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Ein juristisches Streiflicht  
auf die Grundlagen forensischer 
Aufsichtsmethoden 

Lars Bierschenk

Auf den Tag genau drei Monate nach der 

Verkündung eines ersten Urteils des 

Landgerichts Bonn in Sachen „Cum-Ex“ 

räumte die Wirecard AG im Sommer ver-

gangenen Jahres milliardenschwere Lü-

cken in ihrer Bilanz ein. In der Pressebe-

richterstattung folgte damit auf den 

„größten Steuerskandal“ der Nachkriegs-

geschichte unmittelbar der „größte Be-

trugs-, Bilanz- oder Börsenskandal“. Schnell 

stand die Bundesanstalt für Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin) im Zentrum me-

dialer Kritik, wobei es durchweg nicht an 

Hinweisen auf vermeintliches Aufsichts-

versagen in vo rangegangenen Fällen man-

gelte. 

Nicht zuletzt der Erlass mehrerer Haftbe-

fehle durch das Amtsgericht München  

im weiteren Verlauf der Causa Wirecard  

legte in der öffentlichen Wahrnehmung  

die unterschiedlichen Ansatzpunkte und 

Reichweiten von Aufsicht und Justiz of-

fen. Als die BaFin hingegen vor einigen 

Jahren die Initiative ergriff und den Han-

del mit Bitcoins als erlaubnispflichtig ein-

stufte, widersprach ihr das Kammerge-

richt im Rahmen eines Strafverfahrens 

mit deutlichen Worten. 

Der Beitrag wirft einen Blick auf das 

wechselvolle Verhältnis von Finanzdienst-

leistungsaufsicht und Justiz. Er verdeut-

licht, dass einzelne staatliche Handlungs- 

und Eingriffsmechanismen nicht isoliert 

betrachtet werden können, und skizziert 

Ansatzpunkte sowie Grenzen einer fo-

rensischen Finanzaufsicht.

Gegenstand und Umfang der 
Finanzdienstleistungsaufsicht

Traditionell gliedert sich die Finanz-

dienstleistungsaufsicht in die Sparten 

Banken-, Versicherungs- und Wertpapier-

aufsicht (vgl. §§ 1 I, 4 I 1 FinDAG). Bereits 

ein Blick in den jeweiligen § 1 des KWG, 

des VAG und des WpHG verdeutlicht je-

doch, dass die begriffliche Dreiteilung 

nur einen Bruchteil der beaufsichtigten 

Marktakteure und -handlungen unmit-

telbar wiedergibt. Hinzu treten die Vor-

schriften des ZAG, des neuen WpIG sowie 

weiterer spezieller Aufsichtsgesetze wie 

die des FKAG, des KAGB oder des Verm-

AnlG. 

Bei alledem sind unionsrechtliche Vorga-

ben, die zum Teil in nationale Gesetze 

eingeflossen sind, teils aber auch unmit-

telbar gelten, noch nicht einmal erschöp-

fend berücksichtigt. Ebenso wenig sind 

die Vorschriften über aufsichtsrechtliche 

Randbereiche umfassend bedacht, etwa 

über die Beratungsbranche (§§ 34c ff. 

GewO) oder über Erweiterungsformen 

der Aufsicht wie beispielsweise bei Inha-

berkontrollverfahren (zum Beispiel §§ 2c, 

44 KWG und §§ 16 ff., 302 VAG) oder 

aufgrund von Outsourcing (zum Beispiel 

§ 25b KWG und § 32 VAG). Zentrale Auf-

sichtsbehörde ist die BaFin (§ 1 FinDAG), 

obgleich sie ihre Kompetenz je nach 

Sachgebiet mit unterschiedlichen Behör-

den auf Ebene der Europäischen Union, 

des Bundes und der Länder teilt.1) 

Zusätzliche Querschnittsbereiche 
staatlicher Aufsicht

Während die Bundesanstalt für Finanz-

dienstleistungsaufsicht als Institutsauf-

sicht nur einen Teil der Finanzbranche er-

fasst, gelten die Marktverhaltensregeln 

der Wertpapier- beziehungsweise Kapi-

talmarktaufsicht für sämtliche Emittenten 

und Anleger (vgl. Artt. 1 ff. MAR). Einen 

Blick in die Bilanzen der Aussteller von 

Wertpapieren i.S.d. § 2 I WpHG erlauben 

die §§ 106 ff. WpHG i.V.m. § 342b HGB, 

wobei die  Prüfung (noch) durch eine 

 privatrechtlich organisierte Prüfstelle er-

folgt. Die Voraussetzungen für die Auf-

nahme von Wertpapieren in einen be-

stimmten Index ergeben sich wiederum 

aus pri vaten Regelwerken der Börsenbe-

treiber.2) 

Eine weitere finanzorientierte Aufsicht 

für Verpflichtete unterschiedlicher Bran-

chen erfolgt nach dem Geldwäschege-

setz „zur Verhinderung von Geldwäsche 

und von Terrorismusfinanzierung“ (§§ 2 

I, 4 I GwG). Darüber hinaus sind sämtliche 

Kapitalgesellschaften gemäß § 325 HGB 

zur Erstellung und Veröffentlichung ihrer 

Abschlüsse durch ihrerseits beaufsichtig-

te Wirtschaftsprüfer (§§ 61a ff., 66a VI 

WPO) verpflichtet. Schließlich gelten die 

Regeln der steuer- und der sozialversi-

cherungsrechtlichen Betriebsprüfungen 

(unter anderem §§ 193 ff. AO bezie-

hungsweise § 28p SGB IV).3)  

„Die BaFin stand in der Causa Wirecard schnell  

im Zentrum der medialen Kritik.“
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Angesichts des erheblichen Umfangs und 

der Komplexität staatlicher Wirtschafts-

aufsicht findet sich unter den Beschrei-

bungen der Ereignisse rund um die Wire-

card AG auch der Begriff vom „multiplen 

Kontrollversagen“.4) Zwischen Oktober 

2020 und Juni 2021 analysierte ein parla-

mentarischer Untersuchungsausschuss des 

Deutschen Bundestages „das Verhalten 

der Bundesregierung und ihrer Geschäfts-

bereichsbehörden im Zusammenhang mit 

den oben genannten Vorkommnissen um 

den Wirecard-Konzern auch im Zusam-

menwirken mit anderen öffentlichen so-

wie privaten Stellen“.5) Unabhängig von 

den im Abschlussbericht nach § 33 PUAG 

auflisteten Mängeln dürfte es jedoch 

auch in Zukunft kaum möglich sein, sämt-

lichen Fehlentwicklungen im Finanzsys-

tem aufsichtsbehördlich vorzugreifen. 

Wirtschaftliche Freiheit und 
regulatorischer Gegenpol

Neben Spielräumen in der Umsetzung 

aufsichtsrechtlicher Regeln erlauben die 

wirtschaftlichen Grundfreiheiten (insbe-

sondere Artt. 9, 12 und 14 GG), stets 

neue Produkte, Handlungs- und Organi-

sationsformen zu entwickeln, auf die der 

demokratische Rechtsstaat nur im Nach-

gang mittels gesetzlicher Grundlage und 

auch nur im notwendigen Umfang re-

agieren darf (Artt. 20 III, 28 I 1 GG). 

Nichts anderes gilt für die Regulierungs-

ebene der Union im Hinblick auf die EU-

Grundfreiheiten (insbesondere Artt. 49 ff., 

56 ff. und 63 ff. AEUV) und EU-Grund-

rechte (insbesondere Artt. 15 ff. GRCh), 

wobei sich die genaue Abgrenzung von 

Unions- und Verfassungsrecht noch in ei-

nem Klärungsprozess befindet.6) 

Es bedarf keiner Erläuterung, dass viele 

Schritte in der Entwicklung der Finanz-

dienstleistungsaufsicht eine gesetzgebe-

rische Reaktion auf „Krisen“, „Skandale“ 

oder sonstiges „Versagen“ staatlicher 

Stellen waren und es wohl auch zukünf-

tig sein werden.7) Exemplarisch zeigt sich 

dies an Finanzholdinggesellschaften. 

Nicht erst mit Blick auf die Wirecard AG, 

sondern bereits auf dem Höhepunkt der 

Finanzkrise 2007/2008 wurden die juristi-

sche Definition derartiger Gesellschaften 

und die darauf bezogene Prüfungstätig-

keit der BaFin kontrovers diskutiert.8) Ein 

weiteres Beispiel für das Wechselspiel 

von wirtschaftlichem und technischem 

Fortschritt sowie regulatorischer Steue-

rung ist die Aufnahme von Kryptowerten 

in das KWG im Jahr 2019.9)   

Als eine erste Reaktion auf die Ereignisse 

im Zusammenhang mit Wirecard hat die 

Bundesrepublik Deutschland den mit der 

Deutschen Prüfstelle für Rechnungsle-

gung DPR e.V. auf Grundlage von § 342b 

HGB geschlossenen Anerkennungsver-

trag gekündigt und die Einbindung einer 

privaten Prüfstelle in die Bilanzkontrolle 

nachfolgend abgeschafft.10) Jene „Bilanz-

polizei“ wird ihre Aufgaben daher nur 

noch bis zum Ende des Jahres 2021 wahr-

nehmen (vgl. § 18b FinDAG). 

Die Deutsche Börse AG hat die Regeln 

über die Aufnahme von Wertpapieren in 

den DAX und ihren Verbleib darin über-

arbeitet.11) Konkrete Mängel im Handeln 

der Aufsichtsbehörden hat neben dem 

parlamentarischen Untersuchungsaus-

schuss auch die ESMA nach Maßgabe der 

Leit linien 2014/1293 (Enforcement) unter-

sucht.12) Das Bundesministerium der Fi-

nanzen und das Bundesministerium der 

Justiz und für Verbraucherschutz haben 

schließlich ein Finanzmarktintegritätsstär-

kungsgesetz (FISG) erarbeitet, dessen erster 

Teil am 01.07.2021 in Kraft getreten ist.13)

Das neue FISG im europäischen 
Aufsichtsgefüge

Zentrale Inhalte des FISG sind stärkere Be-

fugnisse der BaFin bei der Bilanzkon trolle 

börsennotierter Unternehmen, organisa-

torische Änderungen des Abschlussprü-

fungswesens und schärfere Anforderungen 

an unternehmensinterne Kontrollmecha-

nismen (Governance).14) Obwohl einzelne 

Regeln des FISG erst zum Jahresbeginn 

2022 in Kraft treten werden, hat die juris-

tische und ökonomische Bewertung des 

Gesetzes bereits begonnen.15) Im Einzel-

nen dürfte es sich als Nagelprobe für das 

geltende System der Finanzdienstleis-

tungsaufsicht im Rahmen von SSM und 

ESFS erweisen. 

Im April 2020 hat der VGH Kassel auf 

Grundlage der Richtlinie 2009/138/EG 

(Solvabilität II) entschieden, dass nationa-

le Regeln gesetzlichen oder administrati-

ven Ursprungs nicht zur Anwendung ge-

langen dürfen, wenn:

–  der betroffene Regelungsgegenstand 

in einer Richtlinie erfasst ist,

–  die Richtlinie vollharmonisierenden 

Charakter hat und

–  die betreffende nationale Regel mit 

der Richtlinie nicht im Einklang steht, 

indem sie das vorgegebene Schutz-

niveau in der konkreten Frage über- 

oder unterschreitet.16)

Bei dem FISG handelt es sich um die erste 

nationale sowie branchenübergreifende 

Neuerung im Recht der Finanzdienstleis-

tungsaufsicht seit den europäischen Re-

formwerken der vergangenen Jahre. Die 

Begründung des Regierungsentwurfs der 

bereits als „Wirecard-Gesetz“17) bezeich-

neten Normen lässt dies unmissverständ-

lich erkennen: „Die Funktionsfähigkeit 

des deutschen Finanzmarktes ist für die 

deutsche Wirtschaft und für den Wohl-

stand der Bundesrepublik Deutschland 

Quelle: L. Bierschenk

Straftatbestände der Finanzdienstleistungsbranche
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von Finanzdienstleistungen
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– Betrug (§ 263 StGB)
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– Geldwäsche (§ 261 StGB)
–  Kapitalmarktdelikte i.S.v. 
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von zentraler Bedeutung. […] Der Ent-

wurf zielt auf die Umsetzung der vor-

dringlichen Maßnahmen zur Wiederher-

stellung und dauerhaften Stärkung des 

Vertrauens in den deutschen Finanz-

markt.“18)

Strafrechtliche 
Sanktionsmechanismen

Zum unionsrechtlichen Rahmen finden 

sich hingegen keine Ausführungen. Be-

merkenswert ist allerdings, dass das FISG 

einen deutlichen Schwerpunkt auf die 

zuletzt durch das deutsche Bilanzkon-

trollgesetz (BilKoG) modernisierte Bilanz-

kontrolle legt, sich aber nicht an den 

 europäisch definierten Begriff der Fi-

nanzholdinggesellschaft gemäß Art. 4 I 

Nr. 20 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 

(CRR) heranwagt. Zwar hat das BVerwG 

die Entscheidung des VGH Kassel im 

Frühjahr 2021 unter Zurückverweisung 

aufgehoben und sich in seinem Revisions-

urteil auf eine konkrete nationale Auf-

sichtsnorm gestützt.19) Der Konflikt zwi-

schen europäischen und nationalen 

Aufsichtsregeln ist damit jedoch keines-

wegs gelöst und könnte sich gerade an 

den weitverzweigten Vorschriften des 

FISG neu entzünden. 

Umso mehr stellt sich die Frage nach in-

direkten Formen der Finanzdienstleis-

tungsaufsicht. Die Formulierung mag irri-

tieren, spiegelt aber den Umstand wider, 

dass der Schutz von Anlegern, Kredit- 

und Versicherungsnehmern noch bis ins 

beginnende 20. Jahrhundert hinein na-

hezu ausschließlich durch strafrechtliche 

Sanktions- und zivilrechtliche Ausgleichs-

mechanismen erfolgte.20) Versucht man 

die relevanten Straftatbestände zu syste-

matisieren, ergibt sich die Übersicht in 

der Abbildung.21)

Klassifizierung  
einschlägiger Delikte

Unabhängig von der Klassifizierung der 

einzelnen Delikte stehen im Mittelpunkt 

strafrechtlicher Bewertungen keine Un-

ternehmen, sondern der handelnde 

Mensch. Das deutsche Straf- und vor al-

lem Ordnungswidrigkeitenrecht sieht nur 

eine abgeleitete Haftung von juristischen 

Personen und Personenvereinigungen 

vor (vgl. § 30 OWiG). Sanktionstatbe-

stände, die bestimmte Verfehlungen un-

mittelbar der Körperschaft anlasten, ge-

langten bislang nur über das Unionsrecht 

zur Anwendung (vgl. Art. 83 DSGVO).22) 

Auch das FISG enthält Strafvorschriften, 

konzentriert sich jedoch auf Verschärfun-

gen des Bilanzstrafrechts. Derartige De-

likte können in Tateinheit (§ 52 StGB) 

etwa mit dem Betrugstatbestand ver-

wirklicht werden, sofern die unrichtige 

Darstellung auf eine konkrete Bereiche-

rung abzielt.23)

Korrespondierende  
zivilrechtliche Haftung

Im Vergleich zum Strafrecht verfügt das 

allgemeine zivile Haftungsrecht zwar 

über einen höheren Grad an Komplexi-

tät. Allerdings lassen sich gerade mit 

Blick auf den Finanzdienstleistungssektor 

viele Rechtsansprüche auf die Grundnor-

men (vor-)vertraglicher (§ 280 I BGB) 

oder deliktischer (§ 823 II BGB und § 826 

BGB) Pflichtverletzungen zurückführen. 

Die Vorschriften der Finanzdienstleis-

tungsaufsicht können diese Tatbestände 

etwa als Schutzgesetz oder Pflichten-

maßstab ausfüllen. Besondere Haftungs-

tatbestände kommen vor allem dort in 

Betracht, wo die vertragliche oder delik-

tische Bande der Beteiligten nicht hinrei-

chend ausgeprägt ist, was insbesondere 

für die Prospekthaftung oder für Verstö-

ße gegen Publizitätspflichten gilt.24)  

Deutliche Überschneidungen mit den Be-

fugnissen der Aufsichtsbehörden erge-

ben sich im Hinblick auf Beseitigungs-, 

Unterlassungs- und Widerrufsansprüche, 

die in einigen Rechtsbereichen auch 

durch Interessenverbände geltend ge-

macht werden können:

– Lauterkeitsrecht (§ 8 UWG),

– Kartellrecht (§ 33 GWB) und

–  Recht der allgemeinen Geschäfts-

bedingungen, AGB (§ 1 UKlaG).25)

Nach der im Jahr 2018 eingeführten Mus-

terfeststellungsklage haben sogenannte 

qualifizierte Einrichtungen gemäß § 606 

ZPO zudem die Möglichkeit, die Feststel-

lung der „tatsächlichen und rechtlichen 

Voraussetzungen für das Bestehen oder 

Nichtbestehen von Ansprüchen oder Rechts-

verhältnissen (Feststellungsziele) zwischen 

Verbrauchern und einem Unternehmer 

[zu] begehren“.26) Speziell für Schäden 

 infolge unzureichender Kapitalmarktin-

formationen bietet das Kapitalanleger- 

Musterverfahrensgesetz (KapMuG) auch 

einzelnen Personen die Möglichkeit, ein 

Musterverfahren zu initiieren.27) Eine 

Dr. Lars Bierschenk

Richter am Landgericht, Köln

Der Fall Wirecard hat dem System der deut-
schen Finanzaufsicht recht schonungslos die 
Grenzen aufgezeigt. Mit dem FISG hat der Ge-
setzgeber die BaFin nun gestärkt und mit er-
weiterten Befugnissen ausgestattet. Der Autor 
betrachtet die Wechselwirkungen gerade dieser 
neuen forensischen Aufsichtsmethoden mit der 
gängigen Praxis im Straf- sowie Zivilrecht und 
macht durchaus an der einen oder anderen 
Stelle noch Klärungsbedarf aus. Entweder weil 
es zu Überschneidungen kommen kann oder 
weil keine rechtliche Befugnis für aufsichtliches 
Handeln vorliegt – und das alles mit Blick auf die 
Finanzdienstleistungsbranche, der sowohl öko-
nomisch als auch juristisch stets eine besondere 
Rolle zugewiesen wird. Da aber zivil- und straf-
rechtliche Gesetzesregeln nicht in jedem Mit-
gliedsstaat gleichermaßen zu erfüllen sind, hält 
er es für gut möglich, dass sich forensische Me-
thoden als „4. Säule“ der Aufsicht etablieren 
könnten. (Red.)
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Sam melklage mit unmittelbarer Abhilfe-

befugnis sieht die Richtlinie (EU) 2020/ 

1828 (Verbandsklagenrichtlinie) vor, die 

bis zum Jahresende 2022 umzusetzen 

ist.28) 

Darüber hinaus existieren in der Praxis 

autonome Formen von Sammelklagen, 

die auf Forderungsabtretungen etwa an 

einen Prozessfinanzierer beruhen. Durch 

das geplante Gesetz zur Förderung ver-

brauchergerechter Angebote im Rechts-

dienstleistungsmarkt und nicht zuletzt 

durch die Möglichkeiten der Digitalisie-

rung (Stichwort „Legal Tech“) wird der 

Zusammenschluss von Klägern in Zukunft 

voraussichtlich noch weiter an Bedeu-

tung gewinnen.29)   

Überschneidungen der Kontroll-, 
Haftungs- und Sanktionssysteme

Welche Tragweite juristische Fehler im 

Massengeschäft von Kreditinstituten er-

reichen können, war in den vergangenen 

Jahren etwa anhand des verbraucher-

schützenden Widerrufs im Hinblick auf 

Verbraucherdarlehensverträge nachzuvoll-

ziehen (sogenannter Widerrufsjoker).30) 

Ähnliches galt beziehungsweise gilt für 

das Widerspruchsrecht bezüglich Lebens-

versicherungen.31) Kreditinstitute und Ver-

sicherer sind deshalb verpflichtet, sämtliche 

Rechtsrisiken als Teil der operationellen 

Risiken im Rahmen ihres Risikomanage-

ments fortlaufend zu analysieren und ge-

gebenenfalls zu steuern (vgl. § 25a KWG 

und § 26 VAG). 

Nichts anderes gilt für Rechts- und Repu-

tationsrisiken, die sich häufig schon aus 

der Nähe zu möglicherweise strafrecht-

lich relevanten Handlungen wie zum Bei-

spiel Geldwäschedelikten ergeben kön-

nen.32) Ob beaufsichtigte Institute ihre 

Risiken hinreichend würdigen, ist Gegen-

stand der aufsichtsbehördlichen Über-

prüfungs- und Bewertungsprozesse, das 

heißt vor allem des bankrechtlichen Su-

pervisory Review and Evaluation Process 

(SREP, §§ 7 I, 10 III KWG i.V.m. Artt. 97 ff. 

CRD IV) und der Würdigung des versiche-

rungsrechtlichen Own Risk and Solvency 

Assessment (ORSA, § 27 VAG).33) 

Stehen einzelne Geschäftspraktiken zum 

Nachteil von Verbrauchern im Wider-

spruch zur geltenden Rechtslage, kann 

die Aufsicht nach der ausdrücklichen In-

tention des Bundesgesetzgebers im Rah-

men der Missstandsaufsicht darauf hin-

wirken, dass die betroffenen Institute 

„einschlägige Entscheidungen des Bun-

desgerichtshofes zur Anwendung einer 

zivilrechtlichen Norm mit verbraucher-

schützender Wirkung“ in ihrer geschäft-

lichen Praxis berücksichtigen (§ 4 Ia Fin-

DAG i.V.m. § 6 III KWG und §§ 298 I, 294 

VAG).34) Sie hat damit die Möglichkeit, 

auf eine gewisse Breitenwirkung von im 

Einzelfall ergangenen Judikaten hinzu-

wirken. 

Inwieweit die Aufsicht darüber hinaus 

auch ohne Entscheidung des BGH auf 

Grundlage eigener rechtlicher Würdi-

gung beispielsweise zivilrechtliche Klau-

seln in den Regelwerken von beaufsich-

tigten Unternehmen für unwirksam 

erklären kann, lässt sich nicht allgemein 

beantworten. Zwar setzen einige Bestim-

mungen wie § 164 I VVG oder § 203 IV 

VVG eine solche Kompetenz offenbar vo-

raus. Rein praktisch dürfte jedoch dage-

gen sprechen, dass die BaFin nicht wie 

zum Beispiel das Bundeskartellamt über 

kollegial organisierte Beschlussabteilun-

gen (§ 51 GWB) mit entsprechender Ver-

fahrens- und Entscheidungskultur ver-

fügt.35)

Der umgekehrte Fall, das heißt ein un-

mittelbares Hinüberwirken der Gerichte 

in den Aufgabenbereich der Aufsicht fin-

det sich bei funktioneller Betrachtung 

nur im Zusammenhang mit den genann-

ten Mitteln des kollektiven Rechtsschut-

zes, wobei einzelne Verbände hier die 

Rolle der Aufsicht übernehmen. Aktuell 

zeigt sich das darin liegende Konkurrenz-

verhältnis von public und private enfor-

cement am Beispiel einzelner Zinsanpas-

sungsklauseln in Prämiensparverträgen. 

In ihrer Allgemeinverfügung vom 21. Juli 

2021 nimmt die BaFin ausdrücklich Bezug 

auf mehrere zivilgerichtliche Musterfest-

stellungsprozesse, mit denen Verbrau-

cher bereits eine gerichtliche Prüfung an-

gestrengt hatten.36)

Neben der Rechtsfolgenkonkurrenz von 

Aufsicht und Justiz ergeben sich immer 

wieder Wechselwirkungen in der materi-

ellen Rechtsfindung. So existieren mehre-

re Fälle, bei denen sich Gerichte auf Ver-

lautbarungen der BaFin (zum Beispiel 

Rundschreiben oder Merkblätter) bezie-

hen, um etwa Rechtsbegriffe, Aufklä-

rungspflichten oder Sorgfaltsmaßstäbe 

auszuformen.37) Ändert sich die Recht-

sprechung in einer bestimmten zivilrecht-

lichen Frage, kann es umgekehrt erfor-

derlich sein, dass die Aufsicht ihre 

Verlautbarungen anpasst oder kurzfristig 

Maßnahmen ergreift.38) 

Strafrechtliche Entscheidungen der Ge-

richte und Staatsanwaltschaften können 

darüber hinaus für die aufsichtsbehördli-

che Beurteilung der fachlichen Eignung 

und insbesondere der persönlichen Zu-

verlässigkeit von Leitungs- und Schlüssel-

personen von Bedeutung sein (fit & pro-

per, vgl. §§ 25c f. KWG und § 24 VAG). 

Nach den allgemeinen Vorschriften des 

Gesellschaftsrechts können strafrechtli-

che Verurteilungen als Nebenfolge auch 

zum Ausschluss als Geschäftsführer be-

ziehungsweise Vorstand führen (§ 6 II 2 

Nr. 3 GmbHG und § 76 III 2 Nr. 3 AktG). 

Weitergehende Berufsverbote nach §§ 70 

ff. StGB sind hingegen von eher geringer 

praktischer Bedeutung.39)

Wechselseitige Informationspflichten 
von Aufsicht und Justiz

Um der Aufsicht die erforderlichen Infor-

mationen aus dem justiziellen Sektor zu 

übermitteln, treffen die Justiz umfang-

reiche Informationspflichten (zum Bei-

spiel § 60a KWG, § 334 VAG und § 335 Id 

„Juristische Fehler im Massengeschäft von Kreditinstituten  

können große Tragweite erreichen.“
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HGB); diese werden durch Verwaltungs-

vorschriften konkretisiert.40) In der Sache 

beziehen sich die Informationen stets auf 

konkrete natürliche oder juristische Per-

sonen, wohingegen allgemeine Rechts-

entwicklungen nur mithilfe der Fachme-

dien kommuniziert werden können. 

Eine Information der Ermittlungsbehör-

den durch die Aufsicht erfolgt allein im 

Wege der Strafanzeige (§§ 158 I, 160 I 

StPO), wobei nur in wenigen Fällen ge-

setzliche Anzeigepflichten bestehen. 

Wichtige Anwendungsfälle einer Anzei-

gepflicht der BaFin gegenüber der 

Staatsanwaltschaft sind zum Beispiel 

mögliche Kapitalmarktdelikte (§§ 119, 11 

WpHG) oder Straftaten im Zusammen-

hang mit der Rechnungslegung (§ 110 I 

WpHG). Eine geplante Erweiterung der 

Anzeigepflicht auf die Prüfstelle für 

Rechnungslegung ist mit deren Abschaf-

fung entfallen; ohnehin ging der Regie-

rungsentwurf noch von äußerst niedri-

gen Fallzahlen aus.41) 

Für Gerichte sowie für Behörden des 

Bundes, der Länder und der Kommunen 

gilt zudem eine Anzeigepflicht in Bezug 

auf Steuerstraftaten gemäß § 116 AO. 

Für einschlägige Prüffälle aus der Zustän-

digkeit der Zentralstelle für Finanztrans-

aktionsuntersuchungen (Financial Intelli-

gence Unit, FIU) folgt eine Anzeigepflicht 

aus § 32 II GwG. Haben Staatsanwalt-

schaft und Polizei strafrechtliche Ermitt-

lungen aufgenommen (§ 152 II StPO) 

 stehen ihnen gegenüber den Aufsichts-

behörden und deren Bediensteten weit-

reichende Auskunfts- und Vernehmungs-

rechte zu (§§ 160 f. StPO).42)

Justizielle Konflikte  
und ihre Bewältigung

Das Nebeneinander von Aufsicht und Jus-

tiz ist über die Finanzbranche hinaus fest 

in der bundesdeutschen Staatsorganisa-

tion verankert: Die Finanzaufsichtsbehör-

den dienen der Gefahrenabwehr und 

werden präventiv tätig, wohingegen die 

Strafverfolgungsbehörden repressive 

Aufgaben wahrnehmen. Gewissermaßen 

als Kehrseite des staatlichen Gewaltmo-

nopols regelt die Ziviljustiz den Ausgleich 

privater Ansprüche. Zwar verlaufen die 

Grenzen der einzelnen Aufgabenberei-

che oftmals fließend, was die Beispiele 

des kollektiven zivilen Rechtsschutzes, 

der strafrechtlichen Nebenfolgen oder 

der Missstandsaufsicht nur zu gut ver-

deutlichen. Im Verwaltungs- und Ge-

richtsaufbau sind sie dennoch prägend. 

Besonderes Augenmerk verdienen dabei 

Fälle einer sogenannten Normspaltung 

oder Normambivalenz. Eine solche Situa-

tion kann eintreten, wenn sich unter-

schiedliche Eingriffsgrundlagen auf die-

selbe Vorschrift eines Aufsichtsgesetzes 

stützen.43) Betreibt beispielsweise jemand 

Geschäfte aus dem Anwendungsbereich 

des § 1 KWG, ohne über die nach § 32 I 

KWG erforderliche Erlaubnis zu verfügen, 

kann die BaFin die Einstellung und Ab-

wicklung des Geschäftsbetriebs anordnen 

(§§ 37, 44c KWG), die Staatsanwaltschaft 

kann ein strafrechtliches Ermittlungsver-

fahren einleiten (§ 54 KWG) und geschä-

digte Anleger können vor einem Zivilge-

richt auf Schadensersatz klagen (§ 823 II 

BGB).44) Besonders deutlich wurde dieser 

Konflikt zuletzt im Rahmen jener straf-

rechtlichen Entscheidung des Kammerge-

richts, welche Bitcoins entgegen einer vo-

rangegangenen Positionierung der BaFin 

eine Qualifikation gemäß § 1 KWG ab-

sprach.45) 

Indem die Straf- und die Zivilgerichte ei-

nerseits sowie die für die BaFin zuständi-

gen Verwaltungsgerichte andererseits 

unterschiedlichen Bundesgerichten nach-

geordnet sind (Art. 95 I GG),46) lassen sich 

die Fälle einer Normambivalenz letztlich 

nur durch den Gemeinsamen Senat der 

obersten Gerichtshöfe des Bundes lösen 

(GmS-OBG, vgl. Art. 95 III GG i.V.m. §§ 1 

ff. RsprEinhG). Angesichts der hohen Vor-

aussetzungen eines solchen Verfahrens 

sind Entscheidungen des GmS-OBG je-

doch äußerst selten – der letzte Beschluss 

liegt knapp zehn Jahre zurück47) – und 

Widersprüche meist durch den Gesetzge-

ber zu klären.48) 

Neben dieser rechtlichen Komponente 

können sich aber auch praktische Kon-

flikte ergeben, zum Beispiel wenn eine 

nach § 28 I VwVfG erforderliche Anhörung 

zur Vorbereitung einer verwaltungs be-

hörd lichen Maßnahme einer bestimmten 

staatsanwaltschaftlichen Ermittlungstak-

tik zuwiderläuft.49) Die bestehenden ge-

setzlichen Kollisionsregeln – etwa § 154d 

StPO und § 262 II StPO – bieten hierfür 

keine hinreichende Lösung, sodass es 

letztlich eines konsensualen Vorgehens 

der beteiligten Stellen bedarf. Eine inter-

essante Neuerung enthält insoweit das 

FISG, indem die Anzeigepflicht der BaFin 

nach § 110 I WpHG n.F. zukünftig dazu 

führen soll, dass die Aufsichtsbehörde 

ihre Befugnisse gemäß § 107 WpHG ab 

dem Zeitpunkt der Anzeigeerstattung 

nur noch „im Benehmen mit der zustän-

digen Staatsanwaltschaft“ wahrnehmen 

darf.50)

Kooperationsformen 
von Aufsicht und Justiz

Angesichts des beschriebenen Konflikt-

potenzials stellt sich die Frage nach mög-

licher Zusammenarbeit von Aufsicht und 

Justiz. Der rechtliche Rahmen hierfür ist 

eng, bietet aber durchaus Ansatzpunkte. 

Wegen der verfassungsrechtlich verbürg-

ten richterlichen Unabhängigkeit (Art. 97 

I GG) sind allerdings Kooperationen zwi-

schen Behörden und Gerichten nahezu 

ausgeschlossen. Möglich sind allein orga-

nisatorische Regeln über besondere sach-

liche, örtliche oder funktionelle Zustän-

digkeiten (vgl. §§ 71 II, 72a GVG, § 95 

GVG und § 74c GVG). 

Für die Entscheidung eines Zivilrechts-

streits kommt es demnach regelmäßig 

nicht darauf an, ob das zu treffende Ur-

teil über den konkreten Streitgegenstand 

hinaus möglicherweise zu Verwerfungen 

im Finanzsektor führt.51) Ähnlich verhält 

es sich mit der Staatsanwaltschaft und 

„Der rechtliche Rahmen für die Zusammenarbeit von  

Aufsicht und Justiz ist eng, bietet aber Ansatzpunkte.“
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„Gegenwärtig beschränkt sich die praktische  

Zusammenarbeit noch auf  informelle Wege.“

 ihrer gesetzlichen Pflicht zur Strafverfol-

gung bei bestehendem Anfangsverdacht 

(sogenanntes Legalitätsprinzip, § 152 II 

StPO). Zwar enthalten strafrechtliche Re-

geln und Sanktionen mittlerweile auch 

präventive oder ausgleichende Elemente 

wie zum Beispiel Maßnahmen zur Ver-

mögensabschöpfung (§§ 73 ff. StGB). Im 

Schwerpunkt ist die Strafjustiz jedoch 

weiterhin repressiv ausgerichtet.52) So gilt 

das Vorliegen eines Anfangsverdachts zu-

gleich als formelle Grenze zwischen Auf-

sicht und Justiz; denn die Staatsanwalt-

schaften und ihre Ermittlungspersonen 

sind nicht befugt, Ermittlungen „ins 

Blaue hinein“ zu tätigen und müssen ein 

Ermittlungsverfahren einstellen, wenn 

sich der anfängliche Verdacht gegen eine 

konkrete Person nicht erhärtet.53)

Potenzielle Partnerinstitution der Finanz-

aufsicht ist somit die Polizei. Diese unter-

liegt gemäß § 163 I, II StPO zwar eben-

falls dem Legalitätsgrundsatz, nimmt 

aber auch präventive Aufgaben wahr 

(siehe neben den Landespolizeigesetzen 

insbesondere für das Bundeskriminalamt 

(BKA) und die Landeskriminalämter 

(LKA) §§ 1, 2 I, II BKAG). 

Ansätze institutioneller Kooperation

Die gegenwärtige Situation im Zusam-

menspiel von Aufsicht und Justiz mag in 

Teilen unbefriedigend sein, ist jedoch al-

les andere als neu. Spätestens seit den 

1980er Jahren und verstärkt seit der Fi-

nanzkrise 2007/2008 wird im juristischen 

und ökonomischen Schrifttum die Frage 

nach den Besonderheiten von Banken 

gestellt. Mit unterschiedlicher Akzentuie-

rung kreisen die Antworten zumeist um 

das Geschäftsmodell, das sich unter ande-

ren durch hohe Komplexität, besondere 

Vertrauensabhängigkeit, enorme volks-

wirtschaftliche Bedeutung und eine da-

ran bemessen eher niedrige Kapitalaus-

stattung auszeichnet.54) 

Die wichtigsten strukturellen Reformen 

der jüngeren Vergangenheit – insbeson-

dere Basel II/III und Solvabilität II – betra-

fen vor diesem Hintergrund vor allem das 

Wechselspiel von Kapitalanforderungen 

und Corporate Governance. Angesichts 

der Ereignisse um die Wirecard AG nimmt 

das FISG nun wieder „Aufsicht“ als Funk-

tion stärker in den Blick. Effektive Auf-

sichtsstrukturen können in einem durch 

Gewaltenteilung geprägten Rechtsstaat 

jedoch nicht ohne das Justizsystem ge-

dacht werden. Die besondere Schwierig-

keit besteht in der Suche nach geeigne-

ten Schnittstellen. 

Gegenwärtig beschränkt sich die prakti-

sche Zusammenarbeit innerhalb des auf-

gezeigten Rahmens zumeist noch auf 

 informelle Wege wie zum Beispiel den In-

formationsaustausch in der 2019 gegrün-

deten Anti Financial Crime Alliance 

(AFCA).55) Um eine gezielt kooperativ aus-

gestaltete Behörde handelt es sich bis-

lang einzig bei der europäisch intendier-

ten FIU der Generalzolldirektion (§§ 27 ff. 

GwG i.V.m. §§ 1 Nr. 2, 5a II 2 FVG). 56) Die-

se ist zwar in ihrer praktischen Arbeits-

weise noch längst nicht frei von Kritik.57) 

Allerdings könnte sie sich zu einer Art 

Türöffner entwickeln und beispielsweise 

Abordnungen von Richtern und Staatsan-

wälten an die Finanzaufsichtsbehörden 

etablieren – eine beim Bundeskartellamt 

zur Bearbeitung von Kartellordnungswid-

rigkeiten bereits gängige Praxis.58) 

Dass sich Teile der Finanzaufsichtsbehör-

den vergleichbar den Finanzbehörden 

(§ 386 I 2 AO) darüber hinaus zu Ermitt-

lungsbehörden der Staatsanwaltschaft 

entwickeln werden, erscheint hingegen 

unwahrscheinlich, liegen die Schwer-

punkte der einschlägigen Verfehlungen 

nach dem obigen Schema doch meist im 

StGB und nicht in den speziellen Auf-

sichtsgesetzen. Allerdings erscheint mög-

lich, dass neue Aufsichtsgesetze zuneh-

mend Kollisionsregeln nach dem Muster 

des § 110 I WpHG n.F. enthalten werden. 

Im Zivilrecht sind derartige Koordinati-

onsmechanismen hingegen kaum umzu-

setzen. Der verfassungsrechtliche Justiz-

gewähranspruch (Artt. 2 I, 20 III GG) 

erlaubt es nicht, private Klagerechte der 

Kooperation mit einer Aufsichtsbehörde 

zu unterwerfen. Der Aufsicht bleibt hin-

sichtlich Individualklagen damit nur die 

Rolle einer Beobachterin. Mit Blick auf 

kollektive Rechtsschutzinstrumente wird 

sie sich aber zunehmend fragen müssen, 

inwieweit sie mit ihren Mitteln voran-

schreiten oder privaten Akteuren das 

Feld überlassen möchte.

„Kriminalistische Finanzwächter“  
als Lösungsansatz

Um die vorhandenen Lücken zu schlie-

ßen, ertönte als Reaktion auf die Vor-

kommnisse rund um Wirecard recht früh 

der Ruf nach „kriminalistischen Finanz-

wächtern“, „forensischen Prüfungen“ 

oder einer „deutschen SEC“. Ganz offen-

sichtlich verbirgt sich dahinter der 

Wunsch nach einer stärkeren aufsichtsbe-

hördlichen Prüfungstätigkeit im Sinne ei-

ner kriminalistischen Prävention. Die Ge-

setzesbegründung des FISG greift den 

Begriff der forensischen Prüfung zwar 

auf, bezieht ihn aber allein auf Aus-

kunfts- und Durchsuchungsrechte (§ 107 

V, VII WpHG n.F.).59) 

Derartige Befugnisse existieren bran-

chenübergreifend mit unterschiedlicher 

Intensität bereits gegenüber beaufsich-

tigten Instituten, Auslagerungsunterneh-

men und Inhabern bedeutender Beteili-

„Die Strafjustiz ist weiterhin  

repressiv ausgerichtet.“
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gungen (§§ 44, 44b KWG und §§ 305 f. 

VAG) sowie zur Verfolgung unerlaubter 

Bankgeschäfte (§ 44c KWG).60) Jene Vor-

schriften bilden in der Aufsichtspraxis die 

Grundlage sogenannter örtlicher Prüfun-

gen im Sinne von Routine- und Anlass- 

beziehungsweise Sonderprüfungen und 

stehen in sachlichem Zusammenhang mit 

dem allgemeinen aufsichtsbehördlichen 

Prüfprozess (Supervisory Review Process, 

SRP, vgl. § 6, 44 I 2 KWG und §§ 294, 298 

VAG). Das FISG weitet diese Rechte nun-

mehr auf alle kapitalmarktorientierten 

Unternehmen aus, soweit dies zur Wahr-

nehmung der Befugnisse gemäß § 106 

WpHG erforderlich ist. Nach dem Be-

griffsverständnis des Gesetzgebers sind 

die Voraussetzungen für sogenannte fo-

rensische Prüfungen somit längst vorhan-

den. Darüber hinaus verfügt etwa die 

Deutsche Bundesbank als zentrale Begut-

achtungsstelle für Falschgeld gemäß § 92 

StPO sogar über Erfahrungen in der Do-

kumenten- und Wertpapierprüfung. 

Inwiefern es erforderlich und angemes-

sen ist, weitere kriminaltechnische Kom-

petenzen auch für den Bereich der lau-

fenden Aufsicht unterhalb der Schwelle 

eines konkreten Anfangsverdachts auf-

zubauen, ist zuvorderst eine politische 

Frage. Ein rein verwaltungsorganisato-

rischer Aspekt ist hingegen, inwiefern 

kriminalistisches Wissen in aufsichtsbe-

hördlichen Prüfprozessen eingebunden 

werden soll. Konkret betrifft dies etwa 

die systematische Auswertung von Pres-

seberichten, Beschwerden (§ 4b FinDAG) 

und Meldungen durch sogenannte Hin-

weisgeber (§ 4d FinDAG) sowie die Vor-

gehensweise bei den oben genannten 

Routine- und Anlassprüfungen.61) 

Einige besonders häufig auftretende 

Muster der Wirtschafts- und Unterneh-

mensdelinquenz wurden im kriminalisti-

schen Schrifttum bereits typisiert und 

zum Teil auch aus aufsichtsbehördlicher 

Perspektive analysiert.62) Bei der Entwick-

lung hieran anknüpfender Prüfprozesse 

wäre zu beachten, dass die Aufsicht im 

Unterschied zur Staatsanwaltschaft keine 

Ermittlungen zur Überprüfung eines 

konkreten Verdachts unternimmt, son-

dern Hypothesen entwickeln kann bezie-

hungsweise muss. Eine besonders simple 

Ausprägung dieser Arbeitsweise bilden 

die sogenannten W-Fragen und die Bitte 

um Nachweise in Gestalt von Zeugen und 

Originalurkunden als Ergänzung zu den 

standardisiert aufbereiteten Daten des 

aufsichtsrechtlichen Berichtswesens. 

Sollte sich eine Hypothese im aufsichtsbe-

hördlichen Prüfprozess zum strafrechtlich 

relevanten Verdacht erhärten, bedarf es 

eines strukturierten Prozesses zur Erstat-

tung einer Strafanzeige und zur Einlei-

tung geeigneter Schutzmaßnahmen. Die-

se sollten bestenfalls im „Einvernehmen“ 

(vgl. § 110 I WpHG n.F.) mit der zuständi-

gen Staatsanwaltschaft erfolgen. 

Die gesetzliche Grundlage hierzu bieten 

nach geltendem Recht die Missstandsauf-

sicht und die ihr vorgelagerten Prüfver-

fahren, soweit sie auf die Verhinderung 

beziehungsweise Eindämmung von Straf-

taten als konkrete Gesetzesverletzungen 

zielen.63) Dass es hierbei zu Überschnei-

dungen von Aufsichts- und Strafrecht 

kommen kann, setzen die in den Auf-

sichtsgesetzen enthaltenen Verweise auf 

strafprozessuale Auskunftsverweigerungs-

rechte offensichtlich voraus (vgl. § 44 VI 

KWG und § 305 V VAG). Wichtig ist nur, 

dass die rechtlichen Anforderungen an 

strafprozessuale Maßnahmen keinesfalls 

durch eine „Flucht ins Aufsichtsrecht“ 

umgangen werden dürfen.64)

Perspektiven forensischer 
Finanzaufsicht

Ein Ziel der Aufsicht muss es sein, Verfeh-

lungen schnell zu erkennen und effizient 

darauf zu reagieren. Der Weg dorthin 

könnte über forensische Prüfungen als 

Ergänzung zum standardisierten Kon-

troll- und Berichtswesen führen. Aller-

dings sollte „Forensik“ stets im eigentli-

chen Wortsinn (forensis) als „zum Forum 

gehörig“ beziehungsweise „gerichtlich“ 

verstanden werden. Dies schließt sowohl 

straf- als auch zivilrechtliche Bewertun-

gen ein und erfordert ein klares Konzept 

für den zulässigen Informationsaustausch 

mit der Polizei und der Justiz. 

Betrachtet man strafrechtliche Bestim-

mungen im Übrigen nicht lediglich als 

Justizdomäne, sondern als Grundkonsens 

negativer Verhaltensweisen,65) bieten fo-

rensische Ansätze auch die Möglichkeit, 

in Randbereiche der Aufsicht wie etwa 

das Steuerwesen zu blicken.66) Dies ent-

spräche nicht nur der zentralen Position 

der BaFin im vielschichtigen Aufsichtsge-

füge, sondern auch der volkswirtschaftli-

chen Bedeutung und der Reichweite des 

Kapitalmarktes einschließlich verbotener 

Geschäftspraktiken. 

Gesetzlicher Dreh- und Angelpunkt fo-

rensischer Methoden ist stets die gesetzli-

che Missstandsaufsicht. Zwar sieht sich 

diese schon seit längerer Zeit verfassungs- 

und unionsrechtlichen Bedenken ausge-

setzt, soweit mit ihrer Hilfe unbestimmte 

Rechtsbegriffe, nationale Vorschriften im 

Widerspruch zu europäischen Vorgaben 

oder soft law ohne gesetzliche Anknüp-

fung durchgesetzt werden sollen.67) Aller-

dings verfügen gerade zivil- und straf-

rechtliche Gesetzesregeln häufig über ein 

ausgeprägtes Profil und zählen nicht zu-

letzt zu den Vorschriften, die beaufsich-

tigte Institute „in jedem Mitgliedstaat zu 

erfüllen haben“.68) Es ist demnach gut 

möglich, dass sich forensische Methoden 

in Anlehnung an Basel II/III und Solvabili-

tät II als „4. Säule“ der Aufsicht etablie-

ren könnten.

 

 
Der Beitrag gibt ausschließlich die  
persönliche Ansicht des Autors wieder.  

 

 

„Dreh- und Angelpunkt forensischer Methoden  

ist stets die gesetzliche Missstandsaufsicht.“
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