; Todtmann/Schauer, ZIP 2009, 995, 996. Dagegen
ordnen Bachmann, S.378, und Bachmann, JZ 2008, 11, 16, dies als ,,opt in“-Modell ein. Zur
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marktrecht kennt eine ,,opt out“-Moglichkeit aus der Verpflichtung zur Abgabe
eines Pflichtangebots.**? Das ,,Google Book Search“-Projekt hat eine lebhafte
Debatte um die Vor- und Nachteile von ,,opt out“- und ,,opt in“~-Losungen im
Urheberrecht ausgelost.***

»,Optin“-Regelungen sind weniger verbreitet als ,,opt out“-Regelungen. Den-
noch lassen sich Beispiele finden. § 105 Abs.2 HGB ermoglicht vermogensver-
waltenden Personengesellschaften mit der Eintragung in das Handelsregister die
Unterwerfung unter handelsrechtliche Vorschriften.*> §2 Abs. 1a GmbHG in
der Fassung des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts sieht Erleich-
terungen und Kostenersparnisse bei der Gesellschaftsgriindung vor, wenn sich
die Gesellschafter fir die Verwendung eines gesetzlichen Musterprotokolls ent-
scheiden. **¢ Im Kapitalmarktrecht stehen bestimmten Anlegergruppen Op-
tionsmoglichkeiten hinsichtlich des gesetzlich gewahrten Schutzniveaus zu.*’
Anbieter und Emittenten von Wertpapieren, die nach dem Wertpapierprospekt-
gesetz keiner Prospektpflicht unterliegen, sind in gewissen Fillen berechtigt, ein
Wertpapierprospekt zu erstellen und damit in die Regelungen des WpPG hinein
zu optieren, s. § 1 Abs.3 WpPG.*8

Menii-Regelungen sind im deutschen und europaischen Privatrecht weit ver-
breitet.¥*? Die Auswahl, die ein Kaufer gemaf} § 437 BGB zwischen verschiede-
nen Gewihrleistungsrechten hat, ist ein Beispiel.**° Auch die Wahl unter ver-

Verschirfung des § 161 AktG sowie zur Verbindung zur Erklirung zur Unternehmensfiih-
rung gemifd § 289a HGB im Rahmen des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz, BGBI. I Nr. 27
vom 28.5.2009, S. 1102, s. Todtmann/Schauer, ZIP 2009, 995, 997.

43 Zu Art. 22 Abs. 2 und 3 sowie Art. 32 Abs.1 S. 2 des schweizerischen Gesetzes iiber die
Borsen und den Effektenhandel (BEHG) s. Ruffner, S.599 ff.; Zobl/Kramer, Rdnr. 330 ff.

4 Umfassend Bracha, 85 Texas L. Rev. 1799 (2007). Zur deutschen Debatte s. Kubis,
ZUM 2006, 370; Ott, GRUR Int. 2007, 562.

435 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 695.

#6 MoMiG, BGBI. I Nr. 48 vom 28.10.2008, S.2026. Allgemein zum Gesetz s. Kindler,
NJW 2008, 3249.

#7 Zu entsprechenden Vorschriften in der Finanzmarkt- und der Prospektrichtlinie be-
ziehungsweise dem WpHG und dem WpPG s. unten Teil 3, E.I1.2.b)bb), S. 287.

8 Dazu, mit Darlegung der Streitigkeiten, s. Schnorbus, AG 2008, 389, 400 ff.; Wiegel,
S.1601f. Dies kann vorteilhaft sein, um beispielsweise von der gemeinschaftsweiten Geltung
von Prospekten zu profitieren, die durch die BaFin gebilligt wurden. Zu diesem so genannten
»Europidischen Pass“ s. Art. 17 der Prospektrichtlinie und § 18 WpPG s. Seitz, AG 2005, 678,
684, 689; Kullmann/Sester, WM 2005, 1068, 1069 ff.; Kunold/Schlitt, BB 2004, 501, 502, 503;
Meyer in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), §30 Rdnr. 64 ff.; von Rosen in: Assmann/
Schutze (Hrsg.), § 2 Rdnr. 152; Wiegel, S. 426 ff.; Sandberger, EWS 2004, 297, 301.

#9 Zu Reformvorschligen in den USA, im Insolvenzrecht stirker auf Menii-Regelungen
zu setzen, s. Rasmussen, 52 Tex. L. Rev. 51 (1992).

#0 Daran dndert auch die Tatsache nichts, dass im Kaufrecht Riicktritt, Minderung und
Schadensersatz oftmals erst nach einer Nachfristsetzung verlangt werden konnen, §§437
Nr.2, 323 Abs. 1,441 Abs. 1 BGB bzw. §§ 437 Nr. 3, 280 Abs. 1, 3, 281 Abs.1S.1 BGB. Zum
Verhiltnis zwischen Riicktritt und Schadensersatz aus 6konomischer Perspektive Stremizzer;

Avrabam/Lin, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 523; s.a. Kleine/Scholl, NJW 2006, 3462. Zum
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schiedenen beschrankten dinglichen Rechten im Sachenrecht kann als Menii-
Regelungaufgefasst werden, wobeidie Wahlmoglichkeiten durch den ,,numerus
clausus“-Grundsatz beschrieben und gleichzeitig begrenzt werden.**! Ahn-
liches gilt fiir die Rechtsformwahl im Gesellschaftsrecht,**? die Rechtswahl im
internationalen Privatrecht*** und im europiischen Gesellschaftsrecht*** so-
wie die Diskussionen um ein optionales europiisches Privatrecht.**® Im euro-
paischen Gesellschaftsrecht ermoglichen Art. 38 lit. b SE-VO*¢ der Euro-
paischen Aktiengesellschaft — dem franzdsischen Vorbild folgend*” — sowie
Art. 36 lit. b SCE-Verordnung**® der Europaischen Genossenschaft die Wahl
zwischen einer monistischen und einer dualistischen Verwaltungsstruktur.**?

Verhiltnis zwischen Erfiilllung und Schadensersatz im deutschen Schuldrecht aus rechtsoko-
nomischer Perspektive s. Maultzsch, AcP 207 (2007), 530, 546 ff. Zum Verhaltnis im U.S.-
amerikanischen Recht zwischen ,,money damages“ und ,,specific performance” aus der Per-
spektive der Optionstheorie Mahoney, 24 J. Legal Stud. 139 (1995); Bar- Gill, Rev. L. & Econ.
1 (2005), 203, 225 ff.

1 Daher spricht Bachmann,]Z 2008, 11, 15, in diesem Zusammenhang von einem ,,stren-
gen“ Optionsmodell. Zur rechtsokonomischen Analyse des numerus clausus-Prinzips s.
Hansmann/Kraakman, 31 J. Legal Stud. 373 (2002); Fleischer in: Eger u.a. (Hrsg.), S. 125.

M2 Schmidt, S. 95 ff.; Bachmann, JZ 2008, 11, 18 {.; Kraakman u.a., S. 31; Hansmann, Am.
L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 15 ff.; Hertig, ECLR 2006, 341, 342, 346, 352. Exemplarisch an-
hand der ,kleinen“ Aktiengesellschaft Bachmann, JZ 2008, 11, 17. Zur Moglichkeit einer
grindungskapitalfreien Unternehmergesellschaft gemifl §5a GmbHG s. Kindler, NJW 2008,
32491.

3 Bachmann, JZ 2008, 11, 15, 19.

#4 Grundlegend EuGH, Urteil vom 9.3.1999, Rs. 212/97, Slg. 1999, S. 1-1459 — Centros v.
Erbvervs- og Selskabsstyrelsen, zuletzt EuGH, Urteil vom 16.12.2008, Rs. C-210/06 — Carte-
sio Oktatd és Szolgdltard; s. zum Ganzen Habersack, §3 Rdnr. 111f.; Sethe/Winzer, WM
2009, 536.

5 Leible, BB 2008, 1469; Leible, NJW 2008, 2558, 2561 f.; Basedow, ZEuP 2004, 1;
Hirsch, ZIP 2007, 937; Kerber/Grundmann, Eur. J. L. & Econ. 21 (2006), 215; Stauden-
mayer, ZEuP 2003, 828; Eidenmiiller u.a., JZ 2008, 529, 530, 537, 5491.; Leible/Miiller,
K&R 2009, 7.

#6 SE-Verordnung, ABlL. EG Nr. L 294 vom 10.11.2001, S. 1.

7 Dazu Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135, 156 ff.; Lutter in: Scheffler (Hrsg.), S.5, 12;
Windbichler,ZGR 1985, 50, 68; Kort in: Hopt/ Wiedemann (Hrsg.), vor § 76 Rdnr. 2; Fleischer,
AcP 204 (2004), 502, 528 f. Heute bieten das franzosische und italienische Gesellschaftsrecht
die Auswahl zwischen drei unterschiedlichen Verwaltungsstrukturen an, s. Hopt/Leyens,
ECFR 2004, 135, 156 ff.; Ghezzi/Malberti, ECFR 2008, 1.

#8 SCE-Verordnung, ABl. EG Nr. L 207 vom 18.8.2003, S. 1.

9 Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 521: ,,Die grofite Innovationsleistung der SE-Verord-
nung liegt auf dem Gebiet der Organisationsverfassung; s.a. Kort in: Hopt/ Wiedemann
(Hrsg.), vor § 76 Rdnr. 81; Hertig, ECLR 2006, 341, 346. Allgemein zur Debatte um eine mo-
nistische oder dualistische Verwaltungsstruktur Leyens, RabelsZ 67 (2003), 57; Lutter in:
Scheffler (Hrsg.), S.5; Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135; Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller
(Hrsg.), S. 104, 111; Hopt in: Aderhold u.a. (Hrsg.), S. 1039, 1051 1.; Leyens, JZ 2007, 1061,
1065 f.; Habersack, §4 Rdnr. 13. Fiir ein Wahlrecht pladieren Fleischer, ZHR 168 (2004), 673,
691; Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135, 164; Habersack, AG 2009, 1, 7 {.
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Im Bilanzrecht sind Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte zu nennen.*>°

§6 Nr.3 GenG ermdglicht den Mitgliedern einer Genossenschaft zu bestim-
men, ob im Insolvenzfall eine Nachschusspflicht unbeschrinkt, beschrinkt auf
eine bestimmte Summe oder tiberhaupt nicht besteht.

Schlieflich lassen sich vielfiltige Beispiele fiir Mischformen der dargestellten
Regulierungsmodelle finden. Eine Kombination von Menti-Regelung und
Standard-Regelung, aus der heraus optiert werden kann, stellt beispielsweise
das eheliche Giiterrecht mit der Standard-Regelung des gesetzlichen Giiter-
stands (§§ 1363 ff. BGB) und den Optionsmoglichkeiten Giitergemeinschaft
(§ 1415 BGB), Giitertrennung (§ 1414 BGB) sowie ehevertragliche Regelung

(§ 1408 BGB) dar. Im Schnittfeld von Arbeits- und Gesellschaftsrecht finden

451

sich Mischformen bei der Errichtung eines Europiischen Betriebsrats*! sowie

dem Verhandlungsmodell zur Mitbestimmung bei grenziiberschreitenden
Verschmelzungen,*? bei der Europaischen Aktiengesellschaft* und bei der
Europiischen Genossenschaft.** Im Mietrecht ist an die Kombination von

#0 So finden sich Aktivierungswahlrechte beim abgeleiteten Geschifts- oder Firmenwert
(§255 Abs. 4 S.1 HGB) und beim Disagio (§250 Abs.3 S.1 HGB). Ein Passivierungswahl-
recht besteht bei Aufwandsriickstellungen (§249 Abs. 1 S.3, Abs.2 HGB). Dariiber hinaus
findet sich ein Ansatzwahlrecht bei Pensionszusagen (Art. 28 Abs. 1 EGHGB). Bewertungs-
wahlrechte finden sich unter anderem bei Herstellungskosten (§ 255 Abs. 2 S. 3, 4 HGB), Ab-
schreibungsmethoden (§253 Abs.2 S.2 HGB), einzelnen Abschreibungen (§253 Abs.2 S. 3,
Abs.3 S.3, Abs. 4, §254 HGB) und der Beibehaltung niedriger Wertansitze (§253 Abs.5
HGB). S. zum Ganzen Luttermann/Grofifeld, Rdnr. 320, 413 {f.

Bl Gemif §21 des Europiischen Betriebsrite-Gesetzes, BGBI. I Nr.53 vom 28.10.1996,
S. 1548, greift die gesetzliche Standard-Regelung eines Europiischen Betriebsrats ein, wenn
ein Unternehmen die Aufnahme von Verhandlungen zur Errichtung eines solchen Betriebs-
rats verweigert; s.a. Bachmann, JZ 2008, 11, 151.; Schiek, S. 16 {f.

#2 Zum Verhiltnis zwischen Verhandlungs- und Auffangmodell s. §23 Abs. 1 des Geset-
zes zur Umsetzung der Regelungen tiber die Mitbestimmung der Arbeitnehmer bei einer Ver-
schmelzung von Kapitalgesellschaften, BGBI. I Nr. 65 vom 28.12.2006, S. 3332, der Art. 16 der
Verschmelzungsrichtlinie, ABl. EG Nr. L 310 vom 25.11.2005, S. 1, umsetzt; s. dazu Nagel,
NZG 2007, 57 f.; Habersack, § 7 Rdnr. 67 tf.; Habersack, ZHR 171 (2007), 613.

#3 Zum Verhiltnis zwischen Verhandlungs- und Auffangmodell s. §§22, 34, 35 ff. des
SE-Beteiligungsgesetzes, BGBI. I Nr. 73 vom 22.12.2004, S. 3675, 3686, die Art. 7 der Richt-
linie 2001/86/EG, ABIl. EG Nr. L 294 vom 10.11.2001, S. 22, umsetzen; s. dazu im Uberblick
Habersack, §12 Rdnr. 32 tf.; Habersack, ZHR 171 (2007), 613; Arbeitskreis Unternehmeri-
sche Mitbestimmung, ZIP 2009, 885; Henssler, ZHR 173 (2009), 222; Teichmann, AG 2008,
797; Bachmann, ZGR 2008, 779, 797 f.; kritisch Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 533 ff. Zu den
tatsichlichen Auswirkungen dieser Regelung s. Eidenmiiller/Engert/Hornuf, AG 2008, 721,
728.

#4 Zum Verhiltnis zwischen Verhandlungs- und Auffangmodell s. §§ 4 ff. des SCE-Be-
teiligungsgesetzes (s. Art. 2 des Gesetzes zur Einfithrung der Europiischen Genossenschaft,
BGBI. I Nr. 39 vom 17.8.2006, S. 1911), die Art. 7 der Richtlinie 2003/72/EG, ABL. EG Nr. L
207 vom 18.8.2003, S. 25, umsetzen; dazu Habersack, ZHR 171 (2007), 613. Allgemein zu
Verhandlungslosungen bei der Mitbestimmung Riem, ZHR 171 (2007), 713.
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Ment- und Standard-Regelung fir Mieterhchungen bei Wohnraum-Mietver-
trigen zu erinnern.*»

Dieser kurze Querschnitt zeigt, dass viele Institute des Privatrechts unter
der Perspektive optionalen Vertragsrechts betrachtet werden konnen. Eine sys-
tematisierende Erfassung solcher Institute unter einer Theorie optionalen Ver-
tragsrechts ist nicht das Ziel der weiteren Untersuchung. Dazu wurden schon
von anderer Seite Vorarbeiten geleistet.*® Entsprechend der allgemeinen Aus-
richtung der vorliegenden Untersuchung®” geht es im Folgenden auch nicht
darum, fir ein bestimmtes Rechtsgebiet die Moglichkeiten und Grenzen op-
tionalen Vertragsrechts insgesamt auszuloten.*3

Vielmehr widmet sich die weitere Untersuchung der Frage, welche Hilfestel-
lung die rechtsokonomische Analyse einer Rechtsetzungslehre geben kann, die
nach den Grenzen zwingenden Vertragsrechts sucht und analysieren will, ob
optionales Vertragsrecht unter bestimmten Bedingungen ein funktionales
Aquivalent zu zwingendem Vertragsrecht darstellen kann.

5 Staffelmiete nach §557a BGB, Indexmiete nach §557b BGB, gesetzliche Auffangregel
in §§ 558 ff. BGB. Zum Zusammenspiel der Regelungens. § 557 Abs. 2,3 BGB. Allgemein zur
Bedeutung von Mischformen unterschiedlicher Regulierungsinstrumente s. unten Teil 4, B.1,
S.331.

6 Bachmann, JZ 2008, 11.

47 Dazu oben Teil 1, C, S. 8.

8 Im Gesellschaftsrecht hat Holger Fleischer eine iibergreifende Studie zu Op-
tionsmodellen als ,,rechtswissenschaftliches Desiderat“ bezeichnet, Fleischer, ZHR 168
(2004), 673, 696; ahnlich Fleischer, ZGR 2007, 500, 503; Merkt, ZGR 2007, 532, 533. Im eu-
ropaischen Gesellschaftsrecht haben sich Hertig/McCahery, EBOR 2003, 179, 196 ff;
Hertig/McCahbery in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 21, 40 tf.; Hertig/McCahbery in: Ferrarini/
Wymeersch (Hrsg.), S. 119; Hertig, ECLR 2006, 341, in diese Richtung bewegt. Ahnlich
im U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrecht McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383 (2007).
Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 691; Hopt/Leyens, ECFR 2004, 135, 164, pladieren fur ein
Wahlrecht der Gesellschaft zwischen einer monistischen und einer dualistischen Unter-
nehmensverfassung. Zur Frage, ob Regelungen zum Insider-Handel als optionales Ver-
tragsrecht ausgestaltet werden sollten, s. Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1400 (1992); Kraak-
man u.a., S.114. Zum U.S.-amerikanischen Vorschlag von Lucian Bebchuk und Allen
Ferrel fiir ein optionales Ubernahmerecht auf Bundesebene s. unten Teil 3, Fn. 466. S. wei-
terhin allgemein Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 692ff. Auch das Insolvenzrecht (s.
Schwartz, 3 S. Cal. Interdisc. L.]. 389 (1993); Rasmussen, 52 Tex. L. Rev. 51 (1992); s.a. Ei-
denmiiller, EBOR 2005, 423), das europdische Vertragsrecht (dazu oben Teil 3, Fn. 445)
sowie das Arbeitsrecht (s. dazu die im Text erwihnten arbeitsrechtlichen Options- und
Mentiregelungen) bieten sich fiir eine Untersuchung eines gesamten Rechtsgebiets unter
einer Optionsperspektive an. Solche Untersuchungen eines gesamten Rechtsgebiets mis-
sen bei grenziiberschreitenden Sachverhalten auch die Verbindungen zwischen der Wahl
von Optionsmodellen durch Marktteilnehmer und dem Systemwettbewerb der Gesetzge-
ber beachten. Der Verbindung zwischen Optionsmodellen und Systemwettbewerb wird
im Folgenden nicht weiter nachgegangen; dazu im gesellschaftsrechtlichen Zusammen-
hang Merkt, ZGR 2007, 532, 533; Heine/Ripke, RabelsZ 70 (2006), 138; lacobucci, Am. L.
& E. Rev. 6 (2004), 319; s.a. unten Teil 3, Fn. 654.
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Optionales Vertragsrecht verspricht, die Vorteile privatautonomer Gestal-
tungsmoglichkeiten, die wir vom dispositiven Vertragsrecht kennen, mit den
Vorteilen zwingenden Vertragsrechts zu verbinden.** So kann optionales Ver-
tragsrecht den Vertragspartnern in Form einer Menti-Regelung bestimmte klar
umrissene Gestaltungsalternativen zur Verfigung stellen, unter denen diese
wiahlen konnen. Dann mussen Rechtssicherheit und Transparenz — beides An-
liegen zwingenden Vertragsrechts — nicht zuriickstehen.*® Auch ist zu fragen,
ob dispositives Recht in der Realitit so oft und einfach abbedungen wird, wie
dies in der theoretischen Diskussion mitunter angenommen wird. Wenn etwa
Gregor Bachmann davon spricht, dass ,angesichts der natiirlichen Tragheit der
Rechtsgenossen das Eingreifen des dispositiven Rechts oft die Regel darstellt*,*!
so greift er einen Punkt auf, der mit Hilfe einer rechtsokonomischen und ver-
haltenswissenschaftlichen Analyse genauer erfasst werden kann.*?

Es geht also im Folgenden um die Frage, welche Auswirkungen es hat, wenn
der Gesetzgeber optionales Vertragsrecht als ,,opt in“-, ,,opt out“-, Menii-Rege-
lung oder als Mischform ausgestaltet und ob diese Ausgestaltung die Regelung
in ithren Wirkungen zwingendem Vertragsrecht annihern kann.

Eine solche Detailuntersuchung fehlt in der deutschen Literatur bislang.*%3
Im vorliegenden Rahmen kann sie nur exemplarisch bewiltigt werden. Anhand
eines Beispiels soll untersucht werden, welche Auswirkungen die unterschied-
liche Ausgestaltung optionalen Vertragsrechts hat und welche Lehren daraus
fir die Moglichkeiten und Grenzen zwingenden Vertragsrechts gezogen wer-
den konnen. Daftr wihlt die Untersuchung ein Beispiel aus dem Schnittfeld
von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, das in den letzten Jahren besondere
Aufmerksamkeit erlangt hat: Es geht um gesetzliche Optionsmodelle bei gesell-
schafts- und kapitalmarktrechtlichen Ubernahmeregelungen.*6*

Dieses Beispiel wird aus mehreren Griinden gewahlt. Allgemein geniefit
das Ubernahmerecht sowohl bei Juristen als auch Okonomen grofie Auf-
merksamkeit. Ubernahmerechtliche Fragestellungen sind sowohl aus juristi-
scher als auch aus 6konomischer Perspektive hinreichend komplex, um die

9 Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 4 (2006); McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 385 f. (2007);
Bachmann,JZ 2008, 11, 16 {.

0 Bachmann, JZ 2008, 11, 17; McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 386 (2007).

1 Bachmann, JZ 2008, 11, 14.

42 Zu dieser konkreten Frage s. unten Teil 3, bei Fn. 1156.

463 Maultzsch, AcP 207 (2007), 530, 546 ff., liefert eine kurze rechtsokonomische Analyse
dispositiver Regelungen im Leistungsstorungsrecht, die hinsichtlich ihrer Detailtiefe mit der
vorliegenden Untersuchung nicht vergleichbar ist. Bachmann, JZ 2008, 11, deutet die rechts-
okonomische Perspektive nur an; s. weiterhin Unberath, AcP 209 (2009), 37.

46+ Das Ubernahmerecht ist funktional sowohl dem Gesellschafts- als auch dem Kapital-
marktrecht zuzuordnen, s. Habersack, § 1 Rdnr. 5, § 10 Rdnr. 5; Krause/ Pétzsch in: Assmann/
Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 51. Fir eine Zuordnung zu einem ,,Borsengesell-
schaftsrecht” s. Fleischer in: Fleischer/Kalss, S.231.; Fleischer in: Engel/Schon (Hrsg.), S. 50,
58; skeptisch Habersack/Schiirnbrand in: Bayer/Habersack (Hrsg.), S. 889, S. 937 1.
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Belastungsfahigkeit einer rechtsokonomischen Theorie optionalen Vertrags-
rechts zu Uiberpriifen. Die Frage, welche Rolle optionales Vertragsrecht in die-
sem Zusammenhang spielen sollte, wurde durch die allgemeine gesellschafts-
rechtliche Diskussion in den USA vorbereitet und durch die Verabschiedung
der europiischen Ubernahmerichtlinie*®> zum konkreten rechtspolitischen
Problem. Zwar wurde iiber das Optionsmodell der europiischen Ubernah-
merichtlinie schon viel geschrieben. Eine rechtsdkonomische Analyse unter
dem Blickwinkel optionaler Rechtsetzung steht aber noch aus.**® Schliellich
dient das Gesellschaftsrecht oftmals als Laboratorium neuer Regulierungs-
konzepte, deren Erfahrungen dann in andere Bereiche des Wirtschaftsrechts
und das allgemeine Zivilrecht einflieffen konnen.*¢”

Bevor der spezifischen Frage nachgegangen werden kann, welche Auswir-
kungen die unterschiedliche Ausgestaltung optionalen Vertragsrechts hat, sind
einige Grundlagen zu legen. Im Folgenden wird zunichst der rechtliche Rah-
men fur eigenmichtige Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung gegen
Unternehmensiibernahmen dargestellt (unten Teil 3, D.I1.2.a), S. 128). Dann
werden die rechtsokonomischen Argumente entwickelt, die fiir und gegen eine
gesetzliche Regelung von Abwehrmafinahmen streiten (unten Teil 3, D.I1.2.b),
S.155). Die Untersuchung fiihrt zu einem ausdifferenzierten Resultat. Auf die-
ser Grundlage kann untersucht werden, ob optionale Rechtsnormen zwingen-
den Rechtsnormen vorzuziehen sind und welche Auswirkungen dies hat (unten
Teil 3, D.I1.2.¢), S. 200). Schliellich ist zu fragen, welche Lehren aus diesem Bei-
spiel fiir die allgemeine Diskussion um die Grenzen zwingenden Vertragsrechts
gezogen werden konnen (unten Teil 3, D.III, S. 263).

2. Eigenmidchtige Abwebrmafnabmen im Ubernabhmerecht

a) Rechtlicher Rabhmen fiir AbwebrmafSnahmen
aa) Einfiihrung

Die gesellschaftsrechtliche Praxis hat in den letzten Jahrzehnten ein ganzes
Arsenal an Abwehrmafinahmen entwickelt, mit dem sich die Unternehmens-
leitung einer Zielgesellschaft gegen feindliche Ubernahmeangebote wehren

465 Ubernahmerichtlinie, ABl. EG Nr. L 142 vom 30.4.2004, S. 12.

#6 Dies giltauf beiden Seiten des Atlantiks. Zwar haben Lucian Bebchuk und Allen Ferrel
in den USA ein optionales Ubernahmerecht auf Bundesebene vorgeschlagen und sind dabei
teilweise auf Vorteile optionaler Rechtsetzung eingegangen; s. Bebchuk/Ferrell, 87 Va. L.
Rev. 111 (2001). Jedoch beruht der Vorschlag von Bebchuk und Ferrel auf den Besonderheiten
des so genannten Delaware-Effekts und wird hauptsichlich politokonomisch begriindet. Er
ist nur sehr begrenzt auf die europiische Situation iibertragbar. Zu der U.S.-amerikanischen
Diskussion s. die Entgegnungen von Choi/Guzman, 87 Va. L. Rev. 961 (2001); Macey, 57 Bus.
Law. 1025 (2002); Sitkoff, 69 U. Chi. L. Rev. 1103 (2002), sowie die Erwiderungen von Beb-
chuk/Ferrell, 87 Va. L. Rev. 993 (2001); Bebchuk/Ferrell, 57 Bus. Law. 1047 (2002).

7 Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 128.



D. Konkurrenz mebrerer Regulierungsinstrumente 129

kann. Nach einem Uberblick {iber mdgliche Abwehrmafinahmen (unten Teil
3, D.I1.2.a)bb), S. 129) stellt die Untersuchung die speziellen Regelungen dar,
welche das europiische, deutsche und U.S.-amerikanische Recht hinsichtlich
eigenmichtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung einer Zielge-
sellschaft vorsehen (unten Teil 3, D.I1.2.a)cc), S. 136, bis Teil 3, D.I1.2.a)ce),
S. 146).

bb) Uberblick siber mégliche Abwebhrmafinahmen

Macht eine Gesellschaft (im Folgenden: Bietergesellschaft)*® den Anteilseig-
nern einer anderen Gesellschaft (im Folgenden: Zielgesellschaft) das Angebot,
deren Anteile zu tibernehmen,*” versucht die Unternehmensleitung*’® der Ziel-
gesellschaft oftmals, sich gegen feindliche Ubernahmeangebote zu verteidigen.
Das Ubernahmeangebot mag nicht im Interesse der Gesellschaft oder insbe-
sondere nicht im Interesse der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft sein,
deren eigene Arbeitsplitze bei einer Ubernahme gefihrdet sind. In einer sol-
chen Lage stellt sich die Frage, ob die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft
berechtigt sein sollte, sich durch Abwehrmafinahmen gegen das Ubernahmean-
gebot zu wehren.

Da Ubernahmeschlachten in den USA immer noch viel verbreiteter sind als
in Deutschland, lohnt sich zur Erfassung moglicher Abwehrmafinahmen ein
Blick in die USA. Dort hat sich im Laufe der Zeit ein ganzes Arsenal an Ab-
wehrmafinahmen herausgebildet, auf das die Unternehmensleitung einer Ziel-
gesellschaft zuriickgreifen kann, um feindliche Ubernahmeversuche abzuweh-
ren.*! Manche dieser Abwehrmafinahmen mussen in der Unternehmensverfas-

48 Im Folgenden wird immer von einer Bietergesellschaft gesprochen. Denkbar ist auch,

dass das Ubernahmeangebot nicht von einer Gesellschaft, sondern von einer anderen juristi-
schen oder natiirlichen Person ausgeht. Die folgende Darstellung beschrinkt sich auf den
tiblichen Normalfall. Es geht um grofle Publikumsgesellschaften. Diese sind gemeint, wenn
im Folgenden von Gesellschaften gesprochen wird.

49 Ein solcher ,tender offer®, bei dem die Bietergesellschaft ein Ubernahmeangebot un-
mittelbar an die Anteilseigner der Zielgesellschaft abgibt, ist unter anderem von einer Fusion
oder einer Veraulerung von Gegenstinden, die im Eigentum der Zielgesellschaft stehen, zu
unterscheiden. Zu diesen Abgrenzungen s. Coppik, S. 92 {f.; Bittlingmayer in: Bouckaert/De
Geest (Hrsg.), S.725, 727 f.; Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791 (2003); Bainbridge, 31 Del. .
Corp. L. 769, 771 (2006); Kraakman u.a., S.157 {.; Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a.
(Hrsg.), S. 1, 8 ff.

#0 Wenn im Folgenden von Unternehmensleitung gesprochen wird, ist dies als Oberbe-
griff fiir Vorstand und Aufsichtsrat zu verstehen. Der Begriff wird gewihlt, da die Aussagen
unabhingig davon gelten, ob ein einzelstaatliches Gesellschaftsrechtssystem eine monisti-
sche oder eine dualistische Verwaltungsstruktur erlaubt beziehungsweise vorschreibt. Ahn-
lich der Ansatz von Ruffner, S. 137 Fn. 41. Zu den Gefahren einer solchen Begriffsbildung s.
Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791, 809 {. (2003). Soweit es spezifisch um die Rolle von Vorstand
oder Aufsichtsrat geht, wird darauf hingewiesen.

#71 Dazu im Uberblick Merkt/Gathel, Rdnr. 1379 ff.; Tirole, Corporate Finance, S. 45 ff.
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sung*? verankert werden.*’? Andere konnen flexibler eingesetzt werden. Sie
sind in den USA weit verbreitet.*’# Zu den iiblichen Abwehrmafinahmen zihlen
in den USA unter anderem:*’>

— Besonders beliebt sind so genannte ,poison pills“. Diese Abwehrmafinahme
fithrt dazu, dass die Bietergesellschaft nach der Ubernahme mit schwerwiegen-
den finanziellen Nachteilen rechnen muss. Dadurch wird die Ubernahme von
vornherein unattraktiv.*’® Bei den so genannten ,call plans“ werden die An-
teilseigner der Zielgesellschaft berechtigt, nach einer Ubernahme von der Ge-
sellschaft weitere Anteile zu besonders glinstigen Konditionen zu beziehen.*”
Bei den so genannten ,,put plans“ wird die Zielgesellschaft verpflichtet, nach
einer Ubernahme Anteile ihrer Anteilseigner zu vorab festgelegten, fiir die An-

teilseigner sehr giinstigen Konditionen zu erwerben.*’® , Poison pills“ sind also

Call- beziehungsweise Put-Optionen*”? fiir Anteilseigner, die nur im Falle ei-

#2 Mit dem Begriff der Unternehmensverfassung wird im Folgenden das Gefiige der

Satzungs- und Gesetzesnormen verstanden, die Aufgaben und Zustindigkeiten der an einer
Gesellschaft beteiligten Interessengruppen regeln; dazu Zollner, AG 2003, 2, 3. Soweit es auf
die Rolle von Satzung, Gesellschaftsvertrag und gesetzlichen Regelungen oder — im U.S.-
amerikanischen Gesellschaftsrecht — um die ,articles of incorporation” oder die ,bylaws®
geht, wird darauf hingewiesen. Wahrend im U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrecht die ,,ar-
ticles of incorporation der grundlegende Vertrag einer ,,corporation® ist, in dem unter ande-
rem die Firma, der Firmensitz, der Geschiftszweck, das Gesellschaftskapital und die Gesell-
schaftsgriinder genannt sind, sind die ,,bylaws“ ausfiihrlicher, fiillen Liicken der ,articles of
incorporation” und regeln den alltiglichen Geschiftsbetrieb der ,corporation®; s. dazu
Merkt/Gothel, Rdnr. 280 1f., 328 ff.

473 Dazu Tirole, Corporate Finance, S. 45.

#4 In den USA hatten im Jahr 1998 von den 1922 grofiten Unternehmen mehr als die
Hilfte Abwehrmafinahmen ergriffen, davon 56 % so genannte ,,golden parachutes®, 52 % so
genannte ,,poison pills“ und 26 % so genannte ,fair price provisions; s. Merkt/Gothel, Rdnr.
1379 m.w.N.

#5 Aufzihlungen und Klassifikationen finden sich unter anderem in T7role, Corporate
Finance, S. 45 ff.; Merkt/Gothel, Rdnr. 1379 ff.; Schaefer/ Eichner, NZG 2003, 150, 152; Mala-
testa in: Newman/Milgate/Eatwell (Hrsg.), S.633ff.; Steinmeyer in: Steinmeyer/Higer
(Hrsg.), §33 Rdnr. 68 ff. Zur Frage, welche Bedeutung diese Abwehrmafinahmen im deut-
schen und europiischen Zusammenhang spielen, s. sogleich im Text.

¥6 Merkt/Gothel, Rdnr. 1388. Das Instrument der ,,poison pill“ wurde 1982 von einem
Anwalt einer New Yorker Wirtschaftskanzlei erfunden, s. Lipton, 69 U. Chi. L. Rev. 1037
(2002). Die Bedeutung fiir das U.S.-amerikanische Gesellschaftsrecht ist hoch. Gilson, 27
Del.J. Corp. L. 37 (2002), bezeichnet die ,poison pill“ als ,,the most important innovation in
corporate law since Samuel Dodd invented the trust for John D. Rockefeller and Standard
Oil in 1879

Y7 Merkt/Gothel, Rdnr. 1388; Tirole, Corporate Finance, S.46. Zu den Einzelheiten,
auch zur Unterscheidung zwischen ,flip over call plans“ und ,flip in call plans®, s. Merkt/
Gothel, Rdnr. 1390 ff.

78 Merkt/Gothel, Rdnr. 1388; Tirole, Corporate Finance, S.46. Zu den Einzelheiten s.
Merkt/Gothel, Rdnr. 1397 {f.

#9 Niher zur Optionstheorie s. unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)(9), S. 240.
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ner feindlichen Ubernahme wertvoll sind.*° Durch sie werden der Unterneh-
menswert der Zielgesellschaft und damit die Attraktivitit als Ubernahmeob-
jekt gemindert. ,Poison pills“ miissen weder in den ,.articles of incorporation®
noch in den ,bylaws® einer Gesellschaft geregelt werden, sondern konnen vom
»board of directors“ ohne Zustimmung der Aktionirsversammlung beschlos-
sen und aufgehoben werden.*! 1999 hatten etwa 1900 U.S.-amerikanische Un-
ternehmen ,poison pills“ implementiert.*? Sie werden heute in den USA als
tbliche und weithin akzeptierte*®* Abwehrmafinahme angesehen.*3

— Verbreitet sind so genannte ,,supermajority clauses®. Die Unternehmensver-
fassung sieht — im Vergleich zu den gesetzlichen Vorgaben — erhohte Anfor-
derungen fir Restrukturierungsmafinahmen wie Verschmelzungen vor.
Beispielsweise kann die Unternehmensverfassung erhohte Mehrheitsanfor-
derungen fiir entsprechende Beschliisse festlegen.*%

— Darauf bauen so genannte ,fair price clauses” auf. Diese in der Unterneh-
mensverfassung verankerten Klauseln zwingen die Bietergesellschaft zu ho-
hen einheitlichen Aufschligen fiir alle Anteilseigner, will sie nicht einer ,,su-
permajority clause” ausgesetzt sein.*%

— Zielgesellschaften konnen — beispielsweise im Rahmen so genannter ,,dual
class plans“ — Aktien mit Mehrfachstimmrechten schaffen.*” So konnen
Mehrheitsverhiltnisse und die Annahme oder Ablehnung von Ubernahme-
angeboten beeinflusst werden.

— Vereinbart die Zielgesellschaft groflzligige Abfindungsvereinbarungen mit
ihrer Unternehmensleitung, kann dies zu hohen Kosten im Ubernahmefall
fihren und damit abschreckende Wirkung entfalten.*8

480 Tirole, Corporate Finance, S. 46.

8L Fleischer/Sussman, §5.01[B][2],S. 5-09 f.; Bainbridge,29]. Corp. L. 1,9 (2003); Merkt/
Gathel, Rdnr. 13891.; Account v. Hilton Hotels Corp., 780 A.2d 245, 248 (Del. 2001). Niher
zu den ,articles of incorporation” und den ,,bylaws* s. oben Teil 3, Fn. 472, und unten Teil 3,
bei Fn. 615 1.

82 Fleischer/Sussman, §5.01[A], S.5-5.

483 Zur Akzeptanz durch die Rechtsprechung s. Moran v. Household Internat’l, Inc., 500
A.2d 1346 (Del. 1985); Revlon, Inc. v. Mac Andrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173
(Del. 1986); Unitrin, Inc. v. American General Corp., 651 A.2d 1361 (Del. 1995); Quickturn
Design Systems, Inc. v. Shapiro, 721 A.2d 1281 (Del. 1998).

84 So die Einschitzung von Fleischer/Sussman, §5.01[D], S. 5-16.

485 Merkt/Géthel, Rdnr. 1381.

86 Merkt/Gothel, Rdnr. 1382. Dies spielt insbesondere bei so genannten ,two-tier front-
loaded offers“ eine Rolle, bei denen die Bietergesellschaft die Ubernahme in zwei Stufen
durchfiithren will, wobei sie fiir die ersten 51 % der Anteile einen deutlich hoheren Preis zah-
len will als fiir die rechtlichen Anteile; s. dazu Merkt/Géthel, Rdnr. 1257. Dies ist nach deut-
schem Ubernahmerecht unzulissig, § 32 WpUG.

7 Merkt/Gothel, Rdnr. 1387; Tirole, Corporate Finance, S. 45 f.

8 Zu ,golden parachutes® und dhnlichen Vereinbarungen s. Merkt/Géthel, Rdnr.
1400 ff.; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 709 1.
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— Zielgesellschaften konnen die Mitglieder ihrer Unternehmensleitung zeitlich
gestaffelt wiahlen. Dadurch steht wihrend einer bestimmten Periode nur eine
Minderheit der Mitglieder der Unternehmensleitung zur Wahl. Dies er-
schwert der Bietergesellschaft nach der Ubernahme ein sofortiges Auswech-
seln der Unternehmensleitung.*®” Allerdings wird diese Strategie wirkungs-
los, wenn die amtierenden Mitglieder der Unternehmensleitung durch grof3-
zuigige Abfindungspakete zum Ausscheiden bewegt werden konnen.*?

— Mitunter verkauft die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft vor einem
Ubernahmeangebot Unternehmensteile, die fiir die potentielle Bietergesell-
schaft von besonderem Interesse sind (,crown jewels®).*’! Dies verringert die
Wahrscheinlichkeit einer Ubernahme. Auch kann die Unternehmensleitung
versuchen, durch eine Restrukturierung der Zielgesellschaft die Ubernahme
fur die Bietergesellschaft uninteressant zu machen.*%?

— Die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft kann im Ubernahmefall
versuchen, Angebote alternativer Bieter einzuholen, die gegeniiber der
derzeitigen Unternehmensleitung freundlicher gestimmt sind. Die Unter-
nehmensleitung hofft, dass dieser ,weifle Ritter” (,white knight“) nach der
Ubernahme die amtierende Unternchmensleitung nicht abberuft.*> Schon
die blofle Existenz des alternativen Angebots kann dazu fihren, dass die
urspriingliche Bietergesellschaft von ihren Ubernahmeplinen Abstand
nimmt.** Dabei wird oftmals auf so genannte ,,lock ups“ gesetzt. Dies sind
Vereinbarungen zwischen der Zielgesellschaft und dem ,weiflen Ritter®, wo-
durch dieser eine Option auf den Erwerb von Aktienpaketen oder bestimm-
ten Teilen des Gesellschaftsvermogens (,crown jewels®) erhilt.*”® ,Lock
ups® sind in den USA als Verteidigungsmittel beliebt, weil sie nicht der Zu-
stimmung der Aktionirsversammlung bedirfen, solange kein — zustim-
mungsbedtrftiger — Verkauf wesentlicher Teile des Gesellschaftsvermogens

vorliegt.*%

489 Merkt/Gothel, Rdnr. 1384. Nach dem Gesellschaftsrecht von Delaware ist eine vorzei-
tige Abberufung von ,board“-Mitgliedern nur in begriindeten Fillen zulissig, s. § 141(k)(1)
Delaware General Corporation Law.

490 Merkt/Géthel, Rdnr. 1384.

1 Hirte in: Hirte/Biilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 180.

492 Merkt/Gothel, Rdnr. 1327, 1412 f.

493 Hirte in: Hirte/Bulow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 181; Merkt/Gathel, Rdnr. 1327, 1405; Tirole,
Corporate Finance, S. 46. Zur verwandten Strategie, sich eines ,white squire” zu bedienen, s.
Merkt/Gothel, Rdnr. 1419.

#% S0 kann die Finanzierung ihrer Ubernahmepline problematisch werden; s. Tirole,
Corporate Finance, S. 46.

495 Merkt/Gothel, Rdnr. 1405.

496 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1985); Para-
mount Communications, Inc. v. QVC Network, Inc., 637 A.2d 34 (Del. 1994); Merkt/Gothel,
Rdnr. 1406; Fleischer/Sussman, §3.05, S. 3-96 ff.
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— Die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft kann versuchen, die bisheri-
gen Anteile der Bietergesellschaft an der Zielgesellschaft mit einem Zuschlag
abzukaufen (so genanntes ,greenmailing®). Es geht um den Rickkauf eige-
ner Aktien durch die Zielgesellschaft von einem unerwiinschten Bieter.*””

— Die Unternechmensleitung der Zielgesellschaft kann auch versuchen, das
Unternehmen selbst mit Hilfe einer Fremdfinanzierung zu iibernehmen
(»leveraged buyout®).**

— Die Zielgesellschaft kann versuchen, ihrerseits Gesellschaften zu erwerben,
die auf den Mirkten der Bietergesellschaft titig sind (,,defensive acquisi-
tions*). Dies kann zur kartellrechtlichen Unzulissigkeit der Ubernahme-
plane der Bietergesellschaft fithren.*

— Die Zielgesellschaft kann fremdfinanziert andere Unternehmen tiberneh-
men. Die aus der Fremdfinanzierung resultierende hohe Verschuldung der
Zielgesellschaft soll dann abschreckend auf die Bietergesellschaft wirken.>®

— Mitunter geht die Zielgesellschaft in die Offensive tiber und unterbreitet ih-
rerseits ein Ubernahmeangebot an die Aktionire der urspriinglichen Bieter-
gesellschaft (,pac-man defense®).>!

— Auch kann die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft versuchen, die Bie-
tergesellschaft in Rechtsstreitigkeiten zu verwickeln und dadurch die Uber-
nahme zu erschweren.>%

— Schliefflich kann die Unternehmensleitung der Zielgesellschaft versuchen,
thre Arbeitnehmerfiirsichzugewinnen.Sokonnen Aktienoptionsprogramme
fiir Arbeitnehmer eingefiihrt werden. Erfolgt ein Ubernahmeversuch, ent-
spricht es der Erfahrung, dass Belegschaftsaktionire der Ubernahme typi-
scherweise kritisch gegentiberstehen.”® Die Einfithrung eines Aktienop-
tionsprogramms bindet die Arbeitnehmer an die bisherige Unternehmens-
leitung und erschwert damit Unternehmensiibernahmen. Ahnliches gilt fiir
sonstige arbeitnehmerfreundliche Mafinahmen der Unternehmensleitung.>**

7 Tirole, Corporate Finance, S. 46; Merkt/Gaithel, Rdnr. 1385, 1415 ff. In den USA sehen
die ,articles of incorporation” inzwischen oftmals vor, dass sich das ,,board of directors® nur
mit Zustimmung der Aktiondrsversammlung auf ,greenmailing” einlassen darf, Merkt/
Goéthel, Rdnr. 1386.

498 Merkt/Gothel, Rdnr. 1327, 1409 ff.

499 Merkt/Gothel, Rdnr. 1407.

500 Merkt/Gothel, Rdnr. 1408.

501 Merkt/Géthel, Rdnr. 1421.

502 Merkt/Gothel, Rdnr. 1404. Dies mag in einem Zivilprozess-Rechtssystem mit der
»American Rule“, nach der jede Partei unabhingig vom Prozessausgang ihre eigenen Pro-
zesskosten tragen muss (dazu und zu den Ausnahmen s. Schack, S. 7 {f.; Bohm, Rdnr. 126 {f.),
noch effektiver sein als in Deutschland. Muss der Bieter auf jeden Fall seine Anwaltskosten
tragen, kann dies seine Bewertung der Ubernahme negativ beeinflussen.

503 Hirte in: Hirte/Billow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 181.

504 S. zum Ganzen theoretisch Pagano/Volpin, J. Fin. 60 (2005), 841, und empirisch Dhil-
lon/Ramirez, . Banking & Fin. 18 (1994), 9.
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Daneben konnen arbeitnehmerfreundliche Mafinahmen die Kosten einer
Ubernahme erhohen und die Attraktivitit einer Ubernahme senken.>%

In den USA hat sich damit eine breite Vielfalt von Abwehrmafinahmen ent-
wickelt, mit denen die Unternehmensleitung einer Zielgesellschaft versuchen
kann, feindliche Ubernahmeversuche abzuwehren. Manche dieser Abwehr-
mafinahmen kénnen nur vor der Verdffentlichung der Entscheidung einer Bie-
tergesellschaft, ein Ubernahmeangebot abzugeben, implementiert werden (so
genannte ,,pre-bid defenses“).”% Andere Mafinahmen sind nur nach Abgabe des
Ubernahmeangebots moglich (so genannte ,,post-bid defenses®). Wieder andere
koénnen zu jedem Zeitpunkt implementiert werden.

In Deutschland sind nicht alle der angefiihrten Abwehrmafinahmen rele-
vant. Manche Abwehrmafinahme ist in Deutschland grundsitzlich unzulis-
sig. So verstoflen ,,poison pills“ gegen den aktienrechtlichen Gleichbehand-
lungsgrundsatz (§53a AktG).>” Mehrstimmrechte sind aufgrund des Ge-
setzes Uber die Kontrolle und Transparenz im Unternehmen (KonTraG) seit
dem 1. Juni 2003 erloschen.”® Versucht eine Zielgesellschaft, eine ,Siche-
rungs-GmbH* (mit) zu griinden, die beim Ubernahmeangebot einer dritten
Bietergesellschaft ein konkurrierendes Angebot abgeben soll, so stellt dies
eine verbotene Umgehung der eingeschriankten Zulissigkeit des Erwerbs ei-
gener Aktien dar.>® Abfindungsvereinbarungen zwischen Zielgesellschaft
und Unternehmensleitung sind am Angemessenheitsgrundsatz des § 87 Abs. 1
AktG zu messen.”1?

Auflerhalb solcher gesetzlicher Regelungen einzelner Abwehrmafinahmen
richtet sich die Zuldssigkeit von ,,post-bid defenses“ in Deutschland im Schwer-
punkt nach den tibernahmerechtlichen Regelungen der §§ 33 ff. des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes, s. § 10 Abs. 1 S. 1, Abs. 3 WpUG).>!! Unter
§33 Abs.1S.1 WpUG konnen beispielsweise der Erwerb von Unternehmens-

505 Merkt/Géothel, Rdnr. 1400.

5% 7Zu diesem Zeitpunkts. § 10 Abs. 1S. 1, Abs.3 WpUG.

397 Hirte in: Hirte/Biilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 178; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150, 152;
Dimke, S. 1525 s.a. Ferrarini in: Hopt/Wymeersch (Hrsg.), S. 223, 249.

398 S.§5 EGAktG, § 12 Abs. 2 AktG; Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 315; Hirte in:
Hirte/Bulow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 176; Bayer, ZGR 2002, 588, 5901.

3% Hirte in: Hirte/Biilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 181.

310 Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150, 153; s. jedoch BGH NJW 2006, 522 — Mannes-
mann/Vodafone. Zur Begrenzung von Abfindungsvergtitungen durch den Deutschen Cor-
porate Governance Kodex s. Mutrer, AG 2009, 401.

10 Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, § 33 WpUG Rdnr. 71; Grunewald in: Baums/
Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 16; Kiem in: Baums/Thoma (Hrsg.), §33a Rdnr. 24 ff.; Krause/
Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 62 ff.; Hirte in: Hirte/Biilow
(Hrsg.), § 33 Rdnr. 32 ff.; Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), §22 Rdnr. 148; Fleischer in: Fleischer/
Kalss, S. 125; Falkenhausen, NZG 2007, 97. Niher zu §§ 33 ff. WpUG s. unten Teil 3, D.I1.2.a)
dd), S. 141.
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beteiligungen,’!? die Verauflerung wesentlicher Vermogensgegenstande,®? die
Ausgabe neuer Aktien,”'* der Riickerwerb eigener Aktien (§§71 ff. AktG),>1>
die Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen,®'® der Erwerb
von Unternehmen®V, die Vereinbarung grofiziigiger Abfindungsvereinbarun-
gen zwischen der Zielgesellschaft und ihrer Unternehmensleitung®'® oder der
Verkauf von Betriebsteilen unter der Holzmiiller/Gelatine-Grenze>!® fallen.>?°

Die Suche nach einem ,weiffen Ritter“>?! ist nach europiischem und deutschem

Ubernahmerecht zulissig, s. Art.9 Abs.2 Unterabs. 1 der Ubernahmerichtli-
nie®? und §33 Abs. 1S.2 WpUG.

Die Zulissigkeit von ,pre-bid defenses“ richtet sich dagegen nicht nach
§§ 33 ff. WpUG,? sondern nach allgemeinem Aktien-, Ubernahme- und Um-

wandlungsrecht.’** Zu den ,,pre-bid defenses“ zihlen unter anderem>®? gestaf-

512 Schanz, NZG 2007, 927, 931.

513 Dabei sind auch die Grenzen des §179a AktG und der Holzmiiller/Gelatine-Recht-
sprechung (dazu unten Teil 3, Fn. 519) sowie das aktienrechtliche Schidigungsverbot zu be-
achten; s. Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr. 146; Schanz, NZG 2007, 927, 932; Krause/
Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 103 ff.; Dimke, S. 184 ff., 2001,;
Grunewald in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 36.

S Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 88 ff.; Grunewald
in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 27 {f.; Dimke, S. 159 ff.; Bayer, ZGR 2002, 588, 594 {.;
Schanz, NZG 2007, 927, 931.

315 Schanz, NZG 2007,927,931; Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr. 145; Krause/Pétzsch
in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 921f.; Grunewald in: Baums/Thoma
(Hrsg.), § 33 Rdnr. 33 ff.; Dimke, S. 170 ff., 197 {f.

516 Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 99 ff.; Grunewald
in: Baums/ Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 32; Dimke, S. 166 ff.

317 Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 106 f.

518 Hirte, ZGR 2002, 623, 631; Kann/Just, DStR 2006, 328, 329; Krause/Potzsch in: Ass-
mann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 116; Dimke, S. 187 tf.; Grunewald in: Baums/
Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 37.

519 Grundlegend BGHZ 83, 122 — Holzmiiller; BGHZ 159, 30 — Gelatine I; s.a. Schaefer/
Eichner, NZG 2003, 150, 152; Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr. 146.

520 Umfassende Aufarbeitungen zu ,post-bid defenses* finden sich beispielsweise bei
Dimke, S.195 tf.; Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 143 {f.; Schanz, NZG
2007, 927, 929 {f.; Hoptr, ZHR 166 (2002), 383, 422 {.; Grunewald in: Baums/Thoma (Hrsg.),
§33 Rdnr. 27 ff.; Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 83 ff.

521 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 493 f.

522 Ubernahmerichtlinie, ABl. EG Nr. L 142 vom 30.4.2004, S. 12.

523 S. die Nachweise oben Teil 3, in Fn. 511.

524 Allgemein dazu Falkenhausen, NZG 2007, 97; Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/
Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 70, 242 ff.; Grunewald in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr.
98 ff. m.w.N.; Grundmann, NZG 2005, 122,125 {f.; Grundmann in: Grundmann u.a. (Hrsg.),
S.77,S.891f.; Roh/Vogel in: in: Haarmann/Schiippen (Hrsg.), vor §§ 33 ff. Rdnr. 66 ff.; Roh
in: Haarmann/Schippen (Hrsg.), § 33 Rdnr. 40; Schwennicke in: Geibel/Siffmann (Hrsg.),
§33 Rdnr. 61 ff.; Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 77 ff., 255 ff.;
Grundmann in: Hopt u.a. (Hrsg.), S. 421, 432 tf.; Kraakman n.a., S. 167.

525 Typische ,,post-bid defenses“ konnen auch als ,pre-bid defenses“ auftreten, wenn sie
vor dem Ubernahmeangebot implementiert werden, beispielsweise der Erwerb eigener und
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felte Amtszeiten von Aufsichtsrats- und Vorstandsmitgliedern,>?¢ erhohte
Mehrheitsanforderungen fir Verschmelzungsbeschliisse,**” die Ausgabe von
Belegschaftsaktien®?® sowie kreuz- und ringformige Beteiligungen.??

Diese Ubersicht iiber mogliche Abwehrmafinahmen der Unternehmenslei-
tung einer Zielgesellschaft gegen Ubernahmeangebote zeigt, dass der Unter-
nehmensleitung eine Vielzahl von Moglichkeiten zur Verfiigung steht, wenn
sie ein feindliches Ubernahmeangebot abwehren will. Manche dieser Ab-
wehrmafinahmen konnen nur zusammen mit den Anteilseignern durchge-
fuhrt werden. Viele der Abwehrmafinahmen kann die Unternehmensleitung
aber alleine durchfithren. Zwar kann im Folgenden nicht untersucht werden,
in welchem Umfang jeder der oben genannten Abwehrmafinahmen im Ein-
zelnen zulissig ist oder nicht. Jedoch soll der Frage nachgegangen werden,
unter welchen Voraussetzungen die Unternehmensleitung einer Zielgesell-
schaft iberhaupt berechtigt ist, Abwehrmafinahmen — gleich welcher Art—zu
ergreifen. Sowohl im europiischen, deutschen und U.S.-amerikanischen Ge-
sellschaftsrecht finden sich dazu umfangreiche Regelungen, die im Folgenden
dargestellt werden sollen.

cc) Rechtslage in der Europdischen Union

Auf europiischer Ebene sind Fragen des Ubernahmerechts in der Ubernahme-
richtlinie geregelt, die nach nahezu 30—jihrigen Vorarbeiten im April 2004 ver-
abschiedet werden konnte.?*° Die Richtlinie stellt einen europaweiten Rahmen
zur Verfligung, in dem sich der Erwerb von Wertpapieren borsennotierter Ge-

die Ausgabe neuer Aktien, die Ausgabe von Wandel- oder Optionsschuldverschreibungen,
der Erwerb von Unternehmen oder die Verduflerung wesentlicher Vermogensgegenstiande.
Eine ausfihrliche Untersuchung von ,,pre-bid defenses” findet sich beispielsweise in Dimke,
S.1321{f.; Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 117 {f.; Schwennicke in: Geibel/
Suffmann (Hrsg.), § 33 Rdnr. 62 {f.; Falkenhausen, NZG 2007, 97 98 1.

526 Hirte/Biilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 177 m.w.N.; Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/
Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 269 {.; Bayer, ZGR 2002, 588, 591; Schaefer/ Eichner, NZG 2003,
150, 152 f.; Dimke, S. 177 tf.; Grunewald in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 42; Schlitt in:
Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 282 ff.

527 Gemafl §65 Abs.1S.1 UmwG, §319 Abs.2S.2 AktG ist fiir eine Verschmelzung be-
ziehungsweise Eingliederung eine Kapitalmehrheit in Hohe von 75 % erforderlich. Eine sat-
zungsmiflige Erhohung dieser Mehrheitsanforderungen ist moglich, § 65 Abs.1S.2 UmwG,
§319 Abs. 2 S.3 AktG; s. dazu genauer Hirte in: Hirte/Bilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 178.

328 Schanz, NZG 2007, 927, 931; Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.),
§ 33 Rdnr. 254; Dimke, S. 168 ff.

529 Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 256 f.; Dimke,
S. 174 ff.

530 Ubernahmerichtlinie, ABl. EG Nr.L 142 vom 30.4.2004, S.12. Zur Entstehungsge-
schichte der Richtlinie s. Wiesner, ZIP 2004, 343 ff.; Maul/Muffar-Jeandet, AG 2004, 221,
223 tf.; Habersack, §10 Rdnr. 11f.; Fleischer in: Fleischer/Kalss, S.47 ff.; Edwards, ECFR
2004, 416, 417 {f.; Krause/Pétzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 19 {f;
Assmann/Bozenhardr in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 32 {f.
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sellschaften vollzieht, wenn die Bietergesellschaft>! die Kontrolle der Zielge-
sellschaft erworben hat oder erwerben will. Neben Regelungen zur Zustindig-
keit von Aufsichtsorganen (Art. 4 der Richtlinie), Pflichtangeboten (Art.5 der
Richtlinie) und Annahmefristen (Art. 7 der Richtlinie), Informations- und Be-
kanntmachungspflichten (Art. 6, 8, 10 der Richtlinie) sowie zum ,squeeze out®
und dem spiegelbildlichen ,sell out” (Art. 15, 16 der Richtlinie)**? enthilt die
Richtlinie insbesondere Regelungen, die die Zulissigkeit von Abwehrmafinah-
men der Unternehmensleitung® von Zielgesellschaften bei Ubernahmeversu-
chen betreffen (Art. 9, 11, 12 der Richtlinie). Diese Kernvorschriften der Uber-
nahmerichtlinie waren wihrend der Entstehung der Richtlinie duflerst umstrit-
ten und trugen erheblich zu der langen Entstehungsdauer der Richtlinie bei.>**

Hinsichtlich der Ausgestaltung der Regelungen zu Abwehrmafinahmen
standen sich wihrend der Entstehung der Richtlinie unterschiedliche wirt-
schaftspolitische Konzeptionen gegeniiber, dieauf unterschiedliche Rechtstradi-
tionen der Mitgliedstaaten zurtick zu fithren sind. Die britische, liberale Auf-
fassung betonte, der Markt fiir Unternehmenstibernahmen sei ein wirksames
Mittel zur Reorganisation borsengehandelter Unternehmen.>*® In Grofibritan-
nien, aber auch in Belgien, Irland, Italien, Osterreich, Portugal, Schweden und
Spanien durfte die Unternehmensleitung nach Bekanntwerden eines Ubernah-
meangebots Abwehrmafinahmen nur mit Zustimmung der Hauptversamm-
lung durchfithren. Diese Rechtstradition verordnete der Unternehmensleitung
eine strikte Neutralititspflicht bei Ubernahmeangeboten. >3

Dem stand eine kontinentaleuropiische, stirker protektionistische Position
gegeniiber.””” Frankreich und die Niederlande kannten keine strikte Neutrali-
tatspflicht der Unternehmensleitung.>® In Deutschland war die Ermachtigung
des Vorstands zu Abwehrmafinahmen durch den Aufsichtsrat (§33 Abs.1S.2
3. Alt. WpUG) oder durch die Hauptversammlung (§33 Abs.2 S.1 WpUG) -
auch im Wege eines Vorratsbeschlusses, §33 Abs.2 S.2 WpUG - moglich.
Handlungen des Vorstands, die auch ein ordentlicher und gewissenhafter Ge-

31 Zu diesem Begriff s. oben Teil 3, Fn. 468.

52 Dazu Maunl/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 315f.; Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller
(Hrsg.), S. 104, 113 f.; Habersack, § 10 Rdnr. 27 f.; Schlirt in: Miinchener Kommentar AktG,
§33 WpUG Rdnr. 13 ff.

533 Zu diesem Begriff s. oben Teil 3, Fn. 470.

34 Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221, 222 f.; Merkt/Binder, BB 2006, 1285.

3% Zu den Unterschieden zwischen der Rechtslage in Grofibritannien und den USA s.
Armour/Skeel, 95 Geo. L.]. 1727 (2007); von Hein, S. 890 {f.

56 Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221, 222; Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 232 f.; Grund-
mann/Méslein, ZVgIRWiss 102 (2003), 289, 330 ff.

537 Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1285 f.; Wiesner, ZIP 2004, 343, 344 {.; Grundmann in:
Hopt u.a. (Hrsg.), S. 421, 426 1.

38 Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1,25 1f., 29 £.; Grundmann/Méslein,
ZVglRWiss 102 (2003), 289, 328 .
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schiftsleiter auflerhalb einer Ubernahmesituation vorgenommen hitte (§33
Abs.1S.2 1. Alt. WpUG), waren ebenfalls zulissig.

Ein Vorschlag des Europiischen Parlaments, auch in der Richtlinie Vor-
ratsbeschlisse zuzulassen, wurde vom Ministerrat abgelehnt.”*® Deutschland
machte in den Verhandlungen die Anerkennung einer strikten Neutralitidts-
pflicht des Vorstands vom Abbau anderer Ubernahmehindernisse abhingig,
die in manchen Mitgliedstaaten bestanden.’*® Dazu zihlten die gesetzliche
Anerkennung von Stimmrechtsbeschrinkungen, Stimmbindungsvertrigen,
Mehr-, Doppel- und Hochststimmrechten, ,ownership caps“>*! sowie golde-
nen Aktien.’*? Es ging um die Frage, ob solche potentiellen Beeinflussungen
von Stimmrechten und Stimmrechtsgewichtungen im Ubernahmefall wirk-
sam sein sollten oder nicht (Durchbrechungsregel).>*> Wiirde diesen Instru-
menten durch eine umfassende Durchbrechungsregel die Wirksamkeit ver-
sagt, bestand die Befiirchtung, dass eine solche Offnung des Markts fiir Un-
ternehmenstibernahmen den Einkauf europiischer Unternehmen durch
Investoren aus Drittstaaten erleichtern wiirde, die — zumindest iber Tochter-
gesellschaften — immer in den Genuss der Durchbrechungsregel gekommen
wiren, ohne selbst in ihrem Heimatstaat notwendigerweise dhnlichen Rege-
lungen unterworfen zu sein.>**

Insgesamt lieflen die unterschiedlichen Kapital- und Kontrollstrukturen von
Gesellschaften in unterschiedlichen Mitgliedstaaten sowie die unterschiedli-
chen Rechtstraditionen sowohl die Neutralitatspflicht der Unternehmenslei-
tung als auch die Durchbrechungsregel zum Politikum erster Guite werden.>*
In dieser verfahrenen Lage konnte sich am Ende nur ein von der portugiesi-
schen Delegation vorgeschlagenes Optionsmodell durchsetzen.>*

Heute sind sowohl die Neutralititspflicht der Unternehmensleitung als auch
die Durchbrechungsregel bis zu einem gewissen Mafd in der Ubernahmerichtli-
nie verankert. Im Grundsatz geht die europiische Ubernahmerichtlinie von

39 Art.9 Abs.2a lit. d Richtlinienentwurf in der Fassung des Europiischen Parlaments,
ABIL EG Nr. C 232 vom 17.8.2001, S. 168, 172; Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221, 223.

0 Habersack, § 10 Rdnr. 3.

541 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 550.

%2 Zu goldenen Aktien s. Grundmann/Moslein, ZVglRWiss 102 (2003), 289; Ferrarini,
ECFR 2006, 147, 168 ff.; Wackerbarth, WM 2001, 1741, 1747 ff., sowie zuletzt beztiglich des
VW-Gesetzes EuGH, Rs. C-112/05, Urteil vom 23.10.2007, Slg. 2007, S.1-8995 — Kommis-
sion/Deutschland; s. dazu Teichmann, BB 2007, 2577.

53 Zur Durchbrechungsregel in der endgiiltigen Fassung der Ubernahmerichtlinie s. un-
ten Teil 3, bei Fn. 550 ff.

S Manl/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221, 225; Wiesner, ZIP 2004, 343, 344 ff.; Ferrarini,
ECER 2006, 147, 148 ff.

> Habersack, § 10 Rdnr. 3; Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221,223; Wiesner, ZIP 2004,
343, 344 ff.

6 Wiesner, ZIP 2004, 343, 346; Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 221, 225; Edwards,
ECFR 2004, 416, 430; Habersack, § 10 Rdnr. 4.
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einer Neutralititspflicht der Unternehmensleitung (Art. 9 Abs. 2, 3 der Richt-
linie) sowie einer Durchbrechung verschiedener Ubernahmehindernisse im
Ubernahmefall (Art. 11 Abs. 2, 3 der Richtlinie) aus.

Dem britischen Modell des ,,City Code on Takeoversand Mergers* folgend,>*
bedirfen Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung®*® der Ermachtigung
der Hauptversammlung (Art. 9 Abs. 2, 3 der Richtlinie). Die Anteilseigner sol-
len ber solche Abwehrmafinahmen selbst entscheiden, wenn ihnen das kon-
krete Ubernahmeangebot sowie die Stellungnahme der Unternchmensleitung
(Art.9 Abs. 5 der Richtlinie) bekannt sind.**® Art. 9 Abs. 2 Unterabs. 1, Halbs.
2 der Richtlinie nimmt von dieser Neutralititspflicht ausdriicklich die Suche
nach konkurrierenden Angeboten aus.

Die Durchbrechungsregel des Art. 11 der Ubernahmerichtlinie stellt das Ge-
genstlick zur Neutralititspflicht aus Art. 9 dar und soll Unternehmensiiber-
nahmen erleichtern. Nach Art. 11 Abs. 2 Unterabs. 1 der Richtlinie gelten sat-
zungsmiflige Ubertragungsbeschrinkungen wihrend der Angebotsfrist nicht
gegeniiber der Bietergesellschaft. Dazu zdhlen beispielsweise vinkulierte Na-
mensaktien (§ 68 Abs. 2 AktG)>*° oder die in Italien und den Niederlanden exis-
tierenden ,ownership caps®, die es einem Anteilseigner verbieten, mehr als ei-
nen bestimmten Prozentsatz der Aktien zu halten.’>! Nach Art. 11 Abs.2 Un-
terabs. 2 der Richtlinie entfalten Pool- und Stimmbindungsvertriage unter den
Anteilseignern der Zielgesellschaft keine Wirkung.>>?> Dadurch konnen An-
teilseigner ihre Anteile an die Bietergesellschaft verduflern, ohne an eine Be-
schlussfassung der Mitglieder des Stimmbindungsvertrags gebunden zu sein.>>
Gemifd Art. 11 Abs. 3 der Richtlinie entfalten satzungsmiflige Stimmrechtsbe-
schrinkungen — beispielsweise Hochststimmrechte’®* — bei der Abstimmung

57 Dazu Grundmann, NZG 2005, 122, 123; Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a.
(Hrsg.), S. 1,22 1.

8 Gemifl Art.9 Abs. 6 der Richtlinie sind sowohl Vorstand als auch Aufsichtsrat von der
Neutralitdtspflicht des Art. 9 Abs. 2, 3 erfasst. Zum hier verwendeten Begriff der Unterneh-
mensleitung s. oben Teil 3, Fn. 470.

349 Mit der Neutralititspflicht der Unternehmensleitung steht auch die Regelung des
Art.3 Abs. 1 lit. ¢ der Richtlinie in Zusammenhang, wonach die Unternehmensleitung im
Interesse der gesamten Gesellschaft handeln muss und den Anteilseignern nicht die Moglich-
keit vorenthalten darf, das Ubernahmeangebot selbst zu beurteilen.

550 Harbarth, ZGR 2007, 37, 48; Seibt/Heiser, AG 2006, 301, 313; Dimke, S.144{f.;
Schwennicke in: Geibel/Stufimann (Hrsg.), §33b Rdnr. 5; Roh/Vogel in: Haarmann/Schiip-
pen (Hrsg.), vor §§ 33 ff. Rdnr. 85.

SU Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 311.

532 Zu den Einzelheiten, auch zum Bestandschutz ( ,grandfathering®) alter Stimmbin-
dungsvertrage, s. Art.11 Abs.2 Unterabs. 2 der Richtlinie; s.a. Harbarth, ZGR 2007, 37,
50 ff.

33 Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 311.

554 Tn Deutschland wurden Hochststimmrechte mit dem KonTraG, BGBI. I Nr.24 vom
30.4.1998, S.786, fiir borsennotierte Gesellschaften abgeschafft, s. §134 Abs.1 S.2 AktG;
Maul/Muffar-Jeander, AG 2004, 306, 315; Hirte/Bilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 176; Bayer, ZGR
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tiber Abwehrmafinahmen keine Wirkung.>> Auch sollen Mehrstimmrechtsak-
tien>>® bei der Beschlussfassung tiber Abwehrmafinahmen nur mit einer Stimme
zahlen, Art. 11 Abs. 3 Unterabs. 3 der Richtlinie. Schlief8lich setzt Art. 11 Abs. 4
Unterabs. 1 der Richtlinie besondere satzungsmaflige Rechte der Zielgesell-
schafter zur Ernennung oder Abberufung von Organmitgliedern> fiir die
Hauptversammlung nach der Ubernahme aufler Kraft, wenn die Bietergesell-
schaft tiber mehr als 75 % des stimmberechtigten Kapitals verfiigt. Dadurch
kann die Bietergesellschaft in dieser Hauptversammlung ihre Reprisentanten
in der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft positionieren.>>

Zwar geht die europiische Ubernahmerichtlinie damit im Grundsatz von ei-
ner Neutralititspflicht der Unternehmensleitung sowie einer Durchbrechung
verschiedener Ubernahmehindernisse im Ubernahmefall aus. Allerdings wer-
den Neutralititspflicht und Durchbrechungsregel durch ein zweistufiges Op-
tionsmodell modifiziert. Auf einer ersten Stufe haben die Mitgliedstaaten die
Moglichkeit, die einschligigen Vorschriften der Richtlinie nicht als zwingen-
des Recht umzusetzen (Art. 12 Abs. 1 der Richtlinie, ,opt out” der Mitglied-
staaten).>*” Dieses Optionsmodell erlaubt es den Mitgliedstaaten zu entscheiden,
ob sie die Neutralitatspflicht beziehungsweise die Durchbrechungsregel anwen-
den und dadurch den Markt fiir Unternehmenstibernahmen 6ffnen wollen.

Hat ein Mitgliedstaat von dieser Moglichkeit des ,,opt out Gebrauch ge-
macht, gelten im nationalen Recht weder Neutralitdtspflicht noch Durchbre-
chungsregel. In diesem Fall haben die Unternehmen allerdings auf einer zwei-
ten Stufe die Moglichkeit, in die Geltung der Neutralititspflicht und der Durch-
brechungsregel wieder hinein zu optieren (Art. 12 Abs. 2 der Richtlinie, ,opt
in“ der Gesellschaften). Dafiir ist ein mit satzungsindernder Mehrheit gefasster
Hauptversammlungsbeschluss notwendig.

2002, 588, 589f. Eine rechtsvergleichende Ubersicht findet sich bei Grundmann/Méslein,
ZVglRWiss 102 (2003), 289, 316 ff.

5 Zu den Einzelheiten, auch zum Bestandsschutz, s. Art.11 Abs.3 Unterabs. 2 der
Richtlinie. Ausnahmen bestehen unter anderem fiir stimmrechtslose Vorzugsaktien (§§ 139 ff.
AktG), s. Art.2 Abs. 1 lit. e der Richtlinie; Maul/ Muffat-Jeander, AG 2004, 306, 311.

556 Solche Aktien kommen unter anderem in Schweden, Finnland und Dianemark vor, s.
Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 311; Grundmann/Moslein, ZVglRWiss 102 (2003), 289,
322. In Deutschland sind sie in der Regel aufgrund des KonTraG, BGBI. I Nr.24 vom
30.4.1998, S. 786, bis zum 1.6.2003 erloschen, s. oben Teil 3, Fn. 508. Zur Regelung des Art. 2
Abs. 1 lit. g der Richtlinie s. Wiesner, ZIP 2004, 343, 348.

557 In Deutschland betrifft dies die besonderen Entsendungsrechte gemifl Art. 101 Abs.2
AktG.

558 Auf Sonderregeln, die den Anwendungsbereich der Durchbrechungsregel beschnei-
den, wird hier nicht eingegangen. So nimmt Art. 11 Abs. 6, 7 der Richtlinie stimmrechtslose
Vorzugsaktien (§§ 139 ff. AktG) und goldene Aktien vom Anwendungsbereich der Durch-
brechungsregel aus.

5% Diese Stufe des Optionsmodells ist im vorliegenden Zusammenhang nicht von Inter-
esse, da es hier um die Frage geht, ob Vertragspariner (und nicht Gesetzgeber) aus Regelungs-
systemen heraus oder in diese hinein optieren konnen; s. dazu oben Teil 3, bei Fn. 418, 653.
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Ob eine Gesellschaft in der Realitit von der ,,opt in“-Moglichkeit des Art. 12
Abs. 2 der Richtlinie Gebrauch macht, hingt unter anderem von der Struktur
der Anteilseigner ab. Institutionelle Anleger®®® und Groflaktionire®*! haben
oftmals ein Interesse daran, ihre Anteile zu einem attraktiven Preis zu ver-
duflern. Verfugt eine Gesellschaft iiber viele solcher Anleger, steigt die Wahr-

scheinlichkeit, dass die Hauptversammlung in die Neutralitatspflicht bezie-

hungsweise Durchbrechungsregel hinein optiert.>¢?

Das gestaffelte Optionsmodell der Richtlinie wird durch Reziprozititsrege-
lungen vervollstindigt. Danach konnen Mitgliedstaaten Zielgesellschaften, die
— entweder aufgrund einer zwingenden mitgliedstaatlichen Umsetzung oder
aufgrund eines Hineinoptierens durch die Gesellschaft selbst — an die Neutra-
litatspflicht und die Durchbrechungsregel gebunden sind, von dieser Bindung

befreien, wenn die Bietergesellschaft die entsprechenden Regeln nicht anwen-
det (Art. 12 Abs. 3, 5 der Richtlinie).?%3

dd) Rechtslage in Dentschland

Im Juli 2006 hat der deutsche Gesetzgeber die europiische Ubernahmerichtli-
nie in nationales Recht umgesetzt.>¢* Im Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz (WpUG) traten neben Anderungen hinsichtlich des internationalen An-
wendungsbereichs und der Aufsichtszustindigkeit insbesondere Anderungen

hinsichtlich der Zulissigkeit von Abwehrmafinahmen der Zielgesellschaft ge-

565

gen offentliche Ubernahmeangebote®®® sowie hinsichtlich eines iibernahme-

rechtlichen ,squeeze out” in Kraft.>¢

560 Zu Definitionsversuchen s. Schmolke, ZGR 2007, 701, 704 ff.

61 Tn Deutschland verfiigen mehr als 50 % aller gelisteten Aktiengesellschaften tiber
starke Mehrheitsaktionire zu, s. Becht/Bihmer in: Barca/Becht (Hrsg.), S. 128, S. 142; Goer-
gen/Manjon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008), 175, 176; zum ahnlich ausfallen-
den europiischen Durchschnitts. Faccio/Lang, J. Fin. Econ. 65 (2002), 365,390; s.a. La Porta
#.a., J. Pol. Econ. 106 (1998), 1113, 1145 ff.; Tirole, Corporate Finance, S.38 ff.; Schmolke,
ZGR 2007, 701, 709; McCahery u.a. in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 575, 584 ff.; Goergen/Man-
jon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008), 175, 176 ff.

62 Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 314.

563 Zu diesem komplexen Zusammenspiel s. insgesamt Maul/Muffat-Jeandet, AG 2004,
306, 310 ff. Zur Reziprozititsregelung im Einzelnen s. Maul/Muffar-Jeander, AG 2004, 306,
312f. Zur Bedeutung der Reziprozititsregelung im Verhiltnis zu Drittstaaten s. Maul/Muf-
fat-Jeandet, AG 2004, 306, 313.

56+ Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz, BGBI. I Nr. 31 vom 13.7.2006, S. 1426.

%65 Zur Unterscheidung zwischen einfachen Erwerbsangeboten im Sinne der §§ 10 ff.
WpUG und Ubernahmeangeboten im Sinne der §§ 29 ff. WpUG s. Habersack in: Emmerich/
Habersack (Hrsg.), vor § 311 Rdnr. 12; Biirgers/Israel in: Biirgers/Korber (Hrsg.), § 33 WpUG
Rdnr. 1.

566 ITm Uberblick s. Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1287 ff. Allerdings war schon das ur-
spriingliche WpUG, das im Januar 2002 in Kraft trat, von den Diskussionen um die Ubernah-
merichtlinie beeinflusst, Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1286. Allgemein zum WpUG s. Ha-
bersack in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), vor §311 Rdnr. 10ff; Pétzsch in: Assmann/
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Hinsichtlich der Zulissigkeit von Abwehrmafinahmen hat der deutsche Ge-
setzgeber den Umsetzungsspielraum der Richtlinie in vollem Umfang ausge-
nutzt. Als Standard-Regelung®” schreibt §33 Abs.1 S.1 WpUG — wie schon
vor der Umsetzung der Ubernahmerichtlinie®® — eine Neutralititspflicht®®? des
Vorstands vor.”% §33 Abs. 1 S.2 WpUG nimmt davon Handlungen eines or-
dentlichen Geschiftsleiters,’”! die Suche nach konkurrierenden Ubernahmean-
geboten®? sowie — im europiischen Vergleich auflergewohnlich — Handlungen
mit Zustimmung des Aufsichtsrats®”? aus. Gemif} § 33 Abs.2 WpUG kann die
Hauptversammlung den Vorstand vorab zur Vornahme von Abwehrmafinah-
men ermachtigen.>”* Solche Vorratsbeschliisse, die fiir hochstens 18 Monate er-
teilt werden konnen, bediirfen grundsitzlich einer Mehrheit von 75 % des bei
der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals (§ 33 Abs.2S.2,3 WpUG). Sie
ermichtigen den Vorstand zu Abwehrmafinahmen, soweit der Aufsichtsrat zu-
stimmt (§ 33 Abs.2 S. 4 WpUG).%”>

Allerdings hat der deutsche Gesetzgeber diese Regelung der Neutralitits-
pflicht optional ausgestaltet. Gemif §33a Abs.1 WpUG kann eine Gesell-
schaft aus der Neutralititsregelung des §33 WpUG heraus optieren. Ent-
schlielt sich die Hauptversammlung einer Gesellschaft im Wege der Sat-
zungsinderung (§§ 119 Abs.1 Nr.5, 133 Abs. 1, 179ff. AktG)*’® zu diesem

Potzsch/Schneider (Hrsg.), Einl. Rdnr. 24 ff.; zum ,,squeeze out” s. Paefgen, WM 2007, 765;
Paefgen in: Aderhold u.a. (Hrsg.), S. 1221.

567 Zu diesem Begriff s. oben Teil 3, bei Fn. 423.

568 §33 Abs. 1 und 2 WpUG blieben durch die Umsetzung der Ubernahmerichtlinie un-
verindert, § 33 Abs.3 WpUG a.F. wurde in § 33d WpUG n.F. iiberfiihrt.

569 Zur Problematik dieses weit verbreiteten Begriffs s. Hirte in: Hirte/Biilow (Hrsg.),
§ 33 Rdnr. 26.

570 Zum Streit, unter welchen Voraussetzungen der Aufsichtsrat von der Neutralitits-
pflicht des §33 Abs.1 S.1 WpUG erfasst wird, s. Krause/Pétzsch in: Assmann/Pétzsch/
Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 76 {f.; Kann/Just, DStR 2006, 328, 330 Fn. 31; Hirte, ZGR 2002,
623, 628 ff.; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 425; Steinmeyer in: Steinmeyer/Hager (Hrsg.), § 33
Rdnr. 13.

1 Dazu Hirte, ZGR 2002, 623, 634 {f.; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150, 153; Hopt,
ZHR 166 (2002), 383, 426 f.; Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 5 ff.

572 Dazu Hirte, ZGR 2002, 623, 638 {f.; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150, 153 {.; Winter/
Harbarth, ZIP 2002, 1, 41.

575 Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1288; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 427 f.; Hirte, ZGR
2002, 623, 6401t.; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150, 154; Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 8 f;
Habersack in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), vor §311 Rdnr. 19; Grunewald in: Baums/
Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 59 ff.

57% Dazu Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 12f; Habersack in: Emmerich/Habersack
(Hrsg.), vor § 311 Rdnr. 201.

75 Welcher Rechtsschutz den Anteilseignern gegen Abwehrmafinahmen der Unterneh-
mensleitung zusteht, untersucht Hirte, ZGR 2002, 623, 649 f{.

376 Dabei kommt gemifd §122 Abs.1 S.1 AktG auch einem Minderheiten-Aktionirs-
quorum ein Initiativrecht zu, s. Kiem in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33a Rdnr. 14. Zur abwei-
chenden Rechtslage in den USA s. unten Teil 3, Fn. 1224.
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Schritt, treffen Vorstand und Aufsichtsrat eine modifizierte Neutralitits-
pflicht, die in §33a Abs.2 WpUG geregelt und Art.9 Abs. 2 der Ubernahme-
richtlinie nachgebildet ist (,europdisches Verhinderungsverbot“).>”” Ermach-
tigungen in Form von Vorratsbeschliissen, wie §33 Abs.2 WpUG dies vor-
sicht, sind unter dem Regime des §33a Abs.2 WpUG nicht moglich.5”8 Im
Unterschied zur Neutralititspflicht des Vorstands nach § 33 Abs. 1S.1 WpUG
trifft das europiische Verhinderungsverbot des § 33 Abs. 2 S. 1 WpUG sowohl
Vorstand als auch Aufsichtsrat.”” Die Regelung des §33a Abs. 1 WpUG wird
durch die Reziprozititsregelung des §33c Abs. 1, 3 WpUG erginzt, die ent-
sprechende Vorschriften in Art.12 Abs.3, 5 der Ubernahmerichtlinie um-
setzt.>%

Damit fithren §§ 33 ff. WpUG eine besondere Spielart eines Optionsmodells
ein, das in dieser Weise nicht explizit in der Ubernahmerichtlinie angesprochen
wird.?! Als Standard-Regelung sieht das WpUG eine Neutralititspflicht des
Vorstands vor, die durch eine Zustimmung des Aufsichtsrats oder — eventuell
mit Hilfe eines Vorratsbeschlusses — der Hauptversammlung aufgehoben wer-
den kann. Jedoch kann die Hauptversammlung durch eine Satzungsinderung
in die europiische Neutralititsregelung des § 33a WpUG hinein optieren. Dann
treffen sowohl Vorstand als auch Aufsichtsrat eine Neutralititspflicht.

Zwar vereinfacht das europiische Modell des § 33a WpUG im Vergleich zum
deutschen Modell des §33 WpUG Unternechmensiibernahmen. Abwehrmaf-
nahmen, die nur zwischen Vorstand und Aufsichtsrat abgestimmt sind (§ 33
Abs. 18.2 WpUG), sind unter dem europiischen Modell des § 33a WpUG nicht
moglich. Auch sind abstrakte Vorratsermachtigungen im Sinne des § 33 Abs. 2
S.2 WpUG nicht moglich.582 Ansonsten besteht zwischen dem deutschen Mo-
dell des §33 WpUG und dem europiischen Modell des §33a WpUG weitge-

577 Allerdings sicht §§33a Abs.2 WpUG in S.2 im Wortlaut mehr Ausnahmen von der
Neutralititspflicht vor als Art.9 Abs.2 der Ubernahmerichtlinie. Die Fassung des §33a
Abs.2 WpUG wird jedoch gemeinhin als richtlinienkonform angesehen, s. Merkt/Binder, BB
2006, 1285, 1288; Kiem in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33a Rdnr. 48.

578 Kann/Just, DStR 2006, 328, 331; Seibt/Heiser, AG 2006, 301, 310; Kiem in: Baums/
Thoma (Hrsg.), § 33a Rdnr. 40; Meyer, WM 2006, 1135, 1139.

579 Dazu oben Teil 3, Fn. 570.

580 Nach §33c Abs. 1 WpUG kann die Hauptversammlung einer Zielgesellschaft, die in
die Geltung des europiischen Verhinderungsverbots nach §33a Abs.2 WpUG hinein optiert
hat, durch ein Herausoptieren die Geltung des deutschen Verhinderungsverbots nach §33
WpUG wieder herstellen, wenn eine Bietergesellschaft dem Gesellschaftsrecht eines Staates
unterliegt, das keine dem § 33a Abs. 2 WpUG entsprechende Vorschrift kennt. Diesbeziiglich
sind Vorratsbeschliisse méglich, § 33¢ Abs. 3 S. 1,2 WpUG.

581 Dennoch sind §§ 33 ff. WpUG richtlinienkonform, s. Merkt/Binder, BB 2006, 1285,
1288.

582§, oben Teil 3, Fn. 578.
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hende Deckungsgleichheit.?®® Es darf bezweifelt werden, ob die deutsche Spiel-
art des Optionsmodells in der Praxis groffe Auswirkungen haben wird.>%*
Wihrend Gesellschaften bei der Neutralitatspflicht die Wahl zwischen dem
— auch schon vor der WpUG-Novelle in Deutschland geltenden — Regime des
§33 WpUG und dem europiisch beeinflussten Regime der §§33a, 33¢ WpUG
haben, hat der deutsche Gesetzgeber hinsichtlich der Durchbrechungsregel des
Art. 11 der Ubernahmerichtlinie einen etwas anderen Umsetzungsweg einge-
schlagen. Wie bei der Neutralititspflicht hat sich der deutsche Gesetzgeber ent-
schlossen, auf der ersten Stufe gemifl Art.12 Abs.1 der Richtlinie aus der
Durchbrechungsregel des Art. 11 Abs. 2, 3 der Richtlinie heraus zu optieren.
Danach greifen die dargestellten europaischen Durchbrechungsvorschriften im
Grundsatz nicht. In Ubereinstimmung mit Art. 12 Abs. 2 der Ubernahmericht-
linie hat der Gesetzgeber jedoch in § 33b Abs. 1,2 WpUG vorgesehen, dass Ge-
sellschaften durch Satzungsinderung in die europdische Durchbrechungsregel
hinein optieren konnen.*% Wiederum wird die Vorschrift durch eine Rezipro-

583 Ebenso Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1288.

84 Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1288; Kann/Just, DStR 2006, 328, 331, 333; Miilbert,
NZG 2004, 633, 634; s.a. Wolf, ZIP 2008, 300, 302{.; Ringleb in: Ringleb u.a., Rdnr. 452;
Meyer, WM 2006, 1135, 1143 £.

585 Zusitzlich enthilt § 33b Abs. 5 WpUG die in Art. 11 Abs. 5 der Ubernahmerichtlinie
angemahnte Entschidigungsregelung, falls durch die Durchbrechungsregel Rechte entzo-
gen werden; kritisch zur praktischen Relevanz in Deutschland Merkt/Binder, BB 2006,
1285, 1289. Diese Vorschriften wandeln faktisch eine ,property rule“ zu einer ,liability
rule“ um. Wihrend das Coase-Theorem (dazu oben Teil 2, Fn.228) neben der Bedeutung
von Transaktionskosten die Funktion genau spezifizierter Verfugungsrechte hervorhob,
betonten Guido Calabresi und Douglas Malamed in einem grundlegenden Beitrag, dass
nicht nur die genaue Spezifikation von Verfiigungsrechten, sondern auch deren inhaltliche
Ausgestaltung wichtig ist, s. Calabresi/Melamed, 85 Harv. L. Rev. 1089 (1972). Calabresi
und Melamed unterscheiden zwischen ,property®, ,liability” und ,inalienability rules®,
von denen im vorliegenden Zusammenhang nur die beiden ersten Kategorien von Interesse
sind. Zum Verhiltnis von zwingendem Recht und ,inalienable rules“ s. Ayres/Gertner, 99
Yale L.J. 87 Fn.2 (1989). ,,Property“ und ,liability rules stellen unterschiedliche Arten des
Schutzes von Verfligungsrechten dar. Bei ,,property rules” — man mag dies mit ,,Abwehr-
anspriichen” tibersetzen, so Schéfer/Ott, S. 551 — darf in die geschiitzte Rechtsposition nur
eingegriffen werden, wenn der Inhaber der Rechtsposition dem ex ante zustimmt. Der In-
haber kann jeden Eingriff in die Rechtsposition abwehren. Vor einem Eingriff wird es da-
her regelmiflig zu einer Zahlung des Eingreifenden an den Inhaber der Rechtsposition
kommen. Bei ,liability rules“ — man mag dies mit ,haftungsrechtlichen Anspriichen iiber-
setzen, so Schdfer/Ott, S.551 — kann der Inhaber der Rechtsposition einen Eingriff in die
Position nicht ex ante abwehren. Vielmehr steht ihm nur ex post ein Schadensersatzan-
spruch zu. Calabresi und Melamed stellen die These auf, dass bei niedrigen Transak-
tionskosten ,,property rules“ angemessen sind, wihrend bei hohen Transaktionskosten ,,li-
ability rules” die effizientere Losung bieten. Dies liegt daran, dass bei hohen Transak-
tionskosten das Aushandeln der Summe, die der Eingreifende an den Inhaber der
Rechtsposition zu zahlen hat, unter den Beteiligten ineffizienter ist als die nachtrigliche
Festlegung einer Schadenssumme durch ein Gericht, Calabresi/Melamed, 85 Harv. L. Rev.
1089, 1110, 1118 . (1972); 5. zu diesem Konzept auch Shavell, S. 92 {f.; Schéfer/Ort, S. 551; fir
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zititsregelung in §33c Abs.2 WpUG erginzt, die Art. 12 Abs. 3, 5 der Uber-
nahmerichtlinie umsetzt.>%

Neben diesen spezifisch tibernahmerechtlichen Regelungen ist fraglich, ob
aus allgemeinen aktienrechtlichen Grundsitzen eine Neutralitatspflicht des
Vorstands hergeleitet werden kann. Vor Inkrafttreten des WpUG war dies Ge-
genstand einer intensiven Diskussion, die hier nicht nachgezeichnet werden
soll.>¥” Die herrschende Meinung leitete aus §§ 76, 93 AktG ein grundsitzliches
Neutralititsgebot des Vorstands bei Ubernahmeangeboten ab.’%% Im Einzelnen
waren dessen dogmatische Herleitung und Umfang umstritten.’¥ Nach In-
krafttreten des WpUG ist fraglich, ob bei Ubernahmeangeboten im Anwen-
dungsbereich der §§ 33 ff. WpUG noch ein allgemeines aktienrechtliches Neut-
ralititsgebot zu berticksichtigen ist.>”° Im Hinblick auf den Willen des Gesetz-

gebers, mit §§33 ff. WpUG eine abschlieBende Kodifikation der Frage zu

schaffen,®! ist dies zu verneinen.>”?

eine Anwendung im Gesellschaftsrecht s. Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 701 1. Zu §33b
WpUG ausfiihrlich Harbarth, ZGR 2007, 37.

586 Danach kann die Hauptversammlung einer Zielgesellschaft, die in die Geltung der eu-
ropiischen Durchbrechungsregel nach §33b Abs. 2 WpUG hinein optiert hat, durch ein He-
rausoptieren diese Geltung beseitigen, wenn die Bietergesellschaft dem Gesellschaftsrecht
eines Staates unterliegt, das keine dem §33b Abs.2 WpUG entsprechende Vorschrift kennt,
s. §33¢ Abs.2 WpUG. Diesbeziiglich sind Vorratsbeschliisse moglich, §33c Abs.3 S.1, 2
WpUG.

57 Dazu Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 43 ff.; Krause/
Porzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 46 {f.; von Bonin, S. 421 ff.; Wolf,
ZIP 2008, 300, jeweils m.w.N.

88 Hopt in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 1361, 1375 ff. m.w.N.; Krause/Pétzsch in: Assmann/
Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 46 ff.; Hirte in: Hirte/Bulow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 27;
Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 44; Hopt in: Hopt/ Wiedemann
(Hrsg.), §93 Rdnr. 122 {f.; von Bonin, S.4211{f.; Merkr, ZHR 165 (2001), 224, 234; Triger,
DZWir 2002, 397, 401 {.; Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 113 {;; Seibr in:
Schmidt/Lutter (Hrsg.), § 76 Rdnr. 15; s. schon Mestmdcker, Verwaltung, Konzerngewalt
und Rechte der Aktionire, S. 139 ff., 145 {.; differenzierend Bayer, ZGR 2002, 588,599 {f.; a.A.
Hiiffer, § 76 Rdnr. 15d; Coppik, S. 239; Wolf, ZIP 2008, 300f.

58 Im Uberblick Krause/Potzsch in: Assmann/Pétzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr.
471, Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr.43 ff.; Paefgen, S.336 ff.,
jeweils m.w.N., auch zu ablehnenden Stimmen.

5% Dies ist relevant, weil § 33 WpUG nicht alle in der Literatur anerkannten Ausnahmen
vom Neutralititsgebot kodifiziert hat.

1 Bundesregierung, BT-Drs. 14/7034 vom 5.10.2001, S. 1, 57.

592 Ebenso Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 50, 52;
Hirte in: Hirte/Bulow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 28; Steinmeyer in: Steinmeyer/Hager (Hrsg.), § 33
Rdnr. 6; Roh in: Haarmann/Schiippen (Hrsg.), § 33 Rdnr. 23; Schlitr in: Minchener Kom-
mentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 51 ff. Dies gilt freilich nur, soweit der Anwendungsbereich
des WpUG reicht, s. Habersack in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), vor §311 Rdnr. 15. Wolf,
ZIP 2008, 300, will in umgekehrter Richtung aus der Wertung der neuen §§ 33 ff. WpUG
Riickschliisse auf die aktienrechtliche Debatte um die Neutralititspflicht ziehen.
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Allerdings bleiben spezielle aktien- und kapitalmarktrechtliche Erfordernisse
unberiihrt, die auch in Ubernahmesituationen greifen konnen.> In diesem Zu-
sammenhang ist unter anderem an kapitalmarktrechtliche Vorschriften zur Ad-
hoc-Publizitit, zum Insiderhandelsverbot und zur Kurs- und Marktpreismani-
pulation,® das aktienrechtliche Schidigungsverbot,> die Vorschriften zur
Schaffung genehmigten Kapitals (§§ 202 ff. AktG),*® die Ermichtigung zum Er-
werb eigener Aktien nach §71 Abs. 1 Nr.8 AktG,>”” die Vinkulierung von Na-
mensaktien (§68 Abs.2 AktG),>”® die Vorschriften tiber Berufung und Abwahl
von Aufsichtsratsmitgliedern (§§101, 103 AktG)*” sowie die Kompetenzord-
nung (einschliefflich der Holzmiiller-/Gelatine-Grenze)®® zu denken.®®! Schlief3-
lich ergibt sich auch aus Nr. 3.7 S. 2 des Deutschen Corporate Governance Kodex
eine Neutralititspflicht des Vorstands in Ubernahmesituationen. Die Vorschrift
enthilt aber keine von § 33 WpUG abweichende Regelung.6%

ee) Rechtslage in den USA

Bevorauf denRechtsrahmen fiir Abwehrmafinahmenim U.S.-amerikanischen
Recht eingegangen wird, sind einige einfithrende Bemerkungen zum U.S.-
amerikanischen Gesellschaftsrecht angebracht. In den USA liegt die Gesetz-
gebungskompetenz fiir das Gesellschaftsrecht grundsitzlich bei den Einzel-
staaten. Damit bestehen 50 verschiedene U.S.-amerikanische Gesellschafts-
rechtsordnungen. Zwar existiert mit dem ,Model Business Corporation
Act“®® ein Modellgesetz auf Bundesebene, das von den Einzelstaaten in un-
terschiedlichem Umfang implementiert wurde. Von einem einheitlichen Ge-
sellschaftsrecht kann aber nicht gesprochen werden.®* Aufgrund eines ausge-
pragten Systemwettbewerbs zwischen den Gesellschaftsrechtssystemen der
Einzelstaaten®® sind Delaware und — mit gewissem Abstand — New York fiir

39 Steinmeyer in: Steinmeyer/Hager (Hrsg.), § 33 Rdnr. 6; Habersack in: Emmerich/Ha-
bersack (Hrsg.), vor § 311 Rdnr. 15; R6h in: Haarmann/Schiippen (Hrsg.), § 33 Rdnr. 24.

5% Dazuim Uberblick Fleischer in: Fleischer/Kalss, S. 16 ff.; R6h in: Haarmann/Schiippen
(Hrsg.), § 33 Rdnr. 118 ff.

59 Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, § 33 WpUG Rdnr. 183.

5% Hirte in: Hirte/Bilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 169.

7 Hirte in: Hirte/Billow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 61, 170.

%8 Hirte in: Hirte/Biillow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 172; s. aber §5 Abs. 1, 2 Nr. 2 BérsZulVO.

3% Hirte in: Hirte/Btlow (Hrsg.), §33 Rdnr. 177; Schlitt in: Miinchener Kommentar
AktG, §33 WpUG Rdnr. 181.

600 S, oben Teil 3, Fn. 519.

01 S. zum Ganzen Hirte in: Hirte/Bilow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 168 ff.; Bayer, ZGR 2002,
588, 611 .

92 9on Werder/Ringleb in: Ringleb u.a., Rdnr. 415 ff.

603 Dazu Merkt/Gothel, Rdnr. 215 ff.

604 Merkt/Géthel, Rdnr. 165.

05 Dazu allgemein Merkt/Gaithel, Rdnr. 206 ff.; Miiller, Systemwettbewerb, S.199ff.;
Kieninger, S.106 ff. Zur geschichtlichen Entwicklung des Systemwettbewerbs, der seinen
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Gesellschaften die wichtigsten Inkorporationsstaaten.®®® Entsprechend der
praktischen Bedeutung konzentriert sich die rechtswissenschaftliche Diskus-
sion im U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrecht oftmals auf das Recht des
Bundesstaates Delaware sowie den ,,Model Business Corporation Act®. Die
einzelstaatlichen ,corporation laws“ werden vom bundesstaatlichen ,securi-
ties law“ ergianzt und mitunter tberlagert.®®

Die im vorliegenden Zusammenhang wichtigste Gesellschaftsform ist die
»publicly held corporation®. Thre Anteile sind weit gestreut und frei iibertrag-
bar. Sie ist insofern der Aktiengesellschaft als Publikumsgesellschaft vergleich-
bar.®® Die Geschiftsfiihrung obliegt im Grundsatz dem ,board of directors®.
Bei ,,public corporations” bestellt das ,board® ,executive officers®, die fir das
eigentliche Tagesgeschift zustindig sind.®® Damit unterscheidet sich die U.S.-
amerikanische monistische Unternehmensverfassung im Ansatz zwar deutlich
von der deutschen Trennung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat.®!® Jedoch
bewegen sich beide Systeme unverkennbar aufeinander zu. Einerseits gibt es in
den ,boards“ grofer U.S.-amerikanischer Gesellschaften lingst eine faktische
Aufgabenteilung zwischen Geschiftsfihrung und Aufsicht.®!! Andererseits
hat der Vorstandsvorsitzende in groffen deutschen Unternehmen faktisch eine
groflere Bedeutung, als dies das durch §77 Abs. 1 S.2 AktG abgesicherte Kol-
legialprinzip vermuten liefe.®’? Auch variiert die Funktion deutscher Auf-
sichtsrite in der Rechtswirklichkeit von reinen Aufsichtsorganen (in manchen
groflen Aktiengesellschaften) bis hin zu mafigeblichen Lenkungsorganen (in
manchen Familienunternehmen).6!3

Anfang in der Entscheidung des Supreme Courtin Sachen Paul v. Virginia, 75 U.S. 168 (1868),
nahm, s. Merkt/Gothel, Rdnr. 18 ff.

606 Niher Merkt/Gothel, Rdnr. 207 ff.

607 Zum ,,Securities Act“ von 1933 und dem ,,Securities Exchange Act“ von 1934 im Uber-
blick s. Merkt/Gothel, Rdnr. 235 f. Zur Bedeutung der Offenlegungspflichten im ,Williams
Act“ in Bezug auf Ubernahmeangebote s. Assmann/Bozenbardt in: Assmann u.a. (Hrsg.),
S. 1,19 ff;; Bittlingmayer in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S. 725, 739; Kirchner, BB 2000, 105,
107 f.; Dimke, S. 279 1.

608 Merkt/Géthel, Rdnr. 164, 252 ff.

609 Merkt/Géthel, Rdnr. 567, 573, 605 ff.

610 Hopt in: Immenga/Moschel/Reuter (Hrsg.), S. 909, 911; s.a. Buxbaum in: Feddersen/
Hommelhoff/Schneider (Hrsg.), S.65. Zu sonstigen Systemen der Geschiftsfithrung und
Kontrolle in anderen Rechtsordnungen s. im Uberblick Windbichler, ZGR 1985, 50, 66 ff.
Allgemein zur Debatte um eine monistische oder dualistische Verwaltungsstruktur s. die
Nachweise oben Teil 3, Fn. 449.

611 Hopt in: Immenga/Moschel/Reuter (Hrsg.), S. 909, 912; Hopt/Leyens, ECFR 2004,
135, 163; Kort in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), vor §76 Rdnr. 2; Merkt/Gothel, Rdnr. 568,
605 ff.

12 p0n Hein, ZHR 166 (2002), 464; Semler in: Schneider u.a. (Hrsg.), S.721, 727 ff,, je-
weils auch zu Parallelen zum U.S.-amerikanischen ,,chief executive officer®.

13 Hopt in: Immenga/Moschel/Reuter (Hrsg.), S. 909, 912; Kort in: Hopt/ Wiedemann
(Hrsg.), vor § 76 Rdnr. 3; Semler in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 721, 725 {f.
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Die Bestellung und Abberufung des ,board of directors“ obliegt den Gesell-
schaftern, die auch fiir Entscheidungen in grundlegenden Angelegenheiten zu-
standigsind.®!* Die Unternehmensverfassung wird in den ,,articles of incorpora-
tion“ und — soweit weniger grundlegend — in den ,,bylaws® festgelegt.®!> Ande-
rungen der ,articles of incorporation” bediirfen im Regelfall der Zustimmung
der Aktionirsversammlung,®'® wihrend Anderungen der ,bylaws* oftmals
auch vom ,board of directors” allein durchgefithrt werden konnen.®”

Vor diesem allgemeinen Hintergrund lassen sich die U.S.-amerikanischen
Regelungen zu Abwehrmafinahmen (,takeover defenses®) bei feindlichen
Ubernahmeangeboten (,,hostile takeovers“)®!8 verstehen. Entsprechende Rege-
lungen finden sich in den einzelstaatlichen Gesellschaftsrechten unter zwei Ge-
sichtspunkten.®!” Einerseits geht es um Treuepflichten der Unternehmenslei-

tung, andererseits um so genannte ,anti-takeover statutes auf einzelstaatlicher
Ebene.

614 Merkt/Gothel, Rdnr. 567, 571.

615 Merkt/Gothel, Rdnr. 280ff., 328ff. Zur Unterscheidung zwischen ,articles of
incorporation und ,bylaws“ s. oben Teil 3, Fn. 472.

616 §10.03 (b) Model Business Corporation Act; Merkt/Gothel, Rdnr. 1465 ff. Allerdings
muss die Initiative zur Anderung regelmiflig vom ,board of directors* ausgehen; dazu unten
Teil 3, bei Fn. 1052.

17 ITm Gesellschaftsrecht von Delaware konnen die Gesellschafter die ,,bylaws“ andern.
Allerdings kann dem ,board of directors” ebenfalls das Recht eingeriumt werden, die
sbylaws“ zu indern, § 109(a) General Corporation Law of Delaware. Genau die umgekehrte
Regelung findet sich in § 10.20 (b) Model Business Corporation Act; s.a. Merkt/Gathel, Rdnr.
570; Buxbaum in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 1295, 1298 ff.

618 Zu diesem Begriff s. Merkt/Gathel, Rdnr. 1313.

1% Im Folgenden werden nicht alle Vorschriften dargestellt, die im Zusammenhang mit
Ubernahmeangeboten relevant werden kénnen. Insbesondere bleiben bundesrechtliche Vor-
schriften des Kapitalmarktrechts aufler Betracht, die das Verhiltnis zwischen Bietergesell-
schaft und Anteilseignern der Zielgesellschaft betreffen. Zur Regelung dieses Verhiltnisses
sieht das Bundesrecht umfassende Anzeigepflichten, Wartefristen und Verkehrsbestimmun-
gen (ytraffic rules*) vor. Da Bietergesellschaften ein starkes Interesse daran haben, moglichst
viele Anteile an der Zielgesellschaft anonym zu erwerben, bevor ihre Ubernahmeinteressen
publik werden (s. Merkt/Gothel, Rdnr. 1317), unterliegt eine Bietergesellschaft gemifl § 13(d)
Securities Exchange Act vor der Ankiindigung eines Ubernahmeangebots einer Berichts-
pflicht an die ,,Securities Exchange Commission®, sobald sie tiber 5 % der Anteile einer Ziel-
gesellschaft erworben hat. Weitere Offenlegungspflichten finden sich in § 14(d) Securities
Exchange Act; s. Merkt/Gathel, Rdnr. 1331 ff., 1339 ff. Da Bietergesellschaften nach dem 6f-
fentlichen Ubernahmeangebot daran interessiert sind, die Ubernahme schnell durchzufiih-
ren und Anteilseigner der Zielgesellschaft unter Zeitdruck setzen (s. Merkt/Géthel, Rdnr.
1323 {f.), bestehen bundesrechtliche Vorschriften zur Bekimpfung unlauterer Bieterstrate-
gien (,traffic rules®), s. Rules 14d-7, 14d-8, 14e-1 sowie §§ 14(d)(6), 14(d)(7) Securities Ex-
change Act; dazu Merkt/Gothel, Rdnr. 1343 ff. Schliefflich konnen sich Anzeigepflichten
hinsichtlich geplanter Ubernahmen auch aus kartellrechtlichen Vorschriften, insbesondere
aus dem ,Hart-Scott-Rodino Act®, ergeben; s. dazu Merkt/Gothel, Rdnr. 1360 ff. Zu Ab-
wehrmafinahmen unter der Transparenzvorschrift des § 14 (e) Securities Exchange Act s.

Merkt/Gothel, Rdnr. 1424.
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Der Schwerpunkt gerichtlicher Kontrolle eigenmichtiger Abwehrmaf3-
nahmen der Unternehmensleitung gegen Ubernahmeangebote liegt im U.S.-
amerikanischen Gesellschaftsrecht in der Interpretation von Treuepflichten
unter Bertlicksichtigung der ,business judgment rule“. Der Pflichtenkanon
der Unternehmensleitung gegentiber den Anteilseignern einer Gesellschaft
hat sich urspriinglich aus den ,common law“-Regeln zur Haftung bei Fahr-
lassigkeit entwickelt.?° Im Gegensatz zu den europiischen Regelungen zur
Neutralitatspflicht®?! geht es nach U.S.-amerikanischem Verstindnis um die
Frage, ob die Unternehmensleitung mit der Abwehrmafinahme zum Nachteil
der Anteilseigner bestimmte Treuepflichten (,,fiduciary duties“) verletzt hat.

Allerdings sind Entscheidungen des ,board“ hinsichtlich Abwehrmafinah-
men nur eingeschrinkt gerichtlich tberpriifbar. Nach den Grundsitzen der
»business judgment rule“ wird dem ,board“ ein weiter Ermessensspielraum
eingeriumt, wenn das ,board“ unabhingig und angemessen informiert gehan-
delt hat und verntinftigerweise annehmen durfte, seine Entscheidung liege im
besten Interesse der Gesellschaft.®?

Im Vergleich zu sonstigen Aufgaben des ,,board“ besteht beim Ergreifen von
Abwehrmafinahmen eine besonders hohe Gefahr, dass das ,,board“ Interessen-
konflikten zwischen Interessen der Gesellschaft und eigenen Interessen ausge-
setzt ist. Daher wendet die Rechtsprechung in diesem Zusammenhang nicht die
allgemeine ,business judgment rule“ an, sondern schrinkt deren Anwendungs-
bereich in mehrerlei Hinsicht ein.®”® Zwar hat die Unternehmensleitung in der
Ubernahmesituation grundsitzlich Ermessen hinsichtlich der Entscheidung,
ob sie Abwehrmafinahmen ergreifen will oder nicht, solange die Ubernahme
noch nicht unabwendbar ist. Entschlieflt sich die Unternehmensleitung aller-
dings, Abwehrmafinahmen zu ergreifen, sind diese einer gerichtlichen Kon-
trolle nur entzogen, wenn sowohl ,,board“ als auch ,executive directors in der
berechtigten Annahme handelten, dass von der Ubernahme eine Gefahr fiir den
Unternehmenserfolg der eigenen Gesellschaft ausgeht und wenn die Abwehr-
mafinahme in einem angemessenen Verhiltnis zu dieser Gefahr steht.®?* Auch

620 Merkt/Géthel, Rdnr. 820, 827.

621 Zu diesem Gegensatz s. Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 234 f.; Armour/Skeel, 95 Geo.
L.J. 1727 (2007).

22 Merkt/Gothel, Rdnr. 843 ff.; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150ff. Allgemein zur
»business judgment rule“ Fleischer in: Wank u.a. (Hrsg.), S. 827; von Hein, S. 913 {f.

623 Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150ff.; Kirchner, BB 2000, 105, 108; Assmann/Bozen-
hardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 22; Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 235; Paefgen, S. 368 ff.

624 Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946, 954 {f. (Del. 1985); Cheff v. Ma-
thes, 199 A.2d 548, 554 (Del. 1964); Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc.,
506 A.2d 173, 180 (Del. 1985); Merkt/Gothel, Rdnr. 1428 ff.; Mdslein, S.560 ff.; Lickefert,
RIW 2004, 824, 833. Ist die Ubernahme unabwendbar, muss das ,board das bestmogliche
Angebot fiir die Anteilseigner aushandeln und sich dabei im Wesentlichen an der Hohe der
Gegenleistung orientieren; Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d
173 (Del. 1985).
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besteht eine Beweislastumkehr: Nicht der klagende Anteilseigner muss die Ver-
letzung von Treuepflichten beweisen. Vielmehr muss die beklagte Unterneh-
mensleitung beweisen, dass sie die ,,business judgment rule“ beachtet hat.6%

Stellt das Gericht fest, dass nach diesem ,,intermediate standard“ eine Treu-
pflichtverletzung der Unternehmensleitung vorliegt, unterwirft das Gericht
die Abwehrmafinahme einer vollumfinglichen Inhaltskontrolle nach dem
yentire fairness test“. Dabel wird untersucht, ob sich die Unternehmenslei-
tung der Zielgesellschaft gegentiber ihren Anteilseignern fair verhalten hat.%%¢
Ist dies nicht der Fall, kann das Gericht die Abwehrmafinahme fiir unzulassig
erkliren.®?

Nach diesen Grundsitzen kann eine Abwehrmafinahme beispielsweise
rechtmiflig sein, wenn die Ubernahme zu einer Zerschlagung der eigenen Ge-
sellschaft fithren wiirde, wenn die Bietergesellschaft unfaire Methoden anwen-
det oder wenn die Ubernahme zu einer Uberschuldung der eigenen Gesell-
schaft fithren konnte.®”® Dagegen kann ein Beschluss des ,board® iiber eine
Abwehrmafinahme gerichtlich aufgehoben werden, wenn ein personliches
wirtschaftliches Interesse der Mitglieder des ,board“ an der Abwehrmafinahme
nachweisbar und die Entscheidung aus der Sicht der Anteilseigner unbillig
(»not fair“) ist.%?? Dies ist bei Abwehrmafinahmen beispielsweise der Fall, wenn
das ,board“ durch die Abwehrmafinahme nur die eigenen Arbeitsplitze schiit-
zen wollte.®%°

Neben den gesellschaftsrechtlichen Treuepflichten der Unternehmenslei-
tung werden Abwehrmafinahmen bei feindlichen Ubernahmeangeboten durch
santi-takeover statutes” auf einzelstaatlicher Ebene reguliert. Heute finden sich
in uber 40 Bundesstaaten ,,anti-takeover statutes“. Diese Vorschriften konnen
am besten durch eine politokonomische Analyse des einzelstaatlichen Gesetz-
gebungsprozesses erklirt werden.®! Sie zielen darauf ab, eine Ubernahme hei-

625 Paefgen, S.235; Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 368 {.

626 Merkt/Gothel, Rdnr. 1437.

27 In bestimmten Sonderfillen, beispielsweise bei Abwehrmafinahmen mit Hilfe eines
weiflen Ritters (dazu oben Teil 3, bei Fn. 493), gelten abweichende Standards, s. Revlon, Inc.
v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1985). Zu den Einzelheiten ge-
nauer Merkt/Gothel, Rdnr. 1426 ff.

628 Dazu im Einzelnen Merkt/Gothel, Rdnr. 1430 ff.

629 Merkt/Géthel, Rdnr. 1426; Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 235; von Bonin, S.2561f.,
273 ft.; Empt, S. 83 tf.; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150 ff.

630 Merkt/Gothel, Rdnr. 1426.

631 Manager einer Zielgesellschaft in einem bestimmten Bundesstaat haben einen stirke-
ren Einfluss auf die Legislative dieses Bundesstaats als eine Bietergesellschaft aus einem an-
deren Bundesstaat oder eine weit verstreute Anlegerschaft. Daher konnen Manager der Ziel-
gesellschaft, denen oftmals an einer Verhinderung feindlicher Ubernahmen gelegen ist, die
heimische Legislative besser von der Notwendigkeit gesetzlicher Regelungen iiberzeugen, die
feindliche Ubernahmen erschweren. Aulerdem ist zu beachten, dass sich oftmals die Ge-
schaftstitigkeit einer Zielgesellschaft in threm Heimatstaat verringert, wenn sie von einer
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mischer Unternehmen durch andere Unternehmen, die oftmals aus anderen
Bundesstaaten kommen, zu erschweren. Werden bestimmte rechtliche Rah-
menbedingungen eingehalten, halten diese Gesetze auch einer verfassungs-
rechtlichen Uberpriifung stand.>

Kern heutiger ,anti-takeover statutes“®** sind Vorschriften, die eine Uber-
nahme fir die Bietergesellschaft unattraktiv machen, weil sie die Vorziige be-
seitigen, die aus dem Erwerb einer Kontrollmehrheit resultieren wiirden.®
Insgesamt sind fiinf Gruppen von Vorschriften verbreitet:

— Erstens finden sich so genannte ,fair price/supermajority statutes“. Durch
solche Vorschriften will ein Bundesstaat sicherstellen, dass alle Anteilseigner
einer heimischen Zielgesellschaft bei einer Ubernahme fiir ihre Anteile einen
bestimmten Mindestpreis (,fair price“) erhalten. Diese Anforderung kann
nur aufler Kraft gesetzt werden, wenn eine qualifizierte Mehrheit der An-
teilseigner (,supermajority®) fiir die Ubernahme stimmt.®*> Dadurch soll
verhindert werden, dass eine Bietergesellschaft zunichst Anteile zu einem
hohen Preis kauft, um dann die restlichen Anteile zu einem niedrigen Preis
zu erwerben.®® [Fair price/supermajority statutes“ finden sich heute in 27
Bundesstaaten.®’

— Zweitens finden sich so genannte ,business combination statutes®, die auch
Jireezeout statutes” genannt werden. Solche Vorschriften untersagen ge-
wisse Formen der Unternehmensentwicklung und -abwicklung fiir eine be-
stimmte Zeit (bis zu finf Jahren) nach der Ubernahme. Sie wollen insbeson-
dere ,highly leveraged takeovers* verhindert, bei denen die Ubernahme im
Wesentlichen mit dem Liquidationserlos aus der Auflosung der Zielgesell-
schaft und Ahnlichem finanziert wird.**® Entsprechende Regelungen finden
sich heute in 32 Bundesstaaten.®*’

— Drittens finden sich so genannte ,,control share acquisition statutes®. In die-
sen Vorschriften ist geregelt, dass die Aktiondrsversammlung Stimmrechte
der Bietergesellschaft nach der Ubernahme beschrinken oder ausschlieflen

Bietergesellschaft aus einem anderen Bundesstaat ibernommen wird. Diese negativen Aus-
wirkungen auf die regionale Wirtschaft fiihren zu einem Interesse des einzelstaatlichen Ge-
setzgebers, Ubernahmen aus fremden Bundesstaaten zu verhindern; s. insgesamt Romano, 73
Va. L. Rev. 111 (1987); Merkt/Géthel, Rdnr. 1366.

632 CTS Corp. v. Dynamics Corp. of America, 481 U.S. 69 (1987); Merkt/Gothel, Rdnr.
1375 tf.; ; Wackerbarth, WM 2001, 1741, 1751.

633 Zur Geschichte, insbesondere zur Entwicklung nach der Supreme Court-Entschei-
dung in Sachen Edgar v. Mite Corp., 457 U.S. 624 (1982), s. Merkt/Gaothel, Rdnr. 1367.

6% Dazu im Einzelnen Merkt/Gothel, Rdnr. 1368 ff.

35 Merkt/Gaothel, Rdnr. 1369; Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 286.

636 [istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 286.

37 Listokin, . Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 286.

038 Merkt/Gothel, Rdnr. 13701.; Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 286.

39 Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 287.
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kann.640
641

Entsprechende Regelungen finden sich heute in 26 Bundesstaa-
ten.

— Viertens finden sich so genannte ,constituency statutes“. Solche Vorschrif-
ten berechtigen oder verpflichten die ,directors” einer Zielgesellschaft, bei
der Abwehr eines Ubernahmeangebots auch die Interessen anderer Gruppen
als der eigenen Aktionire — beispielsweise Angestellte, Glaubiger, Abnehmer
oder ortliche Einrichtungen — zu berticksichtigen. Entsprechende Regelun-
gen finden sich heute in tiber 30 Bundesstaaten.®*?

— Schlief8lich finden sich vereinzelt so genannte ,control share cash-out sta-
tutes“. Dadurch wird Anteilseignern, deren Anteile noch nicht von der Bie-
tergesellschaft erworben wurden, ein Anspruch eingerdumt, diese ebenfalls
an die Bietergesellschaft zu verkaufen. Entsprechende Regelungen finden

sich aber nur in wenigen Bundesstaaten.®*?

Insgesamt bietet sich in den USA ein komplexes und uneinheitliches Bild der
Regulierung eigenmichtiger Abwehrmafinahmen, das vornehmlich von den
Gesellschaftsrechtssystemen der Einzelstaaten geprigt wird. Das Bundesrecht
spielt im vorliegenden Zusammenhang nur eine untergeordnete Rolle.®** Die
einzelstaatlichen Gesellschaftsrechte gewihren der Unternehmensleitung einer
Zielgesellschaft oftmals vergleichsweise grofle Freiheiten beim Ergreifen von

Abwehrmafinahmen.®*

ff) Zusammenfassung

Betrachtet man den rechtlichen Rahmen fiir Abwehrmafinahmen der Unter-
nehmensleitung gegen feindliche Ubernahmeangebote, zeigt sich in den unter-
suchten Rechtsordnungen ein uneinheitliches Bild. In den USA werden Ab-
wehrmafinahmen im Schwerpunkt durch ,weiche” Verhaltensstandards,®* in
besondere durch Treuepflichten der Unternehmensleitung, kontrolliert. Dies
fuhrt in der Tendenz zu einer vergleichsweise weitgehenden Zulissigkeit von
Abwehrmafinahmen. Daneben beschrinken einzelstaatliche ,anti-takeover
statutes” die Moglichkeit von Unternehmensiibernahmen teilweise erheblich.
Diese Regelungen sind am besten mit einer politokonomischen Analyse zu er-
klaren.

S_

040 Merkt/Gothel, Rdnr. 1373; Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 287f.; CTS
Corp. v. Dynamics Corp. of America, 481 U.S. 69 (1987).

041 [istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 288.

642 Welche genauen Auswirkungen dies auf Ubernahmen hat, ist allerdings unklar; s.
Merkt/Gothel, Rdnr. 1374.

3 Merkt/Gothel, Rdnr. 1372.

64 Dazu schon oben Teil 3, Fn. 619.

45 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 579 (2003).

646 Allgemein zur Unterscheidung zwischen ,rules und ,standards® s. unten Teil 3, bei
Fn. 1277 ff.



D. Konkurrenz mehrerer Regulierungsinstrumente 153

In Grofibritannien unterlag die Unternehmensleitung seit jeher einer strik-
ten Neutralititspflicht.**” Das strenge britische Ubernahmerecht bildet damit
den Gegenpol zur U.S.-amerikanischen Kontrolle durch Verhaltenspflichten.%8
Zwischen diesen Polen bewegte sich lange Zeit Deutschland. In Deutschland
wurde aus Vorschriften des WpUG und des AktG eine grundsitzliche Neutra-
litatspflicht des Vorstands hergeleitet. Allerdings wurde sie durch mehrere Aus-
nahmen in §33 WpUG durchlschert.

Mit der Verabschiedung der europiischen Ubernahmerichtlinie wurde die
deutsche Diskussion vom politischen Kompromiss eines jahrzehntelangen Rin-
gens auf europiischer Ebene iiberlagert. Die europiische Ubernahmerichtlinie
sieht ein zweistufiges Optionsmodell fiir Neutralititspflicht von Unterneh-
mensleitungund Durchbrechungsregel vor,dassichdurchOptionsmoglichkeiten
sowohl von Mitgliedstaaten als auch von Gesellschaften auszeichnet.

In seiner endgiiltigen Fassung wird das Optionsmodell der Ubernahme-
richtlinie haufig kritisiert. Zwar mag man aus pragmatischer Perspektive einen
Vorteil des Optionsmodells darin sehen, dass es im politischen Prozess eher
mehrheitsfihig war als ein Einheitsmodell.**° Allerdings wurde eine wirkliche
europaweite Harmonisierung des Ubernahmerechts durch die zweistufige
Ausgestaltung des Optionsmodells nicht erreicht.®>° Auch der deutsche Gesetz-
geber konnte den Zielkonflikt zwischen einer Liberalisierung des Markts fiir
Unternchmensiibernahmen und einer weitgehenden Zulissigkeit von Uber-
nahmehindernissen, wie er im Optionsmodell der europiischen Ubernahme-
richtlinie angelegt und nicht gelst wurde, nicht beheben. !

Diese Kritik ist berechtigt. Sie wendet sich aber im Schwerpunkt gegen die
erste Stufe des europiischen Optionsmodells, also die Moglichkeit der Mit-
gliedstaaten, aus Regelungen der Richtlinie heraus zu optieren.®>? Im vorliegen-
den Zusammenhang ist dies von geringem Interesse. Hier geht es um die Frage,
ob Anteilseigner die Moglichkeit haben sollten, aus gesetzlichen Standard-Re-
gelungen des Vertragsrechts heraus zu optieren.®>> Hinsichtlich dieser Frage hat
das Optionsmodell der Ubernahmerichtlinie zumindest in der rechtswissen-
schaftlichen Debatte eine wichtige Funktion tibernommen. Es hat die Debatte

647 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 535.

648 Zum Vergleich beider Regulierungskonzepte instruktiv Armounr/Skeel, 95 Geo. L.].
1727 (2007).

%49 So Bachmann, JZ 2008, 11, 15.

630 Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1286, (,kontraproduktive Beliebigkeit®, ,Nebeneinan-
der unvertraglicher Konzepte®); Kann/Just, DStR 2006, 328, 330; Ferrarini, ECFR 2006, 147,
152, 168; Wiesner, ZIP 2004, 343, 349; Seibt/Heiser, ZGR 2005, 200, 249 {.; Leyens, JZ 2007,
1061, 1068 f.; Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr. 163; Glade in: Heidel (Hrsg.), § 33a WpUG
Rdnr. 5.

651 Merkt/Binder, BB 2006, 1285, 1292.

652 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 559.

53 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 418; s.a. Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 696.
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auf die Frage gelenkt, ob optionales Vertragsrecht bei der Ausgestaltung von
Regelungen hinsichtlich Abwehrmafinahmen bei feindlichen Ubernahmeange-
boten grundsitzlich ein geeignetes Regulierungsinstrument ist.

Dieser Frage soll im Folgenden nachgegangen werden. Es geht nicht darum,
die konkrete Ausgestaltung des Optionsmodells in der Ubernahmerichtlinie
oder im deutschen WpUG aus einer rechtsdkonomischen Perspektive auf ihre
Zweckmifligkeit zu tberprifen.®®* Vielmehr soll das europiische Options-
modell zum Anlass genommen werden, allgemein zu untersuchen, welche Rolle
optionalem Vertragsrecht bei der Ausgestaltung von Regelungen beziiglich ei-
genmichtiger Abwehrmafinahmen®> der Unternehmensleitung einer Zielge-
sellschaft zukommen kann. Am Ende geht es um die Entwicklung einer Theo-
rie optionaler Rechtsetzung, die anhand eines Beispiels aus dem Ubernahme-
recht und abstrahiert von speziellen Eigenheiten nationaler Rechtssysteme
entfaltet wird.

Zu diesem Zweck ist zunichst der 6konomische Hintergrund zu beleuch-
ten, der erklirt, ob und in welchem Umfang gesetzliche Regelungen fiir Ab-
wehrmafinahmen tiberhaupt notwendig sind (unten Teil 3, D.I1.2.b), S. 155).
Erst danach kann die Frage beantwortet werden, welche Rolle optionales Ver-

654 Daher wird die tibernahmerechtliche Problemstellung auch nicht in jeder Dimension
ausgeleuchtet. Beispielsweise widmet sich die folgende Untersuchung nicht der Frage, welche
Verbindung zwischen dem Ubernahmerecht und einem Wettbewerb zwischen verschiedenen
Gesellschaftsrechtsordnungen besteht (so genanntes ,level playing field“-Argument); s. dazu
Bebchuk/Ferrell, 99 Colum. L. Rev. 1168, 1193 tf. (1999); Bebchuk/Ferrell, 87 Va. L. Rev. 111
(2001); Wackerbarth, WM 2001, 1741, 1752; Merkr, ZHR 165 (2001), 224, 226 {.; Hertig/Mc-
Cabery in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 121, 124 {f.; Fleischer in: Fleischer/Kalss,
S.41; Kranse/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 44. Auch widmet
sich die Untersuchung nicht der Frage, welche Kosten bei der Umstellung von einem System
zwingender gesellschaftsrechtlicher Vorschriften zu einem System optionaler Vorschriften
entstehen; dazu Hertig/McCabhery in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 120, 123, 131 {f;
Spindler, AG 1998, 53, 74. Schliefilich liefert die Untersuchung keine politokonomische Ana-
lyse des Gesetzgebungsprozesses im Ubernahmerecht; dazu Armour/Skeel, 95 Geo. L.]. 1727
(2007); Bebchuk/Ferrell, 87 Va. L. Rev. 111 (2001); s. weiterhin Seibt/Heiser, AG 2006, 301,
312.

55 Die folgende Untersuchung konzentriert sich auf eigenmichtige Abwehrmafinahmen
der Unternehmensleitung einer Zielgesellschaft. Ob und in welchem Umfang andere Uber-
nahmehindernisse wie Stimmrechtsbeschrinkungen, Hochst- und Mehrfachstimmrechte
und Ahnliches durch eine Durchbrechungsregel oder ein ihnliches Instrument aufler Kraft
gesetzt werden sollten, bleibt auler Betracht. Zu dieser Diskussion um den Grundsatz ,,one
share — one vote® aus rechtsokonomischer Perspektive Adams, AG 1990, 63, 66 {f.; Hertig/
McCabhery, EBOR 2003, 179, 201 ff.; Ferrarini, ECFR 2006, 147; Becht/Bolton/Réell in: Po-
linsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 850 1., 885; Europiische Kommission, SEC (2007) 1705, S. 14 {f;
Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 114 {.; Hertig/McCahery in: Ferrarini u.a.
(Hrsg.), S. 21,36 ff., McCahery u.a. in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 575, 622 {f.; Ruffner, S. 537 ff.,
jeweils m.w.N.; s.a. unten Teil 3, Fn. 865. Auch Reziprozititsregelungen, wie sie Art. 12 der
Ubernahmerichtlinie untersucht, werden im weiteren Verlauf nicht systematisch beleuchtet;
dazu aus rechtsokonomischer Perspektive Bechr in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 647; Coates in:
Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 676; Miilberr in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 711.
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tragsrecht in einem solchen Umfeld spielen kann (unten Teil 3, D.I1.2.¢),
S.200) und welche Lehren aus dieser Diskussion fiir eine allgemeine Rechtset-
zungslehre zwingenden Vertragsrechts gezogen werden kénnen (unten Teil 3,
D.IIIL, S. 263).

b) Eigenmdchtige Abwebrmafinabmen aus rechtsokonomischer Sicht

aa) Einfiibrung

Im weiteren Verlauf der Untersuchung wird sich zeigen, dass die rechts6kono-
mische Analyse zu einer differenzierten Bewertung eigenmichtiger Abwehr-
mafinahmen der Unternehmensleitung fithrt. Um diese Bewertung vornehmen
zu konnen, muss zunichst untersucht werden, unter welchem Blickwinkel die
okonomische Analyse das Gesellschaftsrecht betrachtet. Mit der Analyse ei-
genmichtiger Abwehrmafinahmen widmet sich die Untersuchung einer (zu-
mindest auch)®® gesellschaftsrechtlichen Fragestellung. Damit will die Unter-
suchung unter dem Blickwinkel optionalen Vertragsrechts einen Beitrag zu ei-
ner vertragsrechtlichen Rechtsetzungslehre leisten.

Daher ist zunichst zu untersuchen, ob die Rechtsokonomie gesellschafts-
rechtliche Fragestellungen tiberhaupt als Teil des Vertragsrechts versteht (unten
Teil 3, D.I1.2.b)bb)(1), S. 155). Auch muss untersucht werden, wie die Rechts-
6konomie das Innenleben einer Gesellschaft analysiert (unten Teil 3, D.I1.2.b)
bb)(2), S. 160). Weiterhin ist zu fragen, welche Ziele die Unternehmensleitung
bei ihren Handlungen aus einer rechtsokonomischen Perspektive verfolgen
sollte (unten Teil 3, D.I1.2.b)bb)(3), S. 164). Sind diese Bausteine einer rechts-
okonomischen Theorie des Gesellschaftsrechts entwickelt, konnen die Wohl-
fahrtsauswirkungen eigenmichtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmens-
leitung untersucht werden (unten Teil 3, D.I1.2.b)cc), S. 179).

bb) Grundlagen der 6konomischen Analyse im Gesellschaftsrecht

(1) Gesellschaftsrecht als Vertragsrecht

Wenn die vorliegende Untersuchung ein Problem aus dem Gesellschaftsrecht
heranzieht, um die Moglichkeiten und Grenzen optionalen Vertragsrechts im
Vergleich zu zwingendem Vertragsrecht zu analysieren, mag dies auf den ersten
Blick problematisch erscheinen. Die deutsche Gesellschaftsrechtswissenschaft
hat das Gesellschaftsrecht oftmals einerseits als das Recht ,,zweckgerichteten
Zusammenwirken[s] aufgrund privatrechtlichen Vertrags“,®>” andererseits als
das ,Recht der privaten Zweckverbinde oder der privaten Organisationen“®®

verstanden. Im Gesellschaftsrecht treffen Fragen des Personen-, Kooperations-,

656 Zur Stellung des Ubernahmerechts zwischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht s.
oben Teil 3, Fn. 464.

67 Schmadt, S. 3.

058 Schmidt, S. 3.
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Organisations- und Schuldrechts zusammen.®” Aus dieser Gemengelage resul-
tieren Diskussionen um die Rechtsnatur der Satzung,®®® um einen moglichen
tiberindividuellen Verbandszweck bei Kapitalgesellschaften,®®! um das Gesell-
schaftsrecht als Verbandsrecht®®? und um die Rechtstriagereigenschaft der Ge-
sellschaft biirgerlichen Rechts.®®> Auch die Diskussionen im 19. Jahrhundert
um die Rechtsnatur der juristischen Person sind vor diesem Hintergrund zu
verstehen.®%

Aus rechtsokonomischer Perspektive erscheint es dennoch gerechtfertigt,
Probleme zwingenden Vertragsrechts anhand gesellschaftsrechtlicher Beispiele
zu analysieren. Entsprechend ihrer allgemeinen Ausrichtung®® denkt die rechts-
okonomische Analyse das Gesellschaftsrecht von den beteiligten Individuen
her. Ein iiberindividueller Verbandszweck existiert in einer solchen streng indi-
vidualistischen Denkweise nicht.®®® Die Verfolgung eines solchen analytischen
Ansatzes verspricht, auch fir die deutsche Gesellschaftsrechtswissenschaft
fruchtbar zu sein.®®” Dem steht der zwingende Charakter vieler Regelungen im
Aktienrecht (§23 Abs.5 AktG) nicht entgegen. Der Charakter eines Vertrags
andert sich nicht dadurch, dass der Gesetzgeber manche oder viele Vorgaben
hinsichtlich des Vertragsinhalts macht.®8

Eine solche Sichtweise bedeutet nicht notwendigerweise, dass wichtige As-
pekte des Gesellschaftsrechts in der rechtsokonomischen Analyse ausgeblendet
wirden. In den letzten 100 Jahren hat die 6konomische Analyse der Gesell-
schaft®®? versucht, die Anzahl der beteiligten Marktteilnehmer kontinuierlich

059 Schmadt, S. 4; Kiibler/Assmann, S. 4; Wiedemann in: Lutter/ Wiedemann (Hrsg.), S. 5,
6; Zollner, AG 2003, 2; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 683 f.; Miilbert, S. 55 ff.; Hey, S. 25 ff.
Ahnlich der Befund zum schweizerischen Gesellschaftsrecht von Ruffner, S.127.

660 Schmidt, S. 75 tf.; Flume, Juristische Person, S. 315 ff.

661 Schmidt, S. 60 tf.

662 Schmidt, S. 167 f; Miilbert, S. 74 ff.

663 BGH NJW 2001, 1056; Kiibler/Assmann, S. 45, 52 ff.; Schmidt, S. 181 ff.

664 Schmadt, S. 186 ff.

665 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 100.

66 Eidenmiiller, JZ 2001, 1041, 1042; Ruffner, S. 1291.; Empt, S. 146 {.; Zillner, AG 2003,
2, 9; Miilbert in: Crezelius/Hirte/Vieweg (Hrsg.), S.421, 4311f.; Engert in: Lorenz u.a.
(Hrsg.), S. 87, 90; Kirchner, WM 2000, 1821, 1824; Kuhner, ZGR 2004, 244, 258; Ruffner,
S.150; s.a. unten Teil 3, Fn.687. Zu daraus entstehenden Problemen s. unten Teil 4, A.1.4,
S.320. Zur Perspektive der Neuen Institutionenokonomie s. Kirchner in: Damm/Heermann/
Veil (Hrsg.), S. 181.

%7 Ebenso die Einschitzung von Eidenmiiller, JZ 2001, 1041; Zollner, AG 2003, 2, 9ff.,
12; Empt, S.1411.; Kiibler in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), S.321, 323; Spindler, AG
1998, 53, 74; Engert in: Lorenz u.a. (Hrsg.), S. 87, 90; s.a. Ruffner; S. 127 1.

668 Empt, S.147 f., mit Verweisen auf das Wohnraummiet- und das Verbraucherschutz-
recht; Ruffner, S. 171; skeptisch Wiedemann in: Lutter/Wiedemann (Hrsg.), S. 5, 6.

669 Im okonomischen Sprachgebrauch wird oftmals von der Firma oder dem Unterneh-
men gesprochen, weil es um die ,theory of the firm“ geht. Um eine einheitliche Begriffsbil-
dung in der Arbeit sicherzustellen, wird im Folgenden oftmals der Begriff der Gesellschaft
verwendet.



D. Konkurrenz mehrerer Regulierungsinstrumente 157

zu steigern, die in den jeweiligen 6konomischen Modellen berticksichtigt wer-
den. Dabei lassen sich in historischer Betrachtung vier Entwicklungsstufen der
okonomischen Theorie identifizieren.®”°

Auf erster Stufe steht die neoklassische Betrachtung der Gesellschaft. Die her-
kommliche neoklassische Theorie dachte die Gesellschaft von ihren Managern
aus. Manager kaufen Inputs (Kapital, Arbeit, Rohstoffe) und verkaufen Outputs
(Produkte, Dienstleistungen) auf Spotmarkten. Sie wihlen einen Produktionsplan
aus, der den Gewinn der Anteilseigner der Gesellschaft maximiert.®”! Gesell-
schaften sind also Institutionen, in denen verschiedene Input-Ressourcen mitein-
ander kombiniert werden, um auf Absatzmirkten Leistungen zu erstellen und zu
einem Preis zu verkaufen, der iiber der Summe der alternativen Ertrige liegt, falls
die Ressourcen anderweitig eingesetzt wiirden.®’? In einer Gesellschaft konnen
Renten®” entstehen, wenn eine Gesellschaft besondere Ressourcen oder Fihig-
keiten besitzt, die sie von Wettbewerbern abhebt. Ob Renten tatsichlich erwirt-
schaftet werden konnen, hingt unter anderem davon ab, wer innerhalb einer Ge-
sellschaft iber die Beschaffung und Verwendung von Ressourcen bestimmen
kann.®*

Diese neoklassische Theorie kann die internen Abliufe und Konflikte inner-
halb einer Gesellschaft nicht abbilden.®”> Eine solche Analyse des Innenlebens
der Gesellschaft wurde erst durch die Prinzipal-Agenten-Theorie méoglich, auf
die noch eingegangen wird.’® Die neoklassische Theorie kann auch nicht erkla-
ren, unter welchen Bedingungen und in welchem Umfang sich Gesellschaften
in einer freien Marktwirtschaft iberhaupt bilden.

Angesichts dieser Schwachstellen einer neoklassischen Betrachtung widmete
sich auf der zweiten Entwicklungsstufe der ckonomischen Analyse von Gesell-
schaften die Theorie der Firma®” der Analyse der Auflengrenzen der Gesell-

670 Einen exzellenten Uberblick iiber die Entwicklung der 6konomischen Theorie gibt
Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757 (1989); s.a. Ruffner, S. 129 tf.; Empr, S. 142 {f.

71 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1758 (1989); Ruffner, S. 129.

672 Schmidt/ Weifs in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 112.

673 Allgemein ist die Konsumentenrente ein Mafl der Vorteile, die sich fiir alle Konsumen-
ten zusammengenommen aus einem Gilitertausch ergeben. Sie lasst sich als die Differenz zwi-
schen dem Vorbehaltspreis (dazu oben Teil 2, Fn. 152) und dem Preis begreifen, den der Kon-
sument tatsichlich zahlt. Dagegen ist die Produzentenrente das Maf} des Nettonutzens aller
Produzenten und ldsst sich als die Differenz zwischen dem Betrag, zu dem der jeweilige Pro-
duzent das Gut tatsichlich verkauft hat, und dem Betrag begreifen, zu dem der Produzent das
Gut gerade noch verkaufen wiirde (also den Grenzkosten); s. dazu Pindyck/Rubinfeld,
S.1321f.,3101.; van Aaken, S.222{. Dabei ist zwischen der Nettorente des einzelnen Konsu-
menten beziehungsweise Produzenten und der aggregierten Konsumenten- beziehungsweise
Produzentenrente zu unterscheiden, s. Varian, S. 249.

7% Schmidt/ Weif in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 112.

75 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1758 (1989).

676 Dazu unten Teil 3, D.I1.2.b)bb)(2), S. 160.

677 Zur Verwendung der Begriffe Firma und Gesellschaft s. oben Teil 3, Fn. 669. Es geht

nicht um die Firma im handelsrechtlichen Sinne.
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schaft. Die Theorie der Firma interessiert sich fiir die Abgrenzung von Gesell-
schaft und Markt als alternative Mechanismen zur Gliterproduktion.®’8 In sei-
nem bahnbrechenden Beitrag zur ,nature of the firm“ zeigte Ronald Coase,
dass eine Transaktion innerhalb einer Gesellschaft stattfindet, wenn die
Transaktionskosten®” dort niedriger sind als bei einer Transaktion tiber den
Markt. Gesellschaften sind damit Institutionen zur Senkung von Transaktions-
kosten. 580

Auch die Theorie der Firma sieht sich gewichtigen Einwianden ausgesetzt.
Die Theorie der Firma von Coase beruht auf der Annahme, dass es einen Ge-
gensatz zwischen Vertrag und Organisation gibt. Hierarchiestrukturen bil-
den in der Theorie von Coase ein wichtiges Charakteristikum einer Gesell-
schaft.68!

Erst die dritte Entwicklungsstufe der 6konomischen Analyse von Gesell-
schaften iiberwindet diese Vorstellung. In der Theorie der Gesellschaft als ei-
nem Netzwerk von Vertrigen (,nexus of contracts®) wird eine Gesellschaft
nicht mehr als eine hierarchische Organisationsstruktur aufgefasst, in der Ar-
beitnehmer der Unternehmensleitung untergeordnet sind. Vielmehr besteht die
Gesellschaft aus einem Netzwerk von Vertrigen, an dem neben den Mitgliedern
der Unternehmensleitung und Arbeitnehmern auch Anteilseigner, Lieferanten,
Abnehmer, Gliubiger und sonstige Dritte beteiligt sind.®®? Der Begriff des
»Vertrags“ ist in diesem Zusammenhang nicht notwendigerweise im juristi-
schen Sinne zu verstehen. Im 6konomischen Verstandnis liegt ein Vertrag schon
in einer Beziehung, die durch reziproke Erwartungen und Verhaltensweisen
gekennzeichnet ist.®83 Der Versuch der Theorie der Firma im Sinne von Coase,

678 Zu jiingeren Versuchen, neben der Gesellschaft und dem Markt noch einen weiteren
Mechanismus zur Giiterproduktion — die ,,peer-based production” — zu stellen, s. Benkler,
112 Yale L.J. 369 (2002).

679 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, bei Fn. 132 ff.

680 Coase, Economica 4 (1937), 386.

681 Coase, Economica 4 (1937), 386, 388; Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1760 ff. (1989).

%82 Grundlegend Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305.

683 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1764 Fn.30 (1989); Gordon, 89 Colum. L. Rev. 1549
(1989); Zollner, AG 2003, 2, 10; s.a. von Hein, S. 621 {. Instruktiv Bainbridge, 88 Iowa L. Rev.
1, 101. (2002): ,, The name ,nexus of contracts‘ is somewhat unfortunate. For lawyers, the term
,contracts® carries with it all of the baggage learned in Contracts class during the first year of
law school. Among that baggage are two particularly problematic features. First, the word
,contract’ focuses attention on legal notions such as consideration and mutuality. Second, the
word ,contract’ mainly seems to invoke transactions on spot markets that are thick and re-
latively untroubled by asymmetric information. Neither has much to do with the internal
governance of corporations. As used by contractarians, however, the term is not limited to
relationships constituting legal contracts. Instead, contractarians use the word ,contract’ to
refer generally to long-term relationships characterized by asymmetric information, bilateral
monopoly, and opportunism. The relationship between shareholders and creditors of a
corporation is contractual in this sense, even though there is no single document we could
identify as a legally binding contract through which they are in privity.”

o
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zwischen Transaktionen innerhalb einer Firma und Transaktionen zwischen
Firmen zu unterscheiden, betont eine Grenze zwischen Firma und Markt, die
sich an der Organisationsstruktur festmachen lief§e.®3* Eine solche Grenze exis-
tiert nicht. Die Firma ist nur eine rechtliche Fiktion,®> ein rechtlich fingiertes
Biindel einzelner Vertragsverhiltnisse.

Demnach stellt eine Publikumsgesellschaft ein komplexes Netzwerk von
Vertragsbeziehungen auf Eigenkapital-, Fremdkapital-, Arbeits- und Giiter-
markten dar, das die Vertragspartner zur Verfolgung gemeinsamer und auch
gegenlaufiger Interessen schlieffen.®%® Daraus folgt einerseits, dass es kein Ver-
halten einer Gesellschaft als Ganzes gibt. Vielmehr ,verhalt sich eine Gesell-
schaft wie ein Markt, also als Ergebnis eines komplexen Gleichgewichtsprozes-
ses.®®” Daraus folgt andererseits, dass es keinen Eigentiimer einer Gesellschaft
geben kann. Insbesondere sind die Anteilseigner nicht ,,Eigentimer” der Ge-
sellschaft.%®® Vielmehr stehen alle Inputfaktoren einer Gesellschaft im Eigen-
tum des jeweiligen Vertragspartners.®?

Diese Aussage der Theorie der Gesellschaft als einem Netzwerk von Vertra-
gen trifft allerdings nur unter recht restriktiven Annahmen zu. Insbesondere
gilt sie nur, wenn alle Vertrige in dem Netzwerk vollstindige Vertriage im oko-
nomischen Sinne sind.®®° In der Realitit sind vertragliche Beziehungen in Ge-
sellschaften regelmaflig unvollstindig.®®! Sie sind Beispiel fur relationale Ver-
trage.®®2 Den Vertragsparteien ist es aufgrund hoher Transaktionskosten, un-
vorhersehbarer zuktnftiger Entwicklungen und beschrinkter Rationalitat®

84 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1764 (1989); Ruffner, S. 130; Zollner, AG 2003, 2, 11.

685 Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305, 311: , The private corporation is simply a
form of legal fiction which serves as a nexus for contracting relationships ...“; Baums/Hecker
in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 3 Rdnr. 31.

86 Ruffner, S. 156; Adams, AG 1990, 243, 247; Eidenmiiller, [Z 2001, 1041, 1043; Spindler,
AG 1998, 53, 58. Umfassende Kritik bei von Hein, S. 619 ff.

687 Jensen/Meckling, J. Fin. Econ. 3 (1976), 305, 311: ,,... the personalization of the firm
implied by asking questions such as ,what should be the objective function of the firm‘ ... is
seriously misleading. The firm is not an individual ... The ,behavior of the firm is like the
behavior of a market, i.e., the outcome of a complex equilibrium process.“ Zur individualis-
tischen Fundierung der Rechtsdkonomie im Allgemeinen s. oben Teil 2, bei Fn. 100. Zu da-
raus entstehenden Problemen s. unten Teil 4, A.I1.4, S. 320.

88 Empt, S. 145 1.

89 Ruffner, S.135.

90 Ruffner,S.135. Allgemein zur Theorie unvollstandiger Vertrage s. oben Teil 2, C.IV.4,
S.37.

91 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 683. Daher sicht Klausner, 31 J. Corp. L. 779, 781, 796
(2006), den historischen Wert der Theorie der Gesellschaft als Netzwerk von (vollstindigen)
Vertragen in dem Verdienst, auf Marktunvollkommenheiten und fehlende empirische Unter-
suchungen hingewiesen zu haben. Damit nimmt die Theorie im rechtsékonomischen Dis-
kurs eine dhnliche Funktion wie das Coase-Theorem oder das Modigliani- Miller-Theorem
ein; s. oben Teil 2, Fn. 171.

%92 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 188.

693 Zu diesen Griinden fiir die Unvollstindigkeit von Vertrigen s. oben Teil 2, bei Fn. 179 ff.
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oftmals unmoglich, alle zukiinftigen Eventualititen ex ante einer vertraglichen
Regelung zuzufithren. Wegen der unbeschrinkten Dauer, auf die eine Gesell-
schaft oftmals angelegt ist, ist es weder moglich noch sinnvoll, alle denkbaren
zukiinftigen Ereignisse, Umweltzustinde und deren Handlungsfolgen in einem
Vertrag vorab zu regeln.®”* Dies fihrt zur allgemeinen Gefahr unvollstindiger
Vertrige, dass Vertragsparteien Vertragslicken opportunistisch ausnutzen,
dass dies von anderen Vertragspartnern antizipiert wird und dadurch aus einer
Wohlfahrtsperspektive zu selten Gesellschaften gegriindet werden.®%

Diesem Problem widmet sich die vierte Entwicklungsstufe der ckonomi-
schen Analyse von Gesellschaften. Die Theorie unvollstindiger Vertrage zeigt,
dass durch die Zuweisung residualer Verfligungsrechte die Liicken in unvoll-
stindigen Vertrigen geschlossen und die Gefahren opportunistischen Verhal-
tens gebannt werden konnen.®% In einem solchen Umfeld stellt der Gesetzgeber
im Gesellschaftsrecht Entscheidungsregeln zur Verfligung, aufgrund derer die
Beteiligten nach Vertragsschluss Modifikationen vornehmen konnen, welche
die Risikoallokation zwischen den Beteiligten an verinderte Bedingungen an-
passt.®” In einem solchen Umfeld kann wieder vom Eigentum an einer Gesell-
schaft gesprochen werden. Es steht den Inhabern der residualen Verfiigungs-
rechte zu, die nach Vertragsschluss alle Entscheidungen treffen diirfen, welche
nicht explizit durch Vertrag oder Gesetz geregelt sind. Im Gegensatz zur Theo-
rie der Gesellschaft als einem Netzwerk von Vertrigen spielen fiir die Theorie
des Gesellschaftsrechts als Zuweisung residualer Verfiigungsrechte Eigentums-
konzeptionen wieder eine Rolle.®”®

(2) Gesellschaften als Prinzipal-Agenten-Beziehungen
Zwar zeigt die Theorie unvollstindiger Vertrige auf, dass die Zuweisung resi-
dualer Verfiigungsrechte durch das Gesellschaftsrecht notwendig ist, um die
Gefahr opportunistischen Verhaltens durch Vertragspartner zu bannen. Damit
ist aber noch nicht die Frage beantwortet, wem diese Verfiigungsrechte zuge-
wiesen werden sollten. Bevor dies geschehen kann,®” muss zunichst ein weite-
rer Baustein zur 6konomischen Analyse des Gesellschaftsrechts hinzugefiigt
werden: die Prinzipal-Agenten-Theorie.”®

In einer bahnbrechenden Untersuchung wiesen Adolf Berle und Gardiner
Means im Jahr 1932 auf die Trennung von Eigentum und Kontrolle hin, die fiir

9% Ruffner, S.133; Empt, S. 513.

095 Zu diesem allgemeinen Problem unvollstindiger Vertrige s. oben Teil 2, bei Fn. 184 ff.

6% Dazu allgemein oben Teil 2, bei Fn. 191 ff.

7 Ruffner, S. 164.

98 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1766 (1989). Zur Frage, wie sich die Zuweisung von Ver-
fugungsrechten in einer Theorie der Firma dndern muss, wenn man Fairness-Priferenzen
berticksichtigt, s. Fehr/Kremhelmer/Schmidt, Econ. J. 118 (2008), 1262.

099 Dazu unten Teil 3, D.I1.2.b)bb)(3), S. 164.

7% Dazu allgemein oben Teil 2, C.IV.3, S. 35.
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die U.S.-amerikanische ,corporation” schon damals typisch war. In der typi-
schen Publikumsgesellschaft steht der anonymen Masse von Anteilseignern
eine Unternehmensleitung gegentiber. Der einzelne Anteilseigner kann die Un-
ternehmensleitung praktisch nicht kontrollieren.”?! Die Untersuchung von
Berle und Means ist bis heute fiir die rechtsékonomische Analyse im Gesell-
schaftsrecht grundlegend.”®?

Die Untersuchung wirft zwei Fragen auf. Einerseits ist zu fragen, welchen
Anreiz Anteilseigner tiberhaupt haben, einer Gesellschaft Kapital zur Verfi-
gung zu stellen, wenn sie diese nachher nicht wirksam kontrollieren kénnen.
Dies wird regelmiflig damit beantwortet, dass die Beziehung zwischen Unter-
nehmensleitung und Anteilseignern eine effiziente Form der Arbeitsteilung ist.
Kapitalgeber tiberlassen ihre Mittel professionellen Managern, von deren spezi-
fischen Fihigkeiten sie profitieren. Kapitalgeber miissen nicht selbst Zeit und
Arbeitskraft investieren, um entsprechende Management-Fihigkeiten zu er-
werben. Dagegen konnen Manager Kapital sammeln, tiber das sie personlich
nicht verfiigen.”®

Andererseits wirft die Untersuchung von Berle und Means die Frage auf,
welche Moglichkeiten den Anteilseignern zur Verfiigung stehen, die Unterneh-
mensleitung doch bis zu einem gewissen Maf zu kontrollieren. Dies ist ein ty-
pisches Problem der Prinzipal-Agenten-Theorie.”%* Die rechtsokonomische
Analyse versteht Gesellschaften regelmiflig als ein Konglomerat von Prinzipal-
Agenten-Beziehungen.”® Im Verhiltnis zwischen Anteilseignern und Unter-
nehmensleitung einer Gesellschaft sind die Anteilseigner der Prinzipal und die
Mitglieder der Unternehmensleitung die Agenten.”®

%0 Berle/Means. Die Erkenntnis ist freilich nicht neu; s. Mestmdicker, Verwaltung, Kon-
zerngewalt und Rechte der Aktionire, S. 3, mit Verweis auf Adam Smith, Book V, Chapter I,
Part III, Article I, S. 264 1.

792 S. nur Tirole, Corporate Finance, 15 (,,pathbreaking book “); Romano, 36 Stan. L. Rev.
923 (1984) (,,the last major work of original scholarship“); Merkt/Géthel, Rdnr. 51 m.w.N;
Shleifer/ Vishny, J. Fin. 52 (1997), 737, 740 ff. Paradigmatisch Kraakman u.a., S. 21 ff., die ihre
umfassende Analyse des Gesellschaftsrechts auf drei Prinzipal-Agenten-Beziechungen (Ge-
sellschafter — Manager, Mehrheitsgesellschafter — Minderheitsgesellschafter, Gesellschaft —
Dritte (Glaubiger, Arbeitnehmer, Kunden)) aufbauen. Zurtckhaltender hinsichtlich der An-
wendbarkeit auf europiische Fragestellungen Hertig in: Baums/Hopt/Horn (Hrsg.), S. 265,
273;s. dazu auch unten Teil 3, bei Fn. 813 ff.

793 Ruffner, S.131; Empt, S. 164.

794 Dazu allgemein oben Teil 2, C.IV.3, S. 35.

7% Exemplarisch Kraakman wu.a., S. 1{f., 21 ff.; Becht/Bolton/Réell in: Polinsky/Shavell
(Hrsg.), S. 829, 842. Monographisch jingst Arnold.

7% Dass zwischen den Anteilseignern und den Mitgliedern der Unternehmensleitung
nach deutschem Gesellschaftsrecht kein direkter Vertrag besteht, sondern die Gesellschaft
zwischengeschaltet ist, andert nichts an der rechtsokonomischen Analyse; s. Zollner, AG
2003, 2, 10. Mit der Untersuchung der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Anteilseig-
nern und Unternehmensleitung ist die Anwendung der Prinzipal-Agenten-Theorie auf das
Gesellschaftsrecht nicht erschopft. Auch die Beziehungen zwischen Mehrheits- und Minder-
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Mitglieder der Unternehmensleitung verfigen oftmals iiber Informationen,
tiber die die Anteilseigner nicht verfiigen. Auch koénnen die Anteilseigner die
einzelnen Handlungen der Unternehmensleitung oftmals nicht beobachten und
auch nicht im Nachhinein zweifelsfrei auf die Handlungen zuriickschliefen.
Solche verborgenen Handlungen”” fithren zum moralischen Risiko,”® dass die
Unternehmensleitung als Agent ihren Informationsvorsprung zur Verfolgung
eigener Ziele missbraucht.”® Dies kann sich darin duflern, dass die Unterneh-
mensleitung notwendige Kostenreduzierungen nicht einleitet, weil dies fir de-
ren Mitglieder personlich unangenehm oder zu arbeitsaufwendig ist.”1° Auch
kann es fiir die Mitglieder der Unternehmensleitung individuell rational sein, ihr
Vermogen direkt oder indirekt durch tiberhohte Gehilter, niedrigeren Arbeits-
einsatz oder Ubertriebenen Reprasentationsaufwand zu mehren.”!! Weiterhin
konnen Mitglieder der Unternehmensleitung zu Lasten der Anteilseigner In-
vestitionen tatigen, die den eigenen Einfluss vergroflern (,,empire building®).”12
Schliellich konnen Mitglieder der Unternehmensleitung gezielt versuchen, ihre
Position zu sichern, indem sie sich fiir die Anteilseigner unverzichtbar machen
(sentrenchment strategies®).”!3

Um dieses moralische Risiko, das aus Informationsasymmetrien zwischen
Anteilseignern und Unternehmensleitung resultiert, zu beseitigen, bieten sich
im gesellschaftsrechtlichen Zusammenhang mehrere Mechanismen an. Eine
vollstindige Uberwachung der Unternehmensleitung durch die Anteilseigner
scheidet regelmifig aus.”!* Daher beschiftigt sich die Prinzipal-Agenten-Theo-
rie mit indirekten Mechanismen der Verhaltenssteuerung, mit denen Mitglie-

heitenanteilseignern sowie zwischen Anteilseignern und Arbeitnehmern kénnen als Prinzi-
pal-Agenten-Bezichungen aufgefasst werden; dazu Kraakman u.a., S.21f., 21tf.; Hopt in:
Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 112 ff. Diese anderweitigen Prinzipal-Agenten-Bezie-
hungen liegen nicht immer im Fokus der rechtswissenschaftlichen Debatte. Zur Gefahr einer
Adaption rechtsokonomischer Konzepte, die in den USA entwickelt wurde, auf Kapital-
mirkte mit einer anders ausgestalteten Eigentiimerstruktur s. unten Teil 3, bei Fn. 183 ff.

797 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, bei Fn. 163.

708 Zu dem Begriff s. oben Teil 2, bei Fn. 166.

79 Richter/Furubotn, S. 174; Bolton/Dewatripont, S. 20 ff.

710 Dazu und zu weiteren Folgen s. Tirole, Corporate Finance, S. 16.

711 Empt, S. 165; Ruffner, S.131. Dabei ist zu beachten, dass die Mitglieder der Unterneh-
mensleitung einer groffen Publikumsgesellschaft risikoaverser sein konnen als die diversifi-
zierten Aktionire, da ein grofler Anteil des Vermogens der Mitglieder der Unternehmenslei-
tung in Form von Humankapital in der Gesellschaft eingebunden ist; s. Empt, S. 165; Ruffner,
S.218; Easterbrook/Fischel, S. 99.

712 Tirole, Corporate Finance, S.16f.; Merkt/Gothel, Rdnr. 69; beispielhaft Jensen, ].
Econ. Persp. 2 (1) (1988), 21, 32 ff.

713 Dazu Shleifer/ Vishny, J. Fin. Econ. 25 (1989), 123, mit einem Modell mit ,,Manager-
spezifischen® Investitionen; s.a. Tirole, Corporate Finance, S. 17. Allgemein zu beziehungs-
spezifischen Investitionen s. oben Teil 2, bei Fn. 185.

714 Tnsbesondere ist die Abfassung eines vollstindigen Vertrags im 6konomischen Sinne
regelmiflig unmoglich oder prohibitiv teuer, s. oben Teil 2, bei Fn. 179 {f.
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dern der Unternehmensleitung der Anreiz genommen wird, ithren Informa-
tionsvorsprung zur Verfolgung eigener Interessen zu missbrauchen.”? Ein sol-
cher Mechanismus ist die Einfiihrung einer leistungsabhingigen Vergiitung.
Dadurch wird das Einkommen der Mitglieder der Unternehmensleitung an die
Interessenlage der Aktionire gekoppelt.”!® Die Effektivitat dieses Mechanismus
hingt entscheidend von der Umsetzung im Detail ab. Kntipft die Option an
falsche Kennzahlen an oder wird sie zu kurzfristig ausgestaltet, kann dies zu
Fehlanreizen fihren, welche das Prinzipal-Agenten-Problem noch verschir-
fen.”l” Weitere Mechanismen zur Angleichung der Interessen der Unterneh-
mensleitung an die Interessen der Anteilseigner sind die Disziplinierung der
Unternehmensleitung durch den Produktmarkt,”'® den Arbeitsmarkt fiir Ma-
nager und den Markt fiir Unternehmensiibernahmen.”!” Wichtig ist auch die
Uberwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat oder sonstige Dritte (bei-
spielsweise Glaubiger).”°

Die Einfiihrung solcher Mechanismen fiihrt zu eigenen Kosten im Sinne von
Agenturkosten.”?! Aus der Perspektive der Prinzipal-Agenten-Theorie ist es
das Ziel eines Gesellschaftsrechts, die Wohlfahrtsverluste zu minimieren, wel-
che aus der Informationsasymmetrie zwischen Anteilseignern und Unterneh-
mensleitung resultieren, ohne zugleich zu hohe Agentur-Kosten entstehen zu

lassen.”?2

715 Einen Uberblick bietet von Bonin, S. 188 ff.

716 Tirole, Corporate Finance, S.21 ff.; Shleifer/Vishny, J. Fin. 52 (1997), 737, 744{. Zur
leistungsabhingigen Vergiitung der Vorstandsmitglieder im deutschen Recht s. nur Hoff-
mann-Becking, ZHR 169 (2005), 155, 159 {f.

7 von Bonin, S.194 Fn. 863. Die dadurch auftretenden Probleme, die mitursichlich fiir
die Finanzkrise im Jahr 2008 war, sind nicht Gegenstand der vorliegenden Untersuchung.
Zur Reaktion des deutschen Gesetzgebers im Vorstandsvergilitungsangemessenheitsgesetz s.
BR-Drs. 592/09 vom 19.6.2009; s. weiterhin oben Teil 3, Fn. 246.

718 Hart, Bell J. Econ. 14 (1983), 366; Tirole, Industrial Organization, S. 46 f.; Tirole, Cor-
porate Finance, S. 28 {.; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 704; Arnold, S. 225 tf.; Goergen/Man-
jon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008), 175, 187; s. jedoch Cremers/Nair/Peyer, ].
Emp. L. Stud. 5 (2008), 791.

719 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 827 ff.

720 Tirole, Corporate Finance, S. 15, 27 ff.; Ruffner, S.132. Zur Bedeutung der Uberwa-
chung durch Gliubiger s. Goergen/Manjon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008),
175, 185. Auch soziale Normen konnen Mitglieder der Unternehmensleitung dazu bewegen,
Informationsasymmetrien abzubauen; dazu kurz Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 706f.,
m.w.N.

721 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, bei Fn. 168 ff.

722 Empt, S. 166; Ruffner, S.132; Kraakman u.a., S. 3. Eine exemplarische Subsumtion des
deutschen Aktienrechts unter dieses Konzept liefert Nicolaysen, S. 88 {f. Allgemein zu diesem
Anliegen der Prinzipal-Agenten-Theorie s. oben Teil 2, bei Fn. 170 {f.
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(3) Maximierungsprobleme in Gesellschaften

(a) Einfiibrung. Die Theorie unvollstindiger Vertrige zeigt, dass die Zuwei-
sung residualer Verfiigungsrechte durch das Gesellschaftsrecht notwendig ist,
um die Gefahr opportunistischen Verhaltens durch Vertragspartner auszu-
schlieflen.”? Die Prinzipal-Agenten-Theorie betont, dass die Kontrolle der Un-
ternehmensleitung als Agenten der Anteilseigner eine Aufgabe des Gesell-
schaftsrechts ist.”>* Vor diesem Hintergrund ist zu untersuchen, wem die re-
sidualen Verfiigungsrechte zugewiesen werden sollten, um die Probleme zu
lindern oder zu beseitigen, die aus unvollstindigen Vertrigen und Informa-
tionsasymmetrien resultieren und die von der Prinzipal-Agenten-Theorie un-
tersucht werden. Die Beantwortung dieser Frage erlaubt es, die Auswirkungen
eigenmachtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung mit Hilfe der
normativen Wohlfahrtstheorie’? zu analysieren.

Wem die residualen Verfligungsrechte in einer Gesellschaft zugewiesen wer-
den sollten, hingt davon ab, ob die Unternehmensleitung bei ihrer Geschifts-
fihrung aus rechtsokonomischer Perspektive ausschliefflich die Interessen der
Anteilseigner maximieren sollte. Alternativ konnte es aus rechtsokonomischer
Perspektive Aufgabe der Unternehmensleitung sein, bei der Geschaftsfithrung
auch Interessen von Arbeitnehmern, Glaubigern der Gesellschaft und anderen
relevanten Interessengruppen’?® — also den so genannten ,stakeholders” einer
Gesellschaft’?” — zu berticksichtigen.”?

Damit ist die normative Debatte um den ,shareholder value“ oder den
»stakeholder value“ angesprochen. Es kann im Folgenden nicht darum gehen,
die Debatte in ihrer ganzen Breite und Tiefe zu entfalten. Vielmehr muss eine
Skizzierung der wichtigsten rechtsokonomischen Argumente (unten Teil 3,
D.I1.2.b)bb)(3)(b), S. 165) sowie eine kurze Einbettung in das deutsche Aktien-
und Kapitalmarktrecht (unten Teil 3, D.I1.2.b)bb)(3)(c), S. 172) gentigen.

723 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)bb)(1), S. 155.

724 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)bb)(2), S. 160.

725 Dazu allgemein oben Teil 2, C.II1, S. 26.

726 Dazu von Bonin, S.170ff.; Empt, S. 156 ff. Zur spezifischen Frage, ob die Unterneh-
mensleitung Interessen von Gliubigern berticksichtigen muss, s. Klohn, ZGR 2008, 110.

727 Zum Begriff ,stakeholder” s. Schmidt/Weif§ in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.),
S.107 111; Kiibler in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), S. 321, 324 f.

728 Nach dem ,stakeholder“-Konzept sind diese Interessen ebenfalls zu maximieren.
Nach dem ,shareholder“-Konzept sind dies nur Nebenbedingungen bei der Maximierung
der ,shareholder“-Interessen; s. Kubner, ZGR 2004, 244, 254. Allgemein zum Konzept der
Maximierung unter Nebenbedingungen s. oben Teil 2, Fn. 61.
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(b) Rechtsokonomische Analyse. Ublicherweise streitet der normative Teil der
rechtsokonomischen Analyse des Gesellschaftsrechts’? fir eine strikte Orien-
tierung der Unternehmensleitung am ,,shareholder value“. Dafiir werden meh-
rere Griinde angefiihrt.

Erstens wird darauf hingewiesen, dass eine Orientierung der Unternehmens-
leitung am ,,stakeholder value® keine klare Zielfunktion aufweisen wiirde. Eine
Orientierung am ,,stakeholder value® wiirde die Losung des typischen Prinzi-
pal-Agenten-Problems zwischen Unternehmensleitung und Anteilseignern be-
deutend erschweren.”*? Es konnte nahezu jedes Vorstandshandeln gerechtfertigt
werden.”?! Zweitens ist zu beachten, dass in einem funktionierenden Wettbe-
werbssystem die Interessen anderer Gruppen iiber das Preissystem berticksich-
tigt werden, weil die Entlohnung der Faktorbeitrige unter ihrem Marktwert zu
Abwanderungsbewegungen fithren wiirde.”*? Drittens greift der Einwand zu
kurz, eine ausschlieflich am ,shareholder value® ausgerichtete Unternehmens-
fihrung fordere kurzfristiges Denken und sei langfristigen Investitionen in For-
schung, Entwicklung und Humankapital abtriglich. Langfristige Investitionen
beeinflussen den Unternehmenswert und bertihren unmittelbar das Interesse
der Anteilseigner. Sie werden damit — wenn auch moglicherweise nicht voll um-
finglich und abdiskontiert —im ,shareholder value® berticksichtigt.”??

Die stirksten Argumente fiir eine Orientierung der Unternehmenslei-
tung am ,,shareholder value“ liefert die Theorie residualer Verfliigungsrechte
von Grossman, Hart und Moore, auf die schon verschiedentlich eingegangen

729 Allgemein zu der Unterscheidung zwischen positiver und normativer Theorie oben
Teil 2, C.II1.1, S. 26, und unten Teil 4, A.1.2, S. 316.

730 Empt, S. 164,167 £f., 170 ff.; Ruffner, S. 166 f.; Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 31 ff. (1992);
Kubner, ZGR 2004, 244, 254 1.

731 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 134; Fleischer, ZGR 2001, 1,
17; Fleischer in: Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 28; Empt, S. 170 {f.; Ruffner, S. 166 {.; Eidenmiiller,
JZ 2001, 1041, 1043; Zéllner, AG 2003, 2, 8; Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 31 ff. (1992); Kiibler
in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), S.321, 334; Klohn, ZGR 2008, 110, 141 {f.; Kubner,
ZGR 2004, 244, 253 ff.; Arnold, S. 30 ff. In diese Richtung auch Schmidt/ Weif§ in: Hommel-
hoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 109: ,,Das pluralistische Stakeholder-Konzept ist aus 6ko-
nomisch-theoretischer Sicht besonders unbefriedigend. Thm fehlt das 6konomische Funda-
ment, es ist zu unbestimmt, und es lisst zu viele Fragen offen ...“. Zu Einwinden gegen diese
Argumentation s. unten Teil 3, bei Fn. 185.

732 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S.129, 133; Fleischer in: Fleischer
(Hrsg.), § 1 Rdnr. 27; von Werder, ZGR 1998, 69, 74 1.

733 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 133 f.; Fleischer in: Fleischer
(Hrsg.), § 1 Rdnr. 27; Empt, S. 27 {.; Hefermehl/Spindler in: Miinchener Kommentar AktG,
§76 Rdnr. 66 {.; Hiiffer, § 76 Rdnr. 14; kritisch Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 156. Dann redu-
ziert sich der Streit auf die Frage, ob der Vorstand einer Aktiengesellschaft Nichtak-
tiondrsinteressen auch dann berticksichtigen darf, wenn diese Beriicksichtigung auch lang-
fristig zu keinen Vorteilen fiir die Aktionare fiithrt; s. Empt, S.201. Solche Fille — beispiels-
weise Unternehmensspenden, Schmiergelder oder Stiftungsinitiativen — stehen nicht im
Zentrum der hier anzustellenden Uberlegungen; s. dazu nur Empt; Fleischer, AG 2001, 171;
Kléhn, ZGR 2008, 110, 111 m.w.N.
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wurde.”** In einem Umfeld unvollstindiger Vertrige muss das Gesellschafts-
recht residuale Verfiigungsrechte zuweisen, die bestimmten Vertragspartnern
die Entscheidungsbefugnis fur die Fille zuweist, die nicht explizit durch Ver-
trag oder Gesetz geregelt sind.”>> Wem die residualen Verfiigungsrechte zuzu-
weisen sind, bestimmt sich danach, in welchen Rechtsbeziehungen in einer
Gesellschaft unvollstandige Vertrige existieren.

Dabei zeigt sich, dass sich im Beziehungsgeflecht der Gesellschaft die Stellung
der Anteilseigner von der Stellung anderer Interessengruppen’*® grundlegend
unterscheidet.””” Gliaubiger, Arbeitnehmer, Abnehmer und Zulieferer erbringen
ithre Beitrage zum Unternehmen gegen das Versprechen einer fixen, erfolgsun-
abhingigen Vergiitung.”*® Grundsitzlich konnen diese Gruppen ihre Interessen
durch vertragliche Regeln mit der Gesellschaft sichern.”?* Kommt ihnen das Ge-
sellschaftsrecht nicht zur Hilfe, konnen sie auf eine Vielzahl anderer rechtlicher
Regelungen zuriickgreifen, die ihre Interessen schiitzt. Dies reicht von arbeits-

und sozialrechtlichen Regelungen, Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln

tiber Verbraucherschutzgesetze bis hin zu Umweltschutzvorschriften.”#

734 S, insbesondere Teil 2, C.I1V.4, S. 37.

735 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 696 ff.

736 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 682, 726 1.

737 Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 37 (1992); Weide, 21 Del. J. Corp. L. 27, 35ff. (1996);
Kubner, ZGR 2004, 244, 259.

738 Empt, S.155ff; von Bonin, S.390ff.; Kubner, ZGR 2004, 244, 259; Fleischer in:
Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 28.

739 Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 36 ff. (1992); Weide, 21 Del. J. Corp. L. 27, 39 ff. (1996);
Zollner, AG 2003, 2, 8. Zur Bedeutung beziechungsspezifischer Investitionen und impliziter
Vertrige in diesem Zusammenhang s. Kubner, ZGR 2004, 244, 259 {f.

740 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 134; Fleischer in: Fleischer
(Hrsg.), § 1 Rdnr. 28; Empt, S. 344 {f.; von Bonin, S.391; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 715;
Wackerbarth, WM 2001, 1741, 1744; Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 240; Hopt in: Heldrich/
Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 116; Lickefert, RIW 2004, 824, 835; Spindler, AG 1998, 53,71 f;
Kubner, ZGR 2004, 244, 254; Kubner, ZGR 2004, 244, 259; Arnold, S. 32 {f.; skeptisch Engert
in: Lorenz u.a. (Hrsg.), S. 87, 88f. Diese Rechtsinstitute miissen die genannten Interessen-
gruppen nicht nur gegentiber der Unternehmensleitung, sondern auch gegentiber den An-
teilseignern schiitzen. Es sind Fille denkbar, in denen Anteilseigner durch opportunistisches
Verhalten versuchen, Renten von anderen Interessengruppen auf sich selbst zu transferieren;
dazu im Einzelnen Empt, S.1511.; Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 291f. (1992); Easterbrook/
Fischel, J. Law & Econ. 26 (1983), 395, 404; Hertig, ECLR 2006, 341, 348. Diese Konstella-
tionen treten vorwiegend in finanziellen Krisensituationen auf, in denen die Anteilseigner
nicht mehr die alleinigen residualen Risikotriger sind. In solchen Fillen mussen das Eigenka-
pitalersatz- und Insolvenzrecht sowie vertragliche Schutzmechanismen die anderen Interes-
sengruppen ausreichend schiitzen; s. Empt, S. 152. Zum Verhiltnis zwischen dem ,,sharehol-
der value“-Konzept und der arbeitsrechtlichen Mitbestimmung s. Kébler in: Lieb/Noack/
Westermann (Hrsg.), S. 321, 326 {f.; Spindler, AG 1998, 53, 71 {.; Leyens, JZ 2007, 1061, 1066 {.;
Becht/Bolton/Raell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 865 {f.; Arnold, S.321f.; Goergen/
Manjon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008), 175, 184.
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Demgegeniiber lassen sich die Pflichten der Unternehmensleitung gegentiber
den Anteilseignern schwerlich konkretisieren. Diese Rechtsbeziehung erschopft
sich nicht im Austausch einer vorbestimmten Leistung gegen eine fixe Vergii-
tung. Einerseits kann die Leistungspflicht der Unternehmensleitung nicht ex-
akt vorbestimmt werden. Aufgrund der Unvorhersehbarkeit der zukiinftigen
Geschiaftsentwicklung ist es unmoglich, einen Vertrag zu entwerfen, in dem die
Pflichten der Unternehmensleitung konkret und abschlieflend spezifiziert wer-
den.”! ITm Vergleich zu anderen Interessengruppen sind bei Anteilseignern die
Unsicherheiten iiber zukiinftige Entwicklungen sowie die Transaktionskosten
am grofiten.”*? Anteilseigner sind im Vergleich zu anderen Interessengruppen
am wenigsten in der Lage, ihre Investition in bilateralen Vertrigen mit der Un-
ternehmensleitung abzusichern.”** Im Vergleich zu den anderen Interessen-
gruppen ist der Vertrag zwischen den Anteilseignern und der Unternehmens-
leitung der am wenigsten vollstandige.”**

Andererseits erhalten die Anteilseigner keine fixe Vergiitung. Zwar erhalten
sie durch die Beteiligung an der Gesellschaft die Chance eines ungewohnlich
groflen Gewinns. Allerdings tragen sie auch das Risiko einer ungewdhnlich
schlechten Geschiftsentwicklung. Bei der Auflosung einer solventen Aktienge-
sellschaft konnen alleine die Aktionire einen Teil des Auseinandersetzungsver-
mogens verlangen (§271 Abs. 1 AktG). All dies zeigt, dass die Aktionare nur
das Residuum erhalten, das nach der Erfiilllung der fixen Vergtitungsanspriiche
aller anderen Interessengruppen tbrig bleibt.”+

"1 Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 39 (1992); Weide, 21 Del. J. Corp. L. 27, 35 ff. (1996);
Easterbrook/Fischel, S.91: ,The only promise that makes sense in such an open-ended rela-
tionship is to work hard and honestly*; Spindler, AG 1998, 53, 58; Hertig, ECLR 2006, 341,
348.

742 Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 28 (1992). Zur Fillung der Vertragsliicken, die aus diesen
Griinden bestehen, sieht das Gesellschaftsrecht allerdings Sorgfalts- und Treuepflichten vor,
s. Ruffner, S. 164, 211 1., 322 {f.; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 683; Fleischer in: Wank u.a.
(Hrsg.), S. 827. Plastisch Ruffner, S.212: ,Betrachtet man das vom klassischen Ideal des kom-
pletten Vertrages bis zum komplexen Langzeitvertrag reichende Spektrum, wandelt sich das
die klassischen Vertragsbeziehungen beherrschende Prinzip von Treu und Glauben entlang
eines Kontinuums in die relationale Vertragsbeziehungen kennzeichnenden Sorgfalts- und
Treuepflichten.”

"3 Ruffner,S.135{.; Easterbrook/Fischel,]. Law & Econ. 26 (1983), 395, 401. Gruppen mit
Vertrigen, die durch fixe Anspriiche mit der Gesellschaft gekennzeichnet sind, konnen sich
wesentlich leichter durch explizite und klare Vertragsklauseln absichern, s. Kanda, 21 J. Legal
Stud. 431 (1992); Tanke, 1989 Colum. Bus. L. Rev. 1; Macey, 21 Stetson L. Rev. 23, 39 (1992);
Ruffner, S.167. Umfassend im Vergleich der Sicherungsmoglichkeiten von Glaubigern und
Anteilseignern s. Kl6hn, ZGR 2008, 110, 151 ff.

" Ruffner, S.136; Zollner, AG 2003, 2, 10.

745 Easterbrook/Fischel, ]. Law & Econ. 26 (1983), 395, 403; Schmidt/Spindler in: Ass-
mann u.a. (Hrsg.), S. 515, 524; Schmidt/ Weifs in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107,
110; Empt, S.149; Kiibler in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), S. 321, 325; Kubner, ZGR
2004, 244, 259; Fleischer in: Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 28.
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Diese Gewinnbeteiligung fiihrt bei Anteilseignern zu einem besonderen
Anreiz zu Investitionen in das Unternehmen, der bei den anderen erwihnten
Interessengruppen fehlt.”#¢ Anteilseigner haben die entsprechenden Anreize,
auch risikotrichtige Entscheidungen der Unternehmensleitung mitzutragen.
Anders als Gliubiger oder Arbeitnehmer tragen Anteilseigner nicht nur das
zusitzliche Ausfallrisiko, das durch eine risikotrichtige Entscheidung entsteht.
Sie nehmen auch an moglichen Profiten teil.”#” Andere Interessengruppen nei-
gen dagegen zu einer moglichst risikoarmen Geschiftsstrategie und lassen risi-
kotrichtige Entscheidungen trotz positiver Gewinnaussichten ungenutzt.”*8
Nur Anteilseigner als residuale Risikotridger haben die richtigen Anreize, die
Unternehmensleitung zu kontrollieren.”** Die Orientierung der Unterneh-
mensleitung am Residualinteresse, das die Anteilseigner tragen, eliminiert da-
mit exzessives Risiko und verhindert tibertriebene Vorsicht.”>

Es zeigt sich, dass die Rechtsbeziehung zwischen Anteilseignern und Unter-
nehmensleitung im Vergleich zu anderen Interessengruppen die am wenigsten
vollstindige ist. Gleichzeitig haben Anteilseigner aufgrund ihrer Gewinn- und
Verlustbeteiligung die richtigen Anreize, die Unternehmensleitung bei einer
optimalen Geschiftsfiihrung zu unterstiitzen.

Vor diesem Hintergrund kann die 6konomische Analyse des Vertragsrechts
die Frage beantworten, wem in einer Gesellschaft die residualen Verfiigungs-
rechte zugewiesen werden sollten, um die Probleme zu lindern oder zu beseiti-
gen, die aus unvollstindigen Vertrigen und Informationsasymmetrien resultie-
ren. Die Zuweisung sollte grundsitzlich an die Anteilseigner erfolgen. Dadurch
werden Risikolibernahme und Entscheidungsrechte bei der gleichen Interes-
sengruppe vereint.””! Die Zuweisung der Verfugungsrechte erlaubt es den An-
teilseignern, jene Handlungen der Unternehmensleitung zu bestimmen, die
aufgrund unvollstindiger Vertrage nicht vertraglich geregelt werden konnen.”2
Aus einer ex-post-Perspektive verhindert diese Zuweisung residualer Verfi-
gungsrechte ein opportunistisches Verhalten der Unternehmensleitung. Aus

746 Empt, S.149; Zéllner, AG 2003, 2, 8.

74 Mit anderen Worten berechnen nur die Anteilseigner einen Netto-Gegenwartswert
(,net present value®), der sich aus der diskontierten Summe von Profitaussichten und Verlust-
risiken zusammensetzt; s. Klohn, ZGR 2008, 110, 112f.; Ferrarini in: Hopt/Wymeersch
(Hrsg.), S.223, 226 1.

748 Klohn, ZGR 2008, 110, 112 f., der aber auf S. 138 auf die mitunter unscharfen Grenzen
zwischen Anteilseigner (Eigenkapital) und Glaubiger (Fremdkapital) hinweist.

749 Easterbrook/Fischel, . Law & Econ. 26 (1983), 395, 403; Weide, 21 Del. J. Corp. L. 27,
57 ff. (1996); Ruffner, S. 166.

750 Kléhn, ZGR 2008, 110, 137.

73 Schmidt/Weif in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S.107, 115; Hertig, ECLR
2006, 341, 348.

752 Hansmann, J. L. Econ. & Organ. 4 (1988), 267, 281 ff., 301 f.; Ruffner, S.136; Easter-
brook/Fischel, . Law & Econ. 26 (1983), 395, 402; Zollner, AG 2003, 2, 10.
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einer ex-ante-Perspektive gibt dies den Anteilseignern die richtigen Investi-
tions- und Entscheidungsanreize.”>’

Eine Zuweisung der residualen Verfigungsrechte an die Anteilseigner liegt
auch im Interesse der anderen Interessengruppen im Umfeld einer Gesellschaft.
Wiirden die residualen Verfiigungsrechte einer anderen Interessengruppe zuge-
wiesen, die mit der Unternehmensleitung durch Vertriage mit fixen Anspriichen
verbunden ist, hitte die Unternehmensleitung einen zu geringen Anreiz, ris-
kante Projektezuunterstiitzen,dasievon Gewinnsteigerungen nur unterpropor-
tional profitiert.”>* Auch wiirden sich die Anteilseigner dann nicht an der Ge-
sellschaft beteiligen, weil ihre Kosten im Vergleich zum erwarteten Gewinn zu
hoch wiren.”> Schliellich ist zu beachten, dass Anteilseigner bei einer Zuwei-
sung residualer Verfligungsrechte zwar tiberproportional von einer an ihren
Interessen orientierten Unternehmensfithrung profitieren. Dann sind sie aber
— funktionierende Mirkte vorausgesetzt’>® — auch bereit, den anderen Interes-
sengruppen fir diese Ausgestaltung der Unternehmensverfassung eine hohere
Verglitung zu zahlen.”’

Damit verspricht eine Orientierung der Unternehmensleitung am Interesse
der Anteilseigner als residualen Risikotragern (,shareholder value®) insgesamt
eine Wohlfahrtsmaximierung aller Interessengruppen im Umfeld einer Gesell-
schaft.”>8 Eine andere Zuweisung der residualen Verfiigungsrechte — insbeson-
dere eine Orientierung am ,,stakeholder value“ — wiirde die Investitionsanreize
der Anteilseigner nur zum Schaden aller Interessengruppen verzerren.”»? Die

753 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1765 (1989): ,,In a world of transaction costs and incom-
plete contracts, ex post residual rights of control will be important because, through their
influence on asset usage, they will affect ex post bargaining power and the division of ex post
surplus in a relationship. This division in turn will affect the incentives of actors to invest in
that relationship.”

754 Easterbrook/Fischel, J. Law & Econ. 26 (1983), 395, 304; Ruffner, S.166; Macey, 21
Stetson L. Rev. 23, 28 ff. (1992).

73 Vertragstheoretisch gesprochen, wire ihre Partizipationsbedingung nicht erfiillt. Eine
vertragstheoretischer Mechanismus erfillt eine Partizipationsbedingung (,participation
constraint® oder ,individual rationality constraint®), wenn er alle Teilnehmer mindestens so
gut stellt, wie wenn sie am Vertrag nicht teilgenommen hitten. Davon ist die Anreizbedin-
gung (,incentive compatibility constraint®) zu unterscheiden. Diese Bedingung ist erfiillt,
wenn jeder Vertragspartner bei der Auswahl verschiedener Vertragsalternativen jene aus-
wihlt, die auf thn vom anderen Vertragspartner zugeschnitten wurde; s. dazu Salanié, S. 22;
Bolton/Dewatripont, S. 16 1., 48.

736 Dazu sogleich im Text.

757 Empt, S.150; Ruffner, S. 166.

738 Empt, S.150; Arnold, S. 39.

739 Ruffner,S.136. Dieses vertragstheoretische Argument kann hier nur verbal dargestellt
werden. Fir den formalen Beweis sei auf die entsprechende Spezialliteratur verwiesen, s. nur
Tirole, Econometrica 69 (2001), 1; Tirole, Corporate Finance, S. 56 ff.
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Theorie residualer Verfiigungsrechte spricht damit fiir eine Orientierung der
Unternehmensleitung am ,,shareholder value®.”°
Allerdings muss betont werden, dass diese klare Aussage der Theorie re-

sidualer Verfligungsrechte nur unter bestimmten, restriktiven Annahmen zu-
triffe:’6!

1. Kapitalmirkte sind effizient und wohlinformiert. Auf ithnen handeln ra-
tionale Anleger. Dadurch konnen die Mirkte informierte Entscheidungen
tiber die Auswirkungen einer Handlung der Unternehmensleitung auf den
Unternehmenswert treffen.

2. Die Unternehmensleitung zielt auf eine Maximierung des Borsenwerts ab.

Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen Unternehmensleitung und Anteils-
«762

764

eignern sind im Sinne eines ,second best“’%? gelost.”®?

3. Es gibt keine negativen externen Effekte’®* — beispielsweise Auswirkungen
auf Gesundheit, Umwelt oder Infrastruktur —, die durch eine Maximierung
des Anteilswerts der Anteilseigner entstehen. Wenn solche Effekte existie-
ren, werden sie aufgrund anderer Institutionen — insbesondere 6ffentlich-

rechtliche Vorschriften wie dem Umweltrecht — vom Unternehmen vollstin-

dig internalisiert.”®

4. Die Partizipationsbedingung’®® der anderen Interessengruppen muss erfillt
sein. Den Glaubigern, Arbeitnehmern, Lieferanten und Abnehmern der Ge-
sellschaft muss es also moglich sein, ihre Interessen in umfinglicher Weise
durch Vertrag zu sichern. Ist dies nicht moglich und schliefen diese Interes-
sengruppen dennoch den Vertrag ab,”®” kommen ihnen in effizienter Weise
andere rechtliche Regelungssysteme wie das Arbeits-, Sozial-, Verbraucher-,
Insolvenz- und Eigenkapitalersatzrecht zu Hilfe.

760 Dahinter steht ein Ansatz, der in der Literatur oftmals als ,hypothetical bargaining

approach® bezeichnet wird und auf den weiter unten zurtck zu kommen sein wird (s. unten
Teil 3, bei Fn. 1227): Ein optimaler Gesetzgeber sollte die residualen Verfiigungsrechte der
Partei zuweisen, der die Verfligungsrechte zugewiesen wiirden, wenn sich alle am Vertrags-
netzwerk Beteiligten auf eine Zuweisung einigen missten. In einem solchen ,hypothetical
bargain“ wiirden alle Interessengruppen innerhalb einer Gesellschaft die residualen Verfi-
gungsrechte den Anteilseignern zuweisen, da diese sich sonst nicht an der Gesellschaft betei-
ligen wirden, weil ihre Kosten im Vergleich zum erwarteten Gewinn zu hoch wiren; s. Ruff-
ner,S.136 1.

781 Damodaran, S.141; s.a. Schmidt/Spindler in: Assmann u.a. (Hrsg.), S.515, 526;
Schmidt/ Weif§ in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 116.

762 Dazu allgemein Lipsey/Lancaster, Rev. Econ. Stud. 24 (1956), 11.

763 71 solchen Mechanismen s. oben Teil 3, bei Fn. 714 ff.

764 Zu dem Begriff s. oben Teil 2, bei Fn. 131.

765 Zum Konzept der Internalisierung externer Effekte s. oben Teil 2, Fn. 215.

766 Zu diesem vertragstheoretischen Begriff s. oben Teil 3, Fn. 755.

767 Mitglieder der Interessengruppen mogen den Vertrag dennoch abschliefien, wenn
Marktversagen oder Abweichungen vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell die Wahl
einer Handlungsalternative verhindern.
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Unter diesen Annahmen fiihrt eine Ausrichtung der Unternehmensleitung an
der Maximierung der Interessen der Anteilseigner (,shareholder value®) insge-
samt zu einer Wohlfahrtsmaximierung.”®® Sobald man sich von diesen Annah-
men 16st, werden die Vorhersagen der 6konomischen Theorie komplexer oder
undeutlicher. Hinzu tritt, dass es schwierig bis unmoglich ist, objektiv zu be-
werten, ob die Interessen von Arbeitnehmern und anderen Interessengruppen
durch Vorschriften des Arbeits-, Sozial-, Verbraucher-, Insolvenz- und Eigen-
kapitalersatzrecht in effizienter Weise berticksichtigt werden.”® Ist dies nicht
der Fall, ist eine Ausrichtung der Unternehmensleitung an den Interessen der
Anteilseigner nicht notwendigerweise optimal.””?

Trotz dieser Vorbehalte sollte der Wert der rechtsokonomischen Analyse im
vorliegenden Zusammenhang nicht unterschitzt werden. Einerseits kann die
Analyse Hinweise darauf geben, welche Rechtsgebiete fiir die Regelung wel-
cher Interessenkonflikte zustindig sein sollten. Die rechtsokonomische Ana-
lyse zeigt, dass es bei der Debatte um ,shareholder” oder ,stakeholder value®
nicht darum geht, ob Interessen anderer Gruppen als der Anteilseigner bei der
Unternehmensfithrung grundsitzlich Beachtung finden sollen.””! Es geht viel-
mehr — im Sinne eines umfinglichen Institutionenvergleichs — um die Frage, ob
das Gesellschaftsrecht die richtige Institution ist, um diese Interessen zu be-
rucksichtigen.””? Andererseits mag die Fokussierung der Unternehmensleitung
auf den ,shareholder value“ selbst dann als gewisse Richtschnur dienen, wenn
manche der genannten Annahmen nicht vollstindig erfillt sind.””?

Dennoch sei die Gefahr nicht verschwiegen, dass die rechtsokonomische
Analyse mitunter Aspekte systematisch vernachlissigt, weil sie noch kein me-
thodisches Instrumentarium entwickelt hat, um mit diesen Aspekten in glei-
cher Schiarfe umzugehen wie mit anderen modellmifig erfassten Aspekten.””*

768 Damodaran, S. 15.

789 Vgl. Hefemehl/Spindler in: Miinchener Kommentar AktG, §76 Rdnr. 65. Dabei ist
zwischen verschiedenen Interessengruppen zu unterscheiden. Eine Detailanalyse des Ver-
hiltnisses zwischen Anteilseignern und Glaubigern aus rechtsékonomischer Perspektive lie-
fert Klohn, ZGR 2008, 110.

770 Schmidt/ Weif$ in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 116.

771 Empt, S.162. In diesem Sinne auch Hansmann/Kraakman, 89 Geo. L.]. 439, 441 (2001):
»All thoughtful people believe that corporate enterprise should be organized and operated to
serve the interests of society as a whole, and that the interests of shareholders deserve no
greater weight in this social calculus than do the interests of any other member of society.”

772 Empt, S. 162 {.; Hansmann/Kraakman, 89 Geo. L.]. 439, 442 (2001). Abstrakt betrach-
tet geht es um eine der grundlegenden Einsichten der 6konomischen Analyse des Rechts:
Wohlfahrtsfragen sind von Verteilungsfragen zu trennen. Dient eine Vorschrift der Wohl-
fahrtsmaximierung, ist damit noch keine endgtltige Aussage tiber die Verteilung der Wohl-
fahrtssteigerung getroffen; s. dazu oben Teil 1, bei Fn. 47 sowie Teil 2, Fn. 112, 224. Auf diesen
Zusammenhang weist Empt, S. 163, Fn. 121, hin.

773 Schmidt/Spindler in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 515, 527.

774 Khnlich Becht/Bolton/Réell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 864: ,Perhaps the
biggest gap [in the literature] is the absence of a model that considers the functioning of a
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Diese Skepsis sollte aber nicht dazu verleiten, die rechtsokonomische Analyse
in ithrer Ganzheit zu verdammen.””> Die rechtsokonomische Analyse erlaubt
immerhin, viele Aspekte in hinreichender Schirfe zu analysieren. Damit ist
schon einiges gewonnen.

(c) Aktien- und kapitalmarktrechtliche Einbettung. In der Gesamtschau zeigt
sich, dass die Theorie residualer Verfligungsrechte eine 6konomische Fundie-
rung fir das Argument liefert, die Unternehmensfithrung solle ausschliefllich
am ,shareholder value® ausgerichtet werden. Dies prideterminiert allerdings
nicht den Gesetzgeber. Dieser ist aus normativen Erwigungen frei, die Unter-
nehmensfihrung dennoch an den Interessen der ,,stakeholder auszurichten.””®
Damit richtet sich das Augenmerk auf die Frage, welche Vorgaben das geltende
Aktien- und Kapitalmarktrecht hinsichtlich der Ausrichtung der Unterneh-
mensfithrung macht.

Bei der Darstellung dieses ,,aktienrechtlichen Jahrhundertproblems“’”” muss
sich die vorliegende Untersuchung mit einem kurzen Uberblick bescheiden. Es
wurdeauchschonvielfachaufgearbeitet.””# Wihrend inder U.S.-amerikanischen
Rechtswissenschaft’”? eine Orientierung des Gesellschaftsrechts am langfristi-

«777

board with representatives of multiple constitutencies.“ Beispielsweise argumentieren Blair/
Stout, EBOR 2006, 473, dass eine Orientierung am ,,shareholder value“ die Bedeutung bezie-
hungsspezifischer Investitionen aller Interessengruppen vernachlissigt. Daraus ergibt sich
eine Zuwendung zu einem differenziert betrachteten ,stakeholder value®; s. weiterhin Bain-
bridge, 97 Nw. U. L. Rev. 547 (2003); Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791 (2003); Bainbridge, 31
Del. J. Corp. L. 769 (2006); Kuhner, ZGR 2004, 244, 261 {.; Becht/Bolton/Roell in: Polinsky/
Shavell (Hrsg.), S. 829, 851f., 865ff. Zu den theoretischen und praktischen Vorziigen und
Nachteilen von ,,shareholder” und ,stakeholder value“-Ansitzen in der Abwigung ausfithr-
lich Klohn, ZGR 2008, 110, 146 ff., der letztlich fiir ein ,,shareholder value“-Konzept pladiert.
Zu dem allgemeinen methodischen Problem selektiver Wahrnehmung in 6konomischen Mo-
dellen s. unten Teil 4, A.I.1, S. 312.

775 Ebenso fur ein Anwendungsbeispiel im Kartellrecht Fleischer, RIW 2000, 22, 25.

776 Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S.129, 134; Fleischer in:
Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 28; von Bonin, S.73; Arnold, S. 40.

777 So Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 149.

778 Die juristische Literatur zu der Frage ist uniiberschaubar. Exemplarisch seien genannt
Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129; Klohn, ZGR 2008, 110; Empt; von
Bonin; Miilbert,ZGR 1997, 129; Miilbert in: Crezelius/Hirte/Vieweg (Hrsg.), S. 421; Paefgen,
S.58 {f.; Troger, S. 126 ff.; Grob, WM 2000, 2153; Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 155 ff.; Nicolay-
sen; Kort in: Hopt/ Wiedemann (Hrsg.), § 76 Rdnr. 52 tf.; Schmidt/Spindler in: Assmann u.a.
(Hrsg.), S.515; Schmidt/Weif$ in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S.107; von Werder,
ZGR 1998, 69; Kiibler in: Lieb/Noack/Westermann (Hrsg.), S. 321; Kuhner, ZGR 2004, 244;
Engert in: Lorenz u.a. (Hrsg.), S. 87, 91 {f. Einflussreich zum ,shareholder value“-Konzept
Rappaport. Aus der ilteren Literatur im Uberblick Zollner in: Zollner (Hrsg.), Einl. Rdnr.
104 ff. Zum rechtsvergleichenden Befund s. Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.),
S.129, 147 ff.

779 Die Rechtspraxis sicht freilich anders aus; Armour/Skeel, 95 Geo. L.J. 1727, 1733
(2007): ,,In the United States, Easterbrook and Fischel’s shareholder-oriented approach has
been far more successful in theoretical debates than as an influence on actual practice.”
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gen ,shareholder value“ nahezu opinio communis ist,”®° ergibt sich hierzulande
ein differenziertes Meinungsbild.”8!

Im deutschen Aktienrecht lisst sich aus der offenen Formulierung und der
Entstehungsgeschichte des § 76 Abs. 1 AktG’% keine eindeutige Stellungnahme
zu der Frage entnehmen, ob sich die Unternehmensleitung am ,shareholder®
oder ,stakeholder value“ zu orientieren hat.”®> Anders als §70 Abs.1 AktG
1937 enthilt der heute geltende §76 Abs.1 AktG keine eindeutige Festlegung
dahingehend, dass der Vorstand bei seinen Mafinahmen auch die Belange der
Arbeitnehmer und der Allgemeinheit zu berticksichtigen hat. Zwar hielt die
Begriindung des Regierungsentwurfs eine entsprechende Festlegung fiir ent-
behrlich. Angesichts der vielfiltigen gesetzgeberischen Aktivititen in der Zwi-
schenzeit — beispielsweise der Schaffung zahlreicher arbeitsrechtlicher Schutz-
normen — ldsst sich aus der Entstehungsgeschichte des Aktiengesetzes 1965 kein
entscheidendes Argument im Streit um den ,shareholder und ,stakeholder
value“ mehr herleiten.”® Das Aktiengesetz ist gegentiber beiden Konzeptionen
grundsitzlich offen, es gibt weder ein ,shareholder”- noch ein ,stakeholder®-
Konzept zwingend vor.”%

Nach der vorherrschenden Meinung ist es die Aufgabe des Vorstands, bei
seiner Unternehmensfiihrung divergierende Interessen unterschiedlicher In-

780 Allerdings geht die Einschitzung von Hansmann/Kraakman, 89 Geo. L.]J. 439 (2001),
es gebe zum ,,shareholder value® keinen ,,serious competitor” mehr, auch in den USA zu weit.
S.nur Bainbridge, 97 Nw. U. L. Rev. 547 (2003); Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791 (2003); Bain-
bridge, 31 Del. J. Corp. L. 769 (2006); Blair/Stout, EBOR 2006, 473, sowie die Nachweise in
Klohn, ZGR 2008, 110, 120 Fn. 62, S. 139{. In der deutschen Literatur wurde der Meinungs-
stand im U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrecht schon umfassend dargestellt, s. Empr,
S. 83 ff.; von Bonin, S. 205 ff., 240 ff. Auf eine Darstellung wird daher hier verzichtet.

781 Empt, S.19; Groh, WM 2000, 2153 {.

782 Zur rechtsgeschichtlichen Entwicklung in Deutschland s. Fleischer in: Hommelhoff/
Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 130ff.; Groh, WM 2000, 2153, 2154 ff. Zur rechtsgeschichtli-
chen Entwicklung in den USA s. Empt, S. 37 ff.

783 Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 131 f.; Empt, S. 126 {.;
von Bonin, S.911., 98 ff. Zum Meinungsstand im Aktienrecht s. Empt, S. 126 ff.; Hefermehl/
Spindler in: Miinchener Kommentar AktG, § 76 Rdnr. 53 1.

78 Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 131 f.; Fleischer in:
Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 20; Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 158; Empt, S. 127 tf.; Hefermehl/
Spindler in: Miinchener Kommentar AktG, §76 Rdnr. 53 {.; Miilbert, ZGR 1997, 129, 147 {f,;
s.a. Klohn, ZGR 2008, 110, 134 1.

785 Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 158 {f.; Empt, S. 126 ff., 137; Miilbert in: Crezelius/Hirte/
Vieweg (Hrsg.), S.421, 424 (in Abweichung von Miilberr, ZGR 1997, 129, 172); Klohn,
ZGR 2008, 110, 134 {.; Paefgen, S. 65; weitergehend wohl Adams, AG 1990, 243, 246 f. Auch
der Deutsche Corporate Governance Kodex trigt zur Klirung des Streits nichts bei; vgl.
Ziff. 4.1.1 des Kodex: ,Er ist dabei an das Unternehmensinteresse gebunden und der Stei-
gerung des nachhaltigen Unternehmenswertes verpflichtet (Hervorhebung durch den
Verfasser). Dazu Empt, S.1251.; Hefermehl/Spindler in: Munchener Kommentar AktG,
§76 Rdnr. 78.
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teressengruppen im Einzelfall gegeneinander abzuwigen.”8¢ Den Interessen der
Anteilseigner gebiihrt kein genereller Vorrang vor den Interessen anderer Grup-
pen.” In diesen weiten Grenzen besteht jedoch Raum fiir die Umsetzung des
,shareholder value“~-Gedankens, soweit man darunter versteht, dass den Inter-
essen der Anteilseigner in einer konkreten Interessenabwigung ein iiberwie-
gendes Gewicht zukommen kann.”88

Allerdings sprechen die dargestellten rechtsokonomischen Argumente da-
fiir, den Interessen der Anteilseigner grundsitzlich vorrangige Bedeutung zu-
zugestehen.”%? Dabei kann auch auf neuere Gesetzgebung wie das Gesetz iiber
die Kontrolle und Transparenz im Unternehmen (KonTraG) von 19987%° ver-
wiesen werden.””! Die Verinderungen im Aktienrecht der letzten 10 Jahre
durch Gesetzgeber und Rechtsprechung haben die verbandsrechtlichen Wur-
zeln des Aktiengesetzes immer weiter beschnitten.””? Dadurch werden Ar-
beitnehmer, Glaubiger, Lieferanten und Abnehmer nicht schutzlos gestellt.
Vielmehr ist — im Einklang mit der dargestellten Argumentation auf Grund-
lage der Theorie residualer Verfiigungsrechte — auf den Schutz durch andere
Rechtsgebiete aulerhalb des Aktienrechts hinzuweisen.”*?

780 Hiiffer, § 76 Rdnr. 12; s.a. Kort in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.), § 76 Rdnr. 64; Klohn,
ZGR 2008, 110, S. 118 m.w.N.

787 Hiiffer, § 76 Rdnr. 12. Auf die daran ankniipfende Diskussion um die Existenz einen
eigenstandigen ,,Unternehmensinteresses” wird im Folgenden nicht eingegangen; s. dazu im
Uberblick Hefermehbl/Spindler in: Miinchener Kommentar AktG, §76 Rdnr. 57 ff.; Hiiffer,
§ 76 Rdnr. 15; Zollner in: Zollner (Hrsg.), Einl. Rdnr. 129 ff.; Zéllner, AG 2003, 2, 7 {.; Empt,
S. 121 f.; von Bonin, S. 92 ff.; Schmidt/Spindler in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 515, 542 ff.; Miil-
bert, ZGR 1997, 129, 1421., 147 tf.; Kubner, ZGR 2004, 244, 247 ff., 2701f.; Fleischer in:
Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 21 ff.; Hopt in: Wank u.a. (Hrsg.), S. 1013, 1019 (,Manches davon
erinnert den heutigen Leser an mittelalterliche Theologie®).

788 Hiiffer, § 76 Rdnr. 12; Hiiffer, ZHR 161 (1997), 214, 217 f.; von Werder, ZGR 1998, 69,
79; Hopt, ZGR 2002, 333, 360.

78 Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 135; Fleischer in:
Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 30; von Bonin, S. 400; ahnlich Hefermehl/Spindler in: Miinchener
Kommentar AktG, §76 Rdnr. 68; Seibr in: Schmidt/Lutter (Hrsg.), § 76 Rdnr. 12; Kort in:
Hopt/Wiedemann (Hrsg.), § 76 Rdnr. 64; Adams, AG 1990, 243, 246 {. Weitergehend Empr,
S.1991.;; Arnold, S. 47 ff., wonach die Unternehmensleitung ausschliefflich die Interessen der
Anteilseigner zu verfolgen hat.

790 KonTraG, BGBI. I Nr. 24 vom 30.4.1998, S. 786.

7" Dazu von Bonin, S.34{.; Hefermehl/Spindler in: Miinchener Kommentar AktG, §76
Rdnr. 64; Ulmer, AcP 202 (2002), 143, 1581{.; Nicolaysen, S.125ff.; Miilbert in: Crezelius/
Hirte/Vieweg (Hrsg.), S. 421, 433 ff.; Fleischer in: Fleischer (Hrsg.), § 1 Rdnr. 30; skeptisch
Habersack/Schiirnbrand in: Bayer/Habersack (Hrsg.), S. 889, S.939f. Daran hat auch die
Einfihrung des §93 Abs.1 S.2 AktG durch das UMAG, BGBI. I Nr.60 vom 27.9.2005,
S.2802, nichts geandert, Kl6hn, ZGR 2008, 110, 134.

792 Miilbert in: Crezelius/Hirte/Vieweg (Hrsg.), S. 421, 424, 433 {f.

795 Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 135 {.; Ulmer, AcP
202 (2002), 143, 158; Kort in: Hopt/ Wiedemann (Hrsg.), § 76 Rdnr. 64.
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Neben dieser aktienrechtlichen Debatte bietet auch das Ubernahmerecht ein
facettenreiches Bild. Gemifl §3 Abs.3 WpUG miissen Vorstand und Aufsichts-
rat der Zielgesellschaft im Interesse der Gesellschaft handeln. Nach der Geset-
zesbegriindung sind die ,Interessen der Aktionire, der Arbeitnehmer und die
Interessen der Gesellschaft insgesamt zu berticksichtigen.“”** Dem entspricht
Art.3 Abs. 1 lit. ¢ der Ubernahmerichtlinie, wonach Vorstand und Aufsichtsrat
»im Interesse der gesamten Gesellschaft handeln“ miissen.”®> Eine ausschlie3-
liche Orientierung der Unternehmensleitung am ,,shareholder value® in Uber-
nahmekonstellationen ist im WpUG de lege lata nicht verankert.””® Damit ist
aber noch nicht die Frage beantwortet, wie die unterschiedlichen Interessen von
Anteilseignern, Arbeitnehmern und weiteren Gruppen zu gewichten sind.

Auf der einen Seite spricht manches dafiir, dass das Gesetz keine hierarchi-
sche Abstufung der Interessen unterschiedlicher Gruppen kennt. So sieht das
WpUG zahlreiche Vorschriften vor, die den Interessen von Arbeitnehmern die-
nen (unter anderem §§ 10 Abs.5, 11 Abs.2 S.2 Nr.2, 14 Abs. 4, 27 Abs.1S.2
Nr. 2,27 Abs. 2,27 Abs.3S.2 WpUG). Durch die Umsetzung der Ubernahme-
richtlinie wurden die Unterrichtungspflichten gegentiber den Arbeitnehmern
noch erweitert.”?”

Auf der anderen Seite soll das Verhinderungsverbot des §33 WpUG nach
dem Willen des Gesetzgebers sicherstellen, dass die Anteilseigner selbst tiber
die Annahme des Ubernahmeangebots entscheiden kénnen.”” Daraus kann
hergeleitet werden, dass der Vorstand der Zielgesellschaft vorrangig die Inter-
essen der Anteilseigner zu berticksichtigen hat.”?” Auch hier lasst sich der
rechtsokonomische Befund fruchtbar machen, dass die Interessen von Gliu-
bigern und Arbeitnehmern vornehmlich durch andere Rechtsgebiete — insbe-
sondere das allgemeine Zivil-, das Arbeits- und das Insolvenzrecht — gewihr-
leistet werden.3%

7% Bundesregierung, BT-Drs. 14/7034 vom 5.10.2001, S. 1, 35.

79 (Hervorhebung durch den Verfasser); s.a. Erwigungsgrund 17 der Ubernahmerichtli-
nie, ABl. EG Nr. L 142 vom 30.4.2004, S. 12, 13.

79 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 145; Schiippen in: Haarmann/
Schiippen (Hrsg.), § 3 Rdnr. 25; Grunewald in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33 Rdnr. 13; zurtick-
haltend Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 386.

7% Bundesregierung, BT-Drs. 16/1003 vom 17.3.2006, S. 1, 13.

7% Bundesregierung, BT-Drs. 14/7034 vom 5.10.2001, S. 1, 57. Allerdings ist an anderer
Stelle der Gesetzesbegriindung zu lesen, dass die Unternehmensleitung auch wihrend des
gesamten Ubernahmeverfahrens ,zur Wahrnehmung der in der Gesellschaft zusammentref-
fenden Interessen der Aktionire, der Arbeitnehmer und des Gemeinwohls verpflichtet ist®,
Bundesregierung, BT-Drs. 14/7034 vom 5.10.2001, S. 1, 58.

799 Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 146; Schwennicke in:
Geibel/Stiimann (Hrsg.), § 3 Rdnr. 25; weitergehend Wackerbarth in: Miinchener Kommen-
tar AktG, §3 WpUG Rdnr. 21; a.A. Baums/Hecker in: Baums/Thoma (Hrsg.), §3 Rdnr.
321f.

80 Schwennicke in: Geibel/Stifimann (Hrsg.), § 3 Rdnr. 26.
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Schliefflich spielt die allgemeine aktienrechtliche Diskussion zum ,share-
holder value“ auch im Ubernahmerecht eine Rolle. Die allgemeinen gesell-
schaftsrechtlichen Pflichten der Gesellschaftsorgane werden durch §3 Abs. 3
WpUG nicht aufier Kraft gesetzt.°! Damit sind die Verhaltenspflichten der
§§ 93, 116 AktG und der Leitungsauftrag des § 76 Abs. 1 AktG auch im Uber-
nahmerecht von Bedeutung.8%? Bei der Bestimmung der Verhaltenspflichten ei-
nes ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters im Sinne des §33 Abs. 1
S.2 WpUG ist auf die aktienrechtlichen Grundsitze — insbesondere §§ 93 Abs. 1
S.2,317 Abs. 2 AktG - zuriick zu greifen.8% Damit lasst sich die aktienrechtlich
begriindete Orientierung am ,,shareholder value“ auch im Ubernahmerecht
fruchtbar machen.

Auch wenn die hier vertretene Position nicht unumstritten ist, darf die prak-
tische Bedeutung des Streits um ,shareholder oder ,stakeholder value nicht
tiberschitzt werden. Dies gilt sowohl fiir das Aktien-8% als auch das Ubernah-
merecht. Im Ubernahmerecht wird die Debatte dadurch entschirft, dass dem
Vorstand aufgrund der Formulierung der §§33 Abs.1 S.2, §33a Abs.2 S.2
Nr.2, 3 WpUG bei der Ausgestaltung von Abwehrmafinahmen relativ weite
Handlungsspielraume verbeiben.8® Die rechtsdogmatische Frage nach einer
abstrakten Gewichtung der Interessen unterschiedlicher Interessengruppen

801 Bundesregierung, BT-Drs. 14/7034 vom 5.10.2001, S. 1, 35.

802 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 144.

805 Bundesregierung, BT-Drs. 14/7034 vom 5.10.2001, S.1, 58; Hirte in: Hirte/Biilow
(Hrsg.), § 33 Rdnr. 72 ff.; Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr. 32.

804 Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 136 f.; Eidenmiiller, JZ 2001,
1041, 1043; Hopt in: Wank u.a. (Hrsg.), S. 1013, 1019 f. Dies gilt insbesondere, wenn das Inter-
esse der Anteilseigner nicht kurz-, sondern mittel- und langfristig verstanden wird.

805 Auchim Rahmen von §33 Abs.1S.2 WpUG ist die ,business judgment rule” im Sinne
des ARAG-Urteils des BGH (NJW 1997, 1926) und § 93 Abs. 1 S.2 AktG anwendbar; Haber-
sack in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), vor § 311 Rdnr. 17; Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 6 f.;
Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 148; Grundmann/Méslein,
ZVglRWiss 102 (2003), 289, 328; Troger, DZWir 2002, 397, 402 {.; Hirte in: Hirte/Billow
(Hrsg.), § 33 Rdnr. 69; Noack in: Schwark (Hrsg.), § 33 WpUG Rdnr. 12; Drygala, ZIP 2001,
1861, 1865; Paefgen, S.374; Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33
Rdnr. 161 {.; Hirte in: Hirte/Bulow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 69; Schaefer/Eichner, NZG 2003, 150,
154; Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 6f., 9{.; Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr. 123. Dies
lehnt eine Meinung mit der Begriindung ab, die ,business judgment rule“ setze ein Fehlen
von Interessenkonflikten voraus. Dies sei in Ubernahmesituationen nicht der Fall; s. Fleischer
in: Wank u.a. (Hrsg.), S. 827, 841 {f.; Fleischer, ZIP 2004, 685, 691; Lutter, ZIP 2007, 841, 844;
von Hein, S.894. Dem ist zu entgegnen, dass die ARAG-Grundsitze auch bei den Parallel-
bestimmungen der §§ 311, 317 Abs. 2 AktG zur Anwendung kommen; Schlitt in: Miinchener
Kommentar AktG, §33 WpUG Rdnr. 148; s. weiterhin Fuchs in: Fleischer (Hrsg.), § 22 Rdnr.
123. Teilweise wird allerdings gefordert, dass an den Entlastungsbeweis des Vorstands beson-
ders hohe Anforderungen zu stellen seien; Hirte in: Hirte/Biillow (Hrsg.), § 33 Rdnr. 69;
Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 162; Moslein, S.567; kri-
tisch Paefgen, S.371.
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verliert damit an praktischer Bedeutung.3% Zumindest lasst sich durch die Ein-
beziehung aller Interessen bei grundsitzlicher Bevorzugung der Interessen der
Anteilseigner ein Gleichklang der aktien- und tbernahmerechtlichen Vor-
schriften erzielen.

(4) Zusammenfassung

Insgesamt zeigt die rechtsokonomische Analyse, dass gesellschaftsrechtliche
Fragestellungen auf Kategorien der Vertragstheorie zuriickgefithrt werden
konnen. Dies rechtfertigt es, in einer Untersuchung der Grenzen zwingenden
Vertragsrechts auch ein gesellschaftsrechtliches Anwendungsbeispiel zu analy-
sieren.

Die okonomische Theorie hat tiber die letzten Jahrzehnte versucht, immer
mehr Aspekte der komplexen Organisationsstrukturen, die in der Realitit in
Gesellschaften beobachtet werden konnen, in 6konomischen Modellen abzu-
bilden.8” Heute versteht die 6konomische Analyse Gesellschaften primar als
Netzwerk von Vertrigen, deren Innenleben von Prinzipal-Agenten-Beziehun-
gen gekennzeichnet ist.3% Jedoch sind zunehmend Versuche erkennbar, die
Theorie residualer Verfigungsrechte von Grossman, Hart und Moore in die
Analyse zu integrieren.8%’ Erst diese Theorie kann erkliren, dass auch in einem
Netzwerk von Vertrigen (residuale) Eigentiimer der Gesellschaft existieren
miissen. Ein Vergleich der Unvollstindigkeit der Vertragsbeziehungen ergibt,
dass die residuale Kontrolle tber die Gesellschaft den Anteilseignern zugewie-
sen werden sollte. Daraus folgt auch, dass die Unternehmensleitung die Unter-
nehmenstithrung an den Interessen der Anteilseigner ausrichten sollte. Eine
solche rechtsokonomische Fundierung des ,,shareholder value“-Konzepts kann
auch — mit gewissen dogmatischen Einschrinkungen, deren praktische Rele-
vanz nicht iiberschitzt werden sollte — im geltenden Aktien- und Ubernahme-
recht verankert werden.

All diese Uberlegungen waren notwendig, um die Auswirkungen eigen-
machtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung mit Hilfe der norma-
tiven Wohlfahrtstheorie analysieren zu konnen.81% Dies soll im weiteren Verlauf
der Untersuchung geschehen. Davor sei jedoch betont, dass die ckonomische
Analyse des Gesellschaftsrechts in Europa an einem spezifischen Rezep-
tionsdefizit leidet. Gerade im Gesellschaftsrecht ist die weltweite rechtsokono-
mische Debatte stark von U.S.-amerikanischen Rechtswissenschaftlern und

8% Ebenso Fleischer in: Hommelhoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 129, 146, 149: ,,[Der Ein-
fluss der Debatte] auf die Losung konkreter Sachfragen sollte ... nicht iberschitzt werden;
s.a. Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 240.

807 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1758 (1989).

898 Empt, S.1401.; Ruffner, S.127; kritisch Klausner, 31 J. Corp. L. 779 (2006).

809 Burk,71 U. Chi. L. Rev. 3, 581 (2004).

810 Allgemein zur Wohlfahrtstheorie s. oben Teil 2, C.IIL, S. 26.
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Okonomen geprigt. Dies ist problematisch, da die Eigentiimerstrukturen in
U.S.-amerikanischen und kontinentaleuropiischen beziehungsweise deutschen
Unternehmen nicht identisch sind.8!! In den USA spielt die Unternehmens-
finanzierung iiber einen breit gestreuten Kapitalmarkt eine grofle Rolle. Das
Hauptproblem, dem sich das U.S.-amerikanische Gesellschaftsrecht vor diesem
Hintergrund widmet, ist die Kontrolle der Unternehmensleitung durch die An-
teilseigner. Dies trigt dazu bei, dass sich die 6konomische Analyse von Gesell-
schaften in so zentraler Weise mit dem Interessenkonflikt zwischen Unterneh-
mensleitung und Anteilseigner beschaftigt.

In Kontinentaleuropa liegt das Aktienkapital immer noch oft in den Han-
den eines Mehrheitsaktionirs.8!? In einem solchen Umfeld kann der Konflikt
zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionir das wichtigere Prinzipal-
Agenten-Problem sein als der Konflikt zwischen Unternehmensleitung und
Anteilseigner.®!? Die Prinzipal-Agenten-Theorie ist zwar grundsatzlich auch
geeignet, Konflikte zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktionir sowie
zwischen anderen Interessengruppen zu analysieren.8!* Dennoch konzen-
triert sich die europdische 6konomische Analyse des Gesellschaftsrechts ge-
meinhin auf die Analyse des Konflikts zwischen Unternehmensleitung und
Anteilseigner. Dies liegt neben dem U.S.-amerikanischen Ursprung der De-
batte zumindest auch daran, dass sich multipolare Interessenkonflikte schwe-
rer modellieren lassen.3!3

Es kann im vorliegenden Rahmen nicht darum gehen, eine 6konomische
Theorie des Gesellschaftsrechts zu entwerfen, welche die Besonderheiten konti-
nentaleuropiischer Kapitalstrukturen umfassend berticksichtigt. Dies ist ein ei-
genes Forschungsprojekt, welches der speziell gesellschaftsrechtlichen Literatur
vorbehalten bleiben muss.8!® Auch mag der Bedarf fiir eine solche Theorie ab-
nehmen, wandeln sich doch die Kapitalstrukturen in Deutschland und anderen
kontinentaleuropiischen Mirkten zunehmend.8!” Gleichwohl sprechen diese
Erwigungen — zusitzlich zu allgemeinen methodischen Problemen der 6kono-

811 Allgemein zu den Problemen einer transatlantischen Rezeption im Gesellschaftsrecht
s. von Hein, S. 883 ff.

812 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 561.

813 Fleischer, ZGR 2007, 500, 70; Hertig in: Baums/Hopt/Horn (Hrsg.), S. 265, 273; Hopt
in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 110; s.a. von Hein, S. 888 {f.

814 S. beispielsweise oben Teil 3, Fn. 740.

815 Eine positivere Formulierung ist, dass eine Ausrichtung der Unternehmensfithrung
an multipolaren Interessen keine klare Zielfunktion aufweisen wiirde und letztlich kein Prin-
zipal-Agenten-Problem wirklich 16sen wiirde; dazu oben Teil 3, bei Fn. 730f. Zum zugrunde
liegenden Problem der rechts6konomischen Analyse s. unten Teil 4, bei Fn. 20.

816 Vgl. beispielsweise Kraakman u.a., S.2ff., 21ff.; Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller
(Hrsg.), S. 104, 112 ff.; Arnold; Kléhn, ZGR 2008, 110. Zur allgemeinen Ausrichtung der vor-
liegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C, S. 8.

817 Dazu unten Teil 3, bei Fn. 840 ff.
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mischen Analyse des Rechts®!® — dafiir, sich vor vorschnellen, weit reichenden

normativen Riickschliissen aus einer konomischen Analyse des Ubernahme-
rechts zu hiiten.3!? Entsprechend der allgemeinen Ausrichtung der vorliegenden
Untersuchung®? sollen dennoch im weiteren Verlauf die Auswirkungen eigen-
michtiger Abwehrmafinahmen aus Sicht der Wohlfahrtstheorie betrachtet wer-
den. Die geduflerten Vorbehalte sind in der abschlieffenden Bewertung dieser
Analyse zu berticksichtigen.

cc) Auswirkungen eigenmdchtiger Abwebrmafinahmen

(1) Einfiihrung

Ausgertistet mit den Grundbausteinen einer 6konomischen Analyse des Ge-
sellschaftsrechts kann sich die Untersuchung im weiteren Verlauf der Frage
widmen, welche Auswirkungen es hat, wenn die Unternehmensleitung eigen-
michtig Abwehrmafinahmen gegen feindliche Ubernahmeangebote ergreifen
kann.

Eine solche rechtsokonomische Analyse muss sich in drei Schritten vollzie-
hen, die aufeinander aufbauen, jedoch nicht immer hinreichend getrennt wer-
den.82! Zunichst muss untersucht werden, welche Auswirkungen Unterneh-
mensiibernahmen aus 6konomischer Perspektive haben konnen (unten Teil 3,
D.I1.2.b)cc)(2), S. 180). Darauf aufbauend ist zu untersuchen, welche Auswir-
kungen Abwehrmafinahmen im Allgemeinen haben konnen, und zwar unab-
hingig davon, ob die Abwehrmafinahmen von der Unternehmensleitung oder
den Anteilseignern der Zielgesellschaft implementiert beziehungsweise ini-
titert werden (unten Teil 3, D.I1.2.b)cc)(3), S. 184). Erst dann kann die Frage
beantwortet werden, welche Auswirkungen eigenmichtige Abwehrmafinah-
men der Unternehmensleitung haben (unten Teil 3, D.I1.2.b)cc)(4), S. 188).

818 Dazu unten Teil 4, A, S. 311.

819 Daneben trennt die juristische Literatur, die sich Abwehrmafinahmen aus einer rechts-
okonomischen Perspektive widmet, nicht immer hinreichend zwischen den Auswirkungen
von Abwehrmafinahmen auf einzelne Interessengruppen (wie Anteilseigner oder Arbeitneh-
mer) und den Auswirkungen auf die aggregierte Wohlfahrt. Allokations- und Verteilungsfra-
gen werden also vermengt. Dies liegt unter anderem daran, dass eine vollstindige Wohl-
fahrtsanalyse von Abwehrmafinahmen aulerordentlich schwierig durchzufithren ist; s. Ka-
han/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 489 {. (2003); Grundmann in: Hopt u.a. (Hrsg.), S. 421, 428.
Auch dieser Umstand mahnt zur Vorsicht beziiglich einer zu weit reichenden normativen
Interpretation der folgenden Analyse.

820 Dazu oben Teil 1, C, S. 19.

821 Dazu auch unten Teil 3, Fn. 872. Zur Abschichtung dieser Fragen s.a. Miilbert/Birke,
WM 2001, 705, 717 .
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(2) Erster Schritt: Auswirkungen von Unternehmensiibernabmen

Im ersten Schritt ist zu untersuchen, welche Wohlfahrtsauswirkungen Unter-
nehmenstibernahmen haben. Hierzu existiert eine nahezu untiberschaubare
okonomische Debatte. Es lassen sich sowohl positive als auch negative Auswir-

kungen von Unternehmensiibernahmen identifizieren.32?

(a) Positive Auswirkungen. Unternehmensiibernahmen konnen aufgrund von
Synergieeffekten zu Wohlfahrtssteigerungen fiithren. Sie konnen auch Prinzi-
pal-Agenten-Probleme in einer Gesellschaft lindern oder beseitigen. Wie oben
dargestellt,3?® besteht zwischen Anteilseignern und Unternehmensleitung eine
Prinzipal-Agenten-Beziehung. Verborgene Informationen und Handlungen
der Unternehmensleitung fithren zum moralischen Risiko, dass die Unterneh-
mensleitung ihren Informationsvorsprung zur Verfolgung eigener Ziele miss-
braucht.82* Die Prinzipal-Agenten-Theorie beschiftigt sich mit der Frage, wel-
che indirekten Mechanismen der Verhaltenssteuerung den Anteilseignern in
einer solchen Situation zur Verfiigung stehen.??

Neben der Einfiihrung einer leistungsabhingigen Vergiitung, der Diszipli-
nierung durch den Produktmarkt und der Uberwachung durch den Aufsichts-
rat oder sonstige Dritte (beispielsweise Glaubiger)®?® ist der Arbeitsmarkt fiir
Manager ein wichtiger Kontrollmechanismus.??” Ein Misserfolg bei der Ge-
schiftsfithrung einer Gesellschaft reduziert die Reputation des Managers und
erschwert damit sein berufliches Fortkommen.??® Damit hingt der Markt fiir
Unternehmenskontrolle zusammen.8?° Fur eine Bietergesellschaft lohnt sich
eine Unternehmenstibernahme nur, wenn aus ihrer Sicht die Leistung der am-
tierenden Unternehmensleitung der Zielgesellschaft verbesserungswiirdig und
die Zielgesellschaft aufgrund der schlechten Leistung der Unternehmenslei-
tung an der Borse unterbewertet ist. Durch ein Auswechseln der Unterneh-
mensleitung nach der Ubernahme hofft die Bietergesellschaft, den Borsenwert
der Zielgesellschaft zu erhohen.33°

822 Einen Uberblick geben Liekefett, RIW 2004, 824, 825 {.; Fleischer in: Fleischer/Kalss,
S. 34 {f.; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 706 f.; Coppik, S. 108 ff.; Romano, 9 Yale J. Reg. 119
(1992); Hirshleifer in: Newman/Milgate/Eatwell (Hrsg.), S.6481f.; Becht/Bolton/Roell
in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.829, 848 {f., 8781{f.; Dimke, S.227{f.; Bittlingmayer in:
Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S. 725.

823 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)bb)(2), S. 160.

824 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 707 ff.

825 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 715.

826 7y alledem s. oben Teil 3, bei Fn. 716 ff.

827" Grundlegend Fama, ]J. Pol. Econ. 88 (1980), 288; s.a. von Bonin, S.188 ff.; Nicolaysen,
S.96; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 704; Arnold, S. 231 tf. Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 719.

828 Ruffner, S.234.

829 Grundlegend Manne, J. Pol. Econ. 73 (1965), 110, 112 ff;; s.a. von Bonin, S.1911f;
Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 704.

830 Merkt/Gothel, Rdnr. 1450; von Bonin, S. 191.
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Die amtierenden Mitglieder der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft
antizipieren dies. Da ihnen bei einer Unternehmensiibernahme oftmals der
81 versuchen sie, ihre Leistung zu
steigern, damit es erst gar nicht zu Ubernahmeversuchen kommt. Wenn Auf-
sichtsrat und Hauptversammlung als Uberwachungsorgane versagen, entfaltet
eine drohende Unternehmensiibernahme eine disziplinierende Wirkung auf
den Vorstand einer Aktiengesellschaft. Drohende Unternehmensiibernahmen
stimmen die Anreize der Unternehmensleitung auf die Anreize der Anteilseig-
ner ab, das Prinzipal-Agenten-Problem wird gelindert.83?

In den USA hat sich in den letzten Jahrzehnten eine reichhaltige empirische
Literatur mit der Frage beschiftigt, ob die Vorhersagen dieses Modells in der
Realitat zutreffen. Diese Untersuchungen wurden in der deutschen Literatur
schon umfassend aufbereitet.®> An dieser Stelle soll der Hinweis gentigen, dass
der empirische Befund zwar uneinheitlich ist. Allerdings ldsst sich in der Ten-
denz sagen, dass der Befund die Thesen stiitzt, dass Unternehmensiibernahmen
effizienzsteigernd sind und eine disziplinierende Wirkung auf die Unterneh-
mensleitung der Zielgesellschaft austiben.®** Regelmaflig profitieren die Ak-
tionire der Zielgesellschaft — und nicht die Aktionire der Bietergesellschaft —

Verlust ihres eigenen Arbeitsplatzes droht,

81 Assmann/Bozenbardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 16; Habersack, §10 Rdnr. 5;
Schanz, NZG 2007, 927; Krause/Pétzsch in: Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33
Rdnr. 6.

832 Tirole, Corporate Finance, S. 43; Merkt/Gathel, Rdnr. 67; von Bonin, S. 191; Miilbert/
Birke, WM 2001, 705, 706; Coppik, S.236; skeptisch Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a.
(Hrsg.), S. 1, 46. Der Markt fir Unternehmenskontrolle kann das Prinzipal-Agenten-Prob-
lem in dhnlicher Weise lindern wie die Existenz eines groffen Anteilseigners oder einer star-
ken Hausbank als Investor einer Gesellschaft; zu diesem Zusammenhang s. Hellwig in: Vives
(Hrsg.), S.951. Zur Frage, ob diese Analyse zu modifizieren ist, wenn Kapitalmirkte nicht
effizient sind, s. Wachter, 151 U. Pa. L. Rev. 787 (2003).

83 Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 707 ff.; Spindler, AG 1998, 53, 66f.; Liekefert, RIW
2004, 824, 825; Dimke, S.2201f.; s.a. Goergen/Manjon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ.
28 (2008), 175, 185 1.

8% Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 707 f.; Liekefett, RIW 2004, 824, 825; Becht/Bolton/
Roell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 883; s.a. Merkt/Gaothel, Rdnr. 55 ff.; skeptisch Ar-
nold, S.2441. Bertrand/Mullainathan, J. Polit. Econ. 111 (2003), 1043, weisen in den USA
empirisch nach, dass die Einfithrung von ,anti-takeover statutes — also einer gesetzlichen
Erschwerung von Ubernahmen, dazu oben Teil 3, bei Fn. 631 ff. — zu hoheren Lohnen fiir
Arbeitnehmer, aber zu geringerer Produktivitit und Profitabilitit des Unternehmens fiihre.
Daraus schlieflen die Autoren, dass die Unternehmensleitung nach Einfiihrung der ,anti-
takeover statute” gegentiber den Arbeitnehmern grofiztigiger werden, um harte, aber eigent-
lich notwendige Konflikte zu vermeiden. Das geringere Risiko einer Unternehmensiiber-
nahme fihrt zu einem Qualititsverlust der Unternehmensleitung. Zu empirischen Untersu-
chungen, welche Auswirkungen ,anti-takeover statutes auf die Wahl des Griindungssitzes
der einer Gesellschafthaben, s. Kahan,]. L. Econ. & Organ. 22 (2006), 340, 341,345 f. m.w.N;
s.a. Tirole, Corporate Finance, S. 4301.
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von einer Ubernahme.®*® Die bei einer Ubernahme gezahlte Kontrollprimie
kann 50 % des aktuellen Kurswerts der Aktie und mehr betragen.83

In Kontinentaleuropa ist die empirische Literatur vergleichsweise diinn ge-
sit.%37 Angesichts der Tatsache, dass feindliche Ubernahmen in Kontinental-
europa frither recht selten auftraten, ist dies nicht verwunderlich. Lange war
umstritten, ob es in Deutschland iiberhaupt eine effektive Kontrolle der Un-
ternehmensleitungen durch einen funktionierenden Markt fiir Unterneh-
mensiibernahmen gibt.?*® Im internationalen Vergleich waren deutsche bor-
sennotierte Aktiengesellschaften stirker durch Banken finanziert. Auch wa-
renRing-und Uberkreuzverflechtungen charakteristisch fiir die ,, Deutschland
AG*. Diese Kapitalstrukturen fiihrten dazu, dass Unternehmenstibernahmen

schwierig waren und der Kapitalmarkt weniger disziplinierende Wirkungen

auf die Unternehmensleitung haben konnte als in anderen Lindern.8%

Allerdings hat der Wandel der Eigentiimerstruktur in Deutschland lingst
eingesetzt. Die Bedeutung des offenen Kapitalmarkts fir die Unternehmensfi-
nanzierung wachst stindig.?*® Der Riickzug von Groflbanken aus der tradi-
tionellen Rolle als Unternehmenskontrolleure hat zur anwachsenden Bedeu-

85 Dazu Tirole, Corporate Finance, S.49{f.; Franks/Harris/Titman, ]J. Fin. Econ. 29
(1991), 81; Merkt/Gathel, Rdnr. 1423; Bittlingmayer in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S. 725,
742 ff.; Bhagat/Romano in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.945, 987; Ferrarini in: Hopt/Wy-
meersch (Hrsg.), S.223, 241; McCabery u.a. in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 575, 605 ff.; Dimke,
S. 51 1f.; Armour/Skeel, 95 Geo. L.]. 1727, 1740 (2007).

836 Merkt/Géothel, Rdnr. 1322.

837 Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 708.

838 von Bonin, S. 191 m.w.N.

89 Adams, AG 1994, 148, 149 ff., 153; Nicolaysen, S.92 f.; Mertens, AG 1990, 252, 2541.;
von Bonin, S.191; Adams, AG 1989, 333; Adams, AG 1990, 243; Spindler, AG 1998, 53, 68 1.
Zur Analyse der wenigen feindlichen Ubernahmen bis in die 1990er Jahre s. Franks/Mayer in:
Hoptu.a. (Hrsg.), S. 641. Stattdessen konnten Banken und andere grofle Anteilseigner auf die
Unternehmensleitung einer Zielgesellschaft eine disziplinierende Wirkung austiben; s. Nico-
laysen, S.93; s.a. oben Teil 3, Fn. 832.

840 2007 gehorten die 30 grofiten deutschen borsennotierten Unternehmen mehrheitlich
auslindischen Investoren. 1997 hatte der Anteil auslindischer Investoren erst 10 % betragen.
Die Aussage bezieht sich allerdings nur auf institutionelle und strategische, nicht auf private
Investoren; s. Handelsblatt Nr. 243 vom 17.12.2007, S. 1, 14. Wihrend im Jahr 2001 nur 2,6 %
der Anteile an deutschen Aktiengesellschaften in den Handen U.S.-amerikanischer Invest-
mentfonds, Pensionskassen und anderer U.S.-amerikanischer institutioneller Investoren la-
gen, betrug der Anteil 2006 schon 18 %; s. Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 13 vom 16.1.
2008, S.22.S. weiterhin Deutsches Aktieninstitut, Tabellen 08.1-2, 08.1-2-a, 08.1-3, 08.1-3-a,
08.1-3-c; Schwetzler/Sperling, AG-Report 2008, R468; Assmann in: Assmann/Schiitze
(Hrsg.), § 1 Rdnr. 25 {.; Rudolf in: Habersack/Milbert/Schlitt (Hrsg.), § 1 Rdnr. 4 {f.; Semler
in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 721, 733; Hopt in: Aderhold u.a. (Hrsg.), S. 1039, 1040 f.; Fleischer,
BKR 2006, 389, 390; Caspari, NZG 2005, 98, 99; Siems, S. 364 {f.; zuriickhaltender von Hein,
S.376 {f.; Goergen/Manjon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008), 175, 191. Allge-
mein zum Verhiltnis zwischen institutionellen Investoren und ,corporate governance® s.
Schmolke, ZGR 2007, 701; Becht/Bolton/Réell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 857 {f.;
Bak, S. 122 {f.; Assmann in: Assmann/Schutze (Hrsg.), § 1 Rdnr. 26.
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tung externer Unternehmenskontrolle durch den Kapitalmarkt gefithre.3!
Auch haben die (freundlichen und feindlichen) Unternehmenstibernahmen in
den letzten Jahren deutlich zugenommen.?*? Die Ubernahmeschlacht zwischen
Vodafone und Mannesmann in den Jahren 1999 und 2000, zwischen Bayer,
Schering und Merck im Jahr 2006%** oder zwischen Schaeffler und Continental
im Sommer 2008%% sind Zeichen dieser Entwicklung. Daher erscheint es ange-
bracht, die 6konomischen Modelle und empirischen Untersuchungen zu den
disziplinierenden Wirkungen von Unternehmensiibernahmen in Prinzipal-
Agenten-Beziehungen auch fiir die kontinentaleuropiische und deutsche De-
batte fruchtbar zu machen.34

Insgesamt zeigt sich, dass Unternehmensiibernahmen durch die Linderung
von Prinzipal-Agenten-Problemen und durch Synergieeffekte zu Wohlfahrts-
steigerungen fihren konnen.

(b) Negative Auswirkungen. Allerdings konnen Unternehmenstiibernahmen
auch negative Wohlfahrtsauswirkungen haben. Unterstiitzt die Unternehmens-
leitung der Bietergesellschaft den Ubernahmeversuch, weil sie mit der Uber-
nahme personliche Ziele verfolgt (insbesondere ,empire building®),%* ihre ei-
genen Fihigkeiten tiberschatzt (,hybris hypothesis) oder einen Wettbewerber
ausschalten will, bleibt von der dargestellten verhaltenssteuernden Wirkung
von Unternehmensiibernahmen nicht mehr viel ibrig.#*8 Auch kénnen Unter-
nehmenstibernahmen zu bloflen Umverteilungen zwischen unterschiedlichen
Gruppen von Anteilseignern — beispielsweise zwischen Anteilseignern der Ziel-

81 Deutsche Banken und Versicherungen hielten 1997 ca. 12 % der Anteile aller DAX30-
Unternehmen. Im Jahr 2007 war der Anteil auf ca. 2% gesunken; s. Schwetzler/Sperling,
AG-Report 2008, R468, R470; s. weiterhin von Hein, S.3941.; Haar, JZ 2008, 964, 965.

842 Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr.299 vom 23.12.2006, S. 16; von Bonin, 1911
Wiesner, ZIP 2004, 343, 344 Fn. 15; s.a. von Hein, S. 889 {.; zuriickhaltender Goergen/Man-
jon/Renneboog, Intern. Rev. L. & Econ. 28 (2008), 175, 185 f. Zum Vergleich zwischen den
USA und der Europiischen Union s. McCabery u.a. in: Ferrarini u.a. (Hrsg.), S. 575, 599 {f.

85 S.nur BGH NJW 2006, 522 — Mannesmann/Vodafone.

84 Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr.299 vom 23.12.2006, S. 16.

85 Dazu Frankfurter Allgemeine Zeitung Nr. 196 vom 22.8.2008, S. 11, 14. Dass es fir
Schaeffler spiter infolge der Finanzkrise problematisch wurde, die Ubernahme zu finanzie-
ren, indert nichts an diesem Befund.

846 Ebenso Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 709; von Bonin, S.1911{.; s.a. Eidenmiiller, JZ
2001, 1041, 1047; Spindler, AG 1998, 53, 67, 68 {.; Leyens, JZ 2007, 1061, 1064; zurtickhaltender
Hertig in: Baums/Hopt/Horn (Hrsg.), S. 265, 273; Hopt in: Wank u.a. (Hrsg.), S. 1013, 1015 f;
Hopt in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 104, 110; Kraakman u.a., S. 184 {f.; Assmann/Bo-
zenhardrin: Assmannu.a. (Hrsg.),S. 1,12 ff., 46,54, 112 {.; s.a. Assmann in: Assmann/Schiitze
(Hrsg.), § 1 Rdnr. 25; von Hein, S. 890. Zur Frage, ob sich die Analyse der Prinzipal-Agenten-
Theorie zu Abwehrmafinahmen verindert, wenn Kapitalmirkte nur relativ effizient sind, s.
Wachter, 151 U. Pa. L. Rev. 787 (2003).

847 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 712.

88 Tirole, Corporate Finance, S. 43, 425; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 707.



184 Teil 3: Die Grenzen zwingenden Vertragsrechts anhand von Beispielen

und Bietergesellschaft oder zwischen Mehrheits- und Minderheits-Anteils-
eignern — fithren. Aus einer Wohlfahrtsperspektive ist dies als neutral zu be-
trachten.?*?

Insgesamt werden Unternehmensiibernahmen jedoch regelmiflig wohl-
fahrtssteigernde Wirkungen zugesprochen.

(3) Zweiter Schritt: Auswirkungen von AbwebrmafSnahmen

Sind die allgemeinen Wohlfahrtsauswirkungen von Unternehmenstibernah-
men untersucht, ist in einem zweiten Schritt zu analysieren, welche Auswir-
kungen Abwehrmafinahmen gegen Ubernahmeangebote haben. Dabei wird
zunichst von der Frage abstrahiert, ob die Abwehrmafinahmen von der Unter-
nehmensleitung oder den Anteilseignern der Zielgesellschaft implementiert be-
ziehungsweise initiiert werden. Aus einer Wohlfahrtsperspektive lassen sich
sowohl positive als auch negative Auswirkungen von Abwehrmafinahmen ge-
gen Ubernahmeangebote identifizieren.5*

(a) Negative Auswirkungen. Grundsitzlich lassen sich drei Aspekte identifi-
zieren, wonach Abwehrmafinahmen gegen Ubernahmeangebote negative Aus-
wirkungen entfalten konnen. Wenn Unternehmensiibernahmen im Grundsatz
eine wohlfahrtssteigernde Wirkung zugesprochen wird,®! ist Abwehrmafinah-
men erstens skeptisch zu begegnen, weil sie Ubernahmen erschweren und deren
Kosten erhohen.85?

Zweitens haben Lucian Bebchuk und Luigi Zingales®> sowie Jean Tirole
Ubernahmekimpfe als Monopolsituationen modelliert und auf entsprechende
Wohlfahrtsverluste hingewiesen. In diesen Modellen wird die Zielgesellschaft
als Monopolist modelliert, die von der Bietergesellschaft iibernommen werden
kann oder nicht.%>

853 854

Es stehen sich immer eine Ziel- und eine oder mehrere Bie-
tergesellschaften gegentiber. Die Bietergesellschaft kann also nicht auf andere

849 Zur Trennung zwischen Allokations- und Verteilungsfragen s. schon oben Teil 1, bei
Fn. 47, sowie Teil 2, Fn. 112, 224, und Teil 3, Fn. 772.

850 Tm Uberblick Liekefett, RIW 2004, 824, 833 ff.; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 712 ff.;
Fleischer in: Fleischer/Kalss, S.41; Malatesta in: Newman/Milgate/Eatwell (Hrsg.), S. 633,
635 ff.

81 Dazu oben Teil 3, D.II.2.b)cc)(2), S. 180.

82 Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 709; Fleischer in: Fleischer/Kalss, S. 41; Liekefett, RIW
2004, 824, 833 1.

83 Bebchuk/Zingales in: Morck (Hrsg.), S. 55.

84 Tirole, Corporate Finance, S. 425 ff. Im Folgenden wird nur auf einige Aspekte der
Modelle eingegangen. Hinsichtlich der Einzelheiten der Modelle sei auf die genannten Bei-
trige verwiesen.

855 Dabei sind die Interessen der Unternehmensleitung und der Anteilseigner der Zielge-
sellschaft identisch, es bestehen im Anfangsmodell also keine Prinzipal-Agenten-Probleme,
s. Tirole, Corporate Finance, S. 427.
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Zielgesellschaften als alternative Ubernahmekandidaten zuriickgreifen.$ In
einem solchen Monopolmarkt kann die Zielgesellschaft einen monopolistischen
Ubernahmepreis verlangen, der — wie jeder Monopolpreis — iiber dem hypothe-
tischen Wettbewerbspreis liegt, bei dem zahllose Zielgesellschaften um die
Ubernahme durch zahllose Bietergesellschaften konkurrieren wiirden.®’ Dies
fihrt zu dem allgemein bei Monopolen bekannten Wohlfahrtsverlust in Form
eines so genannten ,dead weight loss“.®>® Um den erhchten Monopolpreis zu
erhalten, muss die Zielgesellschaft nicht unmittelbar einen hoheren Ubernah-
mepreis verlangen. Sie kann den Preis auch mittelbar in die Hohe treiben, indem
sie Abwehrmafinahmen gegen Ubernahmeversuche ergreift. Abwehrmafinah-
men tragen damit zu Wohlfahrtsverlusten bei, die sich in zu seltenen Unterneh-
menstibernahmen auflern.8>? Diese Erklarung reicht freilich nur so weit, wie die
Annahmen des Monopolmodells tragen.3¢

Als dritter Erklarungsansatz fiir wohlfahrtssenkende Auswirkungen von
Abwehrmafinahmen tritt eine Erklirung an, die auf der Theorie offentlicher
Giter aufbaut.3¢! In einem einflussreichen Modell wiesen Sanford Grossman
und Oliver Hart darauf hin, dass Ubernahmeversuche von Unternehmen 6f-
fentliche Giiter sind.%¢? Gibt eine Bietergesellschaft ein Ubernahmeangebot ab,

856 Zu dieser Monopolannahme s. unten Teil 3, Fn. 859.

87 Dazu im Modell Bebchuk/Zingales in: Morck (Hrsg.), S.55; Tirole, Corporate Fi-
nance, S. 425 ff.

88 Allgemein zu den Wohlfahrtsverlusten des Monopols s. nur Pindyck/Rubinfeld,
S.3501f.; Tirole, Industrial Organization, S. 65 {f.; Varian, S. 423 {ff. Zum Monopol als Markt-
versagen s. oben Teil 2, bei Fn. 138 ff.

859 Tirole, Corporate Finance, S.427f.; Bebchuk/Zingales in: Morck (Hrsg.), S. 55 ff.
Dies ist die Aussage eines sehr einfachen Modells, das auf einer Zeitstruktur aufbaut, in der
ein Unternehmen im Zeitpunkt ty mit Hilfe von Investoren gegriindet wird und dabei in der
Unternehmensverfassung mogliche Abwehrmafinahmen verankert werden. Zu einem spi-
teren Zeitpunkt t; gibt eine Bietergesellschaft ein Ubernahmeangebot ab. Die Idee des Mo-
dells ist, dass die Interessen der Bietergesellschaft im Zeitpunkt ty nicht berticksichtigt wer-
den, weil sie an der Ausgestaltung der Unternehmensverfassung nicht beteiligt ist. Diese
fehlende Internalisierung fithrt im Zeitpunkt t; zu einem wohlfahrtstheoretisch tiberhoh-
ten Verkaufspreis. Die weiteren Annahmen des Modells legt Tirole, Corporate Finance, auf
S. 425 ff. offen.

860 Zu den Annahmen zihlt unter anderem der fehlende Wettbewerb auf Seiten der Ziel-
gesellschaft. Wenn auf Seiten der Zielgesellschaft partielle Substitute existieren, greift die
Analyse immer noch, wenn auch in abgeschwichtem Ausmafl. Weiterhin setzt das Modell
voraus, dass auf Seiten der Bietergesellschaft kein Prinzipal-Agenten-Problem besteht. Ver-
folgt die Unternehmensleitung der Bietergesellschaft die Ubernahmepline beispielsweise,
um ein Firmenimperium aufzubauen (,,empire building®, dazu oben Teil 3, bei Fn. 712), oder
weicht ihr Verhalten von den Annahmen vollstindiger Rationalitit ab (beispielsweise beim
»gambling for resurrection®), kann dies die Wohlfahrtsanalyse des Modells verandern; s. 7i-
role, Corporate Finance, S. 428.

861 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 135 ff., sowie Teil 3, Fn. 343.

82 Grossman/Hart, Bell J. Econ. 11 (1980), 42, 43; s.a. Tirole, Corporate Finance, S.431;
Hertig/McCahery, EBOR 2003, 179, 196 {.
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so muss sich der einzelne Anteilseigner der Zielgesellschaft entscheiden, ob er
seine Anteile an die Bietergesellschaft verkauft oder ob er die Anteile behilt.
Verkauft er die Anteile, realisiert er einen Gewinn in Hohe des Aufschlags, den
die Bietergesellschaft pro Anteil zusitzlich zum derzeitigen Borsenwert zu
zahlen bereit ist. Behilt er die Anteile, realisiert er jedoch den gleichen Gewinn,
da der Borsenwert der Anteile in der Hohe des von der Bietergesellschaft ange-
botenen Aufschlags ansteigen wird.

Daher kann der Anteilseigner darauf vertrauen, dass andere Anteilseigner
ihre Anteile an die Bietergesellschaft verkaufen werden und er dadurch von der
Ubernahme mittelbar profitiert. Damit entfillt der Anreiz fiir den Anteilseig-
ner, seine Anteile an die Bietergesellschaft zu verkaufen. Dies antizipiert die
Bietergesellschaft. Damit werden Bietergesellschaften Ubernahmeangebote zu
selten abgeben.3¢> Abwehrmafinahmen der Zielgesellschaft erschweren die Un-
ternehmenstibernahme zusitzlich.8%* Auch wenn hier nur die Grundziige der
Argumentation wiedergegeben werden konnen,% zeigt sich doch, dass die Be-

863 ITm Modell von Grossman und Hart werden sogar iiberhaupt keine Ubernahmeange-
bote abgebeben, s. Grossman/Hart, Bell J. Econ. 11 (1980), 42, 45. Zu Mechanismen, mit de-
nen Bietergesellschaften in einer solchen Situation Anreize fiir Ubernahmeangebote gegeben
werden konnen, s. Tirole, Corporate Finance, S. 432 ff.

864 S. Grossman/Hart, Bell J. Econ. 11 (1980), 42, 60; Tirole, Corporate Finance, S. 434.
Dabei ist zwischen der Wohlfahrtsperspektive und der Perspektive der Anteilseigner zu un-
terscheiden (dazu schon oben Teil 3, Fn. 819): Aus Sicht eines Anteilseigners kann die Imple-
mentierung von Abwehrmafinahmen durchaus wiinschenswert sein. Aus seiner Sicht soll die
Unternchmensleitung durch drohende Ubernahmeangebote diszipliniert werden. Wenn aber
zu viele Ubernahmeversuche erfolgreich sind, sinkt der Preis, den die Anteilseigner beim
Verkauf ihrer Anteile erzielen. Die Anteilseigner miissen also verhindern, dass die Bieterge-
sellschaft bei der Ubernahme ein ,,zu gutes Geschift macht. Die Anteilseigner stehen damit
vor einem Dilemma. Entweder sie maximieren die Qualitit ihrer Unternehmensleitung, er-
zielen bei einer Unternehmenstibernahme aber einen geringen Verkaufspreis. Oder sie maxi-
mieren den Verkaufspreis bei einer Unternehmensiibernahme, laufen dabei aber Gefahr, dass
die Qualitit der derzeitigen Unternehmensleitung sinkt. Um eine Abwigung zwischen die-
sen Zielen zu erreichen, kénnen die Anteilseigner durch eine Beeinflussung des Ubernahme-
preises bestimmen, wie hiufig eine Unternehmensiibernahme erfolgreich sein wird. Die Be-
einflussung des Ubernahmepreises erfolgt durch die Erlaubnis von Abwehrmafinahmen, die
damit aus Sicht des Anteilseigners positive Wirkungen haben konnen. Aus Woblfabrtssicht ist
dies nicht notwendigerweise wiinschenswert, da eine Unternehmensiibernahme eventuell
nur zu einer Vermogensumverteilung zwischen fritheren Anteilseignern und Bietergesell-
schaft fihrt, die aus Wohlfahrtsperspektive irrelevant ist. Dann ist auch das Ziel der Anteils-
eigner, die Haufigkeit der Unternehmensiibernahmen zu beeinflussen, kein relevantes Ziel.
Dazu Grossman/Hart, Bell J. Econ. 11 (1980), 42, 60. Ein Schwerpunkt der 6konomischen
Analyse von Unternehmenstibernahmen liegt in der Untersuchung der Abwigung zwischen
der effizienzsteigernden Wirkung von Unternehmensiibernahmen und der Begrenzung von
Verteilungseffekten, s. Tirole, Corporate Finance, S. 425.

865 Zur weiteren Entwicklung der Literatur nach Grossman und Hart, die auch auf die
Grenzen dieser Argumentation hinweist, s. die Nachweise in Tirole, Corporate Finance,
S.434{f.; Hirshleifer in: Newman/Milgate/Eatwell (Hrsg.), S. 648, 641 {.; Becht/Bolton/Raell
in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 849 {.; Cadsby/Maynes, J. Bus. 71 (1998), 537, 538, dort
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trachtung von Abwehrmafinahmen aus der Perspektive der Theorie 6ffentlicher
Gter auf einen moglichen Wohlfahrtsverlust hinweist, der sich in zu seltenen
Unternehmensiibernahmen duflert.

(b) Positive Auswirkungen. Neben diesen drei Aspekten, die auf wohlfahrts-
mindernde Effekte von Abwehrmafinahmen hinweisen, existieren auch drei
entgegengesetzte Aspekte, die auf wohlfahrtssteigernde Wirkungen hinwei-
sen. Erstens sind Abwehrmafinahmen zu begriiflen, wenn die Unternehmens-
tibernahme von der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft nur betrieben
wird, weil sie damit personliche Ziele (beispielsweise das ,empire building®)
verfolgen oder weil sie ihre eigenen Fihigkeiten tberschitzen (,hybris
hypothesis®).3¢¢ Zweitens konnen Abwehrmafinahmen dazu verwendet wer-
den, um eine fiir die Anteilseigner vorteilhafte Auktion der Zielgesellschaft
unter mehreren interessierten Bietergesellschaften herbeizufithren. Dadurch
konnen die Anteilseigner eine hohere Ubernahmeprimie erzielen.’¢” Dies
kann von den Anteilseignern antizipiert werden und zu einer hoheren Investi-
tionsbereitschaft fiihren.%8 Das Verbot von Abwehrmafinahmen kann daher
Investitionsanreize vermindern.8?

Drittens hat Lucian Bebchuk darauf hingewiesen, dass Anteilseigner der
Zielgesellschaft einem faktischen Zwang ausgesetzt sein kénnen, ein Ubernah-
meangebot schnell anzunehmen (,,pressure to tender®). Bei einer grofien Publi-
kumsgesellschaft konnten die Anteilseigner ihre Reaktionen auf ein Ubernah-
meangebot nicht koordinieren. Jeder Anteilseigner miisse daher mit der Mog-
lichkeit rechnen, dass die iibrigen Anteilseigner auf das Angebot eingehen.
Wiirde der Anteilseigner in einer solchen Situation das Angebot ablehnen,

auch zur experimentellen Uberpriifung des Modells. Insbesondere sind die Arbeiten von
Bengt Holmstrom und Barry Nalebuff erwihnenswert, die zeigen, dass die Analyse von
Grossman und Hart voraussetzt, dass jeder Anteilseigner nur eine Aktie halt. Hilt ein An-
teilseigner mehrere Aktien, kann er einen Teil seiner Aktien verkaufen. Dies erhoht einerseits
die Chancen, dass die Ubernahme erfolgreich ist. Andererseits wird dadurch der Wert der
nicht verkauften Aktien erhoht. Durch den Verkauf einiger Aktien kann der Anteilseigner
einen positiven externen Effekt auf die nicht verkauften Aktien hervorrufen. Dadurch wird
das Problem der Bereitstellung des 6ffentlichen Guts ,,Unternehmensiibernahme® gelindert,
s. Holmstrom/Nalebuff, J. Econ & Mgmt. Strategy 1 (1992), 37. Zu weiteren Mechanismen,
um das Problem zu beseitigen, s. Hertig/McCahbery, EBOR 2003, 179, 197 m.w.N.

866 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 848.

87" Kirchner/Painter, EBOR 2000, 353, 357; Bergstrom u.a., 1995 Colum. Bus. L. Rev. 495,
510. Dies ist zunichst nur ein Verteilungsargument. Fihrt die Antizipation der hoheren
Ubernahmeprimie ex ante zu einer erhohten Investitionsbereitschaft der Anteilseigner, wird
daraus ein Effizienzargument.

868 Jedoch ist die Kritik von Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 712; Fleischer in: Fleischer/
Kalss, S. 41, 104 {f.; Liekefetr, RIW 2004, 824, 834, berechtigt, wonach Anteilseigner oftmals
effektivere Moglichkeiten haben, um eine fiir sie vorteilhafte Auktion herbeizufithren. Zur
Bedeutung flexibler Verhandlungsstrategien s. unten Teil 3, bei Fn. 896 {f.

869 Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 717.
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wirde er zum Minderheitsaktionir werden. Dabei sei die Gefahr grof3, dass der
Borsenwert derartiger Minderheitsanteile geringer sein wird als der Preis, den
der Anteilseigner bei einer Annahme des Ubernahmeangebots erzielen konnte.
Dies antizipierend, sei der Anteilseigner faktisch gezwungen, das Ubernahme-
angebot anzunehmen. Die Zulissigkeit von Abwehrmafinahmen konne diesen
faktischen Zwang lindern, was im Interesse der Anteilseigner sein konne.%”°
Allerdings ist zu beachten, dass in Deutschland die von Bebchuk beschriebene
Gefahr durch das Verbot von Teilangeboten (§ 24 WpUG), die Preisregelungen
des §31 WpUG und die Regelungen zum Pflichtangebot (§§ 35 ff. WpUG)

grofdtenteils gebannt ist.8”!

(4) Dritter Schritt: Auswirkungen eigenmdchtiger AbwebrmafSnahmen

Als erster Schritt wurde untersucht, welche Wohlfahrtsauswirkungen Unter-
nehmenstibernahmen haben kénnen. Darauf baute die Untersuchung des zwei-
ten Schrittes auf, welche Wohlfahrtsauswirkungen Abwehrmafinahmen gegen
Ubernahmeangebote im Allgemeinen haben kénnen, und zwar unabhingig da-
von, ob die Abwehrmafinahmen von der Unternehmensleitung oder den An-
teilseignern initiiert wurden. Nun kann sich die Untersuchung im dritten
Schritt der Frage widmen, welche Auswirkungen eigenmichtige Abwehrmafi-
nahmen haben, die von der Unternehmensleitung der Zielgesellschaft initiiert
und implementiert werden, ohne dass die Zustimmung der Anteilseigner einge-
holt wird.?”? Ergibt die Untersuchung im dritten Schritt, dass eigenmichtige
Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung negative Wohlfahrtsauswir-
kungen haben, ist jeweils eine Ermachtigung durch die Anteilseigner — entwe-
der in einer Hauptversammlung vor einem konkreten Ubernahmeangebot oder
danach durch einen Ad-hoc-Beschluss®”® — notwendig.

870 Bebchuk, 98 Harv. L. Rev. 1695, 1717 {f. (1985); Bebchuk, 69 U. Chi. L. Rev. 973, 238 1.
(2002); s.a. Assmann/Bozenhardr in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 11{.,; Miilbert/Birke, WM
2001, 705, 713; Arnold, S.237 f. Das Problem hat die Struktur eines Gefangenendilemmas, s.
Assmann/Bozenhardt in: Assmann u.a. (Hrsg.), S. 1, 11; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 713.

871 Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 713 {.

872 Diese dritte Stufe wird oftmals nicht eigenstindig untersucht. Beispielsweise gehen
Miilbert/Birke, WM 2001, 705, in ihrer umfassenden Untersuchung erst in den Schlussbe-
merkungen (S. 717 {.) auf diese Stufe ein. In den Worten der Taxonomie, welche die Forscher-
gruppe um Reinier Kraakman in dem Werk ,The Anatomy of Corporate Law* aufgestellt
haben, geht esum die Frage, ob der Gesetzgeber die Entscheidungsbefugnis (,,decision right®)
tiber Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung oder den Anteilseignern einer Zielge-
sellschaft zuweisen sollte, s. Kraakman u.a.,S. 46 tf., 163.

873 Zur Bedeutung von Ad-hoc-Ermichtigungsbeschliissen, die in § 33 WpUG zwar nicht
ausdrucklich geregelt, aber allgemein anerkannt sind, s. Krause/Potzsch in: Assmann/Potzsch/
Schneider (Hrsg.), § 33 Rdnr. 188 ff.; Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG
Rdnr. 190ff. Aus rechtsékonomischer Perspektive sind Ad-hoc-Beschliisse gegeniiber Vor-
ratsbeschliissen zu bevorzugen, s. Fleischer in: Fleischer/Kalss, S.41 1. Die folgende Unter-
suchung konzentriert sich im Schwerpunkt auf die Analyse von ,post-bid defenses“. Dies

entspricht der gesetzlichen Regelung im WpUG (dazu oben Teil 3, bei Fn.511ff.) und dem
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(a) Negative Auswirkungen. In diesem Abschnitt soll untersucht werden, wel-
che negativen Auswirkungen eine Zuweisung der Entscheidungsbefugnis tiber
Abwehrmafinahmen an die Unternehmensleitung — und damit die Moglichkeit
eigenmichtiger Abwehrmafinahmen — haben konnen.”* Zwei Aspekte sind er-
sichtlich.83

Erstens wird darauf hingewiesen, dass bei dynamischer Betrachtung ein
Wechsel in der Unternehmensleitung nach einer Ubernahme zu neuen Ideen in
der Unternehmensfithrung fihren kann.#”® Auch mag sich die neue Unterneh-
mensleitung leichter von strategischen Fehlern ihrer Vorginger 16sen.8”” Eigen-
michtige Abwehrmafinahmen konnen einen Wechsel in der Unternehmenslei-
tung verhindern und sind daher negativ zu bewerten.

Wichtiger ist der zweite Aspekt, der auf einer Prinzipal-Agenten-Betrachtung
der Gesellschaft aufbaut. Wie oben dargestellt,3”® konnen Unternehmenstiber-
nahmen die Anreize der Unternehmensleitung auf die Anreize der Anteilseigner
abstimmen und dadurch Prinzipal-Agenten-Probleme lindern. Daher sind alle
Handlungen des Prinzipals — also der Unternehmensleitung — kritisch zu beur-
teilen, die die disziplinierende Wirkung des Markts fiir Unternehmenstibernah-
men schwichen.?”? Da eigenmichtige Abwehrmafinahmen der Unternehmens-
leitung Unternehmensiibernahmen erschweren, schwichen sie die disziplinie-
rende Wirkung des Ubernahmemarkts auf die Unternehmensleitung ab. Eigen-
michtige Abwehrmafinahmen fiihren zu Wohlfahrtsverlusten, die aus Informa-
tionsasymmetrien zwischen Unternehmensleitung und Anteilseignern resultie-
ren. Diese Wohlfahrtsverluste duflern sich in zu seltenen Unternehmensiiber-
nahmen. Aus diesem Grund sollte die Entscheidung tiber Abwehrmafinahmen
nicht in den Hinden der Unternehmensleitung, sondern ausschliellich in den
Hinden der Anteilseigner liegen.3%

Schwerpunkt der allgemeinen rechtsokonomischen Debatte zu Abwehrmafinahmen. Zu der
Unterscheidung zwischen ,,pre-bid“ und ,,post-bid defenses“ s. oben Teil 3, bei Fn. 506 ff.

87+ Eine vollstindige Analyse miisste zwischen den verschiedenen moglichen Abwehr-
mafinahmen differenzieren. Dies kann die vorliegende Untersuchung nicht leisten. Zur De-
tailanalyse der Suche nach ,weiflen Rittern“ (dazu oben Teil 3, bei Fn.493) s. beispielsweise
Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 710; Arnold, S.238; Easterbrook/Fischel, 35 Stan. L. Rev. 1
(1982); Bebchuk, 35 Stan. L. Rev. 23 (1982); Gilson, 35 Stan. L. Rev. 51 (1982).

875 Weitere Erklirungsansitze finden sich bei den frither dargestellten Stufen der Unter-
suchung, s. oben Teil 3, D.I1.2.b)cc)(2), S. 180, und D.I1.2.b)cc)(3), S. 184.

876 Tirole, Corporate Finance, S. 43, 425.

87 Tirole, Corporate Finance, S. 43.

878 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)cc)(2)(a), S. 180.

879 Zur Frage, ob es aus Sicht der Anteilseigner der Zielgesellschaft auch wiinschenswert sein
kann, der Unternehmensleitung Abwehrmafinahmen zu erlauben, s. unten Teil 3, Fn. 864.

880 Aylen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 5791., 591 {. (2003); s.a. Liekefetr, RIW 2004, 824,
833 {.; Dimke, S.236,239. Diesen Ansatz als zu eng kritisierend Bainbridge, 97 Nw. U. L. Rev.
547 (2003); Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791, 794 {f., 806 f. (2003); Schmidt/ Weif§ in: Hommel-
hoff/Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 117 ff. Zu notwendigen Einschrankungen s. sogleich unten
Teil 3, bei Fn. 883 ff.
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(b) Positive Auswirkungen. Aus Sichtder bisher dargestellten Modelle erscheint
es ein Ritsel, warum eigenmachtige Abwehrmafinahmen der Unternehmenslei-
tung im Interesse der Anteilseigner der Zielgesellschaft sein sollen.®¥! Diese
konnen zu einem Absinken des Borsenkurses fithren und die Chancen einer
Ubernahme senken. Da Aktionire einer Zielgesellschaft regelmifig von einer
Ubernahme profitieren,’? scheinen eigenmichtige Abwehrmafinahmen der
Unternehmensleitung nicht in ithrem Interesse zu liegen.

Jedoch existieren Modelle, die zeigen, dass eigenmichtige Abwehrmafinah-
men der Unternehmensleitung auch im Interesse der Anteilseigner sein und zu
Wohlfahrtssteigerungen fithren konnen. Flinf Aspekte sind erkennbar. Sie ver-
gleichen die Situation, in der die Unternehmensleitung eigenmachtig tiber Ab-
wehrmafinahmen entscheidet, mit der Situation, in der die Anteilseigner iiber
Abwehrmafinahmen entscheiden.

Der erste Aspekt weist im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie auf die
Vorteile hin, die aus einer Zuweisung der Entscheidungsbefugnis tiber Ab-
wehrmafinahmen an die Unternehmensleitung erwachsen. Anteilseigner ver-
figen oftmals nicht tiber die notwendigen Informationen tiber die Unterneh-
mens- und Marktentwicklung, um eine angemessene Entscheidung tiber spe-
zifische Abwehrmafinahmen gegen Unternehmensiibernahmen treffen zu
konnen. Thnen fehlt auch der Anreiz, diese Informationen zu sammeln. Die
Kosten dieser Suche konnen fiir den einzelnen Anteilseigner hoher sein als die
Kosten, die aus der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Unternehmens-
leitung und Anteilseigner entstehen.3%® Oftmals wird die Unternehmenslei-
tung bessere Informationen tber die Risiken der Unternehmensiibernahme
haben, die sie den Anteilseignern und dem Markt nicht mitteilen kann.38* Mit-
glieder der Unternehmensleitung sind regelmiflig besser ausgebildet, um eine
Entscheidung tiber Abwehrmafinahmen treffen zu konnen.8%° Die Entschei-
dung tiber Abwehrmafinahmen ist oftmals eine Frage der alltiglichen Ge-
schiftsfiihrung, die sinnvollerweise in den Hinden der Unternehmensleitung
liegt. In einem solchen Umfeld ist es fiir die Anteilseigner rational, die Ent-

881 Merkt/Gothel, Rdnr. 1380; Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 474 (2003); Gilson, 82
Stan. L. Rev. 775, 822 {f. (1982); Baysinger/Butler, 71 Va. L. Rev. 1257, 1259 (1985); Miilbert/
Birke, WM 2001, 705, 708. Zu der damit verwandten Frage, warum sich empirisch in vielen
Unternehmensverfassungen ,,anti-takeover provisions® befinden, s. Daines/Klausner, J. L.
Econ. & Organ. 17 (2001), 83.

882 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 835.

883 Damit ist das allgemeine Abwigungsproblem der Prinzipal-Agenten-Theorie ange-
sprochen, die die gemeinsamen Wohlfahrtsverluste aus Agenturkosten und aus Informa-
tionsasymmetrien zu minimieren sucht, s. Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 580 (2003).
Darauf wurde schon an anderer Stelle hingewiesen, s. oben Teil 2, bei Fn. 170 ff.

884 Kiblstrom/Wachter, 152 U. Pa. L. Rev. 523, 542 ff. (2003); s.a. Kahan/Rock, 152 U. Pa.
L. Rev. 453, 481 . (2003); relativierend beziiglich wichtiger Ereignisse Arlen/Talley, 152 U.
Pa. L. Rev. 577,592 (2003).

885 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 859 (2003).
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scheidung tiber Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung zu tiberlassen.
Es kommt zu einer ,rationalen Apathie“ der Anteilseigner.88

Der zweite Aspekt ist damit verwandt und weist auf das klassische Dilemma
kollektiven Handelns (,collective action problem®) hin. Es tritt immer auf,
wenn eine Gesellschaft mehr als einen Anteilseigner hat.®¥” Die Entscheidung
iber eine Abwehrmafinahme ist ein 6ffentliches Gut.®88 Alle Anteilseigner pro-
fitieren, wenn eine richtige Entscheidung getroffen wurde. Aufgrund der Nicht-
ausschlieflbarkeit im Konsum haben Anteilseigner einen zu geringen Anreiz,
sich hinsichtlich der Entscheidung tiber eine Abwehrmafinahme zu informie-
ren und engagieren. Die Informationskosten, um sich das notwendige spezifi-
sche Fachwissen anzueignen, sind sehr hoch. Die Wahrscheinlichkeit, dass die
eigene Stimme des Anteilseigners einen Hauptversammlungsbeschluss beein-
flussen kann, ist auflerordentlich gering. Zwar wire es fiir alle Anteilseigner
besser, wenn alle eine informierte Entscheidung treffen wiirden. Jedoch ist es
fir den einzelnen Anteilseigner individuell rational, die Kosten der Entschei-
dungsfindung zu vermeiden und auf die anderen Anteilseigner iiberzuwal-
zen.3% Diese Koordinationsprobleme in einer verstreuten Anlegerschaft kon-
nen ebenfalls zu einer ,rationalen Apathie“ der einzelnen Anteilseigner fith-
ren.3% Aus diesem Grund kann es sinnvoll sein, der Unternehmensleitung die
Entscheidung tiber Abwehrmafinahmen zuzuweisen. Diese unterliegt keinen
vergleichbaren Problemen kollektiven Handelns.8?! Nur die Zentralisierung

886 So insbesondere Lipton, 69 U. Chi. L. Rev. 1037, 1064 (2002); Lipton, 35 Bus. Law. 101,
103 1. (1979); Gilson, 82 Stan. L. Rev. 775, 824 {f. (1982); s.a. Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev.
453, 475 (2003); Baysinger/Butler, 71 Va. L. Rev. 1257, 1258 {. (1985). Die rationale Apathie
mag bei institutionellen Anlegern weniger stark ausgeprigt sein; s. Black, 89 Mich. L. Rev.
520 (1990); kritisch Bainbridge, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 571 1. (2003); Becht/Bolton/Réell in:
Polinsky/Shavell (Hrsg.), S.829, 8571{.; Bak, S.1221{f.; Arnold, S.921f.; s. weiterhin Siems,
S. 111 f£; Haar, ] Z 2008, 964, 967.

87 Grundlegend zum Problem kollektiven Handelns s. Olson, S. 9 ff. Gesellschaftsrecht-
liche Adaptionen finden sich in Rock, 79 Geo. L.J. 445, 453 {f. (1991); Easterbrook/Fischel,
S.661.; Kraakman un.a.,S. 41 f.; Adams, AG 1990, 63, 74 {.; Schmolke, ZGR 2007, 701, 707 tf.;
Liekefett, RIW 2004, 824, 834; Arnold, S.73 f. Im Uberblick Ruffner, S. 174 ff.

888 Allgemein zur Theorie 6ffentlicher Giiter s. oben Teil 2, Fn. 135 ff.

889 Ruffner, S.175; von Bonin, S.190; Easterbrook/Fischel, S. 66 {.; Kiibler in: Lieb/No-
ack/Westermann (Hrsg.), S. 321, 326; Adams, AG 1990, 63, 74 {.; Schmolke, ZGR 2007, 701,
7071.; Bak, S. 83 ff.

890 Spieltheoretisch gesprochen, kann dies (muss aber nicht) ein Gefangenendilemma dar-
stellen, s. Rock, 79 Geo. L.J. 445, 456 Fn.37 (1991). Bei institutionellen Anlegern mag die
Apathie weniger stark ausgeprigt sein, s. Black, 89 Mich. L. Rev. 520 (1990); kritisch Bain-
bridge, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 571 1. (2003); Becht/Bolton/Réell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.),
S. 829, 857 f.; Bak, S. 122 ff. Zum Aktionirsforum im elektronischen Bundesanzeiger (§ 127a
AktG) als Instrument zur Senkung von Koordinationskosten s. Schmolke, ZGR 2007, 701,
728 1.

891 Kirchner, WM 2000, 1821, 1824; Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 589 (2003); Eas-
terbrook/Fischel, S. 66; ahnlich Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791, 799 1. (2003); Bainbridge, 31
Del. J. Corp. L. 769, 7801., 7831{. (2006); Bainbridge, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 555 {f., 572 1.
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der Entscheidungsbefugnis bei der Unternehmensleitung 16st das Problem kol-
lektiven Handelns und macht das Unternehmen handlungsfihig.8”? Dies liegt
auch im Interesse der Anteilseigner.’

Der dritte Aspekt analysiert eigenmachtige Abwehrmafinahmen der Unter-
nehmensleitung ebenfalls aus der Perspektive der Prinzipal-Agenten-Theorie,
weist aber auf die Auswirkungen unterschiedlicher Zeithorizonte in der Be-
trachtung hin. Zahlen sich die Anstrengungen, die die Unternehmensleitung
einer potentiellen Zielgesellschaft in die Geschiftsfithrung steckt, erst langfris-
tig aus, dann profitiert eventuell nur die neue, ausgewechselte Geschiftsfith-
rung von diesen Anstrengungen, wenn die Zielgesellschaft zwischenzeitlich
tibernommen wurde. Dies antizipiert die alte Unternehmensleitung, wodurch
thr Anreiz fir eine optimale Geschiftsleitung sinkt. Langfristige Interessen
werden dann kurzfristigen Gewinnchancen geopfert. Diese Kurzsichtigkeit der
Unternehmensleitung (,managerial myopia“) kann zu Wohlfahrtsverlusten
fihren.* Erlauben die Anteilseigner der Unternehmensleitung in einer solchen
Situation, eigenmichtig Abwehrmafinahmen zu ergreifen, kann dieser poten-
tielle Wohlfahrtsverlust verhindert werden.’%

Ein vierter Aspekt begriindet die positiven Auswirkungen eigenmichtiger
Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung mit der Bedeutung flexibler
Verhandlungs- und Verkaufsstrategien in Ubernahmesituationen.$ Beim Ver-
kauf einer Gesellschaft muss die Unternehmensleitung den Unternehmenswert
bestimmen und eine Verkaufsstrategie identifizieren und implementieren. Zur
Verkaufsstrategie gehoren Handlungen, welche den Verkaufspreis der Zielge-
sellschaft erhohen und die Bietergesellschaft veranlassen, mehr als urspriinglich

(2003); Bainbridge; kritisch McDonnell, 3 Berkeley Bus. L.J. 205, 246 {. (2005). Miilbert/
Birke, WM 2001, 705, 713 {., und Liekefetr, RIW 2004, 824, 834 1., erkennen das Problem kol-
lektiven Handelns zwar an. Sie bezweifeln aber, ob die Unternehmensleitung in einer solchen
Situation ein selbstloser Vertreter der Interessen der Anteilseigner sein kann.

892 Bainbridge, 55 Stan. L. Rev. 791, 807 (2003); Bainbridge, 31 Del. J. Corp. L. 769, 780
(2006); Bainbridge, 97 Nw. U. L. Rev. 547, 555 {f., 572 f. (2003); Bainbridge, unter Heranzie-
hung der Theorie der Firma im Sinne von Coase, Economica 4 (1937), 386; Ferrarini in: Hopt/
Wymeersch (Hrsg.), S. 223, 242; kritisch McDonnell, 3 Berkeley Bus. L.J. 205, 246 f. (2005).

895 Damit hingt auch das Argument Christian Kirchners zusammen, dass die Anteilseig-
ner iiber Abwehrmafinahmen schon aus praktischen Griinden nicht entscheiden konnten.
Die kurze Angebotsfrist und die lange Ladungsfrist fiir die Hauptversammlung verhinderten
dies. Dieses Hindernis wollte der Gesetzgeber durch die Verkiirzung der Frist fiir die Einbe-
rufung einer Hauptversammlung auf zwei Wochen in §16 Abs.4 S.1 WpUG beseitigen; s.
Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 237 {.; Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 14; kritisch Schneider in:
Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), § 16 Rdnr. 60 ff.

894 Tirole, Corporate Finance, S.430; Stein, J. Pol. Econ. 96 (1988), 61; Stein, Quart. J.
Econ. 104 (1989), 655; Spindler, AG 1998, 53, 60; differenzierend Bebchuk/Stole, J. Fin. 48
(1993), 719; Ruffner, S.384 ff.; s.a. Miilbert, ZGR 1997, 129, 139 1.

895 Daines/Klausner,]. L. Econ. & Organ. 17 (2001), 83, 84 f., 89.

89 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453 (2003); dhnlich Bainbridge, 29 ]. Corp. L. 1 (2003);
Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 711.
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geplant zu zahlen.??” Neben dem Zeitpunkt des Verkaufs, der eventuellen Ein-
holung oder Androhung konkurrierender Kaufangebote, Preisverhandlungen,
der Offenlegung bestimmter unternehmensrelevanter Informationen sowie fal-
schen Darstellungen tiber die eigene Verkaufsbereitschaft, die eigenen Preisvor-
stellungen und Verkaufsalternativen kann insbesondere die Ablehnung eines
Kaufangebots im Rahmen andauernder Verhandlungen den endgiiltigen Ver-
kaufspreis entscheidend beeinflussen.8”® So kann es Teil einer effektiven Ver-
handlungsstrategie sein, Abwehrmafinahmen gegen ein Ubernahmeangebot zu
ergreifen, wenn die Unternehmensleitung weifl oder darauf vertraut, dass sich
die Bedingungen fiir eine Ubernahme in den nichsten Jahren besser entwickeln
werden. Wenn sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gebessert haben,
kann die Unternehmensleitung einer spiteren Ubernahme zustimmen. Die
strategische Abwehr des ersten Ubernahmeangebots dient der Gewinnmaxi-
mierung der Anteilseigner.”’

Regelmiflig kann die Unternehmensleitung die optimale Verkaufsstrategie
besser bestimmen und umsetzen als die Anteilseigner.”® Sie kann diese Informa-
tionen auch nicht den Anteilseignern zur eigenen Verwendung tibermitteln, da
dann die Gefahr besteht, dass die Bietergesellschaft ebenfalls informiert wird.
Die Verkaufsstrategie muss gegeniiber der Bietergesellschaft geheim bleiben.”!
Dies ist nur gewihrleistet, wenn die Unternehmensleitung alleine tber die Ver-
kaufsstrategie entscheidet.”? Eine effektive Verkaufsstrategie setzt schliefflich
voraus, dass die Verhandlungsfithrung der Unternehmensleitung nicht durch
die eigenen Anteilseigner durchkreuzt werden kann. Es muss sichergestellt
sein, dass die Unternehmensleitung glaubwiirdige Drohungen aussprechen und
Verpflichtungen eingehen kann.?®

Hat die Unternchmensleitung aufgrund eines Verbots eigenmichtiger Ab-
wehrmafinahmen wenig Verhandlungsspielraum, so gleicht die Ubernahme bei
mehreren Interessenten einer Auktion des Unternehmens.”®* Ob eine Auktion

897 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 477 (2003).

898 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 477 {. (2003), unter Hinweis auf spieltheoretische
Literatur zu sequentiellen Verhandlungsspielen mit asymmetrischer Information. In man-
chen dieser Modelle existieren Gleichgewichte, in denen es fiir einen Kiufer rational ist, zu-
nichst ein Angebot des Verkaufers abzulehnen, um ein spiteres, attraktiveres Angebot zu
erhalten; s. Wilson in: Roth (Hrsg.), S. 27, 31. Allgemein zu dieser Spielklasse Fudenberg/Ti-
role, S.397 tf.; Gibbons, S. 218 {f. Zu experimentellen Befunden beziiglich Verhandlungsstra-
tegien bei Unternehmensiibernahmen s. Raiffa, S. 91 ff.

89 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 474, 522 (2003); Hirshleifer in: Newman/Milgate/
Eatwell (Hrsg.), S. 648, 642.

90 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 484 ff. (2003).

91 Zu diesem Problem in anderem Zusammenhang Bechtold/Héffler.

902 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 487 (2003).

903 Zur Bedeutung von ,commitments® in Verhandlungen s. nur Schelling, S. 22 ff.

94 Allerdings konnen auch Abwehrmafinahmen dazu eingesetzt werden, um eine Auk-
tion der Zielgesellschaft herbeizufithren; dazu oben Teil 3, bei Fn. 867.
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im Vergleich zu individuellen Verhandlungen oder sequentiellen Suchstrategien
der optimale Verkaufsmechanismus ist, hingt von vielen Faktoren ab.?%

All dies zeigt, dass die Auswahl und Implementierung einer effektiven Ver-
handlungsstrategie unmittelbaren Einfluss auf den Gewinn hat, den die An-
teilseigner aus der Ubernahme ziehen.”® Eine effektive Verhandlungsstrategie
ist mitunter nur moglich, wenn der Unternehmensleitung grofiziigige Frei-
raume bei deren Ausgestaltung eingeraumt werden. Daher kann es im Interesse
der Anteilseigner der Zielgesellschaft sein, der Unternehmensleitung durch die
Erlaubnis von Abwehrmafinahmen Verhandlungsspielraum zuzugestehen.””
Es kann fiir Anteilseigner rational sein, die Unternehmensleitung ex ante zu
eigenmichtigen Abwehrmafinahmen zu ermichtigen, weil sie selbst keine ef-
fektive Verhandlungs- und Verkaufsstrategie verfolgen konnten.?®

Allerdings sind zwei Einschrinkungen dieser Analyse zu beachten. Einer-
seits hangt es von den Umstinden des Einzelfalls ab, ob eigenmachtige Ab-
wehrmafinahmen unter diesem Blickwinkel nicht nur fir die Anteilseigner,
sondern auch gesamtwirtschaftlich vorteilhaft sind.*® Eine Erhohung der
Ubernahmeprimie kann effizienzsteigernd sein; sie kann aber auch zu einer
bloflen Umverteilung zwischen Anteilseignern der Bieter- und Zielgesellschaft
fihren.”!% Andererseits ist zu beachten, dass die Analyse nur gilt, wenn die An-
teilseigner ihr Aktienportefeuille nicht derart diversifiziert haben, dass sie so-
wohl Anteile an der Ziel- als auch an der Bietergesellschaft haben. In einem

95 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 478 (2003), zihlt die Anzahl der interessierten
Kiufer, die Verteilung ihrer Zahlungsbereitschaft, Transaktionskosten und die Informa-
tionsverteilung zwischen den Parteien auf. Insgesamt ist die 6konomische Literatur, die ver-
schiedene Verkaufsmechanismen (Auktion, Verhandlungen, ,take-it-over-leave-it“-Ange-
bote und Ahnliches) hinsichtlich der Wohlfahrtsauswirkungen vergleicht, vergleichsweise
diinn gesit. Es geht um eine Optimierung der Auswahl zwischen unterschiedlichen Institu-
tionen und um die Auswahl eines optimalen Verkaufsmechanismus; s. McAfee/McMillan, ].
Econ. Theory 44 (1988), 99; Thomas/Wilson, RAND ]. Econ. 33 (2002), 141; Wang, Am.
Econ. Rev. 83 (1993), 838; Vany, J. Inst. & Theor. Econ. 143 (1987), 91; Bulow/Klemperer, Am.
Econ. Rev. 86 (1996), 180; Cramton/Schwartz, J. L. Econ. & Organ. 7 (1991), 27; McAfee/
McMillan, J. Econ. Lit. 25 (1987), 699. Dagegen ist die Literatur zum Vergleich unterschied-
licher Auktionsmechanismen nahezu untiberschaubar; s. zur Einfuhrung Klemperer. Zur
Frage, ob bei solchen Vergleichen als Maflstab die Maximierung der allgemeinen Wohlfahrt
oder die Maximierung des Vermdgens des Verkiufers herangezogen werden sollte, im erste-
ren Sinne Cramton/Schwartz, J. L. Econ. & Organ. 7 (1991), 27, 29; s.a. oben Teil 3, Fn. 819.

9% Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 476 (2003); dhnlich Bainbridge,29]. Corp. L. 1,8
(2003).

97 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 478 ff. (2003); Bainbridge, 29 J. Corp. L. 1
(2003).

908 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 476 (2003).

999 Zu diesem Problem schon oben Teil 3, Fn. 819.

910 Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 711. Zur Unterscheidung zwischen Allokations- und Ver-
teilungswirkungen s. oben Teil 1, bei Fn. 47, sowie Teil 2, Fn. 112, 224, und Teil 3, Fn. 772, 849.
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solchen Fall haben die Anteilseigner kein Interesse an der Erhohung der Uber-
nahmepriamie durch Abwehrmafinahmen.”!!

Ein fiinfter Aspekt begriindet die positiven Auswirkungen eigenmichtiger
Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung mit der Gefahr regulatorischer
Opportunititskosten.”? Untersagen die Anteilseigner der Unternehmenslei-
tung bestimmte eigenmichtige Abwehrmafinahmen, so wird die Unterneh-
mensleitung moglicherweise auf andere Mafinahmen gleicher Wirkung auswei-
chen, die nicht kontrollierbar sind und zu hoheren Kosten fiir Anteilseigner und
die allgemeine Wohlfahrt fiihren.”!? Eine Unternehmensleitung kann Mafinah-
men ergreifen, die als Nebeneffekt ein feindliches Ubernahmeangebot abwehren
konnen, aber von den Anteilseignern nicht als Abwehrmafinahme kontrolliert
werden konnen, da sie schwer von normalen Entscheidungen der Geschiftslei-
tung abgegrenzt werden konnen.”'* Als Beispiel mogen Kiindigungsrechte bei
Kontrollwechseln in Vertragen der Zielgesellschaft mit Lieferanten, Abnehmern
und Darlehensgebern (,,change of control“-Klauseln) dienen.”’> Hier kann sich
das schwierige Abgrenzungsproblem ergeben, ob das Kiindigungsrecht von der
Unternehmensleitung mit dem Ziel der Ubernahmeverhinderung vereinbart
wurde oder nicht. Eine Abgrenzung wird mitunter nicht moglich sein.”® Wei-

N Easterbrook/Fischel, S. 8; Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 711; Merkt, ZHR 165 (2001),
224,238.

N2 Arlen/Talley,152 U. Pa. L. Rev. 577 (2003). Allgemein zum Begriff der Opportunitits-
kosten s. unten Teil 3, bei Fn. 1109{. Zu einem dhnlichen Problem s. unten Teil 3, Fn. 1530.

93 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577 (2003); s.a. Armour/Skeel, 95 Geo. L.J. 1727,1736
(2007). Zum gleichen Problem in anderem Zusammenhang s. oben Teil 3, bei Fn. 279.

N4 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577,581, 597 ff. (2003), die solche Abwehrmafinahmen
als ,embedded defenses” bezeichnen. Diese Argumentation setzt voraus, dass das Prinzipal-
Agenten-Problem zwischen Anteilseigner und Unternehmensleitung nicht vollstindig durch
eine leistungsabhingige Vergiitung der Unternehmensleitung gelost werden kann. Davon
geht allerdings die gesamte Literatur zu Unternehmensibernahmen aus, s. Arlen/Talley, 152
U. Pa. L. Rev. 577, 587 (2003).

N5 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577,582 ., 614 ff. (2003), auch zu den positiven Wirkun-
genvon ,change of control“-Klauseln. Zur Zulissigkeit im deutschen Rechts. Mielke/Nguyen-
Viet, DB 2004, 2515; s.a. die Sonderregelung in § 34 Abs. 3 S. 3 UrhG. Zur Informationspflicht
im handelsrechtlichen Lagebericht, Konzernlagebericht und im jahrlichen Bericht des Auf-
sichtsrats an die Hauptversammlung aufgrund von §§289 Abs.4 Nr.8, 315 Abs.4 Nr.8, 171
Abs.2S.2,120 Abs.3S.2 HGB, die durch die Umsetzung von Art. 10 Abs. 1 lit. j der Ubernah-
merichtlinie ins deutsche Recht eingefithrt wurden, s. Wiedmann in: Boujong u.a. (Hrsg.),
§289 HGB Rdnr. 44; Glade/Haak/Hellich, Der Konzern 2004, 455, 461{.; Seibt/Heiser, AG
2006, 301, 315 f.; Coppik, S.265f. Davon zu unterscheiden sind Abfindungszusagen an Vor-
standsmitglieder fir den Fall des Ausscheidens bei einer Unternehmensiibernahme, die auch
als ,change of control oder ,golden parachutes“ bezeichnet werden; s. dazu Art. 10 Abs. 1 lit.
k der Ubernahmerichtlinie, ABl. EG Nr. L 142 vom 30.4.2004, S. 12; Bauer/Arnold, BB 2007,
1793; Kann/Eigler, DStR 2007, 1730; Dreber, AG 2002, 214; Kort, AG 2006, 106; Hoffmann-
Becking, ZHR 169 (2005), 155, 170 {f.; Dauner-Lieb, DB 2008, 567.

916 Dazu mit weiteren Nachweisen Schlitt in: Miinchener Kommentar AktG, §33 WpUG
Rdnr. 115; Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 583 (2003).
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tere Beispiele fiir Ausweichmandver der Unternehmensleitung sind die Fusion
mit einem dritten Unternehmen unter Beibehaltung der Unternehmensfithrung,
der Verkauf von Unternehmensteilen, die Umstrukturierung des Unterneh-
mens, die Fokussierung interner Geschiftsablaufe auf die eigene Fithrungsper-
sonlichkeit?” und Ahnliches.?!8

Solche Ausweichmanover der Unternehmensleitung zur Erhaltung des eige-
nen Arbeitsplatzes sind schwer kontrollierbar und konnen den Interessen der
Anteilseigner noch grofleren Schaden zufiigen als klassische Abwehrmafinah-
men. Daher kann es fiir die Anteilseigner rational sein, der Unternehmenslei-
tung ex ante keine Abwehrmafinahmen zu verbieten. Ansonsten wiirde die Un-
ternehmensleitung spater moglicherweise auf nicht regulierbare alternative Ab-
wehrmafinahmen ausweichen, die die Anteilseigner noch viel starker schidigen
wirden.t?

Insgesamt zeigt sich, dass eigenmichtige Abwehrmafinahmen der Unterneh-
mensleitung gegen feindliche Ubernahmeangebote unter bestimmten Bedingun-
gen wohlfahrtssteigernd und aus Sicht der Anteilseigner gewinnmaximierend
sein konnen.”?® In diesen Situationen kann es sinnvoll sein, die Entscheidungsbe-
fugnis tber Abwehrmafinahmen an die Unternehmensleitung der Zielgesell-
schaft zu tibertragen.

dd) Zusammenfassung

Die 6konomische Analyse des Rechts stellt ein machtiges Instrumentarium zur
Verfugung, um die Beziehungen innerhalb einer Gesellschaft zu analysieren.
Sie greift auf Bausteine der Vertragstheorie zurtick, insbesondere auf die Prin-
zipal-Agenten-Theorie, die Theorie unvollstindiger Vertrige und die Theorie
residualer Verfigungsrechte. Zwar kann man die grundlegenden Annahmen
der okonomischen Analyse des Gesellschaftsrechts — insbesondere das ra-
tionaltheoretische Verhaltensmodell®?! und die Annahme effizienter Kapital-

917 Zu Modellen mit ,Manager-spezifischen Investitionen der Unternehmensleitung s.
die Nachweise oben Teil 3, Fn. 713.

98 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 597, 608 ff. (2003), unter Nennung zahlreicher
weiterer Beispiele. Allerdings ist fraglich, in welchem Umfang eine Unternehmensleitung
solche Mafinahmen zur Abwehr feindlicher Ubernahmeangebote tatsichlich einsetzt oder
einsetzen wiirde. Diese empirische Frage ist schwerlich zu beantworten; s. allerdings Arlen/
Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 658 {f. (2003), mit entsprechenden Ausfiithrungen.

N9 Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 586 (2003).

920 Zu diesen unterschiedlichen Perspektiven s. oben Teil 3, Fn. 819. Zu einem weiteren
Ansatz von Philippe Aghoin und Jean Tirole, die zwischen der realen und der formalen Ent-
scheidungsbefugnis tiber Abwehrmafinahmen unterscheiden und die formale Befugnis den
Anteilseignern, die reale Befugnis der Unternehmensleitung zuweisen wollen, s. Aghion/
Tirole,J. Pol. Econ. 105 (1997), 1; Tirole, Corporate Finance, S. 398 {f., 441.

921 Allgemein dazu oben Teil 2, C.IL1, S.20. Die dargestellte 6konomische Analyse des
Gesellschaftsrechts geht in weiten Teilen von vollstindiger Rationalitit aller beteiligten Ver-
tragsparteien aus. Die einzige Ausnahme ist die Theorie unvollstandiger Vertrage, die Ver-
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mirkte®?? — kritisieren. Akzeptiert man diese Annahmen aber,”? zeigt sich,

dass Unternehmensiibernahmen oftmals wohlfahrtssteigernde Wirkungen ha-

tragsliicken aufgrund beschrinkter Rationalitit anerkennt, dazu oben Teil 3, bei Fn. 693. Man
kann sich fragen, wie sich die Aussagen der dargestellten Analyse verandern, wenn die Modell-
annahme vollstindiger Rationalitit in groflerem Umfang gelockert wird. Es ist hier nicht der
Ort, um eine verhaltenswissenschaftlich fundierte Theorie der Firma zu entwickeln; dazu aus
der 6konomischen Literatur Camerer/Malmendier in: Diamond/Vartiainen (Hrsg.), S.234;
Radner, Econ. J. 106 (1996), 1360; Hart/Moore, Quart. J. Econ. 103 (2008), 1, 36; aus der juris-
tischen Literatur Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. 101 (1997); Langevoort in: Gigerenzer/Engel
(Hrsg.), S. 87; Dibadj, 26 Cardozo L. Rev. 1459 (2005); Kordel, EBOR 2008, 29. Zu den daraus
resultierenden Implikationen s. Bainbridge, 31 Del. J. Corp. L. 769, 7801. (2006). Es muss genii-
gen, darauf hinzuweisen, dass die dargestellten Modelle vielfiltige Ankniipfungspunkte fiir
eine Analyse auf der Grundlage der verhaltenswissenschaftlichen Rechtsékonomie bieten. So
kann bei der Untersuchung der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Anteilseigner und Un-
ternehmensleitung untersucht werden, wie sich die Anreizstruktur der Mitglieder der Unter-
nehmensleitung verindert, wenn diese soziale Priferenzen aufweisen. Zu den Auswirkungen
von Kontroll- und Anreizmechanismen auf die sozialen Priferenzen von Agenten s. Falk/Kos-
feld, Am. Econ. Rev. 96 (2006), 1611; Fehr/Falk, Eur. Econ. Rev. 46 (2002), 687; Fehr/List, ]. Eur.
Econ. Assoc. 2 (2004), 743; Camerer/Malmendier in: Diamond/Vartiainen (Hrsg.), S.234,
248 ff. Auch kann untersucht werden, wie sich die Anreize fiir Mitglieder der Unternehmens-
leitung verindern, wenn diese verlustavers (zum Begriff oben Teil 2, Fn. 76) oder tiberoptimis-
tisch (zum Begriff oben Teil 2, Fn.79) sind. Zur Verlustaversion s. Meza/Webb, ]. Eur. Econ.
Assoc. 5 (2007), 66; Dittmann/Mang/Spalt; Spindler, KritV 2007, 134. Zum Uberoptimismus s.
Camerer/Malmendier in: Diamond/Vartiainen (Hrsg.), S. 234, S. 260 ff. m.w.N.

922 Allgemein zum Modell vollkommener Konkurrenz s. oben Teil, 2, C.IIL3, S. 32. Die
dargestellte 6konomische Analyse des Gesellschaftsrechts geht in weiten Teilen von der Hypo-
these effizienter Kapitalmirkte (,efficient capital market hypothesis“) aus. Die Hypothese pos-
tuliert unter anderem, dass sich neue Informationen tiber einen an der Borse gehandelten Titel
vollstindig im Kurs des Titels widerspiegeln. Grundlegend fiir den 6konomischen Diskurs
Samuelson, Ind. Mgmt. Rev. 6 (2) (1965), 41; grundlegend fiir den juristischen Diskurs Gilson/
Kraakman, 70 Va. L. Rev. 549 (1984); s.a. Gilson/Kraakman, 28 J. Corp. L. 715 (2003). Einfiih-
rungen im deutschsprachigen Schrifttum finden sich unter anderem in Ruffner, S. 349 {f., 419 {f.;
Miilbert, S.1291.; Klohn, S.59{f.; Spindler, AG 1998, 53, 66; Bak, S.29 {f.; Mollers, AcP 208
(2008), 1, 7 tf.; von Hein, S. 639 ff. Man kann sich fragen, wie sich die Aussagen der dargestellten
Analyse verindern, wenn diese Modellannahme gelockert wird. So baut die Idee, die Mitglie-
der der Unternechmensleitung wiirden durch einen Markt fiir Unternehmensiibernahmen dis-
zipliniert, auf der Annahme auf, dass schlechte und gute Managementleistungen tatsichlich im
Borsenpreis zum Ausdruck kommen. Aus Sicht des rationaltheoretischen Verhaltensmodells
stellt sich die Frage, ob das Verbot eigenmichtiger Abwehrmafinahmen Prinzipal-Agenten-
Probleme tatsichlich lindern kann, wenn Kapitalmirkte nur relativ effizient sind; s. dazu
Wachter, 151 U. Pa. L. Rev. 787 (2003). Aus Sicht der verhaltenswissenschaftlich-6konomischen
Analyse des Rechts ist zu fragen, wie sich die Analyse verindert, wenn die Preisbildung auf
Kapitalmirkten durch Effekte wie das so genannte ,,noise trading® beeinflusst werden. Allge-
mein zum Verhaltnis zwischen der Hypothese effizienter Kapitalmarkte und den Erkenntnis-
sen aus dem Bereich der ,,behavioral finance” Langevoort, 140 U. Pa. L. Rev. 851 (1992); Klohn;
Spindler, AG 1998, 53, 66; Bak, S.38 ff.; Ruffner, S.373 ff.; von Hein, S. 644 ff. Angewandt auf
die tibernahmerechtliche Problemstellung s. Kraakman, 88 Colum. L. Rev. 891 (1988); Gilson/
Kraakman, 28 J. Corp. L. 715, 739 {f. (2003).

923 Zur allgemeinen Ausrichtung der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C,

S.8.
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ben, dass die Wohlfahrtsauswirkungen von Abwehrmafinahmen aber ambiva-
lent sind. Einerseits schrinken Abwehrmafinahmen die wohlfahrtssteigernden
Auswirkungen von Unternehmensiibernahmen ein. Sie konnen dazu fithren,
dass es aus Wohlfahrtsperspektive zu selten zu Unternehmensiibernahmen
kommt. Andererseits konnen Abwehrmafinahmen zu Wohlfahrtssteigerungen
fihren, wenn die Unternehmensiibernahme von der Unternehmensleitung der
Zielgesellschaft aus eigenniitzigen Motiven oder aus Selbstiiberschitzung be-
trieben wird. Auch kénnen Abwehrmafinahmen zu einer Erhohung der Uber-
nahmepriamie und damit zu einer erhohten Investitionsbereitschaft in die Ziel-
gesellschaft fithren.

Autbauend auf dieser allgemeinen Analyse von Abwehrmafinahmen konnte
sich die Untersuchung der Frage widmen, welche Auswirkungen es hat, wenn
die Entscheidungsbefugnis iiber die Abwehrmafinahmen der Unternehmens-
leitung der Zielgesellschaft zugewiesen wird, wenn diese also eigenmichtig Ab-
wehrmafinahmen ergreifen kann. Die Prinzipal-Agenten-Theorie und eine dy-
namische Betrachtungsweise zeigen wohlfahrtsmindernde Aspekte auf, die bei
eigenmichtigen Abwehrmafinahmenauftretenkénnen.Informationsvorspriinge
der Unternehmensleitung, Koordinationsprobleme der Anteilseigner in grofien
Publikumsgesellschaften, die Ermoglichung einer langfristigen Geschaftsstra-
tegie, die Notwendigkeit flexibler Verhandlungs- und Verkaufsstrategien und
die Gefahr regulatorischer Opportunititskosten zeigen jedoch, dass eigen-
michtige Abwehrmafinahmen auch im Interesse der Anteilseigner der Zielge-
sellschaft und wohlfahrtssteigernd sein konnen, selbst wenn man —im Sinne der
hier ausgebreiteten rechtsokonomischen Theorie??* — auf den , shareholder va-
lue® abstellt.

Vor diesem rechtsokonomischen Hintergrund ist zu untersuchen, wie ein
optimaler Rechtsrahmen fiir eigenmichtige Abwehrmafinahmen aussehen
sollte. Angesichts dieser vielfiltigen und teilweise widerstreitenden 6konomi-
schen Aspekte ist zu fragen, ob es iiberhaupt sinnvoll ist, generell geltende Re-
geln fiir alle Arten von Gesellschaften und Abwehrmafinahmen zu schaffen.
Ob eigenmichtige Abwehrmafinahmen positive Wirkungen entfalten, hingt
von vielen Umstinden des Einzelfalls ab. Aus der Perspektive der Prinzipal-
Agenten-Theorie hingen die Wohlfahrtsauswirkungen eigenmichtiger Ab-
wehrmafinahmen vom Verhiltnis der Wohlfahrtsverluste aus Informations-
asymmetrien und der Wohlfahrtsverluste aus Agenturkosten ab.*”> Dies mag
von Branche zu Branche und von Gesellschaft zu Gesellschaft unterschiedlich
sein. So konnen in manchen Gesellschaften eine leistungsabhingige Vergiitung,
der Wettbewerb auf dem Produktmarkt, die Kontrolle durch den Aufsichtsrat

924 Dazu oben Teil 3, D.IL.2.b)bb)(3), S. 164
925 Zu dieser Abwigung schon oben bei Teil 2, Fn. 170.
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oder dhnliche Mechanismen??¢ den Vorstand schon geniigend disziplinieren, so
dass der Markt fiir Unternehmensiibernahmen als Disziplinierungsmechanis-
mus gar nicht mehr notig ist. In Familiengesellschaften oder anderen Gesell-
schaften mit stark konzentrierter Aktionirsstruktur mogen die Anteilseigner
schon iiber den Aufsichtsrat hinreichend Druck auf den Vorstand austiben kon-
nen.”?”” Dann ist es aus Sicht der Anteilseigner nicht mehr notwendig, die Un-
ternehmensleitung durch das Verbot eigenmichtiger Abwehrmafinahmen zu
disziplinieren.””® In solchen Fillen mogen die dargestellten positiven Auswir-
kungen eigenmichtiger Abwehrmafinahmen tiberwiegen.

Wie oben dargestellt, hingt die Aussage der Prinzipal-Agenten-Theorie zu
eigenmichtigen Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung auch davon ab,
ob die Unternehmensleitung bei der Geschaftsfithrung einen langfristigen oder
kurzfristigen Zeithorizont anlegt.”?® Die Produktlebenszyklen unterscheiden
sich von Branche zu Branche erheblich. Wenn darauf hingewiesen wird, dass
Anteilseigner dem Dilemma kollektiven Handelns unterliegen,”® so hingt die
praktische Bedeutung dieser Probleme von der Struktur der Anteilseigner ab.
Eine weit verstreute Anlegerschaft hat groflere Koordinationsprobleme als eine
konzentrierte Anlegerschaft. Institutionelle Anleger®! mogen mit dem Koor-
dinationsproblem anders umgehen als Kleinanleger.”?

Wenn die Zuweisung der Entscheidungsbefugnis tiber Abwehrmafinahmen
an die Unternehmensleitung damit begriindet wird, dass diese dadurch zu fle-
xiblen Verhandlungs- und Verkaufsstrategien befihigt wird,”? hingt die prak-
tische Notwendigkeit solcher Strategien wiederum von der betroffenen Bran-
che, der Marktstruktur auf Seiten der Ziel- und Bietergesellschaft, der relativen
Grofle der Gesellschaften, der Struktur der Anteilseigner und dhnlichen Fakto-
ren ab.

Schlief8lich ist zu beachten, dass Anteilseigner groffer Publikumsgesellschaf-
ten keine homogene Gruppe mit identischen Interessen sind. Anleger mit einem
kurzen Zeithorizont haben andere Erwartungen als Anleger, die auf unbe-
grenzte Zeit investieren. Anleger mit einem diversifizierten Portfolio bevorzu-

2

926 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 716 ff.

927 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 613.

928 In diese Richtung Baysinger/Butler, 71 Va. L. Rev. 1257, 1296 (1985).

929 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 894 ff.

930 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 889 ff.

91 Zum Begriff s. oben Teil 3, Fn. 560.

92 Black, 89 Mich. L. Rev. 520 (1990); Grundmann, NZG 2005, 122, 124; Ruffner, S. 357,
415 1f., 436 ff., 493 {f.; skeptisch jedoch Schmolke, ZGR 2007, 701, 710 {f.; Bainbridge, 97 Nw.
U. L. Rev. 547, 571 {. (2003); Becht/Bolton/Réell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 829, 857 {f.;
Rock, 79 Geo. L.]. 445 (1991); Armour/Skeel, 95 Geo. L.]. 1727, 17901f. (2007). Zu den Aus-
wirkungen von Depotstimmrechten auf das Verhalten von Kleinanlegern s. Adams, AG 1990,
63,751%.; Kraakman n.a.,S.43.

933 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 896 ff.
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gen eine andere Risikoexposition als Anleger, deren Kapital tiberwiegend in
einer einzigen Gesellschaft investiert ist.”** Die Zusammensetzung der Anleger
variiert von Gesellschaft zu Gesellschaft und von Branche zu Branche. Auch
diese Heterogenitit kann dazu fiithren, dass bei manchen Gesellschaften eigen-
michtige Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung in groflerem Umfang
verboten werden mussen als in anderen.”>

Kurzum: Ob eigenmichtige Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung
einer Zielgesellschaft wohlfahrtsfordernd oder -schadlich sind, hingt von vie-
len empirisch beobachtbaren Umstinden ab, die von Gesellschaft zu Gesell-
schaft unterschiedlich sein konnen.”?® Dazu zihlen der Umfang der Informa-
tionsasymmetrie der Unternehmensleitung gegeniiber den Anteilseignern, die
Hohe der Agenturkosten,”” die Bedeutung spezifischer Verkaufsstrategien, die
Marktstruktur, die Struktur der Anteilseigner, Produktlebenszyklen und viele
andere Faktoren.””® Diese Einzelfallabhingigkeit ist kein Problem der 6kono-
mischen Methode. Vielmehr zeigt die 6konomische Methode die vielfiltigen
Aspekte und Konstellationen auf, die bei Abwehrmafinahmen bedeutsam
sind.

¢) Optionale Rechtsregeln fiir eigenmdichtige AbwehrmafSnabmen
aa) Einfiihrung

Die rechtsdkonomische Analyse zeigt, dass die Bewertung eigenmichtiger Ab-
wehrmafinahmen von vielen Umstinden des Einzelfalls abhingt. In einer sol-
chen Situation sind rechtspolitische Forderungen, die ein ausnahmsloses Verbot
eigenmachtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung einer Zielge-
sellschaft fordern, problematisch. Bevor man sich zu einem umfassenden Ver-
bot entschlieft, muss gepriift werden, ob den Anteilseignern®’ die Moglichkeit
eingeriumt werden sollte, die Unternehmensverfassung ihrer Gesellschaft auf
die spezifischen Besonderheiten der Gesellschaft zuzuschneiden.”*® Dann liage

%4 Empt, S. 168 1.

935 Allgemein zum Problem der Heterogenitit von Regelungsadressaten s. unten Teil 3,
E.IL, S. 267.

936 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 488 (2003); s.a. McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383,
434 (2007). Dies gilt nicht nur fir die Analyse von Abwehrmafinahmen, sondern auch fiir
Unternehmensiibernahmen allgemein; s. Dimke, S. 256.

937 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, bei Fn. 168.

938 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 488 (2003).

939 Damit sind auch jene Anteilseigner gemeint, die Gesellschaftsanteile erst nach Griin-
dung der Gesellschaft erwerben.

940 Ebenso Hopt in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 1361, 428; Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev.
453, 489 (2003); Arlen/Talley, 152 U. Pa. L. Rev. 577, 585 (2003); ahnlich Grundmann, NZG
2005, 122,127 f. Ahnliche Forderungen nach einer Flexibilisierung des Rechts der Unterneh-
mensverfassung werden auch in anderen Bereichen laut. Zur Einfiihrung eines Wahlrechts
zwischen monistischer und dualistischer Unternehmensverfassung, die ebenfalls mit dem
Bediirfnis situationsadiquater Losungsmoglichkeiten begriindet wird Fleischer, AcP 204
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es nicht in der Hand des Gesetzgebers, sondern der jeweiligen Anteilsnehmer
einer Gesellschaft zu entscheiden, in welchem Umfang der betreffenden Unter-
nehmensleitung eigenmichtige Abwehrmafinahmen erlaubt sind oder nicht.
Die entsprechenden Entscheidungen konnten die Anteilseigner entweder durch
entsprechende Anpassungen der Satzung oder durch Ad-hoc-Ermachtigungen
der Unternehmensleitung treffen.

Eine denkbare Losung wire, der Unternehmensleitung eigenmichtige Ab-
wehrmafinahmen grundsitzlich zu verbieten. Wenn die Anteilseigner einer be-
stimmten Gesellschaft meinen, aufgrund von Besonderheiten in ihrer Branche,
aufgrund der Marktstruktur oder sonstiger Faktoren sei ein solches Verbot
schidlich, konnten sie ihrer Unternehmensleitung durch satzungsindernden
Hauptversammlungsbeschluss eigenmichtige Abwehrmafinahmen erlauben
(»opt out“-Regelung). Genauso wire denkbar, dass der Unternehmensleitung
von Gesetzes wegen eigenmichtige Abwehrmafinahmen grundsitzlich erlaubt
werden, dass die Anteilseigner der Unternehmensleitung aber durch satzungs-
andernden Hauptversammlungsbeschluss solche Mafinahmen verbieten kon-
nen (,,opt in“-Regelung).

Beiden Ausgestaltungsmoglichkeiten ist gemein, dass sie einerseits versuchen,
wohlfahrtsmindernde Auswirkungen von Abwehrmafinahmen zu vermeiden.
Sie versuchen andererseits, im Einzelfall eine tiberschieflende Regulierung durch
den Gesetzgeber zu verhindern, falls Abwehrmafinahmen wohlfahrtssteigernde
Wirkungen haben. Die Vorteile privatautonomer Gestaltungsmoglichkeiten, die
wir vom dispositiven Vertragsrecht kennen, sollen mit den Vorteilen zwingen-
den Vertragsrechts verbunden werden. Es geht also um die Untersuchung op-
tionalen Vertragsrechts als konkurrierendem Regulierungsinstrument zu zwin-
gendem Vertragsrecht.”*!

Beide Ausgestaltungsmoglichkeiten unterscheiden sich darin, dass die Stan-
dard-Regelung”*? unterschiedlich gesetzt ist. Bei der ersten Ausgestaltungs-
moglichkeit besteht ein grundsitzliches Verbot eigenmichtiger Abwehrmafi-
nahmen mit der Moglichkeit eines ,,opt out“”* durch die Anteilseigner. Bei der
zweiten Ausgestaltungsmoglichkeit besteht eine grundsitzliche Erlaubnis ei-
genmichtiger Abwehrmafinahmen mit der Moglichkeit eines ,opt in“ in ein
Verbot durch die Anteilseigner.

Um zu beantworten, welche dieser Ausgestaltungsmoglichkeiten optionalen
Vertragsrechts vorzuziehen ist, missen Kriterien entwickelt werden, mit denen
die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Ausgestaltungsmoglichkeiten verglei-
chen werden konnen. Insgesamt zeigt sich die Notwendigkeit einer Theorie

(2004), 502, 528 f. Zur Notwendigkeit flexibler Regelungen im Gesellschaftsrecht allgemein s.
Hertig, ECLR 2006, 341, 342.

91 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 459.

942 Zu diesem Begriff s. oben Teil 3, bei Fn. 423.

93 Zu diesem Begriff s. oben Teil 3, bei Fn. 419.
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optionaler Rechtsetzung. Diese muss einerseits die Vor- und Nachteile zwin-
genden und optionalen Vertragsrechts vergleichen konnen. Sie muss anderer-
seits die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Ausgestaltungsmoglichkeiten
optionalen Vertragsrechts gegeneinander abwigen konnen. Eine solche Theorie
soll im Folgenden am Beispiel eigenmichtiger Abwehrmafinahmen gegen Uber-
nahmeangebote entwickelt werden. Dazu wird zunichst dargestellt, welche
Funktionen zwingende Regelungen im Gesellschaftsrecht aus rechtsokonomi-
scher Perspektive haben (unten Teil 3, D.I1.2.c)bb), S. 202). Daraufthin wird un-
tersucht, welche Funktionen dispositive Regelungen erfillen (unten Teil 3, D.
I1.2.¢)cc), S. 203). Dies fihrt zur Untersuchung, welche Auswirkungen die un-
terschiedliche Ausgestaltung optionaler Regelungen im Ubernahmerecht hat
(unten Teil 3, D.I1.2.c)dd), S.248). Daraus konnen abschlieflend allgemeine
Lehren fir die Ausgestaltung optionalen Vertragsrechts und dessen Verhaltnis
zu zwingendem Vertragsrecht gezogen werden (unten Teil 3, D.IIL, S. 263).

bb) Funktionen zwingender Regelungen im Gesellschaftsrecht

Betrachtet man die Legitimation zwingender Vorschriften im Gesellschafts-
recht aus rechts6konomischer Perspektive, so zeigt sich einmal mehr die ver-
tragstheoretische Fundierung der ckonomischen Analyse des Gesellschafts-
rechts.”** Wie im allgemeinen Vertragsrecht® lassen sich zwingende gesetz-
liche Vorschriftenim Gesellschaftsrechtnurlegitimieren, wenn privatautonomes
Handeln der Vertragsparteien zu einem Marktversagen fithren wiirde.”*6

Dies ist aus rechtsokonomischer Perspektive wohl erforscht und wurde auch
schon in der deutschen rechtswissenschaftlichen Literatur aufgearbeitet.”*” Da-
her konnen einige Hinweise geniigen. In einer idealisierten Modellwelt ohne
Marktversagen wihlt die Unternehmensleitung im Zeitpunkt t, eine Unterneh-
mensverfassung.”*8
mensleitung und die Rechte der Anteilseigner festgelegt. Auch sind Regelungen
vorgesehen, die Informationsasymmetrien tiberwinden®” und Agenturkosten
%0 Die Unternehmensleitung gestaltet die Unternehmensverfas-

Darin werden unter anderem die Pflichten der Unterneh-

minimieren.

944 Dazu oben Teil 3, D.IL.2.b)bb)(1), S. 155.

94 Dazu oben Teil 2, CVI, S. 43.

9% Eidenmiiller, JZ 2001, 1041, 1043; Ruffner, S.294.

W Spindler, AG 1998, 53; Ruffner, S. 294 ff.; Bak. Erneute Aktualitit hat die Problemstel-
lung zwingenden Gesellschaftsrechts bei der Diskussion um die Notwendigkeit gesetzlicher
Mindestkapitalvorschriften erhalten; s. dazu nur Eidenmiiller/Engert, GmbHR 2005, 433;
Eidenmiiller, AG 2005, 97; Merkt, ZGR 2004, 305; Heine/Ropke, RabelsZ 70 (2006), 138,
154 ff.; Habersack, § 6 Rdnr. 16 ff.; empirisch Engert, GmbH-Rundschau 2007, 337. Insgesamt
ist die deutsche Debatte um die Reichweite der Satzungsfreiheit nicht abgeschlossen, s. Spind-
ler in: Bayer/Habersack (Hrsg.), S. 995, 1026; Habersack, AG 2009, 1, 6 ff.

948 Zu dem Begriff s. oben Teil 3, Fn. 472.

949 Dazu allgemein oben Teil 2, bei Fn. 163.

90 Dazu allgemein oben Teil 2, bei Fn. 168.
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sung so aus, dass sie fir potentielle Anleger moglichst attraktiv ist. Im Zeit-
punkt t; entscheiden sich Investoren, ob sie in die Gesellschaft investieren wol-
len oder nicht. Dabei herrscht vollkommene Konkurrenz®>! auf effizienten Ka-
pitalmarkten®? sowie allen sonstigen Input- und allen Outputmirkten. Dieser
Wettbewerb stellt sicher, dass die Unternehmensleitung einen optimalen An-
reiz hat, die effiziente Unternehmensverfassung fiir die Gesellschaft auszuwih-
len. Da es in dieser Modellwelt keine negativen externen Effekte auf unbetei-
ligte Dritte oder sonstiges Marktversagen gibt, fithrt die individuelle Nutzen-
maximierung der Investoren zu einer allgemeinen Wohlfahrtsmaximierung.”?
In dieser Modellwelt ist fiir zwingendes Vertragsrecht kein Raum.

Fihrt man in diese Modellwelt unterschiedliche Marktversagen ein,”* fiihrt
dies zu Wohlfahrtsverlusten, die durch eine gesetzliche Regulierung aufgefan-
gen werden konnen. Vor diesem Hintergrund wurde in den 1980er und 1990er
Jahren auf beiden Seiten des Atlantiks eine intensive Debatte um die Notwen-
digkeit und Reichweite zwingender aktienrechtlicher Vorschriften gefihrt.”>
In den USA ist dies die Grundfrage der Gesellschaftsrechtswissenschaft.”>® Aus
rechtsokonomischer Sicht ist dies eine Debatte iiber die Notwendigkeit gesetz-
geberischer Intervention als Antwort auf unterschiedliche Marktversagen.”’

cc) Funktionen dispositiver Regelungen im Gesellschaftsrecht
(1) Einfiihrung

Hilt man aufgrund eines Marktversagens eine gesetzgeberische Intervention
fiir notwendig, ist damit noch nicht die Frage beantwortet, ob diese Interven-
tion durch zwingendes oder dispositives Vertragsrecht erfolgen sollte. In der
Debatte um die Bedeutung zwingenden Aktienrechts wird oftmals auf zwin-
gendes Recht als einzig denkbares Regulierungsinstrument verwiesen. Auf die

91 Dazu oben Teil 2, C.I11.3, S. 29.

92 Zur Hypothese effizienter Kapitalmirkte s. oben Teil 3, Fn. 922.

953 FEasterbrook/Fischel, S. 61.; s.a. Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 710. In einer solchen
Modellwelt wiirden die Anteilseigner der Unternehmensleitung in der Unternehmensverfas-
sung eigenmichtige Abwehrmafinahmen nur erlauben, wenn dies fur sie vorteilhaft und
gleichzeitig wohlfahrtssteigernd wire; s. Daines/Klausner, ]. L. Econ. & Organ. 17 (2001), 83;
Miilbert/Birke, WM 2001, 705, 710 f. m.w.N.

94 Beispielsweise negative externe Effekte auf Gliubiger, Ineffizienzen im Kapitalmarkt
oder untiberwindbare Informationsasymmetrien zwischen Unternehmensleitung und An-
teilseignern.

95 Zur deutschen Debatte umfassend Lutter/Wiedemann (Hrsg.); Spindler, AG 1998, 53;
Hey; Beier, S. 35 1f.

96 FEisenberg, 78 Geo. L.J. 1551 (1990). Zur U.S.-amerikanischen Debatte s. Easterbrook/
Fischel; Romano, S. 85 ff.; Bebchuk, 89 Colum. L. Rev. 1395 (1989); von Hein, S. 679 ff., und
die im Columbia Law Review veroffentlichten Beitrige in 89 Colum. L. Rev. 1395-1774
(1989); McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 384, 386 £f. (2007).

97 Eidenmiiller,]Z 2001, 1041, 1043; Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 760 (1995); Spindler, AG
1998, 53, 58 1.; skeptisch Wiedemann in: Lutter/Wiedemann (Hrsg.), S. 5, 6.
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Wirkungen dispositiven Gesellschaftsrechts wird regelmiflig nur am Rande
eingegangen.”8 Darin spiegeln sich zwei Defizite der Debatte wider, die auch
im allgemeinen Vertragsrecht beobachtet werden konnen. Erstens wird nicht
hinreichend zwischen dem gesetzgeberischen Ziel, das mit einer Vorschrift des
Vertrags- oder Gesellschaftsrechts verfolgt wird, und dem Grund fir deren
unabdingbare Geltung differenziert.”” Zweitens fehlt eine ausfihrliche Theo-
rie dispositiven Vertragsrechts, die einen Vergleich mit zwingendem Vertrags-
90 FEine solche Theorie sollte die Auswirkungen unter-
suchen, die unterschiedliche Standard-Regelungen mit ,,opt in“- und ,,opt out*“-
Moglichkeiten haben. Dies ist das Herz einer rechtsokonomischen Theorie
optionalen Vertragsrechts.”!

Ein Vergleich zwingender und dispositiver Regelungen im Gesellschaftsrecht
istim geltenden U.S.-amerikanischen Gesellschaftsrecht von hoherer praktischer
Bedeutung als im deutschen Gesellschaftsrecht. Die Gesellschaftsrechtssysteme
der U.S.-amerikanischen Bundesstaaten bestehen zu weiten Teilen aus dispositi-
ven Vorschriften.”®? Dagegen ist das deutsche Aktienrecht stirker von zwingen-
den Vorschriften geprigt (s. nur §23 Abs.5 AktG). Doch auch fiir die deutsche
rechtswissenschaftliche Debatte lohnt sich ein Vergleich zwingender und dispo-
sitiver Regelungen im Gesellschaftsrecht.”® Es ist das Anliegen einer transna-
tionalen, funktionalen Rechtsetzungslehre des Privatrechts, Aussagen tiber die
Funktionsbedingungen unterschiedlicher Regulierungsmechanismen zu treffen,
die auch fiir die rechtspolitische Diskussion im deutschen und europiischen Ver-
trags- und Gesellschaftsrecht fruchtbar gemacht werden konnen.”**

Untersucht man dispositives Vertragsrecht aus einer rechtsokonomischen
Perspektive, zeigen sich unterschiedliche Funktionen, von denen im Folgenden
die wichtigsten dargestellt werden.?®

recht erlauben wiirde.

958 Zwar stellt Spindler, AG 1998, 53, 58 f., zwei Modelle fiir den Schutz von Anteilseig-
nern (Schutz durch zwingendes Recht oder Schutz durch Wettbewerb auf dem Kapitalmarkt)
gegentiber. Auf die verschiedenen Schutzrichtungen dispositiven Vertragsrechts im zweiten
Modell geht er aber nur am Rande ein.

959 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 411.

90 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 414.

%! Noch weitergehend Schwartz, 3 S. Cal. Interdisc. L.J. 389, 390 (1993): ,,Default rule
analysis has become a central feature of modern contracts scholarship.“ Ian Ayres spricht gar
von einer ,default rule revolution, s. Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 4 (2006).

92 Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 2 ff. Darauf aufbauend McDonnell, 60
SMU L. Rev. 383 (2007).

963 Ebenso Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 696.

%% Allgemein zum Erkenntnisinteresse der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, A,
S.2.

%5 Neben den im Folgenden dargestellten Ansitzen wird dispositives Vertragsrecht auch
hinsichtlich der Interaktion zu sozialen Normen untersucht. Es geht um die Frage, ob Ver-
tragsparteien aus einer optionalen Standard-Regelung zu selten heraus optieren, weil dies
uniiblich ist und soziale Sanktionen befiirchtet werden; dazu Bernstein, 3 S. Cal. Interdisc.
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(2) Senkung von Transaktionskosten

In einer 6konomischen Modellwelt ohne Marktversagen fiithrt die individuelle
Nutzenmaximierung der Anleger zu einer effizienten Unternehmensverfas-
sung.”®® Dabei ist die Gesellschaft ein Netzwerk von Vertrigen.”®” In dieser
Modellwelt entwickeln alle Beteiligten das Vertragsgeflecht jedes Mal neu,
wenn es benotigt wird.”®® Dann spielt weder zwingendes noch dispositives Ge-
sellschaftsrecht eine Rolle.

Allerdings wird argumentiert, dies sei in der Wirklichkeit wegen prohibitiv
hoher Transaktionskosten unmoglich.”®? Es sei viel zu kostspielig und teilweise
unmoglich, wenn sich alle Beteiligten beziiglich aller denkbaren Einzelkon-
flikte”? vertraglich einigen mussten. In dieser Situation habe das Gesellschafts-
recht die Aufgabe, den Beteiligten einen ,,Standard-Vertrag“®’!
Beteiligten konnten sich dieses Standard-Vertrags bedienen, ohne fiir jeden Ge-
sellschaftsvertrag erneut angemessene Regeln fiir jeden potentiellen Konflikt
finden zu mussen. Die Aufgabe dispositiver gesellschaftsrechtlicher Vorschrif-
ten sei die Senkung von Transaktionskosten.?””? Dispositives Gesellschaftsrecht
erfiille zhnliche Funktionen wie vorformulierte Mustervertrige im Bereich all-
gemeiner Geschiftsbedingungen.””?

anzubieten. Die

(3) Bereitstellung eines offentlichen Guts

Liegt die Aufgabe dispositiver Vorschriften des Gesellschaftsrechts darin, den
Beteiligten einen ,Standard-Vertrag“ anzubieten und dadurch Transaktions-
kosten zu senken, stellt sich die Frage, warum diese Aufgabe vom Gesetzgeber

tibernommen werden muss. Dazu greifen Frank Easterbrook und Daniel Fi-
schel auf die Theorie offentlicher Guiter®”* zurtick.””> Gesellschaftsrechtliche

L.J. 59 (1993); s.a. Hertig, ECLR 2006, 341, 349 {.; Engert in: Witt u.a. (Hrsg.), S. 31, 54 ff.; s.
weiterhin Schwartz, 3 S. Cal. Interdisc. L.J. 389 (1993).

96 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)bb), S. 202.

97 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)bb)(1), S. 155.

%8 Hart, 89 Colum. L. Rev. 1757, 1764 (1989); s.a. Klausner, 31 ]. Corp. L. 779, 780 (2006).
Zum Konstrukt des relationalen ,Verfassungsvertrags“ s. Schmidt/Weifs in: Hommelhoff/
Hopt/Werder (Hrsg.), S. 107, 118 ff.

99 Zu Transaktionskosten als einer Kategorie von Marktversagen s. oben Teil 2, bei
Fn. 232 ff.

970 Zum Konzept des vollstindigen Vertrags, der dabei abgeschlossen werden miisste, s.
oben Teil 2, C.IV.4, S. 33.

971 Zum Konzept der ,Standard-Regelung® s. oben Teil 3, bei Fn. 423.

972 Easterbrook/Fischel, 89 Colum. L. Rev. 1416, 1444 (1989); Easterbrook/Fischel, S. 34 1.;
Eidenmiiller, JZ 2001, 1041, 1043; Empt, S. 147; Ruffner, S.170; Spindler, AG 1998, 53, 59. Zu
dieser Transaktionskosten-Analyse im allgemeinen Vertragsrecht grundlegend Goetz/Scort,
73 Cal. L. Rev. 261 (1985).

973 Easterbrook/Fischel, 89 Colum. L. Rev. 1416, 1444 (1989); Fleischer, ZHR 168 (2004),
673, 685; Ruffner, S. 1701.

974 Allgemein dazu oben Teil 2, bei Fn. 135 ff.

975 Easterbrook/Fischel, 89 Colum. L. Rev. 1416, 1445 f. (1989).
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Vertragsbedingungen sind 6ffentliche Giiter, die sich durch Nicht-Rivalitit
und Nicht-Exklusivitdt auszeichnen. Wie bei anderen 6ffentlichen Gtitern be-
stehen Anreizprobleme hinsichtlich der Produktion des Guts. Hat eine Gesell-
schaft angemessene Satzungsregelungen fiir ihre individuelle Unternehmens-
verfassung gefunden, kann sie schwerlich verhindern, dass andere Gesellschaf-
ten diese Regelungen iibernehmen. Jedoch miissen die Kosten, die zur Erstellung
der individuellen Satzungsregelungen angefallen sind, von der ersten Gesell-
schaft allein getragen werden. Dies fithrt zu einem Trittbrettfahrer-Problem.
Gesellschaften haben dadurch suboptimale Anreize, passende Regeln fiir ihre
Unternehmensverfassung zu entwerfen. Der Charakter der Satzung als 6ffent-
lichem Gut fiihrt zu einer wohlfahrtstheoretisch suboptimalen Produktion von
Satzungsregeln. Dieses Marktversagen beseitigt der Gesetzgeber durch die 6f-

fentliche Bereitstellung dispositiver Standard-Satzungsregeln.?”®

(4) Trivialitat dispositiven Vertragsrechts

Die Begriindungen dispositiven Gesellschaftsrechts auf Grundlage der Transak-
tionskostentheorie und der Theorie 6ffentlicher Gliter moégen aus theoretischer
Sicht Uiberzeugen. Aus praktischer Sicht ist einerseits zu fragen, wie hoch — re-
lativ zum Wert fir die Gesellschaft — die Transaktionskosten zum Entwerfen
einer individuellen Unternehmensverfassung tatsichlich sind. Dies lisst es
fraglich erscheinen, ob die Transaktionskostentheorie die Existenz dispositiver
gesellschaftsrechtlicher Regelungen umfassend erkliren kann.”””

In dhnlicher Weise ist zu bezweifeln, ob die Entwurfskosten einer indivi-
duellen Unternehmensverfassung tatsichlich so prohibitiv hoch sind, dass eine
Gesellschaft suboptimale Anreize zu deren Erstellung hat. Die — relativ be-
trachtet — geringen Erstellungskosten legen den Schluss nahe, dass eine Begriin-
dung dispositiven Gesellschaftsrechts auf der Grundlage der Theorie 6ffent-
licher Giter kein praktisch relevantes Problem beschreibt. Juristen entwerfen
auch in vielen anderen Bereichen komplexe Vertragsentwiirfe, die einfach ko-
piert werden konnen. Es scheint keine empirische Evidenz dafiir zu geben, dass
solche Vertragsentwiirfe ineffizient selten produziert werden.”®

976 Easterbrook/Fischel, 89 Colum. L. Rev. 1416, 1445 f. (1989).

977 Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1397 (1992); Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 827 (1995);
Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 5. Damit ist keine Aussage dariiber verbunden,
ob die Transaktionskostentheorie dispositives Vertragsrecht auflerhalb des Gesellschafts-
rechts gut begriinden kann. In Situationen, in denen es —im Vergleich zum Gesellschaftsrecht
—weniger wiederholte Interaktionen zwischen den Beteiligten gibt, ist dies durchaus der Fall,
s. Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1397 (1992).

978 Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 5 f. Zur Frage, ob Vertrige urheberrecht-
lich schutzfihig sind, s. LG Hamburg, GRUR 1987, 167 — Gesellschaftsvertrag; LG Koln,
GRUR 1987, 905 — Vertragswerk; Loewenheim in: Schricker (Hrsg.), § 2 Rdnr. 112. Zur Frage,
ob Anwaltsschriftsitze urheberrechtlich schutzfihig sind, s. BGH GRUR 1986, 739 — An-
waltsschriftsarz; OLG Hamburg, GRUR 2000, 146 — Berufungsschrift; OLG Disseldorf,
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Die Zuriickweisung der Transaktionskostentheorie und der Theorie 6ffent-
licher Giter als Begriindung fiir dispositives Gesellschaftsrecht hinterldsst
eine Liicke. Es scheint, als liefRe sich dispositives Gesellschaftsrecht nicht legi-
timieren. Diesen Eindruck hat Bernard Black mit seiner Trivialitits-Hypo-
these (,triviality hypothesis“) radikalisiert.””® Aus der Abdingbarkeit disposi-
tiven Vertragsrechts folgt dessen Trivialitat. Nach Black ist das — tiberwiegend
dispositive”® — Gesellschaftsrecht der U.S.-amerikanischen Bundesstaaten in
dem Sinne ,trivial®, dass es Anleger und Unternehmensleitung nicht daran
hindert, der Gesellschaft jede denkbare Unternehmensverfassung zu geben.”!

(5) Netzwerkeffekte durch dispositives Vertragsrecht

Als Reaktion auf die Trivialitats-Hypothese von Bernard Black wurden unter-
schiedliche Konzepte entwickelt, die dispositives Vertragsrecht doch noch un-
ter rechts6konomischen Gesichtspunkten legitimieren wollen. Dabei werden
Annahmen modifiziert, die der Analyse der Transaktionskostentheorie zu-
grunde liegen.

Die Analyse dispositiver gesellschaftsrechtlicher Regelungen auf Grundlage
der Transaktionskostentheorie”? geht davon aus, dass sich unterschiedliche
Abschliisse von Gesellschaftsvertrigen nicht gegenseitig beeinflussen. Insbe-
sondere hiangt der Wert einer Satzungsklausel nicht von der Anzahl der Gesell-
schaften ab, die diese Klausel in ihrer Satzung verwenden. Ob eine Gesellschaft
eine bestimmte Klausel in ihre Satzung aufnimmt, hingt nur von den spezifi-
schen Umstinden bei der eigenen Gesellschaft ab.

Michael Klausner hat jedoch darauf hingewiesen, dass der Abschluss eines
Vertrags durch zwei Vertragspartner Auswirkungen auf die Anreize anderer

NJW 1989, 1162; OLG Diisseldorf, GRUR 1983, 758 — Anwaltsschriftsatz; Loewenheim in:
Schricker (Hrsg.), §2 Rdnr. 92.

99 Black, 84 Nw. U. L. Rev. 542, 544 (1990). Zu einer verwandten Analyse im euro-
paischen Gesellschaftsrecht s. Enrigues, 27 U. Pa. J. Intern. Econ. L. 1, 23 ff. (2006).

980 Dazu oben die Nachweise in Teil 3, Fn. 956.

981 Black, 84 N'w. U. L. Rev. 542, 544 (1990); zu Ausnahmen s. ebda., S. 562 ff. Daneben
vertritt Black die Auffassung, dass zwingende Regeln im Gesellschaftsrecht ,trivial“ im von
thm verstandenen Sinne sind; s. ebda., S. 544. Darauf wird im Folgenden nicht weiter einge-
gangen. Bei der Ubertragung der Trivialitits-Hypothese von Bernard Black auf europii-
sches und deutsches Gesellschaftsrecht ist Vorsicht angebracht. Ganz im Einklang mit dem
in den USA vorherrschenden Verstindnis zahlt Black zum Gesellschaftsrecht nur die Rege-
lung der Rechtsbeziehungen zwischen der Unternehmensleitung und den Anlegern, wih-
rend die Regelung von Rechtsbeziehungen zu anderen Interessengruppen anderen Rechts-
gebieten zugewiesen wird; s. Black, 84 Nw. U. L. Rev. 542, 546 {. (1990). Damit trifft Black
nur eine Aussage Uber die Trivialitat dispositiver gesellschaftsrechtlicher Regelungen, die
das Verhiltnis zwischen Unternehmensleitung und Anleger betreffen. Als denkbarer Stand-
punkt einer theoretischen Begriindung dispositiven Gesellschaftsrechts ist die Trivialitdts-
Hypothese von Black dennoch von zentraler Bedeutung, wie sich im weiteren Verlauf der
Untersuchung zeigen wird.

982 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(2), S. 205.
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potentieller Vertragspartner zum Abschluss dhnlicher Vertrige haben kann.”®?
Zur Operationalisierung dieser Idee greift Klausner auf das Konzept der Netz-
werkeffekte zurtick.”® In Klausners Modell profitiert eine Gesellschaft davon,
wenn sie fir ihre Unternehmensverfassung standardisierte Klauseln verwen-
det, die von moglichst vielen anderen Gesellschaften ebenfalls verwendet wer-
den. Kommt es bei einer solchen Klausel zu einem Streit iiber Bedeutung und
Auslegung, so rufen die betroffenen Parteien ein Gericht an, das den Streit ent-
scheidet. Zwar entfaltet die gerichtliche Entscheidung nur Rechtskraft zwi-
schen den Parteien des Rechtsstreits. Jedoch trigt die Entscheidung faktisch zur
Klarung der Rechtslage fiir jede Gesellschaft bei, die die betreffende Klausel in
einer Unternehmensverfassung verwendet. Je mehr Gesellschaften eine be-
stimmte Klausel verwenden, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit eines zu-
kiinftigen Rechtsstreits und damit auch einer zukiinftigen gerichtlichen Kli-
rung der Bedeutung dieser Klausel. Klausner zeigt, dass solche ,interpretativen
Netzwerkexternalititen“® zu einer Erhohung der Rechtssicherheit fur alle
Verwender fiihren konnen.?8® Dies schafft einen Anreiz fiir Gesellschaften, sol-
che Klauseln in ihrer Unternehmensverfassung zu verwenden, die schon von
moglichst vielen anderen Gesellschaften verwendet werden.

Auch ist zu beachten, dass die Geschiftspraxis auf weit verbreitete Klauseln
besser eingestellt ist, was ebenfalls zur Erhohung der Rechtssicherheit fithren
kann.?” Weiterhin ist die Beratungspraxis auf solche Klauseln eingestellt und
kann schneller, billiger und exakter rechtliche Auskiinfte erteilen.”® Schlief3-
lich mag eine Gesellschaft, die ihre Unternehmensverfassung auf solchen Klau-
seln aufbaut, auf dem Kapitalmarkt erfolgreicher sein, da der Anleger aus Er-
fahrung mit ahnlichen Gesellschaften weif}, worauf er sich einlasst.”®

Insgesamt steigt fir eine Gesellschaft der Nutzen, eine bestimmte Klausel
zur Regelung der eigenen Unternehmensverfassung zu verwenden, mit der An-
zahl der anderen Gesellschaften an, die dies ebenfalls tun.”° Es kommt zu dem

985 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757 (1995); eine kurze deutsche gesellschaftsrechtliche Adap-
tion findet sich bei Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 509f.

984 Dazu oben Teil 2, Fn. 131.

985 So der Begriff von Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 775 (1995).

986 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 777 f. (1995); ihnlich schon Gordon, 89 Colum. L. Rev.
1549, 1567 f. (1989), der Gerichtsentscheidungen als offentliche Gtuter begreift. Klausner
weist auf S. 786 ff. auch auf Lerneffekte hin, die durch die Verwendung schon existierender
Vertragsklauseln entstehen konnen. Solche Lerneffekte sind von Netzwerkeffekten zu unter-
scheiden. Lerneffekte treten in einer zeitlichen Entwicklung auf, in der spatere Vertragspar-
teien von den Erfahrungen fritherer Vertragsparteien profitieren konnen. Netzwerkeffekte
treten durch die gleichzeitige Verwendung von Klauseln durch mehrere Vertragsparteien auf;
s.a. Klausner, 83 Va. L. Rev. 713, 719 ff. (1997).

97 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 780 tf. (1995); Fleischer, AcP 204 (2004), 502, 509.

988 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 761, 782 tf. (1995).

989 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 785 (1995).

90 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 776 (1995); Klausner, 83 Va. L. Rev. 713, 726 (1997).
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fur Netzwerkeffekte typischen ,tipping“-Effekt: Mit zunehmender Anzahl der
Konsumenten eines von Netzwerkeffekten geprigten Produkts steigt die At-
traktivitdt des Produkts fiir andere potentielle Konsumenten. Dies wiederum
veranlasst diese Konsumenten, das Produkt ebenfalls zu konsumieren, was zur
Verstirkung des Netzwerkeffekts fithrt. Mit zunehmendem Marktanteil eines
Produkts steigt dessen Attraktivitit. Es treten so genannte ,positive Riickkop-
pelungen® (,positive feedback loops“) auf.?”! Existieren auf dem Markt ver-
schiedene Produkte, wird der Marktanteil konkurrierender Produkte vom
Marktbeherrscher, der von den Riickkoppellungen profitiert, férmlich aufgeso-
gen.””? Der Marktanteil konkurrierender Produkte sinkt immer mehr, wihrend
der Marktanteil des vom Netzwerkeffekt profitierenden Produkts immer wei-
ter ansteigt.””> Auf den Markt fir Satzungsklauseln iibertragen bedeutet dies,
dass sich bei Gesellschaften eine bestimmte Vertragsklausel zu Lasten konkur-
rierender Klauseln als Standard etablieren kann.”*

Fraglich ist, welche Auswirkungen die Analyse Klausners auf eine Theorie
optionaler Rechtsetzung im Gesellschaftsrecht hat. Dafiir sind die Koordina-
tionsprobleme zu beachten, die in Mirkten auftreten, die von Netzwerkeffek-
ten gepragt sind.””> Welches von mehreren konkurrierenden Produkten in ei-
nem solchen Markt von den positiven Riickkoppelungen profitieren und sich
damit als Standard etablieren kann, hingt von vielen Faktoren ab. Es ist nicht
zwingend, dass sich das beste Produkt als Standard durchsetzt.”*® Unter ande-
rem ist die Erwartung der Konsumenten entscheidend, fiir welches Produkt
sich die anderen Konsumenten entscheiden werden.””” Um positive Riickkop-
pelungen in Gang zu setzen, konnen die Konsumenten ein Interesse daran ha-
ben, anderen Konsumenten zu kommunizieren, fiir welches Produkt sie sich
entscheiden werden.””® Diese Kommunikationsfunktion kann auch dispositives
Vertragsrecht iibernehmen. Die Aufgabe optionaler Rechtssetzung im Gesell-
schaftsrecht ist es dann, den verschiedenen Vertragsparteien im Umfeld einer
Gesellschaft zu kommunizieren, auf welche vertragliche Regelung sie sich eini-

9N Katz/Shapiro, J. Econ. Persp. 8 (2) (1994), 93, 105; Farrell/Klemperer in: Armstrong/
Porter (Hrsg.), S. 1967, 2034.

92 Pindyck/Rubinfeld, S.1361.

993 Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967, 2025, 2034 ff.

99 Kritisch zum Konzept Klausners aus empirischer Sicht Ribstein/Kobayashi, 43 Wm. &
Mary L. Rev. 79 (2001).

9% Dazu allgemein Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967, 2021 ff.

9% Die empirische Literatur zu Mirkten mit Netzwerkeffekten ist voll solcher Beispiele.
Ublicherweise werden die QWERT Y-Tastatur und die VHS-Videokassette als Beispiele fiir
inferiore Produkte genannt, die sich aufgrund von Netzwerkeffekten am Markt durchgesetzt
haben; s. Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967, 2009 {f. m.w.N.

97 Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967, 2025.

998 Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967, 2022.
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gen sollten, damit alle von den positiven Auswirkungen der Netzwerkeffekte
profitieren konnen, die von Klausner beschrieben wurden.

Damit zeigt sich die Moglichkeit des Rechts, auch ohne Sanktion zu wirken.
Es geht um eine Funktion expressiven Rechts.”” Bestehen Koordinationspro-
bleme zwischen Marktteilnehmern, kann expressives Recht diese Probleme 16-
sen, ohne mit einer Sanktion intervenieren zu missen. Recht wirkt dann alleine
aufgrund der Tatsache, dass es durch die Kommunikation einer Norm die Auf-
merksamkeit der Marktteilnehmer auf eine bestimmte Losung des Koordina-
tionsproblems lenkt.

Spieltheoretisch gesprochen,!%® liegt ein Koordinationsspiel mit multiplen
Gleichgewichten!%! vor.1%2 Alle Vertragsparteien aller Gesellschaften!®®
Volkswirtschaft wihlen jeweils bestimmte Satzungsklauseln fiir ihre Gesell-
schaft. Konnen die Vertragsparteien unterschiedlicher Gesellschaften ihre Wahl
untereinander koordinieren, konnen alle Parteien von den beschriebenen Netz-
werkeffekten profitieren.

Zwischen diesen unzihligen Vertragsparteien ist eine Koordination durch
unmittelbare Kommunikation wegen prohibitiv hoher Transaktionskosten un-

einer

999 Zu den beiden Funktionen expressiven Rechts s. schon oben Teil 3, bei Fn. 359 ff.

1000 Allgemein zur Spieltheorie s. oben Teil 2, Fn. 204.

1001 Zum Begriff des Gleichgewichts s. oben Teil 2, Fn. 214.

1002 Spieltheoretisch kann die Wahl mehrerer Gesellschaften unter mehreren alternativen
Satzungsklauseln als ein simultanes Koordinationsspiel ohne Interessenkonflikte modelliert
werden (zu dieser Spielklasse allgemein Rieck, S.57 ff.). Man stelle sich — modellhaft verein-
facht — zwei Gruppen von Gesellschaften vor. Die Gruppe i hat die Grofie 7;, wobei 7 die
Anzahl der Spieler in der Gruppe ist. Beide Gruppen zusammen haben die Grofle 3 7; = N.
(Aus Vereinfachungsgriinden und ohne Aussageverlust kann davon ausgegangen werden,
dass 7; =1 und damit N = 2.) Die Spieler haben die Auswahl zwischen der Klausel A und B,
die Substitute sind. Fiir i = 1, 2 und a = A,B gilt, dass der Spieler i die Auszahlung ul (x) hat,
wenn er die Klausel a wihlt und x andere Spieler auch die Klausel a wihlen. Beide Klauseln
unterliegen einem Netzwerkeffekt, wenn gilt ul (N) > ul(»,). Dies impliziert, dass die Aus-
zahlung ul (x) und der Anreiz, Klausel a zu wihlen (ul(x) — ul,(N - x)), mit x ansteigen. Mit
solchen Auszahlungen stellt sich das Koordinationsspiel wie folgt dar:

Gruppe 2 wahlt A | Gruppe 2 wihlt B

Gruppe 1 wihlt A ny(N), uz(N) mny(ny), ng(ny)

Gruppe 1 wihlt B uy(ny), ni(ny) uy(N), u2(N)

Da ul(N) > ui(n,) und da A und B Substitute sind, sind die beiden grau unterlegten Zellen
gleichwertige Gleichgewichte in dominanten Strategien. Die Spielstruktur gibt den Spielern
keinen Hinweis, welches beider Gleichgewichte sie wihlen sollen. Es stellt sich ein Koor-
dinationsproblem. S. zum Ganzen Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967,
2017 1.

1093 Tm Sinne der Gesellschaft als einem Netzwerk von Vertrigen, s. oben Teil 3, D.IL.2.b)

bb)(1), S. 155.
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moglich.!%* Jedoch bieten so genannte ,Brennpunkte — auch ,Schelling-
Punkte® oder ,focal points“ genannt — allen Vertragsparteien die Moglichkeit,
ohne direkte Kommunikation ihre Gleichgewichtsauswahl zu koordinieren.!%%
Die Kommunikation solcher Brennpunkte kann durch Institutionen wie das
Recht ibernommen werden, indem das Recht eines unter mehreren Gleichge-
wichten hervorhebt.!%% Indem optionales Vertragsrecht eine Regelung als ab-
dingbareStandard-Regelung!®”setzt,hebtesdieses Koordinationsgleichgewicht
unter anderen Gleichgewichten hervor. Optionales Vertragsrecht wird damit
zum expressiven Recht. Es kann nicht nur sicherstellen, dass sich die Vertrags-
partner iberhaupt auf irgendein Gleichgewicht koordinieren konnen. Es kann
auch die Auswahl des Gleichgewichts beeinflussen und damit die Wahl einer
wohlfahrtstheoretisch suboptimalen Regelung!%%®

Eine solche expressive Wirkung rechtlicher Regelungen ist weit verbreitet.
Man denke an das Gebot, im Straflenverkehr die rechte Fahrbahn zu benut-
zen (§2 Abs. 2 StVO). Ohne eine solche gesetzliche Regelung besteht fir alle
Straflenverkehrsteilnehmer ein reines Koordinationsproblem. Allen Strafien-
verkehrsteilnehmern ist es gleichgiiltig, ob sie die linke oder die rechte Fahr-
bahn benutzen. Sie haben nur ein Interesse daran, dass alle Straflenverkehrsteil-
nehmer die gleiche Fahrbahn benutzen. Zwar ist das Gebot des § 2 Abs. 2 StVO
durch die Ordnungswidrigkeitenvorschriften der §§24 StVG, 49 Abs.1 Nr.2
StVO rechtlich sanktioniert. Diese Ordnungswidrigkeit muss aber relativ selten
verfolgt werden. Die Funktion der §§ 2 Abs. 2,49 Abs. 1 Nr.2 StVO, § 24 StVG
liegt im Schwerpunkt nicht darin, Straflenverkehrsteilnehmer durch das An-
drohen einer Sanktion dazu zu bewegen, die rechte Fahrbahn zu benutzen. Sie
liegt vielmehr im Schwerpunkt darin, allen Strafenverkehrsteilnehmern zu
kommunizieren, dass das Koordinationsproblem zugunsten der rechten Fahr-

verhindern.

100% Dies widerspricht nicht der obigen Feststellung, Transaktionskosten innerhalb einer
Gesellschaft seien — relativ zur Bedeutung fiir die Gesellschaft betrachtet — niedrig; s. oben
Teil 3, bei Fn. 977. Hier geht es nicht um die Transaktionskosten, die bei einer Koordination
unter den an einer Gesellschaft Beteiligten anfallen. Es geht um die Transaktionskosten, die
bei einer Koordination unter den an verschiedenen Gesellschaften Beteiligten anfallen wiir-
den. Selbst wenn die erstgenannten Transaktionskosten in der Realitit relativ gering sein
mogen, sind die zweitgenannten Transaktionskosten normalerweise prohibitiv hoch.

1005 Grundlegend Schelling, S.55 1., 57, 111 {f. Zur koordinierenden Wirkung von Brenn-
punkten bei Netzwerkeffekten s. Farrell/Klemperer in: Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967,
2024 ff. Kartellrechtliche Adaption bei Wagner-von Papp, S. 110.

1006 Baird/Gertner/Picker, S.391ff.; McAdams, 86 Va. L. Rev. 1649, 1659 (2000). Diese
Wirkungen expressiven Rechts konnen nicht nur in reinen Koordinationsproblemen, son-
dern auch in Konfliktproblemen beobachtet werden; s. dazu McAdams/Nadler, J. Empirical
Legal Stud. 2 (2005), 87,91 1., 116 f.; McAdams, 86 Va. L. Rev. 1649, 1672 ff. (2000).

1007 Zu dem Begriff s. oben Teil 3, bei Fn. 423.

1008 Der Standard kann wohlfahrtstheoretisch suboptimal und dennoch ein spieltheoreti-
sches Gleichgewicht sein, wenn er zu Ineffizienzen fiihrt, die in der partialanalytischen Spie-
lematrix nicht abgebildet werden.
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bahn gelost wurde. Auch hier wirkt das Recht ohne Sanktion.!% Es wirkt al-
leine aufgrund der Tatsache, dass es durch die Kommunikation einer Norm die
Aufmerksamkeit der Straflenverkehrsteilnehmer auf eine bestimmte Losung
des Koordinationsproblems lenkt.!°1

Dieser spieltheoretische Ansatz kann begriinden, warum optionale Recht-
setzung im Gesellschaftsrecht sinnvoll sein kann und die Trivialititshypothese
Bernhard Blacks unzutretfend ist. Zwar konnen sich unmittelbare Vertragspar-
teien in einer Gesellschaft vergleichsweise einfach auf eine bestimmte Unter-
nehmensverfassung einigen.!°!! Sie konnen sich aber schwerlich mit anderen
Vertragsparteien anderer Gesellschaften koordinieren und damit nicht von den
beschriebenen Netzwerkeffekten profitieren. Diese Koordination wird durch
optionale Rechtsetzung moglich.!1?

Allerdings ist zu beachten, dass eine solche Koordinationsfunktion nicht
notwendigerweise durch den Gesetzgeber erfolgen muss. Es ist auch denkbar,
dass private Institutionen — beispielsweise Branchenvereinigungen — durch
Empfehlungen und Richtlinien Brennpunkte setzen, die ebenfalls eine koor-
dinierende Wirkung entfalten. Eine Koordinationswirkung kann schon durch
bloflen ,,cheap talk“ entstehen.!®!® Allerdings kann der Gesetzgeber die Starke
des Brennpunkts und damit die Koordinationswirkung erhéhen. Eine vom Ge-
setzgeber geschaffene, dispositive Standard-Regelung wird regelmiflig von
mehr Gesellschaften akzeptiert als eine von privaten Institutionen geschaffene
Empfehlung. Die Hiufigkeit, mit der Gesellschaften aus dieser Regelung heraus
optieren, wird dadurch verringert, der Netzwerkeffekt wird verstarkt.!%* Da-
neben kann mit der Theorie 6ffentlicher Giiter begriindet werden, dass private
Institutionen wie Branchenvereinigungen zu geringe Anreize haben konnen,
Brennpunkte zu setzen.!o"

1099 Jedoch werden in der Realitit die sanktionierende und die expressive Wirkung des
Rechts oftmals parallel auftreten, Cooter, 27 J. Legal Stud. 585 (1998), 595.

1010 Tn solchen Situationen geht auch die gelegentlich gedufierte Kritik an neuen gesetz-
lichen Regelungen fehl, die Regelung sei sinnlos, wenn sie nicht durchgesetzt werde. Recht
kann auch ohne formale Durchsetzung verhaltenssteuernd wirken. Die Auswirkungen ex-
pressiven Rechts konnen grofler sein als die Durchsetzung von Rechtsregeln gegen einige
Rechtsbrecher.

1011 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 977.

1912 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 828 {. (1995).

1013 Tn der Spieltheorie ist ,cheap talk“ die Aussage eines Spielers, die an andere Spieler
Information tibermittelt, obwohl die Aussage weder Kosten verursacht noch rechtliche oder
auflerrechtliche Bindungswirkungen entfaltet und nicht verifizierbar ist; s. Baird/Gertner/
Picker, S.303. Zur Koordinationswirkung von ,,cheap talk“ s. grundlegend Farrell/Gibbons,
J. Econ. Theory 48 (1989), 221, und, in Bezug auf Netzwerkeffekte, Farrell/Klemperer in:
Armstrong/Porter (Hrsg.), S. 1967, 2026 f.

1014 Allerdings setzt dies voraus, dass die Anleger entsprechendes Vertrauen in die Qua-
litit des Gesetzgebungsprozesses haben; Spindler, AG 1998, 53, 62. Kritisch auch Hansmann,
Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 7.

1015 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(3), S. 205.
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Insgesamt tiberwindet Michael Klausner mit der Anwendung der Theorie
von Netzwerkeffekten ein rechtsokonomisches Legitimationsdefizit disposi-
tiven Vertragsrechts. Selbst wenn Transaktionskosten gering sind, weist Klaus-
ner mit Netzwerkeffekten auf andere Vorteile hin, die mit Hilfe dispositiver
Standard-Regelungen erreicht werden konnen.1016

(6) Entlastungfunktion bei langfristigen Vertrigen

Ein weiterer Ansatz von Henry Hansmann'® ist der Analyse Michael Klaus-
ners insofern dhnlich, als er dispositives Vertragsrecht ebenfalls als Mechanis-
mus zur Bewiltigung von Koordinationsproblemen begreift. Allerdings weist
Hansmann auf die spezifischen Probleme hin, die sich daraus ergeben, dass Ge-
sellschaften regelmaflig langfristige Beziehungen sind. In solchen Beziehungen
mussen Mechanismen vorhanden sein, die eine stindige Neuorientierung an
verdnderte Wirtschaftsbedingungen erlauben.

Langfristige Vertrige sind solche Mechanismen.'®!® Andern sich tatsichliche
oder rechtliche Rahmenbedingungen grundlegend, kann eine Aktiengesell-
schaft darauf durch eine Anderung ihrer Satzung reagieren. Dies kann sehr
aufwendig und kostspielig sein. Die Willensbildung unter den Anteilseignern
wird durch die Probleme kollektiven Handelns erschwert, die schon an anderer
Stelle dargestellt wurden.!®’” Auflerdem eroffnet jeder gesellschaftsinterne An-
passungsmechanismus Anteilseignern, Mitgliedern der Unternehmensleitung
und anderen Interessengruppen Moglichkeiten fiir opportunistische Verhal-
tensweisen.!92°

Angesichts dieser Probleme gesellschaftsinterner Anpassungsmechanismen
vertritt Henry Hansmann die These, dass es auch aus der Sicht dieser Interes-
sengruppen Sinn machen kann, die Anpassung langfristiger Vertrige grund-
satzlich an den Gesetzgeber zu delegieren. Diese Anpassungsaufgabe kann der
Gesetzgeber insbesondere durch dispositives Vertragsrecht erfullen. Hat der
Gesetzgeber eine bestimmte dispositive Standard-Regelung geschaffen, die sich
in einem konkreten Fall als sachwidrig herausstellt, steht es Unternehmenslei-
tung und Anteilseignern immer noch frei, sich der Regelung durch ein He-
rausoptieren zu entledigen.!??! Da dies vergleichsweise selten der Fall sein wird,

1016 Damit setzt sich Klausner wiederum der Kritik aus, dass seine Theorie nicht weiter-
hilft, wenn die Wohlfahrtssteigerungen, die durch die dargestellten Netzwerkeffekte entste-
hen konnen, vergleichsweise gering sind. Eine empirische Untermauerung seiner Theorie
liefert Klausner, 83 Va. L. Rev. 713 (1997).

107" Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8.

1018 Jickeli, S.17. Zum Konzept relationaler Vertrige s. oben Teil 2, bei Fn. 188 ff.

1019 Oben Teil 3, bei Fn. 887 ff.

1020 Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 9. Allgemein zum Problem opportunis-
tischen Verhaltens in unvollstindigen Vertrigen s. oben Teil 2, bei Fn. 184 ff.

1021 Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 9ff.. Allgemein zur Aufgabe des Ge-
setzgebers bei der Bewiltigung der Regelungsprobleme langfristiger Vertrige s. Jickeli,
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kann dispositives Vertragsrecht faktisch dhnlich bindende Wirkungen entfalten
wie zwingendes Vertragsrecht.!9??

So nachvollziehbar die Argumentation von Hansmann auch sein mag, ist
doch fraglich, inwiefern sein Ansatz allgemein und in Bezug auf das euro-
piische und deutsche Ubernahmerecht iiberzeugen kann. Hansmann ver-
schweigt nicht, dass Anderungen gesellschaftsrechtlicher Regelungen durch
den Gesetzgeber ihrerseits problematisch sein konnen. Der Gesetzgeber kann
seinerseits von Problemen kollektiven Handelns geplagt sein, seine Entschei-
dungen kénnen durch Lobbyismus-Interessen und eigenniitzige Interessen von
Politikern verzerrt werden. Diese politokonomische Dimension darf nicht ver-
nachlissigt werden. Das Argument von Hansmann Giberzeugt daher nur, wenn
das konstatierte Versagen der internen Unternehmensverfassung grofer ist als
das mogliche Politikversagen.!®? Gerade bei der Regelung von Unternehmens-
tibernahmen spricht einiges dafiir, dass das Versagen der internen Unterneh-
mensverfassung nicht grofler sein wird. Die Anteilseigner haben ein derart
grofles Interesse an einer thnen genehmen Regelung, dass sie Probleme kollek-
tiven Handelns iberwinden mogen.!9* Auflerdem kann das Gesellschaftsrecht
dies unterstiitzen, indem es Moglichkeiten opportunistischen Handelns von
Unternehmensleitung, Anteilseignern und anderen Interessengruppen mini-
miert.

Wendet man den Ansatz Hansmanns auf das europiische und deutsche
Ubernahmerecht an, ist zu beachten, dass in den Gesellschaftsrechtssystemen
der U.S.-amerikanischen Bundesstaaten Initiativen zur Anderung der ,articles
of incorporation” regelmiflig nur vom ,board of directors“ und nicht von der
Aktiondrsversammlung ausgehen konnen. Der Aktiondrsversammlung steht
kein Initiativ-, sondern nur ein Vetorecht gegen die Vorlagen des ,,board zu.19%
Angesichts des anders gearteten Verfahrens zur Einberufung von Hauptver-

S.100ff., 211 ff. Ahnliche Ansitze, die auf die Rolle des Gesetzgebers bei der Schaffung dau-
erhafter Regelungsstrukturen fiir langfristige Vertrage hinweisen, finden sich in den Arbei-
ten von Williamson, Bell J. Econ. 7 (1976), 73, hinsichtlich der Regulierung von Kabelfernse-
hen und Gordon, 89 Colum. L. Rev. 1549, 1573 {f. (1989), hinsichtlich zwingender Regeln im
Gesellschaftsrecht. Hansmann weist selbst darauf hin, dass sein Ansatz keinen Unterschied
zwischen zwingenden und dispositiven Vorschriften macht; s. Hansmann, Am. L. & Econ.
Rev. 8 (2006), 8, 13 f.

1922 Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 2.

1023 Auf diese Abwigung weist Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 9, selbst hin.

1024 Tn diese Richtung Bebchuk/Hamdani, 96 Nw. U.L. Rev. 489, 505 (2002). Dazu auch
oben Teil 3, bei Fn. 978.

1025 § 242 (b) General Corporation Law of Delaware; § 10.03 Model Business Corporation
Act; Merkt/Gothel, Rdnr. 1465 tf.; Leyens, JZ 2007, 1061, 1066; Bebchuk/Hamdani, 96 Nw.
U.L. Rev. 489, 502f. (2002); Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8{.; Buxbaum in:
Schneider u.a. (Hrsg.), S. 1295, 1297 {,; s.a. oben Teil 3, bei Fn. 616. Zu Reformvorschligen s.
Bebchuk/Ferrell, 87 Va. L. Rev. 111 (2001).
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sammlungen (§§ 121, 122 AktG),!%% zur Beschlussfassung tiber Satzungsinde-
rungen (§§ 119 Abs. 1 Nr. 5, 133 Abs. 1, 179 ff. AktG)!°%” und der Holzmiiller/
Gelatine-Rechtsprechung des BGH!%2 ist fraglich, ob den Bedenken, die Hans-
mann gegen gesellschaftsinterne Anpassungsverfahren vorbringt, auch in
Deutschland ein vergleichbares Gewicht zukommt. Weiterhin stiitzt Hans-
mann seine Argumentation auf die Tatsache, dass der Bundesstaat Delaware ein
kleiner, gering industrialisierter Bundesstaat ist, in dem wenige der Gesell-
schaften und Anteilseigner ihren tatsichlichen Sitz haben. Damit konne der
Gesetzgeber von Delaware hinsichtlich Veranderung rechtlicher Rahmenbe-
dingungen die Position eines vertrauenswiirdigen Dritten einnehmen.!%*’ Auch
dieses Argument ldsst sich schwerlich auf das europiische Gesellschaftsrecht in
seinem jetzigen Zustand tbertragen. Damit lassen sich aus der Analyse Hans-
manns fur die vorliegende Untersuchung keine Schliisse ziehen.

(7) Informationsfunktion

Wichtiger sind die Informationsfunktionen dispositiven Vertragsrechts. Dispo-
sitives Vertragsrecht kann Vertragsparteien Anreize zur Uberwindung von In-
formationsasymmetrien geben (unten Teil 3, D.I1.2.c)cc)(7)(a), S. 215). Vertrags-
parteien konnen das Abbedingen dispositiver Regelungen auch verwenden, um
dem Vertragspartner bestimmte nicht beobachtbare Eigenschaften zu signali-
sieren (unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)(7)(b), S. 218). Schliellich kann dispositives Ver-
tragsrecht Vertragsparteien unmittelbar Informationen zur Verfiigung stellen
(unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)(7)(c), S. 223).

(a) Informationsinduzierende Wirkung von ,penalty defaults“. Vertrige kon-
nen nicht nur aufgrund prohibitiv hoher Transaktionskosten unvollstindig
sein.!9? Sie konnen auch aufgrund opportunistischen Verhaltens der Vertrags-
parteien unvollstindig sein.!®! Aufbauend auf der Theorie des Mechanismus-
Designs!®? entwickeln Jan Ayres und Robert Gertner daraus eine Theorie der
informationsinduzierenden Wirkung dispositiven Vertragsrechts.!%%

1026 Kiibler/Assmann, S.223.

1027 Kijbler/Assmann, S. 245 f.; Schmidt, S. 9191.

1028 BGHZ 83, 122 — Holzmiiller; BGHZ 159, 30 — Gelatine I.

1929 Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 141.

1030 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 179 ff.

1031 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 92 ff., 111 (1989).

1052 Zu den Grundlagen des Mechanismus-Designs s. oben Teil 2, Fn. 167.

1033 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87 (1989); Ayres/Gertner, 101 Yale L.]J. 729 (1992); dhnlich
Bebchuk/Shavell,]. L. Econ. & Organ. 7 (1991), 284. S. dazu auch Fleischer, ZHR 168 (2004),
673, 693; Unberath/Czipuka, AcP 209 (2009), 37, 63 {f.
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Bestehen zwischen zwei Vertragsparteien Informationsasymmetrien,!%* so

kann die besser informierte Partei einen Anreiz haben, die Information der an-
deren Partei vorzuenthalten. Daraus verspricht sie sich groflere Vorteile aus
dem anvisierten Rechtsgeschift, also eine Erhohung ihrer Informationsrente.
Die andere Partei kann ein solches Verhalten der besser informierten Partei
mitunter antizipieren und wird vom Vertragsschluss Abstand nehmen. Das
strategische Ausniitzen der Informationsasymmetrie durch die besser infor-
mierte Partei fiihrt zu einem Wohlfahrtsverlust, der sich in zu seltenen Ver-
tragsschliissen auflert.!%>

In einer solchen Situation kann die Wahl einer dispositiven Standard-Rege-
lung durch den Gesetzgeber der informierten Vertragspartei einen Anreiz ge-
ben, ihre Informationen an die nicht informierte Partei zu tibermitteln. Dazu
wiahlt der Gesetzgeber eine Standard-Regelung, die fiir die informierte Partei
nachteilig ist (so genannter ,,penalty default®). Dann hat die informierte Partei
einen Anreiz, aus der Standard-Regelung heraus zu optieren und eine Rege-
lung zu wihlen, die ihren wahren Priferenzen besser entspricht.!%¢ Wenn die
Standard-Regelung allen informierten Parteien und nur diesen einen Anreiz
gibt, heraus zu optieren,'%’ erfihrt die bisher uninformierte Vertragspartei
mittelbar, dass die andere Vertragspartei iiber einen Informationsvorsprung
verfiigte.

»Penalty defaults” sind Regelungen des Vertragsrechts, die bewusst nicht
dem Willen informierter Vertragsparteien entsprechen.!%® Dadurch sollen die
Vertragsparteien ermutigt werden, Informationen der anderen Vertragspartei
—oder dem Gericht oder sonstigen Dritten (beispielsweise Glaubigern von Ge-
sellschaften) — zu offenbaren.!%?  Penalty defaults“ sind Mechanismen, um In-
formationsasymmetrien in Vertragsbeziehungen zu beseitigen.!9*
informationsinduzierende dispositive Regelungen.!®! Sie verringern die An-

Sie sind

1034 Es geht um Informationsasymmetrien aufgrund von verborgener Information und
verborgener Handlung, dazu oben Teil 2, bei Fn. 163.

1035 Allgemein zum opportunistischen Verhalten bei unvollstindigen Vertrigen s. oben
Teil 2, bei Fn. 184 ff.

1056 Ayres/Gertner, 99 Yale L.]. 87, 91 (1989).

1057 Unter dieser Bedingung entsteht ein so genanntes Trennungsgleichgewicht (dazu un-
ten Teil 3, bei Fn. 1061 ff.), in dem die nicht informierte Vertragspartei aus dem Verhalten
ihres Vertragspartners schlieen kann, ob dieser informiert ist oder nicht.

1038 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 95 (1989).

1039 Ayres/Gertner, 99 Yale L.]J. 87, 91, 97 (1989); Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1397f.
(1992). Ayres und Gertner unterscheiden zwischen ,tailored defaults und ,untailored de-
faults“. Ein ,tailored default” ist auf bestimmte Vertragsparteien zugeschnitten. Ein ,untai-
lored default” spiegelt dagegen die Priferenzen der Mehrheit einer Klasse von Vertragspar-
teien wider; s. Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 91 (1989).

1040 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 94 (1989). Zu den Grundlagen des Mechanismus-De-
signs s. oben Teil 2, Fn. 167.

141" Ruffner, S.338.
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1942 ynd konnen zu einer Effizienzsteige-

reize opportunistischen Verhaltens
rung fihren.!%%

ImDetailistdasModellvonAyresund Gertnerzurinformationsinduzierenden
Funktion dispositiven Vertragsrechts duflerst veristelt und hingt von vielen
Annahmen ab, die im vorliegenden Zusammenhang nicht umfassend darge-
stellt werden konnen.!%** Es sei nur darauf hingewiesen, dass das Modell von
Ayres und Gertner von einem statischen Informationsmodell ausgeht. In dem
Modell sind Informationen schon vorhanden. Die Wahl der gesetzlichen Stan-
dard-Regelung beeinflusst nicht die Anreize von Parteien, Informationen iiber-
haupt erst zu produzieren. Bewegt sich der Gesetzgeber in einem Bereich, in
dem die Informationsproduktion an sich ein relevantes gesetzgeberisches Ziel
ist, kann die Wahl eines ,penalty default” nicht zu empfehlen sein.!'®* Selbst
wenn ein ,penalty default“ aufgrund einer statischen Informationsverteilung
die richtige staatliche Intervention ist, hilft der ,penalty default“ nicht immer
weiter. So konnen die Vorteile, welche die informierte Partei aus der Informa-
tionsasymmetrie zieht, grofler sind als die Nachteile, welche die Partei aufgrund
des ,penalty default” erleidet.!%*

Aufgrund der Komplexitit des Modells von Ayres und Gertner ist schon die
Frage gestellt worden, welche praktische Relevanz das — in sich konsistente —
Modell eigentlich hat.!®*” Dennoch konnen im geltenden Recht Regelungen

1042 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 94 (1989).

1083 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 97 (1989).

104 Der interessierte Leser sei auf die zitierten Beitrige von Ayres und Gertner sowie auf
die weiteren Verfeinerungen in Ayres, 60 U. Cin. L. Rev. 387 (1991); Ayres/Geriner, 101 Yale
L.J. 729 (1992); Ayres/Gertner, 51 Stan. L. Rev. 1591 (1999); Ayres; verwiesen. Kritisch zur
spieltheoretischen Analyse von Ayres s. Maskin, 33 Fla. St. U. L. Rev. 557 (2006), mit Erwide-
rung von Ayres, 33 Fla. St. U.L. Rev. 589, 613 ff. (2006). S.a. Hermalin/Katz/Craswell in:
Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 88. Kritisch zum Modell auch Fleischer, ZHR 168 (2004), 673,
6941.; Beier, S. 201 1.

1045 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87,107 (1989); Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Sha-
vell (Hrsg.), S. 3, 88. Zur Unterscheidung zwischen produktiver und redistributiver Informa-
tion s. die Darstellung in Fleischer, Informationsasymmetrie, S.160f.; Hermalin/Katz/
Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 59 1.

1046 Dies kann der Fall sein, wenn die informierte Partei in einem bilateralen Monopol
keine Verhandlungsmacht hat (dazu Johnston, 100 Yale L.J. 615 (1990)), wenn die Informa-
tionstibermittlung Geschiftsgeheimnisse offenbaren wiirde, die in anderen Zusammenhin-
gen wertvoll sind (dazu Ben-Shahar/Bernstein, 109 Yale L.J. 1885 (2000)), oder — allgemeiner
—wenn die Informationsasymmetrie multidimensional ist und die Informationstibermittlung
entlang einer Dimension Ruckschliisse iber Informationen in anderen Dimensionen zuldsst
(dazu Adler, 51 Stan. L. Rev. 1547 (1999)). S. zum Ganzen Hermalin/Katz/Craswell in: Po-
linsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 88; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 694.

1047°So Posner, 33 Fla. St. U.L. Rev. 563, 586 (2006), hinsichtlich der Praktikabilitit des
Ansatzes fir Gerichte: ,,This response suggests that the problem with the Ayres-Gertner
analysis is that it is too complicated and indeterminate for judges to use.“ Kritisch auch Her-
malin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 88; Hertig/McCahery in: Ferrarini/
Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 128 1.
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identifiziert werden, die zwar nicht exakt der Modellierung von Ayres und
Gertner entsprechen mogen, aber doch die grundlegende intuitive Idee von
ypenalty defaults“ widerspiegeln.!®*® Im deutschen Gesellschaftsrecht mag
§722 Abs. 1 BGB als Beispiel gelten, wonach den Gesellschaftern ohne Riick-
sicht auf Art und Grofle ihrer Beitrige ein gleicher Anteil an Gewinn und Ver-
lust zusteht. Diese grobschlichtige Regelung gibt den Gesellschaftern den An-
reiz, die Regelung abzubedingen und sich individuell auf einen sachgerechten
Gewinnverteilungsschliissel zu einigen.!®* Ahnliches gilt fiir die Regelung des
§738 Abs.1 S.2 BGB, wonach der ausscheidende Gesellschafter zum vollen
Verkehrswert abzufinden ist.!1%° Wegen des Interesses der Gesellschaft, einen
fir den Gesellschaftszweck nachteiligen Kapitalabfluss zu verhindern, hat sich
eine umfangreiche Diskussion zu den Moglichkeiten und Grenzen entfaltet, die
Regelung des §738 Abs.1 S.2 BGB abzubedingen.!®! Individualvertragliche
Abbedingungen der Regelung fithren zu einer Offenbarung der tatsichlichen
Priferenzen der Gesellschafter, haben also informationsinduzierenden Wir-
kung. Weiterhin ist an das aktienrechtliche Wettbewerbsverbot fiir Vorstands-
mitglieder nach § 88 Abs. 1 AktG zu denken, wonach Vorstandsmitglieder ohne
Einwilligung des Aufsichtsrats im Geschiftszweig der Gesellschaft keine Ge-
schifte fir eigene oder fremde Rechnung machen diirfen. Durch diese Vor-
schrift werden Vorstandsmitglieder mittelbar gezwungen, einen eventuellen
Wissensvorsprung offen zu legen.!9>2

(b) Signalisierung durch optionales Vertragsrecht. Das wichtigste Verdienst des
Modells von Ayres und Gertner zur informationsinduzierenden Wirkung dis-
positiver Standard-Regelungen liegt darin, die rechtsokonomische Analyse des
Vertragsrechts auf die Bedeutung von Signalisierungsspielen im spieltheoreti-
schen Sinne hingewiesen zu haben.!%? Im Vergleich zur Prinzipal-Agenten-

1048 ’Zu Beispielen im U.S.-amerikanischen Recht s. Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 101 ff.
(1989); Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1397 ff. (1992); sehr kritisch allerdings Posner, 33 Fla.
St. U.L. Rev. 563 (2006), mit Entgegnung von Ayres, 33 Fla. St. U.L. Rev. 589 (2006). Zu Bei-
spielen im schweizerischen Aktienrechts. Ruffner, S.344. S. weiterhin Hertig/ McCabery in:
Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 136.

1049 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 693; Beier, S. 200; Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1399
(1992); Easterbrook/Fischel, S. 143.

1050 Beier, S. 199 1.; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 694.

1051 S. nur Ulmer in: Miinchener Kommentar BGB, § 738 Rdnr. 39 ff. m.w.N.

1052 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 694. Der Gedanke des ,,penalty default verbirgt sich
auch hinter §305c Abs.2 BGB, wonach Auslegungszweifel bei allgemeinen Geschiftsbedin-
gungen zu Lasten des Verwenders gehen. Der Verwender erhilt hierdurch einen Anreiz, ein-
deutige allgemeine Geschiftsbedingungen zu verwenden. Allerdings fihrt dies nicht not-
wendigerweise zur Offenbarung bisher geheimer Information und ist daher kein ,penalty
default im strengen Sinne.

1055 Ebenso Hermalin/Katz/Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 88. Im Folgenden
werden von den Ansitzen, die sich mit der Signalisierungswirkung dispositiven Vertrags-
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Theorie haben Signalisierungsfragen in der 6konomischen Analyse des Gesell-
schaftsrechts lange zu Unrecht eine geringe Rolle gespielt.!%*

Eine der wesentlichen Errungenschaften der Spieltheorie!® ist die Entwick-
lung von Spielen mit unvollstindiger Information.!®® Eine asymmetrische In-
formationsverteilung kann zu Wohlfahrtsverlusten fithren.!%’ Jedoch existie-
ren Mechanismen, mit denen Spieler!%# die Informationsasymmetrie beseitigen
konnen. Um das Problem adverser Selektion!®? zu lindern, bieten sich Signa-
lisierungsstrategien an.!% Dies wird in folgender Spielstruktur abgebildet. Es
existieren ein informierter Spieler 1 und ein nicht informierter Spieler 2. Spieler
1 versucht, bestimmte Informationen an den Spieler 2 zu tibertragen. Unmittel-
bar kann die Information nicht iibertragen werden. Allerdings kann Spieler 1
ein Signal an Spieler 2 ibertragen.!%! Spieler 2 kennt die Information selbst
nicht. Aus dem tbertragenen Signal kann er aber riickschlieflen, tiber welche
Information der Spieler 1 verfiigt. Das iibertragene Signal ermoglicht Spieler 2
damit den Rickschluss auf den so genannten , Typ“ des Spielers 1. Dadurch
kann Spieler 2 zwischen unterschiedlichen Typen von Spielern 1 differenzieren
und dies zur Grundlage von Entscheidungen machen. Ein Spiel hat ein so ge-
nanntes , Irennungsgleichgewicht (auch ,separierendes Gleichgewicht“ oder
»separating equilibrium® genannt), wenn sich die verschiedenen Typen von
Spielern 1 aufgrund der gegebenen Anreizstruktur des Spiels selbstandig in ver-
schiedene Gruppen sortieren.!%2

Das klassische Beispiel fiir Signalisierungsspiele ist die Ausbildung als Signal
fir nicht beobachtbare Fihigkeiten eines Arbeitnehmers. In einer grundlegen-
den, spiter mit einem Nobelpreis gekronten Arbeit zeigte Michael Spence, dass
Arbeitnehmer einen Anreiz haben, in ihre Ausbildung zu investieren. Dadurch
konnen sie auf dem Arbeitsmarkt einem Arbeitgeber signalisieren, dass sie be-
stimmte Fihigkeiten besitzen, die der Arbeitgeber nicht unmittelbar beobach-

rechts beschiftigen, nur jene vorgestellt, die im vorliegenden Zusammenhang von besonderer
Bedeutung sind. Weitergehende Ansitze finden sich beispielsweise in Ben-Shahar/Pottow, 33
Fla. St. U.L. Rev. 651 (2006); Spier, RAND J. Econ. 23 (1992), 432; Johnston, 100 Yale L.J. 615
(1990); Bernstein, 3 S. Cal. Interdisc. L.J. 59 (1993).

1054 Jacobucci, Am. L. & E. Rev. 6 (2004), 319, 320; Heine/Ropke, RabelsZ 70 (2006), 138,
151.

1055 Allgemein zur Spieltheorie oben Teil 2, Fn. 204.

1956 Gjith, Homo oeconomicus 14 (1997), 183, 189. Zur Einfithrung in diese Spielklasse s.
Baird/Gertner/Picker,S.791f.; Rieck, S. 333 ff.

1057 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 134.

1058 Zu dem Begriff s. oben Teil 2, Fn. 204.

1059 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 154.

1060 Dazu schon oben Teil 2, bei Fn. 155.

1961 Anders als bei der Signalspielen handelt bei Filterspielen der uninformierte Spieler
zuerst; dazu oben Teil 2, bei Fn. 156.

1062 Rieck, S. 336 f.; Baird/Gertner/Picker, S. 83.
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ten kann.!93 Hat der Spieler 1 (hier: der Arbeitnehmer) in einem solchen Spiel
einen Anreiz, ein entsprechendes Signal an den Spieler 2 (hier: der Arbeitgeber)
zu senden, entsteht ein Trennungsgleichgewicht: Ein informierter Spieler 1
wiahlt eine andere Strategie (er sendet das Signal) als ein uninformierter Spie-
ler 1 (er kann kein Signal senden). Spieler 2 kann damit verschiedene Typen des
Spielers 1 (hier: hohe beziehungsweise geringe Produktivitit des Arbeitneh-
mers) unterscheiden.!%* Hat der Spieler 1 in einem solchen Spiel gar keinen
Anreiz,'% ein entsprechendes Signal an den Spieler 2 zu senden, entsteht ein
so genanntes ,, Poolinggleichgewicht® (,,pooling equilibrium®): Ein informier-
ter Spieler 1 wihlt die gleiche Strategie wie ein uninformierter Spieler 1 (beide
senden kein Signal). Damit kann Spieler 2 keine unterschiedlichen Typen des
Spielers 1 unterscheiden.!6

Der Gesetzgeber kann durch die unterschiedliche Ausgestaltung des Ver-
tragsrechts beeinflussen, ob sich Marktteilnehmer in einem Trennungs- oder
einem Poolinggleichgewicht befinden. Damit kann der Gesetzgeber sicherstel-
len beziehungsweise verhindern, dass eine nicht informierte Vertragspartei be-
stimmte Eigenschaften ihres Vertragspartners beobachten kann.!%” Durch dis-
positives Vertragsrecht kann der Gesetzgeber sicherstellen, dass sich Vertrags-
parteien in einem Trennungsgleichgewicht befinden. Dispositives Vertragsrecht
gibt atypischen Vertragsparteien einen Anreiz, durch eine Abbedingung der
Standard-Regelung ihre Atypizitit (beispielsweise ihre Zugehorigkeit zu einer
atypischen Risikoklasse) dem Vertragspartner zu offenbaren.!%8

1063 Spence, Quart. J. Econ. 87 (1973), 355; Spence. Michael Spence erhielt 2001 zusammen
mit George Akerlof und Joseph Stiglitz den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften. Dar-
stellungen des Modells von Spencer finden sich beispielsweise in Rieck, S.333ff.; Bitter,
S. 60 ff.

1064 Dyes setzt voraus, dass der uninformierte Spieler 1 nicht die Strategie des informierten
Spielers 1 imitieren kann. Ansonsten kann Spieler 2 die verschiedenen Typen des Spielers 1
nicht mehr unterscheiden. Im Modellrahmen wird angenommen, dass dies entweder unmog-
lich ist oder die Annahmen des rationaltheoretischen Verhaltensmodells verletzt.

1065 Dies hangt mafigeblich von den Kosten des Signals fiir den Spieler 1 ab, s. Rieck,
S.337.

1966 Trennungs- und Poolinggleichgewichte sind Unterfille perfekt Bayesianischer Gleich-
gewichte. In Bayesianischen Spielen haben die Spieler Vorstellungen tiber die Typenverteilung
der anderen Spieler. Sie handeln nicht nur in Reaktion auf die Handlungen der anderen Spieler,
sondern auch auf die Vorstellungen tiber die Strategien der anderen Spieler. Dabei verindern sie
diese Vorstellungen nach dem Bayes’schen Gesetz (dazu oben Teil 3, Fn. 139), sobald sie Informa-
tionen Uber die anderen Spieler erhalten. S. zum Ganzen Baird/Gertner/Picker, S. 80 1f.

1967 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 120, 125 (1989); Ruffner, S.344. Allgemein s. Baird/
Gertner/Picker, S. 108 {f., 119. Zur Operationalisierung dieser Idee im Verwaltungsrecht s.
Bitter. Allgemein Baird/Gertner/Picker, S. 157: ,The existence of many different options may
make it less likely that those with unfavorable information will mimic other players.”

1968 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 112 (1989); Ruffner, S. 342. Besteht Unsicherheit tiber
das Ausmafl der Atypizitit, kann dies dem Vertragspartner Anlass zu Spekulationen geben.
Dies kann die informierte Vertragspartei antizipieren. Dadurch mag sie davon abgehalten
werden, die Standard-Regelung abzubedingen. Dies kann die Bedeutung von Standard-Re-
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Die Unterstiitzung von Signalisierungsspielen durch gesetzliche Vorschrif-
ten ist dem Privatrecht nicht fremd. So kann die Wahl einer Gesellschaft zwi-
schen verschiedenen Rechtsformen oder Rechtssystemen als ein Mechanismus
gesehen werden, um ein glaubwiirdiges Signal tiber die Qualitit der eigenen
Unternehmensfithrung zu senden.!%’ Das Patentrecht kann nicht nur als ein
Mittel analysiert werden, das Anreize zur Produktion von Erfindungen schafft.
Es kann auch als ein Mechanismus betrachtet werden, der es Unternehmen er-
moglicht, dem Arbeits- und Kapitalmarkt Eigenschaften zu signalisieren, die
nicht verifizierbar sind (beispielsweise eine innovative Belegschaft, die Produk-
tivitat von Investitionen in Forschung und Entwicklung oder die allgemeine
Innovationsfihigkeit des Unternehmens).!%7°

Eine dhnliche Signalisierungswirkung lasst sich auch bei der optionalen
Rechtsetzung hinsichtlich eigenmichtiger Abwehrmafinahmen gegen feind-
liche Ubernahmeangebote verdeutlichen. Fiinf Beispiele mégen dies verdeut-
lichen. Sieht die gesetzliche, dispositive Standard-Regelung erstens ein Verbot
eigenmachtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung vor und optiert
die Gesellschaft aus diesem Verbot heraus, kann dies den Riickschluss zulassen,
dass sich die Gesellschaft auf eine zukiinftige Ubernahmeschlacht vorbereitet.
Dies kann vom Kapitalmarkt als Signal gewertet werden, dass die Gesellschaft
ein moglicher Ubernahmekandidat ist.!”! Erlaubt die gesetzliche, dispositive
Standard-Regelung zweitens eigenmichtige Abwehrmafinahmen der Unter-
nehmensleitung und optiert die Gesellschaft daraus in ein Verbot hinein, kann
dies als ein Signal gewertet werden, dass die Gesellschaft kein Ubernahmekan-
didat ist.1972

Drittens wurde schon darauf hingewiesen, welche Bedeutung flexible Ver-
handlungs- und Verkaufsstrategien in Ubernahmesituationen haben.!?”? Regel-
miflig ist die Unternehmensleitung besser geeignet, die optimale Verhandlungs-
und Verkaufsstrategie zu bestimmen und umzusetzen. Eine solche Strategie
kann es erfordern, dass der Unternehmensleitung eigenmachtige Abwehrmaf3-

nahmen erlaubt und ihr dadurch Verhandlungsspielraum zugestanden wird.1%#

gelungen noch verstirken. Zu diesem Gedankengang Ben-Shahar/Pottow, 33 Fla. St. U.L.
Rev. 651 (2006); s.a. Hertig, ECLR 2006, 341, 350.

1969 Tacobucci, Am. L. & E. Rev. 6 (2004), 319, erklirt die Wahl zwischen den Gesell-
schaftsrechtssystemen verschiedener Staaten mit einer Signalisierungwirkung. Heine/Ropke,
RabelsZ 70 (2006), 138, sehen die Aufgabe der deutschen Vorschriften zur Kapitalaufbrin-
gung und -erhaltung in der Moglichkeit fiir Gesellschaften, ein glaubwiirdiges Signal tiber
die Qualitit der eigenen Unternehmensfithrung zu senden.

1070 Long, 69 U. Chi. L. Rev. 625 (2006).

171" Habersack, § 10 Rdnr. 25.

172 Manl/ Muffat-Jeandet, AG 2004, 306, 314; dazu im Zusammenhang mit §§ 33, 33a
WpUG Steinmeyer in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), § 33a Rdnr. 5; Glade in: Heidel (Hrsg.),
§33a WpUG Rdnr. 5; Kiem in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33a Rdnr. 8.

1073 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 896 ff.

1974 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 907.
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Haben die Anteilseigner die Unternehmensleitung ex ante zu eigenmichtigen
Abwehrmafinahmen ermichtigt, kann dies potentiellen Bietern vorab signa-
lisieren, dass die Zielgesellschaft kein billiges Ubernahmeobjekt sein wird.
Solche friihzeitigen Signale konnen die Ubernahmeverhandlungen mafigeblich
beeinflussen. Sie konnen die Verhandlungsposition der Gesellschaft stirken
und letztlich zu einem hoheren Verkaufspreis fithren.!97>

Viertens kann der Kapitalmarkt Vorratsbeschliisse im Sinne des § 33 Abs. 2
WpUBG als ein Zeichen werten, dass es sich bei der betreffenden Gesellschaft um
einen Ubernahmekandidaten handelt. Dies kann den Kurs der Aktie negativ
beeinflussen.!9¢ Erklirt eine gesetzliche, dispositive Standard-Regelung fiinf-
tens Ubernahmehindernisse wie Stimmrechtsbeschrinkungen, Stimmbin-
dungsvertrige, Mehr-, Doppel- und Héchststimmrechte und Ahnliches grund-
satzlich fiir wirksam, erlaubt den Gesellschaften jedoch ein Hineinoptieren in
eine Durchbrechungsregel,!%’ so kann das Hineinoptieren einer Gesellschaft
vom Kapitalmarkt als Signal verstanden werden, dass die Gesellschaft ein mog-
licher Ubernahmekandidat ist.!%78

Es zeigt sich, dass optionales Vertragsrecht Gesellschaften ermoglicht, po-
tentiellen Bietern zu signalisieren, ob sie als Ubernahmeobjekt in Frage kom-
men oder nicht. Ob Gesellschaften von dieser Signalisierungsmoglichkeit Ge-
brauch machen, hingt von der Ausgestaltung der Standard-Regelung, dem
wirtschaftlichen Zustand der Gesellschaft und weiteren wirtschaftlichen Fak-
toren ab.!9”?

Durch optionales Vertragsrecht konnen Zielgesellschaften nicht nur poten-
tiellen Bietergesellschaften Signale senden. Auch der Gesetzgeber kann Signale

1975 Kahan/Rock, 152 U. Pa. L. Rev. 453, 522 (2003). Auf S. 515 ff. beschiftigen sich Kahan
und Rock mit der Frage, ob nach U.S.-amerikanischem Gesellschaftsrecht diese frithzeitige
Bindung nicht durch spitere entgegengesetzte Entscheidungen der Anteilseigner aufgehoben
werden kann.

176 Habersack in: Emmerich/Habersack (Hrsg.), vor §311 Rdnr. 21; Krause/Potzsch in:
Assmann/Potzsch/Schneider (Hrsg.), §33 Rdnr. 203; Schlitt in: Miinchener Kommentar
AktG, § 33 WpUG Rdnr. 202; Steinmeyer in: Steinmeyer/Higer (Hrsg.), § 33 Rdnr. 54; Maul/
Muffar-Jeandetr, AG 2004, 306, 314; Winter/Harbarth, ZIP 2002, 1, 12; Wackerbarth, WM
2001, 1741, 1750; Hopt, ZHR 166 (2002), 383, 423; Lickefetr, RIW 2004, 824, 835 {.; von Hein,
S.8941f,; dort auch jeweils zur geringen praktischen Bedeutung von Vorratsbeschliissen.

1077 Zu Stimmrechtsbeschrinkungen und Durchbrechungsregel s. oben Teil 3, bei Fn. 544,
551 ff.

178 Harbarth, ZGR 2007, 37, 42; Kiem in: Baums/ Thoma (Hrsg.); § 33b Rdnr. 6. Zu um-
gekehrten Signalisierungswirkungen bei der Existenz von Reziprozititsregeln im Sinne von
§33¢ WpUG s. Harbarth, ZGR 2007, 37, 43; Seibt/Heiser, AG 2006, 301, 312; Steinmeyer in:
Steinmeyer/Hager (Hrsg.), § 33a Rdnr. 5; Kiem in: Baums/Thoma (Hrsg.), § 33a Rdanr. 8.

1079 Auch kann die Gesellschaft einen Anreiz haben, aus einer Standard-Regelung nicht
heraus zu optieren, um bestimmte zutreffende Eigenschaften gerade nicht zu signalisieren.
Dazu in unterschiedlichem Zusammenhang Ben-Shahar/Pottow, 33 Fla. St. U.L. Rev. 651
(2006); Spier, RAND ]J. Econ. 23 (1992), 432; Johnston, 100 Yale L.J. 615 (1990); Bernstein, 3
S. Cal. Interdisc. L.J. 59 (1993).
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empfangen. So mag der Gesetzgeber bei der Ausgestaltung einer bestimmten
Standard-Regelung filschlicherweise annehmen, die gewihlte Ausgestaltung
entspreche dem Interesse der Mehrheit der potentiellen Vertragsparteien. Ist
dies nicht der Fall, werden die Vertragsparteien aus der Regelung heraus optie-
ren. Hat der Gesetzgeber ein Instrumentarium, um tiber Art und Haufigkeit
des Herausoptierens informiert zu werden, signalisieren die Vertragsparteien
dem Gesetzgeber durch das Herausoptieren ihre wahren Priferenzen.!% Diese
Informationen kann der Gesetzgeber bei der Uberarbeitung der Standard-Re-
gelung verwenden. In einem solchen Fall ermoglicht optionales Vertragsrecht
dem Gesetzgeber eine informierte dynamische Anpassung gesetzlicher Rege-
lungen.!%! Darin zeigt sich die Flexibilitit optionalen Vertragsrechts.

(c) Unmittelbare Information durch dispositives Vertragsrecht. Wihrend Ian
Ayresund Robert Gertner mit Hilfe dispositiven Vertragsrechts einer Vertrags-
partei Anreize geben wollen, Informationsasymmetrien zu beseitigen, !
ein anderer Ansatz darauf hin, dass der Gesetzgeber selbst mitunter in der Lage
sein kann, Informationsdefizite zu beseitigen. Wenn eine Vertragspartei bei der
Auswahl unter verschiedenen Vertragsklauseln aufgrund von Informations-
defiziten nicht genau weif3, welche der Klauseln am besten geeignet ist, mag sie
darauf vertrauen, dass der Gesetzgeber iiber solche Informationen verfiigt.
Dann verlasst sich die Vertragspartei auf die gesetzlich gesetzte Standard-Rege-
lung. Dispositives Vertragsrecht enthilt Informationen iiber bewihrte Ver-

weist

tragsformen, Organisationsmodelle und mogliche Leistungsstorungen. Anders
als zwingendes Vertragsrecht erlaubt die dispositive Standard-Regelung es gut
informierten Vertragsparteien aber immer noch, von der Regelung abzuwei-
chen.!9 Dispositives Vertragsrecht kann damit nicht nur die Informations-
tibermittlung zwischen Vertragsparteien induzieren, sondern selbst Informa-
tionen bereitstellen.

(8) Verbaltenswissenschaftlich-okonomische Analyse dispositiven
Vertragsrechts

(a) Einfiibrung. Transaktionskosten, Netzwerkeffekte und Informationsasym-
metrien konnen zu ineffizienten Vertragsschliissen fithren. Wie die bisher dar-
gestellten Ansitze zeigen, kann dispositives Vertragsrecht in solchen Fillen hel-

1080 Ein solches Instrumentarium kann dadurch entsprechende Melde- und Registrier-

pflichten implementiert werden. Zu empirischen Untersuchungen in den USA, die auf sol-
chen Instrumentarien aufbauen, s. Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279; Coninck.

181 Bebchuk/Ferrell, 87 Va. L. Rev. 111, 150 (2001).

1082 Dazu oben Teil 3, D.IL1.2.c)cc)(7)(a), S. 215.

183 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1247, 1271 (2003); Fleischer, Informationsasymme-
trie, S. 181; Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 692; s.a. Schwartz, 3 S. Cal. Interdisc. L.]. 389, 390
(1993).
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fen, die Ineffizienzen zu minimieren oder gar zu beseitigen. Alle Ansitze gehen
von vollstandig rational handelnden Marktteilnehmern aus.!%%

Im Folgenden soll untersucht werden, welche Funktionen dispositivem Ver-
tragsrecht zukommen, wenn man die Verhaltensannahmen des rationaltheo-
retischen Verhaltensmodells lockert. Es geht um die Frage, in welchem Verhalt-
nis dispositives Vertragsrecht und die empirisch beobachtbaren Verhaltensab-
weichungen!%® stehen, mit denen sich die verhaltenswissenschaftlich-6konomi-
sche Analyse des Rechts beschaftigt.1%8

Im Schwerpunkt geht es um die Unterscheidung zwischen exogenen und
endogenen Priferenzen. Schon bei der Untersuchung, inwiefern soziale Prife-
renzendurchzwingendes Verbraucherschutzrechtverdringtwerden konnen, %7
wurde auf diese Unterscheidung eingegangen.!%8 Im rationaltheoretischen Ver-
haltensmodell sind Restriktionen, welche die Handlungsmoglichkeiten von
Menschen beschrinken, exogen vorgegeben. Priferenzen verindern sich nicht
in unterschiedlichen gesellschaftlichen Zustinden und sind von existierenden
rechtlichen Rahmenbedingungen unabhingig.!%? Die verhaltenswissenschaft-
lich-6konomische Analyse des Rechts beschiftigt sich unter anderem mit der
Frage, inwiefern die expressive Funktion des Rechts durch ein Verhaltensmo-
dell mit endogenen Priferenzen abgebildet werden kann.!9%

Diese Fragen stellen sich nicht nur beim Widerrufsrecht im Fernabsatz-
geschift,!®! sondern auch bei der Schaffung dispositiven Vertragsrechts. Die
herkommliche 6konomische Analyse des Vertragsrechts nimmt an, dass die
Priferenzen einer Vertragspartei fiir eine bestimmte materiell-rechtliche Rege-
lung unabhingig davon sind, welche dispositive Standard-Regelung der Ge-
setzgeber vorsieht.!%2 Danach hat beispielsweise ein Anteilseigner einer Gesell-
schaft immer die Priferenz fiir eine Regelung, die der Unternehmensleitung
eigenmichtige Abwehrmafinahmen verbietet. Diese Priferenz ist identisch,
wenn der Gesetzgeber ein Verbot eigenmichtiger Abwehrmafinahmen als dis-
positive Standard-Regelung vorsieht, aus der die Anteilseigner heraus optieren
konnen, und wenn der Gesetzgeber eigenmichtige Abwehrmafinahmen grund-
satzlich erlaubt, aber den Anteilseignern ein Hineinoptieren in ein Verbot er-
moglicht. Priferenzen sind exogen vorgegeben und werden nicht durch die
Ausgestaltung der dispositiven Standard-Regelung beeinflusst.

1084 "Zum rationaltheoretischen Verhaltensmodell s. oben Teil 2, C.I1.1, S. 20.

1085 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, Fn. 70.

1086 Dazu allgemein oben Teil 2, C.I1.2, S. 22.

1087 Dazu oben Teil 3, C.II, S. 93.

1088 Oben Teil 3, C.I1.2.c), S. 107.

1089 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 321 ff.

1090 Zur Frage, welche Auswirkungen dies auf die normative 6konomische Analyse des
Rechts hat, s. unten Teil 4, bei Fn. 34 {{.

191 Dazu oben Teil 3, C.I1.2.c), S. 107.

1992° Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 611, 623 (1998).
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Der Kognitionspsychologie ist die Vorstellung exogener Priferenzen fremd.
Die psychologische Entscheidungsforschung beschiftigt sich unter anderem
mit der Frage, wie Menschen Priferenzen bilden. Die Vorstellung, dass Men-
schen Priferenzen wie eine ,black box“ ausspeien, ohne dass sie dabei durch
auflere Umstande beeinflusst werden, geht sowohl am Erkenntnisinteresse die-
ser Forschungsrichtung als auch an der Realitit vorbei.'®? Vielmehr interessiert
die psychologische Entscheidungsforschung die Frage, ob und in welchem Um-
fang die Konstruktion von Priferenzen durch soziale Umstinde und Institu-
tionen beeinflusst wird.!%

Im Folgenden wird zunichst empirische Evidenz dargestellt, dass rechtliche
Standard-Regelungen Auswirkungen auf die Priferenzbildung von Menschen
haben (unten Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8)(b), S. 225). Diese Evidenz wird durch den so
genannten ,endowment“-Effekt erklart (unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)(8)(c), S. 226).
Auf dieser Grundlage kann untersucht werden, welche Rolle der ,,endowment*-
Effekt bei dispositivem Vertragsrecht im Allgemeinen (unten Teil 3, D.IL.2.c)cc)
(8)(d), S.234) und bei dispositivem Gesellschaftsrecht im Besonderen (unten
Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8)(e), S. 237) haben kann.

(b) Auswirkungen von Standard-Regelungen. Im vorliegenden Zusammen-
hang geht es um die Frage, ob die Konstruktion von Priferenzen durch die un-
terschiedliche Setzung dispositiver Standard-Regelungen beeinflusst werden
kann. Dafiir existiert eine recht breite empirische Evidenz.

Besondere Beachtung haben Untersuchungen erfahren, die analysieren, wel-
che Auswirkungen die unterschiedliche Ausgestaltung gesetzlicher Organ-
spenderegeln (,optin“ oder ,opt out) auf die Spenderaten in unterschiedlichen
Lindern haben.!®> In manchen europiischen Lindern diirfen Organe nur nach
expliziter vorheriger Zustimmung des Verstorbenen entnommen werden (Zu-
stimmungs- oder ,opt in“-Losung). Dies ist beispielsweise in Deutschland (s.
§§ 3 tf. Transplantationsgesetz), Dinemark, den Niederlanden und Grofbritan-
nien der Fall. In anderen Lindern (beispielsweise Belgien, Frankreich, Ungarn,
Polen und Schweden) wird die Zustimmung des Verstorbenen vermutet. Will
jemand eine Organentnahme nach seinem Tod vermeiden, muss er dieser ex
ante explizit widersprechen (Widerspruchs- oder ,,opt out“-Losung).

In einem solchen Fall sagt die herkommliche 6konomische Analyse des
Rechts vorher, dass die unterschiedliche Ausgestaltung des optionalen Rege-
lungsregimes fiir die Wahl der Betroffenen unerheblich ist, solange keine

109 Exemplarisch Lichtenstein/Slovic in: Lichtenstein/Slovic (Hrsg.), S. 1: ,The central
idea is that in many situations we do not really know what we prefer; we must construct our
preferences as the situation arises.”

1094S. dazu die Beitrige in Lichtenstein/Slovic (Hrsg.). Zu den Problemen dieses Ansatzes
s.unten Teil 4, A.I11.2, S. 327.

1095 Johnson/Goldstein, Science 302 (2003), 1338.
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Transaktionskosten, Informationsasymmetrien und dhnliche Marktversagen
bestehen. In einer Studie haben Eric Johnson und Daniel Goldstein jedoch ge-
zeigt, dass in den untersuchten Lindern mit einer ,opt in“-Losung hochstens
27,5 % der Buirger effektiv einer Organspende zustimmen. In den untersuchten
Lindern mit einer ,opt out“-Losung stimmen dagegen mindestens 85,9 % der
Biirger effektiv einer Organspende zu. Dies fithrt zu einer statistisch signifi-
kanten!®® Erhohung der tatsichlichen Organspenden in Lindern mit einem
»opt out“~Regime von 16,3 %.1%%

Ahnliche Ergebnisse zeigen sich bei der Untersuchung von gesetzlichen
Standard-Regelungen fir die Wahl von Versicherungspolicen,!%
schutzstandards im Internet,'®” von unterschiedlichen Angeboten betriebli-
cher Altersvorsorge,''® von Sparraten!!°! sowie von Sonderausstattungen beim
Autokauf.''9In all diesen Fallen zeigt sich, dass Menschen keine vorgebildeten,
unabinderlichen Priferenzen haben. Vielmehr hingt die Wahl eines bestimm-
ten Produkts oder einer bestimmten Regelung maflgeblich davon ab, welche der
moglichen Alternativen als Standard-Regelung!!®

von Daten-

vorgegeben wird.

(c) Erklarung durch den ,endowment“-Effekt. Die psychologische Entschei-
dungsforschung und die verhaltenswissenschaftlich-6konomische Analyse des
Rechts wollen solche Befunde erkliren konnen. Der wichtigste Erklirungsan-
satz ist der so genannte ,endowment“-Effekt. Zuerst von Jack Knetsch be-
schrieben,!1%*
Tauschsituationen je nachdem unterschiedlich bewerten, ob sie das Gut kaufen
oder verkaufen wollen.

geht es um die empirische Erkenntnis, dass Menschen Giiter in

109 Zum Begriff der Signifikanz s. oben Teil 3, Fn. 388.

1097 Beziehungsweise — nach einer anderen Studie — von 56,5 %; s. Johnson/Goldstein,
Science 302 (2003), 1338 {. Die Ergebnisse von Johnson und Goldstein sind nicht unumstrit-
ten. Abadie/Gay, J. Health Econ. 25 (2006), 599, 606 {f., finden einen dhnlichen Effekt in
Hohe von 25-30 %, wobei sie auf die Schwierigkeiten ihrer 6konometrischen Untersuchung
und widersprechende Untersuchungen hinweisen.

1998 Tohnson u.a.,J. Risk & Uncert. 7 (1993), 35.

199" Johnson/Bellman/Lohse, Marketing L. 13 (2002), 5; Bellman/Johnson/Lohse, Comm.
ACM 44 (2) (2001), 25; s.a. Kesan/Shah, 82 Notre Dame L. Rev. 583 (2006). Daran schliefit
sich die juristische Diskussion um ,opt-in“- versus ,opt-out“-Losungen bei unerwiinschter
E-Mail-Werbung an, s. oben Teil 3, bei Fn. 431.

100 Madyian/Shea, Quart. ]. Econ. 116 (2001), 1149; Choi u.a. in: Wise (Hrsg.), S. 81; Car-
roll u.a.; Engert, ZfA 2004, 311.

101 Thaler/Benartzi, J. Pol. Econ. 112 (2004), S164.

102 Park/Jun/Maclnnis, J. Marketing Res. 37 (2000), 187, untersuchen die Frage, welche
Auswirkungen es auf die Kaufentscheidung hat, wenn Konsumenten Sonderausstattungen
zu einem Basisautomodell hinzufiigen kénnen beziehungsweise wenn sie Ausstattungsmerk-
male aus einem voll ausgestatteten Modell entfernen konnen.

103 Zu diesem Begriff s. oben Teil 3, bei Fn. 423.

1104 Knetsch, Am. Econ. Rev. 79 (1989), 1277.
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Im bekanntesten Labor-Experiment zur Fundierung des ,endowment“-Ef-
fekts, das der spitere Nobelpreistriger Daniel Kahneman''® zusammen mit
Jack Knetsch und Richard Thaler durchfiihrte,!1% erhielten die Hilfte der Teil-
nehmer eine Kaffeetasse mit dem Logo der Cornell University. Diese Teilneh-
mer wurden informiert, dass sie die Moglichkeit hitten, die Tasse zu verkaufen.
Die andere Hilfte der Teilnehmer wurde informiert, dass sie diese Tassen kau-
fen konnten. In dem Experiment wurde ermittelt, zu welchem Preis die erste
Hilfte der Teilnehmer die Tassen verkaufen (,willingness to accept”, WTA)
und zu welchem Preis die zweite Hilfte die Tassen kaufen (,,willingness to pay“,
WTP) wiirden.''% Es wurde also experimentell der jeweilige Vorbehaltspreis!' 1%
von Verkaufern und Kiufern ermittelt. Daraus wurden Angebots- und Nach-
fragekurven sowie ein Marktpreis ermittelt, zu dem die Tassen gehandelt wer-
den konnten. In dem Experiment wurden die Tassen zu dem Marktpreis gehan-
delt, wenn die WTA eines Verkiufers gleich oder grofler dem Marktpreis und
die WTP eines Kiufers gleich oder kleiner diesem Marktpreis war.

Die neoklassische 6konomische Analyse baut auf dem rationaltheoretischen
Verhaltensmodell auf. Sie sagt in einem solchen Experiment voraus, dass die
WTA und die WTP der Teilnehmer im Durchschnitt iibereinstimmen werden.
Dies hingt mit der Behandlung von Opportunititskosten durch das ra-
tionaltheoretische Verhaltensmodell zusammen. Die Wahl einer Handlungsal-
ternative verursacht nicht nur unmittelbare Kosten, die fiir diese Handlungsal-
ternative bezahlt werden miissen (,,out of pocket costs“). Sie verursacht auch
Kosten, die in den entgangenen Vorteilen bestehen, die bei Wahl anderer Hand-
lungsalternativen angefallen wiren. Das rationaltheoretische Verhaltensmodell
behandelt diese Opportunititskosten'!?” wie unmittelbare Kosten (,,out of po-
cket costs®).1110

Dieser Gleichsetzung von unmittelbaren Kosten und Opportunititskosten
liegt das Coase-Theorem zugrunde, das fiir grofle Teile der rechtsokonomi-
schen Analyse grundlegend ist. In seinem Aufsatz zum Problem sozialer Kos-
ten legte Ronald Coase dar, dass in einer Gesellschaft mit eindeutig spezifizier-
ten und frei ibertragbaren Verfiigungsrechten die endgtiltige Ressourcenalloka-

1105 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 67.

1106 Kahneman/Knetsch/ Thaler, J. Pol. Econ. 98 (1990), 1325.

1197 Dabei griffen die Experimentatoren auf die so genannte ,, Becker-DeGroot-Marschak
(BDM)-Methode“ zur Ermittlung individueller Priferenzen zurtick, durch die ein strategi-
sches Verhalten der Teilnehmer ausgeschlossen werden kann; s. Kabhneman/Knetsch/ Thaler,
J. Pol. Econ. 98 (1990), 1325, 1336 ff.; Becker/DeGroot/Marschak, Behav. Sci. 9 (1964), 226.

108 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, Fn. 152.

1199 Opportunititskosten sind also entgangene Ertrige, die nicht abgeschopft werden
konnen, da vorhandene Méoglichkeiten zur Nutzung von Ressourcen nicht wahrgenommen
werden. Anders ausgedriickt sind es die Kosten der besten, nicht realisierten Handlungsal-

ternative; s. Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,,Opportunititskosten®; Posner, S. 6.
110 Posner, S. 6 1.
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tion unabhingig von der originiren Zuteilung der Verfiigungsrechte, immer
identisch und Pareto-optimal ist, solange keine Transaktionskosten existieren.
Werden Verfiigungsrechte falsch zugewiesen sind, so dass eine Pareto-Verbes-
serung!!!! moglich ist, werden die Marktteilnehmer — angesichts fehlender
Transaktionskosten — diese Pareto-Verbesserung durch entsprechenden Handel
selbstindig herbeifiihren.!!12

Coase erlduterte dies am Beispiel eines Bauern, der ein Feld bestellt, und ei-
nes angrenzenden Viehziichters. Zur Konfliktregelung kann der Staat dem
Bauern das Recht verleihen, die Herde des Viehziichters von seinem Feld zu
vertreiben. Er kann aber auch dem Viehziichter das Recht verleihen, sein Vieh
auf dem Feld des Bauern grasen zu lassen. Nach Coase hat die unterschiedliche
Zuweisung des Verfigungsrechts keine Auswirkungen, solange keine Transak-
tionskosten existieren. In beiden Fillen werden der Bauer und der Viehziichter
das Verfiigungsrecht solange verschieben, bis ein Parero-optimales Ergebnis
vorliegt.!!!® Dies setzt allerdings voraus, dass der Bauer und der Viehziichter
das Verfiigungsrecht unabhingig davon gleich bewerten, ob sie das Verfiigungs-
recht kaufen (unmittelbare Kosten) oder verduflern (Opportunititskosten). Mit
anderen Worten: Die W'TP des Bauers und des Viehziichters mussen jeweils mit
der eigenen WTA iibereinstimmen.!!1*

Im oben beschriebenen Experiment von Kahneman, Knetsch und Thaler
sagt das Coase-Theorem und die herkommliche 6konomische Analyse des
Rechts voraus, dass Versuchspersonen eine Tasse genauso hiufig verkaufen
wollen, wenn sie diese besitzen, wie sie die Tasse kaufen wollen, wenn sie diese
nicht besitzen.!'’> Die WTA und WTP des hominis oeconomici sind also iden-

1 Eine Pareto-Verbesserung ist moglich, wenn die Besserstellung einer Person gelingt,
ohne dass durch mindestens eine andere Person einen Nachteil erleidet. Ist dies nicht mehr
moglich, ist der Zustand Pareto-effizient, s. Schéfer/Ott, S.25; Eidenmiiller, Effizienz als
Rechtsprinzip, S. 48. Allgemein zum Pareto-Kriterium s. oben Teil 2, bei Fn. 205 f.

12 Coase, J. L. & Econ. 3 (1960), 1. Allgemein zum Coase-Theorem Hermalin/Katz/
Craswell in: Polinsky/Shavell (Hrsg.), S. 3, 24 {f.; Schéfer/Ott, S. 100 {f.; Mathis, S. 67 ff.; Ruff-
ner, S. 15 ff. Zur Kritik am Coase-Theorem s. unten Teil 3, Fn. 1122.

1 Coase, J. L. & Econ. 3 (1960), 1, 2 ff.; Schifer/Ott, S. 103; Cooter/Ulen, S. 85 ff. Aller-
dings trifft das Coase-Theorem nur eine Aussage uber die Irrelevanz der Zuweisung von
Verfigungsrechten fir die Allokationseffizienz. Dagegen konnen unterschiedliche Zuwei-
sungen die Ressourcenverteilung beeinflussen; s. Schifer/Ort, S. 106 f. Zur normativen Frage
des Verhiltnisses zwischen Allokationseffizienz und Ressourcenverteilung in der Wohl-
fahrtstheorie s. Hellwig in: Engel/Moschel (Hrsg.), S. 231, 233 {f.; Hammond, Oxford Econ.
Papers 42 (1990), 6, 8 f. Zur Trennung zwischen Allokations- und Verteilungsfragen s. schon
oben Teil 1, bei Fn. 47, sowie Teil 2, Fn. 122, 224, und Teil 3, Fn. 772, 849, 910.

114 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1231 (2003).

115 YWeiterhin sollten im Aggregat die Halfte aller Tassen den Eigentiimer wechseln. Dies
resultiert daraus, dass die Experimentalteilnehmer zufillig ausgewihlt und deren WTA und
WTP daher im Aggregat jeweils normalverteilt sind. Zum Begriff der Normalverteilung s.
Gabler Wirtschaftslexikon, Eintrag zu ,Normalverteilung®.
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tisch. Jedoch stellte sich im Experiment heraus, dass die Verkaufer im Median!!1¢

eine WTA von 5,25 $ hatten, wihrend die Kiufer im Median eine WTP zwi-
schen 2,25 $ und 2,75 $ hatten.!''” In weiteren Experimenten hat sich bestatigt,
dass die WTA regelmiflig etwa doppelt so hoch ist wie die WTP.1!!8 Diese so
genannte WTA-WTP-Licke!'"” wird als Anzeichen dafiir gewertet, dass Men-
schen ein Gut hoher schitzen, wenn sie dieses besitzen, als wenn sie es nicht
besitzen.!'?° Dabei sind sich Menschen regelmaflig dieser WTA-WTP-Liicke
nicht bewusst. Sie wissen also nicht, dass sich ihre eigene Priferenz fiir ein Gut
davon abhingig verindert, ob sie das Gut besitzen und daher verkaufen wollen
oder ob sie es nicht besitzen und daher kaufen wollen.!!?!

Die experimentellen Befunde zur WTA-WTP-Liicke stellen mittelbar die
Geltung des Coase-Theorems — ein Grundpfeiler der rechtsdkonomischen Ana-
lyse —in Frage.!'?2 Daher hat die WTA-WTP-Liicke in der rechtsokonomischen

Literatur viel Aufmerksamkeit erfahren.!123

116 7um Unterschied zwischen Median und arithmetischem Mittel in der Statistik s.
Jackson u.a.,S. 486 1f.

W7 Kabhneman/Knetsch/ Thaler, J. Pol. Econ. 98 (1990), 1325, 1332.

W8 Jobnson/Héiubl/Keinan, ]. Experim. Psych.: Learning, Memory, and Cognition 33
(2007), 461.

119 Zum Begriff ,WTA-WTP gap“ s. Plott/Zeiler, Am. Econ. Rev. 95 (2005), 530 Fn. 1.
Plott und Zeiler betonen, dass der experimentelle Befund die Liicke zwischen WTP und
WTA ist, wihrend der Begriff ,endowment“-Effekt nur auf einen méglichen Erklirungsan-
satz des experimentellen Befunds hinweist. Insgesamt ist die Verwendung der Begriffe in der
Literatur uneinheitlich. Neben WTA-WTP-Liicke und ,,endowment“-Effekt wird auch vom
»status quo bias“ gesprochen. Darunter wird das etwas breitere Konzept verstanden, dass
Menschen oftmals den gegenwirtigen Zustand einem Alternativzustand vorziehen; s. Korob-
kin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227,12281., 1236 (2003); Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 625 (1998);
Kahneman/Knetsch/ Thaler,]. Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193, 197 ff. Am weitesten verbreitet ist
der Begriff ,endowment“-Effekt.

120 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1228 (2003).

H21 [ oewenstein/Adler, Econ. J. 105 (1995), 929.

122 Kabhneman/Knetsch/ Thaler, J. Pol. Econ. 98 (1990), 1325; Rachlinski/Jourden, 51
Vand. L. Rev. 1541, 1553 ff. (1998); Arlen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 3 (2002); Eiden-
miiller, JZ 2005, 216, 219. Daneben gibt es noch zahlreiche andere Angriffe gegen das Coase-
Theorem. So ist die Gleichsetzung von WTA und WTP bei ungleicher Vermogensverteilung
nicht mehr gerechtfertigt; s. Posner, S. 13; Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1247 {{. (2003);
Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 653 {. (1998). Auch geht das Coase-Theorem davon aus, dass
sich Parteien nicht strategisch verhalten; s. Schéifer/Ort, S. 105 f. Zu weiteren Einschrinkun-
gen des Coase-Theorems s. die Diskussion in Coorer/Ulen, S. 85 ff.; Schifer/Ort, S. 104 {1
Regan, J. L. & Econ. 15 (1972), 427, 432 {f. Aus dem Axiom exogener Priferenzen folgt die
Annahme der herkdmmlichen Mikrookonomie, dass sich Indifferenz-Kurven niemals
schneiden konnen. Auch dies wird durch ,endowment“-Effekte in Frage gestellt, s. Kabne-
man/Knetsch/ Thaler, ]. Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193, 196; allgemein zum Konzept der Indif-
ferenz-Kurve Pindyck/Rubinfeld, S.701f. Allgemein zur Kritik am Coase-Theorem auch
Mathis, S. 73 1.

123 S nur Rachlinski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541 (1998); Korobkin, 83 Cornell L. Rev.
608 (1998); Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227 (2003); Arlen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1
(2002); Sunstein, 77 N.Y.U. L. Rev. 106 (2002), jeweils m.w.N. Besonders deutlich Korobkin,
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Die psychologische Entscheidungsforschung bietet verschiedene Erklarun-
gen fiir die WTA-WTP-Liicke an.!"?* Der wichtigste Erklirungsansatz baut auf
der ,,prospect theory* von Daniel Kahneman und Amos Tversky auf.!'? Diese
Theorie bietet eine psychologisch fundierte Alternative zur Theorie vom Er-
wartungsnutzen.!!?® Die Theorie vom Erwartungsnutzen, die von John von
Neumann und Oskar Morgenstern begriindet wurde, geht davon aus, dass
Menschen ihre Entscheidungen an finalen Vermdgenszustinden ausrichten.
Dagegen geht die ,,prospect theory“ davon aus, dass Menschen ihre Entschei-
dungen an Gewinnen und Verlusten ausrichten, die sie relativ zu einem Refe-
renzpunkt erhalten.!'?” Der Referenzpunkt kann grundsatzlich beliebig gesetzt
sein, liegt aber iiblicherweise beim derzeitigen Vermogensstand.

Ausgehend von diesem Referenzpunkt weisen Menschen eine Verlustaversion
(,loss aversion®) auf: Menschen haben die Tendenz, Verluste stirker zu gewichten
als Gewinne.!!'? Sie sind im Bereich von Gewinnen grundsitzlich risikoavers
und im Bereich von Verlusten risikofreudig. Die Nutzenfunktion eines Menschen
ist unterhalb des Referenzpunkts konvex und oberhalb dieses Referenzpunkts
konkav. Dies spiegelt eine abnehmende Sensitivitat fiir relative Verluste und rela-
tive Gewinne wider. Verluste storen Menschen stirker als entgangene Gewinne.
Sowohl Gewinne als auch Verluste werden umso stirker wahrgenommen, je ni-

97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1229 (2003): ,,The endowment effect is undoubtedly the most signifi-
cant single finding from behavioral economics for legal analysis to date.“ Fiir eine Anwen-
dung im deutschen Kapitalmarktrecht s. Klohn, S. 94 ff.

124 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1242 ff. (2003); Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608
(1998), 648 f1., 657 ff.; Plott/ Zeiler, Am. Econ. Rev. 97 (2007), 1449, 1452 {.; Plott/ Zeiler, Am.
Econ. Rev. 95 (2005), 530; Arlen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 8 (2002); Huck/Kirchstei-
ger/Oechssler, Econ. J. 115 (2005), 689 (evolutorischer Ansatz); interessant der Ansatz von
Jobnson/Hiubl/Keinan, ]. Experim. Psych.: Learning, Memory, and Cognition 33 (2007),
461, 462 {f., auf der Grundlage der so genannten ,,query theory®. Eine Vereinheitlichung die-
ser konkurrierenden Erklirungsansitze ist nicht ersichtlich, s. Johnson/Héiubl/Keinan, J.
Experim. Psych.: Learning, Memory, and Cognition 33 (2007), 461. Zu kurz Eidenmiiller, JZ
2005, 216, 219.

125 Kabhneman/ Tversky, Econometrica 47 (1979), 263; Tversky/Kahneman, Science 211
(1981), 453; Tversky/Kahneman, J. Risk & Uncert. 5 (1992), 297.

1126 ’Zum Konzept des Erwartungsnutzens s. oben Teil 2, Fn. 62. Zwar lassen sich in der
Theorie vom Erwartungsnutzen Risikofreudigkeit und Risikoaversitit abbilden, s. Pindyck/
Rubinfeld, S. 165 tf. Allerdings kennt die Theorie keinen endogenen Referenzpunkt, wie ihn
die ,prospect theory“ einfithrt.

1127 Klohn, S. 94.

128 Tyersky/Kahneman, Quart. J. Econ. 106 (1991), 1039, 1041, 1054 {f.; Kahneman/
Knetsch/Thaler, J. Pol. Econ. 98 (1990), 1325, 1326 {.; Kahneman/Knetsch/ Thaler, J. Econ.
Persp. 5 (1) (1991), 193, 199 {f.; Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1250 ff. (2003). Eine Person
ist verlustavers, wenn sie —ausgehend von einem bestimmten Referenzpunkt — ein Verlust von
100 stirker stort als ein entgangener Gewinn von 100; s. Tversky/Kahneman, Quart. J. Econ.
106 (1991), 1039; Klohn, S. 94 1.; Langevoort, 84 Cal. L. Rev. 627, 637 (1996). Dazu schon oben
Teil 2, bei Fn. 76.
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her sie sich in der Nihe des Referenzpunkts bewegen. Daraus ergibt sich eine S-
formige Nutzenfunktion, die fiir die ,prospect theory“ typisch ist:!1?

Subjektiver Wert

Objektive

Verluste

Objektive

Gewinne

Abbildung 3: Nutzenfunktion nach der ,,prospect theory“

Die experimentell beobachtete WTA-WTP-Lucke wird als Zeichen der Verlus-
taversion gesehen, die die ,prospect theory* vorhersagt.!'*° In dem dargestell-
ten Experiment fillt es den Teilnehmern schwerer, sich von der Tasse zu tren-

129 Toersky/Kahneman, Science 211 (1981), 453, 454; Kahneman/Knetsch/ Thaler, ].
Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193, 1991. Charakteristisch fiir die Nutzenfunktion der ,,prospect
theory* ist, dass sie oberhalb des Referenzpunkts konkav und unterhalb des Referenzpunkts
konvex ist. Zusitzlich ist die Steigung der Funktion unterhalb des Referenzpunkts kleiner als

oberhalb des Referenzpunkts. Darin zeigt sich die Verlustaversion. Daher gilt fiir die

firx=0

fiirx <0 - M bestimmt die Verlustaversion unterhalb des Re-

Nutzenfunktion: f(x) = {J_C‘;’(_X)ﬁ
ferenzpunkts. In ihrer Untersuchung zur kumulativen ,prospect theory“ beobachteten
Tversky/Kahneman, J. Risk & Uncert. 5 (1992), 297, 311 {., 314, empirisch fiir a und B einen
Wert von 0,88, fiir A einen Wert von 2,25. Dazu und zu anderen empirischen Untersuchungen
im Uberblick s. Brandstitter/Gigerenzer/Hertwig, Psych. Rev. 113 (2006), 409, 417 {.

1130 Die Erklirung der WTA-WTP-Liicke durch Verlustaversion verschiebt natiirlich nur
die Problematik: Entsteht die WTA-WTP-Liicke aufgrund einer Verlustaversion, ist eine
psychologische Theorie notwendig, die erklirt, unter welchen Bedingungen eine Verlust-
aversion auftritt; s. dazu Rachlinski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541, 1556 ff. (1998); Korobkin,
97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1250 ff. (2003); Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 657 {f. (1998). Zu
diesem Problem auch unten Teil 4, A.II1.1, S. 322.
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nen, als sie zu erwerben. Die Tatsache, dass eine Tasse im Eigentum des Teilneh-
mers steht, verindert dessen Wertschitzung. Dieses Phinomen wird oft als
sendowment“-Effekt bezeichnet.!!3! Mit der S-formigen Nutzenfunktion der
sprospect theory® lisst sich der ,endowment“-Effekt graphisch veranschauli-

chen.!132
Subjektiver Wert

Referenzpunkt
mit ,,endowment

Referenzpunkt
ohne ,,endowment®

Objektive

Verluste

Obyjektive

23 Gewinne

Abbildung 4: Graphische Veranschaulichung des ,,endowment“-Effekts

131 Oftmals werden die Begriffe WTA-WTP-Liicke und ,,endowment“-Effekt als Syno-
nyme verwendet. Genau betrachtet, bezeichnet der Begriff WTA-WTP-Liicke das experi-
mentell beobachtete allgemeine Phinomen, wihrend der Begriff ,endowment“-Effekt auf
eine von mehreren moglichen Erklirungsansitzen dieses Phinomens — nimlich Verlustaver-
sion auf Grundlage der ,,prospect theory“ — hinweist. Dazu schon oben Teil 3, Fn. 1119.

1132 Es wird davon ausgegangen, dass eine Tasse den objektiven Wert von 4 hat. Besitzt ein
Teilnehmer keine Tasse, befindet er sich in der Abbildung 4 im Schnittpunkt der beiden Ach-
sen (hier: Punkt (0,0), ,Referenzpunkt ohne ,endowment). Erhilt er die Moglichkeit, eine
Tasse zu erwerben, so vermehrt sich sein Vermogen objektiv um 4. Er bewegt sich also auf der
x-Achse um 4 nach rechts. Diesen Vermogenszuwachs nimmt er subjektiv als einen Wertzu-
wachs von 3 wahr. Er bewegt sich also auf der y-Achse um 3 nach oben. Dies zeigt sich an der
durchgezogenen Nutzenfunktion der ,prospect theory®, die oberhalb des Referenzpunkts
(0,0) konkav ist. Damit befindet sich der Teilnehmer am Punkt (4, 3). Besitzt der Teilnehmer
hingegen eine Tasse, befindet er sich urspriinglich im Punkt (4, 3), dem ,Referenzpunkt mit
,endowment®“. Durch den Besitz der Tasse haben sich der Referenzpunkt und damit auch die
Nutzenfunktion verschoben. Es gilt nun die hellgraue Nutzenfunktion. Erhalt der Teilneh-
mer die Moglichkeit, die Tasse zu verkaufen, so vermindert sich sein Vermogen objektiv



D. Konkurrenz mebrerer Regulierungsinstrumente 233

Der experimentelle Befund des ,endowment“-Effekts wurde inzwischen
vielfach repliziert.!’*3 Dennoch ist die Forschung noch im Fluss. Einerseits
wurden in letzter Zeit grundsitzliche methodische Einwinde gegen die durch-
gefiithrten Experimente zum ,,endowment“-Effekt erhoben.!'3* Andererseits ist
klar, dass das Auftreten des ,endowment“-Effekts kontextabhingig ist.!'3> So
zeigt sich, dass die Grofle des ,endowment“-Effekts mit Unsicherheiten bei der
Bewertung des betroffenen Guts ansteigt.!'3¢ Auch zeigt sich, dass grundsitz-
lich kein ,,endowment“-Effekt auftritt, wenn ein Mensch ein Gut nicht besitzt,
um es selbst zu benutzen, sondern um es weiter zu veriuflern. Das Gut wird zu
einem bloflen Handelsobjekt, das keinen ,endowment“-Effekt hervorruft. Es
wirkt wie Geld, bei dem auch kein ,endowment“-Effekt auftritt.!!3” Damit ge-
hen experimentelle Befunde einher, dass bei Experimentalteilnehmern mit er-

um 4. Er bewegt sich also auf der x-Achse um 4 nach links. Diese Vermogensminderung
nimmt der Teilnehmer subjektiv als eine Wertminderung von 6,5 wahr. Er bewegt sich auf der
y-Achse um 6,5 nach unten. Damit befindet sich der Teilnehmer am Punkt (0,-3,5). Dies zeigt
sich an der hellgrauen Nutzenfunktion, die unterhalb des Referenzpunkts (4, 3) konvex ist.
Da der wahrgenommene Verlust (- 6,5) im zweiten Fall grofer ist als der wahrgenommene
Gewinn (+3) im ersten Fall, ist die WTA des Teilnehmers grofier als seine WTP. Darin zeigt
sich die Verlustaversion des Teilnehmers mit ,endowment“-Effekt.

1133 Eine Ubersicht iiber die existierenden Experimente geben Horowitz/McConnell, ].
Env. Econ. & Mgmt. 44 (2002), 426; Plott/Zeiler, Am. Econ. Rev. 95 (2005), 530, 533; Rach-
linski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541, 1551 ff. (1998).

134 Plort/Zeiler, Am. Econ. Rev. 95 (2005), 530, argumentieren, die dargestellten experi-
mentellen Befunde seien Artefakte der experimentellen Methode; dazu kritisch DellaVigna,
J. Econ. Lit. 47 (2009), 315, 327; s.a. Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1242 {f. (2003). Plott/
Zeiler, Am. Econ. Rev. 97 (2007), 1449, argumentieren, die experimentellen Befunde konnten
nichtim Sinne eines ,endowment“-Effekts durch die ,prospect theory“ erklirt werden. Viel-
mehr lieflen sie sich durch Theorien iiber Signalisierung, soziale Priferenzen und soziale Kas-
kaden erkliren. Folgt man der Ansicht von Zeiler und Plott, sind die Schlusse, die die Rechts-
okonomie aus den Befunden der WTA-WTP-Experimente schliefit, sehr kritisch zu hinter-
fragen. Gegen die Experimente von Plott und Zeiler lisst sich allerdings einwenden, dass die
Teilnehmer in deren Experimenten ein wiederholtes Training unterliefen. Dadurch wird die
Bindung zum fraglichen Gut verringert; der Teilnehmer wird zum professionellen Hindler,
bei dem schon nach den Befiirwortern eines ,,endowment“-Effekts kein solcher Effekt auf-
tritt; s. unten Teil 3, bei Fn. 1137 f. Auflerdem haben die Teilnehmer dann mehrfach tiber die
Vor-und Nachteile des Handels nachgedacht, was das mentale Modell verandert. Wie schwer-
wiegend die Einwande von Plotr und Zeiler gegen die Forschung zum ,endowment“-Effekt
sind, ist eine offene Frage, die im Fachdiskurs zwischen Okonomen und Psychologen zu 16-
sen ist und auf die hier nur hingewiesen werden kann; s.a. Johnson/Hiubl/Keinan, ]. Ex-
perim. Psych.: Learning, Memory, and Cognition 33 (2007), 461, 462.

135 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1229, 1235 {f. (2003); Arlen/Spitzer/Talley, 31 J.
Legal Stud. 1, 4, 7 (2002); Rachlinski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541, 1557 (1998).

1136 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 659f. (1998). Besonders ausgeprigt ist der
sendowment“-Effekt bei Lottoscheinen, s. Bar-Hillel/Neter, ]J. Person. & Soc. Psych. 70
(1996), 17.

17 Kabneman, Organ. Beh. & Human Dec. Proc. 51 (1992), 296, 301; Kahneman/
Knetsch/Thaler, J. Pol. Econ. 98 (1990), 1325, 1328; Tversky/Kahneman, Quart. J. Econ. 106
(1991), 1039, 1055; Arlen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 27 {. (2002).
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heblicher Handelserfahrung der ,,endowment“-Effekt verschwindet.!*8 Aller-
dings konnen auch bei Gttern, die ein blofles Handelsobjekt darstellen,
sendowment“-Effekte auftreten. Dies ist der Fall, wenn der Wert des Guts be-
sonders unsicher ist.!'3? So lisst sich zeigen, dass Eigentimer von Wertpapieren
und anderen Finanzinstrumenten ,,endowment“-Effekte aufweisen.!140

(d) ,Endowment“-Effekt bei dispositivem Vertragsrecht. Zwar wurden die
sendowment“-Experimente nach Untersuchungen von Kaffeetassen, Schoko-
riegeln und Stiften!'*! zunehmend auf andere Arten korperlicher Gegen-
stinde ausgeweitet.!!*2 Im vorliegenden Zusammenhang ist aber von besonde-
rem Interesse, ob ,endowment“-Effekte nicht nur bei Sachen, sondern auch
bei Rechten — insbesondere bei Standard-Regelungen des dispositiven Ver-
tragsrechts — auftreten konnen. Dies erscheint fraglich, da eine Vertragspartei
von einem vertraglichen Recht nur in Beziehung zu einem Vertragspartner
Gebrauch machen kann. Damit scheinen sich die psychologischen Beziehun-
gen zwischen einem Menschen und einem Recht von den Beziehungen zwi-

schen einem Menschen und einem kérperlichen Gegenstand grundlegend zu

unterscheiden.!!*3

Russell Korobkin ging dieser Frage in einer experimentellen Untersuchung
nach. In dem Experiment wurde U.S.-amerikanischen Jura-Studenten aufgege-
ben, als Anwalt fiir ein Frachtunternehmen einen Frachtvertrag auszuhandeln.
Bei der Vertragsgestaltung bestanden zwei mogliche Ausgestaltungen von Haf-
tungsklauseln (Klausel ,,1“ und ,,2%). Klauselmoglichkeit 1 fiel zugunsten des
Mandanten, Klauselmoglichkeit 2 zugunsten der gegnerischen Vertragspartei

138 I ist, Quart. J. Econ. 118 (2003), 41, 42f., 70f.; List, Econometrica 72 (2004), 615;
Schwartz/Scott, 113 Yale L.]J. 541, 596 f. Fn. 113 (2004); DellaVigna, J. Econ. Lit. 47 (2009),
315, 328; skeptisch der Uberblick in Horowitz/McConnell, ]. Env. Econ. & Mgmt. 44 (2002),
426, 440 ff.

139 Dijk/Knippenberg, J. Econ. Psych. 17 (1996), 517.

140 Samuelson/Zeckhauser, ]. Risk. & Uncert. 1 (1988), 7; s.a. Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev.
1227, 1237 (2003); skeptisch Rachlinski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541, 1556 (1998). Damit
hingen Erkenntnisse aus dem Bereich der ,,behavioral finance® zusammen, wonach Anteils-
eigner Gewinne oftmals allzu schnell realisieren, wihrend sie Verluste zu lange aussitzen; zu
diesem Dispositionseffekt s. oben Teil 2, Fn. 74. Diese Untersuchungen konnen nicht vorbe-
haltslos auf die Konstellation angewendet werden, um die es im vorliegenden Zusammenhang
geht. Dort geht es um die Frage, ob Anteilseigner an einer Aktie ,endowment“-Effekte ent-
wickeln konnen. Hier geht es um die Frage, ob Anteilseigner an einer dispositiven Standard-
Regelung des Gesetzgebers, die den Wert der Aktie beeinflussen kann, ,endowment“-Effekte
entwickeln konnen.

41 Kabneman/Knetsch/ Thaler,]. Pol. Econ. 98 (1990), 1325; Kahneman/Knetsch/ Thaler,
J- Econ. Persp. 5 (1) (1991), 193.

142§, dazu die Nachweise in Rachlinski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541, 1552 (1998);
Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1235 {. (2003).

1143 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 631 1. (1998); Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227,
1270 (2003).
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aus. Den Studenten wurde mitgeteilt, welche ungefihren Kosten unter beiden
moglichen Haftungsklauseln auf den Mandanten zukommen wiirden.!!#4

Im Experiment wurden die Studenten in zwei Gruppen aufgeteilt. Der einen
Gruppe wurde mitgeteilt, dass Haftungsklausel 1 die gesetzliche Standard-Re-
gelung sei. Diese Studenten wurden gefragt, zu welchem Preis sie bereit seien,
Klausel 1 vertraglich abzubedingen und stattdessen Klausel 2 in den Vertrag
aufzunehmen. Der anderen Gruppe der Studenten wurde mitgeteilt, Klausel 2
sei die gesetzliche Standard-Regelung. Diesen Studenten wurde die umgekehrte
Frage gestellt.!!*

Die herkommliche rechtsokonomische Analyse auf der Grundlage des ra-
tionaltheoretischen Verhaltensmodells sagt in einem solchen Fall vorher, dass
die Klauseln 1 und 2 von beiden Gruppen im Ergebnis mit gleicher Haufigkeit
gewihlt werden. Das war im Experiment nicht der Fall. Tatsdchlich war die
WTA!" hinsichtlich der vertraglichen Abbedingung der jeweiligen Stan-
dard-Regelung gegentiber der WTP bei beiden Gruppen deutlich erhoht. Wie
bei den anderen Experimenten zum ,endowment“-Effekt verlangten die Stu-
denten also fiir ein Herausoptieren aus einer bestimmten Klausel einen hohe-
ren Preis, als sie fiir das Hineinoptieren in dieselbe Klausel zu zahlen bereit
waren.!''*” Im Vergleich zu den Vorhersagen des rationaltheoretischen Verhal-
tensmodells fithrte der ,endowment“-Effekt zu einer Reduzierung der An-
zahl von Vertragsschliissen um 40 % beziehungsweise — in einer anderen
Untersuchung—um 50 %.!1*8 Damit hat Korobkin gezeigt, dass ,endowment*-
Effekte auch an vom Gesetzgeber gesetzten, dispositiven Standard-Regelun-
gen auftreten konnen.!'*?

In einer weiteren Untersuchung kam Cass Sunstein zu einem dhnlichen Er-
gebnis. Er bat Jura-Studenten an der University of Chicago, sich gedanklich in

144 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 638 ff. (1998).

145 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 679 ff. (1998). Dabei wurden die Studenten instru-
iert, sie sollten sich nur auf die Rechtslage beziehen, wie sie in dem Experiment mitgeteilt
wurde. Sonstige Kenntnisse tiber die tatsichlich geltende Rechtslage sollten nicht berticksich-
tigt werden. Durch entsprechende Kontrollfragen konnte sichergestellt werden, dass Kennt-
nisse iber die geltende Rechtslage die experimentellen Ergebnisse nicht beeinflussen, s. Kor-
obkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 6351. (1998). Allgemein zu Einwanden gegen die experimen-
telle Methode in diesem Fall Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 661 ff. (1998).

1146 Zu dieser Abkiirzung s. oben Teil 3, bei Fn. 1107.

1147 Tn einer Untersuchung lag die WTA bei 6,96 $, die WTP bei 4,46 $; s. Korobkin, 83
Cornell L. Rev. 608, 639 (1998). In der anderen Untersuchung lag die WTA bei 302.000 $, die
WTP bei 78.000 $; s. Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 643 (1998).

1148 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 6401., 644 (1998).

149" Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1271 (2003). Zu beachten sind aber die gegenliufi-
gen Ergebnisse von Sloof/Oosterbeek/Sonnemans, J. Inst. & Theor. Econ. 163 (2007), 5, mit
tiberzeugender methodischer Kritik von 7oz, J. Inst. & Theor. Econ. 163 (2007), 26. Eine in-
teressante Erweiterung der herkdmmlichen 6konomischen Vertragstheorie, die auf verhal-
tenswissenschaftlich verstandenen ,entitlements” an vertraglich eingeriumten Rechten auf-

baut, findet sich in Hart/Moore, Quart. J. Econ. 103 (2008), 1.
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Vertragsverhandlungen tiber den Eintritt in eine Anwaltskanzlei zu versetzen.
Die Anwaltskanzlei bietet als Einstiegsgehalt 120.000 $. Staatlich wird eine be-
stimmte Anzahl von Urlaubstagen pro Jahr festgelegt. Die Urlaubsdauer kann
aber vertraglich modifiziert werden. Der ersten Gruppe der Studenten teilte
Sunstein mit, dass den Berufsanfingern aufgrund der dispositiven Standard-
Regelung mindestens zwei Wochen Urlaub zustiinden. Sie konnten aber — ge-
gen entsprechenden Gehaltsverzicht — zwei weitere Wochen Urlaub erhalten.
Der zweiten Gruppe der Studenten teilte Sunstein mit, den Berufsanfingern
stinden aufgrund der dispositiven Standard-Regelung grundsitzlich vier Wo-
chen Urlaub zu. Die Regel erlaube ihnen aber, gegen eine entsprechende Ge-
haltsverbesserung auf zwei Wochen Urlaub verzichten.!!°

Die herkommliche rechtsokonomische Analyse auf der Grundlage des ra-
tionaltheoretischen Verhaltensmodells sagt in einem solchen Fall vorher, dass
beide Studentengruppen im Durchschnitt zwei Wochen Urlaub mit dem glei-
chen Geldwert bemessen, und zwar unabhingig davon, ob sie sich zwei zusitz-
liche Wochen Urlaub erkaufen oder ob sie auf zwei Wochen Urlaub verzichten
konnen. Doch auch in diesem Experiment zeigte sich ein ,endowment“-Effekt.
Die Studenten der ersten Gruppe zeigten eine WTP von 6.000 $, wihrend die
Studenten der zweiten Gruppe eine WTA von 13.000 $ zeigten.!!>! Die Studen-
ten verlangten also fiir einen Verzicht auf zwei Urlaubswochen eine deutlich
hohere monetire Entschidigung, als sie fiir den Erwerb zweier zusitzlicher
Urlaubswochen zu zahlen bereit waren. Auch dieses Experiment zeigt, dass
dispositive Standard-Regelungen ,endowment“-Effekte auslosen konnen.!1>2

Die Befunde von Korobkin und Sunstein sind im vorliegenden Zusammen-
hang von unmittelbarer Relevanz. Wenn dispositive Standard-Regelungen ei-
nem ,endowment“-Effekt unterliegen, fillt es Vertragspartnern, zu deren
Gunsten die Standard-Regelung besteht, schwerer, aus dieser Regelung heraus
zu optieren. Die Vorhersage des Coase-Theorems, wonach die urspriingliche
Zuweisung der dispositiven Standard-Regelung fiir die endgiiltige Gliteralloka-
tion irrelevant ist, solange keine Transaktionskosten existieren, trifft dann nicht
mehr zu. Vielmehr tragt der ,endowment“-Effekt dazu bei, dass vertragliche
Standard-Regelungen in der Realitit selten abbedungen werden. Selbst wenn

1150 Synstein, 77 N.Y.U. L. Rev. 106, 113 (2002).

51 Synstein, 77 N.Y.U. L. Rev. 106, 113 (2002).

1152 Beider Zuweisungvon Verfiigungsrechtenzeigtsichallerdings,dassder ,endowment*-
Effekt verschwindet, wenn das Verfiigungsrecht nicht durch eine ,,property rule®, sondern
nur durch eine ,liability rule” im Sinne von Calabresi/Melamed, 85 Harv. L. Rev. 1089 (1972),
geschiitzt wird, s. Rachlinski/Jourden, 51 Vand. L. Rev. 1541, 1559 {f. (1998); Jolls/Sunstein, 35
J. Legal Stud. 199, 220 tf. (2006); Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1283 ff. (2003). Die Um-
wandlung einer ,property rule” zu einer ,liability rule” kann daher als , debiasing“-Mecha-
nismus verstanden werden; s. dazu Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 221 (2006), deren
immaterialgiiterrechtliches Beispiel aber nicht tiberzeugen kann. Zum Konzept der ,pro-
perty“ und ,liability rules” s. oben Teil 3, Fn. 585.
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die Transaktionskosten gering sind, wird die urspriingliche Zuweisung einer
Standard-Regelung aufgrund des ,endowment“-Effekts oftmals die endgtiltige
Zuweisung sein.!'>* Aus der Abhingigkeit des ,endowment“-Effekts von der
Sicherheit der Bewertung des Guts'!>* kann weiter geschlossen werden, dass die
Bedeutung von Standard-Regelungen um so grofler ist, je grofier die Unsicher-
heiten iiber die Auswirkungen einer vertraglichen Abbedingung der Standard-
Regelung sind 11>

Damit liefert der ,endowment“-Effekt eine sozialwissenschaftlich belast-
bare sowie theoretisch und experimentell iberpriifbare Grundlage fiir die Aus-
sage von Gregor Bachmann, dass ,angesichts der nattirlichen Tragheit der
Rechtsgenossendas Eingreifen des dispositiven Rechts oft die Regel darstellt“.115¢
Der ,endowment“-Effekt zeigt, dass der Unterschied zwischen dispositivem
und zwingendem Recht nicht so grofd ist, wie die herkémmliche rechtsékono-
mische Analyse dies annimmt. Durch den ,endowment“-Effekt kann disposi-
tives Vertragsrecht in vielen Fillen ebenfalls zu einem faktisch zwingend wir-

kendem Vertragsrecht werden.!>’

(e) , Endowment“-Effekt bei dispositivem Gesellschaftsrecht. Bevor aus diesen
Untersuchungen Riickschliisse fiir die Ausgestaltung optionalen Vertragsrechts
im Ubernahmerecht gezogen werden konnen, ist zu betonen, dass die Expe-
rimente zum ,endowment“-Effekt regelmaflig mit Individuen durchgefithrt
wurden. In gesellschaftsrechtlichen Zusammenhingen treten Unternehmen als
handelnde Akteure auf.

Damit ist fraglich, ob die experimentellen Befunde zum ,,endowment“-Ef-
fekt auch fur die Beantwortung der Frage verwendet werden kann, welche Aus-
wirkungen dispositive Standard-Regelungen hinsichtlich eigenmichtiger Ab-
wehrmafinahmen der Unternehmensleitung gegen Ubernahmeangebote haben.
Es ist zu untersuchen, ob auch Unternehmen einem ,,endowment“-Effekt un-
terliegen konnen.!'>® Gegen die Existenz von ,endowment“-Effekten spricht,
dass Unternehmen den Nutzen fiir ihre Anteilseigner maximieren sollen.!’>® Es
geht um Ressourcen des Unternehmens im Sinne eines Handelsobjekts. Bei
Handelsobjekten ist tiblicherweise kein ,endowment“-Effekt zu beobach-

1153 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1257 (2003).

1154 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1139.

1155 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 660 (1998).

156 Bachmann, JZ 2008, 11, 14.

157 Korobkin, 97 N'w. U. L. Rev. 1227, 1273 (2003); Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 665
(1998); s.a. Hertig/McCabery in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 130f.

1138 Dyie Tatsache, dass die Experimente regelmifiig mit Studenten durchgefithrt wurden,
hindert dagegen nicht die Ubertragbarkeit der Ergebnisse auf das Verhalten professioneller
Unternehmer. Zu diesem allgemeinen Problem der externen Validitit s. schon die Nachweise
in Teil 3, Fn. 395.

1159 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)bb)(3), S. 164.
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ten.!1®® Andererseits werden auch in Unternehmen Entscheidungen von Indivi-
duen getroffen. Es ist nicht ersichtlich, warum bei diesen Individuen kein
ysendowment“-Effekt auftreten soll.1161

Welche Bedeutung der ,endowment“-Effekt bei unternehmerischen Ent-
scheidungen hat, lsst sich nur experimentell oder empirisch ermitteln.!!2 Jezn-
nifer Arlen, Matthew Spitzer und Eric Talley untersuchten experimentell, ob
sendowment“-Effekte auch innerhalb von Prinzipal-Agenten-Beziehungen in
Unternehmen auftreten konnen.!'®* In dem Experiment erklirten sie den Teil-
nehmern, diese seien bei einem Unternehmen mit einem Vertrag mit leistungs-
abhingiger Vergiitung angestellt. Die eine Gruppe der Teilnehmer wurde in-
struiert, sie personlich besiflen ein Gut,''** das ein potentieller Produk-
tionsfaktor fiir das Unternehmen sei. Sie konnten das Gut an das Unternehmen
verkaufen. Dadurch wiirde der Unternehmensgewinn steigen. Aufgrund der
leistungsabhingigen Komponente im Arbeitsvertrag wiirde dadurch mittelbar
auch ihre eigene Verglitung steigen. Die andere Gruppe der Teilnehmer wurde
instruiert, das Unternehmen besitze ein Gut, das ein potentieller Produk-
tionsfaktor fir das Unternehmen sei. Die Teilnehmer konnten das Gut vom
Unternehmen kaufen, wodurch der Unternehmensgewinn —und mittelbar auch
ihre eigene leistungsabhingige Vergtitung — sinke.!'% Durch die Variation der
leistungsabhingigen Komponente konnte die WTA und WTP der Teilnehmer
fiir das Gut experimentell ermittelt werden.!166

In diesem Experiment, das ,endowment“-Experimente auf die Prinzipal-
Agenten-Beziehung in einem Unternehmen tibertrigt, fanden Arlen, Spitzer
und 7alley, dass kein statistisch signifikanter!!®”  endowment“-Effekt auf-
trat.!1%8 Die Autoren erkliren dies dadurch, dass sich Menschen in einem ge-
schiftlichen Umfeld auf den Wert von Giitern als Handelsobjekte konzen-
trieren, wodurch der ,endowment“-Effekt verschwindet.!1®® Daher warnen

1160 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1137; s. Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1241 (2003).

16l Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1241 (2003); Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 664
(1998). Zu den Problemen dieser Argumentation s. unten Teil 4, A.1.4, S. 320.

1162 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1241 (2003).

1163 Aylen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1 (2002).

1164 Zwecks Vergleichbarkeit mit fritheren ,,endowment“-Experimenten wurden wiede-
rum Kaffeetassen gewahlt, Arlen/Spitzer/Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 12 Fn. 40 (2002).

165 Ayrlen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 11, 16 f. (2002).

1166 Dazu genauer Arlen/Spitzer/Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 17 f. (2002).

1167 Tm Experiment betrug die durchschnittliche WTP 2,95 $, die durchschnittliche WTA
3,08 $, bei einem p-Wert von 0,806, was auf ein statistisch nicht signifikantes Ergebnis hin-
weist. Zur Aussage des p-Werts s. oben Teil 3, Fn. 388.

168 Aylen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 11, 18 ff. (2002). Damit mag die Organisa-
tionsstruktur des Unternehmens als ,debiasing“-Mechanismus wirken, Arlen/Spitzer/Tal-
ley, 31 ]. Legal Stud. 1, 33 (2002); Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 223 {. (2006). Allgemein
zum ,,debiasing” durch Recht Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199 (2006).

169 Aylen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 5, 27 {f. (2002).
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Arlen, Spitzer und Talley vor einer leichtfertigen Ubertragung der Erkennt-

nisse allgemeiner ,endowment“-Experimente auf gesellschaftsrechtliche Fra-

gestellungen.!17°

Aus methodischer Sicht kann gegen das Experiment von Arlen, Spitzer und
Talley einiges eingewandt werden. Aufgrund zahlreicher Unterschiede zu re-
alen Entscheidungssituationen in Unternehmen!!’! ist fraglich, ob aus dem
Experiment allgemeine Aussagen iiber ,endowment“-Effekte in Unterneh-
men abgeleitet werden konnen.''”? Im vorliegenden Zusammenhang ist aber
vordringlich auf eine inhaltliche Beschrinkung des Experiments hinzuwei-
sen. Arlen, Spitzer und Talley gehen der Frage nach, ob in unternehmerischen
Prinzipal-Agenten-Beziehungen der Agent ,endowment“-Effekten unterlie-
gen kann.!'”? Damit mag das Experiment zwar etwas tiber ,endowment“-Ef-
fekte von Mitgliedern der Unternehmensleitung als Agenten der Anteilseig-
ner aussagen.''”* Jedoch trifft das Experiment keine Aussage zu der Frage, ob
der Prinzipal — also der Anteilseigner — selbst einem ,,endowment“-Effekt un-
terliegt oder nicht.!17?

Im vorliegenden Zusammenhang geht es um die Frage, ob der Gesetzgeber
durch die unterschiedliche Setzung einer dispositiven Standard-Regelung hin-
sichtlich eigenmichtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung beein-

170 Aylen/Spitzer/ Talley, 31 . Legal Stud. 1, 5 1. (2002).

171 Tm Experiment war den Teilnehmern der Wert des zu handelnden Guts im Voraus
bekannt. Auch aulerhalb von Prinzipal-Agenten-Beziehungen ist experimentell nachgewie-
sen, dass bet Handelsgiitern, deren Tauschwert bekannt ist, keine ,endowment“-Effekte auf-
treten (s. oben Teil 3, bei Fn.1137). Wie oben erwihnt (bei Teil 3, Fn. 1136), wichst der
sendowment“-Effekt mit zunehmender Unsicherheit tiber die Bewertung des Guts an. In
realen unternehmerischen Entscheidungen wird die Bewertung einer handelbaren Position
oftmals unklar sein. Uber eine solche Situation trifft das Experiment von Arlen, Spitzer und
Talley keine Aussage; s. Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 12791. (2003); Jolls/Sunstein, 35 J.
Legal Stud. 199, 223 Fn. 19 (2006). Auch fihrten die Entscheidungen der Teilnehmer im Ex-
periment immer zu unmittelbaren finanziellen Auswirkungen fiir sie selbst. Dies ist in der
Realitit nicht immer der Fall. Schliefilich ist zu beachten, dass die Autoren —im Anschluss an
frithere Experimente — im Experiment Kaffeetassen verwendeten, die dann als potentielle
Produktionsfaktoren fiir das Unternehmen dargestellt wurden; s. Arlen/Spitzer/Talley, 31]J.
Legal Stud. 1, 12, 16, 33 Fn. 82 (2002).

172 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1241 Fn. 76 (2003).

W75 Arlen/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1, 6 (2002).

174 Auf die Kritik von Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1280f. (2003), und die gegentei-
ligen Ergebnisse von Coates/Subramanian, 53 Stan. L. Rev. 307, 362 ff. (2000), sei nur hinge-
wiesen. Insgesamt ist die Bedeutung von ,endowment“-Effekten in Gesellschaften noch
nicht umfassend erforscht. Allerdings gibt es mehrere Untersuchungen zur Bedeutung der
Verlustaversion, die mit dem ,,endowment“-Effekt verwandt ist, in Gesellschaften; s. Fiegen-
baum/Thomas, Acad. Mgmt. J. 31 (1988), 85; Wehrung, Annals Op. Res. 19 (1989), 115; s.a.
McGuire/Kiesler/Siegel, J. Person. & Soc. Psych. 52 (1987), 917; Kahneman/Lovallo, Mgmt.
Sci. 39 (1993), 17; Sutter, Econ. Letters 97 (2007), 128; Kameda/Davis, Organ. Beh. & Human
Dec. Proc. 46 (1990), 55; Engel, Behaviour of Corporate Actors m.w.N.

1175 Dazu allgemein Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1281 {. (2003).
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flussen kann, wie hiufig Anteilseigner aus dieser Regelung heraus beziehungs-
weise in sie hinein optieren. Da die Entscheidung tiber diese Frage in den Hin-
den der Anteilseigner liegt, ist vorliegend nur von Interesse, ob Anteilseigner
einem ,endowment“-Effekt hinsichtlich dispositiver Standard-Regelungen un-
terliegen konnen. Dazu trifft das Experiment von Arlen, Spitzer und Talley
keine Aussage.

Es sind keine Anhaltspunkte ersichtlich, dass die allgemein beobachteten
sendowment“-Effekte, die bei dispositiven vertraglichen Standard-Regelungen
beobachtet werden,!7¢ nicht auch bei Anteilseignern hinsichtlich Standard-Re-
gelungen fiir eigenmichtige Abwehrmafinahmen auftreten konnen. Damit ist
die Schlussfolgerung aus den Experimenten zum ,endowment“-Effekt, dass
dispositives Recht in vielen Fillen zu einem faktisch zwingend wirkendem
Recht werden kann,!'”7 auch im vorliegenden Zusammenhang grundsitzlich
von Relevanz. Allerdings mag die Bedeutung des ,endowment“-Effekts bei pri-
vaten Anlegern grofler sein als bei professionellen und institutionellen Anle-
gern.

Die verhaltenswissenschaftlich-rechtsokonomische Analyse des ,endow-
ment“-Effekts ist noch im Fluss und von manchen methodischen Problemen
geplagt.!!”8 Dies wirft die grundsitzliche Frage auf, wie robust eine Analyse
im Schnittfeld von Okonomie und Psychologie sein muss, um einen Beitrag
zu einer rechtsokonomisch fundierten Rechtsetzungslehre des Privatrechts
leisten zu konnen.!”? Angesichts der breiten und vielfiltigen Untersuchungen
zum ,endowment“-Effekt erscheint es dennoch angemessen, den Effekt als
eines von mehreren Kriterien zu berticksichtigen, wenn es um die optimale
Ausgestaltung optionaler Standard-Regelungen geht.!18

(9) Ausblick: Riickwirkungen auf das Investitionsverbalten

Die bisher dargestellte rechtsokonomische Analyse dispositiven Vertragsrechts
hat sich der Frage gewidmet, wie sich Anleger und Unternehmensleitung ver-
halten, nachdem der Gesetzgeber eine bestimmte dispositive Standard-Rege-
lung geschaffen hat. Der Analyse liegt ein statisches Modell zugrunde. Anleger
haben zuerst in die Gesellschaft investiert und beteiligen sich dann an der Wil-
lensbildung der Gesellschaft durch Teilnahme an der Hauptversammlung.!!8!
Eine solche ex-post-Analyse stellt sich die Frage, wie eine Gesellschaft mit ge-

1176 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8)(d), S. 234.

1177 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1157.

1178 Dazu auch unten Teil 4, A.IIL.1, S. 322.

1179 Dazu allgemein unten Teil 4, bei Fn. 126 f.

1180 Ahnlich Sunstein/Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1190, 1194 f. (2003), die auf S. 1190
von der ,toolbox of the libertarian paternalist“ sprechen; ebenso Thaler/Sunstein, Am. Econ.
Rev. Papers & Proc. 93 (2003), 175, 178.

1181 Zu den unterschiedlichen Moglichkeiten der Partizipation s. Hirschman.
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gebener Unternehmensleitung und gegebenen Anteilseignern auf unterschied-
liche dispositive Standard-Regelungen reagiert.

Bei einer solchen Analyse bleibt die Frage ausgeblendet, ob die Reaktionen
von Unternehmensleitung und Anteilseignern auf die Standard-Regelung von
potentiellen Anlegern antizipiert werden und diese bei ihrer Entscheidung be-
einflusst, ob sie in die Gesellschaft investieren sollen oder nicht. Eine solche ex
ante-Analyse fragt also, ob die unterschiedliche Ausgestaltung dispositiver
Standard-Regelungen Auswirkungen auf das Investitionsverhalten von Anle-
gern hat. Wire dies der Fall, miisste dieser dynamische Aspekt bei der Ausge-
staltung der Standard-Regelung mit beachtet werden.

Es ist hier nicht der Ort, eine vollstindige ex ante-Analyse der dynamischen
RiickwirkungendispositivenGesellschaftsrechtsaufInvestitionsentscheidungen
zu entwickeln. Dazu wiren umfangreiche Vorarbeiten erforderlich. Jedoch soll
im folgenden Ausblick aufgezeigt werden, mit welchem Instrumentarium eine
solche Analyse vorgenommen werden kann. Die aus der Finanzmathematik
stammende Optionstheorie verspricht, dynamische Aspekte optionaler Recht-
setzung erfassen zu konnen.

Die Grundlagen der Optionstheorie wurden Anfang der 1970er Jahre von
Fischer Black, Myron Scholes und Robert Merton gelegt. Scholes und Merton
erhielten 1997 fir diese Arbeiten den Nobelpreis in Wirtschaftswissenschaf-
ten.!!32 Die Optionstheorie beschiftigt sich mit der theoretisch fundierten Be-
stimmung des Preises von Optionen.!'® Es geht um die theoretische Abbildung
risikobehafteter Entscheidungen, bei denen sich erst im Zeitverlauf herausstellt,
ob und in welchem Umfang sich ein bestimmtes Risiko realisiert.

Die klassische Optionstheorie beschiftigt sich mit der Bewertung von Fi-
nanzierungsentscheidungen. Sie hat erheblichen Einfluss auf moderne Kapital-
mirkte gehabt, da sie es Marktteilnehmern erlaubt, finanzielle Risiken umzu-
verteilen.!'84 1977 wies Stewart Myers darauf hin, dass nicht nur Finanzierungs-
entscheidungen, also Fragen der Mittelbeschaffung, als Option betrachtet
werden konnen. Auch der Handlungsspielraum bei Investitionsentscheidungen,

1182 Black/Scholes, ]. Polit. Econ. 81 (1973), 637; Merton, Bell J. Econ. & Mgmt. Sci. 4
(1973), 1.

1185 Optionen sind das Recht, ein nach Preis oder Menge bestimmtes Vertragsangebot zu
einem bestimmten Zeitpunkt anzunehmen oder abzulehnen; s. dazu Gabler Wirtschaftslexi-
kon, Eintrag zu ,,Option®. Einfithrungen in die Optionstheorie finden sich in Brealey/Myers/
Allen,S.5391f.;s.a. Klock, 55 Ala. L. Rev. 63 (2003).

1184 Grundlegend Ross, Quart. J. Econ. 90 (1976), 75, der zeigt, dass hinreichend viele Op-
tionsmarkte zu einer Parero-effizienten Risikoallokation fithren. Zur Bedeutung der Op-
tionstheorie vgl. nur die Einschétzung von Ayres, S.1: ,,... the advances in option theory
certainly count as some of the most important and pragmatlc developments in economic
thought in the last twenty- eight years ... The Black-Scholes formula for pricing options ... is
as close as economics has ever come to producmg aformula with the authority of the equat1on
E=mc?.“ Zur Anwendung der Optionstheorie auf insolvenzrechtliche Fragestellungen s. Ei-
denmuller, Unternehmenssanierung, S. 102 ff.
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also Fragen der Mittelverwendung, kann als Option betrachtet werden. Myers
begriindete damit die Theorie der Realoptionen.!!8

Die Theorie der Realoptionen tbertragt die Grundlagen der Optionstheorie
auf die Bewertung von Investitionsentscheidungen. Heute ist die Theorie der
Realoptionen zur Bewertung von Investitionsentscheidungen im Geschiftsle-
ben weit verbreitet. Sie ermoglicht es, Investitionsentscheidungen korrekt zu
bewerten und in der Investitionsplanung zu bertcksichtigen.!!8¢ Bevor die
Theorie der Realoptionen entwickelt war, wurden Investitionsentscheidungen
regelmiflig unter Zugrundelegung einer einfachen Diskontmethode bewertet.
Ein Beispiel mag dies erliutern. Ein Unternehmen muss im Zeitpunkt t, ent-
scheiden, ob es eine bestimmte Investition treffen will. Ob sich diese Investition
lohnt, wird sich erst im Zeitpunkt t; herausstellen. Das Unternehmen wird sich
daher im Zeitpunkt t, iberlegen, welchen voraussichtlichen Nutzen die Investi-
tion im Zeitpunkt t; haben wird. Diesen zukiinftigen Nutzen wird es auf den
heutigen Zeitpunkt ty abdiskontieren!'®” und mit den im Zeitpunkt t, anfallen-
den Kosten vergleichen. Aufgrund des sich daraus ergebenden Netto-Gegen-
wartswerts (,net present value“) bestimmt das Unternehmen, ob sich die
Investition aus heutiger Sicht (t,) lohnt.!188

Diese Methode zur Bewertung von Investitionsentscheidungen ist proble-
matisch. Sie muss von einem einzigen Zukunftsszenario ausgehen. Um den
Netto-Gegenwartswert der Investition zu bestimmen, muss das Unterneh-
men im Zeitpunkt t, dasjenige Szenario auswihlen, dessen Eintritt im Zeit-
punkt t; es fiir am wahrscheinlichsten hilt. Wenn sich das geschiftliche Um-
feld zwischen t; und t; verdndert, kann die Diskontmethode dies bei der
Investitionsentscheidung im Zeitpunkt ty nicht addquat berticksichtigen. Die
Unsicherheit der zukiinftigen Geschiftsentwicklung aus Sicht von ty kann
nur durch eine Verinderung der Diskontrate oder der Kapitalkosten abgebil-
det werden.!!'8? Die Theorie der Realoptionen ermoglicht es, zukiinftige Ver-
anderungen der Geschiftsentwicklungen bei der Investitionsentscheidung im
Zeitpunkt ty korrekt zu bewerten und zu berticksichtigen.

U85 Myers, J. Fin. Econ. 5 (1977), 147. Eine Einfithrung in die Theorie der Realoptionen
findet sich in Brealey/Myers/Allen, S. 596 tf.; Dixit/Pindyck.

1186 Wihrend im juristischen Sprachgebrauch ein Optionsrecht das Recht einer Person
darstellt, durch einseitige Erklirung einen neuen Vertrag herbeizufithren oder einen beste-
henden Vertrag inhaltlich zu modifizieren (dazu s. Casper, S.7 m.w.N.), versteht die Realop-
tionstheorie unter einer Realoption das Recht, eine bestimmte Geschiftsentscheidung — re-
gelmiflig eine Investitionsentscheidung — zu treffen; s. nur Huang, 34 Ga. L. Rev. 571, 593
(2000).

1187 Allgemein dazu oben Teil 3, bei Fn. 164 ff., und Pindyck/Rubinfeld, S.560ff.; Brea-
ley/Myers/Allen, S. 16 ff.

188 Dixit/Pindyck, S.4 tf.; Grundfest/Huang, 58 Stan. L. Rev. 1267, 1272 f. (2006).

U89 Grundfest/Huang, 58 Stan. L. Rev. 1267, 1272 {. (2006). Allgemein zur Bedeutung der
Diskontrate im 6konomischen Standardmodell s. oben Teil 3, bei Fn. 164 ff.
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Seit einigen Jahren beschiftigt sich die konomische Analyse des Rechts mit
der Frage, ob die Theorie der Realoptionen auch bei rechtlichen Fragestellun-
gen hilfreich sein kann. Das Interesse an der Theorie der Realoptionen ist ver-
gleichsweise spit entstanden,!'° die Literatur ist noch relativ sparlich gesat.!!?!
Es kann im vorliegenden Rahmen nicht darum gehen, eine vollstindige Ana-
lyse ibernahmerechtlicher Optionsmodelle unter dem Blickwinkel der Theorie
der Realoptionen zu entwickeln. Dies wiirde zunachst eine allgemeine Analyse
vertraglicher Optionsmodelle mit Hilfe der Theorie der Realoptionen und da-
nach eine Anwendung auf die ibernahmerechtliche Problemstellung erfordern.
Beides sind grofiere selbstindige Forschungsprojekte, die eine enge Koopera-
tion zwischen Okonomen und Juristen voraussetzen. Jedoch soll in den folgen-
den Zeilen skizziert werden, in welche Richtung sich ein solches Forschungs-
projekt bewegen konnte.

Mit Hilfe der Theorie der Realoptionen kann untersucht werden, welche

Anreize potentielle Anleger haben, um in ein Unternehmen zu investieren.!!%?

Dabei ist von folgender zeitlicher Entwicklung auszugehen: Im Zeitpunkt t,
entscheiden sich potentielle Anleger, ob sie Anteile eines Unternehmens kaufen
wollen. Dabei hat der Gesetzgeber ein bestimmtes Modell hinsichtlich eigen-
michtiger Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung als dispositive Stan-
dard-Regelung vorgesehen. Im Zeitpunkt t; erhalten die Anleger neue Informa-
tionen iiber potentielle Ubernahmeangebote, die Unternehmensleitung oder

119 Klock,55 Ala. L. Rev. 63, 66 (2003), fithrt die verspitete Rezeption der Optionstheorie
im rechtsokonomischen Diskurs darauf zuriick, dass die meisten an der Rechtsokonomie
interessieren Wissenschaftler einen mikrookonomischen Hintergrund haben und die aus der
Finanzmathematik stammende Optionstheorie nicht in deren Blickfeld stand.

191 7um Gesellschaftsrecht s. Stout, 75 S. Cal. L. Rev. 1189 (2002); Blair/Stout, 79 Wash.
U.L.Q. 403 (2001); Huang, 34 Ga. L. Rev. 571 (2000); Gilson/Black, S.231 ff. Zum Vertrags-
recht s. Mahoney, 24 J. Legal Stud. 139 (1995); Avraham/Lin, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006),
523; Katz, 90 Va. L. Rev. 2187 (2004); Scott/ Triantis, 104 Colum. L. Rev. 1428 (2004); Gezs, 90
Minn. L. Rev. 1664 (2006). Zur Analyse von Rechtsstreitigkeiten s. Grundfest/Huang, 58 Stan.
L.Rev. 1267 (2006); Huang, Rev. Litig. 23 (2004), 47; Cornell, 19 J. Legal Stud. 173 (1990). Zum
Insolvenzrecht s. Baird/Morrison, J. L. Econ. & Organ. 17 (2001), 356; s.a. Eidenmiiller, Un-
ternehmenssanierung, S. 102 ff. Zur Rechtsetzung durch den Gesetzgeber s. Parisi/Fon/Ghei,
Eur.]J. L. & Econ. 18 (2004), 131. Zum Kartellrecht s. Ghosh, 68 Antitrust L.J. 111 (2001). Zum
Patentrecht s. Hausman/Leonard, J. Econ. Surv. 20 (2006), 493; Hausman/Leonard/Sidak, 22
Berkeley Tech. L.J. 825 (2007); Kharabi, 11 Stan. ].L. Bus. & Fin. 201 (2006). Ubergreifend das
umfassende Werk von Ayres mit kritischer Rezension in Ben-Shahar, J. Econ. Lit. 44 (2006),
444;s. weiterhin Klock, 55 Ala. L. Rev. 63 (2003); Bar-Gill, Rev. L. & Econ. 1 (2005), 203. Die
von Calabresi/Melamed, 85 Harv. L. Rev. 1089 (1972) identifizierten ,liability rules“ konnen
mit der Brille der Optionstheorie als ,call“-Optionen analysiert werden; ,property rules®
sind dann nur Spezielfille von ,liability rules, die Gegeniiberstellung von Calabresi und Me-
lamed bricht zusammen; s. dazu nur Ayres, S. 5, und unten Teil 3, Fn. 585. Zum Konzept der
sproperty“ und ,liability rules s. oben Teil 3, Fn. 1197. Soweit ersichtlich, fehlt eine Analyse
von Widerrufsrechten im Verbraucherschutzrecht unter dem Blickwinkel der Optionstheorie;
sehr kurz dazu Bar-Gill, Rev. L. & Econ. 1 (2005), 203, 231.

192 Gilson/Black, S.231; Bar-Gill, Rev. L. & Econ. 1 (2005), 203, 204.
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die allgemeine geschiftliche Entwicklung. Daraufhin entscheiden sie sich im
Zeitpunkt t,, ob sie die Standard-Regelung abbedingen und eine andere Rege-
lung hinsichtlich eigenmichtiger Abwehrmafinahmen wihlen sollen oder nicht.
Im Zeitpunkt t; erfolgt das Ubernahmeangebot.

Die Diskontmethode!!? blendet aus, dass das Unternehmen zwischen t, und
t; auf unerwartete Verinderungen des Geschiftsumfeldes reagieren kann.!!%*
Die Realoptionstheorie 16st dieses Problem, indem sie die Anpassungsfihigkeit
des Unternehmens aufgrund neuer Information zwischen t, und t; in das Mo-
dell zur Bewertung zukiinftiger Investitionsentscheidungen selbst integriert.!1%
Realoptionen werden damit fiir die Vertragsparteien zum Instrument fiir ein
vorbeugendes Risikomanagement.

Mit Hilfe der Theorie der Realoptionen kann untersucht werden, wie ein ra-
tional handelnder Anleger im Zeitpunkt t, die unterschiedlichen Ausgestal-
tungsmoglichkeiten dispositiver Standard-Regelungen hinsichtlich eigenmich-
tiger Abwehrmafinahmen bewertet, auch wenn zu diesem Zeitpunkt nicht alle
Informationen iiber die zukiinftige geschiftliche Entwicklung des Unterneh-
mens vorliegen und der Anlieger erst im Zeitpunkt t, die Standard-Regelung
abbedingen kann.!'”® Die Theorie der Realoptionen lenkt damit das Interesse
auf die ex-ante-Auswirkungen gesetzlicher Optionsmodelle.''”” Es geht um die
Frage, wie die unterschiedliche Setzung einer dispositiven Standard-Regelung
im Zeitpunkt t, die Investitionsentscheidungen der Anleger beeinflusst. Als ei-

193 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1187 f.

9% Dixit/Pindyck, S. 61.; Grundfest/Huang, 58 Stan. L. Rev. 1267, 1273 (2006); Ayres,
S.3.

19 Grundfest/Huang, 58 Stan. L. Rev. 1267, 1273 (2006); Klock, 55 Ala. L. Rev. 63, 71
(2003); Kharabi, 11 Stan. J.L. Bus. & Fin. 201, 213 (2006).

119 Damit wird nicht jede gesetzgeberische Standard-Regelung als Realoption definiert.
Es geht nur um Rechtsnormen, die eine Standard-Regelung im Zeitpunkt t, setzen und nach
neuer Information im Zeitpunkt t; der Partei ein Wahlrecht im Zeitpunkt t, einraumen.

1197 Damit ist das Anliegen der Analyse ibernahmerechtlicher Optionsmodelle mit dem
Instrumentarium der Theorie der Realoptionen vergleichbar mit dem Anliegen Lucian
Bebchuks, die Ausgestaltung von Verfligungsrechten im Sinne von ,,property” und ,liability
rules“ , wie sie Calabresi/Melamed, 85 Harv. L. Rev. 1089 (1972) entwickelten, aus einer ex-
ante-Perspektive zu beleuchten. Calabresi und Melamed beschiftigen sich in threm grundle-
genden Beitrag mit der Frage, welche Wohlfahrtsauswirkungen die unterschiedliche Aus-
gestaltung von Verfugungsrechten bei gegebener Investitionsentscheidung und positiven
Transaktionskosten hat; s. dazu oben Teil 3, Fn. 585. Da die Investitionsentscheidungen der
Parteien als gegeben vorausgesetzt werden, bezeichnet Bebchuk diesen Ansatz als ex-post-
Analyse. Bebchuk widmet sich der Frage, welche Auswirkungen die unterschiedliche Ausge-
staltung von Verfligungsrechten bei positiven Transaktionskosten auf Investitionsentschei-
dungen hat, die getroffen werden, bevor Handlung mit externen Effekten stattfindet, zu
deren Bewailtigung das Verfugungsrecht benotigt wird. Diese ex-ante-Analyse kann die
Wohlfahrtsanalyse von ,property rules” und ,liability rules verindern, s. Bebchuk, 100
Mich. L. Rev. 601, 602 ff. (2001). Das gleiche Anliegen verfolgt die Anwendung der Theorie
der Realoptionen auf gesetzliche Optionsmodelle. S. zum Ganzen auch Ayres; Bar- Gill, Rev.
L. & Econ. 1 (2005), 203, 204 {., 221 {f.; Fennell, 118 Harv. L. Rev. 1399 (2005).
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nes der Instrumente zur Analyse strategischen Verhaltens!!”® kann die Theorie
der Realoptionen bei der Beantwortung der Frage helfen, welche Anreizwir-
kungen die Setzung einer bestimmten dispositiven Standard-Regelung hat und
wie sich dadurch das Verhalten von Anlegern verindert. Damit verwirklicht
sich mit der Realoptionstheorie eines der grundlegenden Anliegen der rechts-
okonomischen Analyse in Bezug auf gesetzliche Optionsmodelle: die Unter-
suchung der Anreizwirkungen gesetzlicher Regelungen.!!””

Eine ausgereifte Theorie gesetzlicher Optionsmodelle auf der Grundlage
der Theorie der Realoptionen muss bei einer solchen Analyse nicht stehen
bleiben. Sie kann beispielsweise die Annahmen des rationaltheoretischen Ver-
haltensmodells lockern und sich tiberlegen, welche Anreizwirkungen gesetz-
liche Standard-Regelungen entfalten, wenn Menschen bestimmten systemati-
schen Verhaltensabweichungen unterliegen. Dies kann die Wohlfahrtsanalyse
entscheidend verindern. Auch dazu gibt es in der U.S.-amerikanischen rechts-
okonomischen Literatur schon Pionierarbeiten, auf die im vorliegenden Zu-
sammenhang nur hingewiesen werden kann.!?%

(10) Empirische Validierung

Nach diesem Ausflug in eine mogliche rechtsokonomische Weiterentwicklung
der Theorie optionaler Rechtsetzung sei abschlieffend festgehalten, dass die
okonomische Analyse des Rechts einen ganzen Straufl an unterschiedlichen
Theorien bereitstellt, welche die Funktionen dispositiven Vertragsrechts auslo-
ten. Sind die Erklirungen der unterschiedlichen Theorien auch in sich konsis-
tent, so Uberschneiden und widersprechen sie sich doch teilweise. Welche der
dargestellten Theorien die Funktionen dispositiven Vertragsrechts in der Wirk-
lichkeit am besten beschreibt, ldsst sich nur durch eine empirische Validierung
der Theorien uiberpriifen.

Dies ist naturgemafl schwierig. Diesbeziiglich steht die rechtsékonomische
Forschung erst ganz am Anfang. Dennoch existieren schon Untersuchungen,
die empirisch analysieren, welche Auswirkungen die unterschiedliche Ausge-
staltung dispositiven Vertragsrechts im Gesellschaftsrecht hat. Mit Hilfe sol-
cher Untersuchungen konnen die dargestellten Theorien auf ihre externe Vali-
ditat iberpriift werden.

In einer Studie untersucht Yair Listokin die Auswirkungen unterschied-
licher ,anti-takeover statutes“!?°! U.S.-amerikanischer Bundesstaaten auf das
Verhalten von Gesellschaften.!?®? In diesen Gesetzen finden sich fiinf Gruppen

1198 Gilson/Black, S.231.

119 Dazu allgemein oben Teil 2, bei Fn. 64.

1200 Grundlegend Bar-Gill, Rev. L. & Econ. 1 (2005), 203.

1201 Allgemein zu den ,anti-takeover statutes s. oben Teil 3, bei Fn. 631 ff.

1202 Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279. Eine dhnliche Untersuchung findet sich in
Coninck.
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von Mafinahmen (,fair price/supermajority statutes®, ,business combination
statutes®, ,control share acquisition statutes®, ,constituency statutes“ und
,control share cash-out statutes®),'2% die eine feindliche Ubernahme von Ge-
sellschaften erschweren.!?** Wihrend die ,,anti-takeover statutes einiger Bun-
desstaaten diese Mafinahmen als zwingenden Regelungen ausgestaltet haben,
sind sie in den meisten Bundesstaaten dispositiv ausgestaltet.

Im vorliegenden Zusammenhang ist nur die letztgenannte Gruppe von Bun-
desstaaten von Interesse. In den meisten dieser Bundesstaaten sind die ,anti-
takeover statutes als ,,opt out“-Regelungen ausgestaltet. Das Gesetz sieht also
eine oder mehrere der genannten Mafinahmen als dispositive Standard-Rege-
lung vor. Jedoch konnen die Gesellschaften aus der Standard-Regelung heraus
optieren und damit eine Ubernahme erleichtern. Dagegen sind die ,anti-take-
over statutes” in Georgia und Tennessee als ,,opt in“-Regelungen ausgestaltet.
Dort sieht das Gesetz also im Grundsatz keine Hindernisse gegen feindliche
Ubernahmen vor. Allerdings konnen die Gesellschaften in solche Hindernisse
hinein optieren.!?%

Damit bieten ,anti-takeover statutes® U.S.-amerikanischer Bundesstaaten
eine ideale Variationsbreite, um die Auswirkungen unterschiedlicher Ausge-
staltungen dispositiven Vertragsrechts empirisch zu untersuchen. Ahnlich
den Experimenten zum ,endowment“-Effekt!?°® untersucht Listokin anhand
eines umfangreichen Datensatzes,'?”” ob die unterschiedliche Ausgestaltung
von Standard-Regelungen in dispositiven ,anti-takeover statutes” Auswir-
kungen auf die Haufigkeit hat, mit der Gesellschaften aus den Regelungen he-
raus- beziehungsweise in sie hinein optieren. Dadurch kann Listokin unter-
suchen, ob die Hypothesen, welche die dargestellten rechtsokonomischen
Theorien zu den Funktionen dispositiven Vertragsrechts entwickelt haben,
mit dem empirisch beobachtbaren Verhalten von Gesellschaften tibereinstim-
men. 1208

Listokin konzentriert sich auf die Analyse von ,fair price/supermajority sta-
tutes, ,business combination statutes“ und ,control share acquisition stat-
utes“,?% die sich in 27, 32 beziehungsweise 26 Bundesstaaten der USA fin-
den.!?!% Besonders ergiebig ist die Untersuchung der ,fair price/supermajority

1203 Zu diesen Mafinahmen im Einzelnen s. die Aufzihlung oben Teil 3, bei Fn. 635 ff.

1204 Zu diesen Gruppen im Einzelnen s. oben Teil 3, bei Fn. 635 ff.

1205 [ istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 283.

1206 Dazu oben Teil 3, D.IL.2.c)cc)(8)(c), S. 226.

1207 Eine Beschreibung des Datensatzes findet sich in Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6
(2009), 279, 292 ff.

1208 Zu den Hypothesen aufgrund der dargestellten Theorien s. Listokin, J. Emp. Legal
Stud. 6 (2009), 279, 288 ff.

1209 Zu diesen Begriffen s. oben Teil 3, bei Fn. 635 ff.

1210 I istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 285 ff.
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statutes“.!?!! In den ,anti-takeover statutes” des Bundesstaates Georgia ist eine
Jfalr price/supermajority statute als ,opt in“~-Moglichkeit vorgesehen. 50 %
der Gesellschaften, die in diesem Staat inkorporiert sind, optieren in die ,fair
price/supermajority statute“ hinein. In anderen Bundesstaaten ist eine ,fair
price/supermajority statute“ als dispositive Standard-Regelung — also als ,,opt
out“-Moglichkeit — vorgesehen. In diesen Bundesstaaten bleiben mehr als 97 %
der dort inkorporierten Gesellschaften bei der Standard-Regel und optieren
nicht aus dieser heraus.'?!? Einige Bundesstaaten kennen iiberhaupt keine ,fair
price/supermajority statute” in ihrer ,anti-takeover statute®. In diesen Bundes-
staaten nehmen nur 20 % der dort inkorporierten Gesellschaften eine Rege-
lung, die einer ,fair price/supermajority statute” entspricht, in ihre ,charter of
incorporation auf.

Aufgrund der Grofle des Datensatzes und mit Hilfe statistischer Methoden
kann Listokin sicherstellen, dass die beobachteten Unterschiede nicht auf un-
terschiedlichen Unternehmenscharakteristika beruhen, sondern tatsichlich auf
die Unterschiede in der gesetzlichen Ausgestaltung des Ubernahmerechts zu-
rlick zu fihren sind.!?!3 Damit kann Listokin zeigen, dass die unterschiedliche
Ausgestaltung dispositiven Vertragsrechts unmittelbare Auswirkungen auf das
Verhalten von Gesellschaften hat. Die Trivialitatshypothese von Bernard Black,
nachderdispositives Gesellschaftsrechtangesichts niedriger Transaktionskosten
trivial ist,!2!* trifft in der Realitit nicht zu.!?!> So optieren Gesellschaften mit
einer deutlich hoheren Haufigkeit fiir eine Regelung, wenn sie vom Gesetzgeber
als ,,opt in“-Regelung angeboten wird, als wenn sie von der Gesellschaft selb-
stindig ohne gesetzgeberische Hilfe in die Unternehmensverfassung aufge-
nommen werden muss.!2!6

Die Unterschiede zwischen den ,opt in“- und den ,,opt out“-Bundesstaaten
zeigen weiterhin, dass die Funktion dispositiven Vertragsrechts nicht nur in
einer Senkung von Transaktionskosten liegen kann.'?!” Da die Kosten des He-
rausoptierens aus einer Standard-Regelung und des Hineinoptierens in eine
Standard-Regelung vergleichbar sind, miisste nach dieser Theorie die Haufig-
keit des Heraus- und Hineinoptierens vergleichbar sein. Das ist nicht der
Fall.12!8 Dies bedeutet allerdings nicht, dass die Ausgestaltung dispositiven Ver-
tragsrechts nicht zu einer Senkung von Transaktionskosten beitragen kann.

1211 Eine umfassende Zusammenstellung der empirischen Ergebnisse findet sich in den
Tabellen in Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 294, 297.

1212 T istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 284, 295.

1213 S nur Listokin, . Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 295 ff.

1214 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(4), S. 206.

1215 Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 303 {., 307.

1216 [ istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 300ff.

1217 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(2), S. 205.

1218 I istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 305.
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Dafir findet Listokin vielfiltige Anhaltspunkte.'?!” Die Senkung von Transak-
tionskosten zeigt nur nicht die ganze Funktionsbreite dispositiven Vertrags-
rechts auf.

Zwar ist die Analyse von Listokin nicht in allen Teilen fiir eine europdische
Diskussion hilfreich. So zeigt Listokin, dass sich das unterschiedliche Verhalten
von Gesellschaften unter verschiedenen ,anti-takeover statutes auf ein Prinzi-
pal-Agenten-Problem zurtickfithren lisst, das ein spezifisches Phinomen des
U.S-amerikanischen Gesellschaftsrechts ist und sich so nicht in Deutschland
findet.!??° Dennoch ist die Untersuchung im vorliegenden Zusammenhang hilf-
reich. Sie zeigt, dass die Ausgestaltung gesetzlicher Standard-Regeln im Gesell-
schaftsrecht keinesfalls ,trivial“ im Sinne von Bernard Black ist, sondern um-
fangreiche Auswirkungen auf das tatsichliche Verhalten von Gesellschaften
hat.!?2! Auch weist Listokin nach, dass dispositive Standard-Regeln in der ge-
sellschaftsrechtlichen Wirklichkeit der USA Transaktionskosten senken und
Netzwerkeffekte hervorrufen konnen.!???

dd) Ausgestaltung optionaler Regelungen im Ubernabhmerecht

Uberblickt man die dargestellten Theorien der rechtsokonomischen Analyse zu
den Funktionen dispositiven Vertragsrechts, zeigt sich zweierlei. Erstens wird
klar, dass Aussagen des rechtsdogmatischen Diskurses, dispositive Regelungen
sollten den typischen Parteiwillen widerspiegeln,'??3 zu kurz greifen. Die rechts-
okonomische Analyse zeigt vielfaltige Funktionen dispositiven Vertragsrechts
auf. Die Ausrichtung dispositiven Vertragsrechts an den Interessen der typi-
schen Vertragsparteien ist nur eine unter vielen Ausgestaltungsmoglichkeiten.
Zweitens wird klar, dass die rechtsokonomische Analyse dispositiven Ver-
tragsrechts ein uniibersichtliches Bild ergibt. Verschiedene Erklirungsansitze
tiberlappen und widersprechen sich teilweise. Dennoch lassen sich allgemeine
Grundlinien identifizieren, die fiir eine Rechtsetzungslehre optionalen Ver-
tragsrechts hilfreich sein konnen. Es geht um die Frage, ob aus der positiven
Beschreibung der Funktionen dispositiven Vertragsrechts ein normatives Pro-

1219 [ istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 305.

1220 Ein Herausoptieren aus einer Standard-Regelung ist regelmiflig durch eine Anderung
der ,bylaws“ moglich. In vielen Bundesstaaten konnen die ,bylaws“ durch das ,board of
directors” eigenstindig gedndert werden. Fallen Standard-Regelungen in ,anti-takeover sta-
tutes“ zugunsten des ,board of directors” aus, werden diese aus der Regelung nicht heraus
optieren. Je nach Bundesstaat kann die Aktionirsversammlung das ,board of directors® nicht
dazu zwingen; s. oben Teil 3, bei Fn. 1025. Damit erklirt Listokin seinen Befund, dass Gesell-
schaften aus Standard-Regelungen seltener heraus optieren, wenn diese Regelungen im Inter-
esse der Unternehmensleitung ausgestaltet sind; s. Listokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279,
305. In eine ahnliche Richtung geht die Untersuchung von Coninck. Dieser Befund ist auf das
deutsche Gesellschaftsrecht nicht tibertragbar.

122 [ istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 307.

1222 I istokin, J. Emp. Legal Stud. 6 (2009), 279, 307 {.

1225 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 407.
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gramm fir die Ausgestaltung optionaler Standard-Regelungen hinsichtlich ei-
genmichtiger Abwehrmafinahmen entwickelt werden kann.

Dabei lassen sich zwei Ansitze erkennen.'??* Nach dem ersten Ansatz soll-
ten dispositive Standard-Regelungen gegen eigenmichtige Abwehrmafinahmen
so ausgestaltet werden, dass sie dem Interesse der Mehrheit der Vertragsparteien
entsprechen (unten Teil 3, D.I1.2.c)dd)(1), S.249). Nach dem zweiten Ansatz
sollten Standard-Regelungen so ausgestaltet werden, dass sie dem Interesse ei-
ner Minderheit der Vertragsparteien entsprechen (unten Teil 3, D.11.2.¢)dd)(2),
S.251. In beiden Fillen ist problematisch, wie der Gesetzgeber das Interesse
einer Gruppe von Vertragsparteien identifizieren soll (unten Teil 3, D.I1.2.c)dd)
(3), S.252). Schliellich konnen Aussagen zur inhaltlichen Ausgestaltung und
Breite optionaler Standard-Regelungen getroffen werden (unten Teil 3, D.I1.2.¢)
dd)(4), S.256). Fihrt man diese Einsichten zusammen, ergibt sich ein differen-
ziertes Bild optionaler Rechtsetzung (unten Teil 3, D.I1.2.c)dd)(5), S. 258).

(1) Standard-Regelung im Interesse der Mehrbeit
Nach einem Ansatz sollten optionale Standard-Regelungen so ausgestaltet wer-
den, wie dies dem Interesse der Mehrheit aller potentiellen Vertragsparteien

entspricht. Dies ldsst sich mit drei der dargestellten Theorien zu den Funk-

tionen dispositiven Vertragsrechts begriinden.!??

Die Ausrichtung am Interesse der Mehrheit aller Vertragsparteien lisst sich
erstens damit begriinden, dass optionale Standard-Regelungen Transak-
tionskosten senken.!??® Die Regelungen sollten daher das hypothetische Ver-
handlungsergebnis simulieren, das Vertragsparteien erreichen wiirden, wenn
sie nicht durch Transaktionskosten daran gehindert wiirden (so genannte ,,hy-
pothetical bargain defaults“).!?2” Optionale Standard-Regelungen sollen die ag-
gregierten Transaktionskosten aller Vertragsparteien minimieren. Dies wird

1224 Tm Folgenden werden nur Ansitze dargestellt, die fiir das europiische und deutsche
Gesellschaftsrecht von Bedeutung sind. Bebchuk/Hamdani, 96 Nw. U.L. Rev. 489 (2002),
entwickeln beispielsweise eine Theorie der ,reversible defaults®, die mafigeblich darauf be-
ruht, dass in den Gesellschaftsrechtssystemen der U.S.-amerikanischen Bundesstaaten Ini-
tiativen zur Anderungen der ,articles of incorporation® regelmiflig nur vom ,,board of direc-
tors“ und nicht von der Aktionirsversammlung ausgehen konnen; dazu oben Teil 3, bei
Fn. 1025. Dies ist in Deutschland nicht der Fall, s. oben Teil 3, Fn. 576.

1225 Eine vierte Theorie, die auf der Signalierungswirkung des Herausoptierens beruht,
wird hier nur angedeutet; s. oben Teil 3, Fn. 1068 und genauer Ben-Shahar/Pottow, 33 Fla. St.
U.L. Rev. 651 (2006). Zu den Wechselwirkungen von Standard-Regelungen im Interesse der
Mehrheit und dem aktienrechtlichen Gleichbehandlungsgebot s. Ruffner, S. 260 1f.

1226 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(2), S. 205.

1227 Easterbrook/Fischel, 89 Colum. L. Rev. 1416, 1445 (1989); Easterbrook/Fischel, S. 15,
34 1., 2505 s.a. Maultzsch, AcP 207 (2007), 530, 547. Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 90 Fn. 19
(1989), weisen zu Recht darauf hin, dass die Analyse von Calabresi und Melamed hinsichtlich
sproperty rules und ,liability rules” in eine dhnliche Richtung geht, s. Calabresi/Melamed,
85 Harv. L. Rev. 1089, 1093 {f. (1972). Zum Konzept der ,property” und ,liability rules® s.
oben Teil 3, Fn.585.
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nur erreicht, wenn jene Regelung zur Standard-Regelung erhoben wird, die im
Interesse der Mehrheit aller Vertragsparteien liegt. Dadurch kann die grofite
Anzahl von Vertragsparteien von der kostensparenden Standard-Regelung pro-
fitieren.!??8 Dabei ist die optionale Standard-Regelung danach auszurichten, auf
welche Regelung sich die Mehrheit aller Vertragsparteien hypothetisch einigen
wiirden (so genannte ,,majoritarian defaults®).!22?

Die Ausrichtung am Interesse der Mehrheit aller Vertragsparteien ldsst sich
zweitens mit dem Modell von Klausner zu Netzwerketfekten begriinden. Op-
tionale Standard-Regelungen konnen Vertragsparteien Brennpunkte in Koor-
dinationsspielen zur Verfiigung stellen. Sie ermoglichen den Vertragsparteien
verschiedener Gesellschaften, Koordinationsprobleme zu 16sen und dadurch
von Netzwerkeffekten zu profitieren.!?*® Der Nutzen einer Standard-Regelung
wird fiir alle Vertragspartner maximiert, wenn moglichst viele Vertragspartner
an diesen Netzwerkeffekten teilhaben konnen. Damit ergibt sich aus dem Mo-
dell von Klausner die normative Forderung, optionale Standard-Regelungen
sollten so ausgestaltet werden, dass sie im Interesse der Mehrheit aller Vertrags-
parteien liegen.

Die Ausrichtung optionaler Standard-Regelungen am Interesse der Mehrheit
aller Vertragsparteien ldsst sich drittens mit den Untersuchungen zu den Wir-
kungen dispositiven Vertragsrechts aus einer verhaltenswissenschaftlich-recht-
sokonomischen Perspektive rechtfertigen.!?*! Die Untersuchungen zum ,.en-
dowment“-Effekt zeigen, dass Marktteilnehmer seltener aus einer Standard-
Regelung heraus optieren, als das rationaltheoretische Verhaltensmodell dies
vorhersagt. Standard-Regelungen sind dann nicht nur Ausgangspunkt fiir ei-
nen Giiteraustausch, der — im Einklang mit dem Coase-Theorem — zu einer ef-
fizienten Giiterallokation fiithrt. Standard-Regelungen legen in solchen Fillen
die endgiltige Giiterallokation schon selbst fest. Optionales Vertragsrecht
wirkt dann in vielen Fillen faktisch wie zwingendes Vertragsrecht. Daher kann
es sinnvoll sein, die Standard-Regelung so auszugestalten, dass sie im Interesse

1228 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 768 {. (1995); Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1405 (1992);
Schwartz, 3 S. Cal. Interdisc. L.J. 389, 3991f. (1993); Kraakman u.a., S.30; Unberath/Czi-
puka, AcP 209 (2009), 37, 48 tf. Auf zwei Einwinde sei hingewiesen. Erstens betonen Ayres/
Gertner, 99 Yale L.J. 87, 115£. (1989), dass ein Abstellen auf den hypothetischen Willen der
Mehrheit aller Vertragsparteien nicht logischerweise zu einer Wohlfahrtsmaximierung fiih-
ren muss. Dies liegt daran, dass die Haufigkeit, mit der Vertragsparteien eine Standard-Regel
abbedingen, von der Regel selbst abhingt. Neben diesem Endogenitits-Problem kann die
Orientierung gesetzlicher Standard-Regelungen am Interesse der Mehrheit aller hypotheti-
schen Vertragsparteien zweitens kritisiert werden, weil dabei Fairness- und Umverteilungs-
aspekte nicht hinreichend beachtet; s. dazu Ruffner, S.336.

1229 Zur Frage, welches Wohlfahrtskriterium (Pareto oder Kaldor-Hicks) dabei angelegt
werden kann, s. Unberath/Czipuka, AcP 209 (2009), 37, 51 {f.

1230 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(5), S. 207.

1231 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8), S. 223.
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einer moglichst groffen Anzahl von Vertragsparteien liegt und daher moglichst
selten abbedungen werden muss.'?*?

(2) Standard-Regelung im Interesse einer Minderbeit

Eine Rechtsetzungslehre optionalen Vertragsrechts kann bei einer solchen Ana-
lyse nicht stehen bleiben und ausschliefllich auf das hypothetische Interesse der
Mehrheit aller Vertragspartner als Richtschnur fiir dispositive Standard-Rege-
lungen abstellen.!?3? Es kann auch sinnvoll sein, eine Standard-Regelung so aus-
zugestalten, dass sie dem hypothetischen Willen einer Minderheit aller Ver-
tragsparteien entspricht.!?%*

Dies lasst sich einerseits mit der Heterogenitit der Vertragsparteien begriin-
den.!?> Sind fir eine bestimmte Gruppe von Vertragsparteien die Transak-
tionskosten fiir ein Herausoptieren aus einer Standard-Regelung hoher als fiir
eine andere Gruppe, kann es sinnvoll sein, die Standard-Regelung an den Inter-
essen der Gruppe mit hoheren Transaktionskosten auszurichten. Dies kann
selbst dann der Fall sein, wenn diese Gruppe eine Minderheit aller Vertragspar-
teien darstellt. Das Ziel der Standard-Regelung soll ja die Minimierung der ag-
gregierten Transaktionskosten aller Vertragsparteien sein. Damit fihrt eine
Analyse optionaler Standard-Regelungen aus Sicht der Transaktionskosten-
theorie nicht notwendigerweise zu einer Ausgestaltung der Standard-Regelung
entsprechend den Interessen der Mehrheit aller Vertragsparteien. Daneben kann
sich aus der besonderen Schutzwiirdigkeit einer Minderheit aller Vertragspar-
teien ergeben, dass die Standard-Regelung in deren Interesse ausgestaltet werden
sollte. Dies kann selbst dann gelten, wenn die Transaktionskosten fiir ein He-
rausoptieren fiir diese Gruppe von Vertragsparteien gering sind.

Die Ausrichtung am Interesse einer Minderheit aller Vertragsparteien kann
sich andererseits aus dem Modell der ,,penalty defaults“ von Ayres und Gertner
ergeben. Bestehen zwischen Vertragsparteien Informationsasymmetrien und
sind Vertrige unvollstindig, kann die informierte Vertragspartei dies strate-
gisch ausnutzen. Dies kann zu Wohlfahrtsverlusten fihren.!?*¢ In einem sol-
chen Fall sollte der Gesetzgeber eine dispositive Standard-Regelung wihlen,
welche die Mehrheit aller Vertragsparteien bei vollstindiger Information nicht
gewahlt hitten. Vielmehr sollte die Standard-Regelung so ausgestaltet werden,

1232 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 666 tf. (1998); Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227,
1272 (2003); s.a. Sunstein/ Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1194 (2003); Camerer u.a., 151 U.
Penn. L. Rev. 1211, 1226 (2003).

1233 So aber beispielsweise Brox/ Walker, Rdnr. 36.

1234 Auch kann es aus Verteilungsgesichtspunkten sinnvoll sein, vom hypothetischen In-
teresse der Mehrheit aller Vertragspartner abzuweichen, wenn die Verhandlungsmacht zwi-
schen den Parteien eines Vertrags ungleich verteilt ist, s. Ben-Shahar, 109 Colum. L. Rev. 396
(2009).

1255 7u diesem Problem in anderem Zusammenhang s. unten Teil 3, E, S. 265.

1256 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(7)(a), S. 215.
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dass sie den Interessen der uninformierten Vertragsparteien entspricht.!?*” Sind
diese in der Minderheit aller Vertragsparteien, sollte die Standard-Regelung an

den Interessen dieser Minderheit ausgerichtet werden.!2%8

(3) Bestimmung des Interesses von Mehrbeit und Minderbeit

Es lassen sich gute Argumente sowohl fiir den Ansatz, optionale Standard-Re-
gelungen sollten am Interesse der Mehrheit aller Vertragsparteien ausgerichtet
werden, als auch fiir den entgegengesetzten Ansatz erkennen. Um Standard-
Regelungen am Interesse einer bestimmten Gruppe von Vertragsparteien aus-
zurichten, muss der Gesetzgeber dieses Interesse tatsichlich bestimmen kon-
nen. Diesbeztiglich steht der Gesetzgeber regelmiflig vor einem Informations-
problem.

Der Ansatz, der eine Ausgestaltung optionaler Standard-Regelungen am In-
teresse der Mehrheit aller Vertragsparteien fordert, schligt regelmaflig eine ein-
fache Losung vor. Danach soll zur Bestimmung des hypothetischen Willens der
Mehrheit aller Vertragsparteien auf die tatsichlich beobachtbare Vertragspraxis
zuriickgegriffen werden, soweit diese vorhanden ist. Wenn sich eine Vertrags-
klausel in der Praxis durchgesetzt habe, spreche einiges dafiir, dass sie auch aus
einer Wohlfahrtsperspektive eine gute Regel sei und im Interesse der Mehrheit
aller Vertragsparteien liege. Sie konne daher als Vorbild einer gesetzlichen Stan-
dard-Regelung herangezogen werden.!??

Eine solche Vorgehensweise entspricht zwar der Tendenz der rechtsékono-
mischen Analyse in ,common law“-Systemen, vorgefundene Geschifts- und
Gerichtspraktiken aus evolutorischen Griinden als effizient anzusehen.!?*? Al-
lerdings ist die Vorgehensweise unter zwei Aspekten angreifbar. So geht die
Vorgehensweise von vollkommener Konkurrenz auf den betroffenen Eigenka-
pital-, Fremdkapital-, Arbeits- und Glitermarkten aus.!**! Wie oben dargelegt
wurde, konnen Netzwerkeffekte dazu fithren, dass sich am Markt eine be-
stimmte Satzungsklausel durchsetzt.!?*2 Dies muss nicht notwendigerweise die
beste oder effizienteste Klausel sein. Positive Riickkoppelungen kénnen auch
inferioren Satzungsklauseln zu breiter Akzeptanz verhelfen.!?*> Andere Arten
von Marktversagen konnen zu dhnlichen Effekten fithren. Daher ist es proble-
matisch, bei der Auswahl einer gesetzlichen Standard-Regelung auf eine tat-

1257 Das daraus resultierende Verhalten der informierten Vertragspartei fihrt dann zu
einem Trennungsgleichgewicht; dazu oben Teil 3, bei Fn. 1062 ff.

1238 Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1397 (1992); Bebchuk/Shavell, J. L. Econ. & Organ. 7
(1991), 284.

1239 Easterbrook/Fischel, S. 34, 252.

1240 7y dieser Debatte Posner, S. 249 ff.; Rubin, 6 J. Legal Stud. 51 (1977); Priest, 6 J. Legal
Stud. 65 (1977).

1241 Allgemein zum Konzept vollkommener Konkurrenz s. oben Teil 2, C.IIL.3, S. 29.

1242 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 991 ff.

1243 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 996.
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sichlich beobachtete Vertragspraxis zurtick zu greifen.'?** In welchem Umfang
ein solcher Riickgriff erfolgen sollte, hingt von vielen Faktoren ab. Bei Netz-
werkeffekten sind unter anderem die Grofie des Netzwerkeffekts, die Hetero-
genitit der Priferenzen der Marktteilnehmer und die Existenz alternativer
Brennpunkte entscheidend.!?*

Die Vorgehensweise, zur Bestimmung des Interesses bestimmter Gruppen
von Vertragsparteien auf die tatsichlich beobachtete Vertragspraxis zurtick zu
greifen, ist noch unter einem zweiten Aspekt problematisch. Wenn man aus
einer positiv beobachteten Vertragspraxis auf die normativ gewtinschte Ausge-
staltung optionaler Standard-Regelungen zuriickschliefSt, setzt dies voraus,
dass die Vertragspraxis nicht durch unterschiedlich gesetzte Standard-Regelun-
gen verandert wird. Es geht wiederum um die Endogenitit von Priferenzen, auf
die schon im Zusammenhang mit dem Widerrufsrecht!?** und dem ,endow-
ment“-Effekt!?*” eingegangen wurde. Unter verschiedenen Standard-Regelun-
gen mogen sich Vertragsparteien auf unterschiedliche Vertragsklauseln einigen.
Wegen dieser Wechselbeziehung zwischen Rechtsetzung des Gesetzgebers und
tatsichlicher Vertragspraxis kann aus der bloflen empirischen Beobachtung,
wie sich eine bestimmte Gruppe von Vertragsparteien verhilt, nicht notwendi-
gerweise auf die optimale Ausgestaltung der gesetzgeberischen Standard-Rege-
lung geschlossen werden.!?*® Eine normative Begriindung, warum eine Stan-
dard-Regelung in einer bestimmten Weise gesetzt werden sollte, ist weiterhin
notwendig.!?*

Berticksichtigt man diese Endogenitit von Priferenzen, ist zu untersuchen,
welche Aufgabe dem Gesetzgeber in einem solchen Umfeld zukommen sollte.
Sind Priferenzen von Marktteilnehmern nicht klar, nicht stabil oder nicht ge-
ordnet, kommt der Gesetzgeber nicht umhin, zumindest durch optionale Stan-
dard-Regelungen solche Priferenzen zu formen.!?>° Der Gesetzgeber interve-
niert also nicht nur bei Marktversagen im klassischen Sinne.!?! Er greift auch
ein, um Marktteilnehmer bei der Konstruktion ihrer Praferenzen zu unterstiit-

1244 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 830 (1995).

1245 Genauer Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 830 (1995).

1246 Dazu oben Teil 3, C.I1.2.c), S. 107.

1247 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(8), S. 223.

1248 Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 666 ff., 669 f. (1998). Als Ausweg plidiert Korobkin
fir genau zugeschnittene Standard-Regeln (,,tailored defaults“), bei denen der ,,endowment*-
Effekt weniger stark auftreten soll, s. Korobkin, 83 Cornell L. Rev. 608, 672 f. (1998). Weniger
kritisch Sunstein/Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1194 (2003); Thaler/Sunstein, Am. Econ.
Rev. Papers & Proc. 93 (2003), 175, 178.

1249 Zur Frage, welche Auswirkungen dies auf die normative 6konomische Analyse des
Rechts hat, s. unten Teil 4, bei Fn. 34 f.

1250 Allgemeinzum Begriff der Priferenzens.obenTeil 2, C.IL.1,S. 20. Beim ,,endowment*-
Effekt erfolgt die Formung der Priferenzen iiber die Setzung eines Referenzpunkts durch
den Gesetzgeber; dazu oben Teil 3, bei Fn. 1127 {f.

1251 Zum Begriff des Marktversagens s. oben Teil 2, C.IIL.3, S. 29.
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zen.!?>2 Dabei soll die Priferenzbildung und damit die Entscheidung der Markt-

teilnehmer in eine Richtung gelenkt werden, die die individuelle Wohlfahrt der

Marktteilnehmer verbessert.!253

Eine solche Gesetzgebung hat paternalistische Ziige. Auch wenn man pater-
nalistischen Interventionen skeptisch gegentiber steht, muss man anerkennen,
dass angesichts der Endogenitit von Priferenzen eine solche Intervention un-
vermeidbar ist.!?>* Weiterhin ist zu beachten, dass dem Gesetzgeber mit op-
tionalem Vertragsrecht ein flexibles Instrumentarium zur Verfiigung steht, um
negative Auswirkungen der gesetzgeberischen Intervention zu minimieren.!?>
Wenn der Gesetzgeber eine dispositive Standard-Regelung setzt, beeinflusst er
damit zwar die Priferenzen der Marktteilnehmer. Haben bestimmte Marktteil-
nehmer jedoch eine ausgeprigte Priferenz gegen die gesetzte Standard-Rege-
lung, steht es ihnen frei, aus ihr heraus zu optieren. Solange die Kosten des
Herausoptierens gering sind, liegt damit nur eine sehr schwache Form paterna-
listischer Gesetzgebung vor.!?*® Optionale Regelsetzung fihrt zu keinem
Zwang, da den Marktteilnehmern keine Regelung unausweichlich aufgezwun-
gen wird.!?” Ein solches Regulierungskonzept bezeichnen Cass Sunstein und
Richard Thaler als ,libertiren Paternalismus®, da die Marktteilnehmer immer
die Moglichkeit haben, aus der gesetzgeberischen Regelung heraus zu optie-
ren.!?® Optionale Standard-Regelungen im Vertragsrecht sind ein Anwen-

1252 Sunstein/Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1161{. (2003); Bar-Gill/Fershtman, J. L.
Econ. & Organ. 20 (2004), 331; Bar- Gill/Fershtman, J. Pub. Econ. Theory 7 (2005), 841. Zu
den Problemen dieses Ansatzes s. unten Teil 4, A.IIL.2, S.327.

1253 Sunstein/Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1162 (2003); Thaler/Sunstein, Am. Econ.
Rev. Papers & Proc. 93 (2003), 175, 177; Camerer n.a., 151 U. Penn. L. Rev. 1211, 1221 (2003);
s.a. van Aaken in: Anderheiden u.a. (Hrsg.), S. 110, 125.

1254 Sunstein/Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1182 1. (2003); Thaler/Sunstein, Am. Econ.
Rev. Papers & Proc. 93 (2003), 175; Sunstein, 77 N.Y.U. L. Rev. 106, 111 (2002). Eine paterna-
listische Gesetzgebung wire nur vermeidbar, wenn der Gesetzgeber auf jegliche Rechtset-
zung verzichten wiirde. Dann wiren die Vertragsparteien gezwungen, sich in jedem Einzel-
fall aktiv und selbstindig fiir eine angemessene Regelung zu entscheiden. Im Ubernahme-
recht steht eine vollstindige Passivitit des Gesetzgebers nicht zur Debatte. Zur Frage, ob eine
solche Passivitit nicht selbst wieder ein Akt paternalistischer Gesetzgebung ist, s. Sunstein/
Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1173 (2003); Thaler/Sunstein, Am. Econ. Rev. Papers & Proc.
93 (2003), 175, 177, mit Entgegnung von Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1273 {. (2003).

1255 Tnsgesamt steht hinter dem dargestellten Ansatz eine skeptische, wenn auch nicht
ablehnende Grundhaltung gegentiber paternalistischer Gesetzgebung. Jolls/Sunstein/Thaler,
50 Stan. L. Rev. 1471, 1541 (1998), sprechen plastisch von ,anti-antipaternalism — a skepticism
about antipaternalism, but not an affirmative defense of paternalism.”

1256 Syunstein/ Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1162 (2003).

1257 Sunstein/ Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1161, 1166 f., 1188 (2003).

1258 Sunstein/Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1161 {. (2003); Thaler/Sunstein, Am. Econ.
Rev. Papers & Proc. 93 (2003), 175, 177; Sunstein, 77 N.Y.U. L. Rev. 106, 111 (2002); s.a. Ei-
denmiiller, ]JZ 2005, 216, 222 f. In Abweichung von Sunstein und Thaler bezeichnen Camerer
#.a., 151 U. Penn. L. Rev. 1211, 1219 ff. (2003), dieses Regulierungskonzept als ,,asymme-
trischen Paternalismus®: Die paternalistische Gesetzgebung betrifft idealerweise nur jene
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dungsbeispiel fiir eine libertir paternalistische Gesetzgebung.!?? Die Aufgabe
von Standard-Regelungen liegt dann unter anderem in der Beeinflussung der
Priferenzen von Marktteilnehmern.!2¢

Auf drei Probleme dieses Ansatzes ist hinzuweisen. Erstens notigt der An-
satz den Gesetzgeber, vor einer Setzung der Standard-Regelung genau zu be-
stimmen, in welche Richtung er die Priferenzen welcher Marktteilnehmer be-
einflussen will und welche endgiiltige Giiterallokation er anstrebt. Angesichts
widerstreitender Interessen und Informationsdefiziten mag dies oftmals schwie-
rig sein. Zweitens ist zu beachten, dass dem Gesetzgeber nach der Identifikation
eines gewlinschten Beeinflussungsziels regelmiflig zahlreiche alternative Wege
zur Verfligung stehen, um die Priferenzen bestimmter Marktteilnehmer zu be-
einflussen. Dartiber, welcher dieser Wege idealerweise eingeschlagen werden
sollte, lasst sich beim gegenwirtigen Stand der verhaltenswissenschaftlich-
rechtsokonomischen Analyse nur spekulieren. Dafiir ist einerseits ein tieferes
Verstindnis der psychologischen Prozesse erforderlich, die zur Priferenzbil-
dung fihren.!?¢! Andererseits kommt der Gesetzgeber nicht umhin, unter-
schiedliche Wege der Priferenzbeeinflussung in begrenztem Ausmaf in der Re-
alitdt auszuprobieren, um so Erfahrungen iiber die Wirkung libertir paterna-
listischer Rechtsetzung zu erhalten.!?®? Drittens ist zu beachten, dass der
Gesetzgeber regelmiflig nicht die einzige Institution ist, um Priferenzen zu
beeinflussen. Auch soziale Normen,'?%* Pfadabhingigkeiten,'?** Netzwerkef-
fekte'26> und Ahnliches kénnen Referenzpunkte setzen. Durch die Konkur-

Marktteilnehmer, deren Verhalten von den Vorhersagen des rationaltheoretischen Verhal-
tensmodells abweicht. Die anderen Marktteilnehmer kénnen der paternalistischen Gesetzge-
bung durch ein Herausoptieren entkommen. Zu diesem Konzept s. die allgemeine Kritik von
Englerth in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 231, 245 ff. Allgemein zum Konzept eines ,leichten” Pater-
nalismus, den methodischen Problemen und der Kritik s. Loewenstein/Haisley in: Caplin/
Schotter (Hrsg.), S.210; Mitchell, 99 Nw. U. L. Rev. 1245 (2005); Jolls/Sunstein, 35 J. Legal
Stud. 199, 228 {f. (2006); Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 224 ff. (2006). Zum Verhiltnis
zwischen Paternalismus und beschrinkter Rationalitit s. van Aaken in: Anderheiden u.a.
(Hrsg.), S. 110.

1259 Sunstein/ Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1162 (2003).

1260 §ynstein, 53 U. Chi. L. Rev. 1129, 1169 f. (1986).

1261 Uberzeugend Loewenstein/Haisley in: Caplin/Schotter (Hrsg.), S. 210, 223 ff. Zu die-
sem Problem auch unten Teil 4, A.II1.1, S. 322.

1262 Dazu ausfiithrlich Loewenstein/Haisley in: Caplin/Schotter (Hrsg.), S. 210, 229 ff,;
s.a. Hertig/McCabery in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 132.

1265 Zur Bedeutung sozialer Normen fiir das Gesellschaftsrecht s. nur Fleischer, ZHR 168
(2004), 673, 706 f.

126+ Der Begriff der Pfadabhingigkeit bezeichnet Situationen, in denen Gleichgewichts-
allokationen von der Entwicklung abhingen, die zu dieser Allokation gefiihrt hat. Plastisch
zu diesem weichen Konzept Liebowitz/Margolis in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), S.981:
»Most generally, path dependence means that where we go next depends not only on where

we are now, but also upon where we have been. History matters.”
1265 Dazu oben Teil 2, Fn. 131.
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renz solcher Institutionen konnen dem Gesetzgeber Grenzen gesetzt sein, wenn
er durch optionale Standard-Regelungen Priferenzen beeinflussen will.!26¢

(4) Inhaltliche Ausgestaltung der Standard-Regelung

Die 6konomische Analyse optionalen Vertragsrechts analysiert nicht nur, wel-
che Auswirkungen es hat, in welche Richtung eine optionale Standard-Rege-
lung gesetzt wird. Sie trifft auch Aussagen zur inhaltlichen Ausgestaltung und
Breite solcher Regelungen.

So ist zu beachten, dass der Gesetzgeber durch eine formelle und materielle
Ausgestaltung der optionalen Standard-Regelung beeinflussen kann, wie ein-
fach Vertragsparteien aus der Regelung heraus optieren konnen. Erschwert der
Gesetzgeber das Herausoptieren, so werden nur jene Vertragsparteien davon
Gebrauch machen, die sich davon einen besonders hohen Nutzen versprechen.
Indem der Gesetzgeber die Schwierigkeit des Herausoptierens austariert, kann
er bewirken, dass die gegnerische Vertragspartei durch das Herausoptieren ih-
res Vertragspartners Informationen tiber verborgene Eigenschaften ihres Ver-
tragspartners erhilt.'?®” Der Gesetzgeber kann durch eine Ausgestaltung der
Standard-Regelung sicherstellen, dass sich Vertragsparteien in einem Tren-
nungsgleichgewicht im spieltheoretischen Sinne befinden.'?* Durch das He-
rausoptieren aus Standard-Regelungen kann eine Gesellschaft beispielsweise
dem Kapitalmarkt signalisieren, dass sie ein potentielles Ubernahmeobjekt
ist.126 Durch die Ausgestaltung der Standard-Regelung kann der Gesetzgeber
den Inhalt und die Qualitit des ibermittelten Signals beeinflussen.!?7

Standard-Regelungen konnen auf bestimmte typische Sachverhalte zuge-
schnitten werden. Existieren unterschiedliche Standard-Regelungen, die auf
unterschiedliche Sachverhalte zugeschnitten sind, vermindert dies die Haufig-
keit, mit der Vertragsparteien aus den jeweiligen Standard-Regelungen heraus
optieren mussen. Bestehen Transaktionskosten oder Netzwerkeffekte, konnen
ausdifferenzierte Standard-Regelungen optimal sein. Durch sie konnen Trans-
aktionskosten gesenkt sowie die positiven Auswirkungen von Netzwerkeffek-
ten gesichert werden.!?’!

Allerdings haben ausdifferenzierte Standard-Regelungen auch Nachteile.
Einerseits erhoht sich der Regulierungsaufwand.!?’? Andererseits sinkt die Sig-
nalqualitdt eines Herausoptierens aus einer solchen Standard-Regelung. Op-
tiert ein Vertragspartner aus einer ausdifferenzierten Standard-Regelung he-

1266 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 12741, (2003); Sunstein, 77 N.Y.U. L. Rev. 106,
118 1. (2002); Sunstein/ Thaler, 70 U. Chi. L. Rev. 1159, 1164 Fn. 18 (2003).

1267 Zu solchen Signalisierungsspielen s. oben Teil 3, D.IL.2.c)cc)(7)(b), S. 218.

1268 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1062 ff.

1269 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1076 ff.

1270 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 124 (1989).

1271 Klausner, 81 Va. L. Rev. 757, 831 f. (1995).

1272 Bachmann, JZ 2008, 11, 17.
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raus, konnen daraus weniger Riickschliisse auf Eigenschaften des Vertragspart-
ners gezogen werden. Damit entfalten ausdifferenzierte Standard-Regelungen
eine vergleichsweise geringe informationsinduzierende Wirkung.!?”3

Existiert dagegen eine breite Standard-Regelung, die unterschiedslos auf eine
Vielzahl unterschiedlicher Fille anwendbar ist, so zwingt dies eine grofiere An-
zahl von Vertragsparteien dazu, aus der Regelung hinaus zu optieren. Damit
konnen breite Standard-Regelungen als ,penalty defaults“ mit entsprechender
informationsinduzierender Wirkung!?’* fungieren.!?”> Auch konnen sie unter-
schiedliche Typen von Vertragsparteien separieren und damit zu einem Tren-
nungsgleichgewicht im spieltheoretischen Sinne fiihren.!?”® Breite Standard-
Regelungen konnen Informationsasymmetrien zwischen den Vertragsparteien
vermindern.

Ob der Gesetzgeber eine breite Standard-Regelung oder mehrere mafige-
schneiderte Standard-Regelungen schaffen sollte, hingt daher davon ab, ob in
der vertraglichen Beziehung eher Transaktionskosten oder Informationsasym-
metrien zu einem Marktversagen fithren. Sind Transaktionskosten das Haupt-
problem, sollte der Gesetzgeber moglichst maflgeschneiderte Standard-Rege-
lungen schaffen. Sind Informationsasymmetrien das Hauptproblem, sollte er
eine moglichst breite Standard-Regelung schaffen.

Welche Auswirkungen eine optionale Standard-Regelung hat, hingt weiter-
hin davon ab, ob sie als Rechtsregel (,rule) oder Verhaltensstandard (,stan-
dard“) ausgestaltet ist. Eine ,rule” enthilt ein ex ante klar formuliertes Regel-
programm. Ein ,standard“ enthilt weich formulierte Regelungen, die erst ex
post anhand eines Einzelfalls konkretisiert werden. Zum Verhiltnis von ,rules®
und ,,standards“ existiert eine reichhaltige rechtsokonomische Literatur.!?”” Ge-
rade im Gesellschaftsrecht spielt die Unterscheidung eine wichtige Rolle.!?’8

1275 Ayres/Gertner, 99 Yale L.]. 87, 118 (1989).

1274 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(7)(a), S. 215.

1275 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 116 f. (1989); Ruffner, S.342.

1276 Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 112 (1989); Ruffner, S.342.

1277° Allgemein Kaplow, 42 Duke L.J. 557 (1992); Posner, S.586 ff.; Diver, 93 Yale L.J. 65
(1983); Ebrlich/Posner, J. Legal Stud. 257 (1974); Kraakman u.a., S.23{. Zur Bedeutung des
Konzepts im Gesellschaftsrecht meint Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 697: ,,Zum metho-
dischen Riistzeug eines ambitionierten Gesellschaftsrechtlers gehort die Unterscheidung
zwischen Rechtsregeln (rules) und Verhaltensstandards (standards)“; s.a. Zéllner, AG 2003,
2, 11.

1278 Tm Aktienrecht sind die Orientierung des Pflichtenprogramms der Vorstandsmitglie-
der an der ,Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Geschaftsleiters“ oder das Insti-
tut der mitgliedschaftlichen Treuepflicht Beispiele fiir einen ,standard®, s. Fleischer, ZHR
168 (2004), 673, 698 {.; Kraakman u.a., S.24. Die ,business judgment rule®, die inzwischen
tiber die ARAG-Rechtsprechung des BGH (NJW 1997, 1926) und die gesetzliche Kodifizie-
rung in §93 Abs.1S.2 AktG im deutschen Recht verankert ist, dient der prozessualen Ab-
sicherung dieses ,,standard®; s. Fleischer in: Wank u.a. (Hrsg.), S. 827, 829 {f.
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Im Vergleich zu ,rules” konnen ,standards“ zukiinftige Entwicklungen und
Konfliktlagen in unvollstindigen Vertrigen wie dem Gesellschaftsvertrag bes-
ser erfassen.!?”? Ubernahmeangebote fiihren hiufig zu Situationen, die ex ante
schwer einzuschitzen sind. In solchen Fillen kann es einem Gesetzgeber un-
moglich sein, ex ante angemessene ,rules aufzustellen. Dann ist dem Gesetz-
geber zu raten, bestimmte Sorgfalts- und Treuepflichten im Sinne eines ,,stan-
dard“ festzulegen und die Ausfillung der Pflichten einer ex-post-Kontrolle
durch Gerichte zu tiberlassen.!?®® Wenn eine bestimmte Gesellschaft mit dem
weichen ,;standard“ nicht zufrieden ist, kann der Gesetzgeber der Gesellschaft
ein Hineinoptieren in konkret spezifizierte Leistungspflichten im Sinne von
yrules erlauben.128!

(5) Gesamtschaun

Betrachtet man die rechtsokonomische Analyse optionalen Vertragsrechts in
ihrer Gesamtheit, deutet sich eine differenzierte Theorie optionaler Rechtset-
zung an.!?$2 Werden Vertragsanbahnung, -schluss und -durchfithrung insbe-
sondere durch hohe Transaktionskosten behindert oder sind sie von Netzwerk-
effekten oder ,endowment“-Effekten gepragt, sollte der Gesetzgeber die op-
tionale Standard-Regelung so setzen, dass sie dem Interesse der Mehrheit aller
Vertragsparteien entspricht.!?83 Die Allokation durch den Gesetzgeber wird
oftmals der endgiiltigen Allokation entsprechen. Daher kann es auch sinnvoll
sein, mehrere ausdifferenzierte Standard-Regelungen zu schaffen, unter denen
die Vertragsparteien auswihlen konnen.!?8* Zur Bestimmung des Interesses der
Mehrheit aller Vertragsparteien kann der Gesetzgeber auf eine empirisch beob-
achtete Vertragspraxis zurtickgreifen. Angesichts der Wechselwirkung zwi-
1285 ist dieser Riuickgriff jedoch immer
an einer normativen Fundierung der optionalen Standard-Regelung zu spie-

schen Regelsetzung und Priferenzbildung

geln.

1279 Fleischer, ZHR 168 (2004), 673, 699.

1280 Ruffner, S. 211 1., 343; Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1403 (1992): ,,Only courts can
implement meaningful tailoring®; s.a. Zsllner, AG 2003, 2, 11.

1281 Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1404 {. (1992); Ruffner, S. 330, 332; Unberath/Czipuka,
AcP 209 (2009), 37, 60 ff. Dabei kann es wichtig sein, dass die Regelungen, in die hinein op-
tiert werden kann, hinreichend genau spezifiziert sind; s. Ruffner, S.326 ff. In einem solchen
Regelungsmodell wird also ein ,standard“ als optionale Standard-Regelung gesetzt. Auch
wenn die Leistungspflichten in einem ,standard“ nicht exakt umschrieben werden, kann
dennoch von einer Standard-Regelung gesprochen werden. Einerseits hat die Gesellschaft die
Moglichkeit, aus dem ,,standard hinaus zu optieren. Andererseits hat der Gesetzgeber die
Moglichkeit, durch Mischformen die Leistungspflichten im ,standard“ auch bis zu einem
gewissen Maf zu konkretisieren.

1282 Ebenso Ayres/Gertner, 99 Yale L.J. 87, 124 f., 127 f. (1989); Ruffner, S.3401., 343 ff.

1285 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)dd)(1), S. 249.

1284 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1271.

1285 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1240 ff., 1246 ff.
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Sind Vertragsanbahnung, -schluss und -durchfihrung insbesondere von In-
formationsasymmetrien gepragt, kann sich eine optionale Standard-Regelung
empfehlen, welche zum Nachteil der informierten Vertragspartei ausgestaltet
istund diese daher zu einem Herausoptieren zwingt. Durch ein Herausoptieren
einer informierten Vertragspartei erhilt die gegnerische Partei Informationen
iber ihre Vertragspartei. Optionales Vertragsrecht kann damit informations-
induzierende Funktionen iibernehmen.!28

Fihrt ein Vertragsschluss zu negativen externen Effekten fiir unbeteiligte
Dritte, kann der Gesetzgeber eine optionale Standard-Regelung schaffen, aus
der nur schwerlich heraus optiert werden kann. Dabei kann sich der Gesetzge-
ber neben der Existenz von Transaktionskosten und Netzwerkeffekten insbe-
sondere den ,endowment“-Effekt zu Nutze machen. Aus solchen Standard-
Regelungen wird nur noch heraus optiert, wenn der Vorteil des Herausoptie-
rensfiir diebetreffende Vertragspartei besonders grofl ist. Dies giltinsbesondere,
wenn die Auswirkungen des Herausoptierens fiir die Vertragspartei unsicher
sind.!?%” Optionales Vertragsrecht erfiillt dann dhnliche Funktionen wie zwin-
gendes Vertragsrecht.!288

Schliefllich kann der Gesetzgeber durch eine inhaltliche Ausgestaltung der
Standard-Regelung als ,,rule” oder ,,standard“ darauf reagieren, wie einfach das
Pflichtenprogramm von Vertragsparteien angesichts unvollstindiger Vertrige
ex ante spezifiziert werden kann.!?®? Ist die vertragliche Beziehung von hohen
Unvollstindigkeiten geprigt, kann es sich empfehlen, die Standard-Regelung
als ,,standard“ auszugestalten und den Vertragsparteien allenfalls ein Hinein-
optieren in eine genau spezifizierte ,rule” zu gestatten.

Oftmals werden Vertragsanbahnung, -schluss und -durchfithrung von meh-
reren der beschriebenen Effekte beeinflusst. Der Gesetzgeber befindet sich re-
gelmifig in einer Gemengelage. Dann kann eine Mischung der dargestellten
Ansitze empfehlenswert sein.!?% 1291
Ment-Regelungen senken Transaktionskosten und fiithren zu einer Standardi-

Dabei bieten sich Menti-Regelungen an.

1286 Dazu oben Teil 3, D.IL.2.c)cc)(7)(a), S. 215, und D.I1.2.c)cc)(7)(b), S. 218.

1287 71 den Wechselwirkungen zwischen der Bewertungsunsicherheit und der Grofie des
yendowment“-Effekts s. oben Teil 3, Fn. 1155.

1288 Korobkin, 97 Nw. U. L. Rev. 1227, 1272 f. (2003).

1289 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1277 f.

129 7u solchen Mischformen s. schon oben Teil 3, bei Fn. 424 f., 451 ff. Eine Mischung
verschiedener Regelungsansitze widerspricht nicht notwendigerweise den Aussagen der zu-
grunde liegenden Modelle. So meint Jan Ayres als Entwickler des Konzepts von ,penalty
defaults®, dass sein Konzept nur einen moglichen Effekt beschreibt, der Wohlfahrtsauswir-
kungen haben kann. Ayres streitet nicht ab, dass alternative Konzepte wichtige Analyseinst-
rumentarien sind, s. Ayres, 60 U. Cin. L. Rev. 387, 391 (1991). Allgemein zur Bedeutung von
Mischformen unterschiedlicher Regulierungsinstrumente s. unten Teil 4, B.I, S. 331.

1291 Bei einer Menii-Regelung wird den Vertragspartnern eine vorbestimmte Selektion von
Regelungsmodellen prisentiert, ohne dass ihnen eine bestimmte Auswahl vorgeschrieben
oder auch nur empfohlen wird. Dazu schon allgemein oben Teil 3, bei Fn. 421 ff. Fiir Ment-
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sierung der in der Praxis verwendeten Vertragsklauseln. Dies kann zu Netz-
werkeffekten und damit hoherer Rechtssicherheit fihren.!?*> Da strenge Menti-
Regelungen den Marktteilnehmern keine Option vorschreiben oder auch nur
empfehlen,!?%’
sendowment“-Effekte verindert.12%4

Menti-Regelungen lassen sich mit anderen Ansitzen kombinieren. Will der
Gesetzgeber eine Informationsasymmetrie zwischen Vertragsparteien mit ei-
nem ,penalty default“!?*> bekampfen, kann er diesen ,,penalty default“ als op-
tionale Standard-Regelung vorsehen. Jedoch konnen Transaktionskosten der
informierten Vertragspartei das Herausoptieren aus dem ,,penalty default er-
schweren. Dafiir kann der Gesetzgeber der Vertragspartei gleichzeitig eine
Menii-Regelung anbieten, in die diese hinein optieren kann. Eine Kombina-
tion von ,,penalty default” und Menii-Regelung kann damit gleichzeitig Prin-
zipal-Agenten-Probleme und Transaktionskostenprobleme bekampfen.!?%
Werden die Vertragsparteien vom Gesetzgeber verpflichtet, andere betroffene
Dritte von einem Hineinoptieren in eine bestimmte Menti-Regelung zu un-

terrichten, konnen auch Informationsasymmetrien zu diesen Dritten abge-
1297

werden die Priferenzen der Marktteilnehmer auch nicht durch

baut werden.

Solche Vorteile optionalen Vertragsrechts werden mit Nachteilen erkauft.
Optionales Vertragsrecht kann den Regulierungsaufwand fiir den Gesetzgeber
erhohen.!?”8 Insbesondere in komplexen Rechtsgebieten sind die Fern- und Ne-
benwirkungen alternativer Regelungsoptionen oftmals schwer vorherzuse-
hen.!?”? Dies spricht fiir einen experimentellen Umgang des Gesetzgebers mit

Regelungen im Gesellschaftsrecht plidieren Hertig/McCabery in: Ferrarini/Wymeersch
(Hrsg.), S. 119, 129; Ruffner, S.3311.

1292° Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 9 (2006); Hertig, ECLR 2006, 341, 360.

1293 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 422.

1294 DazuimZusammenhang mit ,gesellschaftsrechtlichen Regelungsauftrigen® Fleischer,
ZHR 168 (2004), 673, 696. Allerdings ist zu beachten, dass andere Effekte, die von der verhal-
tenswissenschaftlich-okonomischen Analyse des Rechts untersucht werden, die Auswahl in
Menii-Regelungen beeinflussen konnen. So kann bei einer Menii-Regelung die Reihenfolge,
in der die Regelungsalternativen dargeboten werden, die tatsichliche Wahl der Regelungsal-
ternativen beeinflussen; s. Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 10f. (2006) m.w.N; dazu empirisch
Downs/Loewenstein/ Wisdom, Am. Econ. Rev. Papers & Proc. 99 (2) (2009), 1. Umfassend zu
Mentu-Effekten DellaVigna, J. Econ. Lit. 47 (2009), 315, 353 ff. Zur Beobachtung, dass es im
Interesse eines Marktteilnehmers sein kann, die Anzahl der méglichen Regelungsalternati-
ven in einer Ment-Regelung zu begrenzen, wenn er einer ,regret avoidance” unterliegt, s.
Sarver, Econometrica 76 (2008), 263. Zur Bedeutung aktiver Entscheidungen bei der Setzung
optionaler Standard-Regelungen s. Carroll u.a.

1295 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.c)cc)(7)(a), S. 215.

129 Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 6,9 (2006).

1297 Zur Kombination von Menii-Regelungen und Informationspflichten im Gesell-
schaftsrecht s. Anand, 31 Del. J. Corp. L. 229 (2006).

1298 Bachmann, JZ 2008, 11, 17.

1299 Bachmann, JZ 2008, 11, 17. Beispielsweise mogen Gesellschafter durch das Hineinop-
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optionalem Vertragsrecht.’® Durch - zeitlich oder inhaltlich begrenzte — Im-
plementierungen unterschiedlicher Optionsmodelle kann der Gesetzgeber em-
pirische Erfahrungen mit den tatsichlichen Auswirkungen solcher Modelle er-
langen.

Insgesamt fiihren diese Uberlegungen fiir die Ausgestaltung optionaler Re-
gelungen im Ubernahmerecht zu zwei denkbaren Regulierungsmodellen, die
sich in einer unterschiedlichen Einschitzung der Bedeutung von ,rules und
standards® unterscheiden.

Nach dem ersten Regulierungsmodell werden eigenmachtige Abwehrmafi-
nahmen in einer optionalen Standard-Regelung grundsatzlich verboten. Aller-
dings konnen die Anteilseigner aus der Regelung heraus optieren und in ein-
zelne Verbote hinein optieren, die der Gesetzgeber ihnen im Wege einer Menii-
Regelung anbietet.!’®! Angesichts der Prinzipal-Agenten-Probleme zwischen
Unternehmensleitung und Anteilseignern!®®? spricht einiges dafiir, eigenmach-
tige Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung in einer Standard-Regelung
zu verbieten. Allerdings konnen eigenmichtige Abwehrmafinahmen auch im
Interesse der Anteilseigner sein.!’% Daher sollte das Verbot eigenmichtiger Ab-
wehrmafinahmen lediglich als optionale Standard-Regelung ausgestaltet wer-
den. Bei Bedarf konnen die Anteilseigner aus der Standard-Regelung heraus
optieren. Es obliegt dann den Mitgliedern der Unternehmensleitung, die An-
teilseigner von den Vorteilen des Herausoptierens aus dem Verbot eigenmich-
tiger Abwehrmafinahmen zu tiberzeugen.!** Um Transaktionskosten zu mini-
mieren, kann der Gesetzgeber eine Liste von Abwehrmafinahmen spezifizie-
ren, die auch nach einem solchen Herausoptieren verboten sind.

Bedenkt man, dass die Vertragsbeziehung zwischen Unternehmensleitung
und Anteilseignern sehr unvollstindig ist,!?% bietet sich ein zweites Regulie-
rungsmodell an. Dieses Modell kombiniert eine Standard-Regelung im Sinne
eines ,standard“ mit einer Optionsmoglichkeit im Sinne einer ,rule“.1*% Ge-

tieren in die europiische Durchbrechungsregel des §33b WpUG versuchen, sich listiger
Stimmrechtsbindungen durch Poolvertrige zu entledigen; s. Harbarth, ZGR 2007, 37, 43.

130 Tn diese Richtung auch Hertig/McCahbery in: Ferrarini/ Wymeersch (Hrsg.), S. 119,
138. Allgemein zur empirischen Forschung im Gesellschaftsrecht Bhagat/Romano in: Po-
linsky/Shavell (Hrsg.), S. 945.

1301 Die Regelung zur Durchbrechung von Stimmrechtsbeschrinkungen, -gewichtungen
und Ahnlichem kann nach vergleichbarem Muster erfolgen. Darauf liegt aber nicht der
Schwerpunkt der vorliegenden Untersuchung, s. oben Teil 3, Fn. 655. Zur Durchbrechungs-
regel in der europiischen Ubernahmerichtlinie s. oben Teil 3, bei Fn. 551 ff.; zur Durchbre-
chungsregel im WpUG s. oben Teil 3, bei Fn. 585 ff. Zur Bedeutung von Menii-Regelungen im
Gesellschaftsrecht s.a. Hansmann, Am. L. & Econ. Rev. 8 (2006), 8, 15 1.

1302 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)cc)(4)(a), S. 189.

1303 Dazu oben Teil 3, D.I1.2.b)cc)(3)(b), S. 187, und D.II.2.b)cc)(4)(b), S. 190.

1304 McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 400 (2007).

1305 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 741 ff.

13% Zu der Unterscheidung zwischen ,rule“ und ,,standard“ s. oben Teil 3, bei Fn. 1277 ff.
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rade in Ubernahmesituationen sind flexible Verhandlungs- und Verkaufsstrate-
gien der Unternehmensleitung von herausragender Bedeutung.!*” Vor diesem
Hintergrund sollte die optionale Standard-Regelung eigenmichtige Abwehr-
mafSnahmen der Unternehmensleitung nur erlauben, wenn sie im Interesse der
Anteilseigner erfolgen. Dies sollte als ,,standard formuliert werden. Die Kon-
kretisierung dieser allgemeinen Verhaltenspflicht wiirde der ex-post-Kontrolle
durch die Gerichte tberlassen, die dafiir besser geeignet sind als der Gesetzge-
ber. Dieser Spielraum, welcher der Unternehmensleitung in der Standard-Rege-
lung eingerdumt wiirde, konnte im Sinne einer ,business judgment rule“ nur
begrenzt gerichtlich tiberpriifbar sein.!3% Allerdings konnen Anteilseigner be-
stimmter Gesellschaften den Wunsch haben, der Unternehmensleitung ex ante
konkret spezifizierte Verhaltenspflichten im Sinne einer ,rule“ aufzuerlegen.
Zu diesem Zweck kann der Gesetzgeber vorsehen, dass die Anteilseigner einer
Gesellschaft aus der optionalen Standard-Regelung im Sinne eines ,standard
heraus und in eine genau spezifizierte Liste verbotener Abwehrmafinahmen im
Sinne einer ,,rule“ hinein optieren konnen.!*%

Nach dem zweiten Regulierungsmodell werden eigenmichtige Abwehr-
mafSnahmen also in einer optionalen Standard-Regelung grundsatzlich erlaubt,
wenn sie im Interesse der Anteilseigner erfolgen. Eine genauere Spezifizierung
der Verhaltenspflichten der Unternehmensleitung durch den Gesetzgeber fin-
det nicht statt. Allerdings konnen die Anteilseigner aus diesem ,standard he-
raus und in einzelne genau spezifizierte Liste verbotener Abwehrmafinahmen
im Sinne einer ,rule® hinein optieren, die der Gesetzgeber ithnen im Wege einer
Menti-Regelung anbietet.!*1°

Die beiden dargestellten Regulierungsmodelle unterscheiden sich darin,
welche Bedeutung der Unterscheidung zwischen ,rules” und ,standard“ beige-
messen wird.’!! Das erste Regulierungsmodell hilt es fiir moglich, der Unter-
nehmensleitung konkrete Verhaltenspflichten ex ante aufzuerlegen. Das zweite
Regulierungsmodell hilt die Vertriage zwischen Unternehmensleitung und An-
teilseignern fiir so unvollstindig, dass nur eine allgemeine Umschreibung von
Verhaltenspflichten im Sinne eines ,,standard“ moglich ist, der ex post von Ge-
richten mit Leben erfiillt werden muss. Die Flexibilitit des zweiten Regulie-
rungsmodells wird mit hoheren Rechtsdurchsetzungskosten erkauft.!3!2

1307 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 896 ff.

1308 Zur Rechtslage in den USA s. oben Teil 3, bei Fn. 620 ff.

1399 Ayres, 59 U. Chi. L. Rev. 1391, 1409 £. (1992).

1310 Die Regelung zur Durchbrechung von Stimmrechtsbeschrinkungen, -gewichtungen
und Ahnlichem unterscheidet sich nicht zum erstgenannten Ansatz; s. oben Teil 3, Fn. 1301.

1311 7y diesem Zusammenhang s. schon oben Teil 3, Fn. 742.

1312 Diesbeziiglich zur U.S.-amerikanischen Rechtslage Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 235;
Hopt in: Schneider u.a. (Hrsg.), S. 1361, 1371 1.; Paefgen, S.3701; s.a. von Bonin, S.4241f.

m.w.N.
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Beide Regulierungsmodelle mogen in unterschiedlichen Rechtstraditionen
unterschiedlich schwierig zu implementieren sein. Das kontinentaleuropaische
Ubernahmerecht regelt Verbote eigenmichtiger Abwehrmafinahmen oftmals
mit Hilfe exakt spezifizierter ,rules“. Hier mag das erste Regulierungsmodell
mehr Anhinger finden. Das angelsichsische Ubernahmerecht regelt Verbote
eigenmachtiger Abwehrmafinahmen stirker mit Hilfe weicher Verhaltens-
pflichten im Sinne von ,standards“."*!3 Dort mag das zweite Regulierungsmo-
dell auf mehr Akzeptanz stof3en.!31*

Die europiische Ubernahmerichtlinie und deren Umsetzung im WpUG ha-
ben keines der vorgeschlagenen Regulierungsmodelle in Reinform umgesetzt.
Dies liegt hauptsichlich an der Notwendigkeit der Kompromissfindung, der
den politischen Einigungsprozess der Ubernahmerichtlinie prigte.!?!> Der Re-
gulierungsansatz der Ubernahmerichtlinie und des WpUG ihnelt allerdings
eher dem erstgenannten Regulierungsmodell. Die vorliegende Untersuchung
hat gezeigt, dass die Ubernahmerichtlinie und das WpUG mit der grundsitzli-
chen Hinwendung zu einem Modell optionaler Regelsetzung jedenfalls den
richtigen Weg eingeschlagen haben.!31¢

III. Allgemeine Lehren

Die ausfithrliche Untersuchung eigenmachtiger Abwehrmafinahmen gegen
Ubernahmeangebote erfolgte nicht, um einen konkreten {ibernahmerechtli-
chen Gesetzesvorschlag zu entwickeln.!’'” Konkrete rechtspolitische Vor-
schlige fiir spezifische Regelungsprobleme konnen nur anhand einer detail-
lierten Untersuchung des jeweiligen Problems entwickelt werden, wofiir die
exemplarische Untersuchung zum Ubernahmerecht ein Fundament legt.!3'8
Das Beispiel wurde vielmehr gewahlt, weil iibernahmerechtliche Fragestel-
lungen sowohl aus juristischer als auch aus 6konomischer Perspektive hinrei-

313 Zur Bedeutung der ,fiduciary duties* im U.S.-amerikanischen Ubernahmerecht s.
oben Teil 3, bei Fn. 620 ff.

314 Kirchner/Painter, EBOR 2000, 353, plidieren dafiir, auch in Europa ein Ubernahme-
recht zu implementieren, das auf einem ,,standard“ beruht und sich — in gewissen Grenzen —
an der U.S.-amerikanischen Rechtslage und der dort geltenden ,business judgment rule®
orientiert. Dazu kritisch Merkt, ZHR 165 (2001), 224, 242 ff.

1315 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 537 ff.

1316 Ahnlich Grundmann, NZG 2005, 122, 1127 f.; Grundmann in: Hopt u.a. (Hrsg.),
S.421, 440; Hertig/McCahery, EBOR 2003, 179, 204 {.; Hertig/McCahbery in: Ferrarini u.a.
(Hrsg.), S. 21, 44; Gatti, EBOR 2005, 553, 568 {., 571 f.; Liekefett, RIW 2004, 824, 835.

1317 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 654. Zu denkbaren Regelungsalternativen s. Coppik,
S. 246 1f.

318 Ahnlich in der Herangehensweise Hertig/McCahery in: Ferrarini/Wymeersch
(Hrsg.), S. 119, 131.
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chend komplex sind, um die Belastungsfihigkeit einer rechtsokonomischen
Theorie optionalen Vertragsrechts zu tiberpriifen.!3?

Insgesamt zeigt sich, dass optionales Vertragsrecht auch in einem solchen
Umfeld wichtige und hilfreiche Funktionen tibernehmen kann. In der Sache ist
optionales Vertragsrecht dispositives Vertragsrecht. Die Optionsperspektive
zeigt jedoch, dass die unterschiedliche Ausgestaltung optionalen Vertragsrechts
erhebliche Auswirkungen auf die tatsichliche Ausgestaltung vertraglicher
Rechtsbeziehungen zwischen Marktteilnehmern haben kann. Die Vorstellung,
dass Marktteilnehmer eine optionale Standard-Regelung immer abbedingen,
wenn sie nicht ihren Priferenzen entspricht, geht fehl. Transaktionskosten, In-
formationsasymmetrien, Netzwerkeffekte und ,,endowment“-Effekte konnen
dazu fihren, dass optionale Standard-Regelungen vergleichsweise selten abbe-
dungen werden. Optionales Vertragsrecht kann daher in der Realitdt dhnliche
Wirkungen entfalten wie zwingendes Vertragsrecht. Optionales Vertragsrecht
kann den Vertragspartnern in Form einer Menti-Regelung klar umrissene Ge-
staltungsalternativen zur Verfiigung stellen, unter denen diese wihlen konnen.
Dann miissen Rechtssicherheit und Transparenz — beides Anliegen zwingenden
Vertragsrechts — nicht zuriickstehen.!?°

Damit deutet sich eine weitere Grenze zwingenden Vertragsrechts an. Zwin-
gendes Vertragsrecht ist nicht erforderlich, wenn alternative Regulierungsinst-
rumente zur Verfligung stehen, welche die vom Gesetzgeber verfolgten Ziele
mit (annahernd) vergleichbarer Wirksamkeit erzielen konnen. Optionales Ver-
tragsrecht verspricht, die Vorteile privatautonomer Gestaltungsmoglichkeiten,
die dispositives Vertragsrecht auszeichnen, mit den Vorteilen zwingenden Ver-
tragsrechts zu verbinden.!*?! In manchen Fillen kann optionales Vertragsrecht
die Funktionen zwingenden Vertragsrechts ibernehmen.!??2 Dennoch ist op-
tionales Vertragsrecht flexibel. Ist eine optionale Standard-Regelung fir be-
stimmte Vertragsparteien vollkommen unpassend, steht es ithnen — anders als
bei zwingendem Vertragsrecht —frei, aus der Regelung heraus zu optieren. Wei-
terhin bietet optionales Vertragsrecht dem Gesetzgeber ein breites Regelungs-
instrumentarium, wovon hier nur ,,opt in“-, ,opt out“-, Menti- und Mischlo-
sungen erwahnt werden sollen. Schliellich kann der Gesetzgeber durch eine
inhaltliche Ausgestaltung optionalen Vertragsrechts die Schwierigkeit bestim-
men, mit der Vertragsparteien aus der Standard-Regelung heraus optieren kon-
nen. So kann der Gesetzgeber beispielsweise die Schwierigkeit des Herausop-

1319 Dazu oben Teil 3, nach Fn. 464.

1320 Bachmann, JZ 2008, 11, 17; McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 386 (2007). Zu den
Nachteilen klar umrissener Alternativen (unter anderem mangelnde Flexibilitit) s. Hertig/
McCabery in: Ferrarini/ Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 134 1.

1321 Ayres, 73 U. Chi. L. Rev. 3, 4 (2006); McDonnell, 60 SMU L. Rev. 383, 385 f. (2007);
Bachmann, JZ 2008, 11, 16 {.

1322 A.A. Hey, S.120f.
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tierens von der Grofle negativer externer Effekte abhingig machen, die durch
das Herausoptieren entstehen.!??® Der grofite Vorteil optionalen Vertragsrechts
gegentiber zwingendem Vertragsrecht ist seine Flexibilitat.!1?>

Dies bedeutet nicht, dass alle Vorschriften zwingenden Vertragsrechts in op-
tionale Regelungen umgewandelt werden konnen. Fihren vertragliche Verein-
barungen zu schweren negativen externen Effekten, opportunistischem Verhal-
ten oder sonstigem vergleichbaren Marktversagen, mag dem nur durch zwin-
gendes Vertragsrechts beizukommen sein.!??> Auch kann der Regulierungsauf-
wand bei optionalem Vertragsrecht prohibitiv hoch sein. Insgesamt zeigt sich
aber, dass optionales Vertragsrecht den genuinen Anwendungsbereich zwingen-
den Vertragsrechts einschrankt.

E. Detailgrad von Regulierung

L. Einfithrung

Zwingendes Vertragsrecht kann als Regulierungsinstrument versagen, wenn
das vom Gesetzgeber verfolgte Regulierungsziel tatsichlich nicht eintritt, weil
das Regulierungsinstrument zur Erreichung des Ziels ungeeignet ist (oben Teil
3, B, S.48). Zwingendes Vertragsrecht kann an Grenzen stoflen, wenn es zu
Nebenfolgen fithrt, welche die Erreichung des gesetzgeberischen Regulierungs-
ziels beeintrichtigen oder gar verhindern und vom Gesetzgeber nicht hinrei-
chend bedacht wurden (oben Teil 3, C, S.92). Auflerdem kann der Einsatz
zwingenden Vertragsrechts als Regulierungsinstrument unnétig sein, wenn al-
ternative Regulierungsinstrumente zur Verfiigung stehen, welche die vom Ge-
setzgeber verfolgten Ziele mit (annihernd) vergleichbarer Wirksambkeit erzielen
konnen (oben Teil 3, D, S. 118).

Im weiteren Verlauf soll untersucht werden, ob zwingendes Vertragsrecht als
Regulierungsinstrument auch an Grenzen stofit, wenn ein Regulierungsinstru-
ment mit groflem Detailgrad notwendig ist. Dies ist insbesondere der Fall, wenn
der Gesetzgeber mit heterogenen Regelungsadressaten konfrontiert wird.

Das Problem heterogener Regelungsadressaten zeigt sich schon bei der Ent-
wicklung eines okonomischen Verhaltensmodells. Im rationaltheoretischen
Verhaltensmodell sind Menschen homogene Wesen mit homogenen Priferen-
zen.’26 Jedoch stellt die experimentelle Okonomie in Experimenten zu Fair-

1323 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1288.

1324 S nur Hertig/McCahbery in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), S. 119, 122, 129; Hertig,
ECLR 2006, 341, 342; Bebchuk/Ferrell, 87 Va. L. Rev. 111, 115 (2001).

1325 Hertig/McCabery in: Ferrarini/ Wymeersch (Hrsg.), S. 119,120, 132 ff.; Hertig, ECLR
2006, 341, 342 1., 348, 354 ff. Zu solchen Marktversagen im Gesellschaftsrecht s. umfassend
Ruffner, S.294 ff.

1326 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 325.
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ness-Priferenzen regelmiflig fest, dass es drei Gruppen von Teilnehmern gibt.
Ein kleiner Teil der Teilnehmer handelt konsequent altruistisch. Ein anderer
Teil handelt stets egoistisch. Der dritte Teil der Teilnehmer, der bis zu 60 % aller
Teilnehmer ausmacht, handelt bedingt kooperativ. Diese Teilnehmer bertick-
sichtigen also die Auswirkungen ihres Handelns auf andere, wenn jene dies
auch tun.”” Menschen haben also heterogene Fairness-Praferenzen.

Heterogenititsbefunde zeigen sich nicht nur bei sozialen Priferenzen, son-
dern auch bei sonstigen Verhaltensabweichungen von Menschen. Ob und in
welchem Umfang Menschen zeitlich inkonsistente Priferenzen aufweisen,
kann unter anderem vom Bildungsgrad, einer eventuellen Arbeitslosigkeit!32
und dem Alter'*?? abhingen. In einer Untersuchung diskontierte die Hilfte der
Versuchsteilnehmer exponentiell und die andere hyperbolisch.!**® Menschen
haben also heterogene zeitlich inkonsistente Priferenzen.!?3!

Auch aus Sicht einer Rechtsetzungslehre des Privatrechts ist das Problem der
Heterogenitit von Regelungsadressaten allgegenwirtig. Darauf wurde in der
vorliegenden Untersuchung schon mehrfach eingegangen. Da die Fihigkeit von
Menschen zur Informationswahrnehmung und -verarbeitung variiert, hilft ein
juristisches Informationsmodell bestimmten Gruppen der Bevolkerung mehr
als anderen.!?? Angesichts der Heterogenitit von Verbrauchern kann ein star-
ker, zwingend ausgestalteter Verbraucherschutz die Privatautonomie mancher
Verbraucher tiber Gebtihr einschrinken und zu unerwiinschten Umverteilungs-
effekten fiihren.*> Anteilseigner grofler Publikumsgesellschaften sind keine
homogene Gruppe von Anlegern mit identischen Interessen. Individueller Anla-
gehorizont, Portfolio-Strategie, Unternehmensbranche und andere Faktoren
bestimmen die unterschiedlichen Risikopriferenzen des jeweiligen Anlegers. In
einem solchen Umfeld ist es schwierig, allgemeingtiltige Regelungen fiir eigen-
michtige Abwehrmafinahmen der Unternehmensleitung zu erlassen.!3** Unter-
schiedlich hohe Transaktionskosten bei unterschiedlichen Gruppen von An-

1327 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 348 ff., 385 f.

1328 Harrison/Lau/Williams, Am. Econ. Rev. 92 (2002), 1606, 1614.

1329 Agarwal u.a., Age of Reason; Harrison/Laun/Williams, Am. Econ. Rev. 92 (2002),
1606, 1614.

1330 Coller/Harrison/Rutstrom. Zu den Begriffen des exponentiellen und hyperbolischen
Diskontierens s. oben Teil 3, bei Fn. 166 ff.

1331 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 211.

1332 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 265 ff.

1333 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 238. Zum Problem ausufernden Mieterschutzes fiir Mieter,
die des Schutzes nicht bediirfen, s. Medicus in: Miinchener Juristische Gesellschaft (Hrsg.),
S.9,23 f.;s. weiterhin Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 303 {.; Schirmbacher, S. 126;
Grigoleit in: Jestaedt/Lepsius (Hrsg.), S. 51, 61 f. Plastisch Canaris, AcP 200 (2000), 273, 438,
der sich fragt, ob ,Menschen wie Wolfgang Zéllner und Franz Bydlinski“ in den Genuss eines
Widerrufsrechts kommen sollten.

133% Dazu oben Teil 3, bei Fn. 9341,
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teilseignern konnen dazu fithren, dass optionale Standard-Regelungen im In-
teresse einer Minderheit aller Vertragsparteien ausgestaltet werden sollten.!?*
Ob man fir die Ausgestaltung einer optionalen Standard-Regelung auf eine
tatsichlich beobachtete Vertragspraxis zuriickgreifen sollte, hingt unter ande-
rem von der Heterogenitit der Marktteilnehmer ab.!3%¢ Allgemein kann die Un-
terschiedlichkeit der zu regelnden Sachverhalte fiir die Schaffung ausdifferen-
zierter Standard-Regelungen sprechen.!?¥

All dies sind Beispiele fiir die Probleme, denen sich zwingendes Vertrags-
recht als Regulierungsinstrument stellen muss, wenn die Regelungsadressaten
sehr heterogen sind. Es geht um die Frage, an welchem Regelungsadressaten
sich eine Rechtsetzungslehres des Privatrechts ausrichten sollte, wenn die Rege-
lungsadressaten sehr heterogen sind. Damit deutet sich eine weitere Grenze
zwingenden Vertragsrechts an. Sind die Regelungsadressaten sehr heterogen,
wird deren Regulierung durch zwingendes Vertragsrecht schwierig. In einem
solchen Umfeld muss eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts untersuchen,
mit welchem Detailgrad zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument
eingesetzt werden kann. Aus Sicht der 6konomischen Analyse des Rechts stellt
sich die Frage, in welchem Ausmafl die Heterogentitit von Marktteilnehmern
in einem System von Wettbewerbsmirkten tiberhaupt relevant ist (unten Teil 3,
E.I1.1, S.267). Vor diesem Hintergrund muss eine Rechtsetzungslehre des Pri-
vatrechts untersuchen, wie sie mit dem Heterogenititsproblem umgeht (unten
Teil 3, E.I1.2, S. 278).

I1. Heterogenitit von Regelungsadressaten

1. Heterogenitdit aus Sicht der Rechtsokonomie

a) Einfiibrung

In der 6konomischen Analyse wird oftmals angenommen, dass alle Marktteil-
nehmer rational handeln.!??8 Diese vereinfachende Annahme hat mitunter ei-
nen profanen Grund. Fithrt man Heterogenitit ein, wird das konomische Mo-
dell mathematisch zu komplex.!3* Die verhaltenswissenschaftlich-6konomi-

sche Analyse des Rechts leidet an einem dhnlichen Problem. Dort wird oftmals
angenommen, dass alle Marktteilnehmer bestimmte Verhaltensabweichungen

1335 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1235.

1336 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1245.

1337 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1271.

1338 Schawartz, 37 J. Legal Stud. 131 (2008), 132; Kaplow, B.E. J. Econ. Anal. & Pol’y: Adv.
8 (1) (2008), Artikel 40, S. 1; Blumenthal, 12 S. Cal. Interdisc. L.J. 1, 28 f. (2002); s.a. Engel, JZ
2005, 581, 585; s.a. oben Teil 3, bei Fn. 1326.

1339 Camerer/Febr, Science 311 (2006), 47.
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—seien es ,biases“,!30 seien es soziale Priferenzen!**! — aufweisen.!**? Auch die

Literatur der verhaltenswissenschaftlichen Okonomie!®* und selbst die zu-
grunde liegende psychologische Literatur!*** leidet unter diesem Problem. Re-
gelmiflig werden damit Vereinfachungen vorgenommen, die nicht der Realitit
entsprechen. Dies untergrabt die Aussagekraft psychologischer, rechtsokono-
mischer und verhaltenswissenschaftlich-rechtsokonomischer Analysen.!3%
Tatsachlich weisen unterschiedliche Marktteilnehmer Verhaltensabweichungen
in unterschiedlichem Ausmaf§ auf.!34¢

Es ist Aufgabe der okonomischen und psychologischen Fachdiskurse, zu
klaren, wie sich die Aussagen der jeweiligen Disziplin verandern, wenn die He-
terogenitat von Marktteilnehmern in Modell, Experiment und Empirie inte-
griert wird.1**” Aufgabe der 6konomischen Analyse des Rechts ist es, zu unter-

1341

1340 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 72 ff.

1341 Dazu oben Teil 2, bei Fn. 85 ff.

1342 Mitchell, 91 Geo. L.J. 67 (2002), mit relativierender Entgegnung von Prentice, 56
Vand. L. Rev. 1663 (2003). Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 208 ff. (2006), fiihrt dies auf die
methodische Ausrichtung der zugrunde liegenden psychologischen Forschung und auf das
urspriingliche Anliegen der verhaltenswissenschaftlich-okonomischen Analyse des Rechts
zuriick, nimlich das rationaltheoretische Verhaltensmodell in seinen Grundlagen anzugrei-
fen; s. weiterhin Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131, 132 f. (2008); Mirchell, 91 Geo. L.]. 67, 86
Fn. 46 (2002); Blumenthal, 12 S. Cal. Interdisc. L.J. 1, 28 f. (2002); Jolls/Sunstein, 35 J. Legal
Stud. 199 (2006), 228.

133 7Zu entsprechender Kritik an den Beitrigen von DellaVigna/Malmendier, Quart. J.
Econ. 119 (2004), 353; DellaVigna/Malmendier, Am. Econ. Rev. 96 (2006), 694, s. Ellison in:
Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 143, 165.

1344 Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 211 ff. (2006).

1345 Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 216 (2006): ,,The nomothetic model is a sitting
duck. People likely express enormous variation in their abilities to make accurate judgments
and any variable that differentiates how people make judgments undermines the nomothetic
model.“

134 Ausfiihrlich Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 208 (2006); s.a. Engel in: Engel u.a.
(Hrsg.), S.363, 267 f.; Engel, JZ 2005, 581, 585; Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131, 151 (2008);
Blumenthal, 12 S. Cal. Interdisc. L.J. 1, 29 (2002). Zum besonders extremen Beispiel zeitlich
inkonsistenter Praferenzen s. oben Teil 3, bei Fn. 210 ff.

13%7 Dazu hinsichtlich der Theorie der Besteuerung und der Theorie 6ffentlicher Giiter ex-
emplarisch Kaplow, B.E. J. Econ. Anal. & Pol’y: Adv. 8 (1) (2008), Artikel 40; Hellwig, Optimal
Income Taxation; hinsichtlich der Spieltheorie exemplarisch Camerer/Ho/Chong, Quart. J.
Econ. 119 (2004), 861; hinsichtlich experimenteller Forschung und sozialer Priferenzen exem-
plarisch Camerer/Febr, Science 311 (2006), 47; Fehr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43;
Fehr/Tyran, Econometrica 76 (2008), 353. Allgemein erschwert die Annahme heterogener Pri-
ferenzen die Wohlfahrtstheorie. In einer Gesellschaft mit heterogenen Priferenzen wird eine
Pareto-Verbesserung (dazu oben Teil 3, Fn. 1111) seltener auftreten, da es haufiger einen Markt-
teilnehmer geben wird, der durch eine Verinderung schlechter gestellt wird, s. Kaplow, B.E. J.
Econ. Anal. & Pol’y: Adv. 8 (1) (2008), Artikel 40, S. 1;s.a. Ng, Am. Econ. Rev. 74 (1984), 1033.
Auch werfen heterogene Priferenzen das Problem des interpersonellen, kardinalen Nutzenver-
gleichs auf, s. Kaplow, B.E. J. Econ. Anal. & Pol’y: Adv. 8 (1) (2008), Artikel 40, S.24. Zum
Problem des interpersonellen Nutzenvergleichs s. oben Teil 2, bei Fn. 107.
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suchen, wie sich die rechtsokonomische Analyse verindert, wenn die Hetero-
genitdt von Marktteilnehmern beriicksichtigt wird.

Aus rechtsdkonomischer Sicht duf8ert sich die Heterogenitit von Marktteil-
nehmern insbesondere in heterogenen Priferenzen. Priferenzen konnen aus
vielerlei Griinden heterogen sein. Sie konnen wegen unterschiedlicher Erfah-
rung oder eines unterschiedlichen Informationsstandes der Marktteilnehmer,
wegen unterschiedlichen Alters, Geschlechts'**® sowie unterschiedlicher Aus-
bildung,!3* Intelligenz,!3>° kultureller Herkunft!*>! oder sozialer Gruppenzu-
gehorigkeit heterogen sein.!3>2 Schliefflich mag die Heterogenitit von Priferen-
zen einfach auf unterschiedlichem Geschmack beruhen.!3>?

Erkennt man die Heterogenitit der Priferenzen von Marktteilnehmern an,
ist aus rechtsokonomischer Sicht zu untersuchen, ob die Heterogenitit in tat-
sachlichen Interaktionen auf Mirkten iiberhaupt eine Rolle spielt. Dies er-
scheint einerseits fraglich, da heterogene Priferenzen auf individueller Ebene
nivelliert werden konnen, wenn Marktteilnehmer lernen oder aus einem Markt
austreten (unten Teil 3, E.IL.1.b), S. 270). Es erscheint andererseits fraglich, da
heterogene Priferenzen auf aggregierter Ebene nivelliert werden konnen, wenn
rationale Marktteilnehmer andere Marktteilnehmer schiitzen, die Marktgegen-
seite auf Verhaltensabweichungen reagiert, Verhaltensabweichungen sich ge-
genseitig aufheben oder sie sonst im Aggregat verschwinden (unten Teil 3, E.
IT.1.c), S.272). Im weiteren Verlauf widmet sich die Untersuchung daher der
Frage, inwiefern die Erkenntnisse der verhaltenswissenschaftlich-6konomi-

1348 Studien zeigen, dass Frauen in bestimmten Situationen risikoaverser sind als Manner;
s. Bajtelsmit/Bernasek/Jianakoplos, Fin. Serv. Rev. 8 (1999), 1; Schubert u.a., Am. Econ. Rev.
Papers & Proc. 89 (1999), 381; Fehr-Duda/Gennaro/Schubert, Theory & Dec. 60 (2006), 203;
Kahan n.a.,]. Empirical Legal Stud. 4 (2007), 465; s.a. Mitchell, 91 Geo. L.]. 67, 140 ff. (2002).
Einen Uberblick iiber die Literatur geben Croson/Gneezy, J. Econ. Lit. 47 (2009), 448.

1349 Mitchell, 91 Geo. L.]. 67, 87 ff. (2002).

1350 In welchem Umfang Verhaltensabweichungen auf unterschiedliche Intelligenzni-
veaus zuriick zu fithren sind, ist umstritten. Allgemein grundlegend Stanovich/ West, Behav.
& Brain Sci. 23 (2000), 645; zu Untersuchungen beim ,framing“-Effekt s. Simon/Fagley/
Halleran, J. Behav. Dec. Making 17 (2004), 77; s.a. Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 216 {f.
(2006); Chiappe/MacDonald, ]. Gen. Psych. 132 (2005), 5, 20; Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131,
133 (2008); Mitchell, 91 Geo. L.]J. 67, 94 {f. (2002); Prentice, 56 Vand. L. Rev. 1663, 1735 ff.
(2003). Der Forschungsstand lasst sich dahingehend zusammenfassen, dass das Verhiltnis
zwischen Verhaltensabweichung und Intelligenz sehr kontextabhingig ist. Allgemeine Aus-
sagen sind schwerlich moglich; Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 217 ff. (2006); positiver
Mitchell, 91 Geo. L.]. 67, 98 (2002).

1351 Weber/Hsee, Mgmt. Sci. 44 (1998), 1205; Kahan u.a., . Empirical Legal Stud. 4 (2007),
465; Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 222 . (2006); Mitchell, 91 Geo. L.]. 67, 147 ff. (2002).

1352 §, zum Ganzen auch oben Teil 2, bei Fn. 49, sowie Teil 3, bei Fn. 265.

1353 Kaplow, B.E. ]. Econ. Anal. & Pol’y: Adv. 8 (1) (2008), Artikel 40, S. 1: ,, Individuals
may have ordinary differences in tastes: Some may prefer chocolate, others vanilla; some may
love nature and thus highly value improvements to national parks or pollution regulations
that restore wilderness habitats, whereas others may desire city life and accordingly prefer
enhancements to urban amenities.“
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schen Analyse hinsichtlich der Heterogenitit von Priferenzen fiir eine Recht-
setzungslehre des Privatrechts irrelevant sind, weil die beobachteten Verhal-
tensabweichungen in Markttransaktionen entweder auf individueller oder ag-
gregierter Ebene verschwinden.

b) Individuelle Effekte

Fiir eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts wiirden heterogene Priferenzen
von Marktteilnehmern keine Rolle spielen, wenn die Heterogenitit bei Markt-
transaktionen auf der individuellen Ebene des jeweiligen Marktteilnehmers
verschwinden wiirde. So wird darauf hingewiesen, dass Marktteilnehmer, die
Abweichungen vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell aufweisen,!3>*
diese Verhaltensabweichungen im Laufe der Zeit selbstindig verringern kon-
nen. Dies kann durch Lernstrategien geschehen. Marktteilnehmer mit Verhal-
tensabweichungen konnen erstens bei wiederholten Transaktionen nach und
nach lernen, Fehler zu vermeiden. Sie mogen auch die notwendigen finanziel-
len Anreize dazu haben, da die Fehlervermeidung zur individuellen Gewinn-
maximierung beitrigt.!*>> Zweitens konnen Marktteilnehmer mit Verhaltens-
abweichungen das Verhalten rationaler Marktteilnehmer beobachten und
imitieren.!*® Drittens konnen Marktteilnehmer mit Verhaltensabweichungen
Informationen und Ratschlidge von rationalen Marktteilnehmern oder spe-
ziellen Intermediiren erwerben.!®’

Auch wenn Lernstrategien im Einzelfall Verhaltensabweichungen verrin-
gern oder gar beseitigen mogen, helfen sie nicht immer. Die erstgenannte Lern-
strategie hilft nicht weiter, wenn eine Transaktion fiir einen Marktteilnehmer
nur einmal auftritt.!* Sie hilft auch nicht weiter, wenn die Konsequenzen fal-
scher Entscheidungen verzerrt, zeitlich verzogert oder breit verstreut eintreten.
Dies verhindert das Lernen aus gemachten Fehlern.!*? Weiterhin ist zu beach-
ten, dass es immer eine Anzahl von Marktteilnehmern geben wird, fiir welche

1354 Dazu oben Teil 2, C.I1.2, S. 22.

1355 Epstein, 73 U. Chi. L. Rev. 111, 114 ff. (2006); Epstein, 92 Minn. L. Rev. 803, 810 ff.
(2008); Ellison in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 143, 151 {.; Rachlinski, 73 U. Chi. L.
Rev. 207, 219 1. (2006); Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131 (2008), 143 Fn. 17; Agarwal u.a., Lear-
ning. Zu entsprechenden Untersuchungen beim ,endowment“-Effekt s. oben Teil 3, bei
Fn. 1137 f,; List, Quart. J. Econ. 118 (2003), 41.

135 Allgemein dazu Bandura.

1357 Epstein, 92 Minn. L. Rev. 803, 810 ff. (2008). Zum damit verwandten ,Windschatten®-
Argument im Kapitalmarktrecht s. Klohn, S. 161 {f., 182 1.

1358 Haltiwanger/Waldman, Am. Econ. Rev. 75 (1985), 326, 327; Tversky/Kahneman, ].
Bus. 59 (1986), S251, S274; Klhn, S. 145.

1359 Zu dieser ,feedback“-Problematik s. Tversky/Kahneman, J. Bus. 59 (1986), S251,
S2741.; Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207, 220 (2006); Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1253
(1994); Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 755 ff. (2008); Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. 101, 133
Fn. 111 (1997); Klohn, S. 145; Spindler/Klohn in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 355, 361; Eidenmiil-
ler, JZ 2005, 216, 220.
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die Transaktion neu ist und insofern noch kein Lerneffekt eintreten kann. Diese
Gruppe von Marktteilnehmern kann von einer Rechtsetzungslehre des Privat-
rechts nicht einfach ignoriert werden.!**® Schliefilich ist zu bedenken, dass em-
pirische und experimenellte Untersuchungen zeigen, dass viele Verhaltensab-
weichungen auch bei wiederholten Transaktionen auftreten. Sie sind robust ge-
gen Lernstrategien.!?*! Insgesamt kann nicht davon ausgegangen werden, dass
das Verhalten von Marktteilnehmern bei wiederholten Interaktionen auf Mark-
ten mit der Zeit rationaler wird.!%¢

Die zweitgenannte Lernstrategie (Beobachtung und Imitation rationaler
Marktteilnehmer) setzt voraus, dass die Marktteilnehmer mit Verhaltensabwei-
chungen rationale Marktteilnehmer identifizieren konnen.!’®* Auch wird ein
Vergleich in Miarkten erschwert, in denen keine standardisierten Produkte ge-
handelt werden.!3%* Die letztgenannte Lernstrategie (Informationsintermediire)
hilft ebenfalls nicht immer weiter. Adverse Selektionsprobleme und das Pro-
blem des moralischen Risikos!*® konnen es erschweren, Informationsasymme-
trien zu Uberwinden.!’*® Beispielsweise ist nicht sichergestellt, dass Finanzin-
termedidre Anleger immer interessengerecht beraten.!*®” Auch ist zu beachten,
dass sich Marktteilnehmer ihrer Verhaltensabweichungen nicht immer bewusst
sind!*%® und dass sie daher nicht immer entsprechend um Rat suchen wer-
den.1369

Insgesamt zeigt sich, dass Verhaltensabweichungen sehr robust gegen Lern-
strategien sein konnen.!*’ Ohne den Nachweis, dass in einer spezifischen Situa-
tion Marktteilnehmer die effektive Moglichkeit haben, Verhaltensabweichun-
gen selbstindig zu verringern, kann der pauschale Hinweis auf Lernstrategien
nicht Giberzeugen.!*”!

1360 Haltiwanger/Waldman, Am. Econ. Rev. 75 (1985), 326, 327; Langevoort, 146 U. Pa.
L. Rev. 101, 149 (1997); Klohn, S. 145; Spindler/Klohn in: Eger/Schafer (Hrsg.), S. 355, 360 (,,a
fool is born every minute®).

1361 Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 220; Spindler/Klohn in: Eger/Schafer (Hrsg.), S. 355, 361.

1362 Feby/Tyran, ]. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43.

1363 Camerer, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 981, 982.

1364 Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 756 f. (2008).

1365 Zu diesen Begriffen s. oben Teil 2, bei Fn. 154 ff.

1366 Camerer, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 981, 982.

1367 Klohn, S. 179.

1368 Hinsichtlich der Informationsiiberlastung s. oben Teil 3, bei Fn. 67; hinsichtlich des
Uberoptimismus-Effekt s. oben Teil 3, bei Fn. 154; hinsichtlich zeitlich inkonsistenter Prife-
renzen s. oben Teil 3, bei Fn. 182; hinsichtlich des ,,endowment“-Effekts s. oben Teil 3, bei
Fn. 1121.

1369 Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 757 f. (2008).

1370 [ atin, 41 UCLA L. Rev. 1193, 1253 f. (1994); Kl6hn, S. 119.

71 Tversky/Kahneman, J. Bus. 59 (1986), S251, S275; Rachlinski, 73 U. Chi. L. Rev. 207,
221 (2006); Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 755 ff. (2008). Dazu auch schon oben Teil 3, bei
Fn. 201 ff.
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Fiir eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts wire die Heterogenitit der
Priferenzen von Marktteilnehmern nicht nur irrelevant, wenn diese aufgrund
von Lernstrategien verschwinden wiirde. Sie wire auch irrelevant, wenn Markt-
teilnehmer, die Verhaltensabweichungen aufweisen, selbstindig vom Markt
verschwinden wiirden, weil sie weniger erfolgreich sind und dadurch beispiels-
weise insolvent werden. Dahinter steht die Uberlegung, dass rationale Markt-
teilnehmer im Wettbewerb erfolgreicher sind, ihr Anteil an der Gesamtpopula-
tion einer Gesellschaft daher mit der Zeit ansteigt.!?”?

Dies mag zwar in manchen Mirkten der Fall sein. In Verbraucher- oder Ar-
beitsmirkten ist jedoch klar, dass Marktteilnehmer mit Verhaltensabweichun-
gen nicht den Markt verlassen.!3”*> Auch ist fraglich, ob es tatsichlich zutrifft,
dass rationale Marktteilnehmer im Wettbewerb immer erfolgreicher sind als
Marktteilnehmer mit Verhaltensabweichungen. So kénnen Marktteilnehmer
mit Verhaltensabweichungen risikofreudiger und dadurch erfolgreicher sein.!37#
Schlieflich konnen stindig neue Marktteilnehmer mit Verhaltensabweichun-
gen in den Markt eintreten, die von einer Rechtsetzungslehre des Privatrechts
nicht ignoriert werden konnen 137

Damit konnen Verhaltensabweichungen von Marktteilnehmern zwar im
Einzelfall auf individueller Ebene aufgrund von Lernstrategien oder Markt-
austritten verschwinden. Eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts kann aber
nicht davon ausgehen, dass dies immer der Fall ist.

c) Aggregierte Effekre

Wenn Verhaltensabweichungen von Marktteilnehmern auch nicht systematisch
auf individueller Ebene verschwinden, konnte es doch sein, dass sie im Aggre-
gat aller Marktteilnehmer keine Rolle spielen und daher fiir eine Rechtset-
zungslehre des Privatrechts irrelevant sind. So gehen viele 6konomische Analy-
sen unausgesprochen davon aus, dass individuelle Verhaltensabweichungen von

Marktteilnehmern durch die Interaktion auf Wettbewerbsmarkten im Aggre-

gat korrigiert oder kompensiert werden.!>

Fiir ein Verschwinden von Verhaltensabweichungen im Aggregat lassen sich
im Wesentlichen vier Argumente anfithren.'’”” Erstens wird angefthrt, dass

1372 S dazu Rehberg in: Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 297; Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev.
101, 148 ff. (1997); Cleveland, 55 Am. U.L. Rev. 1, 67 (2005).

1373 Febr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43, 44; Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 220.

1374 [ angevoort, 146 U. Pa. L. Rev. 101, 152 ff. (1997); De Long u.a., J. Bus. 64 (1991), 1,
hinsichtlich so genannter ,,noise traders” in Finanzmarkten. Allgemein dazu aus psychologi-
scher Perspektive Gigerenzer/Todd.

1375 Camerer, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 981, 982.

1376 Febr/Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43.

1377 Eine Auflistung der Argumente findet sich beispielsweise bei Camerer, Am. Econ.
Rev. 77 (1987), 981 1.; Fehr/Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43{.; Engel in: Engel u.a.
(Hrsg.), S. 363, 367 f.; Hirshleifer, . Fin. 56 (2001), 1533, 1535; Klohn, S. 143.
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eine kleine Anzahl rationaler Marktteilnehmer gentigt, damit sich ein Markt-
gleichgewicht'?”® bildet, das einem Gleichgewicht entspricht, in dem alle Markt-
teilnehmer rational handeln wiirden (,,informed minority argument®). Kann
die Marktgegenseite nicht zwischen rationalen und beschrinkt rationalen
Marktteilnehmern unterscheiden oder ist eine Unterscheidung zwar méglich,
aber zu kostspielig,!*”? wird der marginale Marktteilnehmer das Marktgleich-
gewicht bestimmen. Dieser soll regelmiflig rational handeln.!3% Dann gentigt
die Existenz einiger rationaler Marktteilnehmer, um andere Marktteilnehmer
mit Verhaltensabweichungen vor den Auswirkungen ihrer eigenen Fehler zu
schiitzen.!’$! Dieses Argument ist in sich schlissig. Es greift aber nicht, wenn
die Marktgegenseite zwischen den unterschiedlichen Gruppen von Marktteil-
nehmern differenzieren kann,!?8? wenn alle Marktteilnehmer Verhaltensabwei-
chungen unterliegen!?®* oder wenn Marktteilnehmer aufgrund von Verhaltens-
abweichungen erhohte Vorbehaltspreise!#* haben.!3%
Verhaltensabweichungen konnen fiir eine Rechtsetzungslehre des Privat-
rechts im Aggregat zweitens irrelevant sein, wenn die Marktgegenseite auf sol-
che Verhaltensabweichungen angemessen reagiert. So konnen Unternehmen
versuchen, unterschiedlichen Typen von Konsumenten unterschiedliche Ver-
trage anzubieten.!3% Aus Sicht einer Rechtsetzungslehre des Privatrechts wire
dies zu begriifien, wenn Unternehmen den Konsumenten mit Verhaltensabwei-

1378 Zum Begriff des Gleichgewichts s. oben Teil 2, bei Fn. 114.

1379 Schwartz/Wilde, 127 U. Pa. L. Rev. 630, 638 (1979).

1380 So Sovern, 47 Wm. & Mary L. Rev. 1635, 1668 Fn. 110 (2006). Dazu auch unten Teil 3,
Fn. 1385.

1381 Schwartz/Wilde, 127 U. Pa. L. Rev. 630, 638 (1979); Wilde/Schwartz, Rev. Econ. Stud.
46 (1979), 543; s.a. Hoffman/Spitzer, 85 Colum. L. Rev. 991, 1021 (1985); Bar-Gill/ Warren,
157 U. Pa. L. Rev. 1, 21{. (2008). Zu einem ahnlichen Problem innerhalb des rationaltheo-
retischen Modells (manche Konsumenten unterliegen Wechselkosten, andere nicht) s. Beggs/
Klemperer, Econometrica 60 (1992), 651; kartellrechtliche Adaption in Bechtold, Kontrolle
von Sekundirmairkten, S. 26.

1382 Sovern, 47 Wm. & Mary L. Rev. 1635, 1669 (2006) m.w.N.; Bar- Gill,92 Minn. L. Rev.
749, 765 Fn. 73 (2008); Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199, 243 (2005); Bar- Gill/ War-
ren, 157 U. Pa. L. Rev. 1, 21 {. (2008)

138 Sovern, 47 Wm. & Mary L. Rev. 1635, 1669 {. (2006) m.w.N.; Bar-Gill, 92 Minn. L.
Rev. 749, 765 Fn. 73 (2008); Edwards, 14 Cornell J.L. & Pub. Pol’y 199, 243 (2005); Bar-Gill/
Warren, 157 U. Pa. L. Rev. 1, 21 f. (2008)

1384 Zu diesem Begriff s. oben Teil 2, Fn. 152.

1385 Das Argument geht davon aus, dass der marginale Marktteilnehmer, der das Markt-
gleichgewicht bestimmt, rational handelt. Der marginale Marktteilnehmer ist derjenige mit
dem hochsten Vorbehaltspreis, welchen die Marktgegenseite noch bedient. Haben Marktteil-
nehmer aufgrund von Verhaltensabweichungen (beispielsweise Uberoptimismus oder Kont-
rollillusion) héhere Vorbehaltspreise, kann es sein, dass der marginale Marktteilnehmer Ver-
haltensabweichungen aufweist. Dann trifft das Argument nicht mehr zu.

138 Dazu auf theoretischer Grundlage Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131 (2008), der zwi-
schen rationalen Konsumenten und Konsumenten mit Verhaltensabweichungen — deren sie
sich entweder bewusst sind oder nicht — unterscheidet.
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chungen Vertrige anbieten wiirden, welche die negativen Auswirkungen der
Verhaltensabweichungen beseitigen. So konnten Unternehmen versuchen, Kon-
sumenten Uber ihre Verhaltensabweichungen aufzukliren.!3%” In einem solchen
Fall entfillt die Notwendigkeit fiir eine regulatorische Intervention zugunsten
dieser Konsumenten.!*88

Ob tatsichlich eine gesetzgeberische Intervention durch zwingendes Ver-
tragsrecht unnotig wird, hingt mafigeblich von den Anreizen ab, welche die
Unternehmen in solchen Mirkten haben. Seit einigen Jahren beschiftigt sich
eine Forschungsrichtung innerhalb der Vertragstheorie und der Industriecko-
nomie mit Mirkten, in denen eine Marktseite rational handelt, wihrend die
Marktgegenseite Abweichungen vom rationaltheoretischen Verhaltensmodell
aufweist.’® Die Forschungsrichtung firmiert unter den Namen ,behavioral
contract theory“ und ,behavioral industrial organization®. Sie untersucht, in
welcher Weise eine rationale Marktseite auf die Verhaltensabweichungen der
Marktgegenseite reagiert.!*® Dabei zeigt sich, dass die rationale Marktseite oft-
mals einen Anreiz hat, die Verhaltensabweichungen der Marktgegenseite zu ih-
rem eigenen Vorteil opportunistisch auszunutzen.!’*! So mag es fir ein Unter-

1387 Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 758 (2008).

1388 Auf der Grundlage der Analysen von Ronald Coase zur Theorie der Firma kann man
sich weitergehend die Frage stellen, ob Verhaltensabweichungen besser innerhalb einer Firma
oder auf einem Markt begegnet werden konnen, s. Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131, 137 Fn. 8
(2008). Dies wirft unter anderem die Frage auf, inwiefern Organisationen als ,,debiasing®-
Mechanismus wirken konnen; s. dazu Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199, 217 {f. (2006); Ar-
len/Spitzer/ Talley, 31 J. Legal Stud. 1 (2002); Camerer/Malmendier in: Diamond/Vartiainen
(Hrsg.), S.234, 268 ff.; Langevoort, 146 U. Pa. L. Rev. 101, 148 (1997); Cleveland, 58 Ala. L.
Rev. 299, 332 . (2006).

1389 Dazu schon oben Teil 3, bei Fn. 264.

1390 Aus der 6konomischen Literatur seien genannt: DellaVigna/Malmendier, Q.]. Econ.
119 (2004), 353; DellaVigna/Malmendier, Am. Econ. Rev. 96 (2006), 694; DellaVigna, J. Econ.
Lit. 47 (2009), 315, 360 {f.; Gabaix/Laibson, Q. J. Econ. 112 (2006), 505; Heidhues/Kiszegi,
Am. Econ. Rev. 98 (2008), 1245; Heidhues/Koszegi; Oster/Scott Morton, B.E. J. Econ. Ana-
lysis & Pol’y: Adv. 5 (2005), Artikel 1; Spiegler, Rev. Econ. Stud. 73 (2006), 1113; Eliaz/Spieg-
ler, Rev. Econ. Stud. 73 (2006), 689; O’Donoghue/Rabin, Am. Econ. Rev. 89 (1999), 103;
Armstrong, S. 27 ff.; Sandner; Simonsobn/Ariely, Mgmt. Sci. 54 (2008), 1624; einen Uberblick
bietet Ellison in: Blundell/Newey/Persson (Hrsg.), S. 143. Aus der rechtsokonomischen Lite-
ratur seien genannt: Hanson/Kysar, 74 N.Y.U. L. Rev. 630 (1999); Bar-Gill, 98 Nw. U. L. Rev.
1373 (2004); Bar-Gill, 73 U. Chi. L. Rev. 33 (2006); Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749 (2008);
Bar-Gill, S. 11 f.; Engel/McCoy, 80 Tex. L. Rev. 1255 (2002); Block-Lieb/Janger, 84 Tex. L.
Rev. 1483, 1556 ff. (2006); Harris/Albin, 7 Theor. Ing. L. 431 (2006); Korobkin, 70 U. Chi. L.
Rev. 1203 (2003); Ramsay in: Howells/Janssen/Schulze (Hrsg.), S.47, 53 f.; Bechtold, Kon-
trolle von Sekundirmairkten, S. 38 ff.

1391 Dazu Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 758 {f., 765 ff., 784 ff. (2008). Zur Frage, ob die
rationale Marktseite dazu faktisch gezwungen wird, weil sich durch die Verhaltensabwei-
chungen der Marktgegenseite wettbewerbliche Gleichgewichte verschieben, s. Bar-Gill, 98
Nw. U. L. Rev. 1373, 1376, 1401 ff. (2004); Bar-Gill, 73 U. Chi. L. Rev. 33, 34 f. (2006). Dabei
stellt sich auch das normative Problem, inwiefern die Reaktion auf Verhaltensabweichungen
als ein Ausnutzen von Fehlern oder als die blofe Reaktion auf tatsichlich existierende Prife-
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nehmen gewinnmaximierend sein, Konsumenten nicht iiber ihre Verhaltensab-
weichungen aufzukliren. Daher kann nicht allgemein gesagt werden, dass die
Auswirkungen der Verhaltensabweichungen von Marktteilnehmern regelmifig
durch die rational handelnde Marktgegenseite minimiert werden.!*”? Im Ge-
genteil: Sie werden oftmals ausgenutzt und maximiert.

Verhaltensabweichungen konnten fiir eine Rechtsetzungslehre des Privat-
rechts drittens irrelevant sein, wenn sie sich im Aggregat gegenseitig aufheben.
Dieses Argument wird von Vertretern des rationaltheoretischen Verhaltensmo-
dells mitunter angefithrt.!*®® Dieser Standpunkt lisst sich heute nicht mehr auf-
recht erhalten. Das Argument wiirde nur iiberzeugen, wenn Verhaltensabwei-
chungen in einer Gesellschaft zufillig verteilt wiren. Dann konnten sie sich im
Aggregat gegenseitig auftheben. Die psychologische Forschung hat gezeigt, dass
Verhaltensabweichungen systematisch auftreten, dass also viele Marktteilneh-
mer in den gleichen Situationen die gleichen Abweichungen aufweisen.!*** Von
einer zufilligen Verteilung von Verhaltensabweichungen kann keine Rede sein.
Damit konnen Verhaltensabweichungen Marktgleichgewichte beeinflussen.!?%

Verhaltensabweichungen konnten fiir eine Rechtsetzungslehre des Privat-
rechts schliefilich irrelevant sein, wenn 6konomische Gleichgewichtsmodelle
zeigen wirden, dass individuelle Verhaltensabweichungen im Aggregat ver-
schwinden. Tatsichlich gibt es Fille, in denen individuelle Abweichungen vom
rationalen Verhaltensmodell wenig Auswirkungen auf aggregierte Gleichge-
wichtszustinde haben. Trotz individueller Verhaltensabweichungen verhilt
sichdie Gesellschaftim Aggregatdannso,wieesdieaufdemrationaltheoretischen
Verhaltensmodell aufbauende Wohlfahrtstheorie vorhersagt. Diese Erkenntnis
wurde durch 6konomische Modelle, Experimente und Computersimulationen
abgesichert.!>%

renzen aufgefasst werden muss; dazu Schwartz, 37 J. Legal Stud. 131, 137{., 153 (2008);
Bechtold, Kontrolle von Sekundirmirkten, S. 44. Dazu auch unten Teil 4, A.II1.1, S. 322.

1392 Ein weiteres Problem dieser Forschungsrichtung ist, dass sie systematisch die Frage
ausblendet, ob Unternehmen — beziehungsweise die im Unternehmen angestellten Personen
— nicht auch Verhaltensabweichungen unterliegen.

1393 Exemplarisch Posner, S. 17: ,Economics is concerned with explaining and predicting
tendencies and aggregates rather than the behavior of each individual; and in a reasonably
large sample, random deviations from normal rational behavior will cancel out“; Posner, 50
Stan. L. Rev. 1551, 1556 f. (1998); Epstein, 73 U. Chi. L. Rev. 111, 121 (2006).

139 Feby/Tyran, ]. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43; Camerer, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 981,
982; Prentice, 56 Vand. L. Rev. 1663, 1725 (2003); Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 767 (2008);
Eidenmiiller, JZ 2005, 216, 220; s.a. oben Teil 2, bei Fn. 88.

1395 Febr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43. Ob aus der Tatsache, dass Verhaltensab-
weichungen systematisch auftreten, normative Schliisse gezogen werden konnen, ist eine der
Grundfragen der verhaltenswissenschaftlich-6konomischen Analyse des Rechts; dazu unten
Teil 4, bei Fn. 91 ff.

139 Feby/ Tyran, Econometrica 76 (2008), 353 f. Dazu grundlegend Becker, J. Pol. Econ. 70
(1962), 1, der auf S. 8 meint: ,Households may be irrational and yet markets quite rational®.
Wahrend Gary Becker im Modell zeigte, dass die Vorhersagen der 6konomischen Theorie auf
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Auf dieser Grundlage wird auch in juristischem Zusammenhang mitunter ar-
gumentiert, individuelle Verhaltensabweichungen von Marktteilnehmern spiel-
ten fiir die juristische Beurteilung eines Sachverhaltes keine Rolle, da sie durch
die korrigierenden Krifte des Wettbewerbs im Aggregat ausgeglichen wiir-
den.’®” Allerdings lisst sich diese 6konomische Gleichgewichtsanalyse nicht
verallgemeinern. Andere Arbeiten haben auf plausible Konstellationen hinge-
wiesen, in denen individuelle Verhaltensabweichungen von Marktteilnehmern
durch die Krifte des Wettbewerbs nicht korrigiert werden.!?*® Mitunter kann
selbst eine kleine Anzahl von Marktteilnehmern mit Verhaltensabweichungen
ausreichen, um aggregierte Gleichgewichtszustinde erheblich zu beeinflussen.
Dabei ist von besonderer Bedeutung, dass schon kleine Verhaltensabweichungen
von wenigen Marktteilnehmern zu iiberproportional starken Auswirkungen im
Aggregat fithren konnen. Die blofle Addition dieser Verhaltensabweichungen ist
kleiner als die tatsachlichen Auswirkungen im Aggregat.!**® Diese theoretischen

dem Aggregatlevel auch zutreffen, wenn Individuen keine vollstindig rationalen Maximierer
ithres eigenen Nutzens sind, zeigte Vernon Smith experimentell, dass diese Vorhersagen auch
zutreffen, wenn die Marktteilnehmer aulerhalb einer Walras-Auktion interagieren, s. Smith,
J- Pol. Econ. 70 (1962), 111; Smith, Am. Econ. Rev. 72 (1982), 932. Zu dieser Unterscheidung s.
Gode/Sunder, ]. Pol. Econ. 101 (1993), 119, 120. In einer Zusammenfihrung beider Ansitze
zeigten Gode/Sunder, ]. Pol. Econ. 101 (1993), 119, in einer Computersimulation, dass Markt-
teilnehmer selbst dann ein allokationseffizientes Gleichgewicht erreichen konnen, wenn sie
nicht nur irrational, sondern vollstindig zufillig handeln. Es gentigt, wenn sie einer Budget-
beschrinkung unterliegen. Dies zeigt, dass unter gewissen Voraussetzungen die Anforde-
rungen an das Verhaltensmodell einer Okonomie sehr gering sein kénnen, ohne dass dadurch
im Aggregat Effizienzeinbuflen hingenommen werden missen; s. Gode/Sunder, J. Pol. Econ.
101 (1993), 119, 136. Aufbauend darauf Jamal/Sunder,]. Econ. Behav. & Organ. 31 (1996), 273,
beztiglich Mirkten, die von Unsicherheit gepragt sind und auf denen Marktteilnehmer Heu-
ristiken verwenden. S. weiterhin Garcia/Sangiorgi/Urosevié, Econ. Theory 30 (2007), 313,
beztglich tiberoptimistischen Marktteilnehmern; Fehr/Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005),
43 1.; Camerer/Febr, Science 311 (2006), 47; Knez/Smith/ Williams, Am. Econ. Rev. 75 (1985),
397.

1397 Tn diese Richtung beispielsweise Schwartz, 97 Yale L.]J. 357 (1988).

1398 Haltiwanger/Waldman, Am. Econ. Rev. 75 (1985), 326; Haltiwanger/ Waldman, Q. ].
Econ. 104 (1989), 463; Possen/Pubakka, Bull. Econ. Res. 49 (1997), 231 (jeweils beztiglich
Marktteilnehmern mit unterschiedlicher Kapazitit der Informationsverarbeitung); Akerlof/
Yellen, Q.]. Econ. 100 (1985), 823 (beztiglich Marktteilnehmern mit unterschiedlicher Reak-
tionsgeschwindigkeit); Russell/ Thaler, Am. Econ. Rev. 75 (1985), 1071; Russell/ Thaler, Am.
Econ. Rev. 77 (1987), 499 (beztiglich Marktteilnehmern mit unterschiedlicher Nutzenfunk-
tion). Weitere Literaturhinweise finden sich in Akerlof/ Yellen, Am. Econ. Rev. 75 (1985), 708,
709.

1399 Grundlegend die ,near-rationality theory® von Akerlof/Yellen, Am. Econ. Rev. 75
(1985), 708. Bei George Akerlof und Janet Yellen ist dies eine Anwendung des Umhiillungs-
satzes (,envelope theorem®), der in der rechtsokonomischen Debatte ein Schattendasein
fihrt. Im hiesigen Zusammenhang ist die Idee des Umhiillungssatzes, dass Verhaltensabwei-
chungen einzelner Marktteilnehmer zu groflen 6konomischen Folgen im Aggregat fiihren
konnen. Wettbewerb kann die Verhaltensabweichungen der einzelnen Marktteilnehmer
nicht korrigieren, weil die negativen Auswirkungen der Abweichungen fiir den jeweiligen
Marktteilnehmer gering sind; s. Cleveland, 58 Ala. L. Rev. 299, 331 (2006). Zu den theoreti-
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Ergebnisse 6konomischer Modelle wurden wiederum durch experimentelle Stu-
dien abgesichert.!*®

d) Zusammenfassung

Insgesamt zeigt sich, dass es Situationen gibt, in denen Verhaltensabweichungen
von Marktteilnehmern fiir eine Rechtsetzungslehre des Privatrechts irrelevant
sind, weil die Marktteilnehmer diese entweder selbst beseitigen konnen oder
weil diese im Aggregat eines Wettbewerbsmarkts verschwinden. Ob dies der
Fall ist, ist auf theoretischer Ebene von vielen Einzelumstinden abhingig.!4°!
Ob in einem bestimmten Markt Verhaltensabweichungen von Marktteilneh-

mern im Aggregat eine Rolle spielen oder nicht, kann derzeit nur empirisch

beantwortet werden.!42

Daher kann nicht einfach angenommen werden, dass sich Marktteilnehmer
im Aggregat so verhalten, als wiirde jeder individuell vollstindig rational seinen
eigenen Nutzen maximieren.'*® Vielmehr muss zunichst untersucht werden,
welche Rolle mogliche Verhaltensabweichungen in einer spezifischen Markt-
situation spielen.'*®* Diese Erkenntnis muss dann in Modellen und experimen-
tellen Untersuchungen berticksichtigt werden.!*% Daraus eine modellhaft und
empirisch abgesicherte Theorie der Auswirkungen von Verhaltensabweichun-

gen im Aggregat zu entwickeln, ist noch ein offener Forschungsgegenstand der

Okonomie. 1406

schen Grundlagen des Umhiillungssatzes s. Mas-Colell/ Whinston/Green, S. 69, 964 {f. Kar-
tellrechtliche Adaptionen bei Ayres, 17 Miss. C.L. Rev. 21 (1996); Hellwig in: Basedow (Hrsg.),
S.121.S.a. Stiglitz, Quart. J. Econ. 115 (2000), 1441, 1455, m.w.N.

1400 Camerer, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 981 (beziiglich Marktteilnehmern, die teilweise
der so genannten ,Reprisentationsheuristik“ unterliegen und bedingte Wahrscheinlichkei-
ten nicht nach dem Bayes’schen Gesetz berechnen); Fehr/ Tyran, Econometrica 76 (2008), 353
(beztglich Anker-Effekten); s.a. Gneezy/Kapteyn/Potters, . Fin. 58 (2003), 821; Fehr/ Tyran,
J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43; Camerer/Febr, Science 311 (2006), 47.

1401 Conlisk, J. Econ. Lit. 34 (1996), 669, 679; Kaplow, B.E. J. Econ. Anal. & Pol’y: Adv. 8
(1) (2008), Artikel 40, S.25f.: ,,Overall, departures from results in models with homogeneous
preferences depend on a variety of factors. Different ways in which preferences might vary
have qualitatively different effects, even in opposite directions. Furthermore, preference dif-
ferences interact with each other and with the various policy instruments in complex and
subtle ways. The problem of heterogeneous preferences is indeed heterogeneous.”

1402 [ atin, 41 UCLA L. Rev. 1193 (1994), 1255 f.; Camerer, Am. Econ. Rev. 77 (1987), 981;
Febr/Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43, 63; Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 755, 761
(2008); Tversky/Kahneman, J. Bus. 59 (1986), S251, S275; s.a. Camerer/Febr, Science 311
(2006), 47, 52.

14035 Fehr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43, 63; Russell/ Thaler, Am. Econ. Rev. 75
(1985), 1071, 1080; Latin, 41 UCLA L. Rev. 1193 (1994), 1255 1.

1494 Fehr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43, 63.

1495 Feby/Tyran,]. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43, 63 f.; Kaplow, B.E.]. Econ. Anal. & Pol’y:
Adv. 8 (1) (2008), Artikel 40, . 25.

149§ die Einschitzung von Fehr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43, 63 {.; Epstein, 73
U. Chi. L. Rev. 111, 130 (2006). Exemplarisch zum gegenwirtigen Stand der Forschung Fehr/
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2. Heterogenitit aus Sicht einer Rechtsetzungslebre des Privatrechts
a) Einfiibrung

Heterogene Priferenzen beruhen unter anderem auf Verhaltensabweichungen
vom rational-theoretischen Verhaltensmodell, die bei unterschiedlichen Markt-
teilnehmern unterschiedlich stark ausgepragt sind. Zwar konnen die Interak-
tionen auf Wettbewerbsmirkten dazu fithren, dass die Verhaltensabweichun-
gen bei den individuellen Marktteilnehmern oder im Aggregat verschwinden.
Dies hingt aber von den Umstidnden des Einzelfalls ab und kann nicht allge-
mein angenommen werden.!*”” Will sich eine Rechtsetzungslehre des Privat-
rechts mit den Grenzen zwingenden Vertragsrechts beschiftigen, kommt sie
daher nicht umhin, die Konsequenzen zu untersuchen, die heterogene Rege-
lungsadressaten auf zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument ha-
ben. Dabei ist zunichst zu analysieren, wie der Gesetzgeber mit dem Problem
heterogener Regelungsadressaten umgehen kann (unten Teil 3, E.I1.2.b), S. 278).
Danach ist zu untersuchen, wie Rechtsprechung und Lehre damit umgehen
konnen (unten Teil 3, E.I1.2.¢), S. 293).

b) Differenzierung durch den Gesetzgeber

Will der Gesetzgeber einen Sachverhalt durch zwingendes Vertragsrecht regu-
lieren, kann er zunichst versuchen, der Heterogenitit seiner Regelungsadressa-
ten durch die Bildung von Kategorien Herr zu werden (unten Teil 3, E.I.2.b)
aa), S.279). Stofit dieser Regulierungsansatz an seine Grenzen, kann er Flexibi-
lierungsinstrumente einsetzen (unten Teil 3, E.I1.2.b)bb), S. 287). Beides soll im

Folgenden anhand von Beispielen aus dem Kapitalmarkt- und Bankrecht erldu-

tert werden.!408

Tyran, Econometrica 76 (2008), 353, 389: ,, There is now considerable evidence indicating that
a share of the people are not fully rational, but in strategic interactions, aggregate outcomes
are more than just the summation of individual behavior. Therefore, it is, in principle, poss-
ible that a large fraction of boundedly rational agents nevertheless will end up in a situation
that is predicted by rational choice models. Yet it is also possible that a small share of bound-
edly rational agents have a large effect on the behavior of the rational agents, so that aggregate
behavior is driven away from the rational prediction.“ Die Analyse wird zusitzlich dadurch
erschwert, dass rationale Marktteilnehmer unter gewissen Voraussetzungen einen Anreiz
haben konnen, das Verhalten von Marktteilnehmern mit Verhaltensabweichungen zu imitie-
ren; s. dazu Fehr/ Tyran, J. Econ. Persp. 19 (4) (2005), 43. Die Annahme homogener Priferen-
zen mag nur dann wirklich iiberzeugen, wenn es eine groffe Gruppe von Marktteilnehmern
mit homogenen Priferenzen gibt, die das Gleichgewicht iiberdurchschnittlich stark prigen,
s. Haltiwanger/Waldman, Am. Econ. Rev. 75 (1985), 326, 328.

1407 Dazu oben Teil 3, E.I.1, S. 267.

1498 Allgemein zur Ausrichtung der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C, S. 8.
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aa) Kategorisierung

Das Kapitalmarkt- und Bankrecht kennt keinen homogenen Anleger. ,,Den“
Anleger gibt es nicht.!*? Erfahrungen, Kenntnisstand und finanzielle Moglich-
keiten variieren nicht nur zwischen Unternehmern und Privatanlegern. Sie va-
riieren auch innerhalb dieser Gruppen. Auf der einen Seite ruft die heterogene
Struktur der Anlegerschaft nach einem differenzierten Anlegerschutz.!*1® Auf
der anderen Seite verbieten Gesichtspunkte der Praktikabilitat!*!! und der
Rechtssicherheit eine zu starke Ausdifferenzierung.

In diesem Spannungsfeld stellt sich die allgemeine Frage, in welchem Um-
fang zwingende Aufklirungs-, Beratungs- und Informationspflichten auf indi-
viduelle Anleger oder zumindest auf bestimmte Anlegergruppen zugeschnitten
werden sollen.!? Zwar wird aus Praktikabilititsgrinden oftmals auf den
durchschnittlichen Anbieter abgestellt.!*!*> Allerdings lisst sich zunehmend die
Strategie des Gesetzgebers beobachten, die Heterogenitit von Anlegern durch
ausdifferenzierte gesetzliche Regelungen aufzufangen.

Dies lasst sich im Wertpapierprospektrecht beobachten. Gemafd §3 Abs. 1, 3
des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG),!*!* das die europiische Prospekt-
richtlinie umsetzt,'*!> muss bei einem offentlichen Angebot!*1¢ von Wertpapie-
ren in Deutschland und bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel an
einem inlindisch organisierten Markt ein Prospekt nach Mafigabe des WpPG
veroffentlicht werden.!*!” Allerdings ist der Anbieter eines Wertpapiers gemafl
§3 Abs.1S.2, Abs.2S.1 Nr. 1 WpPG von der Verétfentlichung eines Prospekts
befreit, wenn sich sein Angebot ausschliefllich an qualifizierte Anleger im Sinne

1499 Fleischer, Anlegerschutz, Gutachten Juristentag, S. F21.

M0 Fleischer, Anlegerschutz, Gutachten Juristentag, S. F22; Hopt, S. 414 f.

411 Dazu Choi/Pritchard, 56 Stan. L. Rev. 1, 58 (2003).

1412 Dazu allgemein Fleischer in: Schulte-Nolke/Schulze (Hrsg.), S. 171, 175; Rebberg in:
Eger/Schifer (Hrsg.), S. 284, 324 {., 340. Zum verwandten Problem der Individualisierung von
Instruktionspflichten im Bereich der Produzentenhaftung s. Wagner in: Miinchener Kom-
mentar BGB, § 823 Rdnr. 640.

1413 Grunewald, AcP 190 (1990), 609, 614.

1414 S dazu das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BGBIL. I Nr.36 vom 27.6.2005,
S.1698.

1415 Prospektrichtlinie, ABL. EG Nr. L 345 vom 31.12.2003, S. 64. Allgemein zum WpPG
Apfelbacher/Metzner, BKR 2006, 81; Schlitt/Schiifer, AG 2005, 498; Schnorbus, AG 2008, 389;
von Rosen in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 2 Rdnr. 149 {f.; Kullmann/Sester, WM 2005, 1068.
Zur Prospektrichtlinie s. Kunold/Schlitt, BB 2004, 501; Sandberger, EWS 2004, 297; mono-
graphisch Wiegel.

1416 Zum Begriff des 6ffentlichen Angebots und zur Abgrenzung zur Privatplatzierungs.
Schnorbus, AG 2008, 389, 391 ff.

1417 Die inhaltlichen Anforderungen an das Prospekt sind in der Prospektverordnung,
ABL EG Nr. L 186 vom 18.7.2005, S. 3, geregelt, s. § 7 WpPG; von Rosen in: Assmann/Schiitze
(Hrsg.), §2 Rdnr. 164 ff.; Meyer in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), §30 Rdnr. 19 ff;
Wiegel, S.211{f. Zu den Folgen fehlerhafter Prospektinformation s. Assman in: Assmann/
Schitze (Hrsg.), § 6; Miilbert/Steup, WM 2005, 1633, 1639 {f.; Wiegel, S. 402 {f.
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des § 2 Nr. 6 WpPG richtet.'*!8 Qualifizierte Anleger sind unter anderem Kre-
dit- und Finanzdienstleistungsinstitute, Groflunternehmen, Versicherungen
und Regierungen. Die Ausnahme von der Prospektpflicht rechtfertigt sich da-

raus, dass diese Anlegergruppen ausreichend vorgebildet sind und iiber entspre-

chende Informationsquellen verfigen.!#!?

Noch deutlicher lisst sich die Tendenz zur Kategorisierung von Anlegern als
Mittel, um der Heterogenitit von Anlegern Herr zu werden, bei der euro-
paischen Richtlinie iber Mirkte fiir Finanzinstrumente und deren Umsetzung
im WpHG beobachten. Die Finanzmarktrichtlinie,!*?° die im April 2004 in
Kraft getreten ist,!*?! ersetzt die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aus dem
Jahr 1993'%22 und stellt den vorliufigen Abschluss des europiischen Aktions-
plans fir Finanzdienstleistungen!*?® dar, der unter anderem durch die Markt-
missbrauchs-Richtlinie,'*** die Prospekt-Richtlinie!*? und die Transparenz-
Richtlinie!*?® umgesetzt wurde.!*?” Die Finanzmarktrichtlinie wird im Rahmen

des mehrstufigen Lamfalussy-Verfahrens durch eine Durchfihrungsrichtli-

nie!*?8 sowie eine Durchfithrungsverordnung!*?? erganzt.!*3° Die Finanzmarkt-

richtlinie und ihre Durchfiihrungsrichtlinie wurden zum 1. November 2007
durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)'*! in deutsches
Recht umgesetzt.!*32

8 Dazu Schnorbus, AG 2008, 389, 403; Schlitt/Schifer, AG 2005, 498, 500; Wiegel,
S. 169 ff. Diese Ausnahme bezieht sich nur auf 6ffentliche Angebote, nicht auf die Borsenzu-
lassung von Wertpapieren; s. dazu §3 Abs.1S.2, Abs.3, §4 Abs.2 WpPG; Schnorbus, AG
2008, 389, 406ff. Zur restriktiveren Parallele des ,qualified institutional buyer im
U.S. Securities Act s. 17 C.E.R. §230.144a (,,Rule 144A“ unter der Section 5 des Securities
Act); Werlen in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), § 37 Rdnr. 67 {f.

9 Schnorbus, AG 2008, 389, 403; s.a. Erwigungsgrund 16 der Prospektrichtlinie; kri-
tisch Wiegel, S.208 ff. Zu der Regelung s.a. unten Teil 3, bei Fn. 1500 {{.

1420° Auch MiFID-Richtlinie genannt.

1421 Finanzmarktrichtlinie, ABl. EG Nr. L 145 vom 30.4.2004, S. 1.

1422 \Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, Abl. EG Nr. L 141 vom 11.6.1993, S. 27.

1423 Europiische Kommission, KOM (1999) 232.

1424 Marktmissbrauchsrichtlinie, ABl. EG Nr. L 96 vom 12.4.2003, S. 16.

1425 Prospektrichtlinie, ABL. EG Nr. L 345 vom 31.12.2003, S. 64.

1426 Transparenzrichtlinie, ABl. EG Nr. L 390 vom 31.12.2004, S. 38

1427 Dazu nur Schmolke, NZG 2005, 912, 914. Zur Entstehungsgeschichte der Finanz-
marktrichtlinie s. Spindler/Kasten, WM 2006, 1749, 17501.; Fleischer, BKR 2006, 389 {f.;
Sethe, S. 468 1.

1428 Finanzmarkt-Durchfithrungsrichtlinie, ABl. EG Nr. L 241 vom 2.9.2006, S. 26.

1429 Finanzmarkt-Durchfiihrungsverordnung, ABl. EG Nr. L 241 vom 2.9.2006, S. 1.

1430 Zu diesem Zusammenspiel, der Bedeutung flexibler Regulierungsinstrumente in die-
sem Bereich und zum Lamfalussy-Verfahren, s. Schmolke, NZG 2005, 912; Duve/Keller, BB
2006, 2425 1.; Spindler/Kasten, WM 2006, 1749, 1750; Fleischer, BKR 2006, 389, 3901.; Sethe,
S.4501f.; Mollers, ZEuP 2008, 480.

31 Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz, BGBI. I Nr. 31 vom 16.7.2007, S. 1330.

32 Holzborn/Israel, NJW 2008, 791; Balzer, ZBB 2007, 333; Weichert/ Wenninger, WM
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Die Finanzmarktrichtlinie soll unter anderem den Schutz von Anlegern ge-
genliber Wertpapierdienstleistungsunternehmen!*? stirken.!** Heute drangen
immer mehr Anleger auf Finanzmairkte, auf denen ein immer weniger tber-
schaubares Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstrumenten zur Aus-
wahl steht.!* Vor diesem Hintergrund erlegt die Richtlinie Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen umfangreiche Wohlverhaltenspflichten in Form von
Informations- und Erkundigungspflichten auf, die zu einem effektiven Anle-
gerschutz fithren sollen.!*3¢

Die Finanzmarktrichtlinie regelt Fragen des Anlegerschutzes insbesondere
im Rahmen ihrer Vorschriften zu Kundenklassifikation und -information, s.
Art. 19-24 Finanzmarktrichtlinie, §§ 31 ff. WpHG. Gemafl Art. 19 Abs.1 der
Richtlinie sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflichtet, bei der Er-
bringung von Wertpapierdienstleistungen ehrlich, redlich und professionell im
bestmoglichen Interesse ihrer Kunden zu handeln. Welche konkreten Pflichten
daraus folgen, hingt von der Klassifikation des Kunden in drei Kategorien ab.

Der professionelle Kunde verfiigt tiber hinreichende Erfahrung und Sach-
verstand, um die Risiken einer Anlageentscheidung selbst beurteilen zu kon-
nen, s. Art.4 Abs.1 Nr.11 und Anhang II der Finanzmarktrichtlinie, §31a
Abs.2 WpHG. Darunter fallen beispielsweise Kreditinstitute, Pensionsfonds,
Versicherungsgesellschaften, grofle Unternehmen, Regierungen sowie andere
institutionelle Anleger.'**” Aufgrund des geringeren Schutzbediirfnisses unter-
liegen Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei solchen Kunden nur einge-
schrinkten Informationspflichten und eingeschriankten Pflichten bei der Auf-
tragsausfithrung. Dagegen geniefit der Kleinanleger, den die Finanzmarktricht-

2007, 627; Jordans, WM 2007, 1827; Spindler/Kasten, WM 2007, 1245; Kasten, BKR 2007, 261;
Einsele, JZ 2008, 477; Miilbert, ZHR 172 (2008), 170.

1433 Wihrend die Finanzmarktrichtlinie von Wertpapierfirmen spricht, verwendet das deut-
sche Umsetzungsgesetz den Begriff des Wertpapierdienstleistungsunternehmens. Zum Begriff
der Wertpapierfirma in der Finanzmarktrichtlinie s. Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 der Richtlinie. Zum Be-
griff des Wertpapierdienstleistungsunternehmens im deutschen WpHG s. § 2 Abs. 4 WpHG.

1434 Tnsgesamt ist das Anliegen der Finanzmarktrichtlinie sehr weitreichend. Es geht um
Anlegerschutz sowie Liberalisierung, Transparenz und Marktintegritit im Wertpapierhan-
del. Die Richtlinie wird mitunter als ,kapitalmarktrechtliche Verfassung” bezeichnet, so
Spindler/Kasten, WM 2006, 1749. Einen Uberblick iiber die Anderungen im Kapitalmarkt-
und Bankrecht durch die Finanzmarktrichtlinie geben Duve/Keller, BB 2006, 2425; Duve/
Keller, BB 2006, 2477; Duve/Keller, BB 2006, 2537; Assmann, OBA 2007, 40; Fleischer, BKR
2006, 389; Spindler/Kasten, WM 2006, 1749; Spindler/Kasten, WM 2006, 1797; Spindler/
Kasten, AG 2006, 785; Roth/Loff, WM 2007, 1249; Seyfried, WM 2006, 1375; Moloney, EBOR
2005, 341; Vogel, S. 172 {f.

435 Erwigungsgrund Nr. 2 der Finanzmarktrichtlinie, ABl. EG Nr. L 145 vom 30.4.2004,
S.1.

1436 Zur Frage, inwiefern die relevanten Vorschriften vertragsrechtlicher Natur sind, s.
unten Teil 3, bei Fn. 1477 {f.

1437 Dazu im Detail Anhang IT Abschnitt I der Finanzmarktrichtlinie, ABl. EG Nr. L 145
vom 30.4.2004, S. 1.
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linie in Abgrenzung zum professionellen Kunden negativ definiert (s. Art. 4
Abs. 1 Nr. 12 Finanzmarktrichtlinie, § 31a Abs. 3 WpHG), ein hohes Schutzni-
veau. Dazwischen liegt die so genannte ,geeignete Gegenpartei®, die eine Un-
terkategorie der professionellen Kunden darstellt, s. Art. 24 Finanzmarktricht-
linie, § 31a Abs. 4 WpHG.!#38

Diese in Kontinentaleuropa neuartige!*? Kundenklassifikation stellt auf
Vorkenntnisse und die Professionalitit der Kunden ab und beeinflusst das
Schutzniveau, das ein Anleger geniefit. Durch die Kundenklassifikation soll
vermieden werden, dass Anleger mit hohem Kenntnisstand und breiter Erfah-
rung mehr — oftmals belastenden — Schutz erfahren, als sie benotigen. Auch soll
vermieden werden, dass unerfahrene Anleger weniger Schutz erhalten, als er-
forderlich ist.1#4

Die Kundenklassifikation beeinflusst den Umfang der Informationspflichten,
welche die Wertpapierdienstleistungsunternehmen gegentiber ihren Kunden ha-
ben.!*! So erlegen Art.30ff. der Finanzmarkt-Durchfihrungsrichtlinie Wert-
papierdienstleistungsunternehmen umfangreiche Informationspflichten zum
Schutz von Kleinanlegern auf.!'*#? Professionelle Kunden kommen nur in Aus-
nahmefillen und nur in modifizierter Form in den Genuss der Informations-
pflichten, s. Art.29 Abs.3, Art.31, 32 Abs.5f. Finanzmarkt-Durchfithrungs-
richtlinie.'** Die Informationspflichten sind damit hinsichtlich Kleinanlegern
sehr viel umfassender ausgestaltet als hinsichtlich professioneller Kunden.!*#* In-
nerhalb dieser Kundenklassifikationen differenziert die Finanzmarktrichtlinie
nicht weiter. Vielmehr miissen gemafl Art.27 Abs.2 Unterabs. 3 Finanzmarkt-
Durchfiihrungsrichtlinie Informationen der Wertpapierdienstleistungsunter-

1438 Aufgrund des beschrinkten Anwendungsbereichs soll auf diese dritte Kundenkate-
gorie im Folgenden nicht weiter eingegangen werden. Dazu Koller in: Assmann/Schneider
(Hrsg.), § 31a Rdnr. 7; Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2428; Spindler/Kasten, AG 2006, 785,
1798; Seyfried, WM 2006, 1375, 1377 {.; Fleischer, BKR 2006, 389, 394.

1439 Zu dhnlichen Modellen in Grofibritannien s. Kasten, BKR 2007, 261 Fn. 5; Seyfried,
WM 2006, 1375, 1377, jeweils m.w.N.

1440 Seyfried, WM 2006, 1375.

144 Erwiagungsgrund Nr.45 der Finanzmarkt-Durchfihrungsverordnung, ABl. EG
Nr. L 241 vom 2.9.2006, S. 1. Dazu Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2430 {f. Die Anlageberatung
zahlt nach der Finanzmarktrichtlinie zu den zulassungspflichtigen Tatigkeiten einer Wertpa-
pierfirma, s. Art.4 Abs. 1 Nr. 4, Art. 6 Abs. 1 Finanzmarktrichtlinie, § 2 Abs. 3 Nr. 9 WpHG,
§1 Abs.1aS.2 Nr. 1a KWG, Spindler/Kasten, WM 2006, 1749, 1752; Holzborn/Israel, NJW
2008, 791, 792; Balzer, ZBB 2007, 333, 334; Fleischer, BKR 2006, 389, 392.

1442 Allerdings ist zu beachten, dass sich Kleinanleger zunehmend an Informations-
intermediire — Analysten, Berater, Investmentgesellschaften, Pensionsfonds und Ahnliche —
wenden, von deren Informations- und Erfahrungsvorsprung sie profitieren wollen. In einem
solchen Fall ist fraglich, an wessen Erfahrungshorizont Informationspflichten ausgerichtet
werden sollten, s. Merkt, ECFR 2004, 3, 28 {.

143 Zu den Einzelheiten Duve/Keller, BB 2006, 2425, 24301.; Spindler/Kasten, AG 2006,
785, 17991,

144 Seyfried, WM 2006, 1375 f.
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nehmen fir einen durchschnittlichen Angehorigen jener Kundengruppe ver-
standlich sein, an die die Informationen gerichtet sind.!*+

Die Kundenklassifikation beeinflusst nicht nur den Umfang von Informa-
tionspflichten. Sie bestimmt auch den Umfang sonstiger Wohlverhaltensregeln
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Anlageberatung oder dem
Portfoliomanagement. Grundsitzlich muss das Unternehmen in solchen Fillen
seine Dienstleistung an den Anlagezielen, den finanziellen Moglichkeiten und
der Erfahrung des Kunden ausrichten (Geeignetheitspriifung, s. Art. 19 Abs. 4
Finanzmarktrichtlinie, Art. 35 Abs. 1 Finanzmarkt-Durchfiihrungsrichtlinie).
Bei professionellen Kunden wird allerdings mitunter vermutet, dass der Kunde
tiber Erfahrungen im Umfang mit entsprechenden Wertpapieren besitzt und
iber entsprechende finanzielle Moglichkeiten verfiigt, s. Art. 35 Abs. 2 Finanz-
markt-Durchfiihrungsrichtlinie, §31 Abs.9 WpHG. Damit beeinflusst die
Kundenklassifikation den Umfang der Wohlverhaltensregeln von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen.!#46

Zusitzlich zu den Klassifikationen aufgrund heterogener Kundentypen diffe-
renziert die Finanzmarktrichtlinie auch aufgrund heterogener Auftragstypen.
Beztglich Anlage- und Portfolioberatung treffen das Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen umfassende Informationseinholungspflichten, s. Art.19 Abs.4
Finanzmarktrichtlinie, § 31 Abs.4 WpHG.!** Beztiglich sonstiger Wertpapier-
dienstleistungen gelten geringere Anforderungen, s. Art.19 Abs.5f. Finanz-
marktrichtlinie, §31 Abs.5, 7 WpHG.!** So erlauben Art.19 Abs.5 Finanz-
marktrichtlinie, Art. 36 Finanzmarkt-Durchfithrungsrichtlinie beziehungsweise
§31 Abs.5 WpHG, §6 Abs.2 WpDVerOV!** Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (beispielsweise Direktbanken), beratungsfrei Kundenauftrage!*° auszu-
fihren, wenn das Unternehmen zuvor zu der Einschitzung gekommen ist, dass
die betreffende Dienstleistung oder das betreffende Produkt fiir den betreffenden
Kunden angemessen ist.1**! Bei professionellen Kunden wird wiederum vermu-
tet, dass der Kunde Erfahrungen im Umfang mit entsprechenden Wertpapieren

1445 Seyfried, WM 2006, 1375, 1378; Moloney, EBOR 2005, 341, 385. Dazu aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht unten Teil 4, bei Fn. 194.

1446 Zum Ganzen Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2478; Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1252 1;
Balzer, ZBB 2007, 333, 338.

1447 Seyfried, WM 2006, 1375, 1381 f.; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 794; Balzer, ZBB
2007, 333, 337; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 629 1.

1448 Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1252; Seyfried, WM 2006, 1375, 1381.

1449 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung, BGBI. I Nr. 32
vom 20.7.2007, S. 1432.

1450 Nicht erfasst sind die Anlageberatung und das Portfolio-Management, s. Art. 19
Abs. 4, 5 Finanzmarktrichtlinie und oben Teil 3, bei Fn. 1447.

1 Dazu Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 17991.; Seyfried, WM 2006, 1375, 1382 1,;
Moloney, EBOR 2005, 341, 404 {.; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 794; Balzer, ZBB 2007,
333, 3401.; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 631. Zur ungenauen Abgrenzung zwischen
Geeignetheit und Angemessenheit in der deutschen Fassung der Finanzmarktrichtlinie und
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besitzt, s. Art.36 Abs. 2 Finanzmarkt-Durchfiithrungsrichtlinie, §31a Abs.2 S. 1
WpHG.HSZ

Schlieflich erlaubt die Richtlinie Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
ohne jede Beratung und Angemessenheitspriifung Kundenauftrige auszufiih-
ren, wenn es sich um bestimmte nicht-komplexe Finanzinstrumente handelt,
die keine Derivate beinhalten, und wenn der Auftrag auf Veranlassung des
Kunden!* erbracht wird (,execution only business“, Art.19 Abs.6 Finanz-
marktrichtlinie, Art.38 Finanzmarkt-Durchfithrungsrichtlinie, §31 Abs.7
WpHG, § 7 WpDVerOV).

In Deutschland gab es vor der Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie im
WpHG keine gesetzlichen Kundenklassifikationspflichten im Stil der Art. 19 ff.
der Richtlinie.'** §§ 31 f. WpHG a.F. unterschied weder zwischen unterschied-
lichen Kundengruppen noch zwischen verschiedenen Dienstleistungen.!*5> Al-
lerdings differenzierten BaFin,!*¢ Rechtsprechung und Lehre im Rahmen der
Generalklausel des §31 Abs.2 WpHG a.F. nach Kundengruppen und Dienst-
leistungen aufgrund von Schutzzweckiiberlegungen.!*” So waren Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen unter der Generalklausel des §31 Abs.2 WpHG
a.F. verpflichtet, von den Kunden Angaben iiber entsprechende Kenntnisse,
Anlageziele und die finanziellen Verhiltnisse einzuholen.!*® Im Detail war
umstritten, ob und in welchem Umfang aus §31 Abs.2 S.1 Nr.2 WpHG a.F.
und aus stillschweigenden Beratungsvertrigen!*? eine Pflicht zur objekt- und
anlegergerechten Aufklirung folgt.1*® Faktisch waren die Wohlverhaltens-

der Finanzmarkt-Durchfihrungsrichtlinie s. Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1799 Fn. 159.
S. weiterhin unten Teil 3, bei Fn. 1495.

1452 Dazu Einsele, JZ 2008, 477, 479; Seyfried, WM 2006, 1375, 1383; Balzer, ZBB 2007,
333, 341.

1453°S. dazu Erwigungsgrund 30 der Finanzmarktrichtlinie; Balzer, ZBB 2007, 333, 342;
Einsele, JZ 2008, 477, 480; Koller in: Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S. 821, 835. S. weiterhin
unten Teil 3, bei Fn. 1497.

1454+ Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2430; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 793.

1455 Balzer, ZBB 2007, 333, 337.

1456 Die Wohlverhaltensrichtlinie, die urspriinglich noch vom Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel erlassen worden war, konkretisierte die Erforderlichkeitsschranke des
§31 Abs.2S.1 Nr.2 WpHG, s. Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, BAnz. Nr. 165
vom 4.9.2001, S. 19217, aufgehoben zum 1.11.2007 durch Schreiben der BaFin vom 23.10.
2007.

1457 BGHZ 123, 126, 128 tf.; Balzer, ZBB 2007, 333, 337; Einsele, JZ 2008, 477, 480; Roth
in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 11 Rdnr. 421f.; Schwark in: Schwark (Hrsg.), §31 WpHG
Rdnr. 43 ff.; Leisch, S. 149 ff.

1458 Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 627 {.

1459 Grundlegend das Bond-Urteil BGHZ 123, 126.

1460 Dazu mit weiteren Nachweisen Roth in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 11 Rdnr. 42 ff,;
Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 633 f.; Kasten, BKR 2007, 261, 262 {t.; Einsele, JZ 2008,
477 1{.; Kondgen in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 182, 202 ff. Zu den Auswirkungen der
Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie auf diese Streitigkeiten s. Einsele, JZ 2008, 477, 480 {1.;
Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 633 {.; Miilbert, ZHR 172 (2008), 170; Miilbert in: Fer-
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pflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen aber auch schon vor Um-
setzung der Finanzmarktrichtlinie ausdifferenziert.**! In der Bankenpraxis
war eine Einstufung der Kunden in verschiedene Risikogruppen seit langem
1463 Daneben wurden die Wohlverhaltenspflichten
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach unterschiedlichen Dienst-
leistungstypen ausdifferenziert.!'*** Nach tberwiegender Ansicht waren bei
reiner Orderausfithrung durch Direktbanken und Discountbrokern!#% Auf-
klirungs- und Beratungspflichten auf ein Minimum reduziert,!*%® auch wenn
§31 Abs.2 WpHG a.F. aufgrund seiner aufsichtsrechtlichen Natur nicht ab-
dingbar war.!4¢’

Insgesamt zeigt sich, dass auch vor der Umsetzung der Finanzmarktricht-
linie im deutschen Anlegerschutzrecht eine Ausdifferenzierung unterschied-
licher Anlegerklassen und Dienstleistungstypen angelegt war.!1*% Im Ver-
gleich zum Kategoriensystem der Finanzmarktrichtlinie geschah dies aber
weniger formal, streng und detailliert. Auch war es ein reines Geschopf von
Rechtsprechung, Verwaltungsbehorde und Lehre.'*” Das Regulierungsmo-
dell des alten WpHG trug Ziige eines beweglichen Systems im Sinne Walrer
Wilburgs.!*7°

tiblich!*%? und notwendig.

rarini/Wymeersch (Hrsg.), S.299; Kondgen in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S.182,
205 ff.

1461 Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 628; Kasten, BKR 2007, 261, 262; Schwark in:
Schwark (Hrsg.), § 31 WpHG Rdnr. 7, 43 {f,; s.a. Hopr in: Grundmann/Kerber/Weatherill
(Hrsg.), S. 246, 261.

1462 Schwark in: Schwark (Hrsg.), § 31 WpHG Rdnr. 9, 41; Eisele in: Schimansky/Bunte/
Lwowski (Hrsg.), § 109 Rdnr. 45 1.

1463 Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 628.

1464 K asten, BKR 2007, 261, 263.

1465 Zu den Begriffen s. Roth in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 11 Rdnr. 104 {.

1466 BGHZ 142, 345, 354; BGH WM 2004, 24, 26. Zu den im Einzelnen umstrittenen dog-
matischen Konstruktionen s. Balzer, ZBB 2007, 333, 340; Weichert/ Wenninger, WM 2007,
627, 628, 632; Kasten, BKR 2007, 261, 263; Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1800; Koller in:
Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S. 821, 832 f.; Klohn, S. 255 1.; Miilbert/Assmann in: Assmann/
Schneider (Hrsg.), vor § 37¢, Rdnr. 17 f.; Roth in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 11 Rdnr. 108 {f;
Schwark in: Schwark (Hrsg.), § 31 WpHG Rdnr. 65 {f.; Kiimpel/ Veil, S. 194 {f.; Hannéver in:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), § 110 Rdnr. 61 ff.; Vogel, S. 167 {.; Fleischer in: Schulte-
Nolke/Schulze (Hrsg.), S. 171, 178; Siol in: Horn/Lwowski/Nobbe (Hrsg.), S. 781.

1467 Dies war im Detail umstritten. Zum Streitstand s. Leisch, S. 125 tf.; s. weiterhin Setbe,
S.7521.

1468 Kasten, BKR 2007, 261, 262; s.a. Hopt, S. 417 {f.; Fleischer, Anlegerschutz, Gutachten
Juristentag, S. F21; Leisch, S. 165 ff.

1469 Dywve/Keller, BB 2006, 2425, 2430; Kasten, BKR 2007, 261, 266.

1470 71 dieser Parallele Breidenbach, S. 61 ff.; Leisch, S. 109 1., 149 ff.; Veil, WM 2007, 1821,
1822 ff.; Veil, ZBB 2008, 34, 39; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 628; Roth in: Assmann/
Schiitze (Hrsg.), § 11 Rdnr. 62; s.a. schon Hopt, S. 414 {f. Niher zum beweglichen System s.
unten Teil 4, B.III, S. 343.
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Dies anderte sich durch die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie,!*’! bei
der dem deutschen Gesetzgeber nur wenig Spielraum verblieb.!*2 Die §§ 31, 31a
WpHG n.F. vollziehen sowohl die Kundenklassifikationen als auch die Unter-
scheidung zwischen verschiedenen Wertpapierdienstleistungen der Finanz-
marktrichtlinie nach.!*”3 Im Gegensatz zur Generalklausel des § 31 WpHG a.F.
existieren nun in § 31a WpHG n.F. feste Kundenklassen, die entsprechende Ver-
haltenspflichten begriinden.!** §5 WpDVerOV enthilt abgestufte Informa-
tionspflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die sich nach der
jeweiligen Kundenklasse richten.!*”> Auch werden Discountbroker durch die
Regelungen des § 31 Abs. 5, 7 WpHG auf eine sichere Rechtsbasis gestellt.!*7¢

Abschlieflend sei erwihnt, dass die iberwiegende Meinung den Wohlverhal-
tenspflichten des § 31 WphG a.F. primir aufsichtsrechtliche Wirkung zumaf (s.
§§4, 35 f. WpHG). Oft wurde eine ,,Ausstrahlungswirkung® auf das Zivilrecht
angenommen, deren dogmatische Grundlegung und Umfang im Detail ver-
schwommen war.!*”7 Der BGH hat die Frage regelmaflig offen lassen kon-
nen.!*’8 Damit stellt sich die Frage, ob die Regelungen der §§ 31, 31a WphG
tiberhaupt als Anschauungsbeispiele einer Untersuchung verwendet werden
konnen, die sich mit Fragestellungen zwingenden Vertragsrechts beschiftigt.
Handelt es sich bei diesen Vorschriften um rein aufsichtsrechtliche Vorschrif-
ten, die das Verhiltnis zwischen BaFin und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen betreffen, kann daraus fiir eine Grenze zwingenden Vertragsrechts we-
nig hergeleitet werden.

1471 Zum Abschied vom beweglichen System s. Veil, ZBB 2008, 34, 39, der meint, der Ge-
setzgeber habe ,das bewegliche System von Informationspflichten durch die Hinterttir ver-
abschiedet und ein System fester Tatbestandsbildung etabliert; s.a. Veil, WM 2007, 1821,
1822 ff.

472 Jordans, WM 2007, 1827; Spindler/Kasten, WM 2007, 1245, 1249.

1473 Balzer, ZBB 2007, 333, 337; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 793 {f.; Spindler/Kasten,
AG 2006, 785, 1801; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 628.

1474 Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 793.

475 Dazu Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 793; Koller in: Assmann/Schneider (Hrsg.),
§31 Rdnr. 39 1f.

1476 Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 632.

1477 Auch wurde hiufig vertreten, §31 WpHG a.F. sei Schutzgesetz im Sinne des § 823
Abs.2 BGB. Zum Ganzen niher Koller in: Assmann/Schneider (Hrsg.), vor §31 Rdnr. 6;
Schwark in: Schwark (Hrsg.), vor §31 WpHG Rdnr. 5 ff.; Miilbert, WM 2007, 1149, 1154 f.;
Veil, WM 2007, 1821, 1825 {.; Veil, ZBB 2008, 34, 40 {f.; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627,
635; Kiimpel/Veil, S. 177 1.; Sethe, S.747 1., 756 tf.; Kiimpel/Bruski in: Schimansky/Bunte/
Lwowski (Hrsg.), § 104 Rdnr. 204 f.; Hannover in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.),
§ 110 Rdnr. 59; monographisch Lezsch. Zum Schutzgesetzcharakter nach neuer Rechtslage s.
Einsele,JZ 2008, 477,482; Fuchs in: Fuchs (Hrsg.), vor §§ 31 ff. Rdnr. 80 ff.; Schéfer, WM 2007,
1872.

1478 BGHZ 142, 345, 356; 147, 343, 348; BGH WM 2005, 1567, 1570. Der BGH leitete
Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus einem stillschweigend abgeschlos-
senen Beratungsvertrag ab, s. BGHZ 123, 126; s.a. BGH WM 1983, 263, 264; BGHZ 100, 117,
118 {.; Hannéover in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), § 110 Rdnr. 24.
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Zwar trifft die Finanzmarktrichtlinie keine explizite Aussage zu den zivil-
rechtlichen Auswirkungen einer Verletzung von Wohlverhaltensregeln.!*”® Der
hohe Detaillierungsgrades der Schutzpflichten in Art. 19 Abs. 4, 5 der Richtli-
nie und §31 Abs. 4, 5 WpHG sowie der effer utile-Gedanke sprechen jedoch
dafiir, die Regelungen als eine gesetzliche Ausgestaltung individualvertrag-
licher Nebenpflichten im Sinne des §241 Abs.2 BGB anzusehen, die bei einer
Verletzung zu entsprechenden vertraglichen Sekundiranspriichen fithren kon-
nen.!*80 §§ 31, 31a WpHG weisen eine zivilrechtlich-aufsichtsrechtliche Dop-
pelnatur auf!*8! und sind daher fir eine Untersuchung von Heterogenitit im
Vertragsrecht von unmittelbarer Bedeutung.!*8? Sie veranschaulichen ein ver-
tragsrechtliches Regulierungsmodell, in dem der Gesetzgeber versucht, die He-
terogenitit der Regelungsadressaten durch ein ausdifferenziertes Klassifika-
tionssystem zu bewiltigen.

bb) Flexibilisierung

Durch die Einfithrung der Kundenklassifikationen versucht die Finanzmarkt-
richtlinie, die spezifischen Regelungsbediirfnisse zu erfassen, die unterschied-
liche Kategorien von Anlegern schaffen. Eine solche Kategorisierung ist grund-
satzlich mit einem Verlust an Flexibilitit verbunden.'*®? Fir eine Rechtset-
zungslehre des Privatrechts ist die Finanzmarktrichtlinie ein interessantes
Anschauungsbeispiel, weil sie versucht, die Vorteile der Kategorisierung zu be-
wahren,ohnedieVorteilederFlexibilisierungzuverlieren. DieKundenklassifika-
tion der Finanzmarktrichtlinie ist nicht starr. Die Richtlinie raumt Anlegern
vielfiltige Optionsmoglichkeiten ein.!*¥* Diese Optionsmoglichkeiten konnen

1479 Vesl, WM 2007, 1821, 1824 1.

1480 Ebenso Veil, WM 2007, 1821, 1825 f.; Veil, ZBB 2008, 34, 40 f.; Weichert/ Wenninger,
WM 2007, 627, 635; Einsele, JZ 2008, 477, 482 f.; Roth in: Assmann/Schitze (Hrsg.), § 11
Rdnr. 10ff.; Kondgen in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 182, 206; s.a. Veil, ZBB 2006,
162, 171; Nikolaus/d’Oleire, WM 2007, 2129, 2130 {.; ebenso bereits zu § 31 WpHG a.F. Leisch,
S. 174 {,; zurtickhaltender beziiglich der neuen Rechtslage Jordans, WM 2007, 1827, 1828. Ex-
plizit a.A. beziiglich der neuen Rechtslage Miilberr, WM 2007, 1149, 1156 f.; Miilbert in: Fer-
rarini/Wymeersch (Hrsg.), S.299; Miilbert, ZHR 172 (2008), 170, mit Entgegnungen von
Veil, ZBB 2008, 34, 411.; Einsele, JZ 2008, 477, 4801f.; s.a. Koller in: Baums/Wertenbruch
(Hrsg.), S. 821, 839 f. Zur verwandten Fragestellung im Rahmen des § 31d WpHG n.F. s. Miil-
bert, ZHR 172 (2008), 170.

1481 Ebenso (jeweils zur Rechtslage nach Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie) Weichert/
Wenninger, WM 2007, 627, 635; Veil, WM 2007, 1821, 1825 {.; Veil, ZBB 2008, 34, 40; Kondgen
in: Heldrich/Prolss/Koller (Hrsg.), S. 182, 206; weitergehend nach neuer Rechtslage (rein pri-
vatrechtliche Natur) Einsele, JZ 2008, 477, 482 1.; ebenso zur alten Rechtslage beispielsweise
Kiimpel/Bruski in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), § 104 Rdnr. 204 f.; Leisch, S. 68 ff.

1482 Weiterhin ist zu bedenken, dass in einer funktionalen Rechtsetzungslehre des Privat-
rechts die Grenzen zwischen Privatrecht und Offentlichem Recht zunehmend verschwim-
men; dazu unten Teil 4, B.II, S. 332.

1485 Zu dieser allgemeinen Abwigung s. oben Teil 3, bei Fn. 1410f.

1484 Dazu Duwve/Keller, BB 2006, 2425, 2428 {f.; Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 1800f.;
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sowohl hinsichtlich einzelner Dienstleistungen oder Produkte als auch fiir alle
Geschifte erfolgen.!*8

Kunden konnen ihre Einstufung in die genannten Kundenkategorien
selbst verindern. Professionelle Kunden konnen die Behandlung als Kleinanle-
ger beantragen (,opting down®, s. Anhang II Abschnitt I Abs. 6 ff. Finanz-
marktrichtlinie, § 31a Abs. 6 WpHG).!*” Dafiir ist eine schriftliche Uberein-
kunft zwischen professionellem Kunden und Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen erforderlich, s. Anhang IT Abschnitt I Abs. 8 Finanzmarktrichtlinie,
§31a Abs. 6 S.2 WpHG.!*88 Manche Kleinanleger — wozu auch Unternehmen
gehoren, s. Anhang II Abschnitt I Nr.2 Finanzmarktrichtlinie, §31a Abs.2
Nr. 2 WpHG!*? — konnen auf das hohe Schutzniveau der Wohlverhaltensregeln
der Richtlinie verzichten und sich von Wertpapierdienstleistungsunternehmen
wie professionelle Anleger behandeln lassen (,,opting up®). Allerdings stellt die
Finanzmarktrichtlinie dafiir hhere Hiirden auf. Fiir ein Heraufoptieren in die
Kategorie des professionellen Kunden ist unter anderem Voraussetzung, dass
das Portfolio des Anlegers 500.000 € tibersteigt und dass der Kunde mindestens
ein Jahr lang beruflich im Finanzsektor titig war.1*° Es soll sicher gestellt wer-
den, dass der Anleger die Risiken seiner Anlageentscheidungen versteht, s. An-
hang IT Abschnitt I1.1 Finanzmarktrichtlinie, §31a Abs. 7 WpHG, §2 Abs.2
WpDVerOV.1*! Auch das Verfahren des Heraufoptierens wird durch Schrift-
formerfordernisse und Informationspflichten des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens klar konturiert, s. Anhang IT Abschnitt I1.2 Finanzmarktricht-
linie, § 31a Abs.7 S. 4f. WpHG.!**? Fiir mittelstindische Unternehmen, kleine
Betriebe sowie sehr vermogende und erfahrene Privatanleger kann ein Herauf-
optieren interessant sein.!*%?

1486

Kasten, BKR 2007, 261, 264 {.; Koller in: Assmann/Schneider (Hrsg.), § 31a Rdnr. 5 ff. Allge-
mein zu optionalem Vertragsrechts. oben Teil 3, D.IL, S. 121.

1485 S beispielsweise Anhang IT Abschnitt I letzter Satz Finanzmarktrichtlinie, §31a
Abs. 6 S.3 WpHG. Dabei trifft den Kunden die Pflicht, einstufungsrelevante Anderungen
dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen mitzuteilen, s. Anhang IT Abschnitt I1.2 Abs. 7
S.2 Finanzmarktrichtlinie. Zum Ganzen auch Duwve/Keller, BB 2006, 2425, 2428; Seyfried,
WM 2006, 1375, 1376 {.

1486 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1437 ff.

1487 7u Konflikten mit Vorschriften des InvG und des KWG, die durch ein solches Hi-
naboptieren entstehen konnen, s. Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 800.

1488 Dazu auch Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2429; Seyfried, WM 2006, 1375, 1376. Zur
Moglichkeit eines professionellen Kunden, sich als geeignete Gegenparteiim Sinne des Art. 24
der Finanzmarktrichtlinie behandeln zu lassen, s. Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2429.

1489 Dazu auch Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2430.

1490 Zur genauen Regelung s. Anhang IT Abschnitt II.1 Finanzmarktrichtlinie. Zu einer
dhnlichen Regelung im Rahmen der Prospektrichtlinie s. unten Teil 3, bei Fn. 1501 ff.

91 Dazu im Einzelnen Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2428 {.; Seyfried, WM 2006, 1375,
1376 1.

1492 Dazu auch Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2429; Seyfried, WM 2006, 1375, 1377.

1493 Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2430.



E. Detailgrad von Regulierung 289

Die Verinderung der Kundenklassifikation kann nicht nur auf Veranlassung
des Kunden geschehen. Sie kann auch vom Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men initiiert werden. Das wird beispielsweise relevant, wenn das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen erfihrt, dass ein Kunde die Voraussetzungen zur
Einstufung als professioneller Kunde nicht mehr erfiillt, s. Anhang IT Abschnitt
I1.2 letzter Satz Finanzmarktrichtlinie.!*%*

Neben der Verinderung der Kundenklassifikation kann der Kunde auch auf
andere Weise Einfluss auf das Schutzniveau nehmen, welches ithm die Finanz-
marktrichtlinie gewdhrt. Wie oben dargelegt, erlaubt die Finanzmarktrichtlinie
es Wertpapierdienstleistungsunternehmen (beispielsweise Direktbanken), be-
ratungsfrei Kundenauftrige auszufiihren, wenn das Unternehmen zuvor zu der
Einschitzung gelangt ist, dass die betreffende Dienstleistung oder das betref-
fende Produkt fiir den betreffenden Kunden angemessen ist.!*%> Verweigert der
Kunde die dafiir notwendige Informationserteilung ganz oder teilweise, darf
das Unternehmen den Kundenauftrag dennoch ausfithren. Es muss den Kun-
den aber warnen, dass es keine Angemessenheitspriifung vornehmen konnte,
Art. 19 Abs. 5 Unterabs. 3 Finanzmarktrichtlinie, § 31 Abs.5S.3 WpHG.!*¢ In
gewissem Umfang kann der Kunde also auf den Schutz von Wohlverhaltensre-
geln verzichten.

In dhnlicher Weise erlaubt die Finanzmarktrichtlinie Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, Kundenauftrige im ,execution only business“ ohne jede
Beratung und Angemessenheitspriifung vorzunehmen, wenn es sich um nicht-
komplexe Finanzinstrumente handelt und der Auftrag auf Veranlassung des
Kunden erfolgt.'*”” Dabei muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen
den Kunden dariiber informieren, dass es die Geeignetheit des Auftrags fiir den
Kunden nicht priifen muss und der Kunde daher nicht durch entsprechende
Wohlverhaltensregeln geschiitzt wird.'*?® Auch hier zeigt sich, dass der Kunde
in gewissem Umfang durch entsprechende Auftrige auf den Schutz durch
Wohlverhaltensregeln verzichten kann.!*%?

14994 Dazu Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2430.

1495 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1451.

149 Dazu Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2479; Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1253; Seyfried,
WM 2006, 1375, 1383; Balzer, ZBB 2007, 333, 341; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 631.
Dies gilt jedoch nur bei sonstigen Wertpapierdienstleistungen im Sinne der Art. 19 Abs.5
Finanzmarktrichtlinie, §31 Abs.5 WpHG, nicht bei Anlageberatung oder Portfolio-Ma-
nagement im Sinne der Art. 19 Abs.4 Finanzmarktrichtlinie, §31 Abs.4 WpHG, s. Art.35
Abs. 5 Finanzmarkt-Durchfithrungs-Richtlinie, § 31 Abs. 4 S.3 WpHG; s.a. Weichert/ Wen-
ninger, WM 2007, 627, 631; Einsele, JZ 2008, 477, 479; a.A. Spindler/Kasten, WM 2007, 1245,
1247. Zur Frage, ob aufsichtsrechtliche Wohlverhaltenspflichten Verbotsgesetze im Sinne des
§ 134 BGB darstellen, s. Sethe, S. 753 1.

1497 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1453.

1498 Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2479; Seyfried, WM 2006, 1375, 1383; Moloney, EBOR
2005, 341, 396 {f.; Balzer, ZBB 2007, 333, 341 {.; Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 630 {f.

14999 Ahnlich spricht Koller in: Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S.821f., davon, dass die
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Ahnliche Tendenzen zur Flexibilisierung durch Optionsmodelle lassen sich
auch in anderen Bereichen des Kapitalmarktrechts beobachten. Wie oben dar-
gestellt, ist der Anbieter eines Wertpapiers von der grundsitzlichen Prospekt-
pflicht, die sich aus der Prospektrichtlinie und dem WpPG ergibt, befreit, wenn
sich sein Angebot ausschliefflich an qualifizierte Anleger im Sinne des § 2 Nr. 6
WpPG richtet.!>® Qualifizierte Anleger sind unter anderem Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute und Groflunternehmen. Allerdings konnen auch
kleine oder mittlere Unternehmen sowie natiirliche Personen von solchen pro-
spektfreien Angeboten profitieren, wenn sie sich als qualifizierte Anleger in ein
bei der BaFin gefiihrtes Register (§27 WpPG) eintragen lassen. Ahnlich wie
beim Heraufoptieren im Rahmen der Finanzmarktrichtlinie!®®! ist fir die Ein-
tragung in das Register unter anderem!>% erforderlich, dass das Portfolio des
Anlegers 500.000 € tibersteigt und dass der Anleger mindestens ein Jahr lang im
Finanzsektor beruflich titig war.!5%

cc) Zusammenfassung

Die Finanzmarktrichtlinie und die Prospektrichtlinie sind Beispiele eines Re-
gulierungsmodells, in dem der Gesetzgeber versucht, die Heterogenitit von
Regelungsadressaten durch eine gesetzliche Kategorisierung von Anlegertypen
und Geschiftstypen zu bewiltigen. Durch Ausdifferenzierung sollen zwin-
gende vertragsrechtliche Regelungen besser an den jeweiligen Anleger- und Ge-
schiftstyp angepasst werden. Innerhalb dieser Kategorien differenziert der Ge-
setzgeber grundsitzlich nicht weiter. Eine umfassende Differenzierung nach
den individuellen Fihigkeiten und Kenntnissen aller Marktteilnehmer ist in ei-
nem abstrakt-generellen Gesetz unmoglich.!>®* Daher wird innerhalb der je-
weiligen gesetzlichen Kategorie auf den durchschnittlichen Fall abgestellt.!5%
Dadurch droht das Kategoriensystem starr und unflexibel zu werden. Der
Gesetzgeber fingt diese Gefahr auf, indem er den kategorisierten Regelungsad-
ressaten eine Vielzahl von Optionsmoglichkeiten gibt, mit denen sie in andere
Kategorien des gesetzlichen Schutzsystems hinab- oder heraufoptieren konnen.

Informationspflicht ,aus der Perspektive der Wertpapierfirmen derogierbar geworden® sei.
Allerdings ist der Anwendungsbereich von Art. 19 Abs. 6 Finanzmarktrichtlinie, § 31 Abs. 7
WpHG vergleichsweise klein, sind doch beispielsweise Wandelschuldverschreibungen vom
Anwendungsbereich ausgenommen, s. Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1800; Balzer, ZBB
2007, 333, 342.

1500 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1418 1.

1501 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1490 ff.

1592 Die vorliegende Darstellung vereinfacht die Rechtslage; zu den Details s. §27
WpPG.

1503 Kritisch zu der Regelung Wiegel, S. 208 ff.

1504 Drexl, S.143; Koller in: Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S. 821, 827. Dazu aus verfas-
sungsrechtlicher Sicht s. unten Teil 4, bei Fn. 190f.

1595 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1445 und aus verfassungsrechtlicher Sicht unten Teil 4, bei
Fn. 194.



E. Detailgrad von Regulierung 291

Das Risiko einer falschen Eingruppierung durch den Gesetzgeber wird also
aufgefangen, indem der Regelungsadressat diese Kategorisierung nachtriglich
verandern kann.!3%

Dabei werden den Optionsmoglichkeiten formelle und materielle Schran-
ken gesetzt. Nicht alle Regelungsadressaten konnen in andere Kategorien des
gesetzlichen Schutzsystems optieren. Oftmals sind Erfahrung mit entspre-
chenden Anlagegeschiften und ein gewisses Vermogen erforderlich, um in
den Genuss der Optionsmoglichkeiten zu kommen. Auch konnen manche
Optionen nur unter Einhaltung von Schriftform- und Registeranforderungen
gewihlt werden. Manche Optionen sind nur beztiglich bestimmter Anlagege-
schifte oder Wertpapiertypen verfiigbar. Andere Optionen konnen nur ge-
wihlt werden, wenn der Regelungsadressat vorab tiber die Auswirkungen sei-
nes Hinausoptierens informiert wurde.

Damit zeichnet sich zur Bewiltigung heterogener Regelungsadressaten ein
Regulierungsmodell ab, dessen Grundlagen schon in anderem Zusammenhang
entwickelt wurde. Der Gesetzgeber greift auf eine Kombination von Freiheits-,
Informations- und Sozialmodell zuriick.!>”” Er gewihrt den Regelungsadressa-
ten klar umschriebene Optionsmoglichkeiten, sichert und beschrinkt diese
aber zugleich durch zwingendes Vertragsrecht. Auch greift der Gesetzgeber auf
das Regulierungskonzept des ,libertiren Paternalismus® zuriick, soweit dies
moglich ist. Er setzt Marktteilnehmern also einen bestimmten Rechtsrahmen,
ermoglicht aber den Marktteilnehmern, fiir die dieser Rechtsrahmen nicht
passt, ein Verlassen dieses Rahmens.!5%

Die Flexibilitit dieses Regulierungsmodells hat ihren Preis. Erstens wird das
Regulierungsmodell sehr komplex. Dem ausdifferenzierten Regelungsansatz
der Finanzmarktrichtlinie wird der Versuch eines iibermafligen und undurch-
fuhrbaren Mikromanagements vorgeworfen.®® Das Regulierungsmodell fiihrt

15% Koller in: Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S. 821, 836. Dazu aus verfassungsrechtlicher
Sicht unten Teil 4, bei Fn. 203.

1597 Tn Bezug auf die Finanzmarktrichtlinie s. Weichert/ Wenninger, WM 2007, 627, 629;
Leisch, S. 122 f.; Moloney, EBOR 2005, 341, 398. Dazu oben Teil 3, B.I1.4.b)bb), S. 80. Allge-
mein zur Bedeutung von Mischformen unterschiedlicher Regulierungsinstrumente s. unten
Teil 4, B.I, S. 331.

1508 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1258 f. Zum Verhiltnis zwischen libertirem Paternalismus
und Heterogenitit von Regelungsadressaten s. Bar-Gill, 92 Minn. L. Rev. 749, 792 {f. (2008);
Jolls/Sunstein, 35 J. Legal Stud. 199 (2006), 228 1.

1599 Moloney, EBOR 2005, 341, 386; s. weiterhin Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 1804.
Miilberr, ZHR 172 (2008), 170, 207, meint: ,,Die MiFID-Rechtsakte in threr Umsetzung
durch das FRUG scheinen bislang vor allem zum Versand eines Stapels von Dokumenten,
nicht aber zu Anderungen im Wettbewerb der Wertpapierdienstleistungsunternehmen ge-
fithrt zu haben.“ Auch in anderen Bereichen der Finanzmarktrichtlinie wird der Komplexi-
taitsvorwurf erhoben. Zur Regelung von Interessenkonflikten exemplarisch die Einschitzung
von Assmann, OBA 2007, 40, 54: ,Die MiFID und die MiFID-Durchfiihrungsrichtlinie
konfrontieren die Mitgliedstaaten und die betroffenen Wertpapierfirmen mit einer durch und
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nicht nur dazu, dass die Bedeutung der Gerichte als Institution zur Konkreti-
sierung abstrakt-genereller Normen sinkt.!>19 Es wird auch kritisch hinterfragt,
ob ein solches Regulierungsmodell insgesamt der Rechtssicherheit dient.!>!!

Zweitens stofdt das Regulierungsmodell an Grenzen, wenn nicht mehr davon
ausgegangen werden kann, dass die Regelungsadressaten die thnen eingerium-
ten Optionsrechte vollstindig informiert und rational ausiiben konnen. Die
Flexibilitit des dargestellten Regulierungsmodells beruht auf der Moglichkeit
der Selbstkategorisierung der Regelungsadressaten. Stellt sich eine gesetzliche
Kategorisierung als unpassend heraus, kann der Regelungsadressat durch ent-
sprechende Optionsmoglichkeiten eine andere Kategorie wihlen. Dafiir muss
der Regelungsadressat seine gegenwirtige Rechtslage und die Folgen einer
eventuellen Ausiibung der Optionsmoglichkeit tiberblicken und richtig bewer-
ten konnen. Dabei konnen Probleme der Informationsaufnahme und -verarbei-
tung auftreten, die schon in anderem Zusammenhang entwickelt wurden.!>!2
Manche der dargestellten Optionsmoglichkeiten stehen Anlegern nur zur Ver-
figung, wenn sie vorab tiber die Auswirkungen informiert wurden, welche die
Ausubung der Optionsmoglichkeit haben wird.!>!? Dieser Ansatz uberzeugt
nur, wenn man sicher sein kann, dass die Anleger diese Information richtig auf-
nehmen, verarbeiten und gewichten werden.!>!*

Die Erkenntnisse der verhaltenswissenschaftlich-6konomischen Analyse
des Rechts lassen dies zumindest zweifelhaft erscheinen.!®'> Empirische Erwa-
gungen konnten ahnliche Zweifel nihren.!>® Es fehlt eine allgemeine, psycho-

durch widerspriichlichen, inkonsistenten sowie in grofien Teilen kompromifizersetzten und
zu allem Uberfluss noch hyperkomplexen und hyperkomplizierten Regelungsvorgabe fiir
Interessenkonflikte und Inducements. Positiver die Einschitzung von Weichert/ Wenninger,
WM 2007, 627, 636.

1510 Fleischer, BKR 2006, 389, 395; Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1720.

B Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 1804; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 795.

1512 Dazu oben Teil 3, B.I1.3,S.56, und B.I1.4, S. 68.

1513 Zu solchen Beispielen s. oben Teil 3, bei Fn. 1496, 1498.

1514 Koller in: Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S. 821, 833; Leisch, S. 170 f.; Kl6hn, S. 256. Die
Finanzmarktrichtlinie geht in weiten Teilen vom rational handelnden Anleger aus. Spekula-
tionsgeschifte, Herdenverhalten und andere Anlegerexzesse kommen in ithrem Regulie-
rungsmodell nicht vor, Moloney, EBOR 2005, 341, 395 {f., 407; Veil, ZBB 2006, 162; s.a.
Fleischer in: Schulte-Nolke/Schulze (Hrsg.), S.171, 175; Koller in: Assmann/Schneider
(Hrsg.), § 31 Rdar. 1.

1515 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 220 ff.

1516 Tn einer Untersuchung kamen Barber/Odean, J. Fin. 60 (2000), 774, zu dem Schluss,
dass Anleger bei Discount-Brokern im Durchschnitt schlechter abschneiden als der Markt.
Allerdings ist die Studie von Choi/Laibson/Metrick, J. Fin. Econ. 64 (2002), 397, zu beachten,
die keinen signifikanten Performance-Unterschied zwischen unterschiedlichen Vertriebswe-
gen fanden. Im vorliegenden Zusammenhang wire die Untersuchung folgender Frage ent-
scheidend: Es miisste nachgewiesen werden, dass private Anleger sich auch dann fir Dis-
count-Broker entscheiden, wenn sie tiber andere Vertriebswege eine hohere Portfolio-Perfor-
mance erzielen konnen und dartber aufgeklirt wurden. Eine solche empirische Untersuchung
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logisch abgesicherte Theorie, die erklirt, unter welchen Umstinden und in wel-
chem Umfang Marktteilnehmer auf den Schutz durch Vorschriften verzichten
konnen, die zu ihrem eigenen Schutz erlassen wurden.!>'” Uber diese argumen-
tative Licke kann auch nicht der Hinweis hinweg helfen, es gehore zu den
Grundprinzipien des Anlegerschutzrechts, den Schutzbediirftigen ,nicht ge-
gen seinen Willen zu seinem Heil“ zu zwingen.!>!3 Es ist gerade die Frage, wie
der Wille eines Anlegers zu bestimmen ist, der Verhaltensabweichungen vom
rationaltheoretischen Verhaltensmodell unterliegt.®!” Ein Regulierungsmo-
dell, das auf eine starre gesetzliche Kategorisierung von Regelungsadressaten
mit anschlieffender Flexibilisierung durch Selbstkategorisierung setzt, stofit an
Grenzen, wenn die Regelungsadressaten aufgrund beschrinkter Rationalitit
die Moglichkeiten der Selbstkategorisierung nicht wirksam wahrnehmen kon-
nen.

¢) Differenzierung durch Rechtsprechung und Lebre
aa) Einfiibrung
Die Beispiele aus dem Kapitalmarkt- und Bankrecht veranschaulichen ein Re-
gulierungsmodell, in dem die Heterogenitit von Regelungsadressaten durch
eine gesetzliche Kategorisierung der Regelungsadressaten aufgefangen wird.
Allfillige Ungerechtigkeiten der Kategorisierung werden abgefedert, indem
Regelungsadressaten — in gewissen Grenzen — durch Optionsmoglichkeiten zur
Selbstkategorisierung befihigt werden. Die Bedeutung der Gerichte wird in
einem solchen Regelungsmodell auf ein Minimum reduziert.!>2°

Ein alternatives Regulierungsmodell setzt weniger auf ein ausdifferenzier-
tes zwingendes Vertragsrecht des Gesetzgebers. Vielmehr soll die Rechtspre-
chung —und, diese unterstiitzend, die Rechtswissenschaft — die Heterogenitit
von Regelungsadressaten bewiltigen. Schafft der Gesetzgeber beispielsweise
eine weit reichende Regelung zwingendes Vertragsrechts, die viele unter-
schiedliche Regelungsadressaten und Sachverhalte betrifft, konnen atypische
Fallgestaltungen durch den richterlichen Ruckgriff auf Generalklauseln wie

fehlt, soweit ersichtlich. S. weiterhin Glaser; Koller in: Baums/Wertenbruch (Hrsg.), S. 821,
827, 830; Klshn, S. 254 ff.

1317 Zur Abdingbarkeit von Informationspflichten s.a. Koller in: Baums/Wertenbruch
(Hrsg.), S. 821. Dazu in anderem Zusammenhang Wagner-von Papp, AcP 205 (2005), 342. Zu
diesem Problem auch unten Teil 4, A.III.1, S. 322.

1318 So Hopt, S.422. Zum damit verwandten Grundsatz des ,sacred right of everybody to
make a fool of oneself“ und dem Leitbild des miindigen Anlegers s. Loss, ZHR 129 (1967), 197,
208; Fleischer, Anlegerschutz, Gutachten Juristentag, S. F29; Weichert/ Wenninger, WM 2007,
627, 631; Veil, ZBB 2006, 162; Flume, Rechtsgeschift, S.7f.; Schmies in: Engel u.a. (Hrsg.),
S. 165, 178; Roth in: Assmann/Schiitze (Hrsg.), § 11 Rdnr. 49; BGH NJW 2000, 359, 361;
BGH, BKR 2004, 124, 126.

1519 71 diesem Problem auch unten Teil 4, A.I11.2, S. 327.

1520 § oben Teil 3, bei Fn. 1510.
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§242 BGB erfasst werden.!®?! In einem solchen Regulierungsmodell ist es
nicht der Gesetzgeber, der die Heterogenitit von Regelungsadressaten in ge-
setzlichen Vorschriften berticksichtigt. Vielmehr schafft er breite Vorschrif-
ten zwingenden Vertragsrechts und tiberldsst es Rechtsprechung und Lehre,
heterogene Fallgestaltungen und angemessene Losungen zu identifizieren so-
wie in ein allgemeines dogmatisches System einzupassen.

Auch dieses Regulierungsmodell hat Vor- und Nachteile. Es ist attraktiv,
weil es der Rechtsprechung erlaubt, flexibel und einzelfallgerecht auf Fallgestal-
tungen einzugehen. Die Rechtsprechung kann flexibler auf unvorhersehbare
Fallgestaltungen reagieren. Diese Vorteile werden durch eine erhohte Inan-
spruchnahme des Gerichtsapparats und daraus entstehende hohere Kosten er-
kauft. Auch miissen Rechtsprechung und Lehre einen Weg finden, die unter-
schiedlichen Fallgestaltungen in einem kohirenten dogmatischen System zu
einen. Es stellt sich ein Problem der Rechtssicherheit.

Dieser Konflikt soll im Folgenden anhand von Beispielen aus dem allgemei-
nen Zivilrecht veranschaulicht werden. Es geht um Fille, in denen der Gesetz-
geber durch zwingendes Vertragsrecht!>?? die Nichtigkeit einer bestimmten
Vertragsbestimmung anordnet. Regelmiflig mussen sich Rechtsprechung und
Lehre mit der Frage beschiftigen, welche Auswirkung diese Nichtigkeitsan-
ordnung auf den Vertrag hat. Angesichts der vielgestaltigen Regelungsadressa-
ten und Fallgestaltungen verbietet sich oftmals eine einheitliche Rechtsfolge.
Rechtsprechung und Lehre weichen dann von der eigentlich angeordneten um-
fassenden Nichtigkeitsfolge zwingenden Vertragsrechts ab.

Im Folgenden wird zunichst dargestellt, welche Auswirkungen die Nichtig-
keit einer Vertragsbestimmung im Allgemeinen auf den Vertrag haben kann
(unten Teil 3, E.I1.2.c)bb), S. 294). Darauthin wird anhand von Beispielen unter-
sucht, wie Rechtsprechung und Lehre mit diesem Instrumentarium moglicher
Rechtsfolgen umgehen (unten Teil 3, E.IL.2.c)cc), S. 298).

bb) Rechtsfolgen unwirksamer Vertragsbestimmungen

Ordnet der Gesetzgeber durch zwingendes Vertragsrecht die Nichtigkeit einer
Vertragsbestimmung an, so ist fraglich, was an die Stelle der unwirksamen Be-
stimmung treten soll. Es geht um die Rechtsfolgen unwirksamer Vertragsbe-

1521 Aus diesem Grund kritisch gegentiber zu weit gehendem zwingenden Vertragsrecht
Medicus in: Minchener Juristische Gesellschaft (Hrsg.), S. 9, 23.

1522 Entsprechend der allgemeinen Ausrichtung der vorliegenden Untersuchung (dazu
oben Teil 1, bei Fn. 40) wird der Begriff des zwingenden Vertragsrechts im weiteren Verlauf
weit verstanden. Dazu zdhlen vertragsrechtliche Vorschriften, welche die Vertragsfreiheit
von Parteien nach einem weiten Verstindnis einengen, beispielsweise §§ 134, 138 BGB, aber
auch Anfechtungsregeln wie §§ 119 {f. BGB. Zur Unabdingbarkeit von Anfechtungsregeln s.
oben Teil 2, Fn. 10.
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stimmungen. Dafiir stehen Rechtsprechung und Lehre grundsitzlich vier Re-
gulierungsmodelle zur Verfugung.!>?

Erstens kann die Nichtigkeit des gesamten Vertrags angeordnet werden. Da-
von geht beispielsweise § 139 BGB aus.!>** Zweitens kann die unwirksame Ver-
tragsbestimmung durch eine Bestimmung ersetzt werden, die jener Vertrags-
partei zum Nachteil gereicht, welche von der unwirksamen Vertragsbestim-
mung profitieren wollte. Drittens kann die unwirksame Vertragsbestimmung
durch eine ,angemessene” Bestimmung ersetzt werden. Dafiir bietet sich insbe-
sondere die hypothetische Uberlegung an, auf welche Bestimmung sich die
Vertragsparteien geeinigt hitten, wenn sie sich der Unwirksamkeit der tatsich-
lich vereinbarten Bestimmung bewusst gewesen wiren.!»? Viertens kann die
unwirksame Vertragsbestimmung durch jene Bestimmung ersetzt werden, wel-
che nach dem zwingenden Vertragsrecht gerade noch zulissig ist.!52¢

Die vier Regulierungsmodelle unterscheiden sich in ihren Voraussetzungen
und Auswirkungen. Das erste Regulierungsmodell (vollstindige Nichtigkeit
des Vertrags) fithrt dazu, dass hiufig Vertrige fiir unwirksam erklart werden.
Dies kann den Anreiz von Vertragsparteien verringern, Bestimmungen in Ver-
trage zu integrieren, die offensichtlich unwirksam sind oder deren Wirksamkeit
zumindest zweifelhaft ist.

Das zweite Regulierungsmodell (Ersetzung durch eine bestrafende Bestim-
mung) bewahrt haufiger die Wirksamkeit von Vertrigen. Indem die unwirk-
same Vertragsbestimmung zu Lasten jener Vertragspartei ersetzt wird, die von
dieser Bestimmung profitiert hitte, verringert das Regulierungsmodell eben-
falls den Anreiz solcher Vertragsparteien, offensichtlich unwirksame oder
zweifelhafte Vertragsklauseln zu verwenden. Damit erinnert das Regulierungs-

1523 7y dieser Frage auch Ben-Shahbar. Ein ihnliches Problem stellt sich im Verfassungs-
recht, wenn das Bundesverfassungsgericht feststellt, eine Norm verstofle gegen das Grund-
gesetz. Die moglichen Rechtfolgen reichen von einer Erklirung der Gesamt- oder Teilnich-
tigkeit tiber eine Unvereinbarkeitserklirung, eine Appellentscheidung, eine verfassungskon-
forme Auslegung bis hin zu Ubergangsregelungen. S.dazu im deutschen Verfassungsrecht
Schlaich/Korioth, Rdnr. 3781f.; Benda/Klein, Rdnr. 1244 f.; Kreutzberger; Ipsen, S.97 tf.;
Stern in: Dolzer/Vogel/GrafShof (Hrsg.), Bonner Kommentar GG, Art. 93 Rdnr. 269 ff.; zur
verwandten Diskussion im U.S.-amerikanischen Verfassungsrecht s. Dorf, 107 Colum. L.
Rev. 303 (2007).

1524 Zu einem frithen Beispiel aus der ,,common law“-Rechtsprechung s. Earl of Chester-
fild v. Janssen, 28 Eng. Rep. 82 (Ch. 1750). Uber die Nichtigkeit des gesamten Vertrags sind
auch weitere Konsequenzen denkbar (beispielsweise Schadensersatz oder strafrechtliche
Konsequenzen), s. Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1, 7 f. (1993).

1525 Ausfiihrlich zum Problem, eine solche ,,angemessene“ Bestimmung zu identifizieren,
s. Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1, 20ff. (1993). Auch kann dispositives Vertragsrechts als
Richtschnur herangezogen werden, um eine angemessene Bestimmung zu identifizieren. Zur
damit verwandten Leitbildfunktion dispositiven Vertragsrechts bei allgemeinen Geschifts-
bedingungen s. oben Teil 2, Fn. 7, sowie Teil 3, Fn. 412.

1526 Dies ist schwierig, wenn es keine klare Regelung gibt, welche Bestimmung gerade

noch zulissig ist; dazu Ben-Shahar, S. 15 ff.; s.a. Ben-Shahar, 109 Colum. L. Rev. 396 (2009).
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modell an die ,penalty defaults” im Sinne von lan Ayres und Robert Gertner,
die im Zusammenhang mit optionalem Vertragsrecht vorgestellt wurden.!>%”

Das dritte Regulierungsmodell (Ersetzung durch eine ausgleichende, ange-
messene Bestimmung) bewahrt ebenfalls die Wirksamkeit von Vertrigen.
Thm fehlt allerdings die bestrafende Komponente und die damit verbundenen
Anreizwirkungen der beiden ersten Regulierungsmodelle. Es erinnert an die
Setzung optionaler Standard-Regelungen im Interesse der Mehrheit aller Ver-
tragsparteien, die im Zusammenhang mit optionalem Vertragsrecht vorge-
stellt wurde.!>?8

Noch weiter geht das vierte Regulierungsmodell (Ersetzung durch die maxi-
mal zuldssige Bestimmung), welches am stirksten zu Gunsten jener Vertrags-
partei ausgerichtet ist, die von der unwirksamen Vertragsbestimmung profitiert
hitte. Es beruht auf dem Gedanken, dass es — innerhalb der Grenzen, welche
durch zwingendes Vertragsrecht gesetzt werden — nicht Aufgabe des Vertrags-
rechts ist, jede Ungleichheit in der Verhandlungsmacht zwischen Vertragspar-
teien auszugleichen.!>?

Die Auswahl unter den vier Regulierungsmodellen hingt davon ab, wie grof§
in einem bestimmten Wirtschaftsbereich die Gefahr eingeschitzt wird, dass
eine Vertragspartei unwirksame oder zweifelhafte Vertragsbestimmungen in
ihre Vertrage in der Hoffnung integrieren wird, diese wiirden von Gerichten
zumindest teilweise aufrecht erhalten. Je grofler diese Gefahr ist und je oppor-
tunistischer die Vertragspartei handelt, desto mehr muss sich Rechtsprechung
und Lehre vom vierten Regulierungsmodell zum ersten Regulierungsmodell
bewegen.1>°

1527 Ebenso Ben-Shahar, S.9. Auch das erste Regulierungsmodell kann als — noch weiter

gehender — ,penalty default® verstanden werden, s. Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1, 121f.
(1993). Zu ,penalty defaults” s. oben Teil 3, D.I1.2.¢)cc)(7)(a), S. 215.

1528 Ebenso Ben-Shahar, S.10. Zu optionalen Standard-Regelungen im Interesse der
Mebhrheit aller Vertragsparteien s. oben Teil 3, D.I1.2.c)dd)(1), S. 249.

1529 Ben-Shahar, S.29 ff. Zum damit zusammen hingenden Grundsatz stat pro ratione
voluntas s. oben Teil 1, bei Fn. 1 {f.

1530 Daran dndert auch die instruktive Analyse von Ben-Shahar nichts. Omri Ben-Shahar
propagiert das vierte Regulierungsmodell. Das dritte Regulierungsmodell lehnt Ben-Shabhar
unter Hinweis auf die Gefahr regulatorischer Opportunitatskosten ab, s. Ben-Shahar, S. 29 ff.
Die beabsichtigen Umverteilungswirkungen seien durch zwingendes Vertragsrecht nicht er-
reichbar. Werde eine Vertragsbestimmung durch eine ausgleichende, angemessene Bestim-
mung ersetzt, so werde die unterlegene Vertragspartei ihre Verhandlungsmacht nur bei ande-
ren Vertragsbestimmungen ausnutzen, die schwieriger kontrollierbar seien. Zum gleichen Ar-
gument im Zusammenhang mit der Regulierung eigenmichtiger Abwehrmafinahmen s. oben
Teil 3, bei Fn. 912 ff. Dahinter steht bei Ben-Shahar die Auffassung, dass Vertragsrecht kein
geeignetes Regulierungsinstrument ist, um Verteilungseffekte zu erzielen. Allgemein zur
Trennung zwischen Allokations- und Verteilungsfragen s. schon oben Teil 1, bei Fn. 47, sowie
Teil 2, bei Fn. 112,224, und Teil 3, bei Fn. 772, 849, 910, 1113. Auch wenn Ben-Shahar das vierte
Regulierungsmodell priferiert, geht er zum zweiten Regulierungsmodell iiber, sobald die Ge-
fahr besteht, dass eine Vertragspartei im dargestellten Sinne opportunistisch handeln wird.
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Weiterhin wird die Wahl zwischen den Regulierungsmodellen von der Hohe
bestehender Transaktionskosten beeinflusst. Sind die Transaktionskosten ge-
ring, erscheint das erste Regulierungsmodell attraktiv. Die Vertragsparteien
konnen sich dann untereinander ohne hohe Kosten auf eine andere Vertragsbe-
stimmung einigen, wenn ein Gericht eine Vertragsbestimmung fiir unwirksam
erklart hat.!>’! Sind die Transaktionskosten hoch, bietet sich das dritte Regulie-
rungsmodell an. In einem solchen Fall bestimmt das Gericht fiir die Vertrags-
parteien die angemessene Ersatzbestimmung. Damit lisst sich das erste Regu-
lierungsmodell im Sinne der Kategorisierung von Guido Calabresi und Doug-
las Melamed'3? als ,property rule®, das dritte Regulierungsmodell als , liability
rule“ verstehen.!”® Ein Ubergang vom ersten zum dritten Regulierungsmodell
ist notwendig, wenn hohe Transaktionskosten Verhandlungen unter den Ver-
tragsparteien erschweren.!>**

Bei einer solchen Betrachtungsweise lassen sich nicht nur Parallelen zu den
ypenalty defaults“ von lan Ayres und Robert Gertner identifizieren.!>>* Es
zeigen sich auch Parallelen zu den Regulierungsmodellen optionalen Ver-

tragsrechts.!>3¢ Entscheidet sich die stirkere Vertragspartei,!> in einem Ver-

trag eine unwirksame Bestimmung zu verwenden, wird die Bestimmung im
dritten Regulierungsmodell vom Gericht durch eine angemessene Ersatzrege-
lung substituiert. Entscheidet sich die stiarkere Vertragspartei dagegen fiir eine
weniger weit reichende Bestimmung, ist diese wirksam und durchsetzbar.

1531 Die Vertragsparteien konnen diesen Mechanismus auch antizipieren, s. dazu das Bei-
spiel unten Teil 3, in Fn. 1534.

1532 Calabresi/Melamed, 85 Harv. L. Rev. 1089 (1972) .

1553 Allgemein zum Konzept von ,,property und ,liability rules“ s. oben Teil 3, Fn. 585.

1534 Grundlegend Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1 (1993), der dies auf S. 10 ff. an einem Bei-
spiel verdeutlicht: Ein Verkaufer verkauft einem Kiufer eine Kaufsache unter Verwendung
ausfuhrlicher allgemeiner Geschiftsbedingungen. Sind manche dieser Bedingungen unwirk-
sam, weil der Kdufer diese nicht effektiv wahrgenommen hat, kann der Gesetzgeber zwischen
zwei Regelungsmodellen wihlen. Wihlt er das erste Regelungsmodell, mithin eine ,,property
rule®, ist der Vertrag nichtig. Dies wird der Verkiufer antizipieren, den Kéufer auf alle Ge-
schiftsbedingungen hinweisen und beziiglich aller Bedingungen sein ausdriickliches Einver-
stindnis einholen. Dadurch 16st sich der Charakter der Bedingungen als allgemeine Ge-
schaftsbindungen, die im Massenverkehr des tiglichen Geschiftslebens verwendet werden
konnen, auf. Die Transaktionskosten einer solchen ,,property rule“ sind zu hoch. Daher kann
es sich fiir den Gesetzgeber empfehlen, auf das dritte Regelungsmodell, mithin eine ,liability
rule, auszuweichen. Unter diesem Modell bleibt der Vertrag grundsitzlich wirksam, nur
wird die unwirksame Bestimmung durch eine angemessene Alternativbestimmung ersetzt.
S.zum Ganzen auch Hatzis/Zervogianni, S. 3 f.

1535 Dazu Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1, 12 f. (1993).

1536 Craswell, 60 U. Chi. L. Rev. 1, 21 (1993).

157 Tn der 6konomischen Vertragstheorie wird von ,Verhandlungsmacht“ (,bargaining
power“) gesprochen. Eine Vertragspartei hat alle Verhandlungsmacht, wenn sie die Bedin-
gungen des Vertragsschlusses ihrem Vertragspartner diktieren kann, dieser also nur das Ver-
tragsangebot ohne Anderungen annehmen oder ablehnen kann (,take-it-or-leave-it offer);
s. Bolton/Dewatripont, S. 6.
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Diesen Mechanismus kann die Vertragspartei antizipieren. Durch die unter-
schiedliche Ausgestaltung der angemessenen Ersatzregelung kann der Ge-
setzgeber daher beeinflussen, wie hiufig die stirkere Vertragspartei zu weit
reichende Vertragsbestimmungen verwenden wird. Dies entspricht der Unter-
suchung optionalen Vertragsrechts. Diesbeziiglich hatte die vorliegende Un-
tersuchung gezeigt, dass durch die unterschiedliche Ausgestaltung optionaler
Standard-Regelungen beeinflusst werden kann, ob und wie haufig Vertrags-
parteien aus der Standard-Regelung heraus optieren.!>8

cc) Anwendungsbeispiele

Vor diesem Hintergrund ist zu untersuchen, welche Regulierungsmodelle
Rechtsprechung und Lehre verwenden, um die Rechtsfolgen unwirksamer Ver-
tragsbestimmungen festzulegen. Mit diesem Problem haben sich Rechtspre-
chung und Lehre seit langem beschiftigt.!>*? Die Diskussion reicht tiber das
Vertragsrecht im engen Sinne hinaus. Sie spannt sich vom Anfechtungsrecht
tiber die Saldotheorie im Bereicherungsrecht sowie faktische Arbeits- und Ge-
sellschaftsvertrage bis zu Rechtsfiguren wie der halbseitigen Teilnichtigkeit.!>#
Inwieweit es Rechtsprechung und Lehre gelungen ist, hinsichtlich der Rechts-
folgen unwirksamer Vertragsbestimmungen ein einheitliches dogmatisches
Gertist zu entwickeln, soll im Folgenden an einigen Beispielen aus dem allge-
meinen Zivilrecht aufgezeigt werden.

(1) Geltungserhaltende Reduktion unwirksamer allgemeiner
Geschiftsbedingungen

Esist eine der Grundfragen des Rechts der allgemeinen Geschiftsbedingungen,
in welchem Umfang Klauseln, die gegen §§ 305 ff. BGB verstofien, zur Unwirk-
samkeit vertraglicher Vereinbarungen fithren. §306 Abs. 1, 2 BGB ordnet im
Grundsatz an, dass der Vertrag im Ubrigen wirksam bleiben soll und eventuell
auftretende Liicken durch gesetzliche Vorschriften erginzt werden.

In verschiedenen Konstellationen wird diese Rechtsfolge als zu weit gehend
angesehen. Es wird versucht, die fragliche Klausel auf einen wirksamen Be-
standteil zurecht zu kiirzen und dadurch die Rechtsfolge des § 306 Abs.2 BGB
zu umgehen.®! Auch hilft § 306 Abs. 2 BGB nicht weiter, wenn keine gesetz-
liche Vorschrift existiert, mit der die Vertragsliicke geftllt werden kann. Zwar
wird eine geltungserhaltende Reduktion grundsitzlich als unzulissig angese-

1538 Dazu allgemein oben Teil 3, D.II.2.c)cc), S. 203.

1539 S nur die Habilitationsschrift von Pawlowski.

1540 Dazu Canaris, NJW 1985, 2403; Armbriister in: Miinchener Kommentar BGB, § 134
Rdnr. 77.

1541 §306 Abs.2 BGB sieht vor: ,Soweit die Bestimmungen ... unwirksam sind, richtet
sich der Inhalt des Vertrags nach den gesetzlichen Vorschriften; s. Basedow in: Miinchener

Kommentar BGB, §306 Rdnr. 12.
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hen.’®*2 Dies wird insbesondere mit dem Argument begriindet, opportunisti-
sches Verhalten des Verwenders miisse unterbunden werden. Die Verwendung
von Klauseln, die gegen §§ 305 ff. BGB verstoflen, wird als eine objektiv zur
Tauschung geeignete Storung des Rechtsverkehrs angesehen. Der Verwen-
dungsgegner wird es regelmiflig nicht auf einen Prozess ankommen lassen, son-
dern allgemeine Geschiftsbedingungen inklusive unwirksamer Klauseln hin-
nehmen. Daraus kann fiir den Verwender ein Anreiz entstehen, unwirksame
Klauseln zu verwenden, die dann ex post vom Gericht auf das gerade noch zu-
lissige Maf} zurechtgestutzt werden.!®* Wie oben dargestellt, kann mit diesem
Anreizargument ein Ubergang vom Regulierungsmodell vier bis zum Regulie-
rungsmodell eins begriindet werden.!>** Das Verbot geltungserhaltender Re-
duktion kann mit diesem Anreizargument legitimiert werden.

Zwar hat die Rechtsprechung das Verbot der geltungserhaltenden Reduktion
oftmals postuliert.!>* In der Praxis ist das Verbot aber in vielen Bereichen
durchlochert. Teilweise reduziert die Rechtsprechung eine streitige Klausel
durch eine Vertragsauslegung und unterwirft die Klausel mit reduziertem In-
halt der Kontrolle nach §§ 305 ff BGB.!5*¢ Teilweise schlief$t die Rechtsprechung
eine Liicke, die durch die Unwirksamkeit einer Klausel entstanden ist, unter
Ruckgriff auf die Rechtsnatur eines Vertrags, die dann nach §306 Abs.2 BGB
maf3geblich sein soll.'>* Schliefllich zerlegt die Rechtsprechung eine Klausel

15342 Roloff in: Erman, § 306 Rdnr. 8; Heinrichs in: Palandt, vor §307 Rdnr. 8; Schmidt in:
Bamberger/Roth (Hrsg.), §306 Rdnr. 15; BGH NJW 1982, 2309; 1989, 582; 1993, 335; 1994,
318; 1994, 2693; 1998, 671, 673; 2000, 1110, 1113; NJW-RR 2001, 342; BAG NJW 2005, 3305,
3307.

5% Heinrichs in: Palandt, vor § 307 Rdnr. 8; Roloff in: Erman, § 306 Rdnr. 8; Schlosser in:
Staudinger, §306 Rdnr. 22; s.a. Basedow in: Miinchener Kommentar BGB, §306 Rdnr. 14.
Ob die Anreizthese empirisch zutrifft, ist umstritten; s. Schlosser in: Staudinger, § 306 Rdnr.
24; Schmidrt in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 306 Rdnr. 15.

154+ Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1530.

1545 Zu Nachweisen s. Roloff in: Erman, §306 Rdnr. 10 und oben Teil 3, Fn. 1542.

1546 S0 in BGH NJW 1983, 250; BGH NJW 1985, 738; BGHZ 97, 212; s.a. Basedow in:
Miinchener Kommentar BGB, § 306 Rdnr. 16.

1547 So die Entscheidung des Grofien Zivilsenats zu revolvierenden Globalsicherheiten, s.
BGH NJW 1998, 671. Dort sah der Grofle Zivilsenat in Freigabeklauseln, die vom Ermessen
des Sicherungsnehmers abhingen oder eine unangemessene Deckungsgrenze vorsehen, einen
Verstof§ gegen § 306 BGB (§ 9 AGBG a.F.). Daraus folgerte er jedoch nicht die Gesamtnichtig-
keit der betroffenen Sicherungsiibereignung, sondern leitete aus der fiduziarischen Rechtsna-
tur der Sicherungsiibereignung einen ermessensunabhingigen Freigabeanspruch des Siche-
rungsgebers her. Der ermessensunabhingige Freigabeanspruch entspringe der fiduziarischen
Rechtsnatur des Sicherungsvertrags, der durch einen ermessensabhingigen Freigabeanspruch
nur uberlagert werde. Sei der ermessensabhingige Freigabeanspruch wegen Verstofles gegen
§§ 305 ff. BGB unwirksam, so trete der ermessensunabhingige Freigabeanspruch wieder her-
vor. Auch liege kein Verstoff gegen das Verbot der geltungserhaltenden Reduktion vor. Der
ermessensunabhingige Freigabeanspruch sei Bestandteil des Rechtszustandes, der ohne die
unwirksame Klausel bestehen wiirde. Damit werde nur die Rechtsfolge des § 306 Abs.2 BGB
verwirklicht; s. BGH NJW 1998, 671, 673.
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mitunter in einen inhaltlich zuldssigen und einen inhaltlich unzulissigen Teil,
wodurch die Unwirksamkeitsfolge des § 306 Abs. 1 BGB auf den unzulissigen
Teil beschrankt wird.!3*8 Dies wird dann fir zulissig gehalten, wenn die Tren-
nung nach ihrem Wortlaut aus sich heraus verstindlich und sinnvoll ist.!>*?
Teilweise schliefit die Rechtsprechung eine Liicke, die durch die Unwirksam-
keit einer Klausel entstanden ist, im Wege erganzender Vertragsauslegung.!>>°
Oftmals zieht die Rechtsprechung dispositive Gesetzesvorschriften einer ergan-
zenden Vertragsauslegung vor.>>! Dies liegt einerseits an Beweisschwierigkei-
ten. Wire es fiir eine erginzende Vertragsauslegung vollig ungewiss, welche Re-
gelung die Parteien gewahlt hitten, wenn ihnen die Unzulissigkeit der bean-
standeten Klausel bekannt gewesen wire, muss auf dispositive Regelungen zu-
ruckgegriffen werden.!>>? Andererseits werden Anreizgesichtspunkte angefthrt.
Die Benutzung von Formularklauseln geht auf das Risiko des Verwenders. Ist
eine Klausel unwirksam, muss an die Stelle eine dispositive gesetzliche Regelung
treten, selbst wenn glinstigere Gestaltungsmoglichkeiten existiert hitten.!5>?
Die Beispiele zeigen, dass die Rechtsprechung den Gedanken der ,penalty
defaults®, der hinter dem Verbot der geltungserhaltenden Reduktion liegt, mit-
unter aufweicht und sich vom zweiten in Richtung des vierten Regulierungs-
modells bewegt, wenn sie die gesetzlich angeordnete Unwirksamkeit einer Ver-

1548 So BGH NJW 1989, 831, 833, im Zusammenhang mit der Anlass-Rechtsprechung bei
der Grundschuld, und BGH NJW 1995, 2553, 2557, hinsichtlich der Birgschaft; s.a. Roloff
in: Erman, § 306 Rdnr. 11{.; Heinrichs in: Palandt, vor § 307 Rdnr. 11; Schlosser in: Staudin-
ger, §306 Rdnr. 20{f.; Schmidr in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 306 Rdnr. 16.

1549 BGHZ 93, 29, 37, 48 £.; BGHZ 106, 19, 25 f.; BGHZ 125, 343, 348.

1550 Grundlegend BGH NJW 1984, 1177, 1178 — Tagespreisklansel; Basedow in: Miinche-
ner Kommentar BGB, §306 Rdnr. 15, 22 f.; Roloff in: Erman, §306 Rdnr. 13; Schlosser in:
Staudinger, § 306 Rdnr. 12; Schmidt in: Bamberger/Roth (Hrsg.), §306 Rdnr. 11 f. Dabei ist
darauf abzustellen, was die Parteien nach einem ,,objektiv generalisierenden Mafistab“ ver-
mutlich redlicherweise vereinbart hitten, wenn sie die Unwirksamkeit der fraglichen Bedin-
gung gekannt hitten; BGH NJW 2005, 3559, 3565; Schlosser in: Staudinger, § 306 Rdnr. 12;
Schmidt in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 306 Rdnr. 12.

1551 Von diesem Grundsatz wird nur abgewichen, wenn die dispositiven Regelungen
keine angemessene Losung bereitstellen, weil die im konkreten Fall ,betroffenen Interessen
in ihrer typischen Verkniipfung Sonderlosungen erheischen, fir die die gesetzliche Regelung
nicht konzipiert ist“, BGH NJW 1986, 1610, 1612. Dabeti ist die Rechtsprechung jedoch sehr
restriktiv. In BGH NJW 1986, 1610, 1612, lehnte der BGH beispielsweise das Vorliegen eines
solchen Sonderfalles ab.

1552 BGH NJW 1982, 2309, 2310; 1983, 2817, 2819; 1986, 924, 925; 1986, 1610, 1612; 2000,
1110, 1114; OLG Celle, NJW-RR 1995, 1133, 134; Basedow in: Miinchener Kommentar BGB,
§306 Rdnr. 28; Roloff in: Erman, § 306 Rdnr. 13; kritisch Schlosser in: Staudinger, § 306 Rdnr.
15; Schmidt in: Bamberger/Roth (Hrsg.), §306 Rdnr. 13. Mitunter scheitert auch die Kon-
struktion eines hypothetischen Alternativsituation vollstindig. Fehlt es an dispositivem
Recht und sind zahlreiche AGB-Klauseln unwirksam, wodurch eine erginzende Vertrags-
auslegung unmoglich wird, weil dies zu einer Anderung des Vertrags fiihren wiirde, bleibt
nur die Unwirksamkeit des Vertrags im Ganzen; s. BGH NJW 1969, 230; 1983, 159.

1553 BGH NJW 1986, 1610, 1612.
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tragsklausel als zu weitgehend betrachtet. Einheitliche Kriterien, wann die
Rechtsprechung vom einen in das andere Regulierungsmodell wechselt, sind
nicht ersichtlich. Auch sind die Grenzen zwischen den verschiedenen methodi-
schen Ansitzen, mit denen die Rechtsprechung faktisch eine geltungserhaltende
Reduktion unwirksamer Klauseln erreicht, flieffend.!>*

(2) Geltungserhaltende Reduktion bei Nichtigkeit gemdfs §§ 134, 138 BGB
Ahnliche Fragen stellen sich bei den Nichtigkeitsvorschriften der §§ 134, 138
BGB.Im Rahmendes § 138 Abs. 1 BGB lisst sich eine Aufweichung des Grund-
satzes umfassender Nichtigkeit erkennen.!®>® Die Begrindungsmuster, mit de-
nen ein Rechtsgeschift aufrechterhalten wird, das gegen § 138 Abs. 1 BGB ver-
stoflt, differieren. Beschrankt sich die Sittenwidrigkeit auf einen abtrennbaren
Teil des Vertrags, kann die Nichtigkeit auf diesen Teil beschrinkt werden.!5%
Problematischer ist, ob eine einheitliche Vertragsabrede in threm Umfang redu-
ziert werden kann. Die Rechtsprechung hat dies insbesondere in Fillen aner-
kannt, in denen die Hauptleistung quantitativ aufteilbar ist. Durch diese Reduk-
tion stelle sich die rechtsgeschiftliche Regelung nicht mehr als sittenwidrig
dar.’®¥” Darin ist eine zulissige geltungserhaltende Reduktion zu sehen.!>8
Auch hier zeigt sich die Tendenz der Rechtsprechung, sich vom ersten Regulie-
rungsmodell in Richtung des vierten Regulierungsmodells zu bewegen, wenn
sie die gesetzlich angeordnete Nichtigkeit einer vertraglichen Vereinbarung als
zu weitgehend betrachtet.

Jedoch sind der teilweisen Aufrechterhaltung nichtiger Rechtsgeschifte
Grenzen gesetzt. So lehnt die Rechtsprechung eine geltungserhaltende Reduk-
tion nichtiger Vertragsbestimmungen ab, wenn die Nichtigkeit nicht nur aus
einer Uberlangen vertraglichen Bindung der Vertragsparteien resultiert. Wih-
rend in solchen Fillen der Vertragsteil, der die Vertragsbestimmung sittenwid-
rig macht — nimlich die lange Vertragsdauer —, eindeutig bestimmt werden

1554 Paradigmatisch LG Koln, NJW-RR 2002, 703: ,geltungserhaltende Reduktion auf
Grund erginzender Vertragsauslegung®. Dies erkennt auch der BGH an, s. nur BGH NJW
1998, 450, 451 {.

155 Dagegen wird bei Verstof§ gegen § 138 Abs. 2 BGB regelmiflig der Grundsatz der Ge-
samtnichtigkeit aufrecht erhalten, s. Armbiister in: Miinchener Kommentar BGB, § 138 Rdnr.
161.

1556 Aymbriister in: Miinchener Kommentar BGB, §138 Rdnr. 159. Zur Bedeutung des
§ 139 BGB in solchen Fillen s. Busche in: Miinchener Kommentar BGB, § 139 Rdnr. 12 ff., mit
Beispielen aus dem Miet-, Kauf- und Verbraucherschutzrecht.

1557 BGH NJW 1972, 1459; 1985, 2693, 2695; 1992, 2145, 2146 (jeweils zu Bierbezugsver-
trigen); BGH WM 1974, 257, 260 — Maklerbindung; BGHZ 68, 1,5 — Dauer einer Ankaufver-
pflichtung; BGH NJW 1989, 2681 — gesellschaftsvertragliche Ausschlieffungsklansel; BGH
NJW 2000, 2584, 2585; 2005, 3061, 3062 (jeweils zu Wettbewerbsverboten); BGH WuW/E
DE-R 1305, 1306 — Restkaufpreis (zu Verstoflen gegen § 1 GWB); s.a. BGH NJW 1997, 3087,
3090 — Tierarztpraxis; zu wucherihnlichen Darlehen s. Roth, ZHR 153 (1989), 423, 440 {f.

1558 Aymbriister in: Miinchener Kommentar BGB, § 138 Rdnr. 161.
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kann, ist eine geltungserhaltende Reduktion nicht moglich, wenn die Sitten-
widrigkeit noch aus anderen Griinden folgt und der sittenwidrige Vertragsin-
halt daher nicht eindeutig ausgeschieden werden kann.!>? Daher wird eine gel-
tungserhaltende Reduktion bei Wettbewerbsverboten, die raumlich oder sach-
lich zu weit gehen, abgelehnt.!>*® Die denkbaren Regelungen sind zu vielfiltig,
eine entsprechende richterliche Regelung wiirde in einem Mafle Rechtsgestal-
tung betreiben, die tiber den richterlichen Gestaltungsspielraum hinausgeht.!%¢!
Solche Unklarheiten miissen zu Lasten der Betroffenen gehen. § 138 BGB weist
ithnen das Risiko zu, dass eine zwischen thnen getroffene Vereinbarung sitten-
widrig und nichtig ist.!>?

Hinter dieser Argumentation verbirgt sich eine Spielart des Gedankens, der
bei der Analyse von ,property rule“ und ,liability rule” dargestellt wurde.!>¢?
Zwar ist das dritte Regulierungsmodell dem ersten Regulierungsmodell vorzu-
ziehen, wenn hohe Transaktionskosten Verhandlungen unter den Vertragspar-
teien erschweren.!®** Dies gilt allerdings nicht, wenn die Kosten des Gerichts im
Rahmen des dritten Regulierungsmodells noch hoher sind als die Transak-
tionskosten der Vertragsparteien. Dann ist wiederum das erste Regulierungs-
modell zu wihlen.

Auch bei einer Nichtigkeit gemif} § 134 BGB stellt sich die Frage der Reich-
weite der Nichtigkeit. Richtigerweise muss dies dem Zweck des Verbotsgeset-
zes entnommen werden.!>% Verstofit beispielsweise ein tiberhohter Preis gegen
ein Verbotsgesetz, so ist fraglich, ob an die Stelle der unzuldssigen Preisabrede
der hochstzuldssige oder der tibliche Preis tritt oder ob die Zahlungspflicht
vollstindig entfallt. Bei tiberhohten Mietabreden, die gegen §§5 WiStG, 134
BGB verstoflen, entfallt nach allgemeiner Meinung nicht die gesamte Miet-
zinsabrede.!>® Vielmehr reduziert die herrschende Meinung die Vereinbarung
auf den Mietzins, der gerade noch nach §5 Abs.2 WiStG zulissig ist.!**” Dies
wird damit begriindet, dass die Teilnichtigkeit nicht weiter als die tatbestand-
liche Erfullung des Verbotsgesetzes reichen konne. Was das Gesetz nicht ver-
biete, sei rechtmaflig und kénne daher nicht der Nichtigkeitsfolge nach § 134

1559 BGH NJW 1979, 1605, 1606; BGH NJW-RR 1989, 800, 801; BGH NJW 2005, 3061,
3062 (jeweils zu Wettbewerbsverboten).

1560 S, nur BGH WuW/E DE-R 1305, 1306 — Restkaufpreis.

1561 BGH NJW 1997, 3087, 3090 — Tierarztpraxis.

1562 BGH NJW 1997, 3087, 3090 — Tierarztpraxis. Zu diesem Anreizgesichtspunkt s.a.
Armbriister in: Minchener Kommentar BGB, § 138 Rdnr. 161.

1563 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1532 ff.

1564 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 1534.

1565 Aymbriister in: Miinchener Kommentar BGB, § 134 Rdnr. 106.

1566 S nur BGH NJW 1984, 722, 723.

1567 BGH NJW 1984, 722,723; BGH NZM 2006, 291; OLG Frankfurt, ZMR 2000, 753 f.;
BVerfG NJW 1994, 993.
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BGB anheimfallen.!>%® Anreizgesichtspunkte, die gegen den gerade noch zulis-
sigen Mietzins und fiir die ortsiibliche Vergleichsmiete sprechen,'>® werden in
diesem Fall vernachlissigt. Hier wihlt die Rechtsprechung also das vierte Re-
gulierungsmodell.

Insgesamt setzt die Rechtsprechung im Rahmen der §§ 134, 138 BGB auf das
erste Regulierungsmodell, wenn andere Regulierungsmodelle zu spekulativ
oder kostspielig sind oder das erste Regulierungsmodell aus Anreizgesichts-
punkten geboten erscheint. Klare Kriterien, wann solche Anreizgesichtspunkte
zu berticksichtigen sind und wann stattdessen auf das dritte oder vierte Regu-
lierungsmodell zuriickgegriffen werden kann, sind in der Rechtsprechung
schwerlich erkennbar.

(3) Ausschluss des Reunerechts bei angefochtenen Willenserklarungen
Vergleichbare Probleme stellen sich auch auflerhalb der §§ 134, 138, 305 ff. BGB.
Bei der Anfechtung von Willenserklirungen lisst sich ein verwandtes Rege-
lungsproblem identifizieren. Wird ein Rechtsgeschift wirksam angefochten,
ordnet § 142 Abs. 1 BGB dessen anfingliche und vollumfingliche Nichtigkeit
an.”? Es gilt das erste Regulierungsmodell. Allerdings ist jedenfalls bei einer
bloflen Anfechtung nach §§ 119, 120 BGB die Gefahr gering, dass der Anfech-
tungsgegner den Irrtum des Anfechtenden vorhersehen und opportunistisch
ausnutzen wird. Dann geht das erste Regulierungsmodell, das solches opportu-
nistisches Verhalten unterbinden will, zu weit. Daher wird mitunter ein Ver-
gleich mit der hypothetischen Rechtslage angestellt, die eingetreten wire, wenn
der Anfechtungsgrund nicht bestanden hitte. Dann wird vom ersten auf das
dritte Regulierungsmodell tibergegangen.

Dies zeigt sich beim so genannten ,,Ausschluss des Reuerechts, der die Wir-
kung des § 142 Abs.1 BGB beschriankt.!>’! Erfasst ein Inhalts-, Erklarungs-
oder Eigenschaftsirrtum im Sinne des § 119 Abs. 1, 2 BGB oder ein Ubermitt-
lungsfehler nach § 120 BGB nur einen Teil der Willenserklarung einer Vertrags-
partei, stellt sich die Frage, ob sich die irrende Vertragspartei wenigstens an dem
irrtumsfreien Teil der Willenserklirung festhalten lassen muss, wenn der An-
fechtungsgegner dazu bereit ist.

1568 BGH NJW 1984, 722, 723.

1569 Dazu Armbriister in: Miinchener Kommentar BGB, § 134 Rdnr. 107.

1570 Zum weiten Verstindnis zwingenden Vertragsrechts und der zwingenden Wirkung
von Anfechtungsregeln s. oben Teil 3, Fn. 1522. Die Anfechtung von Willenserklirungen
nimmt im vorliegenden Zusammenhang insofern eine Sonderstellung ein, weil die Nichtig-
keitsfolge des § 142 Abs. 1 BGB nicht automatisch, sondern erst nach Austibung eines Gestal-
tungsrechts durch den Anfechtungsberechtigten eintritt.

571 Dazu allgemein Lobinger, AcP 195 (1995), 274; Wilbelm; Flume, Rechtsgeschift,
S.4211.; Kramer in: Miinchener Kommentar BGB, § 119 Rdnr. 142; Miiller, JuS 2005, 18;
Pawlowski, S.301 {f.; Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.), S. 3; Heinrichs in: Palandt, § 119
Rdnr. 2; s. auch schon Gradenwitz.
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Dies mag folgendes Beispiel erliutern: V verkauft K einen Gegenstand. V
verspricht sich und verlangt statt 6.000 € nur 5.000 € fiir den Gegenstand. Nach
Ubergabe und Ubereignung bemerkt V seinen Irrtum und will seine Willens-
erklirung anfechten. V hat inzwischen einen Kiufer gefunden, der fiir den Ge-
genstand 7.000 € zahlen wiirde. K ist nun bereit, auch 6.000 € zu zahlen.

Ficht V seine Willenserklarung gemaf} § 119 Abs. 1 2. Alt. BGB an, fiithrt dies
nach herrschender Meinung nicht zur einer Nichtigkeit des gesamten Rechtsge-
schifts nach § 142 Abs. 1 BGB. Zwar kennt das BGB — anders als viele anderen
europiischen Rechtsordnungen — keine Beschrinkung des Anfechtungsrechts
auf das ,Gewollte“.15”2 Dennoch soll dem Anfechtenden auch hierzulande kein
Reuerecht zustehen. Der Anfechtende soll wegen seines Irrtums nicht besser
stehen, als er stehen wiirde, wenn er sich nicht geirrt hitte. Durch die Anfech-
tung sollen nur die Folgen des Irrtums beseitigt werden konnen.!>”> Weiterge-
hende umfassenden ,Befreiungsrechte kennt das BGB nur im Bereich des Ver-
braucherschutzrechts.!’>”* Daher ist es angemessen, den Anfechtenden an den
Teil seiner Willenserklirung zu binden, der keinem Irrtum unterlag. V kann
also von K die Zahlung von 6.000 € verlangen, sich aber nicht vollstindig vom
Kaufvertrag mit K 16sen.

Die rechtlichen Konstruktionen fir dieses Ergebnis differieren im Einzel-
nen. Verbreitet ist ein Riickgriff auf Treu und Glauben in Form eines venire
contra factum proprium.’>”> Teilweise wird eine teleologische Reduktion der
Irrtumsregeln,’>’¢ eine Anpassung der §§ 145 ff. BGB!>”” oder eine Umdeutung
gemaf} § 140 BGB!”8 erwogen. Eine ,Teilanfechtung® wird regelmaflig abge-
lehnt.>”? Jedoch wird teilweise eine ,,Zwei-Vertrags-Losung® vertreten, wo-

1572 Einen rechtsvergleichenden Uberblick liefern Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.),
S. 3, 81f.; Kramer, S. 124 1.

1575 Lobinger, AcP 195 (1995), 274, 279, erblickt darin zu Recht den Grundsatz der Unbe-
achtlichkeit von Motivirrtiimern; s.a. Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.), S. 3, 6 f. Dazu unter
rechtsokonomischen Gesichtspunkten Adams, AcP 186 (1986), 453, 460. Im Allgemeinen ist die
rechtsokonomische Analyse von Anfechtungsregeln stark von den U.S.-amerikanischen Re-
geln zum ,mutual“ und ,unilateral mistake“ geprigt. Sie konzentriert sich regelmaflig auf An-
reizwirkungen, die von Anfechtungsregeln hinsichtlich einer Kostenminimierung oder einer
Informationsproduktion ausgehen konnen; s. Smith/Smith, 19 J. Legal Stud. 467 (1990); Ras-
musen/Ayres, 22 J. Legal Stud. 309 (1993); Cooter/Ulen, 291 1.

1574 Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.), S. 3, 5.

1575 Kramer in: Miinchener Kommentar BGB, § 119 Rdnr. 142 m.w.N.; Flume, Rechtsge-
schift, S. 422; kritisch Lobinger, AcP 195 (1995), 274, 275 Fn. 14.

1576 Spief, |Z 1985, 593, 598 .

1577 Wilhelm, S. 100 ff.

1578 Zu weiteren Ansitzen s. Lobinger, AcP 195 (1995), 274, 275 ff., 280 ff.; Spiefs, JZ 1985,
593, 594 {f.; Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.), S. 3, 13 ff.; Wilbelm, S. 64 {f.

1579 Dies wird oftmals damit begriindet, eine Willenserklirung lasse sich nicht kiinstlich
aufspalten; s. nur Spiefs, JZ 1985, 593, 594, 597; Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.), S. 3 13.
Schwerer wiegt der Einwand, die Konstruktion uiber eine Teilanfechtung erfasse nur Fille
einer Quantititsabweichung, s. Wilbelm, S. 67 1.



E. Detailgrad von Regulierung 305

nach der Anfechtende eine umfassende Anfechtungserklarung hinsichtlich des
geschlossenen Vertrags abgeben kann, aber damit zugleich ein Angebot auf Ab-
schluss eines Vertrags zu den vom Anfechtenden gewollten Bedingungen ab-
gibt, das der Anfechtungsgegner nun annehmen kann.!>%

Unabhingig von diesen Unterschieden in der rechtlichen Konstruktion ist
das Ergebnis weitgehend unbestritten. Das Reuerecht des Anfechtenden wird
abgelehnt, das erste Regulierungsmodell wird als zu weit gehend angesehen.
Rechtsprechung und Lehre gehen durch unterschiedliche dogmatische Kon-
struktionen vom ersten zum dritten Regulierungsmodell tiber.

(4) Gesetzliche Anordnung eines Regulierungsmodells

Mitunter schreibt schon das Gesetz eines der dargestellten Regulierungsmo-
delle zur Bewiltigung der Rechtsfolgen unwirksamer Rechtsgeschifte vor.
§343 Abs.1S.1 BGB!®8! ordnet das dritte Regulierungsmodell bei unverhilt-
nismaflig hohen Vertragsstrafen an. Gleiches gilt gemif3 § 655 BGB!'>%2 bei Ver-
einbarung eines zu hohen Miklerlohnes. Dagegen ist bei §297 Nr.1 SGB III
und §2 Vermittler-Vergiitungsverordnung!®®® umstritten, ob das Gesetz das
vierte!®$* oder das erste!®®> Regulierungsmodell anordnet.!>8 Fehlt bei einem
Verbraucherdarlehensvertrag die Angabe des zugrunde gelegten Zinssatzes, des
effektiven Jahreszinses oder des Gesamtbetrags (§492 Abs.1S.5 Nr. 1a, 2, 4,5
BGB), fiihrt dies grundsitzlich zur Nichtigkeit des Verbraucherdarlehensver-
trags, § 494 Abs. 1 BGB. Allerdings kann der Vertrag durch die Ubergabe des
Darlehensbetrags an den Darlehensnehmer geheilt werden, §494 Abs.2 S.1
BGB. Dann ermifiigt § 494 Abs. 2 S.2 BGB jedoch den vertraglich vereinbarten
Zinssatz auf den gesetzlichen Zinssatz des § 246 BGB. Diese Rechtsfolge gibt
dem Darlehensgeber einen Anreiz, dem Verbraucher alle Informationen des

§492 Abs.1 S.2 BGB offenzulegen. Fehlt die Angabe des effektiven Jahres-

zinses nicht, sondern wird er als zu niedrig angegeben, enthilt {494 Abs.3

1580 Boesche in: Stathopoulos u.a. (Hrsg.), S. 3, 22 ff.; Schumann, JuS 1999, 977, 979; s.a.
Wilbelm, S. 100 ff. Auch diese Losung sieht sich konstruktiven Einwinden ausgesetzt. In der
Anfechtungserklirung immer ein — zumindest konkludentes — Angebot auf Abschluss des
gewollten Vertrags zu sehen, erscheint gekiinstelt. Auch ist fraglich, zu welchem Zeitpunkt
das Angebot eines auf Abschluss eines irrtumsfreien Vertrags eigentlich abgegeben wird.

1581 Die Vorschrift ist zwingendes Vertragsrecht, s. BGHZ 5, 133, 136; BGH NJW 1968,
1625; Gottwald in: Miinchener Kommentar BGB, § 343 Rdnr. 2.

1582 Die Vorschrift ist ebenfalls nicht abdingbar, s. Roth in: Miinchener Kommentar BGB,
§ 655 Rdnr. 5.

1583 Vermittler-Vergiitungsverordnung, BGBI. I Nr. 45 vom 27.6.2002, S. 2439.

1584 So Roth in: Minchener Kommentar BGB, § 655 Rdnr. 7.

1585 So Rixen, NZS 2002, 466, 469.

1586 Zu dhnlichen Konstellationen im Wohnungsvermittlungs- und Wohnungsbindungs-
gesetz auch Rorh in: Miinchener Kommentar BGB, § 652 Rdnr. 78.
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BGB eine dhnliche Regelung.!>” Damit setzt § 494 BGB das zweite Regulie-
rungsmodell um.

I1I. Zusammenfassung

Zwingendes Vertragsrecht muss mit der Heterogenitit von Regelungsadressa-
ten und -sachverhalten umgehen kdnnen. Dabei bietet es sich an, unterschied-
liche Kategorien von Regelungsadressaten und -sachverhalten in zwingendem
Vertragsrecht abzubilden. Die daraus gewonnene erhohte Einzelfallgerechtig-
keit und Rechtssicherheit wird mit einem Verlust an Flexibilitit verkauft. Eine
Rechtsetzungslehre des Privatrechts kann versuchen, diese Nachteile katego-
risierenden zwingenden Vertragsrechts durch die Schaffung von Optionsmog-
lichkeiten und die Ermoglichung der Selbstkategorisierung abzufedern. Dies
wird mit einer erheblichen Komplexitit des Regulierungsmodells erkauft. Auch
versagt das Regulierungsinstrument, wenn die Regelungsadressaten das Regu-
lierungsinstrument nicht vollstandig verstehen und ihre Optionsméglichkeiten
nicht rational austiben.

Sind diese Nachteile zu schwerwiegend, kann eine Rechtsetzungslehre des
Privatrechts auf ein anderes Regulierungsinstrument zurtickgreifen. Dabei be-
ricksichtigt der Gesetzgeber die Heterogenitit von Regelungsadressaten und
-sachverhalten nicht. Die Bewaltigung der Heterogenitat wird vielmehr Recht-
sprechung und Lehre zugewiesen. Dies hat den Vorteil hoherer Einzelfallge-
rechtigkeit und den Nachteil niedrigerer Rechtssicherheit. Auch fallt es Recht-
sprechung und Lehre schwer, allgemeine fall- und rechtsgebietstibergreifende
Kriterien zu entwickeln, die bestimmen, in welchen Fillen welches Regulie-
rungsmodell angewandt werden soll. Wie oben dargestellt, lassen sich manche
Gerichtsentscheidungen zwar mit Hilfe von Anreiz- und Transaktionskosten-
tiberlegungen rekonstruieren. Eine allgemeingiiltige Linie, welche die Entschei-
dungen verbindet, ist aber schwerlich erkennbar.!>88

Damit deutet sich eine weitere Grenze zwingenden Vertragsrechts an. Ist der
Gesetzgeber mit sehr heterogenen Regelungsadressaten und -sachverhalten

1587 Haben die Parteien ausnahmsweise einen Nominalzins unter dem gesetzlichen Zins-

satz vereinbart, entfaltet § 494 Abs. 2 S.2 BGB keine Wirkung. Weder ermafigt sich der ver-
einbarte Zinssatz noch wird er auf den gesetzlichen Zinssatz erhoht, s. Ulmer in: Miinchener
Kommentar BGB, § 494 Rdnr. 28; Méller in: Bamberger/Roth (Hrsg.), § 494 Rdnr. 11.

1588 Dazu hinsichtlich des deutschen Vertragsrechts s. oben Teil 3, E.I1.2.c)cc), S.298.
Zum identischen Befund im U.S.-amerikanischen Vertragsrecht s. Ben-Shahar; Craswell, 60
U. Chi. L. Rev. 1, 64 (1993); rechtsvergleichend Hatzis/Zervogianni, S. 4 ff. Diese Schwierig-
keiten beruhen auch darauf, dass die methodischen Mittel, mit denen Rechtsprechung und
Gesetzgeber unterschiedliche Regulierungsmodelle umsetzen, vielfiltig sind. Sie reichen von
einer Beschrinkung der Unwirksamkeit im Sinne einer Teilnichtigkeit iiber Einreden aus
§242 BGB, eine teleologische Reduktion von Unwirksamkeitsvorschriften und Priven-
tionsgedanken bis hin zu gesetzlichen Regelungen.
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konfrontiert, sind die Moglichkeiten, die Heterogenitit in zwingendem Ver-
tragsrecht abzubilden, begrenzt. Eine umfassende Losung des Problems ist
nicht ersichtlich. Wie der Gesetzgeber das Regulierungsinstrument zwingen-
den Vertragsrechts in einem solchen Umfeld ausgestalten sollte, kann eine
Rechtsetzungslehre des Privatrechts nur im konkreten Einzelfall beantworten.
Dafiir sind unter anderem das Ausmafl der Heterogenitit, die Hohe von
Transaktions- und Gerichtskosten, die Gefahr opportunistischen Verhaltens
sowie die Haufigkeit gerichtlicher Entscheidungen ausschlaggebend.

Hinter solchen Abwigungen verbirgt sich einerseits ein allgemeiner Streit
um die Ausgestaltung von Rechtsregeln. Die Rechtsokonomen behandeln sol-
che Fragen unter dem Stichwort ,rules versus standards, die Rechtsdogmati-
ker beschiftigen sich damit unter dem Stichwort des ,,beweglichen Systems*.!>%?
Anderseits erfordert eine solche Abwagung normative Kriterien, anhand derer
bestimmt werden kann, welche Bedeutung Aspekten wie Einzelfallgerechtig-
keit, Flexibilisierung, Rechtssicherheit sowie Anreiz- und Transaktionskosten-
iberlegungen in einem bestimmten Umfeld zukommen. Dabei zeigt sich, dass
eine rechtsgebietsiibergreifende Rechtsetzungslehre, die sich als Steuerungs-
wissenschaft begreift, auf normative Kategorien des Offentlichen Rechts zu-
riickgreifen kann.!>%

F. Zusammenfassung des Teils 3

Die vorliegende Untersuchung ist angetreten, einen rechtsokonomischen Bei-
trag zu einer Rechtsetzungslehre des Privatrechts zu leisten. Nach einer Ein-
fihrung und einer methodischen Grundlegung (oben Teile 1 und 2) ging es der
Untersuchung im dritten Teil darum, anhand von Beispielen tatsichliche Gren-
zen zu identifizieren, an die der Gesetzgeber stofit, wenn er zwingendes Ver-
tragsrecht als Regulierungsinstrument einsetzt.!>! Die Beispiele aus dem allge-
meinen Zivilrecht, dem Verbraucherschutzrecht sowie dem Gesellschafts-, Ka-
pitalmarkt- und Bankrecht zeigen unterschiedliche Grenzen, jenseits derer
zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument versagt.

Zwingendes Vertragsrecht kann als Regulierungsinstrument versagen, wenn
das vom Gesetzgeber verfolgte Regulierungsziel tatsichlich nicht eintritt, weil
das Regulierungsinstrument zur Erreichung des Ziels ungeeignet ist. Zur Ver-
anschaulichung wurde untersucht, an welche Grenzen das Informationsmodell
aus einer verhaltenswissenschaftlich-rechtsékonomischen Perspektive stofit.
Grenzen der menschlichen Fihigkeit zur Informationsaufnahme und -verar-

1589 Dazu unten Teil 4, B.IIL, S. 343.
1590 Dazu unten Teil 4, B.I1.3, S. 340, insbesondere bei Fn. 205.
1591 Allgemein zum Erkenntnisinteresse der vorliegenden Untersuchungs. oben Teil 1, A,

S.2.
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beitung konnen dazu fiihren, dass die vom Gesetzgeber verfolgten Ziele mit
dem gewihlten Regulierungsinstrument nicht erreicht werden (oben Teil 3, B,
S. 48).

Zwingendes Vertragsrecht kann als Regulierungsinstrument versagen, wenn
es zu unbeabsichtigten Nebenfolgen fithrt. Zur Veranschaulichung wurde un-
tersucht, in welchem Umfang zwingende Widerrufsrechte im Fernabsatzge-
schift soziale Priferenzen von Verbrauchern verdringen und damit zu einer
kiinstlichen Erhohung der Ausiibung von Widerrufsrechten fithren (oben Teil
3,C,S.92).

Die Schaffung zwingenden Vertragsrechts kann weiterhin unnétig sein,
wenn das vom Gesetzgeber verfolgte Regulierungsziel durch andere Regulie-
rungsinstrumente mit vergleichbarer Wirksamkeit erzielt werden kann. Dies
wurde anhand eines Vergleichs von zwingendem und dispositivem Vertrags-
recht im Ubernahmerecht untersucht. Dabei wurde die Kategorie optionalen
Vertragsrechts entwickelt. Optionales Vertragsrecht stellt aus dogmatischer
Sicht dispositives Vertragsrecht dar. In seinen faktischen Auswirkungen kann
es jedoch unter gewissen Umstinden zwingendes Vertragsrecht ersetzen und
gleichzeitig den Regelungsadressaten groflere Flexibilitat gewahren. Insbeson-
dere zeigt sich, dass der Gesetzgeber durch die Ausgestaltung optionalen Ver-
tragsrechts beeinflussen kann, in welchem Umfang Regelungsadressaten von
den optionalen Standard-Regelungen abweichen. Optionales Vertragsrecht
wirkt verhaltenssteuernd (oben Teil 3, D, S. 118).

Schliefllich kann zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument an
Grenzen stoflen, wenn angesichts heterogener Regelungsadressaten ein Regu-
lierungsinstrument mit groflem Detailgrad notwendig ist. Sind die Regelungs-
adressaten sehr heterogen, wird deren Regulierung durch zwingendes Ver-
tragsrecht schwierig. Eine Kategorisierung von Regelungsadressaten verringert
Einzelfallgerechtigkeit und Flexibilitit. Eine Abfederung durch die Moglich-
keit zur Selbstkategorisierung versagt, wenn die Regelungsadressaten keine
perfekten homines oeconomici sind. Eine Verlagerung der Problematik auf die
Rechtsprechung erschwert die Bildung allgemeiner Rechtsgrundsitze und ei-
ner Ubergreifenden Dogmatik (oben Teil 3, E, S. 265).

Damit zeichnet sich ab, dass der Trend des Gesetzgebers, zunehmend auf
zwingendes Vertragsrecht als Regulierungsinstrument zu setzen,'»”? kritisch
zu betrachten ist. Die rechtsokonomische Analyse zeigt, dass die Michtigkeit
zwingenden Vertragsrechts als Regulierungsinstrument mitunter iiberschitzt
wird. Diese Erkenntnis kann zwar bei der gesetzlichen Ausgestaltung der dar-
gestellten Anschauungsbeispiele und anderer vergleichbarer Problemfelder
fruchtbar gemacht werden. Im vorliegenden Zusammenhang ging es aber da-
rum, Bausteine einer funktionalen Rechtsetzungslehre zu entwickeln, welche

1592 Dazu oben Teil 1, bei Fn. 7{.
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die Vor- und Nachteile unterschiedlicher Regulierungsinstrumente im Privat-
recht untersucht.’®® Daher soll im Folgenden zunichst ausgelotet werden, wel-
che Konsequenzen aus der bisherigen Untersuchung fiir eine interdisziplinir
fundierte Rechtswissenschaft zu ziehen sind (unten Teil 4, A, S. 311). Danach ist
zu untersuchen, welche Konsequenzen sich fir eine Rechtsetzungslehre des
Privatrechts ergeben (unten Teil 4, B, S. 331).

1595 Zur allgemeinen Ausrichtung der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, A, S. 2,
und G, S. 8.






Teil 4

Schlussfolgerungen

A. Konsequenzen fir eine interdisziplinar fundierte
Rechtswissenschaft

In methodischer Hinsicht ist es das Anliegen der vorliegenden Untersuchung,
an konkreten Beispielen auszuloten, in welchem Umfang eine Rechtswissen-
schaft methodisch belastbar und tragfihig ist, die sich der Okonomie und der
Psychologie in ihrer heutigen Breite und Tiefe 6ffnet und theoretische Modelle
sowie empirische und experimentelle Untersuchungen einbezieht.! Eine solche
interdisziplinir fundierte Rechtswissenschaft muss sich insbesondere mit den
Grenzen der jeweils verwendeten sozialwissenschaftlichen Methoden ausein-
andersetzen.

Zwar will die vorliegende Untersuchung keine allgemeine Analyse rechtsoko-
nomischer Methoden vornehmen.? Im Folgenden sollen aber Grenzen rechtsoko-
nomischer Methoden dargestellt werden, soweit sie bei der vorangegangen Ana-
lyse der Beispiele aus dem allgemeinen Zivilrecht, dem Verbraucherschutzrecht
sowie dem Gesellschafts-, Kapitalmarkt- und Bankrecht offenbar wurden. Dazu
wird auf Grenzen der herkommlichen (unten Teil 4, A.1, S.312), der experimen-
tellen (Teil 4, A.I1, S. 321) und der verhaltenswissenschaftlichen Rechtsokonomie
(unten Teil 4, A.I11, S.322) eingegangen.® Vor diesem Hintergrund ist zu unter-
suchen, welche Moglichkeiten und Grenzen eine interdisziplinir fundierte
Rechtswissenschaft hat (unten Teil 4, A.IV, S. 328).

I Dazu oben Teil 1, nach Fn. 38.

2 Zur Ausrichtung der vorliegenden Untersuchung s. oben Teil 1, C, S. 8.

3 Die empirische Rechtsokonomie hat in der vorliegenden Untersuchung nur eine unter-
geordnete Rolle gespielt. Einziges Anschauungsbeispiel war die Untersuchung von Yair
Listokin zum U.S.-amerikanischen Ubernahmerecht in Teil 3, D.I1.2.c)cc)(10), S. 245. Daher
sei nur kurz darauf hingewiesen, dass die empirische Rechtsokonomie insbesondere mit der
adidquaten Kodierung juristischer Sachverhalte in einem Format zu kimpfen hat, das zur

Grundlage okonometrischer Untersuchungen gemacht werden kann; s. dazu die Nachweise
oben Teil 2, in Fn. 200 sowie Siems, RabelsZ 72 (2008), 354, 377 {f.
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I. Grenzen der herkommlichen Rechtsokonomie

Die herkdmmliche 6konomische Analyse des Rechts bildet rechtlich relevante
Fragestellungeninokonomischen Modellenab, dieauf demrationaltheoretischen
Verhaltensmodell aufbauen. Dieser Ansatz ist nicht ohne methodische Pro-
bleme. Die Analyse der Beispiele im dritten Teil der Untersuchung konnte vier
Problemfelder identifizieren, die im Folgenden niher dargestellt werden.

1. Modellierung und Wirklichkeit

Ein tiblicher Haupteinwand gegen die herkommliche Rechtsokonomie, welche
auf rationaltheoretischer Grundlage menschliches Verhalten modelliert, ist die
Realitdtsferne der Annahmen des rationaltheoretischen Verhaltensmodells.
Wenn sich Menschen offensichtlich nicht entsprechend dieser Annahmen ver-
halten, lautet die Kritik, konnen die positiven und normativen Implikationen
aus darauf aufbauenden Modellen nicht iiberzeugen.

Man muss nicht so weit gehen wie Milton Friedman, der in einem Beitrag aus
dem Jahr 1953 argumentierte, eine 6konomische Theorie sei nicht an der Reali-
tatsndhe ihrer Annahmen, sondern an der Fruchtbarkeit ihrer Ergebnisse zu
messen.* Annahmekritik sei von Ergebniskritik zu trennen.” Es gentigt schon,
darauf hinzuweisen, dass das rationaltheoretische Verhaltensmodell keine psy-
chologische Theorie ist, die tatsichliche mentale Prozesse abbilden will. Das
rationaltheoretische Verhaltensmodell postuliert vielmehr, Menschen wiirden
sich so verhalten, als ob sie ihren eigenen Nutzen rational maximieren.® Daher
liegt es im Interesse des rationaltheoretischen Verhaltensmodells, das Modell
entsprechend anzupassen, wenn empirische und experimentelle Untersuchun-

* Friedman in: Friedman (Hrsg.), S.3, 41: ,[An economic] theory cannot be tested by
comparing its ,assumptions’ directly with ,reality’. Indeed, there is no meaningful way in
which this can be done. Complete ,realism" is clearly unattainable, and the question whether
a theory is realistic ,enough® can be settled only by seeing whether it yields predictions that
are good enough for the purposes in hand or that are better than predictions from alternative
theories. Yet the belief that a theory can be tested by the realism of its assumptions indepen-
dently of the accuracy of its predictions is widespread and the source of much of the perennial
criticism of economic theory as unrealistic. Such criticism is largely irrelevant, and, in conse-
quence, most attempts to reform economic theory that it has stimulated have been unsuccess-
ful.“

> Dazu niher Lehtinen/Kuorikoski, Phil. Soc. Sci. 37 (2007), 115; van Aaken, S.291f.;
Schifer/Ott, S. 3,63 f.; Posner, S. 15 f.; Mitchell, 91 Geo. L.]. 67,69 Fn. 3,120 (2002); Kirchgdss-
ner, S.26; Mathis, S. 38 {f.

6 S.a. Mathis, S.261.: ... der homo oeconomicus [steht] nicht fiir ein umfassendes ,Men-
schenbild® im Sinne der Philosophie oder Theologie, sondern stellt ein rein theoretisches
Konstrukt dar, das auf 6konomische Problemstellungen — das heifit Knappheitsprobleme im
weitesten Sinne — zugeschnitten ist. Der homo oeconomicus wird daher oft als ,heuristische
Fiktion® bezeichnet, das heifit es handelt sich bloss um eine Annahme, die der Analyse 6ko-
nomischer Probleme dient.”
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gen abweichende Verhaltensmuster belegt haben.” Die vielfiltigen Forschungs-
anstrengungen der Psychologie sowie der verhaltenswissenschaftlichen und
experimentellen Okonomie und Rechtsékonomie, die in der vorliegenden Un-
tersuchung aufgezeigt wurden, sind Beleg fiir den breit angelegten Versuch, das
rationaltheoretische Verhaltensmodell zu verbessern.?

Davon ist der Einwand zu trennen, dass rechtsokonomische Modelle die
Wirklichkeit nur selektiv wahrnehmen und nicht alle relevanten Aspekte eines
rechtlichen Sachverhalts erfassen (konnen). Beztiglich dieses Einwands der Par-
tialanalyse? ist zu differenzieren. Der Einwand ist insofern zuriick zu weisen,
als er die Selektivitit rechtsokonomischer Modelle grundsitzlich kritisiert. Die
Reduktion von Komplexitit ist jeder sozialwissenschaftlichen Theoriebildung
gemein. Sie ist unabdingbar fiir eine analytische Aussage.!° Sie hat den Charme,
prazise Vorhersagen zu ermoglichen.!! Wiirde ein Modell versuchen, die Kom-
plexitit der Wirklichkeit vollstindig abzubilden, konnte es zwar alles erkliren,
aber nichts mehr vorhersagen.!? Es ist unmoglich, alle Aspekte der Wirklichkeit
gleichzeitig untersuchen zu wollen.!

Eine solche Sichtweise ist auch dem Juristen nicht fremd. Thm ist regelmafig
nur ein vergleichsweise kleiner Ausschnitt der Wirklichkeit bekannt, die er
durch seine Entscheidung beeinflusst.!'* Die prozessuale Aufarbeitung eines
Sachverhalts vor Gericht ist eine nach bestimmten Regeln erstellte modellhafte
Skizze der Wirklichkeit.!® Eine solche Fokussierung auf bestimmte Aspekte bei
gleichzeitiger Ausblendung anderer Aspekte der Wirklichkeit ist nicht nur un-
vermeidlich. Sie ist notwendig.

Dennoch hat der Einwand, rechtsokonomische Modelle erfassten die Wirk-
lichkeit nur selektiv, einen berechtigten Kern. Einerseits hat die Okonomie
keine Methode entwickelt, die beantworten kann, unter welchen Bedingungen

7 Magen in: Engel u.a. (Hrsg.), S. 261, S.268 Fn. 24; s.a. Drex[, S. 1291.

8 Dass dies kein einfaches Unterfangen ist, zeigt van Aaken, S.33, auf: ,Die Bildung ei-
ner Theorie ist daher eine Gratwanderung zwischen dem Auffinden und der Formulierung
der Bedingungen, die systematisch relevant, also nicht nur zufillig sind, und denjenigen, die
beziiglich des betrachteten Problems nicht notwendig sind.“

9 Dazu allgemein von Weizséicker, Freiheitsrechte, Priferenzen, S.3 f.

19 van Aaken,S.311.; Engel in: Brugger/Kirste/Anderheiden (Hrsg.), S. 103, 111; Engel in:
Engel/Schon (Hrsg.), S.205, 230f.; Mathis, S.41; Weber in: Winckelmann (Hrsg.), S. 146,
178.

1 Exemplarisch Engel in: Engel (Hrsg.), S. 11, 39: ,,Nur wer eine Hypothese hat, sieht ...
in der Wirklichkeit etwas. Erst scharfe Modelle lassen tiberdies hiufig die richtigen Fragen
stellen®; s.a. Engel in: Brugger/Kirste/Anderheiden (Hrsg.), S. 103, 111.

12 Dazu im Zusammenhang mit ausufernden Priferenzbegriffen s. Eidenmiiller, JZ 1999,
53, 55.

3 Fidenmiiller, JZ 1999, 53, 56.

4 Engel in: Engel (Hrsg.), S. 11, 23.

5 Engel in: Brugger/Kirste/Anderheiden (Hrsg.), S. 103, 157; VofSkuble in: Hoffmann-
Riem/Schmidt-Afmann/Voflkuhle (Hrsg.), § 1 Rdnr. 29; s.a. Engel in: Engel/Schon (Hrsg.),
S.205, 231; Engel in: Engel (Hrsg.), S. 11, 28.
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partialanalytische Effizienzuntersuchungen Aussagen tber das gesellschaft-
liche Gesamtsystem zulassen.!® Andererseits ist zu beachten, dass sich — wie bei
jeder wissenschaftlichen Methode — eine Wechselwirkung zwischen der rechts-
okonomischen Methode, ihrem Erkenntnisgegenstand und ihrem Erkenntnis-
interesse entwickelt.'” Die rechtsokonomische Methode liuft Gefahr, sich vor-
nehmlich mit solchen Fragestellungen zu beschiftigen, die sich mit der Me-
thode besonders gut beschreiben lassen. Das wird zum Problem, wenn Teile des
normativ relevanten Sachverhalts mit der Methode besser beschrieben werden
konnen als andere. Die 6konomische Analyse des Rechts darf den Rechtswis-
senschaftler nicht dazu verfithren, nur noch jenen Teil der Wirklichkeit zu un-
tersuchen, der innerhalb der Grenzen des verwendeten Modells liegt.!® Eine
Rechtsetzungslehre des Privatrechts muss auch Aspekte beachten, fiir deren Er-
fassung keine adiquaten 6konomischen Methoden zur Verfiigung stehen.!” Auf
dieses Problem wurde im Zusammenhang mit der Anwendung des ,share-
holder value“-Konzepts auf das Gesellschaftsrecht hingewiesen.?°

16 9on Weizsdcker, Freiheitsrechte, Priferenzen, S.3f.: ,[Es] wird implizit ... vorausge-

setzt, dass es zulissig ist, die Frage nach der Effizienz zu beantworten unter der Annahme,
dass eine Effizienzsteigerung des Subsystems einer Effizienzsteigerung des Gesamtsystems
gleichkommt. Ob ein solches Vorgehen der Partialanalyse legitim ist, bleibt weitgehend eine
offene Frage. Indessen befindet man sich mit solcher Partialanalyse in guter Gesellschaft mit
allen anderen Sozialwissenschaften ... Die 6konomische Theorie weifd ... nur, dass hinrei-
chende Bedingungen dafiir, dass eine solche Partialanalyse legitim ist, darin bestehen, dass
man unterstellt, dass das restliche System, das nicht in den Blick kommt, schon optimiert ist.
Die Theorie kann dartiber hinaus zeigen, dass diese Partialanalyse gerade nicht von vornehe-
rein legitim ist, wenn der Rest des Systems in bestimmter Weise nicht optimal gestaltet ist.
Dies ist die Problem des so genannten ,second best".“

7 Dazu in verwaltungsrechtlichem Zusammenhang Vofkuble in: Hoffmann-Riem/
Schmidt-Aflimann/Voflkuhle (Hrsg.), § 1 Rdnr. 1.

8 Engel in: Brugger/Kirste/Anderheiden (Hrsg.), S. 103, 141; Mathis, S. 41 {. Die verhal-
tenswissenschaftliche Rechtsokonomie muss sich dem gleichen Problem stellen, s. Mitchell,
91 Geo. L.J. 67, 106 ff. (2002). Zu diesem Punkt im Rahmen der Debatte um die Neue Ver-
waltungsrechtswissenschaft s. VofSkuhle in: Hoffmann-Riem/Schmidt-Affimann/Voffkuhle
(Hrsg.), § 1 Rdnr. 27; Spiecker gen. Dohmann, DVBI. 2007, 1074. Zu diesem Punkt im Rah-
men der Wohlfahrtstheorie s. Kennedy, 41 Md. L. Rev. 673, 603 (1982): ,Why is it that the
patent manipulability of efficiency arguments does not impair their attractiveness, while dis-
tributive and paternalist arguments, which are actually easier to grasp and to apply, seem
excessively fuzzy? At least part of the answer, I think, is that the move to efficiency trans-
poses a conflict between groups in civil society from the level of a dispute about justice and
truth to a dispute about facts —about probably unknowable social science data that no one will
ever actually try to collect but which provides ample room for fanciful hypotheses“ (Hervor-
hebung im Original).

19 Schon in: Engel/Schon (Hrsg.), S. 313, 316; Engel in: Engel/Schon (Hrsg.), S. 205, 234 f.;
Engel in: Engel (Hrsg.), S. 11, 22 ff. Dazu aus der Perspektive der Neuen Verwaltungsrechts-
wissenschaft s. Spiecker gen. Dohmann, DVBI. 2007, 1074. Zur Rechtswissenschaft als Ent-
scheidungswissenschaft s. nur Morlok, DV 2007, Beiheft 7, S. 49, 70.

20 Dazu oben Teil 3, bei Fn. 185. Zu einem vergleichbaren Problem der asymmetrischen
Integration relevanter Aspekte in rechtsokonomische Modelle im Kartellrecht s. Bechtold,
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Zur Bewiltigung des Problems ist ein langfristiger und ein kurzfristiger
Ausweg ersichtlich. Langfristig ist es die Aufgabe der 6konomischen Analyse
des Rechts, den methodischen Modellapparat derart zu erweitern, dass As-
pekte, die bisher im Modell unterreprisentiert waren, angemessen abgebildet
werden konnen. Solange dies noch nicht geschehen ist, ist es kurzfristig die
Aufgabe der 6konomischen Analyse des Rechts, auf diese Beschrinkungen der
Methode hinzuweisen. Zur endgiiltigen normativen Bewertung eines Rege-
lungsproblems missen dann erginzende Erwigungen herangezogen werden,
die mit Hilfe von Methoden auflerhalb der Rechtsokonomie erlangt wurden.?!

Mitunter wird das Problem auch nicht 16sbar sein. Ein Regelungsproblem
kann so komplex sein, dass es praktisch unméglich wird, es in einem rechtséko-
nomischen Modell abzubilden. Versucht die Rechtsokonomie dennoch eine
Modellierung eines solchen Regelungsproblems, wird dies damit erkauft, dass
viele zusitzliche Annahmen in das Modell integriert werden. Der intellektuelle
Erkenntnisgewinn, der