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Erstes Kapitel

Einleitung

A. Einführung in die Thematik

Wertpapiere, die wie Aktien oder Schuldverschreibungen auf dem Kapitalmarkt 
gehandelt werden, werden schon lange nicht mehr vom Anleger selbst aufbewahrt. 
Man wird nur mit Mühe jemanden finden, der überhaupt jemals eine echte Aktien-
urkunde gesehen, geschweige denn in den Händen gehalten hat. Zunächst mag 
das verwundern, ist eine Aktie doch eine physische Urkunde, in der der Anteil am 
Grundkapital einer Aktiengesellschaft oder einer Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien verbrieft ist, vgl. § 1 Abs. 2 und § 13 (i. V. m. § 278 Abs. 3 AktG1). Aufgrund des 
für die Entstehung von Wertpapieren notwendigen Skripturakts muss nach klas-
sischer Wertpapierlehre2 also ein entsprechendes Blatt Papier existieren, auf dem 
schriftlich dokumentiert ist, dass es ein bestimmtes Recht verkörpert – im Falle 
der Aktie eben einen bestimmten Anteil am Grundkapital.3 Im August 2024 waren 
Aktien von in Deutschland ansässigen Emittenten im Wert von 2.162.378 Mio. 
Euro im Umlauf.4 Trotzdem bekommt man keine dieser Aktienurkunden zu Ge-
sicht. Gleiches gilt für alle anderen am Kapitalmarkt gehandelten Wertpapiere. 

Der Grund dafür liegt in der Etablierung des sog. indirekten Verwahrungssys-
tems in Deutschland.5 Dieses System ist geprägt von der stetigen Rationalisierung 
der Wertpapierverwahrung, indem umlauffähige Wertpapiere immobilisiert, entin-
dividualisiert und nach der aktuellen Entwicklung sogar entmaterialisiert werden.6 
Das indirekte oder auch mehrstufige Verwahrungssystem zeichnet sich dadurch 

	 1	Aktiengesetz vom 06. 09. 1965 (BGBl. I S. 1089), zuletzt geändert durch Art. 13 des Ge-
setzes vom 11. 12. 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354).
	 2	Dazu noch unter dem zweiten Kapitel Punkt B.
	 3	Zur Notwendigkeit der Skriptur vgl. nur Hueck / Canaris, Recht der Wertpapiere, § 3; 
Zöllner, Wertpapierrecht, 14. Aufl., § 6.
	 4	Siehe die Statistik der Deutschen Bundesbank, abrufbar unter https://www.bundesbank.de/ 
dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId= 
www_skms_mb04&tsId=BBSHI.M.UML.KW.B.A.A._Z.A._T&tsTab=0&id=0&dateSelect= 
2024 (zuletzt abgerufen am 01. 11. 2024).
	 5	Es wird insoweit auch von einer „Mediatisierung der Wertpapierverwahrung“ gesprochen, 
siehe z. B. Segna, Bucheffekten, S. 1.
	 6	Eine Begebung in entmaterialisierter Form war bis zum Sommer 2021 ausschließlich dem 
Bund und seinen Sondervermögen im Falle sog. Schuldbuchforderungen vorbehalten. Mit der 
Einführung elektronischer Wertpapiere können mittlerweile auch private Emittenten zumindest 
für bestimmte Wertpapierarten auf deren klassische Begebung mittels Papierurkunde verzichten, 
dazu später eingehend.

1

https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId=www_skms_mb04&tsId=BBSHI.M.UML.KW.B.A.A._Z.A._T&tsTab=0&id=0&dateSelect=2024
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId=www_skms_mb04&tsId=BBSHI.M.UML.KW.B.A.A._Z.A._T&tsTab=0&id=0&dateSelect=2024
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId=www_skms_mb04&tsId=BBSHI.M.UML.KW.B.A.A._Z.A._T&tsTab=0&id=0&dateSelect=2024
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723452/723452?listId=www_skms_mb04&tsId=BBSHI.M.UML.KW.B.A.A._Z.A._T&tsTab=0&id=0&dateSelect=2024
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aus, dass verschiedene Depotbanken mehrstufig in Form einer Pyramide über-
einander geschaltet werden. An der Spitze steht eine Wertpapiersammelbank (in 
Deutschland die Clearstream Banking AG mit Sitz in Frankfurt am Main), bei der 
alle in Deutschland hinterlegten Wertpapiere (deutscher und internationaler Emit-
tenten) ungetrennt in sog. Sammeldepots verwahrt werden (sog. Girosammel-
verwahrung). Dabei werden heute allerdings ganze Emissionen in einer einzigen 
Sammelurkunde verbrieft. Eine Sammelurkunde (auch: Globalurkunde)  ist ein 
Wertpapier, das mehrere Rechte verbrieft, die jedes für sich in vertretbaren Wert-
papieren einer und derselben Art verbrieft sein könnten, § 9a Abs. 1 S. 1 DepotG7. 
In der Regel geschieht die Verbriefung in Sammelurkunden in der Form, dass keine 
Einzelurkunden mehr ausgeliefert werden dürfen (sog. Dauerglobalurkunde, vgl. 
§ 9a Abs. 3 S. 2 DepotG) und die hinterlegten Sammelurkunden daher dauerhaft in 
den Tresoren der Wertpapiersammelbank aufbewahrt bleiben.8 Die Ebene darunter 
besteht aus einer limitierten Anzahl an zwischenverwahrenden Depotbanken, die 
als Mitglieder bei der Wertpapiersammelbank zugelassen sind und für die die Wert-
papiersammelbank jeweilige Depotkonten führt.9 Aus den Buchungen auf diesen 
Depotkonten ergeben sich Art und Menge der jeweils verbuchten Wertpapiere. So 
sind sämtliche von der Wertpapiersammelbank verwahrten Wertpapiere auf die De-
potkonten der unmittelbaren Teilnehmer der Wertpapiersammelbank verteilt. Dabei 
kann es sich bei den hier betroffenen Finanzinstituten der ersten Stufe bereits um 
Endinvestoren, also z. B. um eine Großbank, die in eigenem Namen und auf eigene 
Rechnung eine bestimmte Anlagestrategie verfolgt, handeln. In den meisten Fällen 
halten die unmittelbar an die Wertpapiersammelbank angebundenen Depotbanken 
die verbuchten Werte jedoch nicht für sich selbst, sondern für ihre eigenen Kunden, 
für welche sie wiederum eigene Depotkonten angelegt haben.10 Solche zwischen-
verwahrenden Finanzinstitute bezeichnet das Gesetz als Intermediäre (vgl. Art. 1 
Abs. 1 c) HWpÜ11) oder als Zwischenverwahrer (vgl. § 3 Abs. 2 S. 1 DepotG). Die 
direkten Teilnehmer der Wertpapiersammelbank fungieren hier als Zwischenver-
wahrer auf der ersten Stufe, weil ihre eigenen Kunden nicht die Voraussetzungen 
für die Teilnahme am Abwicklungssystem der Wertpapiersammelbank erfüllen. 

	 7	Gesetz über die Verwahrung und Anschaffung von Wertpapieren vom 04. 02. 1937 (RGBl. I 
S. 171) in der Fassung der Bekanntmachung vom 11. 01. 1995 (BGBl. I S. 34), zuletzt geändert 
durch Art. 15 des Gesetzes vom 11. 12. 2023 (BGBl. 2023 I Nr. 354).
	 8	Vgl. F.  Schäfer, in: Assmann / Schütze / Buck-Heeb (Hrsg.), HdB KapitalanlageR, § 13 
Rn. 72.
	 9	Siehe Schwarz, Globaler Effektenhandel, S. 32; vgl. auch Bauer, in: Kümpel / Mülbert /  
Früh / Seyfried, BankR und KapitalmarktR, Rn. 18.52.
	 10	Schwarz, Globaler Effektenhandel, S. 32.
	 11	Übereinkommen über die auf bestimmte Rechte in Bezug auf Intermediär-verwahrte Wert-
papiere anzuwendende Rechtsordnung vom 5. Juli 2006 (Convention on the Law Applicable 
to Certain Rights in Respect of Securities held with an Intermediary, Haager Wertpapierüber-
einkommen), englischer Originaltext abgedruckt in Permanent Bureau of the HCCH, Recueil 
des Conventions 1951–2009 (2009), S. 454–475, abrufbar unter https://www.hcch.net/en/
instruments/conventions/full-text (zuletzt abgerufen am 01.11.2024); amtliche deutsche Über-
setzung abgedruckt in RabelsZ 68 (2004), 757–769.

https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text
https://www.hcch.net/en/instruments/conventions/full-text
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Dadurch entsteht ein gestuftes Verwahrungsverhältnis mit mindestens zwei ver-
schiedenen, unabhängig voneinander bestehenden Depotverträgen, nämlich zwi-
schen dem Anleger und der zwischenverwahrenden Depotbank sowie zwischen der 
Depotbank und der Wertpapiersammelbank.12 Die Kunden der direkten Teilnehmer 
der Wertpapiersammelbank bilden folglich die zweite Stufe der Verwahrungspy-
ramide. Dabei kann es sich auch hier wieder um entsprechende Endinvestoren 
handeln oder um weitere Finanzinstitute, die eigene Kunden haben, für die sie die 
betroffenen Werte halten.13 Auch sie werden als Intermediäre – hier dann als solche 
der zweiten Stufe – bezeichnet. Das Prinzip der intermediären Verwahrung kann 
beliebig oft auf die nächste und wieder nächste Stufe übertragen werden, bis am 
Ende schließlich ein Endanleger steht, der ausschließlich für sich und auf eigene 
Rechnung handelt.14 Weil sich die strukturelle Zusammensetzung der Teilnehmer 
auf den einzelnen Verwahrebenen von oben nach unten immer weiter ausdehnt, 
spricht man von einer Verwahrungspyramide.15 

Die konkrete Berechtigung eines Endanlegers an einem Wertpapierbestand wird 
in diesem pyramidenförmigen Verwahrsystem nur durch eine Depotgutschrift bei 
seiner unmittelbaren Depotbank repräsentiert.16 Auf den einzelnen Verwahrebenen 
werden sämtliche Wertpapierbestände, die ein Zwischenverwahrer für seine Kun-
den hält, bei dem nächst höheren Verwahrer ungetrennt auf einem einzigen Sam-
melkonto, das auf den Namen des Zwischenverwahrers lautet, verbucht.17 Dem 
Sammelkonto eines Zwischenverwahrers können also keine Informationen über die 
konkrete Zusammensetzung seiner Kundschaft entnommen werden. Mit anderen 
Worten verwahrt jede Depotbank auf einer der höheren Ebenen nur für die an sie 
angeschlossenen untergeordneten Depotbanken, obwohl es sich eigentlich bei den 
verbuchten Werten auf den jeweiligen Sammelkonten um Werte der Kunden der 
untergeordneten Depotbanken handelt. 

	 12	Eder, NZG 2004, 107 (110); dazu auch Bauer, in: Kümpel / Mülbert / Früh / Seyfried, BankR 
und KapitalmarktR, Rn. 18.54; Staub / Canaris, HGB, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2010.
	 13	Einsele, Bank- und KapitalmarktR, § 9 Rn. 2; Guynn / Marchand, in: v. Houtte (Hrsg.), 
The Law of Cross-Border Securities Transactions, Rn. 3.04; Schwarz, Globaler Effektenhandel, 
S. 32 f. m. w. N.
	 14	Siehe im Zusammenhang mit der Legitimation der Aktionäre bei Globalaktien Noack /  
Zetzsche, AG 2002, 651 (654): „Diese [Verwahrungs-]Kette endet schließlich bei der ‚privaten‘ 
Kundschaft, die sich allein dadurch auszeichnet, dass sie nicht zu den Finanzintermediären (im 
Sinne des KWG und WpHG) zählt.“
	 15	MükoHGB / Einsele, Bd. 6, Depotgeschäft, Rn. 99; Einsele, Wertpapierrecht als Schuld-
recht, S. 30 f.; Einsele, ZHR 177 (2013), 50 (51); Staub / Canaris, HGB, Bd. III/3, Bankver-
tragsrecht, Rn. 2020 sprach früher noch allgemeiner von einem „Besitzgebäude“; bei Hellner /  
Steuer / Decker, BuB, Stand: 10/2008, Rn. 8/14 findet man den Begriff der „Besitzleiter“.
	 16	Vgl. OLG Karlsruhe WM 1999, 2451 (2455); Segna, Bucheffekten, S. 13; Wust, Die grenz-
überschreitende Verbuchung von Wertpapieren, S. 68. Auch für das internationale Privatrecht 
spielt die Buchung beim unmittelbaren Intermediär eine besondere Rolle, Haager Konferenz, 
Prel. Doc. No 1 (2000), S. 30. Noack / Zetzsche, AG 2002, 651 (654) kommen an dieser Stelle 
für die Aktie zu dem Befund, dass diese nur noch ein Buchungsposten – nicht mehr und nicht 
weniger – in einer bei der Zentralverwahrerin beginnenden Kette sei.
	 17	Vgl. nur Segna, Bucheffekten, S. 13.


