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Einfiihrung
A. Uberblick

Die Regulierung von Finanzdienstleistern stand nach der Finanzkrise in den
Jahren 2007 und 2008 lange Zeit im Fokus der Offentlichkeit und war Gegen-
stand betrichtlicher gesetzgeberischer Aktivitit. Die in diesem Zusammenhang
erlassenen Bestimmungen beschrieb Peter O. Miilbert wegen ihrer groen Zahl als
,,Regulierungstsunami®, der das européische Finanzaufsichtsrecht iiberschwemm-
te.! Der Trend zu einer immer umfangreicheren Regulierung von Finanzdienstleis-
tern scheint inzwischen nachgelassen zu haben. Zahlreiche Gesetzgebungsvorhaben
auf europdischer Ebene betonen mittlerweile verstirkt den Proportionalitdtsgedan-
ken. Dementsprechend hat im Zuge der sogenannten REFIT-Initiative der Euro-
pédischen Kommission? auch im Finanzaufsichtsrecht das Bestreben eingesetzt,
Finanzdienstleister mit weniger risikoreichen Geschiftsmodellen zu entlasten.
Das betrifft insbesondere kleinere und weniger komplexe Kreditinstitute.> Nach
Auffassung der Europdischen Kommission ist aber auch die Neuausrichtung der
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fiir Wertpapierfirmen ein zentraler Baustein
zur Stirkung der européischen Kapitalmérkte.*

Wertpapierfirmen bieten ihren Kunden unterschiedliche Dienstleistungen an,
die den Handel mit Finanzinstrumenten an den Kapitalmirkten betreffen.’ Als
Finanzintermedidre erschlieBen Wertpapierfirmen grofle Anlegerkreise, eroffnen
Kapitalgebern und -nehmern einen Marktzugang und erméglichen bzw. erleichtern

! Miilbert, ZHR 176 (2012), 369 (369); s. dazu auch unten, § 2, sub. B.II.

2 Regulatory Fitness and Performance Programme; diese Initiative dient dazu, die euro-
pdische Gesetzgebung zu evaluieren und zu verschlanken, um einfache, verhiltnisméafige und
effiziente Gesetze zu gewihrleisten, vgl. Europdische Kommission, Review of the Prudential
Framework for Investment Firms, SWD (2017) 481 final, S. 1, dort Fn. 1.

3 Vgl. zum europiischen Bankenpaket Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2019,
S.31ff.; BaFin, Jahresbericht 2021, S.20; eingehend auch zum deutschen Alternativ-
vorschlag einer ,,Small Banking Box* Waschbusch/Reinstédtler/Burr/Becker, WM 2022, 101
(103 ft.).

4 Europiische Kommission, Entwurf der IFR, COM (2017) 790 final, S. 1f.; Europdische
Kommission, Review of the Prudential Framework for Investment Firms, SWD (2017) 481
final, S. 1.

5 Eingehend zum Begriff der Wertpapierfirma und zu den Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetdtigkeiten unten, § 1.
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so den Handel an den Kapitalmirkten.® Gut funktionierende Kapitalmirkte spielen
in modernen Volkswirtschaften als Alternative zur bankbasierten Kreditfinanzie-
rung eine elementare Rolle fiir die Unternehmensfinanzierung und die private
Vermogensbildung.” Die wesentliche Funktion der Kapitalmérkte besteht darin,
iiberschiissiges Kapital bei Anlegern zu mobilisieren und an Wirtschaftssubjekte
zu vermitteln, die es fiir die Deckung ihres Finanzierungsbedarfs benotigen (sog.
Allokationsfunktion).® Dabei miissen die unterschiedlichen Bediirfnisse beider
Seiten — im Hinblick auf die Dauer der Kapitaliiberlassung, etwaige Kontroll-
und Mitspracherechte der Kapitalgeber und die Verteilung von Risiken — zum
Ausgleich gebracht werden.’ Dieser Ausgleich ist fiir die Marktteilnehmer mit
Transaktionskosten verbunden, insbesondere weil sie fiir ihre Investitions- und
Finanzierungsentscheidungen zahlreiche Informationen beschaffen und auswer-
ten miissen.'” Wertpapierfirmen iibernechmen diese Informationsbeschaffung und
-auswertung fiir ihre Kunden und fiihren Auftrige aus, die den Kauf oder Verkauf
von Finanzinstrumenten zum Gegenstand haben. Die 6konomische Bedeutung von
Wertpapierfirmen ergibt sich damit aus dem Beitrag, den diese Unternehmen und
die von ihnen erbrachten Dienstleistungen zu einer effizienten'' Kapitalallokation
durch die Kapitalmirkte leisten.'?

6 Europédische Kommission, Entwurf der IFR, COM (2017) 790 final, S. 2; Barr/Jackson/
Tahyar, Financial Regulation, S. 8ff.; Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 6 f.; Fest, Zwecke,
Ansitze und Effizienz der Regulierung von Banken, S. 123, 138ff.; Freixas/Rochet, Micro-
economics of Banking, S. 15; Grundmann, in: Grundmann, Bankvertragsrecht Band 2, Fiinfter
Teil Rn.7, 25; Lutter/Bayer/Schmidt, Europdisches Unternehmens- und Kapitalmarktrecht,
Rn. 14.68; Allen/Santomero, 21 Journal of Banking and Finance (1998), 1461 (14621f.); Pacces,
20 International Review of Law and Economics (2000), 479 (480f.).

7 Grundmann, in: Grundmann, Bankvertragsrecht Band 1, Erster Teil Rn. 7 ff.; Kumpan, Die
Regulierung auBerborslicher Wertpapierhandelssysteme, S. 30 ff.

8 Dazu Armour et al., Principles of Financial Regulation, S.77ff.; Barr/Jackson/Tahyar,
Financial Regulation, S. 6 ff.; Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S. 4 {f.; Cranston et al., Prin-
ciples of Banking Law, S. 6f.; Kohler, in: Schwintowski, Bankrecht, Kap. 6 Rn. 2 ff.

® Burghof/Rudolph, Bankenaufsicht, S.4; Freixas/Rochet, Microeconomics of Banking,
S. 151f.; Kumpan, Die Regulierung auflerborslicher Wertpapierhandelssysteme, S. 321.; Allen/
Santomero, 21 Journal of Banking and Finance (1998), 1461 (1462 ft.).

10 Vgl. Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 88 ff.; Fest, Zwecke, An-
sitze und Effizienz der Regulierung von Banken, S. 128f.; Grundmann, in: Grundmann, Bank-
vertragsrecht Band 2, Fiinfter Teil Rn. 14 ff.; Allen/Santomero, 21 Journal of Banking and Fi-
nance (1998), 1461 (1462 ff.); s. zum Begriff der Transaktionskosten Eidenmiiller, Effizienz als
Rechtsprinzip, S. 59ft., 91 ff.; Schéifer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts,
S. 78 1f.

! Effizienz wird iiblicherweise nach dem sog. Paretokriterium beurteilt: Ein (pareto-)effi-
zienter Zustand liegt vor, wenn keine Besserstellung eines Wirtschaftssubjekts ohne Schlech-
terstellung eines anderen moglich ist, dazu Eidenmiiller, Effizienz als Rechtsprinzip, S.48f.;
Schdfer/Ott, Lehrbuch der 6konomischen Analyse des Zivilrechts, S. 13 {f.

12 Europiische Kommission, Entwurf der IFR, COM (2017) 790 final, S. 2.
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B. Die Regulierung von Wertpapierfirmen
L. Prudentielle Regulierung und Marktverhaltensregulierung

Die Tétigkeit von Wertpapierfirmen steigert zwar einerseits die Kapitalmarkt-
effizienz, birgt aber andererseits auch Risiken fiir Kunden und Mirkte, die sich aus
einer nicht sachgerechten Dienstleistungserbringung oder der moglichen Insolvenz
von Wertpapierfirmen ergeben konnen.'* Fiir Wertpapierfirmen gelten deshalb
weitreichende aufsichtsrechtliche Anforderungen, die sich grob in zwei Bereiche
einteilen lassen: die Marktverhaltensregulierung (market conduct regulation) und
die prudentielle Regulierung (prudential regulation).'*

Unter dem Begriff der Marktverhaltensregulierung werden Bestimmungen zu-
sammengefasst, die mit dem Ziel des Funktions- und Anlegerschutzes den Kern
der Tatigkeit von Wertpapierfirmen betreffen: die Dienstleistungserbringung ihren
Kunden gegeniiber.'’ Zu diesen Bestimmungen gehoren neben Zulassungsvoraus-
setzungen vor allem transaktionsbezogene Wohlverhaltens- und Interessenwah-
rungspflichten, die durch Anforderungen an die interne Organisation flankiert
werden.!® Die beiden zentralen Rechtsquellen in diesem Bereich sind die zweite
Finanzmarktrichtlinie (MiFID II)'” und die Finanzmarktverordnung (MiFIR).'

13 Zu den von Wertpapierfirmen ausgehenden Risiken unten, § 4.

14 Zu dieser Zweiteilung Avgerinos, Investment Services, S. 18 ff.; Bliesener, Aufsichtsrecht-
liche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 88 ff.; Ferrarini, in: Ferrarini, Prudential
Regulation of Banks and Securities Firms, S. 1 (4f.); Goodhart et al., Financial Regulation,
Kap. 1, sub B. (ii); Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, S. 5, 348f.; Bin-
der, ZGR 2015, 667 (688f.); Llewellyn, FSA Occasional Papers in Financial Regulation April
1999, S. 10.

15 Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S.90f.; Cola-
ert, in: Busch/Avgouleas/Ferrarini, Capital Markets Union in Europe, Rn. 16.27 ff.; Dragomir,
European Prudential Banking Regulation and Supervision, S. 120; Goodhart et al., Financial
Regulation, Kap. 1, sub B. (ii); Kumpan, Die Regulierung aulerborslicher Wertpapierhandels-
systeme, S. 47 ff.; Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, S. 5, 348 f.; Tuch,
in: Moloney/Ferran/Payne, The Oxford Handbook of Financial Regulation, S. 538 (538ff.);
Allen/Herring, Wharton School Center for Financial Institutions Working Paper No. 01-29
(2001), S.2,22ff.; Llewellyn, FSA Occasional Papers in Financial Regulation April 1999, S.11;
Pacces, 20 International Review of Law and Economics (2000), 479 (481).

16 Binder, in: Grundmann, Bankvertragsrecht Band 2, Siebenter Teil Rn. 8; Bliesener, Auf-
sichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S.1f., 90; Colaert, in: Busch/
Avgouleas/Ferrarini, Capital Markets Union in Europe, Rn. 16.27ff.; Moloney, EU Securities
and Financial Markets Regulation, S. 349; dazu unten, § 8, sub B.

17 Richtlinie 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/
EU (ABI. EU 2014 Nr. L 173, S. 349) (Markets in Financial Instruments Directive II).

18 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
(ABI. EU 2014 Nr. L 173, S. 84) (Markets in Financial Instruments Regulation).
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Demgegeniiber dient die prudentielle Regulierung dem Schutz der Anleger und
der Stabilitdt des Finanzsystems vor den Konsequenzen, die sich aus der finan-
ziellen Schieflage eines Finanzintermediirs ergeben konnen.' Die prudentielle
Regulierung sieht in erster Linie priventive Maflnahmen vor, die die Sicherheit
und Soliditdt von Finanzintermedidren (safety and soundness) erhtohen und dazu
beitragen sollen, die Wahrscheinlichkeit und die moglichen Konsequenzen eines
Ausfalls zu verringern.?

II. Die Neuausrichtung des prudentiellen Regulierungsrahmens

Die prudentielle Regulierung von Wertpapierfirmen beruhte bislang auf der
Eigenkapitalrichtlinie (CRD)?! und der Eigenkapitalverordnung (CRR)*. Wert-
papierfirmen fielen damit in den Anwendungsbereich der bankaufsichtsrechtlichen
Bestimmungen, die auf Kreditinstitute zugeschnitten und entsprechend kalibriert
sind. Die Entscheidung fiir eine weitgehende Gleichbehandlung von Kreditinsti-
tuten und Wertpapierfirmen war bereits im Jahr 1993 mit Erlass der Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie (ISD)* und der Kapitaladdquanzrichtlinie (CAD)* gefal-
len. Diese beiden Rechtsakte lduteten die Harmonisierung der aufsichtsrechtlichen
Erfassung von Wertpapierfirmen auf europiischer Ebene ein. Der durch sie be-

19 Armour et al., Principles of Financial Regulation, S. 128ff.; Cranston et al., Principles
of Banking Law, S.28; Dragomir, European Prudential Banking Regulation and Supervision,
S. 114ff.; Ferrarini, in: Ferrarini, Prudential Regulation of Banks and Securities Firms, S. 1
(4); Goodhart et al., Financial Regulation, Kap. 1, sub B. (ii); Allen/Herring, Wharton School
Center for Financial Institutions Working Paper No. 01-29 (2001), S. 1; Buttigieg/Consiglio/
Sapiano, ECFR 2020, 437 (439); Llewellyn, FSA Occasional Papers in Financial Regulation
April 1999, S.9.

20 Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 89; Ferra-
rini, in: Ferrarini, Prudential Regulation of Banks and Securities Firms, S. 1 (4); Goodhart et
al., Financial Regulation, Kap. 1, sub B. (ii); Haentjens/de Gioia-Carabellese, European Ban-
king and Financial Law, S. 125; Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, S. 2;
Buttigieg/Consiglio/Sapiano, ECFR 2020, 437 (445).

21 Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber
den Zugang zur Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der Richt-
linien 2006/48/EG und 2006/49/EG (ABI. EU 2013 Nr. L 176, S. 338) (Capital Requirements
Directive).

22 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (ABI. EU 2013 Nr. L 176, S. 1) (Capital Requirements Re-
gulation).

2 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen (ABI.
EG 1993 Nr.L 141, S.27) (Investment Services Directive).

24 Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15. Mirz 1993 iiber die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten (ABl. EG 1993 Nr. L 141, S. 1) (Capital
Adequacy Directive).
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griindete regulatorische Gleichlauf wurde danach jahrzehntelang nicht grundsétz-
lich infrage gestellt. Im Rahmen einer Evaluation der bankaufsichtsrechtlichen Be-
stimmungen kam die Europdische Bankenaufsichtsbehorde (EBA) schlie3lich im
Jahr 2015 zu dem Ergebnis, dass wegen der unterschiedlichen Geschiftsmodelle
und Risikoprofile von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen ein eigenstindiger
Ansatz fiir die prudentielle Regulierung von Wertpapierfirmen erforderlich sei.”

Aufbauend auf umfangreiche Vorarbeiten der EBA trat am 26. Juni 2021 schlieB3-
lich der neue prudentielle Regulierungsrahmen fiir Wertpapierfirmen in Kraft. Er
besteht auf européischer Ebene aus der Wertpapierfirmenrichtlinie (IFD)* und
der Wertpapierfirmenverordnung (IFR)*. Entsprechend dem sogenannten Lamfa-
lussy-Verfahren werden die IFD und IFR auerdem durch zahlreiche Delegierte
Rechtsakte (Ebene 2) und Leitlinien der EBA?® (Ebene 3) weiter ausdifferenziert.?
Die Umsetzung der IFD in deutsches Recht erfolgt im Wesentlichen durch das
neu geschaffene Wertpapierinstitutsgesetz (WpIG)*. Die Bestimmungen der Mi-
FID IT und MiFIR bleiben im Wesentlichen auch kiinftig fiir alle Wertpapierfirmen
anwendbar.*

C. Fragestellung

Die Forderung nach einem eigenstidndigen Ansatz fiir die prudentielle Regu-
lierung von Wertpapierfirmen wirft die Frage auf, wie sich die Geschiftsmodelle
und Risikoprofile von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten unterscheiden und
welche Konsequenzen diese Unterschiede fiir die prudentielle Regulierung von
Wertpapierfirmen haben (miissen). Prudentielle Regulierung ist mit erheblichen

2 EBA, Report on Investment Firms, EBA/Op/2015/20, S.9.

26 Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. Novem-
ber 2019 iiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinien
2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU (ABI. EU
2019 Nr.L 314, S. 64) (Investment Firms Directive).

7 Verordnung (EU) 2019/2033 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27. Novem-
ber 2019 iiber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnun-
gen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) Nr. 806/2014 (ABI.
EU 2019 Nr.L 314, S. 1) (Investment Firms Regulation).

28 Teils im Zusammenwirken mit der Europiischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA), vgl. etwa EBA/ESMA, Joint Guidelines on common procedures and methodologies
for the supervisory review and evaluation process (SREP) under Directive (EU) 2019/2034,
EBA/GL/2022/09.

2 MaBnahmen der Ebenen 2 und 3 werden aufgrund ihrer groBen Zahl an der jeweils re-
levanten Stelle eingefiihrt; eingehend zum Lamfalussy-Verfahren Bergstrom, in: Bergstrom/
Strand, Legal Accountability, S. 1 (101f.); Dragomir, European Prudential Banking Regulation
and Supervision, S. 105 ff.; Lutter/Bayer/Schmidt, Europdisches Unternehmens- und Kapital-
marktrecht, Rn. 14.421f.; Veil, ZGR 2014, 544 (548ft.).

39 BGBL. 12021, S. 990.

3 Behrens/Bauerfeind, GWR 2019, 99 (99); Schuster/Nemeczek, ZBB 2021, 35 (37).





