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Teil 1: Die Aufsichtsbehorden in Deutschland
und Frankreich — nationale Entwicklungen
der Kapitalmarktaufsicht

A. Foderalistisches Modell der Allfinanzaufsicht
in Deutschland

Die Struktur der Finanzmarktaufsicht ist in Deutschland, entsprechend dem ver-
fassungsrechtlichen Grundmodell des Staats, foderalistisch ausgerichtet. Dies
zeigt sich insbesondere in der Aufgabenteilung zwischen Bund und Léndern in
der Wertpapierhandels- und Borsenaufsicht. Die eigentliche Borsenaufsicht ist
Léandersache. Sie beinhaltet nach § 3 Borsengesetz (BorsG) die Marktaufsicht
und die Rechtsaufsicht iiber die Borsen. Die dartiber hinausgehende Wertpapier-
aufsicht, welche insbesondere die Verhaltenspflichten fiir Wertpapierdienst-
leister, die Einhaltung von Publizititspflichten durch boérsennotierte Unterneh-
men und die Ermittlung im Falle von Versto3en umfasst, erfolgt durch die Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Wesentliche Normen hier-
fiir sind im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) enthalten. Auch die Versiche-
rungsaufsicht liegt inzwischen ausschlieBlich bei der BaFin und im Bereich der
Bankenaufsicht besteht eine reine Bundeszustéindigkeit. Die Aufsichtstitigkeiten,
die heute in die Zusténdigkeit der BaFin fallen, waren lange Zeit sektoral aufge-
teilt. Dies hat in bestimmtem Umfang auch heute noch Auswirkungen.

I. Grundstrukturen der Aufsicht in Deutschland

Die Wertpapieraufsicht in Deutschland ist im Wesentlichen in drei Stufen aufge-
baut. An der Spitze der vor allem vertikal verdstelten Struktur steht die BaFin.
Diese Bundesbehorde hat keine hierarchische Generalzustindigkeit, da die Bor-
senhandelsaufsicht bei den Léndern und den an jeder Borse bestehenden Auf-
sichtsorganen angesiedelt ist. Das Entstehen dieser Struktur ist das Ergebnis ei-
nes politischen Dialogs zwischen dem Bund und den Ladndern, wobei letztere
bemiiht sind, eine wichtige Rolle in der Uberwachung des Markts zu behalten. !
Historisch betrachtet war die Borsenaufsicht Angelegenheit der Lénder, bevor
sie im Dritten Reich zur Reichssache und nach 1945 wieder zur Léndersache

1 Claussen, § 9, Rn 24, S. 365.



wurde.? Kontrolle ist aber im Sinne einer Rechtsaufsicht zu verstehen, denn die
Handelsiiberwachung nahm die jeweilige Borse als Selbstverwaltungsangele-
genheit wahr.® Erst 1994 wurde die Organisation der Aufsichtsbehdrden in
Deutschland wesentlich verdndert. Bis zu diesem Zeitpunkt beschrénkte sich die
Kapitalmarktaufsicht auf die Uberwachung der Borsen und des Handels.* Da es
keine Bundesbehdrde gab, lagen alle Kompetenzen bei den Landern. Das 2. Fi-
nanzmarktforderungsgesetz (FMFG)® reformierte die Kapitalmarktaufsicht in
Deutschland durch die Erweiterung der Aufgaben und der Kompetenzen der
Aufsichtsbehdrden in erheblichem Umfang.® Nennenswert sind insbesondere die
erstmalige Schaffung einer Bundesaufsichtsbehdrde und das Inkrafttreten des
WpHG zum 01.01.1995. Bis heute verteilen sich die Aufsichtskompetenzen auf
die drei Ebenen, die damals entstanden sind: die BaFin auf Bundesebene, die
Borsenaufsichtsbehdrden auf Landerebene und die Handelsiiberwachungsstellen,
die jeder Borse angegliedert sind. Grundsétzlich kontrollieren die Bundeslédnder
heute die Borsengeschifte, die Marktteilnehmer und die elektronischen Handels-
plattformen, wéhrend der Anlegerschutz, also die Ermittlung von Insiderdelikten
sowie Belange der Marktinformation und der Markttransparenz, Bundessache
ist.

Die letzten Anderungen beruhen auf der Richtlinie 2004/39/EG des Europi-
schen Parlaments und des Rats vom 21.04.2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstru-
mente (MiFID) und der Verordnung 2006/73/EG der Kommission zur Durchfiih-
rung dieser Richtlinie. Die folgenden Ausfithrungen richten sich dabei nach der
Gesetzeslage ab 01.11.2007, einschlieBlich der Anderungen im BérsG und
WpHG. Dies ist dabei nur der vorldufig letzte Schritt im Rahmen der stetigen
Weiterentwicklung des Kapitalmarktrechts, das aus diesem Grund als ,,Gro3bau-
stelle des neuen Jahrtausends® bezeichnet wird.®

1. Aufsicht auf Bundesebene: Die BaFin

Mit Inkrafttreten des Gesetzes iiber die integrierte Finanzdienstleistungsaufsicht
(FinDAG)® wurde am 01.05.2002 die BaFin errichtet. Neben den Vorschriften
iiber ihre Organisation im FinDAG sind weitere Rechtsgrundlagen ihrer Tatig-

Baumbach/Hopt-Hopt, BorsG Einl, Rn. 6.
Schwark/Zimmer-Beck, § 1 BorsG, Rn. 5/7.

Lenenbach, Rn. 15.1.

Gesetz von 26.07.1994, BGBI. 1994, 1749.

Bieg, StB 2000, 254, 256.

Schwark/Zimmer- Zetzsche, § 4 WpHG, Rn. 6/7.
Assmann/Schiitze-Assmann, § 1, Rn. 37, genauso Vorwort, S. V.
Gesetz vom 22.04.1995, BGBI. 2002, 1310.
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keit in der Satzung!® und in den Grundsitzen fiir die Ausiibung der Rechts- und
Fachaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen {iiber die BaFin vom
05.01.2005 geregelt. Die BaFin ist eine Anstalt des 6ffentlichen Rechts. Sie ver-
eint die Aufgaben und Kompetenzen siamtlicher zu diesem Zeitpunkt auf Bun-
desebene bestehender Aufsichtsbehérden mit Zustidndigkeit fiir die Finanz-
mérkte, indem sie die ehemaligen Bundesaufsichtsdmter fiir das Kreditwesen
(BAKred), fiir das Versicherungswesen (BAV) und fiir das Wertpapierwesen
(BAWe) umfasst. Auch ohne ausdriickliche Anordnung kann aus § 1 I S. 1 Fin-
DAG die Anordnung der Universalsukzession abgeleitet werden. Das bedeutet,
dass sdamtliche Rechte und Pflichten dieser Behdrden auf die BaFin iibergegan-
gen sind und von ihnen erlassene Normen weiterbestehen.!! Seit Vollzug der Fu-
sion existiert in Deutschland das erste Mal eine integrierte Bundesaufsicht, auch
Allfinanzaufsicht genannt.!? Sie ist zustdndig fiir alle Fragen der Finanzmarkt-
aufsicht, auch iiber die Grenzen der ehemals nur sektoralen Aufsicht hinaus.!?

a. Die Organisation der BaFin

Die BaFin ist in ihrem Inneren in drei sogenannte ,,Sdulen” unterteilt. Diese ha-
ben jeweils die Aufgaben und Kompetenzen der drei verschiedenen Aufsichtsbe-
horden vor der Fusion iibernommen. Von besonderem Interesse fiir die folgen-
den Uberlegungen ist die dritte Saule. Sie ist zustindig fiir die Wertpapierauf-
sicht und trat an die Stelle des BAWe. Sie ist inzwischen, iiber dessen ehemalige
Zustandigkeit hinaus, auch mit der Aufsicht iiber Fusionen und den Erwerb von
Unternehmensbeteiligungen betraut worden.

Die BaFin ist eine bundesunmittelbare, rechtsfahige Anstalt des 6ffentlichen
Rechts, § 1 I S. 1 FinDAG. Sie untersteht der Rechts- und Fachaufsicht des Bun-
desministeriums fiir Finanzen, § 2 FinDAG!. Die Leitung der BaFin lag zu-
nichst bei ihrem Présidenten, § 6 I S. 1 FinDAG, der die Bundesanstalt gericht-
lich und auBergerichtlich vertrat. Dieses Modell wurde inzwischen zugunsten ei-
nes flinfkopfigen Fiithrungsgremiums abgelost.!> Seit dem 18.04.2008 besteht das

10  Satzung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (zuletzt gedndert durch Artikel 15
Absatz 87 des Gesetzes vom 05.02.2009 (BGBI. 1, 160).

11 Lenenbach, Rn. 15.8.

12 So unter anderem Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2, Rn. 226.

13 Weber, NJW 2003, 18, 23.

14  Siehe auch: Grundsitze fur die Ausiibung der Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministe-
riums der Finanzen iiber die BaFin vom 16.02.2011, veroffentlicht unter: http://www.bafin.
de/cln_152/nn_722836/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/BaFin/Grundlagen/gs _ aufsicht
bmf bafin.html (Stand August 2011).

15 §§ 5 -7 FDAG-E sahen ein gesamtverantwortlich geleitetes und verwaltetes Direktorium mit ei-
nem Direktoriumsvorsitzenden vor; zu den Reformplénen duflerten sich u. a. die Bérsenzeitung



Direktorium aus dem Prisidenten und vier Exekutivdirektoren. Jede der drei
Saulen Versicherungen, Banken und Wertpapiere steht unter Leitung eines dieser
Exekutivdirektoren, der vierte leitet die Abteilung Querschnittsaufgaben/Innere
Verwaltung.'® Die BaFin hat etwa 2.000 Mitarbeiter, davon 1.293 Beamte sowie
zusdtzlich rund 70 Auszubildende und Beamtenanwirter.!”

Der Doppelsitz der BaFin in Bonn und Frankfurt am Main gem. § 1 II Fin-
DAG ist ein Aspekt, der teils kritisch betrachtet wird.!® Damit wird der positive
Effekt der Integration aller bisherigen Aufsichtsorgane mit einer deutlichen Ver-
kiirzung der Wege innerhalb der einheitlichen Behdrde und allen dadurch entste-
henden Synergieeffekten mit einem erheblichen rdumlichen Hindernis belastet.
Andererseits sollte auch die ortliche Néhe zu Frankfurt a.M., dem wichtigsten
Banken- und Finanzplatz Deutschlands, ein Aspekt bei der Wahl des Sitzes der
BaFin sein. Es wird sich zeigen, ob die Kompromisslosung eines Doppelsitzes
auf Dauer Bestand haben kann. Im Interesse der Realisierung einer wirklichen
Allfinanzaufsicht wird es sich frither oder spédter wohl nicht vermeiden lassen,
einen einheitlichen Sitz zu wihlen.

Zur praktischen Umsetzung der Idee der Allfinanzaufsicht wurden sdulen-
iibergreifende Querschnittsabteilungen eingerichtet, die sich an den Schnittstel-
len der ehemals getrennten und sektoral gegliederten Kompetenzen treffen. Diese
Abteilungen unterstehen direkt dem Vizeprdsidenten der BaFin. Das bedeutet,
dass sich die Abteilungsleiter der Querschnittsabteilungen auf derselben Ebene
der Hierarchie bewegen wie die Ersten Direktoren, welche die Saulen Banken-
aufsicht, Versicherungsaufsicht und Wertpapieraufsicht leiten. Die konkreten
Aufgaben der Querschnittsabteilungen umfassen nach einer ersten Neuordnung
im Jahre 2003 die Gebiete Risikomodellierung, Internationale bi- und multilate-
rale Aufgaben, Risiko- und Finanzmarktanalysen, Verbraucher- und Anleger-
schutz (Zertifizierung von Altersvorsorgevertrdgen und besondere Rechtsfragen)
und Integritit des Finanzsystems. Die letzten beiden, sehr allgemein gehaltenen
Bezeichnungen, beinhalten die fiir die Praxis relevanten Bereiche Finanzmarkt-
Research, Beschwerdebearbeitung sowie die Verfolgung unerlaubter Finanzge-

vom 18.07.2007, Nr. 135, S. 2, ,Ist die Bankenaufsicht noch zu retten?* und Der Spiegel vom
27.08.2007, Heft 35, ,,Sachsisches Desaster®, S. 60 ff.

16 Prisidentin der BaFin ist aktuell Frau Dr. Elke Konig, die den ersten Prisidenten, Herrn Jochen
Sanio zum 01.01.2012 abloste. Die vier Exekutivdirektoren sind Karl-Burkhard Caspari (Wert-
papieraufsicht), Raimund Roseler (Bankenaufsicht), Gabriele Hahn (Versicherungsaufsicht) und
Michael Sell (Querschnittsaufgaben/Innere Verwaltung).

17 Zahlen mit Stand 31.12.2010, genannt unter: http:/www.bafin.de/cln_152/nn_723026/DE/Ba
Fin/Organisation/Mitarbeiter/mitarbeiter node.html? nnn=true (Stand August 2011).

18 So: Andenas, Binder, S. 378.



schifte.!” Diese Bereiche wurden aus der sektoralen Aufsicht ausgegliedert, um
eine sachlich sinnvolle und einheitliche Arbeitsweise zu ermdglichen. AuB3erdem
wurde die bereichsiibergreifend handelnde ,,Gruppe Geldwésche™ gegriindet, die
alle geldwischerelevanten Geschéfte im Finanzbereich iiberwacht und Préaven-
tivmafBnahmen durchsetzen soll. Ein Schwerpunkt der Tatigkeit dieser Gruppe
liegt in jlingster Zeit auf der Terrorismusbekdmpfung.?’ Nach dem Korruptions-
fall in der ,,Gruppe IT“ 2006*' wurde die Innenrevision neu ausgerichtet, sodass
sie nun direkt dem Prdsidenten untersteht und an diesen berichtet.?

Die Finanzierung der BaFin ist in den §§ 12 — 16 FinDAG geregelt. Die an-
fallenden Kosten werden, anders als beim ehemaligen BAWe,?* nicht vom Bun-
deshaushalt getragen, sondern in vollem Umfang mit Gebiihren und Umlagen der
Beaufsichtigten finanziert.?* Dies erklirt sich damit, dass die Finanzmarktauf-
sicht das Vertrauen nationaler und internationaler Anleger stirkt und auf diese
Weise allen Marktteilnehmern zugutekommt. Allerdings nahm der Gesetzgeber
hierzu nicht ausdriicklich Stellung, sodass auch die Entlastung des Bundeshaus-
halts oder die Stirkung der Unabhidngigkeit der Aufsichtsbehdrde mogliche
Griinde fiir die Anderung gewesen sein kénnen.? Die Aufgaben und Kompeten-
zen der aus dem BAWe hervorgegangenen Séule der BaFin (Wertpapieraufsicht)
sind vor allem im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) geregelt.

b. Die Aufgaben der BaFin
Die Aufgaben der BaFin sind nicht ,,borsenspezifisch® oder borsenplatzspezi-

fisch. Sie beziehen sich auf den gesamten Wertpapierhandel in Deutschland.?
Daraus ergeben sich auch die drei Hauptziele der BaFin. Sie garantiert das Funk-

19  Jahresbericht der BaFin 2003, Teil A, S. 219.

20 Siehe: www.BaFin.de, ,,Wir liber uns — Gruppe Geldwésche* sowie BaFin, Jahresbericht 2004,
Teil A, S. 181.

21 IT-Unternehmer und ehemaliger Leiter des IT-Referats der BaFin sollen die Behorde in insge-
samt 249 Fillen um ca. EUR 7,6 Mio. betrogen haben: ,,BaFin-Prozess verzogert sich®, NZG
2007, Heft 11, S. VIII/IX.

22  Jahresbericht der BaFin 2006, Teil A, S. 211.

23 Haushalt 2011 verdffentlicht unter: http://www.bafin.de/cln_179/nn_722840/SharedDocs/ Down-
loads/DE/BaFin/Finanzierung/Haushalt/haush 2011 gesamt,templateld=raw,property=publica
tionFile.pdf/haush 2011 gesamt.pdf (Stand August 2011).

24 Nachweis erstmals im Jahresbericht 2002, Teil A, S. 180; aktuell hierzu auch: http:/www.bafin.
de/cln_179/nn_722598/DE/BaFin/Finanzierung/finanzierung node.html? nnn=true  (Stand
August 2011).

25 Boos/Fischer-Lindemann, § 16 FinDAG, Rn. 2.

26  Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2, Rn. 227.



tionieren des Markts, was ebenfalls die beiden anderen Ziele umfasst, nimlich
die Liquiditdt der Kreditinstitute, Versicherungen und Finanzdienstleister sowie
den Schutz des Vertrauens von Kunden und Anlegern.?” Im Bereich der Wert-
papieraufsicht definiert sich die Aufgabe der BaFin als ,,Generalbefugnis“® in
§ 4 WpHG. Sie soll Missstinden entgegenwirken, welche die ordnungsgemille
Durchfiihrung des Handels mit Finanzinstrumenten oder von Wertpapierdienst-
leistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen beeintrichtigen oder erhebli-
che Nachteile fiir den Finanzmarktmarkt bewirken kdnnen.

Die fiir die Wertpapieraufsicht zustéindige Sdule der BaFin hat, wie bereits
erwidhnt, grundsitzlich die Aufgaben des BAWe iibernommen. Sie {ibt damit die
Kontrolle iiber den Wertpapierhandel in Deutschland aus. Ihr obliegt dennoch
nicht die Aufsicht {iber die verschiedenen Regionalborsen. Diese féllt unter die
Zustandigkeit der Landerbehdrden. Die wichtigsten Kompetenzen der BaFin in
diesem Bereich sind die folgenden fiinf: Die Insideriiberwachung, §§ 12 — 20
WpHG, die Aufsicht iiber die Befolgung von Melde- und Informationspflichten
borsennotierter Unternehmen, §§ 9, (15), 37b und 37¢ WpHG, die Kontrolle der
Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten bei Verdnderungen des Stimm-
rechtsanteils an borsennotierten Gesellschaften, §§ 21 — 30 WpHG, die Uberwa-
chung der Einhaltung von Verhaltens- und Transparenzpflichten seitens der
Wertpapierdienstleister, §§ 31 ff. WpHG, sowie schlieBlich die nationale und
internationale Zusammenarbeit bei Fragen der Wertpapieraufsicht, §§ 7 und
8 WpHG. Gerade die Aspekte, international mit einer deutschen Stimme zu spre-
chen oder einen zentralen Ansprechpartner fiir die Kooperation mit den Partner-
behdrden bereitzustellen, werden in der grenziiberschreitenden Zusammenarbeit
immer wichtiger.?

Mit dem 4. FMFG wurde der BaFin auch die Zustindigkeit zur Aufsicht iiber
die Skontrofiihrer iibertragen, die zuvor bei den Landerbehérden lag: Nach § 26 1
1 BorsG (a. F.) konnten Kreditinstitute oder Finanzdienstleister zugelassen wer-
den, die von der BaFin nach den Bestimmungen des KWG iiberwacht wurden.
Diese Voraussetzung ist entfallen. Jetzt liegt die Zulassung der Skontrofiihrer
nach §§ 27 — 29 BorsG bei der jeweiligen Borsengeschéftsfiihrung, wenn diese
,»zur Teilnahme am Borsenhandel zugelassene Unternehmen® (im Sinne des
§ 19 BorsG) sind. Das Zusammenwirken von BaFin, Borsenaufsicht und Bor-
sengeschiftsfilhrung im Rahmen des Entzugs der Zulassung bleibt in § 27 11
BorsG erhalten. Die BaFin ist zudem Hinterlegungsstelle nach § 14 Wertpapier-

27 Webseite der BaFin, unter ,,Aufgaben®, siehe: http://www.bafin.de/cln_179/nn_722840/DE/
BaFin/Aufgaben/aufgaben_ node.html? nnn=true (Stand August 2011).

28 Baumbach/Hopt-Hopt, WpHG Einl, Rn. 7.

29  Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2, Rn. 241/242.



prospektgesetz (WpPG) und Aufsichtsbehorde bei Angeboten nach dem Wertpa-
piererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG).

¢. Die Kompetenzen der BaFin

Um die ihr {ibertragenen Aufgaben zu erfiillen, stehen der BaFin verschiedene
Handlungsmoglichkeiten zur Verfiigung. So kann sie mit gesetzlicher Erméchti-
gung Verordnungen erlassen. Sie regelt bestimmte Sachverhalte durch Richtli-
nien. AuBerdem kann sie aufgrund der Generalklausel Anordnungen treffen, die
geeignet und erforderlich sind, Missstdnde®® zu beseitigen oder zu verhindern,
§ 4 1S. 3 WpHG. Unter diese Erméachtigung fallen schlichtes Verwaltungshan-
deln oder auch der Erlass von Verwaltungsakten. Diese konnen die Form von
Allgemeinverfiigungen annehmen oder ,,Bekanntmachungen sein. Die Bezeich-
nung ,.Bekanntmachung® kann auBler einem Verwaltungsakt im eigentlichen
Sinn verschiedene Rechtsakte umfassen, unter anderem Mitteilungen der beste-
henden bzw. beabsichtigten Verwaltungspraxis.’! Die BaFin liberwacht die Ein-
haltung der Normen des WpHG und kann Anordnungen treffen, die zu deren
Durchsetzung erforderlich und geeignet sind, § 4 II S. 1 WpHG.

Die BaFin hat die Ermittlungsbefugnis zur Verhinderung und Verfolgung von
Insiderdelikten. Den Marktteilnehmern wurden weitreichende gesetzliche Infor-
mations- und Mitteilungspflichten auferlegt, um eine wirksame Uberwachung
der Geschéfte zu ermoglichen. Jedes Geschéft in Finanzinstrumenten, die zum
Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind, ist der BaFin spétestens
am folgenden Werktag anzuzeigen, § 9 I S. 1 WpHG. Ein Rechenzentrum mit
spezieller Software zur Analyse dieser Daten ermdglicht der Behorde, die so er-
haltenen Informationen systematisch auszuwerten.’? AuBlerdem erdffnet das
WpHG in § 4 der BaFin die Moglichkeit, sich im Rahmen der Auskunftspflicht
von den Betroffenen Unterlagen vorlegen zu lassen, Abs. 3 S. 1, oder Zugang zu
den Geschiftsraumen zu verlangen, Abs. 4 S. 1, was in Fillen dringender Gefahr
fiir die offentliche Sicherheit und Ordnung auch auflerhalb der Geschéftszeiten
erfolgen kann, Abs. 4 S. 2. Wiahrend der Ermittlungen kommt es zu einer sehr
engen Zusammenarbeit zwischen der BaFin und den Bdorsenaufsichtsbehdrden:
Deren Beamte handeln im Rahmen der Organleihe fiir die BaFin, § 6 I S. 1

30 Eine gesetzgeberische Definition des ,,Missstands® ist nicht erfolgt, es wird allgemein davon
ausgegangen, dass die BaFin ein iiberpriifbarer Beurteilungsspielraum eingerdaumt werden soll,
der sich an den bereits borsen- und bankenaufsichtsrechtlich gebrauchlichen Begriffen orien-
tiert; so: Schwark/Zimmer-Zetzsche, § 4 WpHG, Rn. 20-22.

31 Schliiter, Rn. 365, S. 410.

32  Ko-Komm-Eufinger, § 9 WpHG, Rn. 10 und 52; Assmann/Schneider-Dreyling/Déhmel, § 9
WpHG, Rn. 1.



WpHG, um eilbediirftige Maflnahmen im Bereich der Insideriiberwachung oder
der Kurs- und Marktpreismanipulation durchzufithren. Neu ist die Regelung in
§ 4 XI WpHG, wonach die BaFin zu Ermittlungen auch Wirtschaftspriifer oder
Sachverstindige einsetzen kann.

Die Ergebnisse der so gefiihrten Ermittlungen in Insiderangelegenheiten wer-
den der Staatsanwaltschaft angezeigt, § 4 V WpHG, denn eine eventuelle Ahn-
dung eines Fehlverhaltens fdllt in den Aufgabenbereich der Strafgerichtsbarkeit.
Aufgrund dieser rechtlichen Ausgestaltung kann die BaFin keinesfalls als eine
Art Borsenpolizei angesehen werden. Da sie keine direkte Kontrolle iiber die
Borsen hat und ihre Aufgaben nicht borsenspezifisch ausiibt, handelt es sich in
der Praxis vielmehr um eine Uberwachung des gesamten deutschen Wertpapier-
handels, gleich ob borslich oder auflerborslich.3® Der Auftrag der BaFin ist es
aber nicht, (Straf-)Verfolgungsbehorde zu sein. Thre wesentliche Funktion ist es
vielmehr, ordnungsgemifBle und faire Geschéfte zu garantieren.’* Trotzdem kann
siec im Wege des Verwaltungsverfahrens in den Féllen des § 39 WpHG zur Ahn-
dung von Ordnungswidrigkeiten selbst BuBgelder verhdngen. Es handelt sich
dabei insbesondere um Fille der Verletzung von Mitteilungs- und Vorlage-
pflichten. Neben diesen aktiven Tatigkeiten der Marktaufsicht hat die BaFin
auch eher passive Aufgaben im Bereich der verschiedenen gesetzlichen Melde-
pflichten.?

2. Die Aufsicht auf Landesebene: Die Borsenaufsichtsbehorde

Die Bundesldnder, auf deren Territorium sich eine Borse befindet, erfiillen die
Aufgaben der Rechts- und Marktaufsicht* durch eine Borsenaufsichtsbehorde.?’
Diese soll die Selbstverwaltung der Borsen in der Marktaufsicht wahren, also die
tatsdchliche Aufsicht {iber den Borsenhandel durch die Handelsiiberwachungs-
stellen. Das wird in der Abgrenzung der Kompetenzen dadurch erschwert, dass
die Begriffe ,Marktaufsicht bzw. ,,Handelsaufsicht” gesetzlich nicht definiert
sind.’® Die Borsenaufsicht als solche ist auf Grundlage dieser Regelung aber
Landersache.?® Die Borsenaufsichtsbehdrden fithren in Wahrnehmung ihrer Auf-
gaben Bundesrecht aus.*’ Sie sind Teil der Landesregierung, normalerweise des

33 Assmann/Schiitze, § 2, Rn. 227.

34 Ko6-Komm-Hirte/Heinrich, Einl., Rn. 92.

35 SchwarkZimmer-Zetzsche, § 4 WpHG, Rn. 2.
36  Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2, Rn. 245.

37  Assmann/Schiitze-von Rosen, § 2, Rn. 245-250.
38 Schwark/Zimmer-Beck, § 3 BorsG, Rn. 15.

39 Baumbach/Hopt-Hopt, § 3 BorsG, Rn. 3.

40  Schwark/Zimmer-Beck, § 3 BorsG, Rn. 4.

10





