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A. 1. Problemaufriss

A. Einfiihrung

1. Problemaufriss

Die jlingsten Entwicklungen beim internationalen Wertpapierhandelsverkehr
haben die Anforderungen an die staatliche Aufsicht in ganz entscheidender
Form verdndert. Wir miissen heute nicht mehr zu kithnen Spekulationen greifen,
um uns vorzustellen, mit welchen Problemen in Zukunft auf internationaler
Ebene zu rechnen ist. Erst jiingst hat die IOSCO' am 28. Mérz einen internatio-
nalen ,Internet-Day* veranstaltet, an dem sich zahlreiche Aufsichtsbehorden,
darunter das BAWe, beteiligten. Unter den 10.000 besuchten Internet Seiten
kam es in 1000 Féllen zu weiteren Nachforschungen wegen Verdachts auf w i-
derrechtlicher Inhalte, worunter sich 250 Seiten befanden, die grenziiberschre i-
tende Geschifte anboten.?

Grofle Probleme gibt es in Bezug auf die mitunter nicht sehr verldsslichen
Kommunikationstechniken wie Telefon-Hotlines, Internet u.4., mit deren Hilfe
man heute immer mehr mit der Bank in Kontakt tritt. So hat es bereits eine Vie -
zahl von Beschwerden gegeniiber der Schutzgemeinschaft fiir Kleinaktionire’
und dem BAWe* gegeben, weil manche Kunden sich schlichtweg iiberhaupt
nicht mehr in der Lage sahen, mit ihrer Bank Kontakt aufzunehmen. Georg Wi t-
tich, Prasident des BAWe, forderte daher von diesen Banken, dass sie im Sinne
der Fairness statt der Werbung mit sekundenschneller Auftragsausfiihrung deu t-
lich darauf hinweisen, dass Anfragen und Auftrige wegen vélliger Uberlastung
manchmal nur verzogert bearbeitet werden konnten.” Fraglich ist, ob er diesen

! International Organisation of Securities Commissions

? Pressemitteilung des technischen Ausschusses der IOSCO vom 16. May 2000: ,,Financial
Services Fraud on the Internet: Securities and Futures Regulators Surf the Internet in Coordi-
nated International Action.” Abrufbar im Internet unter http://www.iosco.org (besucht am
10.07.2000).

3 plus-minus“ Sendung im ARD am 04.04.00, 21:55 Uhr.

* Birkelbach/Ebeling/Kramer, c¢'t, 7 (2000), 142, 143.

>, plus-minus“ Sendung im ARD am 04.04.00, 21:55 Uhr. Am 24.02.2000 hat Herr Wittich
an eine Reihe von Direktbanken und Discountbrokern ein Schreiben geschickt um festzustel-
len, wie diese Unternehmen auf das stark gestiegene Interesse der Anleger an Wertpapieren
vorbereitet sind. Das Schreiben des BAWe beinhaltet einen Fragenkatalog, dessen Beant-
wortung Aufschluss dariiber geben soll, welche Vorkehrungen die Unternehmen im Hinblick
auf Systemkapazititen, Erreichbarkeit, Personalausstattung und Beschwerdemanagement er-
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Brief auch an auslidndische Banken schicken konnte. Inwieweit ausldndische
Banken iiberhaupt den deutschen Regeln und der deutschen Aufsicht unterst e-
hen, ist iiberhaupt sehr unsicher. Folgende Fragen konnen konkret gestellt we r-
den:

e Sind auf ausldndische Banken die deutschen Pflichten im 5. Abschnitt des
WpHG, z.B. die des § 33 Abs. 1 Nr. 1 WpHG, anwendbar?

e Handelt es sich bei § 33 Abs. 1 Nr. I WpHG um eine so genannte ,,Wohlver-
haltenspflicht* im Sinne des Art. 11 WpDRiL?

o [st das BAWe befugt, auslidndische Banken darauf hinzuweisen, dass sie fiir
die Durchfiihrung von Wertpapierdienstleistungen gegeniiber Kunden in
Deutschland die erforderlichen technischen Mittel vorzuhalten haben, damit
sie auch bei dramatischen Kursverdnderungen Kundenauftrige empfangen
und ausfiihren konnen?

e Kann das BAWe eine auslandische Bank dazu auffordern, technische Méngel
innerhalb einer bestimmten Frist zu beheben und alle (potenziellen) Kunden
dariiber aufzukliren, dass es infolge von Uberlastungen zu Verzdgerungen
bei der Bearbeitung von Kundenauftragen kommen kann?

e Wie kann das BAWe gegebenenfalls eine solche Verfligung zwangsweise
durchsetzen?

e Wie kann das BAWe hierflir mit den franzdsischen zustidndigen Stellen zu-
sammenarbeiten?

1. Zunahme des internationalen Wettbewerbs

Der Wertpapierhandel hat in den letzten Jahren gerade in Deutschland eine un-
geahnte Zunahme erfahren.® Dabei wird der Handel an den Borsen immer mehr
zu einer Betdtigung, die nicht mehr nur wenigen Spezialisten vorbehalten ist,
sondern zunehmend alle Gesellschaftsschichten anspricht.” Nicht nur die Bor-

greifen bzw. ergriffen haben, wvgl. Pressemitteilung vom 25.02.2000, unter
http://www.bawe.de (besucht am 15.07.2000) abrufbar.

% Bereits Anfang der neunziger Jahre bezeichnete das Finanzministerium den Markt fiir Fi-
nanzdienstleistungen als ,,ein Wachstumsfeld ersten Ranges®, WM 1992, 420. Nach dem
zweiten Bericht der Kommission ,,Aktueller Stand auf dem Gebiet der Finanzdienstleistin-
gen®, COM 2000, 336, handelt es sich um einen Sektor, in dem die Union das grof3te Wachs-
tumspotenzial hat. Finanzdienstleistungen machen bereits heute etwa 6 % des Bruttoinland-
produkts der EU und 2,5 % der Beschéftigung aus (Seite 3).

’ Dies wird bestitigt durch die Emissionen der so genannten Volksaktien wie z.B. der Tele-
kom Deutschland. Nach Ansicht der Kommission machen die privaten Ersparnisse 20 % des
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senzeiten werden bis in den Abend ausgedehnt, auch der technische Ablauf des
Geschifts wird mit modernen edv-unterstiitzten Systemen immer mehr verfe i-
nert und effektiver gestaltet. Das Wertpapierhandelsgeschéft, das vor allem auch
ein Geschéft mit der richtigen Information zur richtigen Zeit ist, hat durch den
sprunghaften Fortschritt bei den Kommunikationstechnologien einen gewaltigen
Impuls erfahren.

Dieser Impuls reicht bereits weit tiber die nationalen Grenzen hinaus. Die for t-
schreitende Globalisierung der Mirkte hat auch die Borsen ergriffen. ® Erleichtert
wird das durch den Einsatz von EDV und modernen Kommunikationsmitteln.
Anleger interessieren sich zunehmend fiir ausldndische Wertpapiere und Markte.
Auslindische Wertpapierdienstleistungsunternehmen suchen immer mehr das
Geschift auBerhalb der nationalen Grenzen. Mit der Explosion des Marktes
muss die staatliche Vorbeugung von missbrauchlichen Praktiken Schritt halten,
die sich vor allem in einer intensivierten Aufsicht iiber die Wertpapierdienstle i-
stungsunternehmen duBert.” Dabei verfolgen praktisch alle Staaten das Ziel, das
Verhalten der Akteure auf dem Markt so zu steuern, dass sich insgesamt ein das
Geschift belebender, intakter und seridoser Markt entwickelt, zu dem die Anleger
ein berechtigtes Vertrauen haben.'® Jeder soll sich an dem Geschift mit dem
Charakter eines Gliicksspiels beteiligen konnen, ohne befiirchten zu miissen,
sofort von der Professionalitit der Banken iibervorteilt zu werden.

Bruttoinlandsprodukts in Europa aus, die, wenn sie auf dem Wertpapiermarkt aktiviert wer-
den, effizient zur Anregung und zur Schaffung von Arbeitspldtzen eingesetzt wiirden. Dabei
konnten moderne Finanzmaérkte sogar zum Entstehen einer neuen Generation von Unterneh-
men fiihren, vgl. zweiten Bericht der Kommission ,,Aktueller Stand auf dem Gebiet der Fi-
nanzdienstleistungen, COM 2000, 336, Seite 4.

8 Verlautbarung des Bundesministers der Finanzen, WM 1992, 420. Siehe auch Mel-
nyk/Rogg/Steiner, Die Bank 1999, 664, nach denen multinationale Player wie American Ex-
press, Charles Schwab oder Citibank sich verstirkt international betdtigen. Aber auch bisher
rein national ausgerichtete Banken wie Comdirect oder Consors drangen verstirkt ins Aus-
land. Insbesondere Internetbanken planen ein europaweites Angebot. So will z. B. first-e,
ausgehend von GroBbritannien, weitere europédische Mérkte erschlieen, vgl. den Vortrag von
G. Huber: Enba -Allfinanz Online for Europe’s Consumer, 08. Juni, Amsterdam, zitiert a.a.O.
% Das hat schon Mann im Jahre 1986 erkannt, vgl. Mann, WuR 1986, 175, 176.

10 Die Verlautbarung des Bundesministers der Finanzen, WM 1992, 420, zahlt fiir den Fi-
nanzmarkt Deutschland drei wichtige strukturelle Elemente auf: ein solides und dynamisches
Universalbankensystem, ein international wettbewerbsfahiges Borsenwesen und ein unter-
nehmerisch geprégter Versicherungsmarkt mit hohen Kapazititen. Dabei wird das Vorhan-
densein allgemein anerkannter rechtlicher Standards zur Sicherung des Funktionen- und An-
legerschutzes gefordert, was letztlich zur Griindung des BAWe fiihrte.
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Gerade bei der internationalen Téatigkeit der Banken besteht jedoch die Gefahr,
dass die Grenzen, an die die Aufsichtsbehorden bisher wortwortlich stieffen, d a-
zu genutzt werden, Risiken einzugehen, die sonst unterbunden worden wiren, '
oder die Freiheit, sich dem Einwirkungsbereich staatlicher Aufsicht entziehen zu
konnen, missbraucht wird.'”> Wertpapierdienstleistungsunternehmen konnten
versuchen, die deutschen Wohlverhaltensregeln zu umgehen, wenn sie diese fiir
zu streng erachten und die im eigenen Land einzuhaltenden Regeln entweder
lockerer sind, oder moglicherweise von der Aufsichtsbehorde weniger streng
durchgesetzt werden als in Deutschland.

2. Besondere Problematik bei Direktbanken

Diese Problematik zeigt sich im besonderen Malle bei den sogenannten Direk t-
banken. Das sind Unternehmen, die mit einem Minimum an personellen und
sdachlichen Mitteln und unter Verzicht auf ein Filialnetz ihre Dienste besonders
kostengiinstig anbieten. Je nach Ausgestaltung findet eine personliche Beratung
nur mit Hilfe der Telekommunikation statt oder es wird vollstindig darauf ver-
zichtet.”” Manchmal wird sie nur ab einem bestimmten einzusetzenden Vermo-
gen geleistet.'* Es soll an dieser Stelle nicht auf die besondere Problematik der-
artiger ,,Discount-Broker* eingegangen werden, deren grundsitzliche Zuléssi g-
keit kaum mehr ernstlich bezweifelt wird.'® Tatsache ist, dass solche Banken wie

"' Hellenthal, Bankenaufsichtsrecht (1992), 29; Bauer, Internationale Bankenaufsicht (1985),
39 ff. (allerdings weniger im Wertpapierhandelsrecht); Zeitler, Internationales Bankgeschéft
als Problem der Bankenaufsicht (1984), 42 {f.; Wagner, Die internationale Tétigkeit der Ban-
ken als aufsichtsrechtliches Problem (1982), 20 ff.; Romer, Harmonisierung der Bankenauf-
sicht in der Europédischen Gemeinschaft (1977), 35; Miilbert, AG 1986, 1, 12.

12 Mann, WuR 1986, 175, 176; Dicken, in: Blaurock (Hrsg.), Das Bankwesen im Gemeinsa-
men Markt (1981), S. 75 ff., 88 befiirchtet ein Ausweichen auf ,,aufsichtsfreie Raume*.

3 Es werden 3 Geschiftsmodelle unterschieden: Relationship Manager, Needs Specialist und
Deep Discounter. Vgl. Melnyk/Rogg/Steiner, Die Bank 1999, 664, 668.

4 Vgl. zB. derzeit die ,,Advance Bank“ mit ihrem ,,Fondspicking“-Angebot. Verlangt werden
mindestens 20.000 DM Anlagekapital.

15 Nach BGH NJW 2000, 359, unterliegen Discount-Broker nur noch reduzierten Aufkli-
rungspflichten, die grundsitzlich durch Ubermittlung standardisierter Informationen an den
Kunden bei Aufnahme der Geschiftsbeziehungen erfiillt werden kénnen. Vgl. hierzu auch
Batereau, BB 2000, 11. Ausfiihrlich z.B. Siller, Rechtsfragen des Discount-Broking (1999);
Wieneke, Rechtsfragen des Discount-Brokings (1999); Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht
(1995), 800; Balzer, DB 1997, 2311, 2314; Horn, ZBB 1997, 137, 151; aber auch Hopt, ZHR
159 (1995), 135, 140; Kiimpel, WM 1995, 689, 693; Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 38; Bliesener,
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Pilze aus dem Boden sprieBen'® und manchmal nur noch minimale Betrige fiir
Aufwendungsersatz und an Provisionen fiir die geleisteten Dienste verlangt
werden."” Das kostengiinstige Internet sowie die integrierte Verwendung von
Internet und Telefon werden als Motor fiir ein weiteres Marktwachstum im O n-
line-Bereich bezeichnet.'® Allein in den letzten drei Jahren hat sich nach Anga-
ben des Bundesverbandes deutscher Banken die Anzahl der online gefiihrten
Konten mehr als verdreifacht.'” Die Europiische Kommission hat es sich sogar
zur Aufgabe gemacht, die Entwicklung des elektronischen Geschéftsverkehrs
intensiv zu fordern.”

Die Banken kommen mit der schnellen Geschéftsentwicklung und der groBen
Neukundenzahl manchmal nicht mehr zurecht. Die so genannten Telefonhotl i-
nes sind oft hoffnungslos iiberbelastet und schriftliche Anfragen werden mit e r-
heblicher Verzégerung oder gar nicht beantwortet.”’ Wenn dann auch noch die
Server fiir die Internet Prdsenz und das Online-Banking ausfallen, kann der
Kunde nur noch hoffen, dass sich die Situation irgendwann wieder verbessert.
Diese Missstande sind rechtswidrig, weil nach Art. 33 Abs. 1 Nr. 1 die Wertp a-
pierdienstleistungsunternehmen verpflichtet sind,

die fiir eine ordnungsmdpfige Durchfiihrung der Wertpapierdienst-
leistung und Wertpapiernebendienstleistung notwendigen Mittel
und Verfahren vorzuhalten und wirksam einzusetzen.

Verhaltenspflichten (1998), § 13 1 5; Schulte-Frohlinde, Art. 11 Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie (1999), 188 ftf.; Herrmann, in: Horn, German Banking Law (1999), 110.

1% Siehe zu der deutschen und europiischen Marktlage Melnyk/Rogg/Steiner, Die Bank 1999,
664.

17 Studie der Europdischen Zentralbank, The effects of technology on the EU banking system,
Juli 1999, wonach die Kosten zu 75 bis 99 % beim Internetbanking gesenkt werden konnen.
Die Zahl der Europiéer, die das Internetbanking nutzen, wird Vorausschiatzungen zufolge nach
Erfahrungen in den USA bis 2004 um 30 % auf mehr als 20 Millionen steigen, vgl. zweiter
Bericht der Kommission ,,Aktueller Stand auf dem Gebiet der Finanzdienstleistungen®, COM
2000, 336, Seite 7.

'8 Melnyk/Rogg/Steiner, Die Bank 1999, 664, 665.

¥ Melnyk/Rogg/Steiner, a.a.O.

20 Mitteilung der Kommission: ,,Finanzdienstleistungen: Das Vertrauen der Verbraucher stér-
ken* vom 26.06.1997, KOM (1997) 309 endg., Seite 4.

2! Birkelbach/Ebeling/Kramer, ¢'t, 7 (2000), 142, 143.
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Gemeint sind zum Beispiel genau definierte Verfahren, wie Anfragen an die
Bank weitergeleitet werden. Jedenfalls bei postalischen Anfragen verfiigen die
Banken {iber konkrete interne Anweisungen, nach denen die Formulierung der
Antwort ausschlieBlich Mitarbeitern mit entsprechender Erfahrung und Zeic h-
nungsbefugnis obliegt. Im Online-Bereich allerdings haben sich derartige Ver-
haltensregeln offensichtlich noch lange nicht durchgesetzt. >

Diese Probleme stellen sich natiirlich auf viel scharfere Art und Weise bei aus-
landischen Unternehmen, die geografisch und kulturell vom Kunden in
Deutschland noch viel weiter weg sind als deutsche Wertpapierdienstleistung s-
unternehmen. Diese grenziiberschreitenden Geschéfte sind zwar noch ver-
gleichsweise selten. Deutsche Anleger in Deutschland werden sich in aller Regel
an eine deutsche Direktbank oder zumindest an eine deutsche Tochter einer
auslidndischen Bank wenden als an eine Bank im Ausland. Schon heute aller-
dings nimmt die grenziiberschreitende Dienstleistung aufgrund der Erleicht e-
rungen, welche die moderne Telekommunikation mit sich bringt, in einem ra-
santen Tempo zu.

3. Mogliche Mafinahmen zur Sicherstellung von Verhaltensregeln

Die Aufsichtstatigkeit muss mit dieser Entwicklung Schritt halten, was ihr hé u-
fig schwer féllt.” Die gesetzlichen Vorgaben miissen die besonderen Gefahren
aus der grenziiberschreitenden Wirtschaftstatigkeit beriicksichtigen. Die Auf-
sichtsverwaltung muss ihren Blick iiber die Grenzen richten. Sie muss auch dann
handeln konnen, wenn sich Sachverhalte zum Teil im Ausland abspielen und
sich zu beaufsichtigende Unternehmen im Ausland befinden.

International tiblich ist eine Aufteilung der Bankenaufsicht in 4 Bereiche: **

e authorisation (Zulassung oder Aufsicht iiber den Marktzugang)

o prudential supervision (Unternehmensaufsicht, Aufsicht {iber die Einhaltung
der Ausiibungsbedingungen)

e conduct of business supervision (Verhaltensaufsicht tiber die Akteure am
Markt)

22 Hierzu Birkelbach/Ebeling/Kramer, ¢'t, 7 (2000), 142, 144.

> Nach Weber, NJW 2000, 2061 entwickeln sich die Moglichkeiten der digitalen Informati-
onsentwicklung und -verarbeitung hdufig erst einmal in ,,rechtsfreien Rdumen®. Dies ist zwei-
fellos eine iiberspitzte Formulierung. Die Technologien sind natiirlich nicht rechtsfrei. Die

tatsdchliche Durchsetzung des Rechts kann aber manchmal nur erschwert erfolgen.
** Dalhuisen, EBLR 1999, 158.
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e product control (Produktkontrolle)

Speziell fir das Wertpapierhandelsrecht liegt der Schwerpunkt auf der direkten
Marktaufsicht iiber das Verhalten der Akteure auf dem Markt. Manche bezwe i-
feln sogar, ob fiir diese Art der Bankdienstleistung andere Formen der Aufsicht
als die tiber die Einhaltung von Verhaltensregeln wirklich erforderlich sind. ** Es
ginge aber sicherlich zu weit zu sagen, dass alle anderen Aufsichtsinstrumente,
wie die liber die Zuverldssigkeit der Marktteilnehmer und gewisse infrastrukt u-
relle Mindestanforderungen personeller und organisatorischer Art, fiir die ha n-
delnden Unternehmen vollig iiberfliissig wiren.

Um Unternehmen speziell zu der Einhaltung von Verhaltensregeln anzuhalten,
kann man deren Einhaltung zum einen direkt verlangen und bei Nichtbefolgung
sanktionieren. Aullerdem kann die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln mit
flankierenden MafBnahmen gefordert werden, die es dem Unternehmen leicht
machen, diese Regeln einzuhalten. Zu den MaBnahmen, welche die direkte S i-
cherstellung der Verhaltensregeln flankierend unterstiitzen konnen, gehoren
Marktzugangserfordernisse und/oder -beschrankungen, Meldepflichten, Pflic h-
ten, die den Zustand des Unternehmens betreffen wie Mindestvoraussetzungen
personeller und sdchlicher Art und schlieBlich gesetzliche Qualifikationserfo r-
dernisse, die an die fiir das Unternehmen verantwortlichen Personen gestellt
werden. Viele dieser MaBBnahmen sind auch im Kreditwesengesetz geregelt, wie
zum Beispiel die Erlaubnispflicht nach den §§ 32 ff KWG. Die Sicherstellung
der Wohlverhaltensregeln ist also eingebettet in das System der Bankenaufsicht
insgesamt.

Die ganze Palette moglicher Mallnahmen zur Sicherstellung der Wohlverha I-
tensregeln sieht das deutsche Recht in mehr oder minder strenger Weise vor.
Das gilt grundsétzlich auch fiir die meisten Félle des grenziiberschreitenden B e-
zugs, wobei gewisse Modifikationen unausweichlich sind. So konnen zum Be i-
spiel die Regeln iiber die sdchlichen und personellen Mindestvoraussetzungen
fiir den Marktzutritt nicht ohne weiteres auf Unternehmen mit Sitz im Ausland
angewandt werden, ohne die Souveranitatsinteressen des betreffenden Staates zu
beriihren.

2 Dies bezweifelt z.B. Dalhuisen, EBLR 1999, 158, 179.
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4. Neue Dimension des Wertpapierhandelsrechts in der EU

Zu einer neuen Dimension dieser Sachlage haben EU-rechtliche Entwicklungen
geflihrt. Durch eine Reihe von Richtlinien wurde den Mitgliedstaaten aufgeg e-
ben, einen Mindeststandard an Regeln zu erlassen, der fiir einen funktioniere n-
den Wertpapierhandelsmarkt erforderlich ist. Zu nennen ist hier zu erst die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie*® vom 10.05.1993. Daneben sind die Tran-
sparenz-Richtlinie’’, die Insider-Richtlinie”®, die Richtlinie des europdischen
Parlaments und des Rates zur Anderung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
(BCCI-Folgerichtlinie) vom 29.6.1995%, die EG-Einlagensicherungs*’- und EG-
Anlegerentschadigungsrichtlinie®' erwihnenswert. Geplant ist eine Richtlinie
liber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher** und auch be-
reits eine umfassende Aktualisierung der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. **
SchlieBlich verdffentlichte die Kommission auch noch einen Aktionsplan fiir
den Zugang der Verbraucher zum Recht und die Beilegung von Rechtsstreiti g-
keiten der Verbraucher im Binnenmarkt vom 14.02.1996°* sowie einen Aktions-
plan zur Umsetzung des Finanzmarktrahmens vom 11.05.1999%. Ein herausste-
chendes Merkmal an der europdischen Konzeption ist die angestrebte ausgefeilte

*693/22 EWG, Amtsblatt EG Nr. L 141 vom 11.06.1992, 27.

27 88/627/EWG, Amtsblatt EG Nr. L 348 vom 17.12.1988.

>$ 89/592/EWG, Amtsblatt EG Nr. L 334 vom 18.11.1989.

*295/26/EG Amtsblatt EG Nr. L 168 vom 18.7.1995, 7.

3% Richtlinie 94/19/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber
Einlagensicherungssysteme, Amtsblatt EG L 135 vom 31/05/1994, 5 — 14.

>! Richtlinie 97/9/EG.

32 Gednderter Vorschlag fiir eine Richtlinie iiber den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen
an Verbraucher und zur Anderung der Richtlinien 97/7/EG und 98/27/EG, KOM (1999) 385
endg. Vom 23.07.1999.

33 Aktionsplan zur Umsetzung des Finanzmarktrahmens vom 11.05.1999, KOM (1999), 232,
Seite 5. Ein Griinbuch hierzu soll Herbst 2000 ver6ffentlicht werden. Konkret sind insbeson-
dere Erleichterungen der grenziiberschreitenden Wertpapierdienstleistungen geplant, vgl. Be-
richt des siebten Treffens der ,,Financial Services Policy Group* am 11. Mai 2000 im Briissel,
http://www.europa.int/comm/internal_market (besucht am 14.07.2000). AuBlerdem will die Kommis-
sion wiederum im Herbst ein ,,consultation document® veroffentlichen, das untersuchen soll,
wie die gegenwartige Situation vor allem bei den Verhaltensregeln in Einklang mit dem elek-
tronischen Handel gebracht werden kann, vgl. Bericht des sechsten Treffens der ,,Financial
Services Policy Group* am 8. Februar 2000 im Briissel, http://www.europa.int/comm/internal _market
(besucht am 14.07.2000).

* KOM (96) 13 endg.

33 KOM (1999), 232. Hierzu ist bereits der zweite Bericht iiber den aktuellen Stand auf dem
Gebiet der Finanzdienstleistungen erschienen, vgl. KOM 2000, 336.



A. 1. Problemaufriss

aufsichtsverwaltungsrechtliche Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen
national zustidndigen Stellen, die auf eine echte Aufgabenteilung hinausléuft.
Das aufwendige Zulassungsverfahren von Wertpapierdienstleistungsunterne h-
men findet jetzt zum Beispiel fiir das innergemeinschaftliche Gebiet nur noch
einmal durch den Herkunftsmitgliedstaat statt. Die anderen Mitgliedstaaten
miissen sich auf die Effizienz und Effektivitit des Verwaltungshandelns der z u-
standigen Stellen der in der Kompetenzverteilung vorrangig handelnden anderen
Mitgliedstaaten verlassen. Diese Aufgabenteilung birgt auch spezielle Risiken in
sich. So konnten sich Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die im Inland ve r-
gleichsweise strengen Regeln unterliegen, sich an Unternehmen im europd i-
schen Ausland beteiligen, die wiederum inléndische Filialen oder Tochterunte r-
nehmen besitzen. Dann konnte man das Bankgeschift teilweise iiber diese U n-
ternechmen im Ausland abwickeln und moglicherweise diesbeziiglich einer w e-
niger strengen Aufsicht unterliegen. >

Deutschland hat die fiir die vorliegende Untersuchung besonders wichtige Wer t-
papierdienstleistungsrichtlinie mit dem 2. Finanzmarktforderungsgesetz im Ja h-
re 1994 begonnen umzusetzen, mit dem das BAWe durch Erlass des WpHG g e-
griindet wurde.”” Das WpHG ist inzwischen héufig gedndert worden. Von be-
sonderem Interesse sind folgende, zum Teil relativ neue Vorschriften im WpHG,
die zum Teil auch im Verhéltnis zu Drittstaaten anwendbar sind und im Zentrum
dieser Arbeit stehen sollen:

» §§ 31 Abs. 3 und 32 Abs. 3, mit denen auch Unternechmen, die ihren Sitz im
Ausland haben, direkt den deutschen Wohlverhaltensregeln unterworfen
werden,

» § 35 Abs. 2, der dem BAWe direkte Auskunfts- und Vorlagerechte gege n-
iiber Unternehmen mir Sitz im Ausland einrdumt,

» § 36a, der Regelungen dafiir vorsieht, wie die deutschen Interessen auch g e-
geniiber Unternehmen mit Sitz in einem anderen EU-Mitglieds- oder Ver-
tragsstaat durchgesetzt werden konnen, und

» § 36¢c, der gesetzlich notwendige Befugnisregelungen dariiber enthélt, wie
das BAWe mit zustindige Stellen im Ausland zusammenarbeiten kann.

3¢ Hellenthal, Bankenaufsichtsrecht (1992), 29.

37 Gesetz iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG) vom 26.7.1994
(BGBI. I 1749); verkiindet als Art. 1 des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel und zur Ande-
rung borsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktforde-
rungsgesetz) vom 26.7.1994 (BGBI. I 1749).
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Die letzten drei Vorschriften sind erst 1997 in das WpHG aufgenommen wor-
den.”

Das EU-Recht zur Sicherstellung des Wohlverhaltensregeln enthilt manche L 6-
sungsansitze, die bei der Beurteilung der Problematik bei der Sicherstellung der
Wohlverhaltensregeln gegeniiber Unternehmen aus Drittstaaten behilflich sein
kénnen. Uberhaupt liefert das europarechtliche Konzept eine fiir die weltweite
Integration der Mirkte brauchbare Palette an Strategien und Instrumentarien.®

11 Gang der Untersuchung und Themeneingrenzung

Der Begriff ,,Wohlverhaltensregeln* ist vor allem ein europarechtlicher Begriff.
Deren Sicherstellung soll jedoch nicht nur europarechtlich untersucht werden.
Die eingehende Kommentierung der zum Teil relativ neuen Normen §§ 31 Abs.
3 und 32 Abs. 3, 35 Abs. 2, 36a und 36c¢ ist der wichtigste Teil, damit ein pra-
xisbezogener Umgang mit der sowohl sprachlich als auch dogmatisch kompli-
zierten Materie erleichtert wird. Einige europarechtliche Grundlagen sowie viele
Probleme volkerrechtlicher Art miissen in diesem Zusammenhang aber vorne-
weg geklart werden. Das EU-Recht stellt selbst eine Quelle des Volkerrechts dar
und ist gleichzeitig in das Volkerrecht eingebettet. Der schwierige Bereich der
relativ unsicheren volkerrechtlichen Rahmenbedingungen kann im EU-Recht
zum groflen Teil auBler Betracht bleiben, weil hier der EGV und das darauf be-
ruhende sekundidre EU-Recht zwar komplizierte, aber immerhin kodifizierte
Vorgaben enthilt, die dem Volkerrecht vorgehen. Die typischen Auswirkungen
aus der besonderen volkerrechtlichen Problematik zeigen sich demgegeniiber
beim deutschen Verhéltnis zu Unternehmen mit Sitz in Drittstaaten und den
dortigen zustdndigen Stellen.

Selbst wenn das Thema als eher enger Ausschnitt aus dem internationalem Ban-
kenrecht erscheint, sind einige Aspekte auBer Betracht zu lassen, die den Rah-
men sprengen wiirden. So werden die Wohlverhaltensregeln selbst hinsichtlich
ihres Inhalts und ihrer Auslegung nicht niher behandelt.* AuBerdem wird nur

3% Artikel 2 des Gesetzes zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und
wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften vom 22. Oktober 1997 (BGBI. 12518).

* S0 auch Behrens, MJ 1999, 271, 292; Dalhuisen, EBLR 1999, 158, 161.

* Diesbeziiglich wird auf die einschligige Kommentarliteratur verwiesen. Eine ausfiihrliche
Darstellung findet sich auch bei Schulte-Frohlinde, Art. 11 Wertpapierdienstleistungsrichtli-
nie (1999).
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die aufsichtliche Sicherstellung der Wohlverhaltensregeln, nicht die Moglic h-
keiten eines privatrechtlichen Vorgehens in den Mittelpunkt gestellt. Der g e-
samte Bereich des internationalen Zivilprozessrechts wird also ausgeklammert.
Ebenso wird die durch die in den letzten Jahren immer starker werdende Glob a-
lisierung der internationalen Markte bedingte internationale institutionelle Z u-
sammenarbeit der Staaten nicht eingehend behandelt. *' SchlieBlich soll grund-
sdtzlich nur die Sicherstellung der ,,deutschen* Wohlverhaltensregeln untersucht
werden. Insoweit ist die Arbeit etwas einseitig aus der Sicht Deutschlands g e-
schrieben, damit die Ubersichtlichkeit gewahrt bleibt.

! Hierzu z.B. Dalhuisen, EBLR 1999, 158, Part II: International Aspects of Financial Serv-
ices Regulation; Developments in Gatts, the EU and BIS/IOSCO, ab Seiten 284 ff.
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