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          Vorwort
 
        
 
        Mit dem Inkrafttreten des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) am 26. Juli 1994 wurde eine Zeitenwende des deutschen Kapitalmarktrechts eingeleitet. Obwohl es schon zuvor eine Reihe verschiedener Gesetze – wie etwa das Börsengesetz von 1896 – gab, fehlte dem deutschen Kapitalmarkt ein spezifisches, den Wertpapierhandel adressierendes Regelwerk. Das WpHG war von Beginn an einem stetigen Wandel unterworfen und hat trotz seiner vergleichsweise jungen Geschichte so viele Änderungen und konzeptionelle Umstellungen erfahren wie kaum ein anderes Gesetz auf dem Gebiet des Wirtschaftsrechts. Dieser Wandel erschwerte es der Rechtsprechung, der Gestaltungspraxis und der Wissenschaft, Schritt zu halten und alle Veränderungen mit der gewohnten und erforderlichen Tiefe zu durchdringen. Die vorliegende Festschrift möchte dem abhelfen. Sie versammelt zahlreiche namhafte Vertreterinnen und Vertretern aus allen Bereichen des Kapitalmarktrechts, um das nunmehr 25-jährige WpHG mit einer Sammlung von Beiträgen zu ehren, die nicht nur die bisherige Entwicklung, sondern auch die aktuellen Herausforderungen des deutschen und europäischen Wertpapierhandelsrechts untersuchen.
 
        Diese Festschrift konnte nur durch die großzügige finanzielle Unterstützung zahlreicher, im Kapitalmarktrecht tätiger Kanzleien namentlich Allen & Overy LLP, Broich Partnerschaft von Rechtsanwälten mbB, CMS Hasche Sigle, Freshfields Bruckhaus Deringer LLP, Latham & Watkins LLP, Linklaters LLP, Meilicke Hoffmann & Partner Rechtsanwälte Steuerberater mbB, Milbank, Tweed, Hadley & McCloy LLP, Noerr LLP und White & Case LLP möglich gemacht werden. Diesen Sponsoren sei an dieser Stelle herzlich gedankt. Dank gebührt zudem den Berliner und Wiener Lehrstuhlteams für ihre Unterstützung bei der Organisation und Bearbeitung der Festschrift.
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                I. Rahmen
 
                Vor genau drei Dekaden – im April 1989 – begann das deutsche Kapitalmarktrecht über ein Börsenrecht klassischer Prägung hinauszuwachsen zu einem genuinen Kapitalmarktrecht – Europäischer Prägung. Europäischer Prägung, weil beide Anstöße zu dieser Entwicklung in EG-Richtlinien lagen: der EG-Insiderhandels-Richtlinie, deren Verabschiedung durch den Widerstand gerade aus Deutschland lange hinausgezögert worden war,1 sowie der allgemeinen EG-Wertpapierprospekt-Richtlinie, mit der die bereits bestehende Börsenprospektpflicht durch eine (EG-rechtlich) begründete allgemeine Prospektpflicht bei öffentlichem Angebot von Effekten eingeführt wurde.2 Etwas holzschnittartig zugespitzt – unvermeidbar aus Platzgründen – lässt sich zusammenfassen: Seit 1989 haben nahezu alle gewichtigen Fortentwicklungen des Kapitalmarktrechts in Deutschland ihre Grundlage im Europäischen Recht – wenn auch nicht selten mit autonom gesetztem Vorgängerregime, sobald sich ein Europäischer Legislativakt abzeichnete, und durchaus in wichtigen Punkten auch mit einer genuin deutschen Variante innerhalb Europäischen Rahmens. Dass auf EU-Ebene dann auch ein architektonisches Grundgerüst entstand und Prinzipien neu oder fortentwickelt wurden, liegt nahe, wird tendenziell jedoch eher zu wenig beachtet. Zugleich handelt es sich bei dem entstehenden Gebiet um eines, bei dem das Gewand doch lange Zeit ein nationales war und noch immer ist. Das WpHG und seine Geschichte – auf Europäischem Hintergrund – steht geradezu paradigmatisch für diese Tendenzen im legislatorischen Bereich (unten 2.). Die Europäisierung ist jedoch nicht nur ein legislatorisches Phänomen. Jedenfalls Judikative, Rechtswissenschaften und Aufsichtsarchitektur gehören ebenso zum Bild (unten 3., 4. und 5.), und der Nachvollzug der legislatorischen Trends erscheint in allen drei Linien eher zögerlich.3

               
              
                II. Europäisierung der Wertpapierhandelsgesetzgebung (mit WpHG)
 
                
                  1. Europäische Kernregulierung, nationale Ausfüllung und punktuell Fortentwicklung
 
                  Das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), das mit seinen 2 ½ Dekaden Entwicklung und Konzeptbildung Gegenstand des vorliegenden Bandes ist,4 bildet sicherlich das Wichtigste unter den Umsetzungsgesetzen für eine Vielzahl weiterer EG/EU-Rechtsakte – durchweg in zwei bis vier aufeinander folgenden Generationen fortgeschrieben. Hopt nobilitierte das WpHG gar als „Grundgesetz“ des Wertpapierhandels.5 In der Tat erfasste es als Umsetzungsakt neben der EG-Insiderhandels-Richtlinie noch zwei weitere wichtige EG-Richtlinien, namentlich die 1993 bzw. 1988 hinzugekommenen bzw. vorangegangenen EG-Wertpapierdienstleistungs- und EG-Transparenz-Richtlinien.6 Das hatte u. a. zur Konsequenz, dass in ihm auch das „Grundgesetz“ des Sekundärmarktrechts insgesamt gesehen werden konnte, was (angesichts ihrer Aufteilung in drei Akte – und für andere Materien viele weitere mehr) von den EG-Richtlinien kaum gesagt werden konnte, und dass solchermaßen im deutschen Gewande der Umsetzung über die EG-Vorgaben hinaus System gebildet – oder abgebildet – wurde.
 
                  Unterscheidet man hierbei – trotz der funktionalen Wechselbezüge zwischen beiden – (kapitalmarktrechtliches) Primärmarkt- und Sekundärmarktrecht und sieht beide als die beiden Hauptblöcke bei einer Systembildung,7 so vollzog sich die spätere Entwicklung – im Verhältnis EU-Vorgabe und deutsches Recht – signifikant unterschiedlich. Im Primärmarktrecht kann die Hauptentwicklung für das Kerninstrument – die Prospektpflicht – auf beiden Ebenen parallel als eine zunehmende Herauslösung aus dem Börsenrecht hin zu einem alle regulierten Märkte erfassenden „horizontalen“ Instrument oder Regime verstanden werden, wobei mit Erlass der EU-Prospekt-VO als dem Schlusspunkt ab 2019 die Regelung weitgehend nur noch auf der EU-Ebene fortbesteht (mit unmittelbarer Anwendbarkeit im nationalen Rechtsverkehr).8 Demgegenüber vollzog sich die Entwicklung im Sekundärmarktrecht in Gegenbewegungen. Das WpHG entstand zuerst als breite Kodifikation zu Sekundärmarktmaterien, die das EG-Recht eher verstreut regelte, nahm in der Folgeetappe (mit dem Marktmanipulationsrecht)9 – weiterhin streng in dieser Logik – auch neu hinzukommende sekundärmarktrechtliche Regelungsbereiche auf. Doch dann, vor eineinhalb Dekaden, setzte die Gegenbewegung ein. Auf Europäischer Ebene wurde in der zweiten Generation die EG-Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie in eine Markt für Finanzinstrumente-Richtlinie (MiFID I) ausgeweitet, die jetzt mit den umfangreichen allgemeinen Begriffsbestimmungen für alle kapitalmarktrechtlichen EG/EU-Rechtsakte und mit der Ausgestaltung aller regulierten Märkte jenseits des amtlichen Börsenhandels selbst den Charakter eines doch sehr allgemeinen, übergreifenden Rechtsakts annahm (mit primär sekundärmarktrechtlicher Ausrichtung).10 Und umgekehrt verlor, als die Materien von Insider- und Marktmanipulationsverbot, Ad-hoc-Publizität und Directors‘ Dealing sämtlich in die EU-Marktmissbrauchs-VO überführt wurden,11 das WpHG weite Teile des Integritäts- und allgemeiner des Marktrechts im Rahmen des Wertpapierhandelsrechts. All dieses findet sich – mit Ausnahme der straf- und bußgeldrechtlichen Bewehrung – nicht mehr im WpHG. Untergliedert man die Materien des Sekundärmarktrechts – funktional und nach Hauptadressaten unterschieden – in solche, die Marktanforderungen generell betreffen, solche, die die Organisation der Träger und Institutionen betreffen und solche zu den individuellen Kundenbeziehungen,12 so sind allein die Letztgenannten noch ganz im WpHG geregelt, von den Zweitgenannten ein Gutteil (nicht die Börsen), die Erstgenannten gar nicht mehr – zumal auch alle weiteren EU-Rechtsakte zu Marktstandards (EMIR, EU-Benchmark- und EU-Leerverkaufs-VO) als EU-Verordnungen –13 und daher zwingend außerhalb des WpHG – ergingen. Das Sekundärmarktrecht erscheint heute in zwei Strängen: mit Marktrecht ieS und mit Organisations- und Kundenrecht, Ersteres in EU-Verordnungen und außerhalb des WpHG, Zweiteres im WpHG – als Umsetzung der MiFID II, die heute im Wesentlichen dieselben Materien wie das WpHG umfasst. Letzteres hat zwei Konsequenzen: Nur die EU-Ebene bildet das gesamte Sekundärmarktrecht ab, das WpHG nur einen von zwei Zweigen. Und das WpHG hat seine systembildende Kraft weitgehend eingebüßt – weil die MiFID II selbst schon auf EU-Ebene im Wesentlichen die gleichen Materien vereint, nicht mehr – wie im Ausgangspunkt 1993/95 mit der EG-Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie – nur einen Teilbereich des WpHG.
 
                  Immerhin verbleiben gewisse Reste wie die Beteiligungstransparenz, in denen das WpHG breiter ausgreift. Immer wieder schritt zudem der WpHG-Gesetzgeber voran und der Europäische folgte. Die Regelung der Marktmanipulation wurde als Beispiel genannt, ein anderes Beispiel bilden Honorarberatung und allgemeiner das Regime zur Eingrenzung von Interessenkonflikten, die aus der Provisionsgestaltung und -problematik resultieren. Und nicht zuletzt bleibt auch in der Binnenstruktur die wichtige Aufgabe von sinnvoller Gliederung immer wieder beim WpHG-Gesetzgeber. Letztlich jedoch ist aus dem „Grundgesetz“ ein „Hauptumsetzungsakt“ – für MiFID II – geworden.

                 
                
                  2. Europäische System- und Prinzipienbildung
 
                  Angesichts der zunehmenden – und geradezu flächendeckenden – Dichte der kapitalmarkt- und wertpapierhandelsrechtlichen Regulierung auf EU-Ebene (oben 1.) und angesichts der damit einhergehenden Zunahme von unmittelbarer Anwendbarkeit und erschöpfender Abdeckung in EU-Rechtsakten (unten 2.) liegt es nahe, dass die EU-Ebene zunehmend auch system- und prinzipienbildend wirkt. Auf zwei systembildende Entwicklungen wurde bereits hingewiesen. Mit dem oben genannten Startschuss vom April 1989 wurde die insoweit wohl wichtigste Entwicklung angestoßen, die über die Jahrzehnte – namentlich mit MiFID I und II – konsequent weiterverfolgt wurde. Es wurde seitdem ein enges klassisches Börsenrecht – für ein exklusives und Premiumsegment – fortentwickelt in breites Kapitalmarktrecht, fußend in einem Konzept allgemeinen Anleger- und Marktschutzes.14 Weniger prominent wirkte der Europäische Entwicklungsstrang nach dem Gesagten bei der Scheidung in Primär- und Sekundärmarktrecht als maßgebliche Pfeiler. Diese wird man jedoch heute auch als Systemelement des Europäischen Entwicklungsstrangs zu sehen haben – vor allem, weil hier das Börsenrecht mit vertikalem Zuschnitt völlig ausgehöhlt und zurückgedrängt wurde durch einen allgemein kapitalmarktrechtlichen Ansatz mit (eher) primärmarkt- und mit (eher) sekundärmarktrechtlichen Rechtsakten.15
 
                  Die sekundärmarktrechtlichen Rechtsakte – mit im Kern dem Wertpapierhandelsrecht – dominieren zahlen- und umfangmäßig deutlich. System- und zugleich prinzipienbildend wirkt die zunehmende Verfestigung von Hauptzielrichtungen, die speziell in diesem Bestand zu konstatieren ist. Zwei sind besonders nennenswert. Bei der Marktintegrität wurde zunehmend mit einem – eher diffusen – Vertrauen großer Anlegerkreise argumentiert, das besonders delikat und schutzwürdig sei – und damit umgekehrt davon abgesehen, nur bei exakt quantifizierbaren Schädigungen zu regulieren. Diese Linie wurde für die Insiderhandelsverbote zugrunde gelegt – und die verschiedenen Präventionsmaßnahmen (Weitergabeverbot, ad hoc Publizität, Directorsʼ Dealing) mit dieser Idee gerechtfertigt –, dann auf die Marktmanipulationsverbote übertragen, früh dann auch mit der EU-Benchmark-VO auf den Libor-Skandal und das erschütterte Vertrauen reagiert. Die Argumentation mit Vertrauen ist weicher als ein Verweis auf konkrete Schädigung oder Schädigungsgefahr, es wird auch schon ab einer früheren Schwelle der böse Anschein (präventiv) vermieden.16 Das besondere Gewicht, das auf Überlegungen von Marktintegrität gelegt wird, hat mit der Finanzkrise wohl eher zugenommen. Ganz durch diese bedingt ist die Entwicklung und zunehmende Stärkung eines anderen zentralen Rechtsfertigungsansatzes für Kapitalmarktregulierung, das Interesse an einer Stabilisierung von Massentransaktionen, namentlich mit verpflichtendem Clearing bei CCPs, Absicherung, Transparenz und Nachvollziehbarkeit von Leerverkäufen, besonders weitgehend bei ungedeckten, und OTC-Derivaten. Die Stabilisierung solcher Massentransaktionen ist von dem – viel weitergehend auch mit EU-Aufsichtsstrukturen (EZB) verfolgten – Ziel einer Stabilisierung von Instituten zu unterscheiden, mit Letzterem jedoch verbunden, da in Teilen dieser Massentransaktionen (und massenhaftem Ausfall) auch einer der Hauptgründe für die Krise der Kreditinstitute erkannt wurde.17
 
                  Schutz des (delikaten) Anlegervertrauens und Stabilitätsvorsorge bei ausfallanfälligen, intransparenten Massentransaktionen, die auch die Institutsstabilität gefährden, bilden Hauptziele, geradezu Systemdeterminanten. Wie weitgehend diese Zielvorgaben dann jedoch in die Anwendung hineinwirken, nunmehr als sehr konkrete Prinzipien, zeigt etwa der Umstand, dass für Marktintegritätsfragen offenbar zunehmend nicht mehr der Vorsatz der Akteure gefordert wird – ihre Handlungsfreiheit schützend –, sondern vielmehr bloße Eignung, etwa Preisverfälschungseignung, genügt, wenn sie nur deutlich erkennbar war.18 Solchermaßen wird die Eingriffsschwelle wiederum früh angesetzt, auch den bösen Anschein unterbindend.

                 
                
                  3. Zunehmende Europäisierungsintensität bei den Einzelinstrumenten
 
                  Das Bild wäre unvollständig, wenn nicht auch auf zwei Formen einer sprunghaft zunehmenden Europäisierungsintensität zumindest hingewiesen würde. Mehrfach wurde darauf hingewiesen, dass Rechtsakte in Folgegenerationen – also heute – als EU-Verordnung erlassen sind, das deutsche Recht sich also auf punktuelle Ausführungsregeln beschränkt (etwa zur Behördenzuständigkeit und – zivilrechtlich am wichtigsten – zu den Sanktionen). Das gilt für die EU-Marktmissbrauchs-VO (einschließlich Ad-hoc-Publizität und Directors‘ Dealing), die EU-Prospekt-VO, gewisse Teile aus dem Bereich der MiFID II (MiFIR), und die genannten EU-Verordnungen für Nebenbereiche der Marktstandards und -strukturen (EMIR u. a.). Als wahrhaft übergreifender Rechtsakt in Richtlinienform ist – neben doch inzwischen weniger wichtigen Rechtsakten wie der (alten) EG-Börsen- und der EU-Transparenz-Richtlinie – nur MiFID II verblieben, die weiterhin Richtliniengewand annimmt und der Umsetzung bedarf: im WpHG.19 Zu dieser Intensivierung Europäischen Charakters beim Instrument – mit unmittelbarer Anwendung (Art. 288 Abs. 2 AEUV) – tritt die Intensivierung im Inhaltlichen. Auch MiFID II – als die wichtigste Richtlinie – beschränkt sich längst nicht mehr auf die Vorgabe von „Zielen“ und überlässt „Form und Mittel“ dem nationalen Recht, wie das Leitbild in Art. 288 Abs. 3 AEUV suggeriert. Vielmehr handelt es sich in den meisten Feldern um kodifikatorisch ausgestaltete Regelungen, die nach dem Gesagten (vor allem mit MiFID I) sehr zentrale neue Felder erschlossen – etwa die regulierten Märkte jenseits des amtlichen Börsenhandels und zunehmend die interne Organisation von Wertpapierfirmen, jedoch auch unzählige Details der Wohlverhaltensregeln. Zudem erfolgen auch fundamentale Neuausrichtungen – etwa die Einführung der Produkt-Governance, der Produktverbote, aber auch die Ausformung einer binären Alternativstruktur in den Beratungsangeboten, namentlich mit der Provisionsfrage – (primär oder exklusiv) durch den EU-Rechtsakt.20 Das WpHG-Gewand zeichnet zunehmend nur noch – wie in Pontormos Florentiner „Kreuzabnahme“ – jede Einzelwölbung im „Muskelpaket“ der MiFID II nach.

                
               
              
                III. Europäisierung der Judikatur zum Wertpapierhandelsrecht
 
                
                  1. Eckpunktentscheidungen des EuGH
 
                  Intensiv europäisiert erscheint Kapitalmarktrecht auch in der Judikative, wo es durch die EuGH-Rechtsprechung konkretisiert wird. Das geschah für verschiedene der genannten EU-Rechtsakte.21 Schon aus Platzgründen scheidet jedoch eine breite Übersicht aus und müssen die Ausführungen auf die WpHG-Materien zugespitzt werden. Auch hier ist insgesamt zu konstatieren, dass wichtige Klärungen durchaus vorgenommen wurden, umgekehrt jedoch eine vergleichbare Dichte wie etwa in der Kick-back-Rechtsprechung des BGH (vgl. § 70 WpHG) oder auch nur seiner Rechtsprechung zu Aufklärungspflichten im Beratungsvertrag (§§ 63 f. WpHG) nicht annähernd erreicht wird. Vielmehr bilden die (in allen EU-Sprachen verfügbaren) EuGH-Urteile Solitäre, wenn auch jedes von erheblicher Bedeutung inhaltlich und wegen seiner EU-weiten Reichweite – dennoch Solitäre. Bisher betrafen sie ungleich intensiver diejenigen Materien, die das WpHG (später) an die MAR verlor, als diejenigen, die im WpHG verblieben. Früh entschied der EuGH über mögliche Ausnahmen vom Verbot, Insiderinformationen weiterzugeben, und begrenzte diese auf Fälle (absoluter) Unerlässlichkeit.22 Bald darauf präzisierte er für die Insiderinformation selbst, dass in gestreckten Tatbeständen (etwa der Durchführung einer Aktion, die mehrerer Zustimmungen bedarf) jede neue Etappe neu zu bewerten sei, wenn nur der spätere Eintritt des Zielereignisses genügend wahrscheinlich sei, um schon von einer präzisen Information zu sprechen,23 und dass es genüge, wenn ein erheblicher Kursausschlag zu erwarten sei, gleichgültig in welche Richtung oder ob nur für sehr kurze Zeit.24 Besonders wichtig für die oben genannte Prinzipienbildung war das frühe Urteil zum Tatbestandsmerkmal des „Nutzens“ einer Insiderinformation, in dem davon ausgegangen wurde, dass das Wissen darum, dass es sich um eine Insiderinformation handele, genüge, nicht auch eine Ausnutzens-, etwa Gewinnabsicht dargetan werden müsse.25 Bloße Eignung genüge unter diesen Umständen. Insgesamt geht die Tendenz in Richtung Objektivierung des Tatbestandes, gut beweisbare Umstände und Zurückdrängung von Ausnahmen. Können manche dieser Leitlinien auch noch für den verwandten Tatbestand der Marktmanipulation fruchtbar gemacht werden – namentlich das Abstellen auf bloße Eignung statt auf subjektive Merkmale (oben II. 2.) –, so ist gleiches für die Aufklärungs- und Interessenwahrungspflichten, die den Kern der Wohlverhaltenspflichten (§§ 63 ff. WpHG) bilden, nicht der Fall. Obwohl die Ausgestaltung dieser Pflichten im nationalen Recht – jedenfalls im deutschen – die höchstrichterliche Rechtsprechung deutlich mehr beschäftigt als Marktmissbrauchsfragen, hatte der EuGH hierzu nicht zu judizieren26 und erfolgte damit im noch heute verbliebenen Kernbereich des WpHG nicht diese Art Europäisierung in den Problemfragen.

                 
                
                  2. Zögern bei der Übernahme der Standards in der nationalen Gerichtspraxis
 
                  Die nationale Gerichtspraxis – in Deutschland, jedoch vergleichbar jedenfalls auch in den anderen großen Mitgliedstaaten – arbeitet praktisch nie EU-ausländische Rechtsprechung (oder Literatur) ein und dies selbst nicht in Judikaten zu Normen aus EU-Verordnungen bzw. zu Materien, in denen (wie im Kapitalmarktrecht die Regel) die jeweilige nationale Norm als Umsetzung einer EU-Richtlinie zu sehen ist. Jedenfalls gehen solche Überlegungen nicht in die Urteilsgründe ein. Nach eigener – wenn auch nicht repräsentativer – Durchsicht der m. E. wichtigsten ca. 50 höchstrichterlichen Entscheidungen zu solchen Materien im Wertpapierhandelsrecht macht EU-ausländische Judikatur weniger als 1 % der Zitate aus.
 
                  Daher bildet die Vorlage an den EuGH im Vorabentscheidungsverfahren nach Art. 267 AEUV den wichtigsten Transmissionsriemen, über den Austausch zwischen den Judikaturen der Mitgliedstaaten – gleichsam sternförmig mit dem EuGH als Zentrum – stattfindet. Im WpHG – das nach dem Gesagten legislativ im Wesentlichen auf EU-Vorgaben zurückgeht – bilden den im vorliegenden Beitrag behandelten Kernbestand einerseits die Insider- und Marktmanipulationsverbote, Ad-hoc Publizität, Directors‘ Dealing (alle seit 2016 in der MAR), Beteiligungstransparenz und andererseits die Wohlverhaltensregeln. Zu diesen Materien ergingen ca. 35 bzw. (im zweitgenannten Bereich) gut 70 höchstrichterliche Entscheidungen (vor allem des XI. Zivilsenats, vgl. Fn. 26), demnach idR in so umstrittenen und in Rechtsfragen unklaren Konstellationen, dass Revision eingelegt wurde, die Mehrzahl klageabweisend.27 Unter diesen gut 70 Entscheidungen im Bereich Wohlverhaltensregeln finden sich keine Vorlagen an den EuGH (eine im Bereich Marktmissbrauch/Insiderinformationen im Fall Geltl), obwohl nach der C.I.L.F.I.T.-Rechtsprechung des EuGH die Pflicht letztinstanzieller Entscheidungskörper zur Vorlage (Art. 267 Abs. 3 AUEV) nur dann entfällt, wenn die Entscheidung in der Sache jenseits jeden Zweifels steht (sog. „acte claire“)28 oder der Schutzstandard der Richtlinie sicher erreicht ist (so bei Urteilen, die dem Anlegerbegehren stattgeben, es nicht abweisen). Wohl keine Frage zum WpHG ist für das Wertpapierhandelsrecht insgesamt vergleichbar wichtig (und umstritten) wie die nach den zivilrechtlichen Wirkungen. Denn die Antwort auf die Frage, ob die WpHG-Standards auch Inhalt der (zivilrechtlichen) Kundenbeziehung werden – der BGH antwortete in den meisten Fällen verneinend,29 anders als wichtige ausländische Revisionsgerichte30 – entscheidet zugleich darüber, ob das WpHG in beiden Hauptsträngen Anwendung findet (Aufsichtsrecht und Bankvertragsrecht) oder im Zweiten schon a limine nicht. Dennoch hat der BGH diese Frage – obwohl er vielfach einen Verstoß gegen Wohlverhaltenspflichten verneinte – nie dem EuGH vorgelegt, auch wenn potentiell die EU-Vorlage bei Anwendbarkeit auch auf die zivilrechtliche Kundenbeziehung ein anderes Ergebnis gezeitigt hätte.

                
               
              
                IV. Europäisierung der rechtswissenschaftlichen Kapitalmarktrechtsanalyse
 
                Wissenschaftliche Kapitalmarktrechtsanalyse – zum WpHG – ist auf die Einzelanwendung fokussiert (oben III.), weniger eine Rechtssetzungsperspektive (oben II.). Ohne zur möglichen wechselseitigen Beeinflussung im Stil Stellung zu nehmen, fällt doch auf, dass die wissenschaftliche Kapitalmarktrechtsanalyse ähnlich stark national fragmentiert erscheint wie die (nationalen) Rechtssprechungslinien. Obwohl es Inseln von wirklich grenzüberschreitenden Diskussionsfeldern gibt – etwa die Corporate Governance-Forschung, für die die Rolle von Intermediären im Wertpapierhandel auch eine gewisse Bedeutung hat –,31 bildet dies selbst für die EU-Verordnungen und die Harmonisierungsbereiche die Ausnahme. Die Diskussionsforen, die wissenschaftlichen Belegstellen, die Referenzurteile sind weit überwiegend nach Jurisdiktionen getrennt. Nimmt man Kernwerke sehr jungen Datums – geschaffen in einer Zeit dominanter Europäisierung im Legislativen – so lassen sich große Sammelwerke mit nationaler Autorenschaft und ebensolcher Prägung im Stil von solchen mit bewusst multinationaler Anlage unterscheiden.32 Auch Übersetzungen ins Englische ändern an Ersterem wenig, die Werke bleiben national im Stil. Dass dies über die Qualität nichts aussagt, steht außer Frage – ebenso jedoch, dass eine Diversität im Verständnis der EU-Rechtsakte in den verschiedenen Mitgliedstaaten deutlich weniger ins Bewusstsein tritt und reflektiert wird, der EU-Rechtsakt also tendenziell in der rechtswissenschaftlichen Behandlung gleichsam re-nationalisiert wird.

               
              
                V. Europäisierung der institutionellen Infrastruktur (Aufsicht)
 
                Praktisch umstritten, jedoch auch konzeptionell wichtig ist zuletzt, ob und wie weitgehend die Aufsicht europäisiert erscheint – wie wichtig, belegt eindrucksvoll das Konzept einer Europäischen Bankenunion, weil dort die legislative Harmonisierung auch für die nicht teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten weitestgehend dieselbe ist, unter dem programmatischen Begriff „Europäische Bankenunion“ also „nur“ eine Europäisierung/Zentralisierung der Aufsicht (bei EZB und Single Resolution Board – SRB) zu verstehen ist.33 Mit ESMA wurde 2010 auch für das Kapitalmarktrecht eine Aufsichtsbehörde auf EU-Ebene (mit Regulierungskompetenzen bei Durchführungsregeln) eingerichtet.34 Die in ihr angelegte zentralisierte Aufsicht wurde jedoch im Kern allenfalls für neu hinzukommende Rechtsakte durchgesetzt (etwa EU-Rating-VO, EMIR [teils], nicht EU-Benchmark-VO), für Ältere (auch in ihrer novellierten Form) idR nur eine Koordinierungsbefugnis für die Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehörden (vgl. für das Erste etwa Art. Art. 14 ff., 55 EMIR [eingeschränkt für CCPs, umfassend für Transaktionsregister]). Letzteres gilt sogar für Verordnungen wie die MAR, in die ältere EG/EU-Richtlinien überführt wurden, jedenfalls jedoch im ursprünglichen und heutigen Kernbestand des WpHG (vgl. Art. 22 MAR, aber auch Art. 17 [algorithmischer Handel] und Art. 67 MiFID II). Dass Kapitalmärkte nicht weniger grenzüberschreitend verfasst und vernetzt sind als Kreditinstitute, sie also – unter den Märkten – ähnlich prädestiniert erscheinen für einen voll (auch in den Aufsichtsstrukturen) integrierten Binnenmarkt wie – unter den Akteuren – die Kreditinstitute, gleichsam als Paradigma eines grenzüberschreitenden Marktes, führte bisher nicht zu vergleichbarer – oder auch nur erheblicher – Europäisierung der Aufsichtsinfrastruktur.

               
              
                VI. Conclusio
 
                Das Kapitalmarktrecht in Deutschland – und auch das Teilgebiet Wertpapierhandelsrecht (namentlich WpHG) – ist in seiner Substanz ein durch und durch Europäisiertes. Im Stil, in dem es in Judikatur und Rechtswissenschaften betrieben wird, ist es dies überwiegend noch nicht. Das hat auch zur Folge, dass in Deutschland entwickelte Ideen eher weniger stark europaweit zirkulieren, als dies angesichts ihrer Vielfalt der Fall sein könnte. Ob eine Europäisierung der Aufsichtsinfrastruktur zu erwarten ist, die Einzelfallanwendung und Stil prägen könnte, ist eine der interessantesten Zukunftsfragen.
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                Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. 11. 1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insidergeschäfte, ABl.EG 1989 L 334/30. Zur Aufgabe des Grundsatzwiderstandes aus Deutschland im April 1989 etwa Assmann AG 1994, 196 (199). Zu den späteren Etappen unten bei Fn. 9 und 11.
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                Gesamtdarstellungen der „Europäisierung“ und WpHG-Entwicklung, die eine gewisse Vergleichbarkeit zur Vorliegenden haben: Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014, § 1 Rn. 19 – 24, sowie § 6 Rn. 38. Im Folgenden sei – wiederum aus Platzgründen – für ausführlichere Belegstellen jeweils auf die zitierten Passagen in der Gesamtdarstellung GK-HGB/Grundmann 5. Aufl. 2015 – 2018, Bde. 11/1, 11/2 und auch 10/1 verwiesen, als (zweibändiges) Gesamtwerk Neuauflage im Erscheinen als Grundmann, Bankvertragsrecht, 2019.
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                Gesetz über den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz – WpHG), Art. 1 des Gesetzes über den Wertpapierhandel und zur Änderung börsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktförderungsgesetz) vom 26. 7. 1994, BGBl. I S. 1749, letzte große Novelle mit kompletter Neuzählung BGBl. 2017 I S. 1693 (2. FiMaNoG).
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                Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. 5. 1993 über Wertpapierdienstleistungen, ABl.EG 1993 L 141/27. Zu den späteren Etappen unten bei Fn. 10 und 19. Sowie: Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12. 12. 1988 über die bei Erwerb und Veräußerung einer bedeutenden Beteiligung an einer börsennotierten Gesellschaft zu veröffentlichenden Informationen, ABl.EG 1988 L 348/1; dann – bereits breiter – RL 2004/109/EG und heute Richtlinie 2013/50/EU … zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind …, ABl.EU 2013 L 294/13.
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                Zu dieser Wasserscheide – und bestehenden Wechselbezügen – näher Zetzsche/Wachter in Gebauer/Teichmann, EnzEuR, Bd. 6, § 7 Rn 1 – 128; Seiler/Geiger in Schimansky/Bunte/Lwowski, BankR-Hdb, Vor § 104 Rn. 15 – 19.
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                Verordnung (EU) 2017/1129 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 über den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu veröffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/EG, ABl.EU 2017 L 168/12. Als Zwischenetappen nach dem oben Fn. 2 genannten Rechtsakt noch Richtlinie 71/2003/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. 11. 2003 betreffend den Prospekt, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl.EG 2003 L 345/64, und wichtige Änderungen: RL 2010/73/EU (ABl.EU 2010 L 327/1) und zuletzt RL 2014/51/EU (ABl.EU L 153/1).
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                Viertes Finanzmarktförderungsgesetz vom 21. 6. 2002, BGBl. 2002 I, S. 2010, in Vorwegnahme von Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 28. 1. 2003 über Insider-Geschäfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl.EG 2003 L 96/16; näher GK-HGB/Grundmann 6. Teil Rn. 262 f, 431 ff.
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                Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. 4. 2004 über Märkte für Finanzinstrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABl.EG 2004 L 145/1 und 2005 L 45/18. Für Fragen der Systembildung dann nicht mehr so umstürzend die Novellierung in der dritten Generation, mit MiFID II und MiFIR (RL 2014/64/EU und VO [EU] 600/2014) – dazu noch unten bei Fn. 19. Nähere Darstellung der Entwicklung hin zur dritten Generation (einschließlich Belegen zu allen Rechtsakten und Vorschlägen) bei GK-HGB/Grundmann 8. Teil Rn. 6 – 8 (EU-Ebene) und 9 – 15 (Umsetzung, mit Konkordanzen); sowie (für den Kernbereich) etwa Grundmann ZBB 2019, 1.
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                Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung …, ABl.EU 2014 L 173/1; zeitgleich Richtlinie 2014/57/EU des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 16. April 2014 über strafrechtliche Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie), ABl.EU 2014 L 173/179. Zu den vorangegangenen Etappen oben bei Fn. 1 und 9; dazu – und zur Zweispurigkeit – GK-HGB/Grundmann 6. Teil Rn. 431 – 437; Klöhn in Klöhn, MAR, 2018, Einleitung Rn. 8, 10, 30 f., 50.
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                So in der Tat der Band 11 zum Investment Banking in der 5. Aufl. des GK-HGB, mit dem 6. Teil zum Marktrecht (Grundmann/Möslein), dem 7. Teil zu den Organisationsanforderungen (Binder), und dem 8. Teil zu den individuellen Kundenbeziehungen (Grundmann).

              
              13 
                Darstellung dieses Bestandes und Belegstellen bei GK-HGB/Grundmann 6. Teil Rn. 550 – 826.

              
              14 
                Zu dieser Entwicklung etwa Merkt, Zur Entwicklung des deutschen Börsenrechts von den Anfängen bis zum Zweiten Finanzmarktförderungsgesetz, in Hopt/Rudolph/Baum, Börsenreform, 1997, S. 138 ff.

              
              15 
                Vgl. Zusammenfassung in GK-HGB/Grundmann 5. Teil Rn. 113 – 117 der sehr radikalen Entwicklung in einigen wenigen Jahren direkt nach der Jahrtausendwende, mit Aushöhlung der EG-Börsen-RL 2001/34/EG, die ihre ursprünglichen Regeln zu Prospekt und periodischer Transparenz verlor, massive Streichungen und keine echten Änderungen mehr erfuhr und seitdem gegenüber Drittstaaten auch nicht mehr als Referenz fungiert: vgl. Durchführungsbeschluss [EU] 2017/2441 der EU-Kommission zu Gleichwertigkeit Schweizer Börsenregulierung.
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                Zum Erhalt von Anlegervertrauen als zentraler Zielvorgabe vgl. etwa Erwärungsgründe 1 und 13 der EG-Marktmissbrauchs-Richtlinie; Mülbert/Sajnovits ZfPW 2016, 1, 14, 34; differenzierend Klöhn ZHR 178 (2014), S. 671, 702; kritisch zum Rechtsgut „Vertrauen“ Beckemper ZIS 2011, 318. Bekanntlich wurde der Umschwung von einem Verständnis des Insiderhandels als „victimless crime“ (Manne) zu dem eines gemeinschädlichen Agierens dadurch befördert, dass Market Maker als die typische Marktgegenseite von Insidern als die konkret Geschädigten (und damit der naheliegende Risikoaufschlag und die Verteuerung von Kapitalaufnahme als Hauptgrund) erkannt wurden: vgl. statt aller Schmidt in Hopt/Wymeersch, European Insider Dealing – Law and Practice, 1991, S. 21, 28 ff. Die Richtlinie jedoch sprach – weicher und allgemeiner – von Anlegervertrauen. Zu den genannten Einzelregelkomplexen, jeweils unter dem Aspekt Vertrauensschutz, GK-HGB/Grundmann 6. Teil Rn. 255 – 259, 262, 550, 552, 637, 766 – 773. Dazu, dass auch Überlegungen aus dem Bereich der Verhaltensökonomik heute diesen Begründungstopos stärken (für den Bereich der Interessenkonflikte): Grundmann/Hacker in Busch/Ferrarini, Regulation of the EU Financial Markets – MiFID II and MiFIR, 2017, S. 165, bes. 169 – 178 und 199 – 204.
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                Zu diesem Stabilitätsziel, das im EU-Kapitalmarktrecht nach der Finanzkrise zunehmend Rechtsakte rechtfertigt, vgl. GK-HGB/Grundmann 6. Teil Rn. 552 – 557, 561, 563, 594, 599, 619 f, 637 f, 655 – 658, 758, 766 – 773. Dazu, dass die genannten Transaktionsformen als (Teil‐)Ursachen der Finanzkrise gesehen werden, vgl. nur 4. und 7. Erw.grund EMIR; sowie etwa Hartenfels ZHR 178 (2014) 173, 178 f.
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                Bahnbrechend in diese Richtung das Urteil des EuGH in Sachen Spector Photo Group (unten Fn. 25) und die Entwicklung der EG-Marktmissbrauchs-Richtlinie (Art. 12 Abs. 1 lit. b und Abs. 2 lit. a MAR), vgl. näher Überblick bei GK‐HGB/Grundmann 6. Teil Rn. 196, 201 – 210, 218. Zu einem weiteren gewichtigen Beispiel, in dem umgekehrt das Ziel des Anlegervertrauens m. E. auf konkreter Anwendungsebene nicht adäquat als die maßgebliche Leitlinie durchgesetzt wurde, unten bei Fn. 29.
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                Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, ABl.EU 2014 L 172/349; verbunden mit Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABl.EU 2014 L 173/84.
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                Darstellung bei GK-HGB/Grundmann 8. Teil Rn. 160 – 164, 214 – 217, 244 – 251; und komprimiert Grundmann ZBB 2019, 1, 14 – 19.
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                Etwa EuGH Rs C-359/12 – Timmel/Aviso Zeta, ECLI:EU:C:2014:325 = EuZW 2014, 581 (bes. Rz. 41 ff) (zu Unrichtigkeit, auch nachträglicher, von Prospekten, damit nötigen Nachträgen zu diesen und dem Kriterium „leichter Zugänglichkeit“); EuGH Rs C-174/12 – Hirmann/Immofinanz, ECLI:EU:C:2013:856 = EuZW 2014, 223 (zum Verhältnis zwischen Prospekthaftung und – ebenfalls EU-rechtlich vorgeschriebenem – Kapitalerhaltungsgrundsatz). Neben der Fallaufzählung in den nächsten Fn. vgl. auch die Bankinter-Entscheidung unten Fn. 29.
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                EuGH Rs 384/02 Knud Grǿngaard u. a., Slg. 2005, I-9939 (Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat reichte Information an Gewerkschaftskollegen weiter).
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                EuGH Rs C-19/11 Geltl/Daimler – Schrempp, ECLI:EU:C:2012:397 = EuZW 2012, 708 (bes. Tz 31 ff; schon Vorstandsbeschluss, wenn Aufsichtsratsbeschluss noch folgen muss; auch zum Abstellen auf „vernünftigen“ Anleger als Maßstab).
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                Für das Erste: EuGH Rs C-628/13 Lafonta/AFM, ECLI:EU:C:2015:162 = EuZW 2015, 387 (u. a. zum „Anschleichen“ beim Beteiligungsaufbau). Für das Zweite: EuGH Rs C-445/09 IMC Securities, Slg. 2011, I-5917 – 5933 = EuZW 2011, 715 (zur Ausnutzung von Massenaufträgen); dazu Klöhn NZG 2011, 934.
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                EuGH Rs C-45/08 Spector Photo Group NV, Slg. 2009 I, 12073; dazu etwa: Arden ECFR 2010, 342; Böse (2011) 48 CMLR 189; Klöhn ECFR 2010, 347; zum Schlussantrag von GA Kokott etwa Cascante/Bingel AG 2009, 894 (i.Erg.: Vermutung).
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                Zahlen hier und im Folgenden zu den höchstrichterlichen Entscheidungen für BGH und für die Judikatur des EuGH aufgrund juris- und de jure-Recherche zu den genannten Rechtsakt-Paketen (Marktmissbrauch bzw. MiFiD-Familie). Auf EuGH-Ebene 7 zur Marktmissbrauchs-Richtlinie (alle in diesem Aufsatz besprochen, außer die Entscheidungen zu (aus Italien vorgelegten) Fällen der Doppelbestrafung C-537/16 und verb. Rs. C-586/16 und C-597/16, für welche die del Grande Entscheidung der EGMR maßgeblich ist: EGMR Urt. v. 4. 3. 2014 Rs. 18640/10, 18647/10, 18663/10, 18668/10 und 18698/10 [Grande Stevens ./. Italien], ECLI:CE:ECHR:2014:0304JUD00186401 – 0 = NJOZ 2015, 712) und eine zur MAR (Vertragsverletzungsverfahren Spanien C-599/17). Umgekehrt zwar 17 Urteile zu MiFID I und 7 zu MiFID II (bei Eliminierung der „Doppelzählungen“ aufgrund von Schlussanträgen Generalanwälte bzw. Erledigungsentscheidungen) auch nur gut 10 Entscheidungen, außer der Bankinter-Entscheidung (unten Fn. 29) sämtlich nur zum Anwendungsbereich (vor allem der daraus folgenden Zulassungspflicht), zur Anwendbarkeit des jeweiligen Einleger-/Anlegerentschädigungsregimes und eine noch nicht entschiedene Vorlage zur Abgrenzung Verbraucher/Anleger (C-8/18), hingegen keine einzige zum Inhalt all der – zentralen – Wohlverhaltensregeln. Inhaltlich liegt also das Schwergewicht beim Marktmissbrauch, auch zahlenmäßig dominieren die Entscheide zur MiFID-Familie nicht wirklich. Beim BGH stehen umgekehrt 38 Urteilen zu § 31 WpHG a.F. bzw. §§ 63 f. WpHG, nochmals ca. der gleichen Zahl allein zu Kick-backs (§ 70 WpHG), insgesamt also über 70 Urteilen nur 11 zu Insiderverstößen (§§ 13, 14 WpHG a. F.), 14 zu Ad-hoc-Publizität (§ 15 WpHG a. F.) und 10 + 3 [BVerfG] zur Marktmanipulation (§ 20a WpHG a. F.) gegenüber, also die doppelte Zahl im Bereich der MiFID-Familie.
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                Etwa BGHZ 147, 343; 170, 226; 186, 58; BGH NJW 2006, 1429; anders aber (formal nur auf § 70 WpHG bezogen) BGHZ 201, 310 (Tz 32 ff) = WM 2014, 1382; dieses ist potentiell jedoch generell – und dann als radikale Kehrtwende – zu verstehen: vgl. Balzer/Lang BKR 2014, 377, 379 – 381; ausf. GK-HGB/Grundmann 8. Teil Rn. 248 f; unklar, wohl zivilrechtliche Relevanz befürwortend (aber delikts- oder vertragsrechtliche Einstufung nationalem Recht überlassend): EuGH Rs C-604/11 (Bankinter) ECLI:EU:C:2013:344 = EuZW 2013, 557 = ZIP 2013, 1417, Anm. Herresthal a. a. O. 1420; sowie u. a. Grundmann ERCL 8 (2013) 267; bestätigt durch EuGH Rs C-312/14 (Banif) ECLI:EU:C:2015:794.
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                Etwa in Italien, Spanien, unklar Großbritannien, vgl. Nachw.  GK-HGB/Grundmann 5. Teil Rn. 142 f und 8. Teil Rn. 274.
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                Die wirklich grenzüberschreitende Struktur dieses Forschungsumfelds belegt schon allein die Tatsache, dass mit dem European Corporate Governance Institute (ECGI) ein internationales Forschungszentrum geschaffen wurde, und solche Werke wie: Barbiera, Il Corporate Governance in Europa – Amministrazione e controlli nelle società per azioni in Italia, Francia, Germania e Regno Unito, 2000; Baums/Buxbaum/Hopt, Institutional Investors and Corporate Governance, 1994; Hopt/Kanda/Roe/Wymeersch/Prigge, Comparative Corporate Governance – the State of the Art and Emerging Research, 1998; McCahery/Moerland/Raaijmakers/Renneboog, Corporate Governance Regimes – Convergence and Diversity, 2002. Zu Intermediärsfragen als Einflussfaktoren in der Corporate Governance etwa Kumpan/Leyens Conflicts of Interest of Financial Intermediaries – Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest Regulation, ECFR 2008, 72; Tuerks Depotstimmrechtspraxis vs. US-proxy-system: der Beitrag von Finanzintermediären zur Optimierung der Unternehmenskontrolle, 2000.
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                Vgl. Klöhn (oben Fn. 11) zur MAR; ähnlich Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014; und Busch/Ferrarini (oben Fn. 16) zur Markt für Finanzinstrumente-RL II (MiFiD II).
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                Kurzdarstellung der weitgehenden Gleichheit bei den materiellrechtlichen Aufsichtsregeln (Harmonisierung) und der Zentralisierung der Aufsicht bei EZB/SRB GK-HGB/Grundmann 1. Teil Rn. 29 – 71.
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                Vgl. Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde), zur Änderung …, ABl.EU 2010 L 331/84; die (von Großbritannien angezweifelte) Wirksamkeit (EU-Kompetenz) bestätigend: EuGH Rs C-270/12 Vereinigtes Königreich ./. Parlament und Rat, ECLI:EU:C 2018:18 = EuZW 2014, 349; Beschreibung von Institution und Kompetenzen etwa bei Hitzer/Hauser BKR 2015, 52 ff.; Tridimas, Financial supervision and agency power: Reflections on ESMA, in Shubhne/ Gormley, From Single Market to Economic Union, 2012, S. 55, 65 ff.; GK-HGB/Grundmann 5. Teil Rn. 96. Zu Vorläufern (namentlich CESR – Committee for European Securities Regulators) etwa Hupka WM 2009, 1351; Walla BKR 2012, 265, 267; Moloney, The European Securities and Markets Authority and Institutional Design for the EU Financial Market – A Tale of Two Competences: Part (1) Rule-Making. European Business Organization Law Review 12(1) (2011) 41, 81 f. Zu Tendenzen einer weiteren Zentralisierung bei der Kapitalmarktaufsicht, insbesondere zu den Vorschlägen zu einer Kapitalmarktunion, vgl. den Aktionsplan der Europäischen Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarktunion, Halbzeitbilanz vom 8. 6. 2018 abrufbar unter https://ec.europa.eu/info/publications/mid-term-review-capital-markets-union-action-plan_en (zuletzt abgerufen am 31. 5. 2019); dazu: Heuer/Schütt BKR 2016, 45, 47 ff., sowie aktueller Weber NJW 2018, 995 f.
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              Das europäische Kapitalmarktrecht hat in den letzten 50 Jahren das Recht in der europäischen Union umfangreich harmonisiert. Es zielt auf den Schutz der Märkte und der Schaffung eines Binnenmarktes (I.). Die europäische Gesetzgebung schuf aber zu viele Regelungen mit zu wenig Ertrag und erzeugt damit schlechtes Recht mit zu hohen Transaktionskosten (II.). Gefordert wird deshalb eine bessere Arbeitsteilung, die bestimmte, nicht binnenmarktspezifische Bereiche künftig den Mitgliedstaaten überlässt (III.).
 
              
                I. Die Regelungsziele des Kapitalmarktrechts
 
                
                  1. Rechtsideen des Rechts: Gerechtigkeit, Rechtssicherheit, Sicherstellung von Freiheitsräumen
 
                  Recht zielt auf Gerechtigkeit.1 Aristoteles unterscheidet zwischen der ausgleichenden Gerechtigkeit und der verteilenden Gerechtigkeit.2 Die ausgleichende Gerechtigkeit (iustitia commutativa) bestimmt, was einem jeden durch das Prinzip der Gegenseitigkeit (Reziprozität) zukommt. Die verteilende Gerechtigkeit (iustitia distributiva) ist regelmäßig nicht in einem Gleichordnungs-, sondern einem Über- und Unterordnungsverhältnis angesiedelt. Sie erlaubt korrigierende Eingriffe in das Erziehungs-, Ausbildungs- und Wirtschaftssystem.3 So sieht etwa die soziale Marktwirtschaft, wie sie in Deutschland bekannt ist, im Kartellrecht oder zum Schutz des Schwächeren im Miet-, Arbeits- und Verbraucherschutzrecht Korrekturen vor.4 Radbruch nimmt diese Gerechtigkeit von Aristoteles auf und nennt als weitere allgemeine Rechtsideen die Zweckmäßigkeit und den Rechtsfrieden.5 Rechtssicherheit und Rechtsfrieden werden dadurch erreicht, dass der Staat verbindliche Regelungen für das Zusammenleben, also Rechtsnormen, setzt. Bürger wissen dann, wozu die einzelnen Rechtsnormen verpflichten oder berechtigen. Der Rechtsfrieden wird aber auch erreicht, indem der Staat jedem Einzelnen Mittel zur Verfügung stellt, um seine Rechte durchzusetzen; in diesem Fall wird der Rechtsfriede durch die gerichtliche Klärung des streitigen Sachverhalts erreicht. Schließlich möchte das Recht Freiheitsräume schaffen. Die Privatautonomie mit ihrer Vertragsfreiheit ist ein wichtiges Prinzip westlicher Gesellschaften. Die Autonomie des Menschen bedingt seine Freiheit. Die Verfassung möchte Freiheitsräume sicherstellen.6 Vertragsfreiheit verlangt Selbstbestimmung, so wie Art. 2 Abs. 1 GG die freie Entfaltung der Persönlichkeit formuliert. Coing spricht schließlich von der iustitia protectiva, der begrenzenden Gerechtigkeit.7 Einseitiger Machtmissbrauch zulasten anderer muss begrenzt werden. Maßstab ist nicht die Sicherstellung des Gerechten, sondern die Verhinderung des Ungerechten.8 Lässt man nun das europäische Kapitalmarktrecht Revue passieren, fragt sich, ob der europäische und der nationale Gesetzgeber diese verschiedenen Varianten des Gerechtigkeitspostulats erreicht haben.

                 
                
                  2. Europäisches Kapitalmarktrecht bis hin zu Lamfalussy und Larosière
 
                  Das europäische Kapitalmarktrecht hat seinen Ursprung in dem Segré-Bericht von 19669, die jetzigen europäischen Regelungen stammen vom Aktionsplan Finanzdienstleistungen (Financial Services Action Plan – FSAP) aus dem Jahre 199910. Die meisten der heutigen Richtlinien und Verordnungen beruhen auf dem FSAP, etwa die Prospekt-VO Nr. 2017/112911, MiFID II 2014/65/EG, Marktmissbrauchs-VO Nr. 596/2014, Transparenz-RiL 2004/109/EG und Übernahme-RiL 2004/25/EG. Zur Umsetzung der FSAP wurde ein eigenes Rechtssetzungsverfahren von einer Expertenkommission unter Baron von Lamfalussy vorgeschlagen, das Lamfalussy-Verfahren. Drei Ebenen bilden hierbei die Rechtssetzung und eine Ebene die Überwachung.12 Die Finanzkrise 2008 führte zu einer Reform der europäischen Aufsichtsstruktur und mehr als 30 Einzelmaßnahmen im Bereich des Banken-, Kapitalmarkt- und Versicherungsrechts, vorgeschlagen durch die Expertengruppe von Larosière13. Europäische Aufsichtsbehörden sind nun die ESMA (European Securities and Markets Authority) für den Wertpapiersektor, die EBA (European Banking Authority) für den Bankensektor und die EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) für den Versicherungssektor. Zudem wurde das Lamfalussy-Verfahren novelliert und in diesem Rahmen auch die eingangs genannten Richtlinien und Verordnungen neu verfasst und verschärft. Nach dem reformierten Lamfalussy-Verfahren14 erlassen die Kommission, der Rat und das Parlament auf der ersten Ebene Basisrechtsakte, wie Richtlinien oder Verordnungen, Art. 288 Abs. 2, 3 AEUV. Diese werden dann auf der zweiten Stufe durch Durchführungsrechtsakte der Kommission konkretisiert, Art. 290 f. AEUV. Daneben kann die jeweils zuständige europäische Aufsichtsbehörde technische Regulierungs- und Durchführungsstandards (RTS und ITS) erlassen, wenn dies in dem Basisrechtsakt vorgesehen ist. Die ESMA-VO Nr. 1095/2010 bestimmt in Art. 8 Abs. 1 lit. a) ausdrücklich, dass die ESMA als Aufsichtsbehörde Leitlinien und Empfehlungen erlassen kann. Als sekundäre Rechtsquellen erzeugen sie mehr als nur faktische Bindungswirkung, weil sie eine Richtigkeitsvermutung begründen und der Mitgliedstaat erklären und darlegen muss, wenn er den Leitlinien nicht nachkommen will.15 Um Lücken zu schließen, wurden etwa die OGAW-IV-RiL 2009/65/EG und OGAW-V-RiL 2014/91/EU, die AIFM-RiL 2011/61/EU, die Leerverkaufs-VO Nr. 236/2012, die EMiR Nr. 648/2012 und die Rating-VO Nr. 1060/2009 erlassen. Zudem wurden die Prospekt-RiL 2003/71/EG und Prospekt-VO Nr. 583/2010, Marktmissbrauchs-VO (MAR) Nr. 596/2014 und Marktmissbrauchs-RiL 2014/57/EU, Transparenz-RiL 2013/50/EU und MiFID II 2014/65/EU novelliert.

                 
                
                  3. Die Regelungsziele des Kapitalmarktrechts
 
                  
                    a) Schutz der Märkte, Schutz der Anleger, Schutz der Verbraucher
 
                    Bekanntlich dient das Kapitalmarktrecht dem Funktionsschutz der Kapitalmärkte und dem institutionellen sowie individuellen Anlegerschutz.16 Die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts zählt zu den Zielbestimmungen jedes kapitalmarktrechtlichen Gesetzes. Im Kapitalmarktrecht bezieht der Gesetzgeber in seinen Gesetzesvorlagen oder Erwägungsgründen regelmäßig ausdrücklich ökonomische Überlegungen mit ein.17 Nur so kann der Markt seine volkswirtschaftliche Funktion erfüllen und das Kapital effizient verteilen.18 Zur Allokationseffizienz gehört, dass anlagefähiges Kapital dorthin fließt, wo es am dringendsten benötigt und am erfolgversprechendsten eingesetzt wird.19 Wirtschaftswissenschaftlicher Hintergrund der gesetzlichen Informationspflichten ist insoweit die Kapitalmarkteffizienzhypothese. Sie besagt, dass öffentlich zugängliche Informationen sich sofort nach ihrem Bekanntwerden im Marktpreis abbilden.20 Damit bezweckt das Kapitalmarktrecht auch den sog. individuellen Anlegerschutz. Man spricht insoweit von zwei Seiten einer Medaille.21 Auch in den Erwägungsgründen der einschlägigen Richtlinien finden sich beide Regelungsziele.22 Inzwischen ist auch der Verbraucherschutz als eigenes Schutzziel hinzugekommen23; er erlaubt etwa auch Produktverbote24.

                   
                  
                    b) Level playing field
 
                    Seit der Finanzkrise 2008 haben Gesetzgeber weltweit für Banken, Versicherungen und andere Teilnehmer an den Kapitalmärkten die Regelungen verschärft, etwa in den USA25, Großbritannien26 oder auch Südafrika27. Ziel ist es, bisher noch ungeregelte Märkte zu überwachen. Die Rechtsangleichung diente immer schon der Herstellung des Binnenmarktes. Auch in den letzten Jahren versuchte man mit einer intensiven Regelungsdichte, ein „race to the bottom“ bei den privaten Marktteilnehmern, aber auch bei den Aufsichtsbehörden zu vermeiden. Erklärtes Ziel ist es, ein gemeinsames Recht („level playing field“) herzustellen28, also Phänomene wie „gold plating“ oder „cherry picking“29 und letztlich Transaktionskosten durch verschiedene Märkte zu reduzieren30. Im Folgenden ist kritisch zu fragen, ob diese Ziele erreicht wurden. Drei Probleme sind in aller Kürze anzusprechen, die unzureichende Lückenfüllung, die Normenüberflutung und die unzureichende Rechtsdogmatik und juristische Methode.

                  
                
               
              
                II. Europäisches Kapitalmarktrecht: zwischen unzureichender Lückenfüllung und Normenüberflutung
 
                
                  1. Der gesetzgeberische Regulierungsoverkill
 
                  
                    a) Allgemeines Preußisches Landrecht und die Suche nach dem Recht
 
                    Früher konnte der Anwender mit einer übersichtlichen Reihe von nationalen kapitalmarktrechtlichen Gesetzen und Verordnungen arbeiten. Hinzu kam der Emittentenleitfaden der BaFin. Durch das Lamfalussy-Verfahren gibt es inzwischen sechs Ebenen. Der Umfang der europäischen Gesetze ist inzwischen auf mehrere Tausend Seiten gestiegen.31 Inzwischen ist es schon eine hohe Kunst, das Recht überhaupt zu finden. Der größte deutsche Rechtsverlag bietet z. Z. eine Sammlung, welches die aktuellen Rechtstexte abdruckt, überhaupt nicht mehr an.32 Erforderlich ist der Rückgriff auf eine Datenbank.33 Die Gesetzgebungsmaschinerie erinnert an den Versuch von Friedrich II., mit dem Allgemeinen Preußischen Landrecht (ALR) und seinen 17.000 Paragraphen alle Lebensverhältnisse abzudecken. Auch aufgrund der Tatsache, dass nur eine Regierungskommission das Recht ergänzen durfte, scheiterte er mit diesem Versuch.34 Das ALR war schon bei seiner Verabschiedung überholt und bekanntlich orientierte sich die Pandektenwissenschaft des 19. Jahrhunderts lieber am römischen Recht.

                   
                  
                    b) Handwerklich schlechtes Recht
 
                    Ein solcher Rechtszustand wäre noch hinnehmbar, wenn man mit der europäischen Normenflut Fälle lösen könnte. Dem ist leider oft nicht so. Unklare Fälle wurden inzwischen zu Hauf gesammelt35: So waren etwa die Vorgaben einer irreführenden Finanzanalyse früher präziser als heute, weil etwa falsche oder irreführende Informationen eindeutig verboten waren.36 Hinzu kommen zahlreiche Übersetzungsfehler.

                   
                  
                    c) Das Nebeneinander von nationalem und europäischem Recht und die Transaktionskosten
 
                    Preistreibend ist zudem das ständige Vorpreschen des deutschen Gesetzgebers. So hat der deutsche Gesetzgeber im Vorfeld zur MiFiD II Gesetze geschaffen, um das Produktinformationsblatt und die Honorarberatung einzuführen. Ökonomisch ist dies wenig effizient: Es erhöht die Transaktionskosten der Marktteilnehmer, weil sich diese in kurzem, zeitlichen Abstand auf unterschiedliche Parameter einstellen müssen.37 Die Finanzbranche gerät zum Versuchskaninchen. Kaum ist ein Gesetz erlassen, so wird es wieder modifiziert.38

                  
                 
                
                  2. Die unzureichende Lückenfüllung
 
                  
                    a) Fehlende Abstimmung mit Nachbardisziplinen wie dem Kapitalgesellschaftsrecht
 
                    Wegen dem Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung des Art. 5 Abs. 1 EUV verbleiben aber weiterhin große weiße Flecken auf der Rechtslandschaft, die nicht vom europäischen Kapitalmarktrecht erfasst sind. Das europäische Gesellschaftsrecht ist zwar durch zahlreiche Richtlinien und Verordnungen harmonisiert.39 Unklar bleiben aber die Bereiche, an deren Stelle sich Gesellschaftsrecht und Kapitalmarktrecht überschneiden. So könne eine Information, etwa der vorzeitige Rücktritt des Daimler-Vorstandsvorsitzenden Schrempp, schon dann eine Ad-hoc-pflichtige Information sein, wenn der Entschluss soweit „verdichtet“ war, dass er nicht mehr umkehrbar war. Auf die Zustimmung des Aufsichtsrates käme es dann nicht mehr an.40 Oder: bis dato war heftig umstritten, ob der kapitalmarktrechtliche Anlegerschutz oder der gesellschaftsrechtliche Kapitalerhaltungsgrundsatz vorgeht. Der EuGH entschied, dass eine Schadenersatzklage eines Investors zulässig ist und nicht gegen den gesellschaftsrechtlichen Grundsatz der Kapitalerhaltung verstößt.41 Vom EuGH noch nicht entschieden ist die umstrittene Frage, ob die deutsche Wissenszurechnung im Konzern Auswirkungen auf die Ad-hoc-Publizität hat.42

                   
                  
                    b) Fehlende intradisziplinäre Abstimmung zwischen öffentlichem Recht, Zivil-, Straf- und Prozessrecht
 
                    An anderer Stelle wurde schon ausgeführt, dass das europäische Kapitalmarktrecht hauptsächlich mit den Mitteln des öffentlich-rechtlichen Aufsichtsrechts durchgesetzt wird.43 Zivilrechtliche Anspruchsgrundlagen sind rar; unklar bleibt, in welchem Umfang das Kapitalmarktrecht deliktsrechtliche Schutzgesetze darstellen und damit das nationale Zivilrecht nutzbar gemacht werden kann.44 Wenig effektiv ist auch die Verbindung zum Strafrecht, wenn die regionale Staatsanwaltschaft nicht über das erforderliche Know-how verfügt.45 Auch was die Verbindung der verschiedenen Rechtswege betrifft, ist das Kartellrecht deutlich weiter.46 Auf europäischer Ebene fehlen in weitem Umfang zivilrechtliche Schadenersatzansprüche; zudem fehlt die Möglichkeit von Gruppenklagen47. Letztlich ist auch der Missstand zu nennen, dass zurzeit ein europäisches Fachgericht im europäischen Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht fehlt. Der EuGH ist schon aus Kapazitätsgründen nicht in der Lage, die erforderliche Rechtsprechungsdichte zu schaffen, die ein „living law“ verlangen würde.

                  
                 
                
                  3. Komplexität juristischer Methoden
 
                  
                    a) Die komplexe juristische Methodik bei der Arbeit mit europäischen Richtlinien und Verordnungen
 
                    Der Richter und damit jeder Rechtsanwender muss europäisches Recht autonom, d. h. unabhängig von seinem nationalen Normverständnis auslegen und diesem zur Durchsetzung verhelfen. Die autonome Auslegung kann dazu führen, dass sie nationalem Recht widerspricht, aber als höherrangiges Recht dem nationalen Recht vorgeht. Gegebenenfalls hat der Rechtsanwender rechtsvergleichend zu arbeiten. Zudem ist das nationale Recht unionsrechtskonform und richtlinienkonform auszulegen. Verstößt ein Gericht gegen Unionsrecht, ist eine Staatshaftung für judikatives Unrecht aufgrund des unionsrechtlichen Staatshaftungsanspruchs denkbar.48 Die Arbeit mit Richtlinien ist komplex, weil der Rechtsanwender fünf Prüfungsschritte einzuhalten hat; zudem kann er nicht vorhersagen, wie weit etwa eine richtlinienkonforme Rechtsfortbildung zulässig ist oder ob im überschießenden Bereich49 der Norminhalt der Richtlinie zur Anwendung kommt. Aber auch die Arbeit mit Verordnungen ist nicht einfacher. Schon nach dem Wortlaut sind 24 verschiedene Sprachfassungen zu beachten. Europäische Richtlinien sind in nationales Recht umzusetzen, so dass der Rechtsanwender wie bisher mit dem WpHG als deutscher Rechtsquelle zu arbeiten hat. Die europäische Verordnung verlangt dagegen die unmittelbare Arbeit mit dem europäischen Normtext und damit eine autonome Auslegung, die unabhängig vom nationalen Vorverständnis arbeitet. Fehlerhaft ist damit der unmittelbare Rückgriff auf das nationale Vorverständnis, also unverzüglich automatisch mit der Legaldefinition des § 121 BGB gleichzusetzen.50 Eine Arbeit mit der Gesetzgebungsgeschichte oder der Systematik ist nur bedingt möglich.51 Wenn nach dem Sinn eines europäischen Begriffs gefragt wird, wäre rechtsvergleichendes Arbeiten vonnöten, wozu der Rechtsanwender bei noch 28 Mitgliedstaaten aber nicht in der Lage ist.52

                   
                  
                    b) Der Verlust an rechtsdogmatischer Sicherheit
 
                    Akzeptiert man die Prämisse, dass der Gesetzgeber, aber auch eine Aufsichtsbehörde, nicht alle Lebensbereiche lösen kann, dann bleibt Recht lückenhaft. Gerichte sind nicht nur zur Rechtskontrolle von Exekutive und Legislative aufgerufen, sondern auch zur Lückenfüllung. Dazu greifen sie nicht nur auf die Gesetze, sondern auch auf die Rechtsdogmatik zurück. Rechtsdogmatik konkretisiert Gesetzestext und Rechtsprechung. Sie bildet eine Tiefenstruktur der Rechtsordnung aus einer Vielzahl miteinander verbundener Ordnungsbegriffe, Lehrsätze, Typologien, Figuren und Leit- und Strukturgedanken. Man kann sie mit der Grammatik vergleichen, weil die Sprache – hier die Rechtsnormen – ohne Kenntnis der Grammatik nicht verstanden und angewendet werden können.53 Durch die Ordnung und Systematisierung des vorhandenen Rechtsstoffs schafft die Rechtsdogmatik erst die Möglichkeit zur Differenzierung, die dann von der Rechtsprechung genutzt werden kann, um neue und zugleich systemgerechte Lösungen für bislang nicht gelöste Probleme zu finden.54 Die Rechtsdogmatik dient der Gerechtigkeit, weil sie das Problem in Beziehung zu bisherigen Entscheidungen setzt und mit diesem erweiterten Blickwinkel eine gerechte Lösung sucht. Gleichheit, Ungleichheit und Ähnlichkeit sowie deren jeweils entsprechende Behandlung werden dadurch transparent.55 Die verschiedenen Zwischenschritte des Rechts, welche die Rechtsdogmatik erzeugt, führen zu einer Vermutungswirkung. Wenn der Rechtsanwender im konkreten Fall auf diese Zwischenschritte oder Prinzipien zurückgreifen kann, muss er diese nicht mehr ausführlich begründen, weil sie vorab schon durch Rechtsprechung und Rechtsliteratur entwickelt worden waren.56 So wurde etwa der Schadensbegriff  der § 97 f. WpHG durch Rechtsliteratur und Rechtsprechung in den letzten zwei Jahrzehnten entwickelt.57 Die Rechtsdogmatik verlangt aber eine praktikable juristische Methode, verlässliche Rechtsquellen und eine darauf aufbauende Rechtsliteratur und Rechtsprechung. Die Schnelllebigkeit und Komplexität des europäischen Kapitalmarktrechts stehen dem entgegen. Es ist deshalb wenig erstaunlich, dass die Rechtsdogmatik im Kapitalmarktrecht, die Arbeit mit Prinzipien, eher unterentwickelt ist.58 Die deutsche Rechtsprechung kann hingegen teilweise, expressis verbis im Bereich der Anlageberatung, auf das dogmatische System des nationalen Rechts aufbauen.59

                  
                 
                
                  4. Untaugliches Recht: Das Verfehlen der Regelungsziele und der Gerechtigkeitsparameter
 
                  Die Bilanz ist aus dreierlei Gründen ernüchternd. Letztlich werden die oben genannten Regelungsziele nicht erreicht. Der Institutionenschutz wird nicht erreicht, wenn durch Short-Sell-Attacken der Eindruck entsteht, an deutschen Börsen dürfte organisierte Kriminalität nach Wildwest-Manier walten und schalten.60 Dem individuellen Anlegerschutz wird nicht gedient, wenn die Kosten für die Anlageberatung so in die Höhe getrieben werden, dass sich die Banken von der Anlageberatung zurückziehen.61 Des Weiteren ist dem Verbraucher nicht geholfen, wenn er in Informationen erstickt.62 Dem Anleger werden so Steine statt Brot gegeben. Und effizient sind hohe Transaktionskosten ebenfalls nicht. Das Level playing field wird nicht erreicht, wenn letztlich der Rechtsanwender auf die Suche nach dem europäischen Recht verzichtet. Sehnsüchtig wird in Deutschland die Überarbeitung des Emittentenleitfaden herbeigesehnt. In Großbritannien gilt selbiges für das FSA Handbook. Ein Auseinanderlaufen der vermeintlichen Rechtspraxis in den verschiedenen Mitgliedstaaten ist auch zu konstatieren, wenn die Aufsichtsbehörden in den verschiedenen Mitgliedstaaten das Recht weiterhin unterschiedlich handhaben. Der Begriff der unverzüglichen Ad-hoc-Mitteilung wird in Deutschland viel strenger gehandhabt als in anderen Mitgliedstaaten.63 Eine vergleichbare Rechtspraxis, ein „level playing field“, wird so nicht erzeugt. Neben den konkreten Regelungszielen werden aber auch die eingangs genannten Gerechtigkeitsparameter nicht erfüllt: Rechtssicherheit und Rechtsfriede sind tangiert, wenn Recht nicht überwacht wird und der konkrete Schaden rechtlich nicht geltend gemacht werden kann. Produktverbote, aber auch überbordende Transaktionskosten schränken Freiheitsräume unangemessen ein. In dieser Form ist das europäische Kapitalmarktrecht unbefriedigend, ja untauglich.

                
               
              
                III. Eine bessere Arbeitsteilung zwischen EU und den Mitgliedstaaten als Modell der Zukunft
 
                Das jetzige Kapitalmarktrecht ist mit seiner Normenflut und den gleichzeitig vorhandenen weiteren Lücken untauglich. Eine vertikale Arbeitsteilung, welche die öffentlich-rechtliche Rechtsdurchsetzung auf europäischer Ebene regelt und die zivilrechtrechtliche Rechtsdurchsetzung den Mitgliedstaaten überlässt, erscheint wenig überzeugend (a). Stattdessen sollte stärker auf eine horizontale Trennung geachtet werden, so dass die EU nur für binnenmarktrelevante Gebiete zuständig ist, während ohne einen solchen Bezug die Zuständigkeit bei den Mitgliedstaaten verbliebe (b). Damit könnten zahlreiche Prinzipien und Ziele des europäischen Rechts umgesetzt werden (c).
 
                
                  1. Der status quo: die wenig überzeugende vertikale Arbeitsteilung zwischen EU und den Mitgliedstaaten
 
                  Das europäische Kapitalmarktrecht existiert zwar seit 50 Jahren, bleibt aber wegen der fehlenden Abstimmung mit dem Gesellschaftsrecht und der mangelnden Korrelation von öffentlichem Recht und Zivilrecht immer noch ein Torso. Auch auf nationaler Ebene ist die Rechtslage höchst unterschiedlich.64 In Deutschland gibt es einige spezialgesetzliche Haftungsgrundlagen, etwa für fehlerhafte Prospekte65, Ad-hoc-Mitteilungen66 oder auch fehlerhafte Angebotsunterlagen67. Zwar existiert eine umfangreiche zivilrechtliche Rechtsprechung zur fehlerhaften Anlageberatung.68 Diese Rechtsprechung führt aber zu kuriosen Ergebnissen: Zwar laufen die öffentlich-rechtlichen und zivilrechtlichen Pflichten teilweise parallel.69 Der nationale zivilrechtliche Pflichtenstandard kann aber auch niedriger sein, etwa wenn es der BGH ablehnt, den Normen des öffentlichen Rechts einen Schutzgesetzcharakter für den Geschädigten im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB zuzubilligen und damit einen zivilrechtlichen Schadensersatzanspruch zu gewähren.70 Im Gegensatz zur deutschen Rechtslage hat etwa der österreichische Gerichtshof einzelnen Wohlverhaltensregeln zivilrechtliche Wirkung zugesprochen.71 Vergleichbares gilt für Italien durch den Kassationshof.72 In Schweden existiert ein eigenes Gesetz, welches Anlegern Schadensersatzansprüche bei fehlerhafter Anlageberatung einräumt.73 Schließlich bleibt noch ein letzter Missstand: In Deutschland existieren divergierende Entscheidungen verschiedener Rechtswege, mit dem Resultat, dass sich öffentliches Recht und Zivilrecht widersprechen können.74 Hinzu kommen Unterschiede bei der Rechtsdurchsetzung. In Deutschland gibt es etwa das Kapitalanlegermusterverfahrensgesetz (KapMuG), das nach der Novellierung auch gebündelte Schadensersatzklagen bei fehlerhafter Beratung zulässt.75 Eine Besserung ist auch hier nicht in Sicht, da eine Einigung auf europäischer Ebene über zivilrechtliche Ansprüche noch aussichtslos erscheint. Das oben gewünschte „level playing field“ wird damit ein weiteres Mal verfehlt. Nicht nur die unterschiedliche Rechtsanwendung, sondern auch die unterschiedliche Rechtsdurchsetzung beeinträchtigt den Binnenmarkt.

                 
                
                  2. Für eine horizontale Arbeitsteilung zwischen EU und den Mitgliedstaaten de lege ferenda
 
                  De lege ferenda könnte man überlegen, die Zuständigkeit im Rahmen des Kapitalmarktrechts horizontal zu trennen: Nur für binnenmarktrelevante Bereiche wäre die Europäische Union zuständig. Vorbilder gibt es zahlreiche. Bereits bei den Grundfreiheiten hält die Rechtsprechung nach der Keck-Rechtsprechung nur noch Handlungen für relevant, die den Binnenmarkt beeinflussen.76 Auch im europäischen Kartellrecht gibt es die Unterscheidung zwischen dem nationalen und dem europäischen Markt. Entscheidend ist, ob die Wettbewerbsbeschränkung geeignet ist, den Handel zwischen den Mitgliedstaaten zu beeinträchtigen, Art. 101 Abs. 1, 102 Abs. 1 AEUV.77 Dem liegt die richtige Überlegung zugrunde, dass die EU primär für Bereiche zuständig sein soll, die den Binnenmarkt beeinflussen. Damit würde einerseits die EU noch stärker die Kompetenzen erhalten, die in hohem Maße für den Binnenmarkt relevant sind. Und andererseits wären die Mitgliedstaaten für die Bereiche ausschließlich zuständig, die sich nicht auf den europäischen Binnenmarkt auswirken.
 
                  
                    a) Eine effektive europäische Aufsicht für binnenmarktrelevante Bereiche
 
                    
                      aa) Der Vergleich mit der SEC
 
                      Die Security Exchange Commission (SEC), die US-amerikanische Wertpapieraufsicht, existiert seit nunmehr fast 80 Jahren und ist der weltweite Maßstab für effektives Handeln.78 Sie geht wirkungsvoll gegen Marktmanipulationen vor. Was effektive Aufsicht bedeutet, verdeutlicht auch der VW-Dieselskandal in den USA. Das US-amerikanische Justizministerium verordnete den Unternehmen Bilfinger, Daimler, Siemens und Volkswagen einen Monitor, der die Unternehmen überwacht und an das US-Justizministerium berichtet. Dies ist ein Beispiel für die effektive Durchsetzung von Recht.79 In der EU kann vielleicht nur die Generaldirektion Wettbewerb von ihrer Durchschlagskraft mit der SEC verglichen werden. Sie erwies sich in den letzten 60 Jahren auch gegen ausländische Unternehmen als sehr wirkungsvoll, die auf dem europäischen Markt rechtswidrig handelten. Berühmte Verfahren wurden gegen Microsoft, Google oder jüngst Qualcomm80 angestrengt.

                     
                    
                      bb) Bereits vorgenommene Übertragungen von Zuständigkeiten an die ESMA
 
                      Die Kompetenz einer europäischen Aufsicht im Bereich des Kapitalmarktrechts sollte – ähnlich wie im Wettbewerbsrecht – immer für grenzüberschreitende Fälle bestehen, weil hier der Binnenmarkt berührt ist. Immerhin hat die Restrukturierung des europäischen Kapitalmarktrechts auch eine Aufwertung europäischer Behörden mit sich gebracht. In der Vergangenheit waren ausschließlich die Mitgliedstaaten für das Kapitalmarktrecht zuständig. Dies wurde durch das reformierte Lamfalussy-Verfahren geändert. Zu Recht wurde die Kompetenz für unmittelbar binnenmarktrelevante Bereiche der ESMA übertragen. Die ESMA hat inzwischen die Zuständigkeit gegenüber Ratingagenturen,81 ausnahmsweise aber auch im Bereich von Leerverkäufen82 und Benchmarks83.

                     
                    
                      cc) Shortsell-Attacken und irreführende Finanzanalysen
 
                      Die ESMA oder vielleicht sogar die Generaldirektion (GD) Finanzstabilität, Finanzdienstleistungen und Kapitalmarktunion84 könnten künftig für weitere Bereiche zuständig sein, welche systemrelevant sind, weil sie die Märkte massiv beeinflussen können. In jüngster Zeit sehen sich an deutschen Börsen zahlreiche börsennotierte Unternehmen Angriffen von Marktteilnehmern ausgesetzt, die immer eine ähnliche Strategie umsetzen: Short Seller spekulieren mit Leerverkäufen auf fallende Kurse und verbreiten vorher über Twitter oder ähnliche Medien negative Gerüchte oder negative Finanzanalysen85. In Deutschland waren etwa die Unternehmen Aurelius, Ströer, Wirecard oder ProSiebenSat.1 Media von Leerverkaufsattacken betroffen.86 Die Kurse stürzten innerhalb kürzester Zeit um bis zu 30 % ab.87 Die Short Seller strichen ihren Gewinn ein, indem sie die verkauften Aktien nach dem Kurssturz günstig zurückerwerben konnten. In den USA existiert inzwischen eine Finanzindustrie aus Analysten, Hedgefonds und Kanzleien, die mit Leerverkaufsattacken versucht, die Kurse von börsennotierten Unternehmen zum Fallen zu bringen.88 Jährlich gibt es weltweit deutlich mehr als 100 solcher Leerverkaufsattacken.89
 
                      Selbst wenn man in Deutschland mit einer Eingreiftruppe und einer zentralen Schwerpunktstaatsanwaltschaft effektiver werden würde, wäre dies nur ein erster wichtiger Schritt. Bei 27 Mitgliedstaaten hätten die Short Seller weiterhin leichtes Spiel, auf Börsen anderer Mitgliedstaaten auszuweichen. Erforderlich ist deshalb ein europäisches Handeln. Zwar wurde die Zusammenarbeit zwischen nationalen Aufsichtsbehörden und ESMA in den Art. 22 – 29 MAR geregelt.90 Die BaFin berichtet, dass sie mit 23 ausländischen Aufsichtsbehörden zusammenarbeitet.91 Gleichwohl sind Rechtshilfeersuchen zeitaufwändig, mühsam und nur selten erfolgreich. Es fragt sich auch hier, ob dies ausreichend ist und damit die erforderliche Waffengleichheit zwischen Täter und Überwacher hergestellt wird. Wenn das europäische Recht abschließend durch europäische Verordnungen geregelt werden soll, bedarf es zumindest bei grenzüberschreitenden Fällen auch entsprechender Eingriffsbefugnisse, um die notwendige Waffengleichheit gegen diese Form der organisierten Kriminalität herzustellen. In einem ersten Schritt müssten die Kompetenzen der ESMA deutlich ausgeweitet werden. Auch aus Gründen der Generalprävention wäre zu überlegen, die Zuständigkeit zu erweitern, nämlich wie die GD Wettbewerb Eingriffsmittel an die Hand zu bekommen. Ein europäisches Justizministerium wäre wahrscheinlich schlagkräftiger als eine lokale Staatsanwaltschaft. In einem zweiten Schritt könnte man auch die dritte Gewalt ausbauen, nämlich neben einem Gericht erster Instanz für Wettbewerbssachen auch ein Gericht erster Instanz für Kapitalmärkte einrichten. Drittens könnte man für die Bereiche Ad-hoc und Marktmissbrauch auch die zivilrechtliche Seite europäisch harmonisieren. 92

                    
                   
                  
                    b) Zurückverlagerung von Kompetenzen an den Mitgliedstaat bei fehlendem Binnenmarktbezug
 
                    
                      aa) Erfolgreiche Rückverlagerungen von Zuständigkeiten an die Mitgliedstaaten
 
                      Das Prinzip der begrenzten Einzelermächtigung und das Subsidiaritätsprinzip des Art. 5 EUV wollen einem automatischen Regulierungsdrang europäischer Institutionen entgegentreten. Die Verpflichtung, Rechtsakte gem. Art. 296 Abs. 2 AEUV zu begründen, soll diese Verpflichtung zusätzlich festhalten und rationalisieren. Daneben lässt sich aber auch eine regulatorische Begründungslast aufzeigen, nämlich als Verpflichtung des Gesetzgebers, einen erforderlichen Regulierungsbedarf nachzuweisen.93 Erfreulicherweise hat trotz der oben beschriebenen Normenflut die Europäische Union in den letzten Jahren auch harmonisierte Rechtsnormen zurückgezogen und diesen Bereich damit der Kompetenz der Mitgliedstaaten zurückgegeben. Ursprünglich sollte mit einer unionsweit einheitlichen Quartalsinformationspflicht auch eine Angleichung an die US-amerikanischen Vorschriften erfolgen, die bereits seit 1946 Quartalsberichte verlangen.94 Die Einführung dieser Quartalsberichtspflicht war allerdings auch wegen der hohen Kosten und des Einflusses saisonaler Sondereinflüsse nicht unumstritten.95 Das Erfordernis der sog. Zwischenmitteilungen, in denen das Unternehmen für das erste und das dritte Quartal des Geschäftsjahres bestimmte Finanzinformationen offen zu legen hat (Art. 6 Abs. 1 2004/109/EG a. F.), wurde durch die Transparenz-Änderungs-RiL 2013/50/EU wieder eingeschränkt. Dadurch wollte man den Verwaltungsaufwand für KMU verringern, das längerfristige Denken der Berichtspflichtigen fördern und die Informationsflut für die Anleger zurückschrauben.96 Die privaten Regelwerke der Börsen dürfen jedoch in bestimmten Marktsegmenten weiterhin Quartalsberichte verlangen; dies bestimmt aber jeder Mitgliedstaat für sich.97 Ursprünglich verlangte die Europäische Union, alle gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Veröffentlichungen wie Ad-hoc-Meldungen, Directors' Dealing-Mitteilungen, Jahresabschlüsse und Zwischenberichte eines Geschäftsjahres am Ende des Jahres in einem Jährlichen Dokument aufzulisten. Mit dem am 1. Juli 2005 in Kraft getretenen Wertpapierprospektgesetz (WpPG) hatte der Gesetzgeber neue Veröffentlichungspflichten für börsennotierte Aktiengesellschaften eingeführt. Diese Informationen stehen dem Kapitalmarkt aber schon bei der jeweiligen Veröffentlichung zur Verfügung, sodass das Jährliche Dokument außer zusätzlichen Kosten keinen Mehrwert liefert. Es handelt sich um ein klassisches Beispiel einer Informationsüberflutung.98 Zu Recht hat der europäische Gesetzgeber dieses wieder abgeschafft.99

                     
                    
                      bb) Zulässigkeit der nationalen Besonderheiten der Anlegerberatung
 
                      Oben wurde gezeigt, dass der deutsche Gesetzgeber durch das Vorpreschen und die Einführung zahlreicher Maßnahmen die Harmonisierung wieder torpediert; ein „level playing field“ wird damit nicht erreicht. Das Ziel, dem Verbraucher zu helfen, wird nicht erreicht, wenn die Transaktionskosten so steigen, dass die Banken auf die Anlegerberatung vollständig verzichten. M. E. hätten die Prinzipien des Art. 11 der Wertpapierdienstleistungs-RiL 93/22/EG ausgereicht, um einen europäischen Standard zu entwickeln. Daneben hat die deutsche Rechtsprechung umfangreiche Pflichten im Bereich der Bankenberatung entwickelt.100 Das eine Harmonisierung nur unzureichend möglich ist, zeigt die Gesetzgebungsgeschichte zur MiFiD II, wo die Honorarberatung aus Großbritannien und die Provisionsberatung aus Deutschland aufeinanderprallten.101 Statt das eine oder andere zu favorisieren, sollte jeder Mitgliedstaat für sich experimentieren, ob er den Bankkunden mit einem Beratungsprotokoll, einem Produktinformationsblatt, umfangreichen Vorgaben an Provisionserstattung (kick-back) oder einem Beschwerderegister beglücken möchte. Binnenmarktrelevant sind solche Vorgaben nicht.

                    
                  
                 
                
                  3. Die Umsetzung europäischer Rechtsprinzipien und kapitalmarktrechtlicher Regelungsziele
 
                  
                    a) Subsidiaritätsprinzip des Art. 5 Abs. 3 EUV
 
                    Mit einer solchen horizontalen, binnenmarktrelevanten Arbeitsteilung würde auch das Subsidiaritätsprinzip nach Art. 5 Abs. 3 EUV inhaltlich ernst genommen: Bei der Marktmanipulation liegen die Vorgaben des Subsidiaritätstests zugunsten der Europäischen Union vor: Der Subsidiaritätstest negativ geprüft besagt, dass der Mitgliedstaat das Problem nur unzureichend lösen kann und deshalb die Europäische Union als effektivere Einheit gefordert ist, nämlich bei grenzüberschreitenden Markmanipulationen vorzugehen. Letztlich wird Art. 12 MAR in gleicher Weise wie der frühere § 20a WpHG und der frühere § 88 BörsG bei grenzüberschreitenden Sachverhalten gegenüber irreführenden Research Reports häufig wirkungslos bleiben. Die Wirkungslosigkeit des Kapitalmarktrechts beschädigt aber das Vertrauen in die Kapitalmärkte. Deshalb ist eine europäische Rechtsdurchsetzung vonnöten.
 
                    Aber auch umgekehrt gilt: Wenn das berühmte „Lieschen Müller von der Raiffeisenbank Buxtehude“ eine Anleihe in Höhe von 1.000 EUR erwirbt, ist dies weder systemrelevant noch muss hierfür wirklich eine Verordnung oder eine europäische Richtlinie herhalten. Das Subsidiaritätsprinzip verlangt aber positiv, die Kompetenz auf der tieferen Ebene zu belassen, wenn diese die Problematik besser lösen kann. Hier drängt sich geradezu der Vergleich mit der Keck-Rechtsprechung des EuGH auf. Ob englische Pubs nach 22.00 Uhr noch Bier ausschenken oder Deutschland am Sonntag die Geschäfte geschlossen hält, sind vertriebsbezogene Maßnahmen, die den Binnenmarkt nicht tangieren und insoweit aus dem Schutzbereich der Warenverkehrsfreiheit herausfallen.102 Deshalb sollte im Bereich der Anlageberatung jedes Mitglied selbst regeln, unter welchen Voraussetzungen eine solche zulässig ist.

                   
                  
                    b) Die doppelte Effizienzsteigerung
 
                    Die positive wie negative Seite des Subsidiaritätsprinzips wäre damit auch in doppelter Weise effizienzsteigernd: Ein europäisches Einschreiten würde dort helfen, wo nationale Behörden überfordert sind (III.b)i)). Umgekehrt würden Ressourcen und Transaktionskosten gespart, wenn nationales oder lokales Handeln ausreicht (III.b)ii)). Der europäische Gesetzgeber würde so die Wettbewerbsfähigkeit von Unternehmen und Banken gegenüber ihren US-amerikanischen und chinesischen Wettbewerbern nicht schwächen, sondern durch eine klug verstandene Deregulierung stärken.103 Zugleich würde in Zeiten des Brexits aufgezeigt, wie ein zukunftsfähiges Europa aussehen könnte.

                  
                
               
              
                IV. Zusammenfassung
 
                1. Das europäische und nationale Kapitalmarktrecht ist schon auf der Gesetzgebungsebene schnelllebig und verdichtet sich mit dem Lamfalussy- und Larosière-Verfahren zu sechs rechtlich relevanten Ebenen. Das sind die Rahmenakte, Durchführungsakte und das Recht der ESMA auf europäischer Ebene. Hinzu kommen auf nationaler Ebene die Gesetze, Verordnungen und dann das Verwaltungsinnenrecht wie etwa der Emittentenleitfaden. Diese doppelte Komplexität wird erweitert um vier Besonderheiten, die sich aus dem Verhältnis von europäischem zum nationalen Recht ergeben: der Problematik von Mindest- und Vollharmonisierung, dem Vorpreschen des nationalen Gesetzgebers, dem Verhältnis von Richtlinien und unmittelbar geltenden Verordnungen und dem Einfluss des europäischen Rechts auf das nicht harmonisierte Recht. Die Praxis zeigt sich überfordert und wartet auf die neue Fassung des Emittentenleitfadens oder des FSA Handbook.
 
                2. Diese Komplexität geht einher mit einer Komplexität der juristischen Methoden bei der Rechtsanwendung. So wird man streng zwischen der verordnungskonformen und richtlinienkonformen Auslegung unterscheiden müssen. Auch die Frage des Vorrangs ist abhängig von der Hierarchie des europäischen Gesetzes. Umgekehrt macht es komplexes und schnelllebiges europäisches Recht unmöglich, eine Rechtsdogmatik zu entwickeln, die zur Lückenfüllung unabdingbar ist.
 
                3. De lege ferenda ist im Kapitalmarktrecht eine Arbeitsteilung zwischen den Mitgliedstaaten und der Europäischen Union herzustellen. Man könnte durch eine Stärkung sowohl der europäischen als auch nationalen Ebene eine Win-win-Situation schaffen. Durch die Trennung der Zuständigkeiten könnte die Verantwortlichkeit erhöht werden, aber auch die jeweils eigene Rechtsetzung und Rechtsdurchsetzung gestärkt werden. Auf europäischer Ebene müsste die Rechtsdurchsetzung für die Bereiche von Insiderrecht und Marktmissbrauchskontrolle weiter verbessert werden. Auf nationaler Ebene könnte ein Wettbewerb der Mitgliedstaaten in Bereichen eintreten, in denen der Binnenmarkt und systemische Risiken nicht berührt sind, wie etwa im Bereich der Anlegerberatung. Damit würden auf europäischer Ebene systemrelevante Bereiche effektiver gemanagt, auf nationaler Ebene würde das Recht einfacher, weil die vier Ebenen des europäischen Rechts wegfielen.
 
                4. Die jetzige Fassung des WpHG ist sprachlich schon wenig überzeugend104; als „entleertes Verweisungsgesetz“ spielt die Musik künftig bei den unmittelbar geltenden europäischen Verordnungen. Wenn der Rechtsanwender auf den Emittentenleitfaden als verständige Rechtsquelle wartet, so sollte es auch für den deutschen Gesetzgeber ein Ansporn sein, verständliches Recht zu schaffen. Würde man umfangreiche Bereiche der MiFiD II wieder vollständig der Kompetenz der Mitgliedstaaten überlassen, hätte das Wertpapierhandelsgesetz eine realistische Chance die 50 Jahresfeier zu erleben – als Quelle nationalen Rechts, konkretisiert durch die BaFin und den Bankensenat des BGH.
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                I. Einleitung
 
                Bei der sog. gespaltenen Auslegung geht es um die Frage, ob ein- und dieselbe gesetzliche Bestimmung im Hinblick auf verschiedene an ihre Verletzung anknüpfende Rechtsfolgen unterschiedlich zu verstehen sein kann. Ausgangspunkt für diese Fragestellung ist der Umstand, dass Normverletzungen häufig neben zivilrechtlichen Rechtsfolgen, insbesondere Schadensersatzpflichten nach § 823 Abs. 2 BGB i. V. m. dem jeweils verletzten Schutzgesetz oder dem (zeitweiligen) Verlust der Rechte aus betroffenen Aktien nach §§ 44 WpHG, 59 WpÜG und aufsichtsrechtlichen Eingriffen wie etwa Untersagungs- und Verbotsverfügungen,1 auch Strafen oder Geldbußen nach sich ziehen können. Strafen oder Geldbußen dürfen gemäß Art. 103 Abs. 2 GG, § 3 OWiG nur in den Grenzen des Wortlauts der jeweiligen Norm verhängt werden. Demgegenüber ist eine über den Gesetzeswortlaut hinausgehende, analoge Normanwendung als Grundlage für zivil- oder verwaltungsrechtliche Rechtsfolgen ohne Sanktionscharakter zulässig und sogar geboten, wenn der Normzweck es erfordert.
 
                Die Zulässigkeit einer solchen gespaltenen Gesetzesanwendung2 ist in Rechtsprechung und Schrifttum etwa mit Blick auf folgende Themen erörtert worden: Die Reichweite der Mitteilungspflichten nach §§ 21 ff. WpHG a. F. (jetzt §§ 33 ff. WpHG),3 etwa im Hinblick auf Derivatepositionen, die vor der Erweiterung von § 25 WpHG a. F. (jetzt § 38 WpHG) vom Gesetzeswortlaut nicht erfasst waren,4 die Qualifikation von Treugebern als Primärinsider unter Geltung der ursprünglichen Fassung von § 14 Abs. 1 Nrn. 2 und 3 WpHG,5 die Auslegung der Einzelfallausnahme nach §§ 30 Abs. 2 Satz 1 WpÜG,6 22 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2 WpHG a. F. (jetzt § 34 Abs. 2 Satz 1 WpHG),7 die Einbeziehung von Treuhändern in den Kreis der Zurechnungsadressaten nach § 22 Abs. 2 WpHG a. F. (jetzt § 34 Abs. 2 WpHG)8 sowie in jüngster Zeit die Einordnung von Bitcoins als Finanzinstrumente i. S. v. § 1 Abs. 1 Nr. 7 Alt. 2 KWG.9

               
              
                II. Zwecke der gespaltenen Auslegung
 
                Die Straf- oder Bußgeldbewehrung soll den betreffenden Verhaltenspflichten „verstärkten …Schutz“ verleihen.10 Das Gesetz trägt damit dem Umstand Rechnung, dass die Durchsetzung zivilrechtlicher Sanktionen nicht selten wegen fehlender Informationen und mangelndem Anreiz der Anspruchsberechtigten, Schwierigkeiten beim Nachweis der Kausalität oder eines ersatzfähigen Schadens wenig effektiv und daher nur bedingt geeignet ist, Normverstößen vorzubeugen. Demgegenüber können Straf- oder Bußgeldandrohungen erhebliche präventive Wirkung entfalten. Das liegt zum einen an der Schärfe der Sanktionen, die wegen der Bemessung von Geldbußen gegenüber juristischen Personen und Personenvereinigungen nach deren Jahresgesamtumsatz11 auch im Bereich der Ordnungswidrigkeiten sehr erheblich sein kann. Hinzu kommt zum anderen die Aussicht auf Verfolgung durch staatliche Behörden mit weit gehenden Ermittlungsbefugnissen.
 
                Durch die Straf- oder Bußgeldbewehrung bringt der Gesetzgeber mithin zum Ausdruck, dass ihm die Durchsetzung einer bestimmten Verhaltenspflicht besonders wichtig ist. Dieses Anliegen würde in sein Gegenteil verkehrt, wenn man die Straf- oder Bußgeldbewehrung zum Anlass nähme, das Analogieverbot auch jenseits dieser repressiven Sanktionen anzuwenden und auf diese Weise die zweckgerechte Durchsetzung der Verhaltenspflicht zu erschweren.12 Der Gesetzgeber soll auf Sanktionen des Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts nicht deswegen verzichten müssen, weil er dadurch eine über den Wortlaut hinausgehende Auslegung oder eine entsprechende Anwendung der betreffenden Verhaltenspflichten auch im Hinblick auf zivil- oder verwaltungsrechtliche Sanktionen ausschließen würde.13 Die gespaltene Auslegung will daher sowohl der Verhaltensnorm als auch dem daran anknüpfenden Sanktionsregime zu bestmöglicher Durchsetzung verhelfen.14
 
                Handelt es bei der Verhaltensnorm um eine Bestimmung, die Vorgaben einer europäischen Richtlinie umsetzen soll, kann eine gespaltene Auslegung zwingend geboten sein, um einen dem Zweck der Richtlinie entsprechenden Anwendungsbereich der betreffenden Regelung sicherzustellen. Anderenfalls bestünde die Gefahr, dass der nationale Gesetzgeber ihren Anwendungsbereich durch Straf- oder Bußgeldbewehrung in unionrechtswidriger Weise verkürzt.

               
              
                III. Methodische Einwände gegen gespaltene Auslegung
 
                Gegen die Zulässigkeit einer gespaltenen Auslegung wird eine Reihe von Gründen geltend gemacht, die sich bei näherer Betrachtung indessen durchweg als nicht tragfähig erweisen.
 
                Eingewandt wird zunächst, aus der Straf- oder Bußgeldbewehrung der betreffenden Vorschriften folge, dass sie wortlautgemäß zu verstehen und daher Analogien zu Lasten des Betroffenen durch Art. 103 Abs. 2 GG, § 3 OWiG auch insoweit ausgeschlossen seien, als zivil- oder aufsichtsrechtliche Rechtsfolgen eines Normverstoßes in Frage stünden.15 Damit wird offensichtlich vorausgesetzt, was zu begründen wäre. Das Analogieverbot gilt für Strafen und Geldbußen. Für zivil- oder aufsichtsrechtliche Sanktionen ist es dagegen bedeutungslos.16 Nur für sie lässt aber die gespaltene Auslegung ein über die Grenzen des Wortlauts hinausgehendes Gesetzesverständnis zu, soweit der Zweck der Verhaltensnorm dies erfordert.
 
                Weiter wird geltend gemacht, gespaltene Auslegung sei mit dem Gedanken der Einheit der Rechtordnung nicht zu vereinbaren.17 Sowohl Strafen und Geldbußen als auch zivilrechtliche Rechtsfolgen hätten primär Sanktionscharakter und sollten gesetzmäßiges Verhalten sicherstellen. Es handele sich um „zwei Seiten derselben Medaille“, so dass ein und dasselbe Verhalten nicht gespalten beurteilt werden könne. Es sei zulässig oder verboten, könne aber nicht zivil- oder aufsichtsrechtlich sanktioniert werden, jedoch im Übrigen straffrei bleiben.18
 
                Damit wird indessen dem Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung ein Inhalt zugeschrieben, den er nicht hat. Der Grundsatz soll ausschließen, dass Normadressaten sich miteinander unvereinbaren Geboten verschiedener Teile der Rechtsordnung ausgesetzt sehen. Die gespaltene Auslegung begründet indessen keinen solchen Normenwiderspruch. Sie führt nicht dazu, dass das Zivil- oder Aufsichtsrecht etwas gebieten würde, was Normen des Straf- oder Ordnungswidrigkeitenrechts verbieten oder umgekehrt.19
 
                Das zeigt exemplarisch ein Beispiel, das im Schrifttum als Beleg für die These angeführt wird, gespaltene Auslegung setze Normadressaten dem Dilemma miteinander unvereinbare Pflichten aus. Dieser Einwand ist vor allem als Kritik an einer Entscheidung des OLG München20 erhoben worden, die einem Treuhänder nach § 22 Abs. 2 WpHG a. F. (jetzt: § 34 Abs. 2 WpHG) Stimmrechte aus Aktien zugerechnet hat, hinsichtlich derer sein Treugeber sich mit den betreffenden Aktionären abgestimmt hatte. Ließe man eine solche über den Wortlaut der Vorschrift hinausgehende Anwendung von § 22 Abs. 2 WpHG zu, könnten sich zwei unterschiedliche, einander möglicherweise widersprechende Maßstäbe für die Erfüllung kapitalmarktrechtlicher Pflichten ergeben.21 Wenn etwa im Hinblick auf zivilrechtliche und ordnungswidrigkeitsrechtliche Sanktionen unterschiedliche Stimmrechtsmitteilungen geboten seien, befinde sich der Meldepflichtige in einer ausweglosen Lage. Welche Meldung der Betroffene auch abgebe, würden ihm wahlweise die BaFin oder die Zivilgerichte bescheinigen, er habe seine Beteiligung noch immer nicht korrekt gemeldet und unterliege nach wie vor einem Rechtsverlust bzw. handle ordnungswidrig. So werde der Adressat der vermeintlichen Zusatzpflicht also überhaupt erst durch deren Erfüllung dem Vorwurf rechtswidrigen Verhaltens ausgesetzt. Seine Verhaltenspflicht zu spalten, erweise sich als schlicht unmöglich.22
 
                Dagegen ist zu Recht eingewandt worden, dass eine gespaltene Auslegung keineswegs derartigen „Teufelskreis“ begründen würde, der dem Meldepflichtigen keinen Ausweg rechtmäßigen Verhaltens ließe.23 Gäbe er nämlich eine der erweiternden Auslegung oder analogen Normanwendung entsprechende Mitteilung ab, handelte er in jeder Hinsicht rechtmäßig. Auch im Hinblick auf den Bußgeldtatbestand des § 39 Abs. 2 Nr. 2 e WpHG a. F. (jetzt § 120 Abs. 2 Nr. 2) WpHG) läge kein Verstoß gegen § 21 WpHG a. F. (jetzt § 33 WpHG) vor, weil dessen entsprechende Anwendung insoweit als eine zulässige Analogie zu Gunsten des Täters zu qualifizieren wäre.24 Käme der Meldepflichtige hingegen der in Rechtsfortbildung erweiterten Rechtspflicht nicht nach, handelte er rechtswidrig und müsste zivilrechtliche Sanktionen und aufsichtsrechtliche Maßnahmen gewärtigen. Die Verhängung eines Bußgeldes schiede allerdings wegen des dann eingreifenden Analogieverbots aus.25 Wie das Beispiel zeigt, begründet gespaltene Auslegung keineswegs die Gefahr miteinander unvereinbarer Normbefehle, die als Verstoß gegen den Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung anzusehen wären.
 
                Ein solcher Widerspruch innerhalb der Rechtsordnung liegt auch nicht darin, dass ein Verhalten rechtswidrig und daher Grundlage zivilrechtlicher Schadensersatzforderungen oder aufsichtsrechtlicher Maßnahmen sein kann, ohne zugleich Strafen oder Geldbußen auszulösen.26 Ebenso wenig schließt der Grundsatz der Einheit der Rechtsordnung es aus, dass derselbe Begriff innerhalb derselben Norm je nach seinem Zweck unterschiedlich auszulegen sein kann. Prominentestes Beispiel im Wirtschaftsrecht dürfte der Unternehmensbegriff sein, der etwa im Aktienrecht in ein und derselben Vorschrift im Hinblick auf herrschende und abhängige Unternehmen in unterschiedlichem Sinne interpretiert wird, weil der Zweck der Normen, die an die Definitionsvorschriften der §§ 15 ff. AktG anknüpfen, dies erfordern.27
 
                Schließlich liegt in der gespaltenen Auslegung auch kein Widerspruch zu den Grundsätzen der juristischen Methodenlehre und der allgemeinen Dogmatik,28 sondern eine Ausprägung des Prinzips der teleologischen Gesetzesanwendung, die dem Zweck des Gesetzes bestmöglich Geltung verschaffen soll. In der kapitalmarktrechtlichen Diskussion ist zu Recht darauf hingewiesen worden, dass die gespaltene Auslegung im Kartell- und Verwaltungsrecht seit langem anerkannt ist.29 So hat etwa das BVerwG wiederholt entschieden, das Analogieverbot habe lediglich zur Folge, dass der einschlägige Bußgeldtatbestand nicht zum Zuge komme.30 Davon unberührt bleibe jedoch die Ermächtigung der Verwaltungsbehörde, den Rechtsverstoß festzustellen, einen auf künftige Unterlassung gerichteten Verwaltungsakt zu erlassen und diesen notfalls mit Mitteln des Verwaltungszwangs durchzusetzen. Diese Rechtsprechungslinie ist vom BVerfG ausdrücklich bestätigt worden. Danach unterliegt ein verwaltungsrechtlicher Erlaubnistatbestand, den eine Strafvorschrift in Bezug nimmt, nicht generell, sondern nur insoweit den Beschränkungen des Art. 103 Abs. 2 GG, als er in Ausfüllung der strafrechtlichen Blankettnorm herangezogen und damit selbst zum Teil der Strafrechtsnorm wird.31
 
                Fehl geht auch der Vorwurf, eine Auslegung, die sich über den Wortlaut eines strafrechtlichen Schutzgesetzes hinwegsetze, bedeute de facto die richterrechtliche Ausweitung des Schutzbereichs, den der Gesetzgeber der betreffenden Bestimmung beigelegt habe.32 Zunächst ist festzuhalten, dass gespaltene Auslegung die Grenzen des Wortlauts der Verhaltensnorm streng beachtet, soweit es darum geht, Gesetzesverstöße durch Strafen oder Geldbußen zu sanktionieren. Sie setzt sich daher gerade nicht über die Grenzen eines strafrechtlichen Schutzgesetzes hinweg. Zutreffend ist hingegen, dass gespaltene Gesetzesanwendung es ermöglichen soll, zivilrechtlichen und verwaltungsrechtlichen Sanktionen ein über den Wortlaut der Verhaltensnorm hinausgehendes Gesetzesverständnis zugrunde zu legen. Insoweit unterscheidet sie sich aber nicht von jeder anderen Analogiebildung, für die der Nachweis zu führen ist, dass sie eine Lücke zwischen dem unzulänglichen Gesetzeswortlaut und dem darüber hinausgehenden Regelungsplan des Gesetzes schließt.33 Daraus ergibt sich zugleich das Bedürfnis für gespaltene Auslegung,34 denn ohne sie müsste man hinnehmen, dass der Zweck der Verhaltensnorm wegen einer Straf- oder Bußgeldbewehrung nur unvollkommen erreicht werden könnte.35
 
                Gegen eine gespaltene Auslegung wird schließlich geltend gemacht, Emittenten und Investoren dürfe nicht noch mehr Rechtsunsicherheit zugemutet werden,36 die vor allem im Zusammenhang mit Hauptversammlungen von börsennotierten Unternehmen zu erheblichen Problemen führen könne.37 Die diesem Bedenken unausgesprochen zugrunde liegende Annahme, die Pflichten der Kapitalmarktakteure ließen sich ohne weiteres dem Gesetzeswortlaut entnehmen, ist indessen unrealistisch.38 Ganz unabhängig von Themen, bei denen gespaltene Auslegung eine Rolle spielt, gibt es im Kapitalmarkecht und anderen Bereichen des Wirtschaftsrechts eine Vielzahl ungeklärter Auslegungs- und Streitfragen, von denen der stetig anschwellende Umfang der diversen Erläuterungswerke beredtes Zeugnis ablegt. Die einzige Besonderheit gespaltener Auslegung ist, dass für Verstöße gegen den im Wege der Analogiebildung erweiterten Teil des Anwendungsbereichs der Norm keine Strafen oder Geldbußen verhängt werden.39 Darin liegt aber keine für den Rechtsverkehr unzumutbare Rechtsunsicherheit, die es verbieten könnte, dem Regelungszweck des Gesetzes im Übrigen, d. h. als Grundlage für zivil– oder verwaltungsrechtliche Rechtsfolgen, Geltung zu verschaffen

               
              
                IV. Unionsrechtliche Einwände gegen gespaltene Auslegung
 
                
                  1. Gespaltene Auslegung und Europäische Richtlinien
 
                  Neben den soeben erörterten methodischen Einwänden werden gegen die Zulässigkeit gespaltener Auslegung auch unionsrechtliche Bedenken geltend gemacht. Insbesondere wird behauptet, der EuGH habe in der Grøngaard und Bang-Entscheidung40 eine gespaltene Richtlinienauslegung und damit auch eine gespaltene Auslegung nationalen Rechts abgelehnt.41 Diese Einschätzung beruht indessen auf einer unzulässigen Verkürzung der Kernaussagen der Entscheidung, die im Gegenteil zeigen, dass gespaltene Auslegung notwendig sein kann und vom EuGH akzeptiert wird, um Verstöße nationalen Rechts gegen unionsrechtliche Vorgaben zu vermeiden.42
 
                  Europäische Richtlinien verlangen üblicherweise, dass die Mitgliedstaaten bei Verstößen gegen die zur Umsetzung erlassenen Bestimmungen wirksame, verhältnismäßige und abschreckende Sanktionen vorsehen, ohne Art und Inhalt solcher Sanktionen vorzuschreiben.43 Die Art der Sanktionen, die ein Mitgliedstaat zur Umsetzung solcher Bestimmungen anordnet, kann nicht die Auslegung der europäischen Verhaltensnormen und der zu ihrer Umsetzung erlassenen mitgliedstaatlichen Vorschriften beeinflussen. Anderenfalls bestünde in Mitgliedstaaten, die bei Verstößen nur zivil- und verwaltungsrechtliche Sanktionen vorsehen, bei der Auslegung europäischer Richtlinien größerer Spielraum als in Mitgliedstaaten, die Verstöße (auch) als Straftaten oder Ordnungswidrigkeiten ahnden. Dementsprechend hat der EuGH in der Grøngaard und Bang-Entscheidung klargestellt, dass die Auslegung des Anwendungsbereichs einer Richtlinie nicht davon abhängen kann, ob sie in einem zivil-, verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend gemacht wird.44 Ein durch den Normzweck gebotenes Verständnis unionsrechtlicher Bestimmungen über die Grenzen des Wortlauts hinaus wird also nicht grundsätzlich durch mitgliedstaatliche Sanktionen mit Strafcharakter ausgeschlossen. Der Gerichtshof hat andererseits darauf hingewiesen, „dass die Verpflichtung des nationalen Gerichts, bei der Auslegung der einschlägigen Bestimmungen seines nationalen Rechts auf den Inhalt einer Richtlinie abzustellen, Grenzen hat, insbesondere wenn eine solche Auslegung dazu führt, auf der Grundlage der Richtlinie und unabhängig von einer zu ihrer Durchführung erlassenen Regelung die strafrechtliche Verantwortlichkeit derjenigen, die gegen ihre Bestimmungen verstoßen, zu begründen oder zu verschärfen“,45 mithin der, auch unionsrechtlich anerkannte, Grundsatz nulla pona sine lege bei der Anwendung von unionsrechtlich geprägtem Recht der Mitgliedstaaten Geltung beansprucht.
 
                  Gespaltene Auslegung sorgt dafür, dass sowohl eine dem Normzweck entsprechende Auslegung der in Umsetzung unionrechtlicher Vorgaben erlassenen Verhaltensnormen über die Grenzen ihres Wortlauts hinaus als auch die Einhaltung des nulla poena-Grundsatzes möglich ist. Nur durch gespaltene Auslegung lässt sich sicherstellen, dass unionsrechtliche geprägte nationale Vorschriften in allen Mitgliedstaaten unabhängig von der Art der jeweils vorgesehenen Sanktionen einheitlich ausgelegt werden. Entgegen einer im Schrifttum geäußerten Befürchtung hat gespaltene Auslegung also nicht zur Folge, dass für die Kapitalmarktteilnehmer in den verschiedenen Mitgliedstaaten unterschiedliche Pflichtenmaßstäbe gelten würden,46 sondern verhindert dies. Die Ausführungen des EuGH in Grøngaard und Bang-Entscheidung sind daher kein Plädoyer gegen, sondern für eine gespaltene Auslegung,47 die ein angemessenes Mittel darstellt, um Divergenzen zwischen Unionsrecht und nationalem Recht zu bewältigen.48

                 
                
                  2. Gespaltene Auslegung und europäische Verordnungen
 
                  Anders als Richtlinien, die bis vor wenigen Jahren das gängige Instrument der europäischen Kapitalmarktregulierung waren, begnügt sich das neue Marktmissbrauchsrecht nicht mit abstrakten Vorgaben hinsichtlich des Charakters von Sanktionen, sondern macht den Mitgliedstaaten eine Reihe konkreter Vorgaben. So schreibt etwa Art. 30 Abs. 2 MAR eine Reihe verwaltungsrechtlicher Sanktionen vor, die die Mitgliedstaaten bei Verstößen gegen Artt. 14 und 15, Art. 16 Abs. 1 und 2, Art. 17 Abs. 1, 2, 4, 5 und 8, Art. 18 Abs. 1 bis 6, Art. 19 Abs. 1, 2, 3, 5, 6, 7 und 11 und Art. 20 Abs. 1 MAR vorsehen müssen. Überdies verlangen Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD,49 dass die Mitgliedstaaten Insider-Geschäfte, Empfehlung an Dritte oder Anstiftung Dritter zum Tätigen von Insider-Geschäften, die unrechtmäßige Offenlegung von Insider-Informationen und Marktmanipulation, die Anstiftung und die Beihilfe zu diesen Taten sowie den Versuch eines Verstoßes von Insider-Geschäften, der Empfehlung an Dritte, der Anstiftung Dritter zum Tätigen von Insider-Geschäften und Marktmanipulation zumindest in schwerwiegenden Fällen und bei Vorliegen von Vorsatz unter Strafe stellen.50 Anders als nach Art. 14 der Marktmissbrauchs-RL 200351 oder Art. 28 Abs. 1 der Transparenz-RL,52 steht es daher nicht im Ermessen der Mitgliedstaaten, welche wirksamen, verhältnismäßigen und abschreckenden Sanktionen sie festlegen. Vielmehr müssen sie für die von der MAR und der CRIM-MAD bestimmten Fälle jedenfalls auch finanzielle Sanktionen, nach deutschem Recht also Geldbußen oder Strafen, vorsehen.
 
                  Nach der Rechtsprechung des EuGH dürfte es sich in Anbetracht von Art. 30 Abs. 2 MAR und Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD bei den im WpHG zur Umsetzung dieser Bestimmungen vorgesehenen Sanktionen i. S. v. Art. 51 Abs. 1 EU-Grundrechtecharta um die Durchführung des Rechts der Union handeln, so dass die durch die Charta garantierten Grundrechte zu beachten sind.53 Gemäß Art. 49 Abs. 1 Satz 1 der EU-Grundrechtecharta darf niemand wegen einer Handlung oder Unterlassung verurteilt werden, die zur Zeit ihrer Begehung nach innerstaatlichem oder internationalem Recht nicht strafbar war. Aus dieser Bestimmung folgt u. a. das Verbot der strafschärfenden Analogie.54 Der Begriff „Strafe“ i. S. v. Art. 49 EU‐Grundrechtecharta umfasst dabei nicht nur Kriminalstrafen, sondern auch Sanktionen, die durch die Verwaltung verhängt werden, sofern sie repressiven Charakter haben und von einigem Gewicht sind,55 also auch erhebliche Geldbußen wegen einer Ordnungswidrigkeit,56 und zwar auch dann, wenn es sich beim Betroffenen um eine juristische Person handelt.57 Strafen oder Geldbußen, in der Terminologie der europäischen Gesetzgebung „verwaltungsrechtliche finanzielle Sanktionen“,58 wegen einer Verletzung der in Art. 30 Abs. 2 MAR aufgeführten Vorschriften oder in den Fällen der Artt. 3 bis 6 CRIM-MAD dürfen also nicht verhängt werden, wenn zwar der Zweck dieser Bestimmungen eine Sanktion gebieten würde, das in Frage stehende Verhalten aber vom Wortlaut dieser Verbote nicht erfasst ist.
 
                  Die oben (4.a)) verneinte Frage, ob aus der Entscheidung des EuGH in Sachen Grøngaard und Bang die Unzulässigkeit gespaltener Auslegung des zur Umsetzung europäischer Richtlinien erlassenen nationalen Rechts folgt, stellt sich daher hier in anderer Weise. Insbesondere lässt sich mit Blick auf die von der MAR und der CRIM-MAD vorgeschriebenen finanziellen Sanktionen und Strafen nicht argumentieren, der nationale Gesetzgeber könne nicht durch die Wahl der Sanktionsart die Auslegung europäischen Rechts beeinflussen, denn hier beruht die Bewehrung der kapitalmarktrechtlichen Verhaltenspflichten durch repressive Sanktionen auf unionsrechtlichen Vorgaben. Vielmehr ist es eine Frage des Unionsrechts, ob diejenigen Bestimmungen der MAR, die aufgrund unionsrechtlicher Vorgaben durch Strafen oder repressive verwaltungsrechtliche Sanktionen bewehrt sind, für Zwecke der Anwendung von Rechtsfolgen, für die das Analogieverbot nicht gilt, über die Grenzen des Wortlauts ausgelegt oder entsprechend angewendet werden können.
 
                  Die Ausführungen des EuGH in der Grøngaard und Bang-Entscheidung stehen einer solchen gespaltenen Auslegung nur auf den ersten Blick entgegen. Mit der Aussage, die Auslegung des Anwendungsbereichs einer Richtlinie könne nicht davon abhängen, ob sie in einem zivil-, verwaltungs- oder strafrechtlichen Verfahren geltend gemacht werde,59 stellt der Gerichtshof klar, dass die Auslegung von Unionsrecht nicht durch das Recht der Mitgliedstaaten beeinflusst wird. Demgegenüber geht es hier um die Frage, ob das Unionsrecht selbst eine gespaltene Auslegung erfordern kann, damit sein Zweck erreicht werden kann. Dazu lässt sich der Grøngaard und Bang-Entscheidung keine Aussage entnehmen. Während die dem Vorrang des Unionsrechts abgeleiteten Argumente naturgemäß keine Bedeutung haben, sprechen allerdings die übrigen bereits oben erörterten Gründe auch im vorliegenden Zusammenhang für eine gespaltene Auslegung. Anderenfalls müsste der Gesetzgeber entweder in Kauf nehmen, dass auch andere als repressive Rechtsfolgen von Verstößen nur im Rahmen der Wortlautgrenzen eingreifen, selbst wenn der Normzweck eine darüber hinausgehende Anwendung der betreffenden Bestimmung gebietet, oder im Interesse einer den Normzweck ausschöpfenden Rechtsanwendung auf repressive Sanktionen verzichten, obwohl sie nicht selten das effektivste Mittel der Rechtsdurchsetzung und zur Abschreckung vor Verstößen sind.

                
               
              
                V. Ausblick
 
                Obwohl die Frage nach der Zulässigkeit gespaltener Rechtsanwendung in vielen Rechtsgebieten von Bedeutung ist, ist sie vor allem im Kapitalmarktrecht und dort vor allem im WpHG seit über 20 Jahren Gegenstand der Diskussion. Durch den Übergang von der Regulierung durch die Marktmissbrauchsrichtlinie zur unmittelbar anwendbaren MAR hat das Thema seine Aktualität nicht verloren. Es bleibt zu hoffen, dass auch die Rechtsprechung die gespaltene Auslegung anerkennen wird, denn nur dann lassen sich die Ziele einer normzweckorientierten Kapitalmarktregulierung und einer effektiven Sanktionierung von Gesetzesverstößen miteinander in Einklang bringen.
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              Als das Wertpapierhandelsgesetz vor 25 Jahren in Kraft trat, wurden Wertpapiere bereits elektronisch gehandelt. Gleichwohl dürfte die zunehmende Automatisierung des Handels einer der Hauptgründe sein, warum das Wertpapierhandelsgesetz in den letzten Jahren so häufig und so tiefgreifend modifiziert wurde. War es anfangs primär das Zusammenführen von Kauf- und Verkaufsaufträgen, das automatisiert erfolgte (matching), sind es heute schon die Aufträge selbst, die automatisiert erstellt und platziert werden.1 Während der Gesetzgeber auf die fortschreitende Automatisierung des Handels immer wieder mit Änderungen des Wertpapierhandelsgesetzes reagiert hat, wählt dieser Beitrag den umgekehrten Weg: eine computergestützte (und insoweit automatisierte) Analyse der Veränderungen, die das Wertpapierhandelsgesetz in den letzten 25 Jahren durchlaufen hat. Der Beitrag ist damit ein Beispiel für die quantitative Rechtswissenschaft – die statistische Auswertung zählbarer Daten zur Beantwortung juristischer Fragen.2 Untersucht werden der Umfang (I.), die Struktur (II.) und der Inhalt (III.) des Wertpapierhandelsgesetzes, gefolgt von einem knappen Ausblick mit Ideen für weitere quantitative Studien.3
 
              
                I. Umfang des Wertpapierhandelsgesetzes
 
                Im juristischen Diskurs finden sich gelegentlich Aussagen zum Umfang von Gesetzen – etwa dass Gesetze immer länger würden oder dass man das Alter eines Paragraphen an seiner Länge erkennen könne. Solche Narrative gibt es auch und gerade für das Wertpapierhandelsgesetz, da sein Umfang in nur 25 Jahren auf ein Vielfaches gewachsen ist (wie noch zu sehen und zu erläutern sein wird). Doch was ist eigentlich der „Umfang“ eines Gesetzes – und wie lässt er sich bestimmen?
 
                
                  1. Vorüberlegungen zum „Umfang“ von Gesetzen
 
                  Weder im Bundesgesetzblatt noch in juris gibt es Angaben dazu, wie umfangreich ein Gesetz ist. Ebenso wenig besteht ein Konsens darüber, wonach sich der Umfang von Gesetzen bestimmt. Nach der Länge der Publikation im Bundesgesetzblatt (allein bei neu beschlossenen oder neu bekanntgemachten Gesetzen in Erfahrung zu bringen)? Nach der Zahl der Paragraphen (bei nachträglich eingefügten Paragraphen mit Buchstabenzusätzen schwer zu überblicken)? Nach der Zahl der Absätze, Sätze, Halbsätze, Wörter oder Zeichen (für längere Gesetze nur automatisiert erfassbar)?
 
                  Diese wenigen Fragen lassen bereits erahnen, dass es einige Herausforderungen bereitet, den Umfang von Gesetzen zu bestimmen – Herausforderungen konzeptioneller wie technischer Art. Konzeptionell fragt sich, was genau zu einem Gesetz gehört, wenn man seinen Umfang in eine Zahl fassen und mit dem Umfang anderer Gesetze vergleichen möchte. Auch die Eingangsformel? Die Inhaltsübersicht? Die Paragraphen-Überschriften? Die Schlussformel? Das Ausfertigungsdatum nebst Unterschriften von Bundespräsident, Bundeskanzler und Bundesministern?4 Diese Fragen vorschnell zu bejahen, rächt sich spätestens dann, wenn Gesetze miteinander verglichen werden sollen, von denen etwa manche über amtliche Inhaltsübersichten oder Paragraphen-Überschriften verfügen, andere dagegen nicht. Damit zusammenhängend, aber doch auch eine eigenständige Herausforderung technischer Art: Um den Umfang von Gesetzen zuverlässig ermitteln zu können, bedürfte es frei zugänglicher Daten aus offizieller Quelle, die vollständig, unverändert und unmittelbar automatisiert weiterverwertbar sind.5 Solche Daten – amtliche Dateien mit dem Wortlaut der deutschen Gesetze – fehlen aber.6
 
                  Aus alledem folgt, dass sich der Umfang eines Gesetzes nur nach einer Reihe von Vorbereitungshandlungen bestimmen lässt (ein allgemeines Problem der quantitativen Rechtswissenschaft).7 Diese Vorbereitungshandlungen erfordern zahlreiche (Wertungs‐)Entscheidungen: Welcher Quelle werden die Daten mit den zu analysierenden Gesetzen entnommen? Wie werden die Daten „bereinigt“? Was wird gezählt? Um intersubjektiv überprüfbar zu sein, müssen all diese Schritte und die aus ihnen hervorgehenden Datensätze offengelegt werden (wie in den Fußnoten dieses Beitrags und dem zugehörigen Online-Anhang).8

                 
                
                  2. Umfang des WpHG 1994 – 2019
 
                  Das Wertpapierhandelsgesetz ist mit dem Zweiten Finanzmarktförderungsgesetz erlassen worden (1994).9 Seitdem hat es 65 Änderungsgesetze (bzw. -verordnungen) gegeben.10 Da nicht alle Änderungsvorschriften, ja nicht einmal das Ursprungsgesetz selbst, zu demselben Zeitpunkt in Kraft getreten sind, lassen sich 83 verschiedene Textfassungen unterscheiden.11
 
                  Technisch am einfachsten und zuverlässigsten zu ermitteln ist für die 83 WpHG-Fassungen die Zeichenzahl. Am kürzesten ist danach mit knapp 11 000 Zeichen die erste Fassung (ein fragmentarischer Ausschnitt aus dem Ursprungsgesetz);12 die erste vollständige Fassung (das Ursprungsgesetz) hat knapp 58 000 Zeichen und ist damit die zweitkürzeste aller WpHG-Fassungen.13 Am längsten ist mit knapp 511 000 Zeichen die aktuelle Fassung; das ist eine Zunahme um den Faktor 8,8 (oder 784 %) gegenüber der ersten vollständigen Fassung in 24 Jahren (und sogar um den Faktor 47 gegenüber der ersten fragmentarischen Fassung).
 
                  Abbildung 1 verzeichnet alle 83 Textfassungen mit der zugehörigen Zeichenzahl:
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                            Abbildung 1: Zeichenzahl aller 83 WpHG-Fassungen seit dem teilweisen Inkrafttreten des Ursprungsgesetzes bis zur aktuellen Fassung14


                    

                  
 
                  Wie Abbildung 1 zeigt, hat die „Lebensdauer“ (oder „Haltbarkeit“) der einzelnen WpHG-Fassungen in den vergangenen 25 Jahren deutlich abgenommen: In der ersten Hälfte des Untersuchungszeitraums (1994 – 2006) gab es 22 verschiedene Fassungen, in der zweiten Hälfte (2007 – 2019) mit 61 verschiedenen Fassungen fast die dreifache Zahl.15 Ein ähnliches, aber etwas abgemildertes Bild zeigen die Änderungsgesetze, die den verschiedenen Textfassungen zugrundeliegen (19 gegenüber 46). Im Durchschnitt (arithmetisches Mittel) gab es pro Jahr 1,5 (erste Hälfte) bzw. 3,8 (zweite Hälfte) Änderungsgesetze (mit 2,3 bzw. 5,6 verschiedenen Textfassungen im Kalenderjahr); typischerweise (Median) waren es pro Jahr zwei bzw. drei Änderungsgesetze (und zwei bzw. fünf verschiedene Fassungen); am häufigsten (Modus) gab es pro Jahr zwei bzw. zwei oder drei Änderungsgesetze (und zwei bzw. fünf verschiedene Fassungen). Noch deutlicher wird die steigende Reformfrequenz in einer anderen Metrik: Während es zu Beginn noch einen Zeitraum von 880 Tagen gab, in dem der Text des Wertpapierhandelsgesetzes unverändert blieb (vom 1. 8. 1998 bis zum 28. 12. 2000), ist die durchschnittliche Lebensdauer der einzelnen WpHG-Fassungen von gut 206 Tagen in der ersten Hälfte des Untersuchungszeitraums (Median: 105) auf gut 73 Tage in der zweiten Hälfte (Median: 58) gesunken.16
 
                  Die drei Änderungsgesetze, die relativ für die größte Zeichenveränderung gegenüber der vorhergehenden WpHG-Fassung gesorgt haben,17 sind das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (2007),18 das Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften (1997)19 und das Vierte Finanzmarktförderungsgesetz (2002).20 Nach der absoluten Veränderung steht auf den ersten beiden Plätzen (mit zwei seiner fünf Zeitpunkte des Inkrafttretens) das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz (2017),21 gefolgt vom Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (2007).22 Nicht berücksichtigt ist in beiden Ranglisten der Sprung von der ersten fragmentarischen (1994) zur ersten vollständigen WpHG-Fassung (1995).23
 
                  Diese Beobachtungen werfen eine Reihe von Forschungsfragen auf. Die erste Gruppe von Fragen betrifft die Genese von Abbildung 1 (und des zugrundeliegenden Datensatzes). Wäre es für ausformulierte Texte (wie das Wertpapierhandelsgesetz) nicht sinnvoller, auf die Zahl der Wörter statt auf die Zahl der Zeichen abzustellen? Auf den ersten Blick mag diese Frage zu bejahen sein, bei näherem Hinsehen kommen aber Zweifel. Denn während sich vergleichsweise sicher bestimmen lässt, was ein „Zeichen“ ist und wie viele solcher „Zeichen“ ein Text enthält, ist dies für ein „Wort“ alles andere als klar (gerade in juristischen Texten).24 Weitere Frage zur Genese: Wäre es nicht aussagekräftiger, die Gesamtzahl der von Textfassung zu Textfassung modifizierten Zeichen (oder Wörter) zu bestimmen (Bruttozeichenänderung) – statt nur die Differenz zwischen den Zeichenzahlen der jeweiligen Fassung (Nettozeichenänderung)? Aus konzeptioneller Sicht ist diese Frage vermutlich zu bejahen, denn die Nettoänderung der Zeichenzahl ist nur ein sehr unzuverlässiger Indikator für das Ausmaß eines bestimmten Änderungsgesetzes.25 Aber die Gesamtzahl der von Textfassung zu Textfassung modifizierten Zeichen zu messen, also die Bruttozeichenänderung, erfordert ein anderes technisches Vorgehen – und ist zum gegenwärtigen Zeitpunkt noch ein Desiderat.
 
                  Die zweite Gruppe von Fragen, die Abbildung 1 aufwirft, betrifft ihren sozialen Kontext: Wie lassen sich die Veränderungen in der Nettozeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes erklären? In welchem Verhältnis stehen sie zu Entwicklungen und Ereignissen im Umfeld des Gesetzes? Was waren die maßgeblichen Einflussfaktoren? Als einer von vielen denkbaren Wegen, sich Fragen dieser Art zu nähern, vergleicht Abbildung 2 die Entwicklung der Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes mit dem Kursverlauf des Deutschen Aktienindexes (DAX):26
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                            Abbildung 2: Zeichenzahl der 82 vollständigen WpHG-Fassungen verglichen mit dem Kursverlauf des DAX27 (beide y-Achsen mit logarithmischer Skalierung)28


                    

                  
 
                  Der Vergleich der WpHG-Zeichenzahlen mit dem Deutschen Aktienindex in Abbildung 2 stellt einige gängige Narrative über den Zusammenhang von Finanzkrisen und Gesetzgebung infrage. Ist die Finanzmarktgesetzgebung im Wesentlichen eine Art „Krisengesetzgebung“?29 Oder zumindest von Krisen veranlasst?30 Aus Abbildung 2 lassen sich hierfür kaum Anhaltspunkte gewinnen, denn die Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes nimmt stetig zu – trotz der insgesamt freundlichen Entwicklung der Aktienkurse. Ebenso wenig finden sich in Abbildung 2 Anhaltspunkte für das populäre Bild, die letzte Finanzkrise habe einen „Regulierungstsunami“ ausgelöst.31 Was sich nach der Finanzkrise für die Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes beobachten lässt, ist ein kontinuierliches Ansteigen – keine lange Wasserwelle mit todbringender Flut in Ufernähe.32 Insgesamt vermittelt Abbildung 2 eher den Eindruck, als ob sich die Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes und die Aktienkurse parallel veränderten (was mathematisch tatsächlich der Fall ist, aber bei langen Zeitreihen als solches wenig aussagt).33
 
                  Der Kursverlauf des Deutschen Aktienindexes (der zumindest für die Geschäftsentwicklung der größeren deutschen Unternehmen ein guter Indikator ist) wirft auch die Frage auf, ob all die zusätzlichen Vorschriften im Wertpapierhandelsgesetz wirklich erforderlich (gewesen) sind. In der Rückschau, also aus heutiger Sicht, wirkt keine der im Kursverlauf markierten Krisen allzu bedrohlich (das gilt auch und gerade für die Finanzkrise: Nr. 5 in Abbildung 2). Wenn an den Finanzmärkten düsterste Weltuntergangsstimmung herrscht, ist offenbar ein guter Moment, Aktien zu kaufen – nicht aber unbedingt, Gesetze zu erlassen. Letztere kommen, das zeigen die hinter Abbildung 2 stehenden Rechtsakte zur Änderung des Wertpapierhandelsgesetzes, immer zu spät (wenn die Krise bereits überwunden ist). Auch verlorengegangenes Vertrauen können die Änderungsgesetze allenfalls in geringem Maße wiederhergestellt haben, denn die ersten Entwürfe und Anhörungen, ja selbst ihre Ankündigungen, fallen fast immer in die Zeit nach den in Abbildung 2 markierten Tiefpunkten. Also alles reine Symbolpolitik mit überflüssigen Vorschriften, die das Wertpapierhandelsgesetz aufblähen und alle Beteiligten mit unnötigen Kosten belasten?
 
                  Spätestens an dieser Stelle ist vor Abbildung 2 zu warnen. Das betrifft erstens die Genese der Abbildung (einschließlich der in den Fußnoten und im Online-Anhang diskutierten Fehlerquellen) und zweitens ihre Aussagekraft als Visualisierung lediglich der Nettoveränderungen in der Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes. Selbst der auffällige Gleichlauf von WpHG-Zeichenzahl und DAX-Entwicklung sagt als solches nichts über etwaige Wechselbeziehungen zwischen der Finanzmarktgesetzgebung einerseits und der Situation an den Finanzmärkten andererseits: Korrelation (gerade vermeintliche) ist nicht gleich Kausalität.34 Um Wechselbeziehungen und damit Kausalzusammenhänge festzustellen, bedürfte es der statistisch fundierten Analyse der Anlässe, Gründe und Folgen von Gesetzgebung – ein Feld, das jedenfalls für die deutsche Finanzmarktgesetzgebung noch in weiten Teilen terra incognita ist.

                 
                
                  3. Umfang des WpHG relativ zu AktG und BörsG
 
                  Das Wertpapierhandelsgesetz ist nicht das einzige Gesetz, das sich mit den Vorgängen an den Finanzmärkten befasst. Im Gegenteil existieren zahlreiche weitere Gesetze, die diese Regelungsmaterie und ihr unmittelbares Umfeld berühren. Aus diesen Gesetzen, die in Teil III genauer analysiert und dokumentiert werden, stechen zwei besonders prominente Gesetze heraus: das Aktiengesetz, das alle Fragen rund um die Aktien (als wichtige Handelsobjekte) regelt, und das Börsengesetz, nach dem die Börsen (als wichtige Handelsplätze) organisiert sind. Wie hat sich der Umfang dieser beiden Gesetze im Vergleich zum Wertpapierhandelsgesetz entwickelt? Abbildung 3 stellt die drei Gesetze gegenüber:
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                            Abbildung 3: Zeichenzahl der 82 vollständigen WpHG-Fassungen verglichen mit den Zeichenzahlen der 57 AktG-Fassungen und der 41 BörsG-Fassungen35


                    

                  
 
                  Nachdem Abbildung 1 das absolute Wachstum des Wertpapierhandelsgesetzes präsentiert hat, zeigt Abbildung 3, dass auch sein relatives Wachstum bemerkenswert ist: Während das Wertpapierhandelsgesetz im Untersuchungszeitraum auf Zeichenbasis um 784 % zugenommen hat (von knapp 58 000 um knapp 453 000 auf knapp 511 000 Zeichen), ist das Aktiengesetz lediglich um 17 % gewachsen (von gut 368 000 um knapp 64 000 auf knapp 432 000 Zeichen), das Börsengesetz immerhin um 29 % (von knapp 84 000 um gut 24 000 auf gut 108 000 Zeichen).
 
                  Über den Untersuchungszeitraum von 25 Jahren hat es vermutlich verschiedene Gründe gegeben, warum sich die Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes fast verneunfacht hat, die Zeichenzahlen von Aktiengesetz und Börsengesetz dagegen vergleichsweise konstant geblieben sind.36 Ein Umstand, der in Abbildung 3 nicht deutlich wird und daher besondere Hervorhebung verdient, dürfte die Vorgeschichte sein: Der Text des aktuellen Aktiengesetzes reicht bis in den Vormärz zurück (1838/1843),37 der des Börsengesetzes bis in das Kaiserreich (1896).38 Abbildung 3 zeigt insoweit nur die letzten 25 Jahre zweier Gesetze, die bereits eine lange Entwicklung hinter sich haben und daher vermutlich weniger zur Disposition stehen als das gerade erst (1994) geschaffene Wertpapierhandelsgesetz.39
 
                  Aus dem Jahr, in dem das Wertpapierhandelsgesetz erlassen wurde, stammt das vielzitierte Wort von der „Aktienrechtsreform in Permanenz“.40 Abbildung 3 zeigt, wie berechtigt dieses Narrativ bis heute ist: Seit dem Erlass des Wertpapierhandelsgesetzes ist das Aktiengesetz 61-mal geändert worden.41 Abbildung 3 zeigt aber auch, dass dies keine singuläre Entwicklung ist.42 Es ließe sich fast ebenso gut von einer „Börsenrechtsreform in Permanenz“ sprechen (34 Änderungen)43 – und mit noch größerer Berechtigung von einer „Wertpapierhandelsrechtsreform in Permanenz“ (65 Änderungen).44 Ein zweites Narrativ, das sich anhand von Abbildung 3 und den zugrundeliegenden Daten hinterfragen lässt, ist das des Börsengesetzes als „Rumpfgesetz“: Hat das Wertpapierhandelsgesetz wirklich das Börsengesetz in den Hintergrund gedrängt?45 Absolut gesehen wird man diese Frage verneinen müssen, denn das Börsengesetz ist im Untersuchungszeitraum – wie gerade gesehen – um gut 24 000 Zeichen gewachsen. Aber während es zu Beginn noch länger war als das Wertpapierhandelsgesetz (knapp 84 000 gegenüber knapp 58 000 Zeichen), hat es relativ dramatisch an Gewicht verloren (jetzt gut 108 000 gegenüber knapp 511 000 Zeichen).46
 
                  Werden die Gesetze in Deutschland immer länger? Abbildung 3 stützt diese Annahme, die bereits zu Beginn von Teil I als Narrativ referiert wurde. Denn die Zeichenzahlen von Aktiengesetz, Börsengesetz und Wertpapierhandelsgesetz haben in den letzten 25 Jahren deutlich zugenommen – um 17 %, 29 % und 784 %. Von den 82 vollständigen Fassungen des Wertpapierhandelsgesetzes sind nur neun kürzer als die jeweilige Vorversion; beim Aktiengesetz sind es elf von 57, beim Börsengesetz immerhin 15 von 41.47 Inwiefern dieser punktuelle Einblick repräsentativ für die gesamte Gesetzgebung in Deutschland ist, lässt sich im Rahmen dieses Beitrags nicht klären, wäre aber eine lohnende Forschungsfrage. Ähnliches gilt für die Frage, ob die Häufigkeit von Änderungen und die von ihnen bewirkten Brutto- oder Nettozeichenänderungen bestimmten Mustern folgen („Modalitäten“ der Zeichenänderung: Frequenz vs. Umfang). Speziell für das Wertpapierhandelsgesetz drängt sich schließlich die Frage auf, welche strukturellen und inhaltlichen Veränderungen ein Gesetz durchläuft, dessen Zeichenzahl sich in weniger als 25 Jahren fast verneunfacht. Das leitet über zu Teil II („Struktur“) und Teil III („Inhalt“) dieses Beitrags.

                
               
              
                II. Struktur des Wertpapierhandelsgesetzes
 
                Während der Umfang von Gesetzen gelegentlich thematisiert und teils sogar zu Narrativen verdichtet wird, hat die Struktur von Gesetzen bislang vergleichsweise wenig Aufmerksamkeit erfahren – gerade in Deutschland.48 In diesem Beitrag kann es daher nur darum gehen, einen ersten Eindruck von den Fragen zu vermitteln, die sich im Zusammenhang mit der Struktur von Gesetzen stellen, und am Beispiel des Wertpapierhandelsgesetzes eine kleine Auswahl möglicher Antworten zu präsentieren.
 
                
                  1. Vorüberlegungen zur „Struktur“ von Gesetzen
 
                  Was ist die „Struktur“ eines Gesetzes? Welche Merkmale lassen sich hierunter fassen? Und warum werden Fragen dieser Art in Deutschland, einer kodifikationsfreudigen Rechtsordnung mit einer Vielzahl von Gesetzen, so wenig diskutiert?
 
                  Gesetze bestehen aus unterschiedlichen Einheiten oder Elementen. Einzelne Zeichen bilden zusammen Wörter; aus Wörtern werden Alternativen, Varianten, Nummern, Halbsätze, Sätze und Absätze; aus Sätzen und Absätzen werden Artikel oder Paragraphen; aus Artikeln und Paragraphen werden Unterabschnitte, Abschnitte, Kapitel, Teile und Bücher – und alles zusammen ist ein „Gesetz“ wie das Wertpapierhandelsgesetz (das aktuell aus 139 Paragraphen in 18 Abschnitten besteht, von denen einer in zwei Unterabschnitte geteilt ist). Welche Struktur ein Gesetz erhält und wie sein Normenbestand im Gesetz verteilt wird,49 ist nicht zwingend vorgegeben und folgt offenbar auch keinen bestimmten Usancen.50 Vielmehr hat jedes einzelne deutsche Gesetz eine individuell „maßgeschneiderte“ Struktur, der zahlreiche Wertungsentscheidungen des jeweiligen Entwurfsverfassers zugrundeliegen – bewusst (wie vermutlich beim Neuerlass eines Gesetzes) oder unbewusst (wie vermutlich bei vielen nachträglichen Einfügungen und Streichungen). Dass diese Wertungsentscheidungen sehr unterschiedlich ausfallen können, wird insbesondere im Wege des Vergleichs deutlich: desselben Gesetzes zu verschiedenen Zeitpunkten (vertikaler Strukturvergleich) oder verschiedener Gesetze zu beliebigen Zeitpunkten (horizontaler oder diagonaler Strukturvergleich).51
 
                  Wie sich die einzelnen Bestandteile eines Gesetzes zueinander verhalten, etwa wie viele Paragraphen jeder Abschnitt typischerweise hat (empirische Frage) oder haben sollte (normative Frage), wird im Fachdiskurs, also etwa unter Kapitalmarktrechtlern für das Wertpapierhandelsgesetz, nicht oder allenfalls am Rande diskutiert. Über die Gründe lässt sich nur spekulieren, aber eine sehr plausible Erklärung ist, dass kaum jemand ein Gesetz als Ganzes liest und analysiert: Juristen in der Ausbildung lernen die Gesetze vor allem über die Sekundärliteratur und deren Systematisierungsversuche kennen, Juristen in der Praxis befassen sich in der Regel nur mit einzelnen Vorschriften und ihrem unmittelbaren Umfeld (selbst bei der systematischen Auslegung spielt die Struktur des Gesetzes gewöhnlich keine Rolle).

                 
                
                  2. Struktur des WpHG 1994 – 2019
 
                  Ein denkbarer Weg, die Struktur von Gesetzen zu visualisieren, ist die Konstruktion von „Gesetzesbäumen“.52 Abbildung 4 (nächste Seite) präsentiert drei solcher Gesetzesbäume für das Wertpapierhandelsgesetz (mit dessen jeweiliger Struktur am 1. 1. 1995, 1. 1. 2007 und 1. 1. 2019).53 Dargestellt sind alle Bestandteile des Wertpapierhandelsgesetzes von seiner „Wurzel“ (das ist der jeweils höchste Punkt)54 über seine Abschnitte und Unterabschnitte (seit 2007)55 bis hin zu den Paragraphen und ihren Absätzen.56 Da drei Versionen desselben Gesetzes zu drei verschiedenen Zeitpunkten verglichen werden, handelt es sich bei Abbildung 4 um einen vertikalen Strukturvergleich.
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                      Abbildung 4: Vertikaler Strukturvergleich des WpHG (erste vollständige Fassung, mittlere Fassung, aktuelle Fassung; weitere Erläuterungen in Fn. 53)

                   
                  Aus Teil I und den ersten drei Abbildungen ist bekannt, dass sich die Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes von der ersten vollständigen bis zur aktuellen Fassung fast verneunfacht hat (Faktor 8,8). Abbildung 4 vermittelt einen Eindruck davon, wie sich dieser Zuwachs auf den verschiedenen Ebenen des Wertpapierhandelsgesetzes niedergeschlagen hat. Bereits mit bloßem Auge ist zu erkennen, dass die Zahl der Abschnitte, Paragraphen und Absätze nicht in gleichem Maße zugenommen hat (also nicht ebenfalls um den Faktor 8,8). Tatsächlich sind es heute „nur“ 18 statt 7 Abschnitte (Faktor 2,6), „nur“ 139 statt 41 Paragraphen (Faktor 3,4) und „nur“ 611 statt 112 Absätze (Faktor 5,5).57 Entsprechend hat ein Abschnitt heute durchschnittlich 7,7 statt 5,9 Paragraphen (Median: 4,5 statt 7; Modus: 5 statt 9)58 und ein Paragraph 4,4 statt 2,7 Absätze (Median: 3 statt 2; Modus: 1 statt 2).59 Die Divergenz zwischen den Durchschnitten einerseits sowie den zugehörigen Median- und Modalwerten andererseits lässt vermuten, was ein Blick auf Abbildung 4 sofort bestätigt: Die Struktur des Wertpapierhandelsgesetzes ist heute weniger homogen als zu Beginn oder zur Mitte des Untersuchungszeitraums. Am deutlichsten ins Auge fallen die drei Stellen, die in Abbildung 4 mit einem Kreis markiert sind: § 2 (Begriffsbestimmungen),60 Abschnitt 11 (Verhaltenspflichten, Organisationspflichten, Transparenzpflichten)61 und § 120 (Bußgeldvorschriften; Verordnungsermächtigung).62
 
                  Abbildung 4 und der zugrundeliegende Datensatz werfen zahlreiche Forschungsfragen auf. Eine dieser Fragen ist in gewisser Weise eine Vorfrage: Wie lassen sich die visuellen Eindrücke, die Abbildung 4 vermittelt, so formulieren, dass sie intersubjektiv überprüfbar werden? Dass die Ursprungsfassung des Wertpapierhandelsgesetzes homogen (relativ gleichmäßig strukturiert), die aktuelle Fassung dagegen heterogen (gar „chaotisch“) wirkt, ist nicht bloß ein Sinneseindruck, sondern kann – wie die Divergenz von arithmetischem Mittel, Median und Modus bereits gezeigt hat – auch in bestimmten (Kenn‐)Zahlen ausgedrückt werden. Die Diskussion darüber, welche Merkmale sich am besten dazu eignen, die Struktur von Gesetzen zu messen und zu vergleichen, steht aber noch ganz am Anfang.63 Eine der zeitlich nachgelagerten Hauptfragen ist, von welchen Faktoren es abhängt, wie sich die Struktur von Gesetzen im Laufe ihres „Lebens“ verändert. Unterscheiden sich Änderungsgesetze, die zu Veränderungen primär in der Breite führen (z. B. Einfügung neuer Abschnitte oder neuer Paragraphen), inhaltlich von Änderungsgesetzen, die zu Veränderungen primär in der Tiefe führen (also keine „sichtbaren“ Strukturveränderungen bewirken, z. B. lediglich Sätze einfügen, ändern oder streichen)?64 Lassen sich Gesetze, die europäische Vorgaben umsetzen, allein anhand ihrer strukturellen Veränderungen von Gesetzen unterscheiden, die rein national veranlasst sind? Erlauben „Deformationen“ wie in § 2 (Begriffsbestimmungen) oder § 120 (Bußgeldvorschriften; Verordnungsermächtigung) Rückschlüsse auf einen Wandel in der Regelungsphilosophie (konkret etwa von Standards zu Rules oder von Prävention zu Repression)? All dies sind Beispiele für Fragen, die der vertikale Vergleich des Wertpapierhandelsgesetzes, also gewissermaßen ein Blick auf bestimmte Stationen in seinem „Leben“, aufwirft.

                 
                
                  3. Struktur des WpHG relativ zu AktG und BörsG
 
                  Eine zweite Möglichkeit, die Struktur eines Gesetzes zu analysieren, besteht im horizontalen Vergleich mit anderen Gesetzen. Abbildung 5 (übernächste Seite) stellt daher die aktuellen Fassungen des Aktiengesetzes, des Börsengesetzes und des Wertpapierhandelsgesetzes gegenüber.65
 
                  Am auffälligsten in Abbildung 5 ist die unterschiedliche Breite der drei Gesetze. Aus Teil I ist bekannt, dass das Wertpapierhandelsgesetz auf Zeichenbasis mittlerweile sehr viel umfangreicher ist als das Börsengesetz (knapp 511 000 gegenüber gut 108 000 Zeichen). Es überrascht daher nicht, dass das Börsengesetz in Abbildung 5 deutlich schmaler ist als das Wertpapierhandelsgesetz. Überraschen muss aber, dass das Aktiengesetz breiter ist als das Wertpapierhandelsgesetz, obwohl es auf Zeichenbasis hinter das Wertpapierhandelsgesetz zurückgefallen ist (aktuell knapp 432 000 gegenüber knapp 511 000 Zeichen). Das lässt sich nur so erklären, dass die Absätze des Aktiengesetzes zwar zahlreicher, aber deutlich kürzer sind als die Absätze des Wertpapierhandelsgesetzes – was der zugrundeliegende Datensatz bestätigt: Das Wertpapierhandelsgesetz verfügt über 611 Absätze mit durchschnittlich knapp 820 Zeichen (Median: knapp 520). Dagegen hat das Aktiengesetz 1032 Absätze mit durchschnittlich gut 400 Zeichen (Median: gut 310), das Börsengesetz 196 Absätze mit durchschnittlich knapp 540 Zeichen (Median: knapp 380). Auffällig ist außerdem, dass die aktuelle Fassung des Wertpapierhandelsgesetzes in Abbildung 5 nicht mehr so „chaotisch“ wie in Abbildung 4 wirkt, weil das Aktiengesetz ebenfalls einen „unruhigen“ Eindruck vermittelt.66 Das liegt vermutlich daran, dass das Aktiengesetz in seinem Mittelteil über zusätzliche Ebenen verfügt67 – sechs Ebenen statt vier im Wertpapierhandelsgesetz (bzw. eigentlich sechs statt drei, da es im Wertpapierhandelsgesetz nur insgesamt zwei Unterabschnitte gibt).68 Als dritte Auffälligkeit (und erste Gemeinsamkeit) lässt sich noch erwähnen, dass der Anfang aller drei Gesetze ausgewogener wirkt als ihr jeweiliges Ende.

                  
                    [image: ] 
                      Abbildung 5: Horizontaler Strukturvergleich des WpHG mit dem AktG und dem BörsG (jeweils in der aktuellen Fassung; weitere Erläuterungen in Fn. 65)

                   
                  Wiederum stellt sich die Frage, wie sich diese Sinneseindrücke so formulieren lassen, dass sie intersubjektiv überprüfbar werden. Insoweit ergeben sich gegenüber den Überlegungen zum vertikalen Vergleich des Wertpapierhandelsgesetzes (vorstehend unter 2.) keine Besonderheiten.69 Der horizontale Vergleich des Wertpapierhandelsgesetzes mit dem Aktiengesetz und dem Börsengesetz lenkt den Blick aber auf die allgemeine Frage, ob und inwieweit Abweichungen in der Struktur von Gesetzen auf Unterschiede in der jeweiligen Regelungstechnik oder -materie hindeuten. Unterscheidet sich der Baum eines Gesetzes, das einen Allgemeinen Teil hat, rein äußerlich vom Baum eines Gesetzes, dessen erster Teil kein Allgemeiner Teil ist (Frage der Regelungstechnik)? Ist die Trennung in Zivilrecht und Öffentliches Recht rein äußerlich an der Struktur der deutschen Gesetze zu erkennen (Frage der Regelungsmaterie)? Beruhen die strukturellen Unterschiede zwischen dem Aktiengesetz und dem Wertpapierhandelsgesetz auf ihrem unterschiedlichen Entstehungszeitpunkt (abweichende Regelungstechnik), auf ihrem unterschiedlichen Gegenstand (abweichende Regelungsmaterie) – oder ihrem unterschiedlichen Alter (strukturelle Eigentümlichkeiten als Funktion des „Lebensalters“ eines Gesetzes)? Die Liste solcher Fragen ließe sich fortsetzen. Noch allgemeiner ist die Frage, was eigentlich eine „gute“ Struktur eines Gesetzes auszeichnet.70 Diese Frage verbindet die Überlegungen dieses Abschnitts mit einer Reihe recht etablierter Diskurse, etwa zur Gesetzgebung,71 zur Verständlichkeit von Texten72 oder zu effizienten Datenstrukturen.73 Es liegt nicht fern anzunehmen, dass jedenfalls ein Teil dieser Diskurse seinerseits von quantitativen juristischen Studien profitieren könnte – etwa den hier präsentierten Daten und Visualisierungen zur Struktur des Wertpapierhandelsgesetzes.

                
               
              
                III. Inhalt des Wertpapierhandelsgesetzes
 
                Den Inhalt von Gesetzen zu bestimmen, ist für Juristen weder ungewöhnlich noch originell. Was kann es also bedeuten, sich im Rahmen quantitativer juristischer Studien mit dem Inhalt von Gesetzen zu befassen? Und was lässt sich auf diese Weise über den Inhalt des Wertpapierhandelsgesetzes erfahren?
 
                
                  1. Vorüberlegungen zum „Inhalt“ von Gesetzen
 
                  In ihrem Alltag befassen sich Juristen typischerweise mit dem Inhalt einzelner gesetzlicher Vorschriften. Diesen Inhalt ermitteln sie nach Regeln, die selten explizit offengelegt und auch implizit oft nur ansatzweise erkennbar werden. Selbst wo eine „klassische“ Auslegung nach Wortlaut, Systematik, Entstehungsgeschichte und Normzweck erfolgt, sind die einzelnen Argumentationsschritte meist nicht intersubjektiv überprüfbar. Quantitative juristische Studien können hier zu einer Versachlichung der Diskussion beitragen, indem sie etwa den zeitgenössischen Gebrauch eines gesetzlichen Ausdrucks anhand eines bestimmten Textkorpus, und damit intersubjektiv überprüfbar, analysieren.74
 
                  Was der Inhalt eines ganzen Gesetzes ist (im Unterschied zum Inhalt einzelner seiner Vorschriften), hat Juristen bislang kaum beschäftigt, wirft aber gerade aus quantitativer Sicht zahlreiche interessante Forschungsfragen auf. Ein naheliegender quantitativer Untersuchungsansatz ist, die in einem bestimmten Gesetz am häufigsten gebrauchten Wörter zusammenzustellen und mit entsprechenden Listen für andere Gesetze oder frühere Versionen desselben Gesetzes zu vergleichen (ähnlich dem Vorgehen für die Struktur von Gesetzen in Teil II). Dieser Ansatz führt inhaltlich mehr in die Breite als in die Tiefe (wie aussagekräftig die hieraus folgenden Erkenntnisse sind, hängt vom Erkenntnisziel der quantitativen juristischen Studie ab).
 
                  Am Beispiel des Wertpapierhandelsgesetzes sollen zwei andere Ansätze vorgestellt werden, die inhaltlich mehr in die Tiefe als in die Breite gehen und so punktuell Neues über den Inhalt des Wertpapierhandelsgesetzes in Erfahrung bringen: erstens eine Auswertung der Rechtsakte, mit denen das Wertpapierhandelsgesetz in den letzten 25 Jahren geschaffen und inhaltlich verändert wurde, und zweitens eine Zusammenstellung der europäischen Verordnungen, auf die das Wertpapierhandelsgesetz verweist bzw. die im Text des Gesetzes vorkommen. Als Leitfrage kann für beide Ansätze gewissermaßen – in Abwandlung des Titels einer bekannten Rezensionsabhandlung – formuliert werden: Wovon handelt das Wertpapierhandelsrecht?75

                 
                
                  2. Inhalt des WpHG im Lichte seiner Änderungsgesetze
 
                  Aus Teil I ist bekannt, dass das Wertpapierhandelsgesetz seit seinem Inkrafttreten durch 65 verschiedene Gesetze und Verordnungen geändert wurde. Unter diesen 65 Rechtsakten finden sich vier Zuständigkeitsanpassungsverordnungen, mit denen ersichtlich keine inhaltlichen Veränderungen des Wertpapierhandelsgesetzes verbunden sind;76 dasselbe gilt für ein Gesetz zur Änderung von Vorschriften über Verkündungen und Bekanntmachungen.77 Die verbleibenden 60 Rechtsakte – alles Änderungsgesetze – sind in Abbildung 6 verzeichnet (zusammen mit dem Gesetz, durch das die Ursprungsfassung des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen wurde):
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                            Abbildung 6: Zusammenstellung der 61 Gesetze, durch die das WpHG erlassen bzw. geändert wurde, und der 47 Rechtsakte, die von den 61 Gesetzen mindestens fünfmal geändert wurden78


                    

                  
 
                  Abbildung 6 visualisiert, mit welchen anderen Rechtsakten das Wertpapierhandelsgesetz erlassen und geändert wurde. Auf der x-Achse sind die 61 Gesetze verzeichnet (geordnet nach dem Datum ihrer Ausfertigung), die in die Analyse einbezogen wurden. Die rechte y-Achse bringt die Namen der 46 Gesetze und Verordnungen, die durch die 61 Gesetze mindestens fünfmal mitgeändert wurden (insgesamt wurden 333 verschiedene Rechtsakte geändert); die linke y-Achse visualisiert die Ergebnisse eines Gruppierungsverfahrens, das schrittweise jeweils diejenigen Rechtsakte zusammenfasst, deren Änderungsprofile sich besonders stark ähneln.79 Abbildung 6 und der zugrundeliegende Datensatz unterscheiden vier Arten von Änderungen: mittels eines eigenständigen Änderungsartikels;80 mittels eines weiteren eigenständigen Änderungsartikels;81 im Rahmen eines Artikels, der auch andere Rechtsakte ändert („Omnibusartikel“);82 im Rahmen eines weiteren Omnibusartikels.83 Für die Gruppierung und für die Schattierung werden diese vier Änderungstypen unterschiedlich gewichtet.84
 
                  Am häufigsten zusammen mit dem Wertpapierhandelsgesetz geändert wurden das Kreditwesengesetz (41 Änderungen),85 das Kapitalanlagegesetzbuch (31 Änderungen)86 sowie das Handelsgesetzbuch (26 Änderungen)87 und das Versicherungsaufsichtsgesetz (dito).88 Es folgen das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (23 Änderungen),89 das Börsengesetz (21 Änderungen),90 das Vermögensanlagengesetz (20 Änderungen)91 und das Aktiengesetz (19 Änderungen).92
 
                  Aus dieser Rangliste der mitgeänderten Rechtsakte lassen sich – ohne dass man zuvor irgendetwas über das Wertpapierhandelsgesetz wissen muss – zwei wichtige Vermutungen über den Inhalt des Wertpapierhandelsgesetzes ableiten (die nach der Intuition vieler Kapitalmarktrechtler zutreffen dürften): Erstens handelt das Wertpapierhandelsgesetz – um das eingangs erwähnte Bonmot wieder aufzugreifen – offenbar tatsächlich, wie sein Name verspricht, vom Handel in Wertpapieren und seinem unmittelbaren Umfeld; das legen die zahlreichen gemeinsamen Änderungen mit dem Kapitalanlagegesetzbuch, dem Handelsgesetzbuch, dem Börsengesetz, dem Vermögensanlagengesetz und dem Aktiengesetz nahe.93 Zweitens ist das Wertpapierhandelsgesetz offenbar primär ein Aufsichtsgesetz mit öffentlich-rechtlichem Charakter; das suggerieren die gemeinsamen Änderungen mit dem Kreditwesengesetz, dem Versicherungsaufsichtsgesetz, dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz und dem Börsengesetz. Gerade dieser zweite Punkt erweist sich als überraschend treffsicher: Mit dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (2002) wurde die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) errichtet, die das Kreditwesen (nach dem Kreditwesengesetz), das Versicherungswesen (nach dem Versicherungsaufsichtsgesetz) und den Wertpapierhandel (nach dem Wertpapierhandelsgesetz) beaufsichtigt.94 Diese Trias von Aufsichtsgesetzen (Kreditwesengesetz, Versicherungsaufsichtsgesetz, Wertpapierhandelsgesetz), ergänzt um das Gesetz über die Aufsichtsanstalt selbst (Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz), spiegelt sich exakt in Abbildung 6 wider (die vier Gesetze stehen in vier aufeinanderfolgenden Zeilen).
 
                  Was ist aus Abbildung 6 und dem zugrundeliegenden Datensatz außerdem zu erfahren? Auf diese Frage ließe sich zunächst mit einer langen Liste von „Kuriosa“ antworten, die teils für den allgemeinen Diskurs über die Gesetzgebung,95 teils auch speziell für die Finanzmarktgesetzgebung von Interesse sind.96 Folgenreicher wären Überlegungen dazu, ob Abbildung 6 auch allgemeine Narrative über den Inhalt des Wertpapierhandelsgesetzes zu hinterfragen vermag, etwa dass das Wertpapierhandelsgesetz das „Grundgesetz“ des deutschen Kapitalmarktrechts sei.97 Der Verifizierung solcher vergleichenden Inhaltsattribute wäre allerdings ein umfangreicherer Datensatz zugrundezulegen, da Ausgangspunkt von Abbildung 6 nur diejenigen Rechtsakte sind, mit denen das Wertpapierhandelsgesetz eingeführt und geändert wurde (es fehlen also Rechtsakte, die Gesetze und Verordnungen im Umfeld des Wertpapierhandelsgesetzes ändern, ohne Änderungen am Wertpapierhandelsgesetz selbst vorzunehmen).98

                 
                
                  3. Inhalt des WpHG im Lichte europäischer Verordnungen
 
                  Bereits die Ursprungsfassung des Wertpapierhandelsgesetzes diente ausweislich der amtlichen Fußnote im Bundesgesetzblatt der Umsetzung zweier europäischer Richtlinien.99 In den vergangenen 25 Jahren hat der deutsche Gesetzgeber im Wertpapierhandelsgesetz zahlreiche weitere Richtlinien umgesetzt oder unmittelbar geltende Verordnungen mit nationalen Vorschriften flankiert.100 Dass das deutsche Kapitalmarktrecht von europäischen Einflüssen dominiert wird, ist daher ein ebenso bekanntes wie ersichtlich zutreffendes Narrativ.101
 
                  Aus quantitativer Sicht erscheint interessant zu verfolgen, wie (und insbesondere wie sehr) sich der europäische Hintergrund des deutschen Kapitalmarktrechts unmittelbar im Text und damit im Inhalt des Wertpapierhandelsgesetzes niedergeschlagen hat. Abbildung 7 verzeichnet deshalb die Anzahl aller Verordnungen (einschließlich Delegierter Verordnungen) der Europäischen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), der Europäischen Gemeinschaft (EG) und der Europäischen Union (EU), die in den 83 Fassungen des Wertpapierhandelsgesetzes vorkommen (namentlich in Verweisen auf diese Verordnungen sowie im Titel anderer Rechtsakte, auf die verwiesen wird):
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                            Abbildung 7: Erwähnung und sonstiges Vorkommen europäischer Verordnungen im WpHG (Punkte)102 mit näherungsweisen Funktionen (Kurven)103


                    

                  
 
                  Die Punkte in Abbildung 7 bestätigen am Beispiel europäischer Verordnungen im Wertpapierhandelsgesetz auf einen Blick, was jeder deutsche Kapitalmarktrechtler allgemein vermuten dürfte: Die Präsenz des europäischen Rechts nimmt zu. Wie sehr diese Präsenz zunimmt – jedenfalls gemessen an der Anzahl im Wertpapierhandelsgesetz vorkommender europäischer Verordnungen – dürfte jedoch überraschen. Denn den beiden Kurven, die in Abbildung 7 jeweils näherungsweise den Verlauf der Punkte repräsentieren, liegen Exponentialfunktionen zugrunde.103 So inflationär im Alltag (auch unter Juristen) von exponentiellen Zunahmen die Rede ist: Für die Zahl der Stellen, an denen im Wertpapierhandelsgesetz europäische Verordnungen auftreten, ist die Beschreibung mathematisch korrekt.
 
                  Welche europäischen Verordnungen in den verschiedenen Fassungen des Wertpapierhandelsgesetzes wie häufig vorkommen, zeigt Abbildung 8:
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                            Abbildung 8: Erwähnung und sonstiges Vorkommen europäischer Verordnungen im WpHG (individualisiert)104


                    

                  
 
                  In der aktuellen Fassung des Wertpapierhandelsgesetzes finden sich insgesamt 46 verschiedene Verordnungen; jede einzelne kommt im Schnitt gut sechsmal vor (aber Median und Modus liegen beide bei 1, da 27 Verordnungen nur einmal auftreten). Am häufigsten, nämlich 67-mal, kommt in der aktuellen Fassung die Marktmissbrauchsverordnung MAR (Nr. 596/2014) vor,105 gefolgt von der Marktinfrastrukturverordnung EMIR (Nr. 648/2012)106 mit 37 Stellen und der Finanzmarktverordnung MiFIR (Nr. 600/2014)107 mit 35 Stellen. Auch insoweit erweist sich die quantitative Analyse als erstaunlich treffsicher. Denn MAR, EMIR und MiFIR dürften in einer Umfrage unter deutschen Kapitalmarktrechtlern, welche europäischen Verordnungen sie derzeit für die einflussreichsten halten, an der Spitze stehen oder zumindest in der Spitzengruppe liegen.108 Überraschen dürfte aber viele Kapitalmarktrechtler, dass die zunehmende Präsenz unmittelbar geltender europäischer Verordnungen nicht zu einer Verringerung der Zeichenzahl des Wertpapierhandelsgesetzes (hierzu in Teil I dieses Beitrags) geführt hat. Das ist ein Umstand, der erst in einer quantitativen Analyse des Wertpapierhandelsgesetzes zutage tritt – und allgemeine Fragen der Regelungstechnik aufwirft, die weit über das Wertpapierhandelsgesetz hinausführen.
 
                   
 
                  
                    
                          	
                            * * *


                    

                  
 
                   
 
                  Damit ist diese quantitative Studie zum Wertpapierhandelsgesetz an ihrem Ende angelangt. Ziel der Studie war es, einige Schlaglichter auf den Umfang (I.), die Struktur (II.) und den Inhalt (III.) des Wertpapierhandelsgesetzes zu werfen, meist im Vergleich mit früheren Fassungen des Gesetzes oder im Vergleich mit dem Aktiengesetz und dem Börsengesetz. Hierbei sind einige quantitative Charakteristika beleuchtet worden, die heute schon bekannt oder zumindest in Erfahrung zu bringen sind, gleichzeitig aber auch zahlreiche Desiderata für die weitere Forschung erkennbar geworden. Ausgangspunkt all dieser Überlegungen war das Wertpapierhandelsgesetz selbst, also sein Umfang, seine Struktur und sein Inhalt der letzten 25 Jahre. Ebenso interessant könnte es sein, die Entwicklung anderer Gesetze über die Zeit zu verfolgen, oder aber mehr über die Rezeption des Wertpapierhandelsgesetzes in anderen Quellen zu lernen, etwa in der Rechtsprechung oder im Schrifttum. Bereits Letzteres (von einer Analyse anderer Gesetze ganz zu schweigen) böte ausreichend Stoff für eine weitere quantitative Studie – vielleicht zum nächsten runden Geburtstag des Gesetzes.

                
               
            
 
            
              Notes

              1 
                 Historische Kontextualisierungen z. B. bei Fleckner/Hopt Va. L. & Bus. Rev. 7 (2013), 513, 556 – 558; Fleckner in Moloney/Ferran/Payne, The Oxford Handbook of Financial Regulation, 2015, S. 596, 619 – 623; Kollmann, Autonome und intelligente Wertpapierhandelssysteme, 2019, insb. S. 9 – 33.

              
              2 
                 Allgemein Coupette/Fleckner JZ 2018, 379 – 389 (Definition 379); unter den dort verzeichneten Gegenständen quantitativer juristischer Studien fällt der hiesige Beitrag in die Kategorie „Gesetzgebung (Beispiel: Struktur gesetzlicher Kodifikationen)“ (380); seinem Erkenntnisziel nach gehört der Beitrag zu den „Untersuchungen, die einen bestimmten Sachverhalt erkunden (explorative Studien) oder beschreiben (deskriptive Studien)“ (ebd.).

              
              3 
                 Alle Angaben sind auf dem Stand vom 1. 1. 2019; weitere Informationen zu den im Beitrag verwendeten Daten und ihrer Analyse sind unter www.quantitative-rechtswissenschaft.de abrufbar (DOI: 10.5281/zenodo.3237485).

              
              4 
                 Die Terminologie folgt hier (und später) dem Handbuch der Rechtsförmlichkeit, hrsg. vom Bundesministerium der Justiz, 3. Aufl. 2008.

              
              5 
                 So die Beschreibung des „Idealzustandes“ bei Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 380 f., 389; zu juristischen Daten außerdem Coupette, Juristische Netzwerkforschung – Modellierung, Quantifizierung und Visualisierung relationaler Daten im Recht, 2019, insb. S. 74 – 88, 228 – 251.

              
              6 
                 Die PDF-Dateien des Bundesgesetzblattes oder die HTML-Dateien von juris sind zwar nahezu vollständig, aber weder frei zugänglich (nach den aktuellen Nutzungsbedingungen), noch aus offizieller Quelle (maßgeblich ist allein die Druckfassung im Bundesgesetzblatt), noch unverändert (die PDF-Dateien des Bundesgesetzblattes enthalten z. B. auch die Kopfzeilen, die HTML-Dateien von juris auch den Quellcode), noch unmittelbar automatisiert weiterverwertbar (hierzu müssen sie z. B. in TXT- oder XML-Dateien umgewandelt werden).

              
              7 
                 Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 380 – 383 (Sammlung juristischer Daten: Beschaffung, Überprüfung, Aufbereitung) und 383 – 386 (Analyse juristischer Daten: Zählgegenstand, Zählmodus, Auswertungsmodus).

              
              8 
                 Zur essentiellen Bedeutung der Offenlegung z. B. Epstein/King J. Legal Educ. 53 (2003), 311, 319 f.; Mitchell N.C. L. Rev. 83 (2004), 167 – 204; Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 384, 388 f. Nachweise zum Online-Anhang dieses Beitrags am Ende der Einleitung (Fn. 3).

              
              9 
                 Gesetz über den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz – WpHG) vom 26. 7. 1994, BGBl. I S. 1749 – 1760, verkündet als Art. 1 des Gesetzes über den Wertpapierhandel und zur Änderung börsenrechtlicher und wertpapierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktförderungsgesetz).

              
              10 
                 Nicht mitgezählt sind das Ursprungsgesetz (Fn. 9) sowie die Bekanntmachung der Neufassung des Wertpapierhandelsgesetzes vom 9. 9. 1998, BGBl. I S. 2708 – 2725; berücksichtigt ist dagegen das Gesetz zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie (hierzu in Fn. 96).

              
              11 
                 Diese Angabe basiert auf einer Auswertung aller Vorschriften über das Inkrafttreten im Ursprungsgesetz (Fn. 9, 12) sowie in den 65 Rechtsakten, mit denen das WpHG geändert wurde (Fn. 10); nicht berücksichtigt ist Art. 3 Nr. 7 des Kleinanlegerschutzgesetzes (hierzu in Fn. 96).

              
              12 
                 Nach Art. 20 des Zweiten Finanzmarktförderungsgesetzes (Fn. 9) sind die §§ 1 – 3, 9 Abs. 3/4, 11 – 14, 20, 38, 41 Abs. 1 des WpHG bereits am 1. 8. 1994 in Kraft getreten, alle übrigen Vorschriften des WpHG dagegen erst am 1. 1. 1995.

              
              13 
                 Wegen der unvermeidlichen Bereinigung der Ausgangsdaten (hierzu sogleich in Fn. 14) wäre es eine Scheingenauigkeit, die „genauen“, also nicht gerundeten Zeichenzahlen anzugeben (alle Zeichenangaben einschließlich Leerzeichen).

              
              14 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 1 sind die HTML-Dateien von juris. Aus diesen Dateien wurden automatisiert entfernt: die Umsetzungshinweise; die Inhaltsübersichten; die juris-Annotationen zur Änderungshistorie und zur Anwendung einzelner Vorschriften. Weitere Informationen (einschließlich möglicher Fehlerquellen) im Online-Anhang (Fn. 3).

              
              15 
                 Die beiden Vergleichszeiträume sind nicht exakt gleich lang. Die erste Hälfte reicht vom teilweisen Inkrafttreten des Ursprungsgesetzes am 1. 8. 1994 (Fn. 12) bis zum 31. 12. 2006 (4536 Tage), die zweite Hälfte vom 1. 1. 2007 bis zum Ende des Untersuchungszeitraums (Fn. 3) am 1. 1. 2019 (4384 Tage); soweit in diesem Beitrag auf das Inkrafttreten der ersten vollständigen WpHG-Fassung am 1. 1. 1995 (Fn. 12) abgestellt wird, differieren beide Zeiträume um einen Tag (da die erste Hälfte am 31.12., die zweite am 1.1. endet). Stattdessen auf die beiden Zeiträume vor bzw. nach der Finanzkrise abzustellen, empfiehlt sich nicht, da sich weder die Reaktionen des deutschen Gesetzgebers noch die Finanzkrise selbst auf ein konkretes Ereignis datieren lassen (wie etwa auch aus Abbildung 2 deutlich wird). Die hier gewählte „Mitte“ des Untersuchungszeitraums, der 1. 1. 2007, liegt aber zufälligerweise unmittelbar vor der Finanzkrise.

              
              16 
                 Ohne die drei größten Werte beträgt die durchschnittliche Lebensdauer der einzelnen Fassungen in der ersten Hälfte lediglich gut 132 (statt gut 206) Tage; das Beispiel illustriert daher, wie wichtig es ist, immer auch den Median (und ggf. den Modus) zu bestimmen (hierzu allgemein Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 385 f.).

              
              17 
                 Alle nachfolgenden Angaben berücksichtigen, dass ein Änderungsgesetz zu unterschiedlichen Zeitpunkten in Kraft treten kann und zu demselben Zeitpunkt unterschiedliche Änderungsgesetze wirksam werden können.

              
              18 
                 Art. 1 des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (Nachweise in Fn. 80; nach Art. 15 in Kraft getreten am 20. 1. 2007); Zuwachs um gut 36 %.

              
              19 
                 Art. 2 des Gesetzes zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschriften vom 22. 10. 1997, BGBl. I S. 2518, 2558 – 2566 (nach Art. 4 ganz überwiegend in Kraft getreten am 1. 1. 1998); Zuwachs um gut 36 %.

              
              20 
                 Art. 2 des Gesetzes zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Viertes Finanzmarktförderungsgesetz) vom 21. 6. 2002, BGBl. I S. 2010, 2028 – 2038 (nach Art. 23 ganz überwiegend in Kraft getreten am 1. 7. 2002); Zuwachs um gut 35 %.

              
              21 
                 Art. 1, 2, 3 und 3a des Zweiten Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäischer Rechtsakte (Zweites Finanzmarktnovellierungsgesetz – 2. FiMaNoG) vom 23. 6. 2017, BGBl. I S. 1693, 1693 – 1775 (nach Art. 26 in Kraft getreten am 25. 6. 2017, 26. 6. 2017, 1. 1. 2018, 3. 1. 2018 und 1. 7. 2018), unter Berücksichtigung von Art. 12 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie (hierzu in Fn. 96); Zuwachs um gut 90 000 Zeichen (3. 1. 2018) bzw. um knapp 48 000 Zeichen (25. 6. 2017).

              
              22 
                 Nachweise in Fn. 18; Zuwachs um gut 45 000 Zeichen.

              
              23 
                 Die erste vollständige WpHG-Fassung (hierzu im Text zu Fn. 12 und 13) stünde hinsichtlich ihrer Zeichenveränderung relativ an erster und absolut an dritter Stelle.

              
              24 
                 Als ein Beispiel für die Schwierigkeiten, ein „Wort“ (konzeptionell) zu definieren und (technisch) zu identifizieren, sei auf § 2 Abs. 6 der aktuellen WpHG-Fassung verwiesen. Der Absatz enthält folgende Legaldefinition: „Waren-Spot-Kontrakt im Sinne dieses Gesetzes ist ein Vertrag im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 15 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014.“ Das unter deutschen Juristen mutmaßlich am weitesten verbreitete Textverarbeitungsprogramm zählt in diesem Satz 22 Wörter – definiert und identifiziert als „Wort“ also, was zwischen zwei Leer- bzw. Satzzeichen steht („3“ hat bei dieser Zählung dasselbe Gewicht wie „Waren-Spot-Kontrakt“).

              
              25 
                 Für das Ausmaß der inhaltlichen Veränderungen sind auch die Bruttozeichenänderungen nur ein sehr unzuverlässiger Indikator. Wird im WpHG etwa überall das Wort „Bundesaufsichtsamt“ zu „Bundesanstalt“ geändert (so Art. 4 des Gesetzes über die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht vom 22. 4. 2002, BGBl. I S. 1310, 1327 – 1330), hat dies zwar große Bruttozeichenänderungen zur Folge (gerade angesichts diverser Folgeänderungen bei den zugehörigen Artikeln, Pronomen usw.), bewirkt aber keine inhaltlichen Änderungen (insoweit ist die Nettozeichenänderung – zufälligerweise – der bessere Indikator).

              
              26 
                 Zahlreiche andere Vergleichsobjekte sind vorstellbar. Neben weiteren tatsächlichen Veränderungen im Umfeld des WpHG (etwa des Wirtschaftswachstums) kämen auch rechtliche Veränderungen infrage (etwa durch Rechtsakte auf europäischer Ebene, hierzu unter III. 3., oder einflussreiche Entscheidungen des EuGH oder des BGH).

              
              27 
                 Mit Kreisen markiert sind sieben Tiefpunkte des DAX (zur Datengrundlage Fn. 28):
 
                
                  
                        	
                          1

                        	
                          28. 10. 1997

                        	
                          3487,24 Punkte

                        	
                          Asienkrise

 
                        	
                          2

                        	
                          08. 10. 1998

                        	
                          3833,71 Punkte

                        	
                          Russlandkrise

 
                        	
                          3

                        	
                          21. 09. 2001

                        	
                          3539,18 Punkte

                        	
                          11. September

 
                        	
                          4

                        	
                          12. 03. 2003

                        	
                          2188,75 Punkte

                        	
                          Internet-Blase/Enron/Irakkrieg

 
                        	
                          5

                        	
                          09. 03. 2009

                        	
                          3588,89 Punkte

                        	
                          Finanzkrise

 
                        	
                          6

                        	
                          12. 09. 2011

                        	
                          4965,80 Punkte

                        	
                          Eurokrise/US-Schuldenkrise

 
                        	
                          7

                        	
                          11. 02. 2016

                        	
                          8699,29 Punkte

                        	
                          Zweifel am chinesischen Wirtschaftswachstum


                  

                

              
              28 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 2 sind die Daten von Abbildung 1 (erläutert in Fn. 14). Abweichungen und Ergänzungen: Abbildung 2 hat zwei y-Achsen, links für die Zeichenzahl des WpHG (wie in Abbildung 1), rechts für das jeweilige Tagestief (also nicht den Schlusskurs, da es um die jeweiligen Krisen und damit Tiefpunkte geht) des DAX-Performance-Indexes (WKN: 846900; ISIN: DE0008469008; Quelle der Kursdaten: Deutsche Börse AG via Karlsruher Kapitalmarktdatenbank). Die beiden y-Achsen sind logarithmisch skaliert, um die relativen Veränderungen über den gesamten Untersuchungszeitraum zu verdeutlichen (hierzu allgemein Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 386). Die erste, noch fragmentarische Fassung des WpHG vom 1. 8. 1994 (Fn. 12) ist (anders als in Abbildung 1) nicht dargestellt, da kleine Werte bei Verwendung einer logarithmischen Skalierung zu einem großen „Sockel“ führen, während die großen Werte im oberen Teil der Abbildung zusammengestaucht werden.

              
              29 
                 So insb. Banner Wash. U. L.Q. 75 (1997), 849 – 855; insoweit zustimmend z. B. Romano Yale L.J. 114 (2005), 1521 – 1611, Bainbridge Minn. L. Rev. 95 (2011), 1779 – 1821 und Coffee Cornell L. Rev. 97 (2012), 1019 – 1082; in größerem Kontext Gerding, Law, Bubbles, and Financial Regulation, 2014; unter deutschen Autoren z. B. Fleischer FS Priester, 2007, S. 75 – 93 und Hopt in Fleckner/Hopt, Comparative Corporate Governance, 2013, S. 3, 24 – 26.

              
              30 
                 Zur Unterscheidung zwischen Gesetzgebungsanlässen und Gesetzgebungsgründen Fleckner in Bayer/Habersack, Aktienrecht im Wandel, 2007, Band I, S. 999, 1005 – 1008.

              
              31 
                 Zentraler Referenzpunkt des deutschen juristischen Schrifttums ist das Editorial „Regulierungstsunami im europäischen Kapitalmarktrecht“ von Mülbert ZHR 176 (2012), 369 – 379; aufgegriffen z. B. von Buck-Heeb ZHR 177 (2013), 310, 311; Tröger ZHR 177 (2013), 475, 516 Fn. 191 (krit.); Veil ZGR 2014, 544, 604 f. (krit.); Binder ZHR 179 (2015), 83, 87 Fn. 17; Buck-Heeb JZ 2017, 279, 279; Binder ZGR 2018, 88, 88 (Überschrift), 89, 125; ähnlich zuvor bereits Fischer ZIP 2011, 788, 788 („tsunamiartige Regulierungswelle“) sowie Schaffelhuber GWR 2011, 488, 488 („Regulierungs-Tsunami“) und Schaffelhuber RdF 2011, 369 (Editorial mit dem Titel: „MiFID II/MiFIR – Regulierungs-Tsunami im Wertpapierhandelsrecht“).

              
              32 
                 Es sei denn, man verstünde das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz (Fn. 21) als die finale Flut – obwohl dieses Gesetz (vom 23. 6. 2017) erst ein Jahrzehnt nach Beginn der Finanzkrise (Fn. 15, 27) und viele Jahre nach Aufkommen des Ausdrucks „Regulierungstsunami“ (Fn. 31) ergangen ist.

              
              33 
                 Der empirische Korrelationskoeffizient nach Bravais und Pearson beträgt rWpHG|DAX = 0,8548…, also gut 85 % (Werte über 80 % werden als „starke“ Korrelation bezeichnet; zum begrenzten Aussagegehalt sogleich in Fn. 34). – Vorbereitungshandlungen zur Bestimmung von rWpHG|DAX: Erstellen einer Liste mit allen 8767 Tagen vom 1. 1. 1995 (erste vollständige WpHG-Fassung: Fn. 12) bis zum 1. 1. 2019 (Ende des Untersuchungszeitraums: Fn. 3); Eintragung aller vorhandenen Werte für die jeweilige WpHG-Zeichenzahl (Fn. 14) und für den jeweiligen DAX-Kurs (Fn. 28); Verfahren bei fehlenden Werten: WpHG-Zeichenzahl bleibt konstant bis zur nächsten Änderung (also Übernahme der vorhandenen Zeichenzahl bis zum Tag vor Inkrafttreten der nächsten WpHG-Fassung) und DAX-Kurs bleibt konstant bis zum nächsten Handelstag (also Übernahme des letzten DAX-Kurses für Tage, an denen kein Handel stattgefunden hat).

              
              34 
                 Der empirische Korrelationskoeffizient (Fn. 33) trifft eine Aussage darüber, wie sich zwei Variablen zusammen bewegen, indem er die Stärke und die Richtung ihres linearen Zusammenhangs in eine Zahl zwischen –1 und +1 fasst (–1 ≤ r ≤ 1). Dagegen sagt der empirische Korrelationskoeffizient nichts über etwaige non-lineare Zusammenhänge und nichts über etwaige Kausalzusammenhänge (also das Ob und ggf. die Richtung einer Beeinflussung) zwischen den beiden Variablen. Da keinerlei Gründe ersichtlich sind, warum eine – wie auch immer geartete – Wechselbeziehung zwischen der Zeichenzahl des WpHG und dem Kurs des DAX bestehen könnte, ist der Vergleich der WpHG-Fassungen mit den DAX-Kursen damit letztlich ein anschauliches Beispiel dafür, warum dem empirischen Korrelationskoeffizienten bei Zeitreihen mit großer Vorsicht begegnet werden muss (ähnlich den Beispielen bei Vigen, Spurious Correlations, 2015, in dessen Sammlung es immerhin 21 Beispiele gibt, deren Korrelationskoeffizient kleiner ist als die hier beobachteten gut 85 %; ein kritischer Klassiker ist Yule J. Roy. Stat. Soc. 89 [1926], 1 – 64 mit dem treffenden Titel: „Why do we sometimes get Nonsense-Correlations between Time-Series?“).

              
              35 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 3 sind die Daten von Abbildung 1 (erläutert in Fn. 14) mit den Modifikationen für Abbildung 2 (erläutert in Fn. 28). Abweichungen und Ergänzungen: Abbildung 3 hat nur eine y-Achse (wie in Abbildung 2 logarithmisch skaliert); in den Fassungen des AktG wurde jeweils zusätzlich (allgemein: Fn. 14) die Eingangsformel automatisiert entfernt. Da die WpHG-Fassungen erst ab dem 1. 1. 1995 verzeichnet sind (wie in Abbildung 2), beginnen auch die Darstellungen von AktG und BörsG in Abbildung 3 erst mit dem 1. 1. 1995.

              
              36 
                 Der wichtigste Grund dürfte für viele Beobachter in den zahlreichen Vorgaben auf europäischer Ebene liegen, die ins deutsche Recht umzusetzen waren. Dass das WpHG von Beginn an vom europäischen Recht determiniert war und mit diesem eng verflochten ist, wird unter III. 3. noch näher belegt. Allerdings erklärt dies nicht, warum die europäischen Vorgaben gerade im WpHG umgesetzt wurden (hierzu noch in Fn. 39).

              
              37 
                 Gesetz über die Eisenbahn-Unternehmungen vom 3. 11. 1838, PreußGS S. 505 – 516 und Gesetz über die Aktiengesellschaften vom 9. 11. 1843, PreußGS S. 341 – 346. Tabellarische Übersichten zu diesen beiden Gesetzen und allen nachfolgenden aktienrechtlichen Vorschriften bei Fleckner (Fn. 30), S. 1027 – 1137. Aktuelle Fassung: Aktiengesetz vom 6. 9. 1965, BGBl. I S. 1089 – 1184, zuletzt geändert durch Art. 9 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie (hierzu in Fn. 96).

              
              38 
                 Börsengesetz vom 22. 6. 1896, RGBl. S. 157 – 176, abgelöst durch das Börsengesetz (BörsG) vom 21. 6. 2002, BGBl. I S. 2010 – 2028, wiederum abgelöst durch das Börsengesetz (BörsG) vom 16. 7. 2007, BGBl. I S. 1351 – 1368, zuletzt geändert durch Art. 7 und Art. 8 des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (Fn. 21).

              
              39 
                 Je älter und bekannter ein Gesetz ist, desto höher scheint die Hemmschwelle des jeweils zuständigen Ministerialbeamten zu sein, Änderungen des Gesetzes vorzuschlagen; ein konkretes Beispiel dokumentiert Seibert FS Hopt, 2010, Band II, S. 2525, 2538. Es ist daher durchaus plausibel anzunehmen, dass in das WpHG immer wieder Vorschriften aufgenommen wurden, die ebenso gut (oder sogar besser) in das AktG, das BörsG oder ein anderes Gesetz gepasst hätten. In gewisser Weise fungiert das WpHG seit seinem Erlass daher weniger als „Grundgesetz“ des deutschen Kapitalmarktrechts (hierzu bei Fn. 97) denn als finanzmarktrechtliches „Auffanggesetz“ (gerade für die Umsetzung europäischer Vorgaben: Fn. 36).

              
              40 
                 Ausgangspunkt ist der Beitrag „Aktienrechtsreform in Permanenz – Was wird aus den Rechten des Aktionärs?“ von Zöllner AG 1994, 336 – 342; viel zitiert wird außerdem Seibert AG 2002, 417 – 420 (überschrieben mit „Aktienrechtsreform in Permanenz?“). Würdigung des Narrativs in größerem zeitgeschichtlichem Kontext bei Thiessen Rg 25 (2017), 46, 50 – 57.

              
              41 
                 Eine tabellarische Übersicht über die Änderungen des aktuellen AktG (Fn. 37) findet sich in juris; gedruckt (bis 2006) bei Fleckner (Fn. 30), S. 1079 – 1137 (mit einer begründeten Abweichung S. 1098 f.).

              
              42 
                 Singulär ist unter den drei hier diskutierten Gesetzen allenfalls der geringe Zeichenzuwachs (um 17 % oder knapp 64 000 Zeichen) trotz hoher Reformfrequenz (61 Änderungen).

              
              43 
                 Tabellarische Übersichten zu den Änderungen der Börsengesetze von 1896, 2002 und 2007 (Fn. 38) finden sich in juris (ab 1969); gedruckt in Kümpel/Hammen/Ekkenga Kapitalmarktrecht (Loseblatt), Kz. 080 und 080/1. Die Übergänge zu den beiden neuen Börsengesetzen (2002/2007) wurden hier jeweils als eine Änderung gezählt.

              
              44 
                 Noch deutlicher sind die Unterschiede, wenn nur die zweite Hälfte des Untersuchungszeitraums (Fn. 15: 1. 1. 2007 bis 1. 1. 2019) betrachtet wird: 46 Änderungen des WpHG gegenüber 25 Änderungen des AktG und 19 Änderungen des BörsG.

              
              45 
                 Fleckner/Hopt in Handelskammer Hamburg, Die Hamburger Börse 1558 – 2008, 2008, S. 249, 272; Baum/Hopt FS Rudolph, 2009, S. 537, 547; Fleckner in Basedow/Hopt/Zimmermann, Handwörterbuch des Europäischen Privatrechts, 2009, Band I, S. 224, 226; Baum/Fleckner/Sumida RabelsZ 82 (2018), 697, 704; Binder in Staub, HGB, 5. Aufl. 2018, Band XI/2: Investment Banking II, S. 431, 457; Buck-Heeb Kapitalmarktrecht, 10. Aufl. 2019, Rn. 105; ähnlich Hammen ZBB 2016, 398, 402; auf Englisch („limbless torso“) Fleckner in Basedow/Hopt/Zimmermann, The Max Planck Encyclopedia of European Private Law, 2012, Band I, S. 658, 660 und Fleckner/Hopt Va. L. & Bus. Rev. 7 (2013), 513, 558 f.

              
              46 
                 Ob und inwieweit mit diesen Veränderungen in der Nettozeichenzahl auch Veränderungen in der – wie auch immer zu bestimmenden – Bedeutung der beiden Gesetze verbunden sind, ob also die geringere Zeichenzahl des BörsG ein Indiz für einen normativen Bedeutungsverlust des BörsG ist, wäre eine interessante Forschungsfrage (auch allgemein, also über die beiden Gesetze hinaus).

              
              47 
                 Der mit Abstand größte der 35 Zeichenrückgänge ist in Abbildung 3 nicht erkennbar, da er auf den 1. 1. 1995 und damit auf den Anfangspunkt der Darstellung fällt: Verringerung der Zeichenzahl des AktG um fast 72 000 Zeichen (also um mehr als das gesamte damalige WpHG) als Folge der Verselbstständigung des Umwandlungsrechts: Art. 6 des Gesetzes zur Bereinigung des Umwandlungsrechts (UmwBerG) vom 28. 10. 1994, BGBl. I S. 3210, 3260 – 3263.

              
              48 
                 Überblick über die Literatur (in größerem Kontext) bei Coupette (Fn. 5), S. 15 f.; zur Struktur deutscher Gesetze insb. Hamann ZG 2015, 381 – 395.

              
              49 
                 Das gilt auch für die nächsthöhere, hier nicht thematisierte Ebene: die Verteilung des Normenbestandes auf verschiedene Gesetze (oder, noch weiter abstrahierend, zwischen verschiedenen Normgebern auf lokaler, regionaler, nationaler, supranationaler oder internationaler Ebene).

              
              50 
                 Das Handbuch der Rechtsförmlichkeit (Fn. 4) ist hierzu für viele Fragen nicht hinreichend konkret (zur Struktur z. B. Rn. 377 – 380) und wird überdies oftmals nicht beachtet (wie etwa die Struktur des WpHG zeigt).

              
              51 
                 Essentielle Voraussetzung solcher Strukturvergleiche sind – gerade bei längeren Gesetzen – zuverlässige Daten. Es stellen sich daher ähnliche Probleme wie hinsichtlich des Umfangs von Gesetzen (hierzu vorstehend unter I. 1.). In den derzeit verfügbaren Daten lassen sich nur nach zahlreichen Vorbereitungshandlungen die für die Strukturanalyse relevanten Einheiten und Elemente identifizieren (wie Absätze, Paragraphen oder Abschnitte).

              
              52 
                 Zu Ausdruck und Konzept Coupette (Fn. 5), S. 7 f., 109, 110.

              
              53 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 4 sind die Daten von Abbildung 1 (erläutert in Fn. 14). Abweichungen und Ergänzungen: Da juris nicht alle Absätze als Absätze identifiziert (unterinklusiv) bzw. Texte als Absätze identifiziert, die keine Absätze sind (überinklusiv), und überdies zahlreiche Inkonsistenzen enthält (z. B. für weggefallene Paragraphen), waren zur Vorbereitung von Abbildung 4 zusätzliche Bereinigungshandlungen erforderlich; die einzelnen Schritte sind im Online-Anhang (Fn. 3) beschrieben. – Die Wahl der drei Zeitpunkte, zu denen die Struktur des WpHG visualisiert wird, folgt den allgemeinen Überlegungen zum Untersuchungszeitraum dieses Beitrags (hierzu in Fn. 3 und 15). Im Online-Anhang ist eine animierte Darstellung der Struktur aller 82 vollständigen WpHG-Fassungen abrufbar.

              
              54 
                 Stellvertretend für den Titel, der das Gesetz „zusammenhält“.

              
              55 
                 Mit Art. 1 des Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes (Nachweise in Fn. 80) wurden zwei (bis heute beibehaltene) Unterabschnitte eingefügt (nach Art. 15 mit Wirkung vom 20. 1. 2007, also wenige Tage nach der in Abbildung 4 präsentierten Mittelfassung).

              
              56 
                 Zwei Beispiele für Gesetzesbäume, die von der jeweiligen Wurzel bis auf die Paragraphen- bzw. Artikelebene reichen, finden sich bei Coupette (Fn. 5), S. 7 (Abb. 1.5: BGB) und S. 8 (Abb. 1.6: GG); in größerem Kontext (U.S. Code) Bommarito/Katz Physica A 389 (2010), 4195, 4197 (Fig. 1) und Katz/Bommarito Artif. Intell. & L. 22 (2014), 337, 343 (Fig. 1), 348 (Fig. 2).

              
              57 
                 All diese und die folgenden Angaben lassen sich anhand des Online-Anhangs (Fn. 3) überprüfen.

              
              58 
                 Die Aufteilung von Abschnitt 16 in zwei Unterabschnitte (Fn. 55) wurde für diese Statistiken ignoriert, d. h., alle Paragraphen wurden unmittelbar Abschnitt 16 zugeordnet.

              
              59 
                 Gäbe es zuverlässige Daten und (für die kleineren Strukturelemente) klare Definitionen (zu den Herausforderungen, ein „Wort“ zu bestimmen, bereits in Fn. 24), ließe sich die Analyse noch weiter fortführen: Wie viele Sätze pro Absatz, wie viele Wörter pro Satz, wie viele Zeichen pro Wort?

              
              60 
                 § 2 hat aktuell 49 Absätze (gegenüber 4 am 1. 1. 1995 und 9 am 1. 1. 2007).

              
              61 
                 Abschnitt 11 hat aktuell 35 Paragraphen; in den Fassungen vom 1. 1. 1995 und 1. 1. 2007 gibt es keinen Abschnitt, der sich mit dem heutigen Abschnitt 11 thematisch deckt (insgesamt hatte das WpHG am 1. 1. 1995 nur 41 und am 1. 1. 2007 immerhin 76 Paragraphen).

              
              62 
                 § 120 hat aktuell 29 Absätze (gegenüber 3 am 1. 1. 1995 und 4 am 1. 1. 2007, jeweils für § 39 a. F.).

              
              63 
                 Ein Ansatz, die Homogenität bzw. Heterogenität zu messen, bestünde z. B. darin, die Standardabweichung auf den verschiedenen Ebenen (Absätze, Paragraphen etc.) zu bestimmen und zueinander in Beziehung zu setzen (etwa als Produkt oder Summe). Ein anderer Ansatz wäre, ein „wohlproportioniertes“ Referenzgesetz zu definieren (etwa mit drei Absätzen pro Paragraph und zehn Paragraphen pro Abschnitt) und dann die jeweilige Abweichung vom Referenzgesetz zu vergleichen. Beide Ansätze erfordern einige Wertungsentscheidungen (insbesondere wie die Standardabweichungen zueinander in Beziehung gesetzt werden und was ein „wohlproportioniertes“ Referenzgesetz ist), werden aber gerade durch die Offenlegung dieser Entscheidungen intersubjektiv nachvollziehbar (anders als die bloße Mitteilung von Sinneseindrücken).

              
              64 
                 Welche Strukturveränderungen sichtbar sind, hängt von der Tiefe der Strukturanalyse ab (hierzu allgemein Fn. 59). In Abbildung 4 werden alle Änderungen ab der Absatzebene sichtbar, bei Coupette (Fn. 5), S. 7 f. ab der Paragraphen- bzw. Artikelebene (Fn. 56).

              
              65 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 5 sind die Daten von Abbildung 3 (erläutert in Fn. 35) mit den Abweichungen und Ergänzungen für Abbildung 4 (erläutert in Fn. 53), die für Abbildung 5 auch auf das AktG und das BörsG erstreckt wurden (mit denselben möglichen Fehlerquellen).

              
              66 
                 Das Beispiel verdeutlicht, wie anfällig Sinneseindrücke für Veränderungen des Kontextes sind, in dem etwas präsentiert wird (Einfallstor für gezielte, aber subtile Manipulation).

              
              67 
                 Dass das AktG über mehr Ebenen verfügt als das BörsG und das WpHG, würde noch deutlicher werden, wenn für alle Ebenen (wie Absätze, Paragraphen etc.) derselbe Abstand gewählt würde; die „Blätter“ (= Absätze der Paragraphen) des AktG wären dann weiter von der „Wurzel“ entfernt als die „Blätter“ des BörsG und des WpHG. In Abbildung 5 befinden sich dagegen alle „Blätter“ der drei Gesetzesbäume auf derselben Ebene (haben also denselben Abstand zur jeweiligen „Wurzel“, ungeachtet der Zahl der dazwischen liegenden Ebenen). Welche der beiden Darstellungsalternativen vorzugswürdig ist, hängt vom Ziel der jeweiligen Visualisierung ab.

              
              68 
                 Zu den beiden Unterabschnitten bereits in Fn. 55. Die „Wurzel“ der Gesetze ist im Text nicht als Ebene mitgezählt.

              
              69 
                 Die in Fn. 63 skizzierten Ansätze würden vermutlich zu dem Ergebnis führen, dass das AktG und das WpHG weniger homogen sind als das BörsG. Wie sich AktG und WpHG zueinander verhalten, lässt sich dagegen nicht klar sagen, sondern hängt davon ab, welchen Ansatz man wählt und wie man ihn umsetzt. Hier stellt sich also ein kombiniertes Definitions- und Messproblem.

              
              70 
                 Einige Beispielsfragen: Woran sollte sich die Struktur eines Gesetzes orientieren? Wodurch wird die Struktur eines Gesetzes „gut“? Was sind geeignete Maßstäbe, um diese Fragen zu beantworten? Oder sollte dem Gesetzgeber die Struktur seiner Gesetze egal sein? Warum haben Gesetze dann überhaupt Bücher, Teile etc.? Und was sollte geschehen, wenn ein Gesetz mit der Zeit „wuchert“ und dadurch „aus der Form“ gerät? Das Gesetz neu ordnen und neu erlassen?

              
              71 
                 Monographisch in den letzten Jahrzehnten insb. Müller Handbuch der Gesetzgebungstechnik, 1963; Noll, Gesetzgebungslehre, 1973; Hill, Einführung in die Gesetzgebungslehre, 1982; Schneider Gesetzgebung, 3. Aufl. 2002; Schuppert, Gute Gesetzgebung, 2003. – Die größte Bedeutung in der Gesetzgebungspraxis hat das Handbuch der Rechtsförmlichkeit (Fn. 4).

              
              72 
                 Allgemeiner Überblick bei Collins-Thompson Int. J. Appl. Ling. 165 (2014), 97 – 135; speziell zum deutschen Recht Waltl/Matthes in Hoekstra, Legal Knowledge and Information Systems, 2014, S. 153 – 162; zur Kapitalmarktkommunikation Loughran/McDonald J. Fin. 69 (2014), 1643 – 1671.

              
              73 
                 Zu den Grundlagen von Datenstrukturen allgemein Cormen/Leiserson/Rivest/Stein Introduction to Algorithms, 3. Aufl. 2009, insb. S. 228 – 355 und S. 480 – 585. Im hiesigen Kontext besonders interessant sind Datenstrukturen, die sowohl schnellen direkten Zugriff im Rahmen einer Suche als auch effizienten sequentiellen Zugriff ermöglichen (namentlich die sog. B-Trees; zu ihnen im Überblick bereits Comer ACM Comp. Surv. 11 [1979], 121 – 137, heute Cormen/Leiserson/Rivest/Stein, a. a. O., S. 484 – 504).

              
              74 
                 Beispiel zum deutschen Recht: Vogel/Pötters/Christensen Richterrecht der Arbeit – empirisch untersucht, 2015, insb. S. 93 – 137. Zu den konzeptionellen Grundlagen z. B. Mouritsen Int. J. of Lang. & L. 6 (2017), 67 – 89, Solan/Gales BYU L. Rev. 2017, 1311 – 1357 und Lee/Mouritsen Yale L.J. 127 (2018), 788 – 879.

              
              75 
                 Angelehnt an Zöllner ZGR 12 (1983), 82 – 91 (mit dem Titel: „Wovon handelt das Handelsrecht?“); bilanzierend das Streitgespräch zwischen K. Schmidt und Zöllner in Buc. L.J. 2 (2008), 36, 37 – 44; in größerem zeitgeschichtlichem Kontext Thiessen Rg 25 (2017), 46, 47 – 49.

              
              76 
                 Art. 93 der Siebenten Zuständigkeitsanpassungs-Verordnung [sic] vom 29. 10. 2001, BGBl. I S. 2785, 2804; Art. 70 der Achten Zuständigkeitsanpassungsverordnung vom 25. 11. 2003, BGBl. I S. 2304, 2312; Art. 100 der Neunten Zuständigkeitsanpassungsverordnung vom 31. 10. 2006, BGBl. I S. 2407, 2419; Art. 192 der Zehnten Zuständigkeitsanpassungsverordnung vom 31. 8. 2015, BGBl. I S. 1474, 1503.

              
              77 
                 Art. 2 Abs. 44 des Gesetzes zur Änderung von Vorschriften über Verkündung und Bekanntmachungen sowie der Zivilprozessordnung, des Gesetzes betreffend die Einführung der Zivilprozessordnung und der Abgabenordnung vom 22. 12. 2011, BGBl. I S. 3044, 3049.

              
              78 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 6 sind das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz, mit dem das WpHG verkündet wurde (Fn. 9), sowie die 65 Rechtsakte, durch die das WpHG geändert wurde (Fn. 10); aus diesen 66 Rechtsakten wurden die vier Zuständigkeitsanpassungsverordnungen (Fn. 76) sowie ein weiteres Gesetz (Fn. 77) ausgeschieden (hierzu im Text zu Fn. 76 und 77). In den 61 verbleibenden Gesetzen wurden zunächst diejenigen mitgeänderten Rechtsakte automatisiert erfasst, für welche die 61 Gesetze eigenständige Änderungsartikel vorsehen. Anschließend haben die Verfasser die Ergebnisse der automatisierten Auswertung mit den Originalabdrucken der 61 Gesetze im Bundesgesetzblatt abgeglichen, erforderlichenfalls korrigiert und um alle mitgeänderten Rechtsakte ergänzt, deren Änderung mit der Änderung weiterer Rechtsakte zusammengefasst ist (typischerweise in „Omnibusartikeln“ am Ende des Gesetzes). Mitgeänderte Rechtsakte, deren Name im Untersuchungszeitraum geändert wurde oder die von neuen Rechtsakten ersetzt wurden, erscheinen unter dem aktuellen Namen des Rechtsaktes (Beispiele in den Fn. 86, 88, 90 und 91). Weitere Informationen zur Genese von Abbildung 6 und des zugrundeliegenden Datensatzes finden sich im Online-Anhang (Fn. 3). – Die x-Achse verzeichnet das Ausfertigungsdatum der 61 Gesetze nebst ihrer jeweiligen amtlichen Abkürzung oder (wo eine solche fehlt) nebst ihrer Abkürzung in juris. – Abkürzungen an der rechten y-Achse: * Gesetz über das Verfahren in Familiensachen und in den Angelegenheiten der freiwilligen Gerichtsbarkeit; ** Verordnung über die Erhebung von Gebühren und die Umlegung von Kosten nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz.

              
              79 
                 Im Online-Anhang (Fn. 3) sind Varianten von Abbildung 6 abrufbar, in denen die Daten nicht nach der Ähnlichkeit der gemeinsam geänderten Rechtsakte (wie in Abbildung 6), sondern nach der Ähnlichkeit der Änderungsgesetze bzw. nach einer Kombination aus der Ähnlichkeit der gemeinsam geänderten Rechtsakte und der Änderungsgesetze geordnet sind. Im Online-Anhang finden sich außerdem Informationen über das Verfahren, nach dem die Gruppierung erfolgt, und das Ähnlichkeitsmaß, das der Gruppierung zugrundeliegt.

              
              80 
                 Beispiel: Art. 1 des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz – TUG) vom 5. 1. 2007, BGBl. I S. 10, 10 – 23 (das Änderungsgesetz mit dem relativ größten Zeichenzuwachs im WpHG: Fn. 18).

              
              81 
                 Beispiel: Art. 2 des Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (Fn. 21).

              
              82 
                 Beispiel: Art. 2 Abs. 37 des Gesetzes zur Modernisierung der Finanzaufsicht über Versicherungen vom 1. 4. 2015, BGBl. I S. 434, 566.

              
              83 
                 Einziger Fall (der zudem nicht das WpHG betrifft): Art. 3 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes zur Modernisierung der Finanzaufsicht über Versicherungen (Fn. 82).

              
              84 
                 Mindestens ein eigenständiger Änderungsartikel = 1; kein eigenständiger Änderungsartikel, aber mindestens eine Änderung im Rahmen eines Omnibusartikels = 0,5; keine Änderung = 0. Im Online-Anhang (Fn. 3) sind Varianten von Abbildung 6 mit anderen Gewichtungen, Gruppierungsverfahren und Ähnlichkeitsmaßen abrufbar, um die Abhängigkeit der Ergebnisse von den vorab zu treffenden, intersubjektiv nur bedingt überprüfbaren Entscheidungen zu veranschaulichen.

              
              85 
                 Gesetz über das Kreditwesen vom 10. 7. 1961, BGBl. I S. 881 – 898; zuletzt geändert durch Art. 1 des Gesetzes vom 18. 12. 2018, BGBl. I S. 2626, 2626 – 2629.

              
              86 
                 Zunächst das Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften vom 16. 4. 1957, BGBl. I S. 378 – 384 und das Gesetz über den Vertrieb ausländischer Investmentanteile und über die Besteuerung der Erträge aus ausländischen Investmentanteilen (AuslInvestmG) vom 28. 7. 1969, BGBl. I S. 986 – 992, dann das Investmentgesetz (InvG) vom 15. 12. 2003, BGBl. I S. 2676 – 2724, schließlich das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) vom 4. 7. 2013, BGBl. I S. 1981 – 2148; zuletzt geändert durch Art. 3 und Art. 4 des Gesetzes vom 18. 12. 2018, BGBl. I S. 2626, 2631 – 2633.

              
              87 
                 Handelsgesetzbuch vom 10. 5. 1897, RGBl. S. 219 – 436; zuletzt geändert durch Art. 3 des Gesetzes vom 10. 7. 2018, BGBl. I S. 1102, 1108.

              
              88 
                 Zunächst das Gesetz über die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen (Versicherungsaufsichtsgesetz – VAG) in der Fassung der Bekanntmachung vom 17. 12. 1992, BGBl. 1993 I S. 2 – 37, dann das gleichnamige Gesetz vom 1. 4. 2015, BGBl. I S. 434 – 559; zuletzt geändert durch Art. 1 und Art. 2 des Gesetzes vom 19. 12. 2018, BGBl. I S. 2672, 2672 – 2688.

              
              89 
                 Gesetz über die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz – FinDAG) vom 22. 4. 2002, BGBl. I S. 1310 – 1315; zuletzt geändert durch Art. 14 Abs. 3 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie (Fn. 96).

              
              90 
                 Gemeint sind damit die Börsengesetze von 1896, 2002 und 2007 (Nachweise in Fn. 38).

              
              91 
                 Zunächst das Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (VerkaufsprospektG) vom 13. 12. 1990, BGBl. I S. 2749 – 2752, dann das Gesetz über Vermögensanlagen (Vermögensanlagengesetz – VermAnlG) vom 6. 12. 2011, BGBl. I S. 2481 – 2491; zuletzt geändert durch Art. 6 des Gesetzes vom 10. 7. 2018, BGBl. I S. 1102, 1110.

              
              92 
                 Alle Änderungen beziehen sich auf das Aktiengesetz von 1965 (Nachweise in Fn. 37).

              
              93 
                 Das bedeutet nicht, dass alle genannten Gesetze mit all ihren Regelungsmaterien für das WpHG charakteristisch sind. Aber die Schnittbereiche ihrer Regelungsmaterien geben einen guten Anhaltspunkt für den Inhalt des WpHG. Auf diese Weise lässt sich also völlig automatisiert der grobe Inhalt eines Gesetzes skizzieren, ohne dass ein Verständnis seines Textes erforderlich ist.

              
              94 
                 Die BaFin löste hiermit die Bundesaufsichtsämter für das Kreditwesen (BAKred), für das Versicherungswesen (BAV) und für den Wertpapierhandel (BAWe) ab.

              
              95 
                 Beispiel: Unter den Rechtsakten, mit denen das WpHG geändert wurde (Fn. 10), befindet sich auch das Justizmitteilungsgesetz und Gesetz zur Änderung kostenrechtlicher Vorschriften und anderer Gesetze (JuMiG) vom 18. 6. 1997, BGBl. I S. 1430 – 1451 (darin zum WpHG Art. 16) – ein berühmt-berüchtigtes Gesetz, weil es teilweise im Wege der „Geheimgesetzgebung“ zustande gekommen ist (Bryde JZ 1998, 115 – 120).

              
              96 
                 Etwa zählt juris zu den WpHG-Änderungsrechtsakten auch ein Gesetz, das nicht das WpHG selbst, sondern nur ein WpHG-Änderungsgesetz ändert: Art. 12 des Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie vom 17. 7. 2017, BGBl. I S. 2446, 2492 f. (Änderung des – in Fn. 21 verzeichneten – Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes). – Ähnlich, aber mit zweifacher „Änderung der Änderung“: Das für Art. 3 Nr. 7 des Kleinanlegerschutzgesetzes vom 3. 7. 2015, BGBl. I S. 1114, 1125 vorgesehene Datum des Inkrafttretens wurde zunächst geändert (durch Art. 14 des Ersten Gesetzes zur Novellierung von Finanzmarktvorschriften auf Grund europäischer Rechtsakte [Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz – 1. FiMaNoG] vom 30. 6. 2016, BGBl. I S. 1514, 1542), dann wurde Art. 3 Nr. 7 ganz aufgehoben (durch Art. 23 des gerade erwähnten Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes).

              
              97 
                 Hopt ZHR 159 (1995), 135, 135; ebenso z. B. Kümpel Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, Rn. 16.4; Schwark in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, WpHG Einl. Rn. 28; Mülbert ZHR 176 (2012), 369, 378; Hirte/Heinrich in Hirte/Möllers, WpHG, 2. Aufl. 2014, Einl. Rn. 3, 57; Veil in Veil, Europäisches Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2014, § 5 Rn. 13; nur noch für die Vergangenheit Assmann in Assmann/Schneider/Mülbert, Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, Einl. Rn. 5, 10; die Idee des WpHG als „Grundgesetz“ des deutschen Kapitalmarktrechts konkurriert mit seiner Deutung als finanzmarktrechtliches „Auffanggesetz“ (hierzu in Fn. 39).

              
              98 
                 Beispiel: Art. 28 des Gesetzes zur Umsetzung der Amtshilferichtlinie sowie zur Änderung steuerlicher Vorschriften (Amtshilferichtlinie-Umsetzungsgesetz – AmtshilfeRLUmsG) vom 26. 6. 2013, BGBl. I S. 1809, 1841 ändert das BörsG (hierzu Baum/Fleckner/Sumida RabelsZ 82 [2018], 697, 721, 723), nicht aber das WpHG.

              
              99 
                 Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12. Dezember 1988 über die bei Erwerb und Veräußerung einer bedeutenden Beteiligung an einer börsennotierten Gesellschaft zu veröffentlichenden Informationen, ABl. EG L 348 vom 17. 12. 1988, S. 62 – 65 und Richtlinie 89/592/EWG des Rates vom 13. November 1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insider-Geschäfte, ABl. EG L 334 vom 18. 11. 1989, S. 30 – 32.

              
              100 
                 Überblicke z. B. in den Einleitungen von Assmann, Hirte/Heinrich oder Schwark (alle Fn. 97).

              
              101 
                 Prägnant Klöhn in Langenbucher, Europäisches Privat- und Wirtschaftsrecht, 4. Aufl. 2017, § 6 Rn. 1 („Deutsches Kapitalmarktrecht ohne europarechtlichen Hintergrund muss man mit einer Lupe suchen.“).

              
              102 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 7 sind die Daten von Abbildung 1 (erläutert in Fn. 14). Hierin wurde mit einem sog. regulären Ausdruck nach europäischen Verordnungen gesucht (allgemeine Erläuterungen zur Suche mit regulären Ausdrücken finden sich bei Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 384 f. und Coupette [Fn. 5], insb. S. 240 – 248; speziell zur Genese von Abbildung 7 außerdem im Online-Anhang [Fn. 3]). – Die linke y-Achse (rote Punkte) verzeichnet die Anzahl verschiedener Verordnungen, die in der jeweiligen WpHG-Fassung vorkommen (binäre Zählung); die rechte y-Achse (schwarze Punkte) verzeichnet die Anzahl aller Stellen mit Verordnungen (einschließlich mehrfacher Nennungen derselben Verordnung) in der jeweiligen WpHG-Fassung (gewichtete Zählung; allgemein zur binären und gewichteten Zählung Coupette/Fleckner JZ 2018, 379, 384 und Coupette [Fn. 5], insb. S. 52 f., 78 f., 132 – 134, 232 f., 313 – 316). – Die schwarzen Elemente liegen in Abbildung 7 „vor“ den roten Elementen und verdecken sie daher mitunter ganz (wie die roten Punkte vor 2004) oder teilweise (wie später).

              
              103 
                 Die beiden in Abbildung 7 verzeichneten Funktionen minimieren jeweils den quadratischen Fehler für Funktionen der Form a · ebx + c (die Buchstaben a, b und c repräsentieren anpassbare Parameter). Konkret:
 
                
                  
                        	
                          binär

                        	
                          0,0011

                        	
                           · 

                        	
                          e0,0012x   +   1,5907;

 
                        	
                          gewichtet

                        	
                          0,0587

                        	
                           · 

                        	
                          e0,0010x   +   7,9282.


                  

                

              
              104 
                 Ausgangspunkt von Abbildung 8 sind die Daten von Abbildung 1 (erläutert in Fn. 14) mit der Auswertung für Abbildung 7 (erläutert in Fn. 102). Der Übersicht halber sind in Abbildung 8 nur diejenigen Verordnungen individualisiert dargestellt und in der Legende ausgewiesen, die in mindestens einer WpHG-Fassung mindestens fünfmal erwähnt werden. Alle übrigen Verordnungen sind unter „Andere“ zusammengefasst. Da im WpHG vor 2004 keine europäischen Verordnungen vorkommen (siehe Abbildung 7), beginnt die x-Achse erst mit diesem Jahr.

              
              105 
                 Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 über Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission, ABl. EU L 173 vom 12. 6. 2014, S. 1 – 61.

              
              106 
                 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 über OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, ABl. EU L 201 vom 27. 7. 2012, S. 1 – 59.

              
              107 
                 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Änderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABl. EU L 173 vom 12. 6. 2014, S. 84 – 148.

              
              108 
                 Hierzu passt, dass MAR, EMIR und MiFIR unter den fünf Verordnungen sind, die in Assmann/Schneider/Mülbert (Fn. 97) kommentiert werden.

              
            
           
           
            
              Rechtsquellen des Wertpapierhandelsrechts – vom nationalen Flickenteppich zur europäischen Kodifikation
 
            

            
              Rüdiger Veil 
              
 
            
 
             
              
                I. Einleitung
 
                Das Wertpapierhandelsgesetz wird 25 Jahre alt. Dies ist im Vergleich zum Börsengesetz, das fast 100 Jahre älter ist, ein jugendliches Alter, das üblicherweise noch nicht Anlass für eine Festschrift ist. Das Wertpapierhandelsgesetz hat allerdings in den 25 Jahren viel erlebt. Dies zeigt sich schon daran, dass das Gesetz am 1. Januar 1995 gerade einmal 41 Paragraphen hatte. Heute weist es 138 Paragraphen auf, die teilweise zahlreiche Absätze haben; für die Begriffsbestimmungen des § 2 gibt es alleine 49 Absätze, manche von ihnen haben wiederum mehrere Unterabsätze. Hinzu gesellt sich eine große Anzahl von europäischen Verordnungen mit einer Vielzahl an Vorschriften und eine Flut an Leitlinien und sonstigen Auslegungstexten der europäischen und nationalen Aufsichtsbehörden. Diese komplexe Rechtslandschaft war vor 25 Jahren nicht zu erahnen. Dabei war das WpHG bereits ein Kind der europäischen Gesetzgebung, denn es setzte zum großen Teil Richtlinien der EWG um. Bevor die Geburtsstunde des WpHG näher in den Blick genommen wird, soll aber zunächst an die Anfänge des Wertpapierhandelsrechts erinnert werden.

               
              
                II. Flickenteppiche bis 1995
 
                Der Securities Exchange Act 1934 ist das weltweit erste Gesetz, das Verhaltensregeln für den Wertpapierhandel auf einem Sekundärmarkt einführte (Registrierungspflichten; Manipulationsverbote; Offenlegungspflichten) und in Gestalt der SEC eine Marktaufsichtsbehörde errichtete. Der US-amerikanische Gesetzgeber reagierte damit auf den Zusammenbruch der Aktienmärkte 1929 und den zunehmenden Aktienhandel über die Grenzen der Bundesstaaten hinaus.1 Ihm ging es darum, das Vertrauen der Anleger in die Funktionsfähigkeit der Märkte wiederherzustellen.
 
                Ein vergleichbares Gesetz gab es in Deutschland trotz der auch hierzulande erfolgten Börsencrashs2 und Insiderskandale bis 1995 nicht.3 Stattdessen war das Wertpapierhandelsrecht in einer Vielzahl an Rechtsquellen vorzufinden. Bereits 1884 führte der Gesetzgeber ein strafbewährtes Verbot der Markmanipulation in das ADHGB ein, das 1896 Eingang in das neu geschaffene BörsG4 fand und dort bis 2002 eine Heimstatt hatte. Das BörsG hatte hauptsächlich die Organisation der Börse, das Maklerwesen und die Zulassung von Wertpapieren zum Börsenhandel zum Gegenstand. Insiderrechtliche Regeln waren dort nicht vorgesehen. Diese Materie war vielmehr der Selbstregulierung der Marktteilnehmer überlassen. Den Anfang bildeten 1908 Regeln des Centralverbands des Deutschen Bank- und Bankiersgewerbes.5 Schließlich beschloss 1970 die vom Bundesminister für Wirtschaft eingesetzte Börsensachverständigenkommission „Empfehlungen zur Lösung der Insider-Probleme“.6 Die sog. Insiderhandels-Richtlinien erlangten dadurch Gültigkeit, dass sie zum Gegenstand des zwischen dem Insider und der Gesellschaft geschlossenen Vertrags gemacht wurden.7
 
                Die ersten kapitalmarktrechtlichen Richtlinien der EWG hatten das öffentliche Wertpapierangebot und die Börsenzulassung von Wertpapieren zum Gegenstand. Sie verlangten von den Mitgliedstaaten aber auch die Einführung bestimmter Regeln für den Wertpapierhandel. Der deutsche Gesetzgeber setzte die Harmonisierungsaufträge im BörsG um, anstatt ein eigenes Wertpapierhandelsgesetz zu schaffen. Die 1986 eingeführte Pflicht zur Veröffentlichung und Mitteilung kursrelevanter Tatsachen war bis 1995 im BörsG vorzufinden.8 Noch länger konnte sich die mit demselben Gesetz9 eingeführte Pflicht zur Veröffentlichung von Zwischenmitteilungen10 im BörsG halten.11
 
                Eine staatliche Aufsichtsbehörde über den Wertpapierhandel gab es bis zur Schaffung des Bundesaufsichtsamts für Wertpapierhandel (BaWe) 1995 nicht. Die Durchsetzung des Verbots der Marktmanipulation lag in den Händen der Staatsanwaltschaften. Die Börsenaufsichtsbehörden hatten die Aufgabe, die Aufsicht über die Börsen auszuüben.12 Die Börsensachverständigenkommission konnte sich in den 1970er-Jahren für ein Bundesaufsichtsamt nicht erwärmen.13 Der Gesetzgeber musste daher 1994 feststellen, dass in Deutschland eine Marktaufsicht „nur in Ansätzen“ stattfand.14

               
              
                III. Gemeinschaftsrecht als Geburtshelfer des Kodifikationsgesetzes
 
                Das zum 1. Januar 1995 durch das Zweite Finanzmarktförderungsgesetz eingeführte WpHG trug der fortschreitenden Internationalisierung des Wertpapiergeschäfts Rechnung,15 die in Deutschland mit der Zulassung innovativer Anleiheformen durch die Bundesbank am 1. Mai 1985 begonnen hatte.16 Man konstatierte ein „Trommelfeuer ausländischer Kapitalmärkte,“ die dem für ausländische Investitionen zunehmend offeneren deutschen Finanzplatz vorhalten würden, nicht streng genug gegenüber Insiderdelikten vorzugehen.17
 
                Die Materialien geben keine Auskunft darüber, ob der Gesetzgeber kodifikatorische Vorstellungen hatte. Die Literatur pries freilich die grundsätzliche Bedeutung des WpHG; für Klaus Hopt war es gar das „Grundgesetz“ der Kapitalmärkte!18 Im Vordergrund stand sicherlich, dass nunmehr der Insiderhandel gesetzlich verboten war.19 Dennoch lassen Struktur und Inhalt des Gesetzes den Schluss zu, dass es sich um eine erschöpfend gedachte, planvolle, nach systematischen Gesichtspunkten erfolgende Zusammenfassung und Fortentwicklung des Wertpapierhandelsrechts in einem einheitlichen Gesetzbuch handelte.20  Der Abschnitt 1 bestimmte umfassend den Anwendungsbereich des Gesetzes („börslicher und außerbörslicher Handel von Wertpapiern und Derivaten“). Im Abschnitt 2 waren die Aufgaben und Befugnisse des (durch das Gesetz errichteten) BaWe geregelt. Das materielle Wertpapierhandelsrecht war in den Abschnitten 3 (Insiderüberwachung), 4 (Mitteilung und Veröffentlichung von Veränderungen des Stimmrechtsanteils) und 5 (Verhaltensregeln für Wertpapierdienstleistungsunternehmen) vorgesehen. Der Abschnitt 6 enthielt Straf- und Bußgeldvorschriften und der Abschnitt 7 Übergangsbestimmungen.
 
                Das Regelwerk beruhte seinerzeit bereits auf einem „mehr oder weniger umfassenden Regelungsplan“21 des Gesetzgebers.22 Ihm ging es um Anlegerschutz durch Information, informationelle Chancengleichheit der Anleger und Integrität der Wertpapier- und Derivatemärkte, über die eine unabhängige Behörde wacht.
 
                Weitere relevante Rechtsquellen des Wertpapierhandelsrechts gab es zunächst nicht. Das Bundesministerium der Finanzen wurde vereinzelt im WpHG ermächtigt, Verordnungen zu erlassen, in denen das Ministerium nähere Bestimmungen treffen konnte.23 Durch Rechtsverordnung konnte es diese Befugnis auf das Bundesaufsichtsamt übertragen,24 was aber nicht geschah. Das Bundesaufsichtsamt war ferner gem. § 29 Abs. 2 und § 35 Abs. 2 WpHG a. F. befugt, Richtlinien aufzustellen. Von dieser Befugnis hat es aber (bis heute) keinen Gebrauch gemacht.
 
                Das WpHG wurde bereits in seinen Anfangsjahren als ein nationales Gesetz wahrgenommen, das stark durch das Richtlinienrecht der EWG geprägt war.25 Angesichts der gemeinschaftsrechtlichen Provenienz des Regelwerks26 wurde eine europafreundliche Auslegung der Vorschriften gefordert.27 Die Richtlinien der EWG bewirkten aber einstweilen bloß eine Mindestharmonisierung der mitgliedstaatlichen Rechtsordnungen und sahen nur generalklauselartige Bestimmungen vor, so dass in den Anfangsjahren weder die Frage einer europafreundlichen noch die Frage einer richtlinienkonformen Auslegung der Vorschriften des WpHG praktisch relevant wurde. Die Unbestimmtheit der Rechtsbegriffe wurde freilich schon sehr früh von der Praxis als ein zentrales Problem des Wertpapierhandelsrechts angesehen.28

               
              
                IV. Nationale Verwaltungspraxis und europäische Koordination durch FESCO und CESR
 
                Das BaWe berichtete frühzeitig über seine Verwaltungspraxis mit den neuen Regeln des WpHG. Der 1998 vom BaWe und der Deutsche Börse AG herausgegebene Leitfaden zur Ad-hoc-Publizität und zum Insiderrecht verfolgte den Zweck, „praxisbezogene Anwendungshilfen“ zu geben.29 Er war der Vorläufer des heutigen (in erster Auflage 2005 erschienenen) Emittentenleitfadens und wurde in der Praxis als eine „Orientierungshilfe“ angesehen;30 die Rechtsnatur wurde in der Literatur noch nicht erörtert.
 
                Darüber hinaus begannen die Aufsichtsbehörden der EG-Mitgliedstaaten, ihre Erfahrungen mit dem Wertpapieraufsichtsrecht untereinander auszutauschen. Das Forum of European Securities Commissions (FESCO)31 veröffentlichte Stellungnahmen zu europäischen Gesetzesvorhaben und entwickelte Aufsichtsstandards. Daran knüpfte der wenige Jahre später durch die Europäische Kommission ins Leben gerufene „Ausschuss der europäischen Wertpapierregulierungsbehörden“ (CESR) an. Dabei handelte es sich um eine unabhängige Beratergruppe für Wertpapiere in der Gemeinschaft,32 die die Aufgabe hatte, zur Aufsichtskonvergenz in der Europäischen Gemeinschaft beizutragen.33 Der CESR sollte „in einem offenen, transparenten Verfahren frühzeitig und umfassend die Marktteilnehmer, Verbraucher und Endnutzer konsultieren“, bevor er der Kommission seine Stellungnahmen übermittelt.34 Die Gruppe setzte sich aus hochrangigen Vertretern der nationalen Wertpapierbehörden zusammen.35
 
                Der CESR veröffentlichte einige Questions & Answers-Dokumente (Q&A) sowie Leitlinien, die nach Ansicht der Gruppe rechtlich unverbindlich waren. Die Dokumente sollten keine Anforderungen an Firmen aufstellen oder über die Anforderungen der Richtlinie hinausgehen.36 In der deutschen Praxis spielten die Q&A und Leitlinien allerdings eine gewisse Rolle, was sich auch daran zeigt, dass die Kommentarliteratur die Stellungnahmen des CESR einbezog.37 Das BVerwG erblickte in FAQ des CESR sogar „eine gemeinsame Rechtsauffassung der mit dieser Rechtsfrage befassten Behörden, die eine Richtigkeitsvermutung für sich beanspruchen“ könne.38 Man wird daher durchaus von Rechtsquellen sprechen können.

               
              
                V. Blüte des Expertenrechts aufgrund der Lamfalussy-Gesetzgebung
 
                Das Expertenrecht erfuhr mit der Lamfalussy-Gesetzgebung eine Blüte. Die Reform des Marktmissbrauchs- und Transparenzrechts sowie der Verhaltensregeln für Wertpapierfirmen von 2003 bis 2007 durch den europäischen Gesetzgeber führte erstmals zu konkretisierenden Richtlinien der Europäischen Kommission,39 die in Deutschland teilweise im WpHG, teilweise durch Verordnungen des BMF umgesetzt wurden.
 
                Auf die einzelnen europäischen Rechtsakte und nationalen Verordnungen braucht hier nicht im Detail eingegangen zu werden. Es soll aber festgehalten werden, dass sie sich auch auf das materielle Recht erstreckten, wie etwa das Verbot der Marktmanipulation.40 Die BaFin hatte mittlerweile eine reichhaltige Erfahrung mit dem Aufsichtsrecht erlangt und begann, die Verwaltungspraxis nach außen kund zu tun. Der in erster Auflage 2005 erschienene Emittentenleitfaden der BaFin41 ist nach Ansicht des BGH eine Verwaltungsvorschrift und kann die Behörde gem. Art. 3 GG intern binden.42 Die BaFin begann zudem verstärkt, sich mit Bekanntmachungen, Rundschreiben und Verlautbarungen an die Praxis zu wenden. Rechtsverbindlichen Charakter haben diese Papiere nicht. Es handelt sich um schlichtes Verwaltungshandeln ohne Regelungscharakter. Die Praxis soll erfahren, wie die BaFin die Normen auslegt.43
 
                Die SEC in den USA und die FSA im Vereinigten Königreich verfügen seit jeher über Rechtssetzungsbefugnisse. Der deutsche Gesetzgeber war dagegen bereits 1995 zurückhaltend und begriff auch bei den späteren, gemeinschafts- und unionsrechtlich veranlassten Reformen des WpHG die BaFin weiterhin als eine Verwaltungsbehörde, deren Aufgabe es ist, über die Einhaltung der Gesetze zu wachen. Die Befugnis zum Erlass rechtsverbindlicher Verordnungen räumte er daher im reformierten WpHG weiterhin in erster Linie dem BMF ein, das von dieser Befugnis weiterhin selbst Gebrauch machte, anstatt die BaFin mit der Ermächtigung auszustatten. Das BMF zog aber Mitarbeiter der BaFin beratend bei, sodass die Perspektive und Erfahrung der Aufsichtspraxis Eingang in die Kapitalmarkt-Rechtssetzung fand.

               
              
                VI. Europäische Krisengesetzgebung
 
                Die Finanzmarktkrise führte in Europa zu einer weitreichenden Vereinheitlichung auch des Kapitalmarktrechts.44 Das Marktmissbrauchsrecht als die zentrale Regelungsmaterie für den Wertpapierhandel wurde in eine Verordnung der EU überführt. Weitere Materien der Wertpapierregulierung wurden ebenfalls durch Verordnungen erfasst (Prospekte; Leerverkäufe; Referenzwerte; Ratingagenturen; Vor- und Nachhandelstransparenz). Soweit heute noch Richtlinien bestehen (Transparenz-Richtlinie und MiFID II), handelt es sich um vollharmonisierende Gesetzgebungsakte.
 
                Das WpHG hat durch diese Entwicklungen eine neue Gestalt erfahren. Nationales Wertpapierhandelsrecht ohne unionsrechtliche Provenienz ist eine seltene Ausnahme.45 Der weit überwiegende Normenbestand im WpHG betrifft die Aufgaben und Befugnisse der BaFin, deren Verhältnis zur ESMA sowie Sanktionen.
 
                Das Expertenrecht hat zudem ein gewaltiges Ausmaß angenommen. Auf europäischer Ebene gibt es eine Vielzahl an Level 2-Rechtsakten der Europäischen Kommission, die nahezu alle in Form von Verordnungen verabschiedet wurden. Die Marktmissbrauchs-Verordnung wird beispielsweise durch 13 Level 2-Verordnungen und Richtlinien ergänzt.46 Die ungeheure Dichte der Regelungswerke erklärt sich aus dem Ziel des Gesetzgebers, Regulierungsarbitrage zu verhindern.
 
                Bemerkenswert ist, dass es selbst zu Level 1-Richtlinien konkretisierende Level 2-Verordnungen gibt. Der deutsche Gesetzgeber hat daher im WpHG Vorgaben einer europäischen Level 1-Richtlinie umgesetzt und in der Vorschrift bezüglich der konkretisierenden Regelungen auf eine Level 2-Verordnung der Europäischen Kommission verwiesen.47 In der Normenhierarchie stehen freilich die Vorschriften der Delegierten Verordnung an erster Stelle.48 Selbst auf Level 3-Maßnahmen der ESMA nimmt das nationale Recht Bezug.49
 
                Diese Entwicklungen gehen auf die Vorschläge für eine Reform des Finanzmarktrechts der de Larosière-Gruppe zurück. Die Gruppe hatte in der divergenten Rechtslage in der EU ein Problem gesehen und empfohlen, der europäische Gesetzgeber möge zur Verhinderung von Regulierungsarbitrage möglichst auf Verordnungen zurückgreifen.50 Das Wertpapierhandelsrecht blieb vom Bestreben, eine einheitliche Rechtslage in der EU herzustellen, nicht verschont. Die nationale Regelungsebene ist freilich nicht vollends verschwunden. Dies hat zur Folge, dass das Wertpapierhandelsrecht heute aus sechs Regelungsebenen besteht, drei europäische (Level 1-Gesetzgebungsakte; Level 2-Durchführungs-Verordnungen und delegierte Verordnungen bzw. Richtlinien; Level 3-Maßnahmen der ESMA) und drei nationale (WpHG; Verordnungen des BMF; Verwaltungsvorschriften der BaFin).

               
              
                VII. Gegenwartsfragen
 
                Die Entwicklungen der Rechtsquellen hat neue Grundsatzfragen aufgeworfen, die teilweise bereits mit der Reform über den ESA-Review51 aufgegriffen wurden. Die erste betrifft den Zugang zum Recht. Es ist selbst für diejenigen, die mit den Prozessen europäischer Gesetzgebung und Rechtssetzung vertraut sind, schwierig, das anwendbare Recht zu ermitteln, weil die europäischen Gesetzgebungs- und Rechtsakte ständig reformiert werden, ein Verzeichnis mit den konsolidierten Rechtstexten aber nicht verfügbar ist.52 Hinzu kommt, dass es weiterhin nationale Regelungsebenen gibt, die mitunter auch im Widerstreit zu europäischen Normen stehen können.53
 
                Zweitens sollte der seit 2011 eingeschlagene Weg, die im Gesetzgebungsverfahren verabschiedeten Regeln (Level 1) durch eine Flut an detaillierten Vorschriften (Level 2) und Interpretationstexten (Level 3) zu konkretisieren, grundsätzlich hinterfragt werden. ESMA gibt eine schier unfassbare Anzahl an Leitlinien und Q&A-Dokumenten54 heraus, die von der BaFin fast immer eins-zu-eins in der täglichen Aufsichtspraxis herangezogen werden. Damit nicht genug. Die BaFin erwartet von den Marktteilnehmern, die Q&A-Dokumente „anzuwenden“. Dies ist einerseits aus der Perspektive der BaFin nachvollziehbar, weil die ESAs die Aufgabe haben, für eine konsistente, kohärente und einheitliche Rechtsanwendung in der EU zu sorgen und die BaFin im Rat der Aufseher der ESAs an der Verabschiedung der Papiere mitgewirkt hat. Andererseits ist wenig gewonnen, wenn selbst Detailregelungen weiter verfeinert werden, die zentralen Begriffe und Konzepte aber nicht behandelt werden. Es sei an die Mahnung von Friedrich II. von Preußen erinnert: „Wer alles defendieren will, defendieret gar nichts“! Die rechtspolitische Diskussion über den ESA-Review hat die Problematik der Technizität und Komplexität des Expertenrechts erkannt; eine überzeugende Lösung ist aber noch nicht in Sicht.55
 
                Eine dritte Gegenwartsfrage betrifft die Legitimation des Expertenrechts. Die Kommission und ESMA spielen gewichtige Rollen bei der Ausarbeitung von Level 2- und Level 3-Maßnahmen. Die ESMA ist freilich nicht demokratisch legitimiert. Man mag dieses Defizit mit dem Argument relativieren, dass die ESMA nicht befugt ist, rechtsverbindliche Normen zu schaffen. Dennoch wird man anerkennen müssen, dass Leitlinien und Q&A der europäischen Agentur eine gewaltige Steuerungskraft gegenüber den nationalen Behörden und Finanzmarktteilnehmern entfalten. Es ist daher rechtspolitisch wünschenswert, dass die Öffentlichkeit stärker konsultiert wird. Auch dies hat man in der rechtspolitischen Diskussion zum ESA-Review erkannt. Die Vorschläge des Europäischen Parlaments bezüglich des Q&A-Prozesses weisen in die richtige Richtung.
 
                Damit ist bereits eine weitere Gegenwartsfrage angesprochen: die Rechtsnatur des europäischen soft law. Diese Thematik hat die deutsche Kapitalmarktrechtswissenschaft bereits zu Zeiten des CESR beschäftigt.56 Sie ist im Zeitalter der ESMA (und der anderen europäischen Agenturen) noch komplexer geworden, weil die Handlungsformen der ESMA sekundärrechtlich anerkannt und ausgestaltet sind, die Maßnahmen (jedenfalls Leitlinien und Empfehlungen) deshalb eine gewisse Legitimationswirkung beanspruchen dürfen.57 Die ESMA-Verordnung verlangt von den nationalen Behörden und Finanzmarktteilnehmern, alle erforderlichen Anstrengungen zu unternehmen, um den Leitlinien und Empfehlungen nachzukommen.58 Es ist daher gerechtfertigt, von einer subsidiären Berücksichtigungspflicht bezüglich der Leitlinien und Empfehlungen auszugehen.59 Die Rechtsschutzproblematik ist aber noch nicht gelöst.60
 
                Schließlich stellt sich die Frage, wie weit der Auftrag an die europäischen Agenturen reichen kann, durch Klärung interpretatorischer Fragen ein level playing field in Europa herzustellen.61 Die derzeit geführte Diskussion über die Wertpapierqualität von Tokens und Coins hat die Aufmerksamkeit darauf gelenkt, dass zentrale Grundbegriffe der Wertpapierregulierung trotz zahlreicher Begriffsbestimmungen in den Gesetzgebungsakten ungeklärt sind. Dies liegt hauptsächlich daran, dass der EuGH bislang keine Gelegenheit hatte, zu den Auslegungsfragen Stellung zu nehmen. Müssen vor diesem Hintergrund die europäischen Agenturen in die Bresche springen und die Auslegungsfragen klären? Die ESMA hat sich zur Qualifikation von Tokens bislang zurückgehalten und scheint andere (wohl die Europäische Kommission) in der Pflicht zu sehen.62 Diese Zurückhaltung ist nachvollziehbar, denn die ESMA darf mit Leitlinien und anderen Konvergenzinstrumenten keine politischen Entscheidungen treffen.

               
              
                VIII. Zukunftsfragen
 
                Ausgangspunkt für eine Skizze der Zukunftsfragen der Rechtsquellen muss der Befund sein, dass sich das WpHG bereits heute in einem trostlosen Zustand befindet. Es verdient nicht mehr, Wertpapierhandelsgesetz genannt zu werden, denn die Verhaltensregeln finden sich größtenteils im europäischen Recht. Man braucht nicht viel Phantasie, um die nächsten Schritte des europäischen Gesetzgebers zu erahnen. Die Transparenz-Richtlinie dürfte in eine Verordnung überführt werden. Es gibt auch keinen Grund dafür, dass die MiFID II bei der nächsten Revision eine Richtlinie bleiben wird. Dann wird das gesamte Wertpapierhandelsrecht in europäischen Verordnungen vorzufinden sein. Vom kodifikatorischen Ansatz, den das Gesetz bereits 1995 hatte, bleibt nichts mehr übrig.
 
                Die europäische Kapitalmarktrechtswissenschaft sollte diese Entwicklungen zum Anlass nehmen, ein Kodifikationsgesetz der europäischen Wertpapierregulierung zu entwickeln. Ich habe an anderer Stelle bereits dargelegt, dass die europäischen Regime des Wertpapierangebots und Wertpapierhandels mittlerweile kodifikationsreif und -fähig sind.63 Die Prinzipien der Regelwerke sollten in einem eigenen Unions-Kapitalmarktgesetzbuch zusammengeführt und rechtssystematisch geordnet werden. Eines revolutionären kodifikatorischen Plans des europäischen Gesetzgebers64 bedarf es nicht, denn die systematischen Brennpunkte einer Kodifikation sind in den Teilrechtsgebieten bereits ausfindig zu machen. Es wird ferner zu erörtern sein, welche Rolle die Rechtssetzung auf Level 2 und die auf Konvergenz ausgerichtete Interpretation durch die ESAs mittels Level 3-Maßnahmen spielen sollten. Ein zentrales Anliegen sollte es sein, die derzeit sechs Regelungsebenen zu reduzieren.
 
                Diskussionswürdig ist, für KMU (mit einem regionalen Bezug) eine nationale Regulierung vorzusehen. Es gibt derzeit mit Scale der FWB und m:access der Bayerischen Börse zwei alternative Handelsplätze, die durchaus erfolgreich sind. Für den Handel auf diesen MTFs findet ein Großteil der europäischen Wertpapierregulierung Anwendung. Die Emittenten profitieren aber davon, dass für die Einbeziehung der Wertpapiere in den Handel ein Prospekt nicht erstellt zu werden braucht und einige Transparenzregeln des europäischen Rechts nicht anwendbar sind. Ferner gelten die Sonderregeln, die für börsennotierte AGs eingeführt wurden, für solche Emittenten nicht.65 Die Betreiber haben die Märkte bislang nicht als KMU-Wachstumsmärkte registrieren lassen, weil sie sich vom europäischen Label keine Vorteile versprechen. Einer europäischen Regulierung bedürfte es in Zukunft für solche Märkte nicht. Wenn man die Gefahr einer schädlichen Regulierungsarbitrage als gering ansieht, könnte es sich empfehlen, für die KMU-Märkte mit regionalem Bezug (im Wesentlichen auch bloß nationale Investoren) ein rein nationales Wertpapierhandelsrecht vorzusehen.
 
                Was wird zu guter Letzt aus dem WpHG? Es sollte mit der Verabschiedung eines europäischen Kapitalmarktgesetzes umfirmiert werden, denn es würde sich darauf beschränken, die Aufgaben und Befugnisse der nationalen Kapitalmarktaufsicht zu regeln (die weiterhin durch europäisches Richtlinienrecht harmonisiert wären) und die straf- und verwaltungsrechtlichen Sanktionen (die ebenfalls durch europäisches Richtlinienrecht vorgezeichnet wären) vorzusehen. Schließlich würde es die privatrechtliche Haftung der Kapitalmarktteilnehmer regeln (die auch in Zukunft einstweilen eine mitgliedstaatliche Angelegenheit sein dürfte). Diese Perspektiven waren sicherlich vor 25 Jahren nicht abzusehen.

               
            
 
            
              Notes

              1 
                Vgl. Section 2 Securities Exchange Act of 1934: „Necessity for regulation as provided in this title“.

              
              2 
                Eindrückliche Schilderungen der ersten Crashs bei Meier, Die Entstehung des Börsengesetzes vom 22. Juni 1896, 1992, S. 10 ff.,

              
              3 
                Das Gesetz über den Wertpapierhandel vom 4. 12. 1934 war kein Gesetz über Verhaltensanforderungen von Marktteilnehmern, sondern sorgte durch Fusionen und Schließungen für eine Reduktion der Regionalbörsen von 21 auf 9. Die größte Bedeutung hatte die Berliner Wertpapierbörse, vgl. Meier (Fn. 2), S. 18.

              
              4 
                Nußbaum, Kommentar zum Börsengesetz, 1910, Einleitung Kapitel 1 b) nennt rechtspolizeiliche (Unterdrückung des Börsenspiels) und agrarpolitische Gründe (Börsenterminhandel in Getreide und Mehr) für die Schaffung des BörsG; ausführlich Meier (Fn. 2), passim.

              
              5 
                Vgl. Hoeren ZBB 1993, 112 ff.

              
              6 
                Vgl. Bremer, Die Börsensachverständigenkommission, S. 23 ff., 104 ff.

              
              7 
                Vgl. Bremer (Fn. 6), S. 28.

              
              8 
                Vgl. § 44a BörsG a. F. Die Vorschrift hatte in der Praxis keine Bedeutung, es soll nur sechs Meldungen gegeben haben, vgl. Pellens/Fülbier DB 1994, 1381, 1385.

              
              9 
                Börsenzulassungs-Gesetz vom 16. Dezember 1986, BGBl. I 1986, 2478.

              
              10 
                Vgl. § 44b BörsG (später § 40BörsG). Vor der gesetzlichen Regelung gab es einen an die Verwaltungen der börsennotierten AGs und KGaAs gerichteten „Aufruf der Arbeitsgemeinschaft der deutschen Wertpapierbörsen u. a.“ vom März 1969, freiwillig Zwischenberichte abzugeben. Der Aufruf ist abgedruckt bei Bremer (Fn. 6), S. 71.

              
              11 
                Die Vorschrift wurde erst 2004 durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 15. 12. 2004 aufgehoben. Seitdem ist die Pflicht zur Veröffentlichung von Zwischenmitteilungen im WpHG geregelt.

              
              12 
                Das BörsG hatte ursprünglich vorgesehen, dass die Landesregierungen die Aufsicht über die Börsen ausüben (vgl. § 1 Abs. 2 BörsG a. F.). Diese Aufsicht erstreckte „sich auf den Börsenverkehr und die seiner Leitung, Regelung und Ordnung dienenden Organe und Einrichtungen“. Vgl. Meyer, Kommentar zum Börsengesetz, 3. Aufl. 1915, § 1 Anm. 8.

              
              13 
                Vgl. Bremer (Fn. 6), S. 24 f., wonach der Vertreter des Bundeswirtschaftsministers den Vorschlag eines „Überwachungsvereins“, der als berufsständische Organisationsform die Einhaltung freiwilliger Regeln kontrolliert, präferierte.

              
              14 
                Vgl. Begr. RegE Zweites Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucksache 12/6679, S. 33.

              
              15 
                Vgl. Begr. RegE Zweites Finanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucksache 12/6679, S. 34.

              
              16 
                Vgl. Krimphove JZ 1994, 23, 24.

              
              17 
                Vgl. Grosjean/Biester DB 1994, 27.

              
              18 
                Vgl. Hopt ZHR 159 (1995), 135; ferner ders. zum Zweiten Finanzmarktförderungsgesetz WM Festgabe Thorwald Hellner 1994, 29: „das wichtigste börsen- und kapitalmarktrechtliche Gesetz seit Erlass des BörsG“; ähnlich Assmann und Schneider, Vorwort zur 1. Auflage des Kommentars zum WpHG, 1995: „Keimzelle und Kernstück eines deutschen Kapitalmarktrechts“.

              
              19 
                Vgl. Assmann ZGR 1994, 494 ff.; Caspari ZGR 1994, 530 ff.; Happ JZ 1994, 240 ff.; Hopt WM Festgabe Thorwald Hellner 1994, 29,

              
              20 
                Vgl. allgemein zum Kodifikationsverständnis Wieacker, Aufstieg, Blüte und Krisis der Kodifikationsidee, FS Boehmer, 1954, S. 34 ff.

              
              21 
                Nach K. Schmidt, Die Zukunft der Kodifikationsidee. Rechtsprechung, Wissenschaft und Gesetzgebung von den Gesetzeswerken des geltenden Rechts, Juristische Studiengesellschaft Karlsruhe, 1985, S. 49 ist entscheidend für eine Kodifikation, ob der Gesetzgeber einen mehr oder weniger umfassenden Regelungsplan hat.

              
              22 
                Vgl. Hopt ZHR 159 (1995), 135, 137: „eigenständiges Konzept eines allgemeinen Wertpapierhandelsgesetzes“; kritischer Assmann ZGR 1994, 494, 498: Gesetzgeber sei es hauptsächlich um die Umsetzung der Richtlinie gegangen.

              
              23 
                Vgl. § 9 Abs. 3; § 11 Abs. 3 Satz 1; § 34 Abs. 2 Satz 1; § 36 Abs. 2 Satz 1 WpHG a. F.

              
              24 
                Vgl. § 9 Abs. 4; § 11 Abs. 3 Satz 2; § 34 Abs. 2 Satz 2; § 36 Abs. 2 Satz 2 WpHG a. F.

              
              25 
                Krimphove JZ 1994, 23 konstatierte eine „Europäisierung“ des Wertpapierrechts. Hopt ZGR 1991, 17, 19 bescheinigte gar dem nationalen Gesetzgeber, überfordert zu sein, „wenn längerfristige Perspektiven und Eingriffe in Besitzstände gefordert“ seien.

              
              26 
                Das WpHG setzte die Richtlinie 88/627/EWG vom 12. Dezember 1988, die Richtlinie 89/592/EWG vom 13. November 1989 und die Richtlinie 93/22/EWG vom 10. Mai 1993 um.

              
              27 
                Hopt ZHR 159 (1995), 135, 137.

              
              28 
                Vgl. den Diskussionsbericht von Trölitzsch zu den ZGR-Referaten von Assmann und Caspari, ZGR 1994, 547, 549; Diskussion der Vorträge zum 11. Münsterischen Tagesgespräch des Münsteraner Gesprächskreises Rechnungslegung Prüfung e.V. am 5. Mai 1995, abgedruckt bei Baetge, Insiderrecht und Ad-hoc-Publizität, 1995, S. 79 ff.; 141 ff.; erfreulich positiv in der Diskussion Hopt S. 81:“ Unbestimmte Rechtsbegriffe, das schreckt uns Juristen überhaupt nicht.“

              
              29 
                Vgl. BaWe und Deutsche Börse AG, Insiderhandelsverbote und Ad hoc-Publizität nach dem Wertpapierhandelsgesetz, 2. Aufl. 1998, S. 11. Die erste Auflage war 1994, d.h vor Inkrafttreten des WpHG, erschienen und konnte daher noch keine Auskunft über die Verwaltungspraxis geben.

              
              30 
                Vgl. Assmann in Assmann/Schneider, Kommentar zum Wertpapierhandelsgesetz, 1. Aufl. 1995, § 13 Rn. 61; ähnlich Kümpel in Assmann/Schneider, Kommentar zum Wertpapierhandelsgesetz, 1. Aufl. 1995, § 13 Rn. 70.

              
              31 
                Dazu näher Demarigny, The Forum of European Securities Commissions (FESCO): An Answer to the needs of a European Single Market for Financial Services, Revue d‘économie financière, n. 60, 2000, S. 125 – 133.

              
              32 
                Beschluss der Kommission vom 6. Juni 2001, Abl. EG Nr. L 191 vom 13. 7. 2011, S. 43.

              
              33 
                Vgl. Art. 2 des Beschlusses der Kommission vom 6. Juni 2001.

              
              34 
                Vgl. Art. 5 des Beschlusses der Kommission vom 6. Juni 2001.

              
              35 
                Vgl. Art. 3 des Beschlusses der Kommission vom 6. Juni 2001.

              
              36 
                Vgl. CESR, Q&A, Best Execution under MiFID, May 2007, CESR/07 – 320, S. 3.

              
              37 
                Vgl. beispielsweise Pfüller in Fuchs, Kommentar zum WpHG, 1. Aufl. 2009, § 15a Rn. 72 zu CESR-Empfehlungen über die Auslegung des Begriffs „top executives“.

              
              38 
                BVerwG ZIP 2011, 1313, 1316 betr. „Frequently asked questions regarding prospectuses: common positions agreed by CESR Members, 12th Updated Version – November 2010 – Ref. CESR/10 – 1337, 12“,  im Anschluss an Möllers NZG 2010, 285, 286.

              
              39 
                Die Europäische Kommission holte vor Verabschiedung der Richtlinien regelmäßig einen technischen Ratschlag des CESR ein.

              
              40 
                Die Verordnung zur Konkretisierung des Verbotes der Kurs- und Marktpreismanipulation (KuMaKV) vom 18. 11. 2003 wurde mit Wirkung vom 11. 3. 2005 durch die Marktmanipulations-Konkretisierungs-Verordnung aufgehoben.

              
              41 
                Die erste Auflage des Emittentenleitfadens der BaFin ist abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_emittentenleitfaden_2005.html.

              
              42 
                BGH ZIP 2008, 639, 641.

              
              43 
                Vgl. zu einem Rundschreiben der BaFin VGH Kassel, WM 2007, 392, 393.

              
              44 
                Vgl. Veil ZGR 2014, 544, 564 ff.

              
              45 
                Ein Beispiel sind die Mitteilungspflichten für Inhaber wesentlicher Beteiligungen (§ 43 WpHG).

              
              46 
                Vgl. Veil in Meyer/Veil/Rönnau, Handbuch zum Marktmissbrauchsrecht, 1. Aufl. 2018, § 2 Rn. 14.

              
              47 
                Compliance-Pflichten für Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind in § 80 Abs. 1 WpHG geregelt. Es handelt sich um generalklauselartige Anforderungen, die der deutsche Gesetzgeber in Umsetzung von Art. 21 ff. MiFID II eingeführt hat. Die konkretisierenden Regeln sind in der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 vorgesehen. Auf die entsprechenden Vorschriften der Verordnung verweist § 80 Abs. 1 Satz 3 WpHG.

              
              48 
                Vgl. Koller in Assmann/Schneider/Mülbert, Kommentar zum Wertpapierhandelsrecht, 7. Aufl. 2019, § 63 WpHG Rn. 1.

              
              49 
                Vgl. zum Regelungsansatz der WpDPV Veil ZBB 2018, 151, 165.

              
              50 
                Vgl. de Larosière, The High-Level Group on Financial Supervision in the EU, Report, 25. 2. 2009, S. 31 ff.

              
              51 
                Die Europäische Kommission hatte im September 2017 einen Vorschlag für eine Reform des Regelungsrahmens und der Befugnisse der Europäischen Finanzaufsichtsbehörden (ESAs) veröffentlicht (COM(2017) 536 final). Die Trilog-Verhandlungen führten Ende März 2019 zu einer Einigung zwischen dem Europäischen Parlament und dem Rat.

              
              52 
                Die ESMA hat begonnen, zu den relevanten Gesetzgebungsakten ein virtuelles Rulebook zu veröffentlichen. Es können zu den einzelnen Vorschriften der Level 2-Verordnung bzw. -Richtlinie die Level 2-und Level 3-Maßnahmen abgerufen werden, es werden aber nur die englischen Texte präsentiert. Es ist außerdem nicht sichergestellt, dass es sich um die aktuellen Rechtstexte handelt. Siehe die Übersicht abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/rules-databases-library/interactive-single-rulebook-isrb.

              
              53 
                Vgl. für Beispiele Veil FS Bergmann, 2018, S. 765, 772 ff.

              
              54 
                Vgl. hierzu Veil ZBB 2018, 151, 157.

              
              55 
                Der Bericht des Europäischen Parlaments schlägt vor, Art. 16 der ESA-Verordnungen zu ändern und vorzusehen, dass die ESAs bei der Herausgabe von Leitlinien und Empfehlungen den Grundsatz der Proportionalität zu beachten haben. Es ist aber nicht zu erkennen, dass diese Anforderung effektiv durchgesetzt werden kann.

              
              56 
                Möllers ZEuP 2008, 480, 491 ff.; Spindler/Hupka, Bindungswirkung von Standards im Kapitalmarktrecht, in Möllers, Geltung und Faktizität von Standards, 2009, S. 117, 132 (Rechtserkenntnisquelle).

              
              57 
                Die Rechtsnatur wird nunmehr auch in anderen Mitgliedstaaten diskutiert. Vgl. van Rijsbergen, EU agencies‘ soft rule-making, 2018; zur Rechtsnatur von Q&A Veil ZBB 2018, 151, 159 ff.

              
              58 
                Vgl. Art. 16 Abs. 3 Unterabs. 1 ESMA-VO.

              
              59 
                 Vgl. Raschauer in Braumüller et al., ZFR Spezial 2011, Die neue europäische Finanzmarktaufsicht, S. 17, 23; Möllers EBOR 2010, 379, 402 f.; Hänle, Die neue Europäische Finanzaufsicht, 2012, S. 127; Frank, Die Rechtswirkungen der Leitlinien und Empfehlungen der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde, 2012, S. 121 ff.; Veil ZGR 2014, 544, 589 ff.; Dickschen, Empfehlungen und Leitlinien als Handlungsform der Europäischen Finanzaufsichtsbehörden, 2017, S. 161; Brüggemeier, Harmonisierungskonzepte im europäischen Kapitalmarktrecht, 2018, S. 64 ff. A.A. Schemmel, Europäische Finanzmarktverwaltung. Dogmatik und Legitimation der Handlungsinstrumente von EBA, EIOPA und ESMA, 2018, S. 102 ff.

              
              60 
                Vgl. hierzu Anzinger RdF 2018, 181 ff.

              
              61 
                Darüber hinaus stellt sich die Frage, ob auch die BaFin interpretatorische Fragen klären kann. Rechtsgrundlagen für eine verbindliche Stellungnahme durch die BaFin gibt es nicht, und die BaFin selbst reklamiert auch nicht, eine solche Befugnis zu haben. Die Kritik des KG ZIP 2018, 2015, 2016 an einem Schreiben der BaFin bezüglich der Qualifikation von Bitcoin ist daher nicht berechtigt.

              
              62 
                Vgl. ESMA, Advice. Initial Coin Offerings and Crypto Assets, 9 January 2019, ESMA50 – 157 – 1391.

              
              63 
                Vgl. Veil FS K. Schmidt, im Erscheinen 2019.

              
              64 
                Nach K. Schmidt ist der kodifikatorische Plan des Gesetzgebers auch für die Institutionenbildung charakteristisch. Vgl. K. Schmidt, Die Zukunft der Kodifikationsidee. Rechtsprechung, Wissenschaft und Gesetzgebung von den Gesetzeswerken des geltenden Rechts, Juristische Studiengesellschaft Karlsruhe, 1985, S. 54.

              
              65 
                Vgl. Veil, Kapitalmarktzugang für Wachstumsunternehmen, 2016.

              
            
           
           
            
              Wertpapierhandelsrechts-Geschichten
 
            

            
              Holger Fleischer 
                
                

              

              Yannick Chatard 
                
                

              
 
            
 
             
              
                I. Einführung
 
                Das Börsen- und Kapitalmarktgeschehen hat schon immer farbige Geschichten hervorgebracht. Zu früher Berühmtheit gelangt ist etwa die Tulpenmanie in den Niederlanden, bei der Mitläuferspekulantentum den Preis für Tulpenzwiebeln von 1634 bis 1637 in schwindelerregende Höhen trieb, bis der Markt zusammenbrach.1 Nicht minder großes Aufsehen erregte die Spekulationsblase um die französische Mississippi-Kompanie und ihren Gründer John Law, die im November 1719 platzte.2 Sie fiel zeitlich mit der Südseeblase in England zusammen, die Ende 1720 barst und den Kurs der schillernden South Sea Company von £ 1.000 auf unter £ 100 fallen ließ.3 Aus unseren Gefilden ist der Wiener Börsenkrach vom Mai 1873 im kollektiven Gedächtnis haften geblieben, der wenige Monate später mit dem Konkurs der Quistorpschen Vereinsbank auch Berlin erreichte und zu Anlegerschäden von mehr als einer halben Milliarde Mark führte.4 Der sprachmächtige Rudolph von Ihering wählte hierfür in seinem Spätwerk von 1877 drastische Worte: „Das vernichtende Urteil, welches eine Kursliste aus der Zeit seit der letzten Katastrophe (1873), verglichen mit einer aus der Periode der Gründungen, über unser ganzes Aktienwesen ausspricht, läßt sich durch nichts beschönigen. Sie führt uns das Bild eines Schlachtfeldes oder eines Kirchhofes vor Augen – Blutlachen, Leichen, Gräber – Marodeure, Totengräber – nur letztere sind wohlauf, nur sie allein haben gewonnen.“5
 
                Kapitalmarktrechtliches Gemeingut ist, dass Gesetzgeber in allen Ländern und zu allen Zeiten auf solche Skandale mit kriseninduzierten Reformgesetzen reagiert haben6 – hierzulande etwa durch die Aktienrechtsnovelle von 1884 und später auch durch das Börsengesetz von 1896. Ein US-amerikanischer Kollege hat dafür den anschaulichen Begriff „bubble laws“7 geprägt, der sprachlich an den sog. Bubble Act vom Juni 1720 erinnert, mit dem das englische Parlament die Lehren aus dem schon erwähnten Südseeschwindel zog.8
 
                An krisenhaften Zuspitzungen fehlte es auch nicht während der vergleichsweise kurzen Lebensspanne des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG). Zu nennen sind zuvörderst der Zusammenbruch des Neuen Marktes nach dem Platzen der Dotcom-Blase im März 2000 und der Ausbruch der weltweiten Finanzmarktkrise im September 2008. Ihre rechtliche Bewältigung stellte das noch junge WpHG vor harte Bewährungsproben. Aber auch sonst boten eine Reihe aufsehenerregender Fälle Prüfsteine für die Praxistauglichkeit der neuen Regelungen. Einige dieser causes célèbres sollen hier auf gedrängtem Raum vorgestellt und nacherzählt werden. Sie veranschaulichen die Anwendung zentraler WpHG-Vorschriften vom Insiderhandelsverbot über die Ad-hoc-Publizität und das Verbot der Marktmanipulation bis hin zur Beteiligungstransparenz sowie zur Haftung für fehlerhafte Kapitalmarktinformationen. Außerdem illustrieren sie das Zusammenspiel von Rechtsprechung und Gesetzgebung, Aufsichtsbehörden und Wissenschaft bei der Ausformung und Fortentwicklung des gesetzlichen Regelungsrahmens. Schließlich werfen die hier erzählten Wertpapierhandelsrechts-Geschichten ein erstes Schlaglicht auf die sich allmählich herausbildende Diskurs- und Fachkultur im Kapitalmarktrecht.

               
              
                II. Ein Vierteljahrhundert WpHG im Spiegel aufsehenerregender Fälle
 
                
                  1. Insiderhandelsverbot
 
                  
                    a) Heugel/Stadt Köln
 
                    Mit dem WpHG trat am 1. Januar 1995 erstmals ein strafbewehrtes Verbot des Insiderhandels in Kraft. Prozesse blieben jedoch zunächst selten.9 Einer der ersten entschiedenen Fälle betraf Aktiengeschäfte des damaligen Hoffnungsträgers der Kölner SPD10 Klaus Heugel.11 Die Stadt Köln war über die Gas-, Elektrizitäts- und Wasserwerke AG (GEW) mit knapp über 25 Prozent am alteingesessenen, mittlerweile aber kriselnden Kabelhersteller Felten & Guilleaume (F&G) beteiligt. Heugel war als Oberstadtdirektor Aufsichtsratsvorsitzender der GEW, sein Parteifreund Fritz Gautier Vorstandsvorsitzender. Nachdem Gautier im April 1998 Verhandlungen über den Verkauf der F&G-Anteile aufgenommen hatte, unterrichtete er Heugel über die Verkaufspläne. Diese waren bereits so weit fortgeschritten, dass ihre Verwirklichung im Wesentlichen nur noch von Heugels Zustimmung abhing. Daraufhin erwarb Heugel am 5., 8. und 11. August jeweils 100 Aktien der F&G, die er nach Bekanntwerden des Verkaufs an den Bonner Konzern Moeller im Oktober 1998 wieder veräußerte. Dank des gestiegenen Kurses erwirtschaftete er einen Gewinn von 14.483,14 Mark.12
 
                    Das AG Köln verurteilte den damals mächtigsten Mann der Domstadt13, der im Wahlkampf noch neben Bill Clinton auf einem Wahlplakat mit dem Slogan „Köln in guten Händen“ posiert hatte,14 zu einer hohen Geldstrafe wegen des Verstoßes gegen das Verbot von Insidergeschäften nach § 38 Abs. 1 Nr. 1 WpHG a. F.15 Ein Vorwurf, gegen den sich Heugel verwahrt hatte: „Der Privatmann Heugel benutzt nicht den Dienstmann Heugel.“ Der Diplom-Kaufmann räumte lediglich ein, dass er „bei den Kontakten mit [s]einer Bank nicht geschaltet und nicht erkannt habe, daß der Zukauf von F&G-Papieren problematisch im Bezug auf ein mögliches Insiderhandeln sein könnte“.16
 
                    Das AG Köln trug den Verbotstatbestand des Insiderhandels gemäß § 14 Abs. 1 WpHG a. F. an zeitlich gestreckte, mehrstufige Unternehmensübernahmen heran: Die fehlende Zustimmungserklärung des Erwerbers der Insiderpapiere stehe der Annahme einer Insidertatsache nicht entgegen, wenn zwischen den anderen Beteiligten Einvernehmen herrsche. Rechtlich blieb der Fall eine Randnotiz für das sich herausformende Verständnis des Insiderhandels.17 Dennoch erlangte er überregionale Bekanntheit. Der Fall Heugel wurde zum Symbol für den „Kölner Klüngel“18 und beendete die Karriere der grauen Eminenz der Kölner SPD19: Nachdem Heugel, bis dato aussichtsreicher Direktkandidat der SPD für das Amt des Kölner Oberbürgermeisters, in die Schlagzeilen geraten war, drängte seine Partei ihn dazu, vierzehn Tage vor der Wahl auf seine Kandidatur zu verzichten.20 Mit fatalen Folgen für die Kölner SPD, die keinen anderen Bewerber mehr benennen durfte und nach 43 Jahren sozialdemokratischer Regierungstradition in die Opposition gezwungen wurde.21 Heugel ließ zwar seine Direktkandidatur ruhen, konnte so kurzfristig allerdings nicht mehr von der Wahl zurücktreten und erwarb trotz des Skandals noch einen „beachtlichen“ Stimmenanteil.22

                   
                  
                    b) Kengeter/Deutsche Börse AG
 
                    Seit den Anfängen des WpHG gehören Insideruntersuchungen zum Tagesgeschäft der Aufsichtsbehörden23 und machen weder vor dem Träger der Frankfurter Wertpapierbörse noch vor dessen Vorstandsvorsitzendem halt: Als Carsten Kengeter, Investmentbanker internationalen Formats, den Chefsessel der Deutschen Börse erklomm, horchte die Finanzbranche auf.24 Nach Jahren bei der Barclays-Bank, Goldman Sachs und an der Spitze des Investmentbankings der Schweizer UBS kehrte der gebürtige Heilbronner nach Deutschland zurück.25 Der als Ausnahmetalent gepriesene Investmentbanker und Bergmarathonläufer wollte die Deutsche Börse AG (DBAG) zurück an die Weltspitze führen,26 stolperte aber schließlich (auch) über den Vorwurf des Insiderhandels. Dieser war im Zusammenhang mit der „gottgewollt[en]“27, von der EU-Kommission aber untersagten Börsenhochzeit von DBAG und London Stock Exchange (LSE) aufgekommen.
 
                    Für Kengeter hatte sich im Rahmen eines eigens für ihn eingeführten28 Vergütungsprogramms (dem Co-Performance-Investment-Plan) die einmalige und angeblich bis zum 31. Dezember 2015 befristete Möglichkeit29 geboten, aus privaten Mitteln Aktien der DBAG zu erwerben. Im Gegenzug sollte er die Zusage für sog. Co-Performance-Aktien in gleicher Höhe erhalten.30 Um seiner „moralischen Pflicht“31 zu genügen, investierte er werbewirksam den vorgesehenen Maximalbetrag von 4,5 Mio. Euro in 60.000 Aktien. Die DBAG gewährte ihm daraufhin 68.987 virtuelle Aktien mit einer mehrjährigen Haltefrist.32 Diese Transaktion wurde vorschriftsmäßig gemeldet. Gut zwei Monate später, am 23. Februar 2016, machten Deutsche Börse AG und LSE ihre Fusionspläne öffentlich. Davon beflügelt, stieg der Kurs der DBAG-Anteile deutlich.
 
                    Der von der hauseigenen Compliance-Abteilung abgesegnete Aktienkauf33 weckte in der Folge das Misstrauen der Frankfurter Staatsanwaltschaft. Sie stufte vorherige unveröffentlichte Gespräche der Managementebenen beider Unternehmen als Insiderinformation i. S. d. § 13 Abs. 1 WpHG a. F. ein und sah den Anfangsverdacht des Insiderhandels begründet.34 Ein Vorwurf, den die Deutsche Börse AG und Kengeter stets bestritten.35 2017 scheiterte ein erster Versuch das Verfahren einzustellen noch am AG Frankfurt. Die BaFin hatte sich zuvor in einem Brief an das Gericht vehement gegen eine Einstellung gewehrt. Die einzige Auflage, wonach Kengeter 500.000 Euro zahlen müsse, schöpfe dessen Vermögensvorteil nicht ansatzweise ab und sei auch nicht geeignet, das öffentliche Interesse an der Strafverfolgung zu beseitigen.36 Nach der gescheiterten Verfahrenseinstellung trat Kengeter zum Jahresende 2017 zurück. Erst ein Jahr später stellte die Staatsanwaltschaft das Ermittlungsverfahren nach § 153a StPO ein.37 Diesmal zahlte der ehemalige Vorstandsvorsitzende 4,75 Mio. Euro von denen 250.000 Euro einer gemeinnützigen Einrichtung und der Rest der Staatskasse zugutekam.38 Die Deutsche Börse AG akzeptierte zwei Bußgelder in einer Gesamthöhe von 10,5 Mio. Euro. Ihr wurde unter anderem vorgeworfen, das Vergütungsprogramm so ausgestaltet zu haben, dass Kengeter während der Fusionsgespräche kaufen musste, um in den Genuss der „Gratisaktien“ zu kommen.39 Damit bleibt es nur eine der vielen Facetten dieses Falles, dass gerade der Börsenträger und ihr Chef gegen das Insiderhandelsverbot (und Ad-hoc-Meldepflichten) verstoßen haben könnten:40 „Ermittlungen gegen einen Börsenchef wegen Insiderhandels sind so, als würde gegen einen Bankchef wegen Bankraubs ermittelt.“41

                  
                 
                
                  2. Ad-hoc-Publizität
 
                  
                    a) Heiko Herrlich/Borussia Dortmund
 
                    Im Zuge einer Wechselposse42 tauschte Heiko Herrlich für die bis dato höchste innerdeutsche Ablösesumme von gut elf Mio. DM das Trikot von Borussia Mönchengladbach gegen das schwarz-gelbe Dortmunder Jersey. Während seiner sportlich erfolgreichen Zeit im Ruhrgebiet wurde bei ihm ein Gehirntumor diagnostiziert. Die börsennotierte Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA veröffentlichte daraufhin am 14. November 2000 ihre erste Ad-hoc-Mitteilung überhaupt – und löste eine Welle der Empörung aus:43 Sie stehe sinnbildlich dafür, so der Essener Weihbischof Grave, wie sich der Kapitalmarkt „auf schockierende und empörende Weise […] über die persönliche Situation, die Betroffenheit und die Belange eines Menschen hinwegsetzt“.44 Die Ad-hoc-Meldung enthielt nämlich auch die konkrete Diagnose: Bei dem Lizenzspieler Heiko Herrlich seien Sehstörungen aufgetreten, die auf einen Gehirntumor zurückzuführen seien. Die Untersuchungen würden andauern, eine Genesung bleibe jedoch weiterhin möglich.45
 
                    Der Fall Heiko Herrlich gab damit erstmals Anlass zur Frage, ob und inwieweit schwere Erkrankungen unternehmerischer Schlüsselpersonen nach § 15 Abs. 1 Satz 1 WpHG a. F. mitzuteilen sind.46 Nicht jeder krankheitsbedingte Ausfall eines Spielers von Borussia Dortmund wäre ad-hoc-publizitätspflichtig gewesen. Vielmehr musste der Ausfall geeignet sein, den Börsenkurs zu beeinflussen, der Spieler also für den sportlichen Erfolg der Mannschaft von zentraler Bedeutung sein.47 Anders als für eine Fußverletzung des damaligen Ersatztorhüters Philipp Laux traf dies für den womöglich langfristigen Ausfall des Leistungsträgers Heiko Herrlich zu: Er hatte nicht nur bereits die Champions League, den Weltpokal, den DFB-Pokal und die Deutsche Meisterschaft gewonnen, sondern war zum Zeitpunkt der Diagnose mit sieben Treffern auch Dortmunds Top-Torjäger.48
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