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A. Einleitung

Thema dieser Arbeit ist die Gutschrift nach dem Entwurf der Securities Law
Directive. Zum Hintergrund dieser Themenstellung ist zunächst auf die bestehende
Problematik im Bereich von Aktien, Schuldverschreibungen und anderen Finanz-
instrumenten, die von einem Dritten verwahrt bzw. verwaltet werden, einzugehen
sowie die Maßnahmen zu deren Lösung zu erörtern, bevor Gegenstand und Gang der
Arbeit erläutert werden und eine Festlegung der Begriffsverwendung erfolgt.

I. Problemstellung und Maßnahmen

Durch die Einführung des Euros wurde zwar ein wesentlicher Schritt zur Voll-
endung des EU-Binnenmarktes für Finanzdienstleistungen gemacht, dennoch fehlt
es für einen Binnenmarkt der Finanzinstrumente bis heute an einer einheitlichen
Regelung auf Ebene der EuropäischenUnion1, etwa in Form eines EuropeanUniform
Securities Code.2

Die Notwendigkeit einer vereinheitlichenden Maßnahme wird im Rahmen der
Untersuchung der unterschiedlichen Rechtssysteme3 der Mitgliedstaaten in Bezug
auf Kapitalmarktrechte sowie die zu erörternden nationalen Entwicklungen darge-
legt. Anhand der Veränderungen der deutschen Verwahrungspraxis ist im Laufe der
Betrachtung die nationale Perspektive auf eine europäische Sichtweise zu erweitern,
indem zunächst die Veränderungen der urkundlichen Verwahrungs- und Übertra-
gungspraxis hin zu einem entmaterialisierten System dargestellt sowie deren Aus-
wirkungen auf die grenzüberschreitenden Transaktionen analysiert werden, bevor
letztlich auf Harmonisierungsmodelle zur Überwindung der erläuterten Probleme
eingegangen wird.

1. Die Umgestaltung der urkundlichen Verwahrung und Übertragung

Wertpapiere sind elementarer Bestandteil einer modernen Wirtschaftsordnung.4

Das älteste heute noch erhaltene Wertpapier ist eine Aktie, der im Jahr 1602 ge-

1 Binnenmarktkommissar Frits Bolkestein, in: Europäische Kommission, Pressemitteilung
IP/04/551 v. 28.04.2004; Löber, BKR 2003, S. 605 (605); vgl. Than, FS Kümpel, S. 543 (543);
Red., EuZW 2008, S. 546 (547).

2 Schefold, FS Jayme, S. 805 (805); Schefold, FS Kümpel, S. 463 (463).
3 Vgl. v. Wilmowsky, in: Handbuch BankR, § 75 Rn. 32.
4 Zöllner, Wertpapierrecht, § 1 S. 1.



gründeten Niederländischen Vereinigten Ostindischen Companie (VOC)5, welche
nach vielfacher Ansicht den Beginn des Handels mit urkundlichen Werten be-
zeichnet.6 Das Geschäft mit Wechseln in Oberitalien lässt sich demgegenüber sogar
noch weiter zurückverfolgen, etwa bis in das 12. Jahrhundert.7 Wertpapiere und der
Handel mit selbigen haben demnach eine lange Tradition ebenso die zugrunde lie-
genden rechtlichen Regelungen.

InDeutschland hat sich die urkundliche Verwahrung in einem ersten Schritt derart
gewandelt, dass an die Stelle der physischen Aufbewahrung der Wertpapiere durch
den Inhaber selbst oder seine Depotbank verstärkt die indirekte Verwahrung über
mehrstufige Verwahrketten getreten ist.8 Anleger bewahren ihre Urkunden nicht
(mehr) selbst auf, sondern lassen diese im Rahmen eines Depotgeschäftes bei ihrem
Kreditinstitut verwahren.9 Diese geben die Wertpapiere in sogenannte Sammelver-
wahrung bei einer zentralen Verwahrstelle nach § 5 Abs. 1 S. 1 DepotG.10 Dabei
werden Wertpapiere, die gleichartige Rechte vermitteln, gemeinsam verwahrt, wo-
durch ein Miteigentum am Sammelbestand entsteht, da nicht jedem Anleger das
Eigentum an einer bestimmten Urkunde zugeordnet werden kann.11Diese (indirekte)
Verwahrung weist eine pyramidenförmige Struktur auf, deren Fundament die An-
leger bilden, während an der Spitze die Wertpapiersammelbank steht und durch
beliebig viele Zwischenverwahrer verlängert werden kann.12 In Deutschland ist die
zentrale Wertpapiersammelbank die Clearstream Banking AG Frankfurt am Main,
welche eine einhundertprozentige Tochter der Deutschen Börse AG ist.13

5 Schmitz, HistorischeWertpapiere, S. 46 f.; Bremer, Börsenrecht, 1. Kap. IV 1 S. 7 f.; vgl.
zur Gründungsgeschichte Lehmann, Geschichtliche Entwicklung desAktienrechts, § 3 S. 29 ff.

6 Grundmann-van de Krol, Koersen door het effectenrecht, 2.1 S. 3; Moser, Capitalanlage
in Werthpapieren, § 2 S. 4; Haentjens, Harmonisation of Securities Law, 3.2.1 S. 30.

7 Sedatis, in: HRG, Band V, S. 1282; Schlüter, Börsenhandelsrecht, A I 1 b) Rn. 5; Bremer,
Börsenrecht, 1. Kap. I B S. 2; Merkt, in: Börsenreform, 1. Kap II 1 b) S. 25; Köbler, Privat-
rechtswortschatz, Wertpapier, 2. Teil F S. 582 f.

8 Paech, WM 2005, S. 1101 (1101); Hirte/Knof, WM 2008, S. 7 (8).
9 Einsele, WM 2001, S. 7 (7, 10); Ege, Kollisionsrecht, 1. Kap. A II S. 6.
10 Schelm, in: Kümpel/Wittig, Bank- & KapitalmarktR, Rn. 2.50; RegBegr. Zweites Fi-

nanzmarktförderungsgesetz, BT-Drucks. 12/6679, S. 86.
11 Einsele, WertpapierR als SchuldR, 1. Kap. B I 2 S. 23 f.
12 Einsele, Bank- und KapitalmarktR, § 9 Rn. 2, 6; Einsele, WM 2001, S. 2415 (2416).
13 Denn die Clearstream Banking AG Frankfurt am Main ist eine Tochtergesellschaft des

Europäischen Clearinghauses Clearstream International S.A. mit Sitz in Luxemburg, welche
aus einer Fusion der Deutschen Börse Clearing AG (früher Deutscher Kassenverein AG) mit
dem luxemburgischen Zentralverwahrer Cedel entstand, bei welchem zunächst Cedel Inter-
national und Deutsche Börse AG zu je 50%Anteilseigner waren, bis die Deutsche Börse AG im
Jahr 2002 die fehlenden 50% dazukaufte, womit die Clearstream Banking AG zur Tochter der
Deutschen Börse AG wurde, Einsele, Bank- und KapitalmarktR, § 9 Rn. 8; Noack, in: Bayer/
Habersack, AktienR, 11. Kap. Rn. 11; Einsele, in: MüKo, HGB, Depotgeschäft, Rn. 50; Dit-
trich, Effektengiroverkehr, 1. Kap. A II 2 S. 15.
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Hinzu kommen die zunehmende Entmaterialisierung und der Bedeutungsverlust
der Urkunde. Zur Reduzierung von Kosten für Herstellung und Verwahrung der
Urkunden wurde von der Einzelverbriefung, zugunsten der Erstellung von Sam-
melurkunden, Abstand genommen.14 Die sogenannte Globalurkunde nach § 9a
DepotG verbrieft mehrere Rechte in einer Urkunde, die auch gesondert in einzelnen
Wertpapieren ein und derselben Art verbrieft sein könnten. Diese Tendenz der
Entmaterialisierung belegen auch die Statistiken der Clearstream Banking AG,
wonach im Zeitraum von 2010 bis 2014 der Bestand an hinterlegten Wertpapieren
von 5.085,2 Tsd. auf 4.171,1 Tsd. Stück zurückgegangen ist, während der Wert der-
selbigen im gleichen Zeitraum, von 6.312.645 Mio. EUR auf 7.573.773 Mio. EUR,
leicht gestiegen ist.15 Noch deutlicher wird der Rückgang der effektiven Urkunden,
wenn man einige Jahre zurückblickt. Beispielsweise wurden im Jahr 1998
205,0 Mio. Urkunden von der Deutschen Börse Clearing AG verwahrt, 1997 waren
es noch 218,8 Mio. Urkunden.16 Die Entmaterialisierung wird weiterhin im Bereich
der sog. Wertrechte deutlich, welche durch Eintragung in ein spezielles Register
entstehen, zumBeispiel bei Anleihen der Europäischen Zentralbank, des Bundes, der
Länder, der Deutschen Bundespost oder Bundesbahn.17 Wertrechte werden zwar
nicht urkundlich begeben, aber nach § 6 Abs. 2 S. 1 BSchuWG dennoch mit
Wertpapieren im Sinne des Depotgesetzes gleichgestellt. Dadurch wird die
Schuldbuchforderung in gewisser Weise verdinglicht, indem eine Übertragung, statt
nach dem für Forderungen typischen Zessionsrecht, nach sachenrechtlichen
Grundsätzen erfolgt.18

Aus dieser veränderten Verwahrpraxis folgen Änderungen in Bezug auf die
Übertragung der Wertpapiere. Die Urkunden werden bei Verfügungen der Depot-
inhaber zumindest faktisch nicht mehr den sachenrechtlichen Bestimmungen ent-
sprechend übergeben, sondern es erfolgen Gutschrifts- bzw. Belastungsbuchungen
auf den Depotkonten.19 Da die Übertragung buchungsmäßig ohne Entnahme der
Urkunden aus der Sammelverwahrung erfolgt, werden Verfügungen zwischen An-
legern der sammelverwahrten Wertpapiere als Effektengiroverkehr bezeichnet,
während in Abgrenzung dazu beim Schuldbuchgiroverkehr keine Urkunden mehr
vorhanden sind.20 Selbst für dieWahrnehmung der Rechte aus denWertpapieren, wie
Stimmrechte, Dividenden- und Zinsansprüche, werden die Urkunden nicht aus der

14 Brox/Henssler, Handelsrecht, § 27 Rn. 517; kritisch Peters, WM 1976, S. 890 (890).
15 Deutsche Bundesbank, Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwicklungsstatistiken 2014,

Tabelle 20 und 21.
16 Deutsche Börse Clearing AG, Geschäftsbericht 1998, S. 25.
17 Wendehorst, in: MüKo, BGB, Art. 43 EGBGB Rn. 201; Hueck/Canaris, Recht der

Wertpapiere, § 1 S. 18; Than, FS Schimansky, S. 821 (831 f.).
18 Habersack, in: MüKo, BGB, Vorbemerkungen zu §§ 793–808 Rn. 32; Fabricius,

AcP 162, S. 456 (475).
19 Drobnig, FS Zweigert, S. 73 (73); Heinsius/Horn/Than, DepotG, § 6 Rn. 35; Einsele,

Bank- und KapitalmarktR, § 9 Rn. 2.
20 Fabricius, AcP 162, S. 456 (458); Brink, Effektengiroverkehr, § 2 I S. 19.
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