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Einleitung 

Steuerungsaufgaben können ordnungsrechtliche Regulierung in Gesetzesform 
überfordern. Diese Erkenntnis ist keineswegs neu1. Während sie allerdings zunächst 
bedeutete, in Ergänzung zur dominierenden parlamentarischen Gesetzgebung ver-
einfachte Rechtsetzungsverfahren  auf der Ebene der Exekutive zu installieren, ist 
gegenwärtig vor dem Hintergrund allgemeiner staatlicher Kooperationsbestrebun-
gen auch nach Möglichkeiten der Nutzung gesellschaftlichen Selbstregelungspoten-
tials im Rahmen arbeitsteiliger Normsetzungsverfahren  zu fragen. 

Begründen läßt sich dieses Kooperationsbedürfnis  mit den deutlich gestiegenen 
Erwartungen an die Leistungsfähigkeit des Sozial- und Erfüllungsstaates, der da-
durch an die Grenzen insbesondere seiner finanziellen Belastbarkeit gelangt ist. 
Gleichzeitig werden Steuerungssachverhalte immer komplexer und weniger be-
herrschbar. Ursächlich sind daneben staatliche Informationsdefizite,  Steuerungsun-
willigkeit gesellschaftlicher Subsysteme sowie eine Ausrichtung gerade der Wirt-
schaft an internationalen Entwicklungen, die Anpassungen erfordern,  bevor der 
nationale Gesetzgeber zu reagieren imstande ist. Speziell im Finanzmarktsektor 
verbindet sich eine rasch wachsende Institutionalisierung der Märkte und Markt-
teilnehmer mit einer immer stärkeren globalen Streuung der Kapitalanlage und 
-aufnähme. Neu entwickelte, innovative Finanzinstrumente entziehen sich den tra-
dierten rechtlichen Parametern. Moderne Informations- und Kommunikationstech-
nologien führen zu beschleunigten Reaktionsgeschwindigkeiten der Marktteilneh-
mer und lockern bestehende lokale Bindungen. Es drohen regulatorische Arbitrage-
situationen. 

Die Unzufriedenheit  mit der gesetzlichen steigert sich so zur Unzufriedenheit 
mit der rechtlichen Regelung2. In den letzten Jahren sind deshalb Mechanismen 
gesellschaftlicher Selbststeuerung und Selbstregulierung verstärkt in den Blick-
punkt der wissenschaftlichen Diskussion geraten. Im Konflikt zwischen freier  Ent-
faltung des Einzelnen und Ordnungsnotwendigkeit des Gesamtgefüges wird wie-

1 G. Jellinek , Gesetz und Verordnung, 369: „[...] ist das Gesetz doch in der überwiegenden 
Mehrzahl der Fälle eine abstrakte Regel, welche nicht die Flexibilität besitzt, sich den rasch 
wechselnden concreten Bedürfnissen des Staates anzupassen. Der Apparat der Gesetzgebung 
ist viel zu schwerfällig,  um in jedem Fall mit der nötigen Schnelligkeit das Geeignete zu ver-
fügen". 

2 Die bisweilen beklagte sinkende Steuerungskraft  des Rechts bezieht sich indes weniger 
auf das von Privaten gesetzte Recht als vielmehr auf die staatlichen Regelungsanstrengungen, 
weshalb eine Titulierung als sinkende Steuerungsfähigkeit  des Staates - will man nicht Staat 
und Recht in eins setzen - vorzugswürdig wäre. 

2* 



20 Einleitung 

der auf die Aktivierung privatinitiativer Steuerungs- und Kontrollmechanismen ge-
setzt. Gesellschaftliche Vorgänge sollen aus der Verantwortung des Staates heraus-
gelöst und der Gesellschaft zur eigenverantwortlichen Wahrnehmung (zurückbe-
geben werden. Dennoch kann und darf  sich der demokratische Rechtsstaat seiner 
Verantwortung für das Gemeinwesen nicht gänzlich entziehen. Bloßes Lamentie-
ren über die verlorene Steuerungskraft  des Rechts führt  hier nicht weiter. Es 
kommt darauf an, im individuellen Anwendungsfall nicht vor der Erwägung alter-
nativer Regulierungsformen zurückzuschrecken. Das setzt die Bedeutung des 
Rechts nicht herab. Im Gegenteil sind die dem Recht - und nur dem Recht - inhä-
renten Steuerungsmöglichkeiten so einzusetzen, daß die hohen Anforderungen,  mit 
denen unsere Verfassung staatliche Aufgabenwahrnehmung belegt, beibehalten 
werden können. Das muß auch für die hier betrachtete Rechtsetzung zwischen 
Staat und Gesellschaft gelten. Die Öffnung  gegenüber privaten Handlungsbeiträ-
gen ermöglicht es, deren Kreativität und Innovationsdynamik für die Normsetzung 
fruchtbar  zu machen. Auf der anderen Seite können private Normsetzer durch die 
Kooperation mit staatlichen Stellen ihren Regelwerken zu rechtlicher Verbindlich-
keit verhelfen. Öffentliches  Recht und Privatrecht können zu diesem Zweck ver-
schränkt zusammenwirken, indem das Privatrecht Strukturen der Selbstregulierung 
zur Verfügung stellt, das öffentliche  Recht dagegen die Grenzen sowohl der Auto-
nomie als auch der Überwachung bestimmt. Insbesondere die verschiedenen denk-
baren und praktizierten Erscheinungsformen selbstregulativer Normsetzung und 
die staatliche Rechtsquellenlehre müssen systematisch stärker aufeinander bezogen 
werden. 

Diese Arbeit hat sich zum Ziel gesetzt, hierzu einen kleinen Teil beizutragen, in-
dem sie anhand von Beispielen aus dem Bereich des Kapitalmarktrechts verschie-
dene Regelungsvarianten auf ihre rechtliche, insbesondere verfassungsrechtliche, 
Zulässigkeit sowie auf ihre praktische Nutzbarkeit hin untersucht. Beide Elemente 
ergänzen sich, eine separate Prüfung scheidet aus. In der Verbindung eines allge-
meinen mit einem besonderen Teil sollen Möglichkeiten aufgezeigt werden, Private 
in die Normsetzung als einem zentralen Element der Regulierung zu reintegrieren. 
Dabei wird die Notwendigkeit regulierender Eingriffe  gerade in einem jungen, ex-
pandierenden, relativ unerfahrene  und schutzbedürftige Bürger betreffenden 
Rechtsgebiet nicht grundlegend in Frage gestellt. Das Kapitalmarktrecht ist in 
Deutschland, anders als möglicherweise andere, klassische Referenzbereiche  des 
Besonderen Verwaltungsrechts, nicht überreguliert. Die vorgestellten Möglichkei-
ten privater und kooperativer Normsetzungsverfahren  eint, daß sie auf einem zuvor 
ausgemachten Regelungsdefizit beruhen, gleich, ob die konkrete Maßnahme eigen-
initiativ oder durch staatliche Ingerenz erfolgt.  Es geht der vorliegenden Schrift  des-
halb nicht um Deregulierung im Sinne von Regelungsabstinenz. Statt dessen richtet 
sich das Augenmerk auf differenzierte  Formen der Regulierung, insbesondere der 
Selbstregulierung. Letztere ist in keinem Falle mit Deregulierung gleichzusetzen: 
Sie folgt dieser bisweilen nach, ist aber nicht an sie gebunden und führt  auch nicht 
automatisch zu einer Entlastung des Staates. 
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Nach einer grundlegenden Klärung der verwendeten Begrifflichkeiten  gilt es zu-
nächst, sich allgemein mit positiven und negativen faktischen und rechtlichen 
Aspekten privater bzw. privat-staatlich kooperativer Normsetzung sowie insbeson-
dere deren (verfassungs-)rechtlichen  Rahmenbedingungen vertraut zu machen. Die-
sem Zweck dient das erste  Kapitel.  Es liefert  damit zugleich den Maßstab für die 
sich im zweiten  Kapitel  anschließende ausführliche Darstellung verschiedener kapi-
talmarktrechtlich relevanter Steuerungsmechanismen. Die dabei verwendete Typo-
logie versucht, möglichst umfassend, wenn auch paradigmatisch, Kooperationsme-
chanismen aufzuzeigen und darf  daher auch vor der Einbeziehung scheinbar altver-
trauter Regelungsmechanismen nicht haltmachen. Gerade das Privatrecht mit seinen 
vielfältigen und individuell-flexiblen Steuerungsvarianten verdient stärkere Auf-
merksamkeit aus der Perspektive eines übergreifenden  Regelungskonzepts. Im drit-
ten und Schlußkapitel  soll versucht werden, auf den Erkenntnissen der ersten beiden 
Kapitel aufbauend Ansätze einer möglichen Normsetzungsstrategie zu skizzieren, 
die situationsabhängig nach dem jeweils funktionsadäquaten Normierungsinstru-
ment forscht.  Dabei geht es nicht um Plurifizierung  des staatlichen Rechtsnormset-
zungsprozesses. Das ist, wie nachfolgend gezeigt werden soll, nicht möglich. Vor-
stellbar ist es aber, nach Normsetzungsalternativen zu fragen und damit dem inhalt-
lichen „Wie" der Regulierung ein strukturelles „Wodurch" an die Seite zu stellen, 
das eine gezieltere Einbeziehung nichtstaatlicher Normsetzer umfaßt. 


