http://d-nb.info/1343856728

Inhaltsiibersicht

R0 7 ) O \Y
InhaltsverzeiChnis ... IX
Abkiirzungsverzeichnis ... P XXXI
LiteraturverzeiChnis ... ..o e, XLV
Materialienverzeichnis ........ ... i e LLXXI
L. Teil: EINfURIUNG .uuciiiiiiririniiienniennnissiisssisesssntisssssssssssssessssssssssssssssssssssssasssssasssassses 1
§ 1 HINErZIUNA ....ooiiiiiii e e e e s e e e ete e e erbeeeaesesereees 3
§2 Gang der UnterSUCHUNE.........ccuiiiiiiiiiiice ettt enree s 8
2. Teil: Europiische Rahmenbedingungen ...........iccviinniiicnniicnreiccneenssenssssncsosnnesssnnecs 15
§ 3 Européisches Finanzmarktrecht ...........cococooviviiiiiiiiiiicee e, 17
§ 4 Externe Marktzugangsordnung ............ccocoeeiiiiiiiiiiiei e 176
§ 5 MarktzugangsmechaniSmeEn..........ccoovvviviviiiiieiiie e 287

3. Teil: Schweizer Finanzmarktrecht in der europdischen Marktzugangsordnung ... 497

§ 6 Zur Dogmatik der Europakompatibilitét...........c..coocieeviieienieieiiecreceieeeeeeceveee e 499
§ 7 Europakompatibles Finanzmarktrecht .............ccccoooviiiiiiiiiiincceee 534
§ 8 Ausgewdhlte Regelungsbereiche .........cccoovieiiiiiiiiciii e 681
4. Teil: Systematische Gesamtbetrachtung.......cuuieeeicnivrnnreeciirrcnencensessneeccessssanaaseccoes 735
§ 9 Synthese: Grundlinien und Grundprinzipien ............ccccceevviieevieiiiieeesieccee e 737
§ 10 Rechtspolitische Optionen ...........cccovciiriieriiiinieceeee e et 785
5. Teil: ScChlussbetrachtung ........uccccincnnicecnnnenecsosssssnsecossssssseessssesnsencessssnsnsescsssssassssessene 809
§ 11 Ergebnisse und ErkenntniSse.......cccccoviiiiiiiiiiiienie it cseeeie e sre e sae e srae v 811
§ 12 Ausblick Und ThESEN.......cooiiiiiiiii e 819
StiChWOrtverzeiChNiS.. . eeeicieiiniiininnninisiinesisiiecsssiessssiescssssnniscsssissssnssesssssnssssonsasssases 821
VII

E

Bibliografische Informationen digitalisiert durch NA



http://d-nb.info/1343856728

Inhaltsverzeichnis

B0 o0 ) \Y%
InhaltslibersiCht ... oo e e VII
AbKUrzungsverzeiChnis ... ... XXXI
Literaturverzeichnis ..............o i e, XLV
MaterialienverzeiChnis ... i e LXXI
1. Teil: EiNflRrUN@...cuviiiiniiiiinnnicisnniicnisnicsssnicsssssnssssssnsssssnnssssessssesssssssesssssssssssssassssssnsssse 1
§ 1 HINErrUNA .....ooviiiiiiicecc ettt e st en e e sb e e enraeesnes 3
§ 2 Gang der UntersuChung...........coocviviiiiiiiiininic et 8
I.  Forschungsgegenstand.............cocouiiiiiiiiiieiiiicreecrecere et 8

[I.  Stand der FOrschung .......c..ooouviiiiiinice e 9

HI. MEROAE ..ot 11

IV, AUTDAUL. ..o et s 11

2. Teil: Europiiische Rahmenbedingungen .........c.ccveiicscncscnnicicnncsseecssnnecssnessssessssseesne 15
§ 3 Européisches Finanzmarktrecht ...........ooooiviiiiiiiiiiiieeeee e 17
L EINfURIUNG oo et s 17
II.  Finanzmarkt und Finanzmarktrecht .........ccocooviiiiniiiiniiiinciieeneceeeeee e, 19

1. Okonomischer Finanzmarktbegriff.............ccocevvueivivivieireeie s, 19

1.1 Oberbegriff....cooeeiiiiiiccie ettt 19

1.2 Kapitalmarkt .........c.oveeiieiiiiieiieciieee ettt eeiree e e e rrr e eaarae e 22

1.2.1 Begriff und Funktion..........cccceevieiiereieeee e, 22

1.2.2 Ansétze zur Unterteilung .......coceieerviiiiniiineceniie e cveeseinee s 23

1.2.3 Abgrenzung zu anderen Teilmérkten..........cccooevinniiiinniinniinnnnenn, 24

1.2.4 FaZit ..oooviiiiiiiieiiiceieese ettt sttt snt e s stb e ba e 27

1.3 Versicherungsmarkt.........ccoveviieiiiiiieriiiie et 27

1.4 Begriffliche Erkenntnisse .........ccovvvvereiiiiiennniiicceeeceneee e 30

2. Begriff des europdischen Finanzmarktrechts............ccceeovveeiiivviniinieiinnnn 30

2.1 AlIZEMEINES .....coeiiviieiieiiir et esee ettt rre et e s seta e e e ve e eebbeesrsae e e 30

2.2 Teilbereiche des europdischen Finanzmarktrechts...............c.ccceovvvveenne, 33

2.2.1 UnterteilungSansitZe........cccceevvuveiieiiieeenieieeeireeeseerreeeesreeeeevren e 33

2.2.2 Europdisches Bankrecht...........ccccoovviiiinnviiiiiiiiveeereeeeeie 34

2.2.3 Europdisches Kapitalmarktrecht.............ccccoooviiiiiiiiiniiieene 34

2.2.4 Kollektives Vermogensverwaltungsrecht .............cccoeovvvveieinnnen., 36

2.2.5 Europdisches Versicherungsrecht ...........cccoooeiiiiiiciiiiinenen, 38

2.2.6 Sonderfille und Querschnittsmaterien..........cooeeveveeieeeveieseeesennnens 38

3. EIEDIIS ..ottt bt 39

IX



Inhaltsverzeichnis

I1I.

IV.

Grundlagen zur Finanzmarktintegration ...........cccccceeecvieeeireciieeecveessieeecnreee e 40
1. AlIZEMEINES......oiiieiiie e et e et e e sareesneessraeesevaaens 40
2. Okonomie der Finanzmarktinte@ration.................ccoevveevierimeesvsnecnsnenensnens 40
3. Vom Binnenmarkt zum Finanzbinnenmarkt...........c..c.ccovvervienniienciensineninens 43
4. Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)..........cccooveviiiiiiecieieeeeiee e, 47
4.1 Hintergrund und Entwicklung.........cccoovviiiiiiieniiiiiiececee e, 47
4.2 Funktion der EZB ......c.ccooviviiiiiniiiiiecteneecient et 48
4.3 StabilitdtsSmechaniSMeEN........cocuvviiririiriercie e 49
4.4 ZWiSChenergebnis.......cccueveviirriiiiiiieiieeeecer e 50

5. Erweiterung des Finanzbinnenmarkts ..............cccoevviiiiriiiniennienncennienenn 51
5.1 BanKenunion .........cccovveeiiiiiiiiiiiniiieiie et 51
5.2 Kapitalmarktunion .............cccoovviiiioiiieiiiiee e 53
5.3 Digital FINANCE........cocviiiiiiiiieiciiieeeete et eeee st 56
5.4 Sustainable FINanCe ..........ccoocverriiiiiiiiiiiiieiecceee et 58
5.5 ZWISChenergebnis........cccciuviiiiiiiieiciee et 59

6. Exkurs: Verhéltnis zum EWR ... 60
T ELZEDNIS ..ttt stb e s s e et e e be e e e s neeeeean 61
Institutionelle Struktur und Aufsichtssystem..........ccccevvvvveeiireriiinienrie e 63
1. VOrbemerKUNE ......cooviiiiiiiiiecre ettt 63
2. Europdisches Finanzaufsichtssystem..........ccccoovviiiiiiiiinviiniiieneeeee, 64
3. Mikroprudentielle AufSiCht ..........cccoiiiiiiiiiiiiiie e 66
3.1 AlIZEMEINES ..eoeenirieiiciiie ettt et s et e seba e e e e itrae e e 66
3.2 Europiische Aufsichtsbehdrden (ESAS) ......cccoviiviiiiiiiiiiiieiiiec e 67
3.2.1 Sektorale AufsichtsStruktur...........ccccvvvviiiiiieciieccee e 67

3.2.2 Organisation und Funktion ..........ccocccoeviiiiiiiniinniiien e 68

3.2.3 Ausgewdhlte Aufgaben und Befugnisse ........ccccvveieiiiniineeininnenn. 69

a. VOrbemerkUNG .......cccovveiimiiiiiiiiiie e e e eieae e 69

b. Allgemeine Kontrollkompetenzen ............cccocevneiininniennnnen. 70

c. Spezialeingriffserméchtigungen.........c..ccociemviieiniiiiinniinnne 73

d. Rechtsetzungskompetenzen ............cocecevvvveeieneciinienencriiieneeennns 76

e. Weitere koordinative Kompetenzen...........occevviveevveinnneennee. 76

3.2.4 Origindre Aufsichtskompetenzen..........cccceoevvvieeiiieieiiiiee e, 78

3.2.5 Internationale Beziehungen ............ccccooiiiiiiniiiiiiii e, 79

3.3 Nationale Aufsichtsbehdrden (NCAS) ..., 80
3.4 ZWISChENErgebNIS....c.uvviiiiiiiiiiiiiii ettt 81

4, Makroprudentielle AufSiCht..........c.coviviiiiiiiiiii e, 82
5. Aufsichtsmechanismus der Bankenunion.............ccccceeevivveninciiiiniiieenneeeens 83
6. Ergebnis ... i e e 86



Inhaltsverzeichnis

V. Rechtsetzung und RegUlIErUNG ........cccviiiiiiiiiiiiciecceec e 87
L. EINFURIUNG .ottt 87
2. HarmoORNISIETUNE ....ccvviiiieiciee ittt ettt ae s s eava e s tee e ens e e 89

2.1 AlZEMEINES ..eoouvviiiiieiiie ittt erne e e e et eeatb e enes 89
2.2 Rechtsetzungskompetenzen .........c.occvevveveerieeniecienieseeseee e e 90
2.2.1 Grundlagen .........ccccooveiiviiininnicniiniene, JE OO ORTRPPRROPI 90
2.2.2 Allgemeine Harmonisierungskompetenz...........ccoecveveereeevecnnennens 92
2.2.3 Spezielle Harmonisierungskompetenzen..........oocceeceeviiinieenncnne. 94
2.2.4 Strafrechtliche Harmonisierungskompetenz.............cccccoecvveenennee. 95
2.2.5 Exkurs: Harmonisierung des Zivilrechts ...........ccccovevverieeriennee, 97
2.2.6 FAZI ...ttt e et 99
2.3 Regulierungsinstrumente und Handlungsformen ...........ccccoeeeveenvieennnn, 99
2.3.1 AlIZEMEINES ..c.vvviciriiieiieciiee ettt st ee e ees 99
2.3.2 VerordnUNEEN........c.coovuieiiiieeieeeciie e eevee et e etraaeeveesne s 100
2.3.3 RiIChtlNI@N....ouiiiiiiiiiiir ittt 100
2.3.4 BESChIUSSE....ccouiiiiiiiiiiiiiiie et esee e ciae e 101
2.3.5 Empfehlungen und Stellungnahmen............cccooovevvivcivenrinnnnnne. 102
2.3.6 Rechtsakte ohne Gesetzescharakter........ooceeevvevvicviiniieniecennnens 102
2.3.7 FAZIt .ottt et st st 103
2.4 HarmoniSierungsstrat€Zien .........cccceveveuveeeeriiereeieeeenireeeesnreeesssnessnsenees 104
2.4.1 FOrmMuoi oot breraeee e eeeenteres 104
2.4.2 INLENSIEAL ..oovviieiiiieeceie et e et e e st setr e e e st e e s e e e saeeee 105

A. AlZEMEINES....coviiiiiiiiiiiiitet et 105

b. MindestharmoniSierung..........cccocveevveeevieiniiennicreneienie e 106

C. VollharmoniSierung ........ccccoeeeviiiieiiiieeniieiiireeeciie e rreee s 106

2.4.3 Europdisches Finanzmarktrecht als Einheitsrecht ...................... 108
2.4.4 FAZIt oottt bbb e s 110
2.5 ZWIiSChenergebnis......cccoiviiiiiiiiiiiiiii e 110
3. REGEIUNGSZICIC.....uiiiiiiiiieiiieee ettt st 111
3.1 Verwirklichung des Binnenmarkts.........ccoceevienviieiniieennieenicciiecineens 111
3.2 FUNKLONSSCHULZ .....eovviieiiiveceiieeiecete ettt ettt 111
3.2.1 AlIGEMEINES ....eeeiiiieiiiieiee ettt et 111
3.2.2 Institutionelle Funktionsfdhigkeit..............ccccooiiniien e, 112
3.2.3 Operationelle Funktionsfahigkeit ..........c.ccocceeiiniiiiinnnnnn, 113
3.2.4 Allokationsfunktion ........cccoovviiiiiiiieriieeeniie e e 114
3.2.5 FAZIt oo s b 115
3.3 AnlegErsChUtZ ......c.eevviviieiiiiiiiciiieecccree e 115
3.4 FInanzstabilitht..........cooeeeiiiirieiiiieniereee ettt 117
3.5 ZWiSCheNergebnis. ... coveirieriiiiiiiierieeee e 119
4. Regulatorische KONzepte........cooviiviiviiiiiniiniiiiiiiice, 119
4.1 Sektorale und horizontale Regulierung.........ccccocceerevieinniiiiniieeennneen. 119
4.2 Mikro- und makroprudentielle Regulierung ........cc.ccoceeeveenceneennnennnn. 122



Inhaltsverzeichnis

XII

VI

4.3 Regel- und prinzipienbasierte Regulierung ..........c.ccoccevvveriiennrnnnenne. 124
4.4 Materielle Regulierungsinstrumente...........ccoocevecevvnreeecvieesceeesneeennn, 126
4.4.1 Transparenz und Offenlegung..........cccceeevvieiiiiniieciiieciiieeien, 126

4.4.2 Marktverhalten.........ccveiviiioiiiiiiieee e 126

4.4.3 Kontrollordnung ...........coouvieeiiiieciiiiiiieeies et ceeeecrereee e 127

/30 0 N O V.4 | OO OSSR 128

4.5 Exkurs: Selbstregulierung........cccoovvvvciiiiriiieniiiiecie e e 128
4.6 ZWiSChenergebnis.........ccccoeiieeviiiiiiee it 129
5. Rechtsetzungsverfahren............cccoovveeiiiiiiiiiiiicceeee e 130
5.1 Hintergrund .......cccoeoveeioiiiiniiiniiieenieeeniee e eveeevae v e svee e 130
5.2 RAhMENErIasse .......coccvviiiiiiiiiiieciiiecie e 131
5.3 UmsetzungsreChtSaKLe. ........cccovvvieieiveeieiiieieciiie e eeere e evrae e 132
5.4 Leitlinien und Empfehlungen .........c.coooiiiiiiiiiiiceece e 133
5.5 Umsetzungskontrolle .........ccccooviiiiniiiiinieeinieeiiieerreesie e seesnee e 135
5.6 ZWiSCheNErZEDNIS......uviiiiiiieriiiiiie ettt st sera e s 135

6. Verhiltnis zu internationalen Standards ..........cccccceeiviiinvnivie e 135
R 25 ¢ o 4§ £ USRS 137
Rechtsdurchsetzung und Sanktionen .........ccccoveeeviiiiinieiiiiiceece e 138
1. AlIZEMEINES ..ottt s 138
2. Regulierungstheoretische Grundlagen...........ccccooovviviiiiviinniiincciereeee, 139
2.1 Begriff und Funktion.........ccccoeoeiiviiieiiii e 139
2.2 Rechtsbkonomische Ausgangslage.........coccvevviiiiniiiiiiniiieeniiineenieees 140
2.3 Arten der Rechtsdurchsetzung ...........cccoeceviviieiiiiiiciiicce e, 142
2.3.1 UDBEIBICK ..vovveeiceceec ettt 142

2.3.2 Public enforcement ..........coccveveeiiiiiiiiiiieeiiece e 143

2.3.3 Private enforcement.........ccccvvvveeiiiiiniiiiennniie e 143

2.3.4 Rechts6konomische und empirische Bewertung..............cc........ 144

2.3.5 FAZIt oo s 146

2.4 ZwisChenergebnis.........oeeviiiiiiiiriiiiiiiee e 147

3. Europarechtliche Rahmenbedingungen..........cccceveiiiinniiiiiniienniecee, 147
3.1 Primérrechtliche Ausgangslage.........occcoovviiiiiiiniiniiiiinieeee, 147
3.2 Reformbestrebungen ..........coovviiriiiieiieenniiiniireieccee e 149
3.3 ZWISChenergebnis.......ccciiiiiiiiiiiiiiiriiee e 151
4. Rechtsgebietsspezifische Ausgestaltung..........ccooveevevivvenireeiiiennieevniee e, 152
4.1 AufSiChESIECht .......ooiiiiiiiii e 152
4.1.1 GrundprinZipin.........c.ceerevveiriuiirniiieeereeenieeeneeenereeereeesireesraeens 152

4.1.2 Harmonisierter Standard............occveevierniieiineennnieeniie e 153

B,1.3 FAZIt .oocviieiieeieccieee ettt sbaesrbae e aee e 155

4.2 StrafreCht........oooiiiiie e 156



Inhaltsverzeichnis

4.3 ZAVIITECRE ...t e 157

4.3.1 AUSZANgSIage.......ccvvviiiiieieciiieccie e 157

4.3.2 Trend zu Verordnungsrecht.............ccoovvvvieeiiiiininiiiniiieeeeniece s 159

B.3.3 FAZIT ..ooiiiiiiiieeeeeceecee ettt e e e et aee s 161

4.4 Zwischenergebnis........ccccoooiiiiiiiiiiie e e 161

S EIZEDNIS ottt e 162
VI PasspOrt-SYSIEM......ccoiiiiiiiie et enrree e s e iiar e e e st e e ee e 163
1. AIIZEMEINES ..ottt et et e e e s nae e e e e ennees 163

2. Begriff und DogmatiK............ccoiiiiiiiiiiicieeece e 164

3. Okonomische FUNKLON ..........c.cooveviiiieiieececeeeeee e 166

4. Aufsichtsrechtliche Mechanismen............cc.cccoevveiiiiiiiiecciic e 167

4.1 GrundprinZIPiCn .......cccceeiiiuieieiirieeeeee et e et e e e e e sare e e e 167

4.2 Umfang und Anwendungsbereich.............ccoovveveivieniieiiieeecie e, 170

4.3 Titigkeit tiber Zweigniederlassung...........ccceeeevveeeiiieeeenciieeeciiine e 171

4.4 Grenziiberschreitende Tatigkeit..........ooooviiiiiiiiiiiiiieeee e, 171

4.5 ZWISChenergebnis. ......cccvviviiiiiieiiieiiieiriere e e s 172

5. Exkurs: Asia Region Funds Passport (ARFP) .......cccccoovvviiiiieieri, 172

6. Ergebnis....coiiiiiiiii e 174

§ 4 Externe Marktzugangsordnung............cocciieieviiieeiiiieeceiiee e e e eeessenee e s 176
[ AlZEMEINES ... ettt e e raanaes 176
II.  Regelungsebenen ........ccoooiiviiiiiiiiiiiii et 177
1. Internationale DImension ............cccoiiieiiiiiiiiciii e 177

LT AuSgangslage .......cooviiiiiiiiiiiiiies et 177

1.2 Welthandelsrecht..........coooviiiiiiiii e, 179

1.2.1 Rahmenbedingungen ..........ccccovviieiiiiiciiiicee e 179

1.2.2 Rechtsstellung der EU .....ccooiiiiinii e, 180

1.3 Internationales Finanzmarktrecht............ccocovveeiciiiiiiiieieceec e, 180

1.4 Zwischenergebnis........ccoocciiiiiiiiiiiiiiicr e 181

2. Européische DImension..........cccccoviiiiiiiiiiiiriiecieiecc et 182

3. EIEDMNIS et s e r e e era e e abeae s 183

III. Marktzugangskonzept des GATS........ccoiiiiiiiir e, 184
1. ALIZEMEINES ..ot 184

2. GrundKONZEPLION ......ccvvviiiiiieeeiiie et eerirte e et e e eretee s eiveeeeerrae s e erareeeeevrnees 185

2.1 Zielsetzung und SystematiK ........ccoccverviiiieiiiiieiiie e e 185

2.2 Finanzdienstleistungen im GATS ......coocoiiiiiiiiie e, 186

2.3 ZWiSChENEIrZEDNIS....cccvuiiiiiiiiie it e eeiiee et ree e etrae e sre e e e e 187

3. AnwendungsbereiCh ........oociiiiiiiiiiii 188

3.1 Einschrdankungen des Dienstleistungsverkehrs..........ccccceviveviinnnnennen. 188

XIII



Inhaltsverzeichnis

XIV

3.2 Modalitéiten der Dienstleistungserbringung............cccoeeeveenireiiennnennee. 189
3.2.1 AlIZEMEINES ....cccviiiiiiiieiiiiiceee sttt e esate e cre e eree e anae e 189
3.2.2 Grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung...................... 190
3.2.3 Inanspruchnahme im Ausland..........c..cccoovevviinieiiieeniecieeee, 190
3.2.4 Kommerzielle Présenz..........ccccceevevveviciecciienieecie e 191
3.2.5 Présenz natiirlicher Personen...........ccccocovvieiiiiciiiiciiecciee e, 192
3.2.0 FAZIt....ooiieiieecte ettt et ses e srnas 192

3.3 Zwischenergebnis.........ccocevvviiiiiiniiiiiiici e 193

. GrundpPrinZiPICN.....ccc.ceioieieieiniiiiiieesee e eseesrresraesreeseessraesreeeraesseesnsennns 193

4.1 VOrbemerkUNG ........eeviiieieiiiiiriieiiiee et esie e st e esstae e esressbbaesseeesesnes 193

4.2 MeistbeglnStGUNE.......ccoviiieiiiieiieceecceeee et e 194
4.2.1 AlIZEMEINES ...ccovviirieiriiiiricinieiiteeitee et ereseaesre e eeerraeerneenreeennes 194
4.2.2 GleichartigKeit .......coovvviiriiiiiiiieriiee e 194
4.2.3 Schlechterbehandlung............cccoovevivrivieiiiiieicreeceeee e, 196
4.2.4 Ausnahmen und Einschrankungen...........c..coccoeeiiiinvieiiiiecnenn, 196
4.2.5 FaZIt .ccoovirrriiieinieennecniecre et eree e rvreerr e 197

4.3 TranSPArENZ.......ccccuveeeriereriiirenrieeieteesieeesareeseeeeseesssseessreeesssnsessseessees 197

4.4 MarKtZUZANG .......cocoviviiiiiiieeeeireeecceeesrreeecstreeesrrresesarraeseesraaesensees 197

4.5 Inldnderbehandlung..........ccoeeveiiviiiiiiiiiccieecreeccee e 199

4.6 Besondere Tatbestinde..........ccccovviviiniiiiiiiininiiiiiie e 200
4.6.1 Inléndische Regulierung (Domestic Regulation)........................ 200
4.6.2 RECOZNILION.....uiiiriiiiriiieiiiieiieeerireeeteesrneesnaeeseereenseassienesareeens 201
4.6.3 Allgemeine AuSNahmMEN..........ccccvvvievcuiieeciiieecnrrie e 202
B.6.4 FAZIt ..ooeiiiiiiiiriiiieneccee sttt e e st sra ettt s 203

4.7 ZWisChenergebnis.........ccoiviiiiiiiiiiiiiiceiiicccre e e 203

. Prudential Carve-out (PCO) .......ccoovviiiiiieeeeecree e 204

5.1 HINtergriiNde .....cccueeiviiiiiieieiiieeee ettt s 204

5.2 Anwendungsbereich.........ccociiniiiiiiiiiiiii e 205

5.3 SChranken.......cocvviiiiiiii e 207

5.4 Umfassende Ausnahmewirkung...........ccoccevvviiiiniiinieinniieciciiecr e 208

5.5 Anerkennung prudentieller Massnahmen .............ccccoeevvveviiinierincineen. 209

5.6 Zwischenergebnis.........ccooceoiiiiiiiiiiiniiniic e 212

. Staatsvertragliche Regelungen ... 212

6.1 GATS-Rahmenbedingungen ...........cocceveiiieiiiiiiniienieenieeeee e 212

6.2 Finanzdienstleistungen in PTAS.......ccccciviiiiiinviiiienee e 215

6.3 Abkommenspolitik der EU ..........ccccooiiiiiiiiiiiicceececee, 216

6.4 Architektur und Systematik ...........ccoooeeiiiiiiniiiiic 217

6.5 Beziige zur Finanzmarktregulierung..........ccoocceeviivrniciiniecencennecnnne. 218
6.5.1 AlIZEMEINES ....coiiiiiiiiiiiiiieiite e 218
6.5.2 TIANSPATENZ......ovviiiiriirirreerieiierteeeerrrtee e e ereereeesereereseeeiaeees 219
6.5.3 Inldndische Regulierung ..........c..cccooiviiniiniiniiiiieeee e 219



Inhaltsverzeichnis

IV.

6.5.4 Prudential Carve-out (PCO) ......occviiviiieeiireieeeciecrieecee e 219

0.5.5 FAZIt c..oioiiiiriiiee e e e 221

6.6 ZWISChenergebnis............cccuieiiiiiiiiieieee e 221

T ErZEDNIS. oo e 222
Internationales Finanzmarktrecht.............ccoecveiciiiiieniien i 223
1. EInfUhrung........cccoooviiiviie e ettt eeeerrreeeeaea—araaaaans 223
2. Quellen und Grundlagen............ocveveeeieeeiirieee e 225
3. Fragmentierung und Marktzugang ...........cccocvvvveeiivenieeneniiicnicenee e 226
3.1 Phénomen und Ursachen...........c.cocvveviiiviiinieiniercicieeeecceee e 226
3.2 AUSWITKUNGEN ...ttt e s 227
3.3 Regulatorische Prinzipien........ccccocviiiieoieeiiineeneeeeeeeceeee 230
3.4 Zwischenergebnis........ccooviviiiieciiiiciii e 232

4. Kategorisierung der Regelungsansitze..........ccooceevvvverveeniiinieieniie e 232
4.1 Hintergrund und Systematik ..........cccoeovevrerieinireiiecieerceee e 232
4.2 National Treatment.........cccvvieveeiieiiieenieeeee sttt srr e 233
4.3 Deference als Oberbegriff.........cccooiiiieiiiiiii e 236
4.4 RECOZNITION ...eevviiiiiiieiiieiiecctee e eecaeseree et e e s e e sanr e e beessbeeeasbaesssneas 236
4.4.1 Begriff und Funktionsweise.........cccovvrniiniiincincinceceneenen 236

4.4.2 Volkerrechtliche Rahmenbedingungen............cocccvvveiineeinnneene. 238

4.4.3 Politische OKONOMIE...........ccoveveveveeieereeeeeeieeeeeeeeeeeeveeerese s 240

a. Kontrast zur Harmonisierung...........ccccoeueee... e 240

b. Interessenlage und bestimmende Faktoren..............ccccvuuneenne. 242

c. Institutionelle Spannungsfelder...........ccooceieiiniiininininee 244

R N O VA | ST SRS 247

4.5 Substituted Compliance ..........ccoovvvecieerrrieriieeiee e 248
4.5.1 KONZEPL. ..ottt ettt ettt e et s et ee e st eee s e saneee s aaees 248

4.5.2 Abgrenzung und Einordnung.............ccocveviiinnien e 249

4.5.3 FAZI c.ooiiiiiiieeecee ettt 251

4.6 PaSSPOITING ....ccouiiiiiiiiieiee ettt ettt ettt eree e 251
4.7 Zwischenergebnis.........ccoovvieiiiiiiiiiiiiiiicee e 252

5. Exkurs: Regulatorische Kooperation..........ccccccevvviieniiiericirieeescine e, 252
5.1 AlIZEMEINES ...oeiviieeiieeiiicirie ettt et see e sirr e e e e e e eneneenas 252
5.2 Ausgewdhlte Prinzipien internationaler Standards...........cccoceevieennen. 253
5.2.1 Hintergrund.........ccoovveiiiiieiiiieceeeee e st 253

5.2.2 BOPS .ttt ettt ena e 254

5.2.3 TOSCO PrinCiples .....ccvveveeeriereiiecieieeteeeie e 255

5.2.4 FAZIt cuviiotiiiiie ettt e ettt e e 256

5.3 Besondere INStrumente.........ocuevevvieriniieeniiiiineiereesreeessieeeenaee e eeines 257
5.4 ZWischenergebnis........ccoocuvivmeieiiiiiiieirere e e 258

XV



Inhaltsverzeichnis

XVI

6. Ergebnis..cc.coiiiiiieieie e 259
6.1 Fragmentierung als Marktzugangshindernis.............c.ccccceeevvvevninnen. 259
6.2 Regulierungsansitze ...........coeceeveiiieceincieeiiceiee e e 260
6.3 Interessenlage und institutionelle Herausforderungen......................... 261
6.4 Bedeutung der Erkenntnisse fiir die Untersuchung .............cccveeeuneene. 262

Europdische Regelungsebene.............c.ooovvvieiiiiiciiiiiiiiecceeceecee e, 262

1. AUuSZANESIAZE.....ccuriiiieiiiei ettt e 262

2. Primérrechtliche Ebene ..........cccoooviiiiiiiiiceee 264
2.1 AlIZEMEINES ...oourieiiiieeieeiecteee ettt s st be e 264
2.2 Niederlassungsfreiheit...........cccoccvieiiieiiiinieecece e, 264
2.3 Dienstleistungsfreiheit .........cccvvveiiiieeiiiiniiiee e 265

2.3.1 Grundlagen .......coocviiieiiiiiieceeee e 265
2.3.2 Modalitéten der Dienstleistungserbringung...........ccoccevvveeeeennne. 266
2.3.3 DrittstaatenkonteXt.........coocvvieeiieecirieniieereeeeeeecrrrreeveeesveeseneens 266
2304 FAZIt oo s st ra e 268
2.4 Kapitalverkehrsfreiheit .........cccccoooviiiiiiiiiiiiiicceceee e 268
2.4.1 Anwendungsbereich und Regelungsgehalt...............c.c.occeeenni. 268
2.4.2 Besondere Einschrankungen...........ccooccniiiiiiinniine, 269
2.4.3 FAZIt .ot s st 271
2.5 Abgrenzungsfragen im DrittstaatenkonteXt...........coovverevivveeeeennveeeennen. 271
2.5.1 Abgrenzungsrelevanz...........cocccevvviiriieeniiiiiiciee e 271
2.5.2 Kapitalverkehrsfreiheit vs. Niederlassungsfreiheit..................... 271
2.5.3 Kapitalverkehrsfreiheit vs. Dienstleistungsfreiheit..................... 272
2.5.4 FaZit oot 273
2.6 ZWISChenergebnis.......ccucvvvviiiiiieriiiierie et 273

3. Sekundérrechtliche EbEne .......ccccovvvvviiiiiiiiieeeeee e 274
3.1 Historische Ausgangslage ............cccoeevviiiiiieiiecieecceeeee e, 274
3.2 Vom Binnenmarktrecht zum Drittstaatenrecht................cccceeeviveennnn.. 275
3.3 Abgrenzung zum Recht der Mitgliedstaaten..............ccooeecvviieiniernnnnnen. 277

3.3.1 Trend zum Einheitsrecht............cccccooviiiiiniiiiiiniicc e, 277
3.3.2 Autonome Regelungsbereiche..........cccoooeviviiiiiiiniiiine e, 279

Q. GrUNASALZE. .......ooviieieiiieeee et e e e e e 279

b. Einzelne Regelungsbereiche ............cooccoviiiiniiiniiiniininnens 280

(1) Bankaufsichtsrecht...........cccovvviiiiiiiiiiiiie e, 280

(i1) Versicherungsaufsichtsrecht...........c.cooooivviiiininiinnnnne 281

(iii)) Wertpapierdienstleistungsrecht............ccccoeevrrniiinnnennn. 281

c. Skalendkonomische Aspekte........ccoovveimniiiiiniiiieiinieiienee, 283

3.3.3 FAZIL ceueiieeeeee ettt 284
3.4 ZWiSChENEIZEDMIS. ..cccuviiiiiiieeiiie ettt e e s eee 284
A, ETEDINIS ..eiiiiiiiiieee ettt et e s e e s eee e 284



Inhaltsverzeichnis

§ 5 MarktzugangsmechaniSmMen ..........ccceiiiiriiiieiieiiececee e e 287
I.  Einfilhrung und Problemstellung ..........cccoocvriiiininiiininiiicececccecee, 287
II.  Konzeptionelle Grundlagen ............ccocovviiiiniiiiiiiieie e 288

Lo AIIGEMEINES ...t e s be e 288
2. Anknipfungsdogmatik ..........c.cooeiiiiiiiiiiiicee e 289
2.1 HINErZrund ......ooooiiiiiiiiieciecceee e 289
2.2 SHZPIINZIP .ceiiiiieciiecee ettt et esv et e ea e eseemanasaraesbeaenees 290
2.3 MarktOrPrinZIP .....cccvvecuiieiiiiie ettt e e s ae e ssre e serees 291
2.4 AUSWITKUNESPIINZIP...ouiieuiiiiieiiieeiieeiieseiresieesereevresireessseesieesseeeneeesneees 293
2.5 ZWiSChenergebnis........ccouvvuiiiieiiiiiiiiiceeee e s s 296
3. Marktzugangskonstellationen............cc.ocovveiieeiiiiiec e 297
3.1 Vorbemerkung ..o 297
3.2 DItSIAAEN ...c.eiiiiiiiirit ittt ettt sie et 298
3.2.1 AlIZEMEINES ....vvveviiieiiiiiiie ettt ettt e s 298

3.2.2 Status der EWR-Staaten...........ccoooceiviiniiiiiieiiecceec e, 298

3.2.3 Einfluss des BreXit.......ooovvviiiiveiieinieniecniie e e 299

a. Rahmenbedingungen.............coovvvvieiiiniieicinn e, 299

b. Finanzmarktrecht........cc.occoiiviiiiiiiiiieiee e, 300

3.2.4 FAZIT oottt ettt et e s seaeeas 303

3.3 Drittstaatensubjekie...........ovvivririieeiiiiere e 303
3.3.1 Sekundéarrechtliche Definitionen.............c.c.cocun.e... e 303

3.3.2 Besondere Konstellationen und Abgrenzungen.......................... 304

3.3.3 FAZIt eiiiiiiceeeee e e 306

3.4 Formen und Modalitdten des Marktzugangs.............ccccoecvveveeeeninennnne. 306
3.5 ZWISChenergebnis........ccccivvviiiiiiiiiiieeicee e 308

4, ETEDNIS ....oiiiiiiii ettt ettt te e et e e et be e e et ba e e sebbre e e sabaae e eaes 310
4.1 Struktur der Drittstaatenordnung .........cccooeevveeieiiiieniiinieecineeeenviee e 310
4.2 Erkenntnisse zu den Marktzugangskonstellationen..............ccccceeeneie. 310
4.3 Grundstruktur der Marktzugangsmechanismen..............cccocoveeeernnrenne. 312

5. MarktzugangsmechaniSmen ..........cccovviiriiiiniiiinirenireee e e 313
5.1 Begriff und Funktion..........cooociriiiiiniiiii e 313
5.2 AnwendungsbereiCh.........cccueeviiiiiiiiiiiiie it 314
5.3 Aufsichtsrechtliche Anatomi€.........ccccvvvviiiiiciiiriiieniee e 316
5.4 ZWiSCheNErZebNiS....cccvvivieiiiiieeiieeeieerite ettt e 318
1. PolitiSChe OKONOMIE........ovevieieeieiereieeeteeeieeree ettt se e, 319
1. Problemstellung........cooveviiiiieieei et 319
2. Entstehung regulierungspolitischer Koalitionen ............c.ccooccninnnn, 320
3. NAChKIISENZEIt .....vvviiiieiieiiie et st ae e 322
3.1 Regulierungspolitischer Paradigmenwechsel ............cccocenveninnnn, 322
3.2 Kompromissorientierte MarktzugangspolitiK ..........cc.cccovcvinverinrennenne. 324
3.3 ZWiSChENerZEDNIS. . .evvueeriiiiiiiieiriceiectt ettt 327



Inhaltsverzeichnis

4. Entwicklungen im Rahmen des Brexit ................ccoooiiiiiiciiiiciie 328
4.1 MarktzugangspolitiSChe ZASUT...........cceeeeeveviieeecreeceree e, 328
4.2 Reform der Marktzugangsordnung...........cceceevviivieneenecnecsieesieeneeen, 329
4.3 Neo-merkantilistischer Standortwettbewerb...........cccccoeerveirnnnnnnnnne, 330
4.4 ZWiSChenergebnis.......ccoveruiriirieniiiieeiite et 333

5. Ergebnis und Implikationen...........c.ccecvvviiiiciiiicrincieciececeeeeeee e 333

IV. Aquivalenzbasierter MarktZugang..............ocoovecueueoiueeeeeeeerceeeeeeeneesenerenee. 336

1. EINfURIUNG ..ottt e 336

2. Dogmatische Grundlagen ........c..c.cccvviiieiiiicieniecreece e 338
2.1 Begriff ..o 338
2.2 Konzeptionelle Einordnung ............ccoeeeeiiiiiiiiiiiiiiecee e 339

2.2.1 AuSZANGSIAZE....cccvviriiiiiriiiiee e e 339
2.2.2 Aquivalenz als Anwendungsfall der Recognition....................... 340
2.2.3 Beziige zum Passporting..........ccccceveveeieiieeiiieeniieneeeeieceeine e 343
224 FAZIt oottt et e s snae s 344
2.3 AnwendungsbereiCh..........ccuviviiiiiiiiiieie e 344
2.4 Funktion und programmatische Ziele...........cccccevvvieveiniennceencieiiene, 346
2.4.1 AlIEMEINES ....oooiiiieiiiieiie ettt et 346
2.4.2 Abwigung zwischen Offenheit und Stabilitét ............................ 347
2.4.3 Konvergenz um internationale Standards...........c.c.cocvevivvieennnne, 350
2.4.4 Kooperation mit Drittstaaten ...........cccceeeevvieevecneeccnreeescnree e, 351
2.4.5 FAZIt ooooniiiiiceecee e s e 352
2.5 ZwWisChenergebnis.......ccccovviveiiiiiiiiieie e 352

3. AQUIVAIENZKIIIETIEN ...ttt 354
3.1 SYStEMALIK...ooiiiiiiiiiee e e e e e 354
3.2 Materielle AQUIVAIENZ............c.c.cooovvecviiieiiierceeeceee e, 355

3.2.1 KONZEPL. ..ottt re e s s e e e ibr e e e eneaas 355
3.2.2 Inhalt und Bezugspunkte ...........ccccceeoiiniiiiiiinniiniieeec 356
3.2.3 Vergleichsmassstab und Methodik...........c...cccociiinininin 358
a. AUSZANESIAZE ....eiiiiiiiiii e 358

b. Funktionale AQUIValenz...............cccovvveevivieieieceeeeeeeas 359

c. Sekundérrechtliche Standards als Obergrenze? ..................... 361

d. Proportionalitdt und Risikoabwagung.............ccccceeevviviennnnnn. 363

e. Politische Erwlgungen.............ccoooiiiiiiniii e, 364
3.2.4 FAZIt oot s 369
3.3 Formelle AQUIVAIENZ............cooveuiiiirieeiieceeeeeeeeeeeee e 369
3.3.1 Hintergrund und Funktion ...........cccocciiiiiiiie e, 369
3.3.2 Umsetzung im Sekundarrecht..........cccccoocviiiiiiiieiiiiiieniieeeenee 371
R 20K T8C N V4 | SO SRS 371

XVIII



Inhaltsverzeichnis

3.4 Weitere Anforderungen...........ccooooviiiiiiiiiiii i 372
3.4.1 UDEIDICK ..o, 372
3.4.2 REZIPIOZITAL.......eeiiiiieieiiiee ettt eete et e ve e e einrae e eaaeee e 372
3.4.3 Geldwéschereistandards und Steuertransparenz..............c......... 374
3.4.4 Kooperation und Zusammenarbeit...........c...coevvveeeeicieeeeicneneeennen. 375
345 FAZIt i et e 375

3.5 Zwischenergebnis.............cocccoiueveviveviivereeeieeennae, e, 375

4. Prozedurale ASPEKIC .......coiviieiiiiiieicce et 377

4.1 AlIZEIMEINES ..eoiiiiiiiiiieciiceie et ete ettt e e e erae s esae e e neaesnneseeenes 377

4.2 ZUStANAIZKEIL......occiiiiiiiiiceee e e e 377
4.2.1 KOMMISSION ....ciuiiiiiiiiiiieiieiiie e ceeeeiteeeereeereeestaeeseeeeeneeeeeas 377
4.2.2 Nationale Aufsichtsbehdrden............cccceeviieiiiiiiiiiiiiie, 378
4.2.3 Europdische Aufsichtsbehorden.............ccooeieiiiiiiiiiiiiien, 379
4.2.4 Rolle des Parlaments...........cccooovvvieviiiiiecieriee e 380
4.2.5 FAZIL .o sttt 381

4.3 Verfahrensablaut und Handlungsformen ...........ccccocovevvviieciiiciie e, 381
4.3.1 Vorbemerkung.........ccoovvviiiiriiiiiiieniie et 381
4.3.2 Verfahrensaufnahme .............ccccoovviiviiiniiiie e, 382

A, AUSZANZSIAZE ....ooviiiiieiic e 382
b. Rechtsstellung von Drittstaaten..........ccocceevrieiciceecreeineeenee. 382
c. Rechtsstellung der Mitgliedstaaten ... 384
4.3.3 MOdalItaten ......oooviiiiiiieeiieeeere e e 385
4.3.4 AquivalenzbeschlUss...........cococvveuiiovieiiieeiieeeeeeeeeeeeee e, 386
a. Form und Rechtsnatur..............cccoovviiiiiiiiiiii e, 386
b. Ausgestaltung und Modalitaten..........ccccceeviiriiiiiiincnieennen. 389
c. Nachtrdgliche Anpassungen...........cccoovivverinniiiieeiinnicineecenn. 389
B.3.5 FAZIt corioieiee e et sttt 391

4.4 JuStiziabilItat .....oooooiiiiiii e 392
4.4.1 Problemstellung .......ccccovviimriiiriier e 392
4.4.2 Eingrenzung der Verfahrensarten........c..ccooooveeeiveivieenieneciecenen. 394
4.4.3 NichtigkeitsKIage .....cccocveeriieiiiiiiiiiiee e 396

Q. KONZEPL..ooiiiiiii e 396
b. Parteifahigkeit .......ccoovvvviiiiiii e 397
c. Klagegegenstand ..........cccccoeveiiiiiiniiiiiniiiceieceee e 398
(1) AlZEMEINES ....ooveiiiiiiiiiiiiciieeic s 398
(ii) Positive AquivalenzbeschliiSse ............cooevvverireevererennne. 399
(iii) Negative Aquivalenzbeschliisse............c.ccceovvirreneen, 400
d. Klageberechtigung .........oocveeeiiiiiiiiiiiiiiiiinciceeecceceee 404
(1) GrUNASALZ ......eeeeeeiireeeeeieieeee e eesrreee e e e eerre e e e e e 404
(ii) Rechtsakte ohne Durchfilhrung........cccccoeeviiiininiiiinnnen. 405
(ii1) Rechtsakte mit Durchfihrung............cccoooiiiiiinn i 408

XIX



Inhaltsverzeichnis

XX

e. Nichtigkeitsgriinde und Begriindetheit ............c.ccoocvverenennee. 409

(1)  SystematiK......cccooeviiiiiiieiieiciieeriee e 409

(i1) Ermessensmissbrauch ...........cccoeevviviiiiciiiiveeiiniiieeeeeenns 409

(iii) Verstosse gegen Unionsrecht .........occceevvivnnvinniiinninnnn, 411

f. Wirkung des Urteils ........cocoveerieiniiiiiiiicciicerc e 413

4.4.4 Unttigkeitsklage .....c.covvrvvreiiviiiiiii e 414

A. FUNKtion ...t 414

b. ZUIASSIZKEIL . ..eouviiiiiiiieieeeceeeee e 415

C. Begriindetheit.........cccooviiiiiiiiiiiii e 416

B.4.5 FaZIt cc.oueoeiieeee e et 417

4.5 ZWischenergebnis......c..ccceiviiiniiiiiiiiiii e 418
5. Beziige zum GATS-Rahmen........ccooviviiiiniiiiiiiiiiceee s e 419
5.1 Dogmatischer Zusammenhang............c.cceevivieeniieiciieesireeccieeeree e 419
5.2 Beurteilung beschréinkender Massnahmen ............cccccovviiininnnnnne, 420
5.2.1 Ausgangslage........ccceoiiiiiiiiiiiieieeeee e 420

5.2.2 Ausnahmetatbestdnde ...........ccceeevivniiiviiineieic e, 421

5.2.3 Vorbehalt aufsichtsrechtlicher Massnahmen ................cc............ 422

5.2.4 FaZIt ...ooiiiiiiiiiieiecieeiese ettt st 424

5.3 Anerkennung von Drittstaatenrechten ..........cccceveiveiiiiceieienciereenee 424
5.3.1 Problemstellung ........ccccceovviiiiiiiiiiiiicrceee e 424

5.3.2 Rahmenbedingungen .........ccccoovviiviiiiiiiiiiieece e, 425

5.3.3 Relevanz im Rahmen von Aquivalenzverfahren....................... 426

5.3.4 FAZIt oottt 428

5.4 ZWisChenergebnis.......ccveeviieiieiiiiiiiiiiieeniie e 428
6. ETZEDNIS.. ..o et 429
6.1 Konzeptionelles..........cocveriiiiiiiiiiiiiieeee e 429
6.2 Materieller Gehalt.........cooovviiiiiiiiii e, 430
6.3 VerfahrensrechtliChes...........coooiiiiiiiiiiiiniicceee e 431
6.4 Aquivalenz im Kontext des GATS.......cocovivviveieieeeeeeeeeeeeereeas 432
6.5 ErKEeNntniSSe......ocooiiiiiiiiiiiiieicciie ettt eee et 432
Besondere Marktzugangsmechanismen..........ccococvveveevieeeiiiceeincree e, 433
1. Dogmatischer Hintergrund...........ccccooeeviviiiiiiieiiiiiccie e e 433
2. Marktzugangsmechanismen geméss EMIR 2.2 ..., 434
2.1 HIntergrund ........ccoooeieieiiieiieiiiec et et et 434
2.2 ZwWeistufiges SYSIEM c...oouuiviieriiiiiriieierenie ettt 435
2.3 Vergleichbarkeit als neues Deference-Modell ..., 437
2.4 Location POLICY ....coovviviiiieiicccee et 439
2.5 ZWISChENEIZEDNIS.....cceiviiiiiiirie ittt eaas 441
3. Optionales Regime im Prospektrecht ............ccocooeviiviiciiiiceee e, 442
3.1 Grundlagen. ..o 442
3.2 Sonderregeln fiir Drittlandsemittenten............ccocevveivvieeniieceieecenee, 442
3.3 ZwisChenergebnis........cccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiecee e 444



Inhaltsverzeichnis

VI

4. Marktzugangsmechanismen in der Rating-VO ...........ccccooeiiviivveeieenenne, 445
4.1 GrundKONZEPL........ccoeeiiiiieiierieieecieeetee et et ee et et eveeerr e earaenne e 445
4.2 ENAOISEMENT c..coiiiiiiiiiiiiiiiecie ittt e e teesaeeenne e e srae e 446
4.3 Aquivalenzbasierte Zertifizierung.............cocoeovvevoeeeeereeeeeeeeseeennnes. 450
4.4 ZWiSChenergebnis.........cccuoiuiiviiiiriiiiiciieeieeeteeee et 451

5. Marktzugangsmechanismen in der Benchmark-VO ..........c.coccooiininnns 452
5.1 Regelungsgehalt und Marktzugangsordnung.........: ............................. 452
5.2 Aquivalenzbasierte RegiStrierung.............ccoueueeeeeervemeceeeeeeeeeeenennen, 454
5.3 ANCIKENNUNEG....cciiiiiiiiiiciiccce et b e et 456
5.4 ENAOISEMENT ...couviiiiiiiiiiiiciieccie ettt 457
5.5 ZWiSChenergebnis............ccvieeiiiiiiiieieieece e 459

6. Marktzugangsmechanismen in der AIFM-RL........ccccoviiiiiinniiiniiiene 460
6.1 Rahmenbedingungen............ccoocvvviiiirieiiiecee e 460
6.2 MarktzugangsmechaniSmen...........c..coovveeiieeiieeeniieeiee e esee e 462
6.3 Politdkonomischer Zusammenhang...........cocceveviienniciniinnenieencennenn, 465
6.4 ZWiSChenergebnis.......cceovuiiiiiiiiiiieiiceie ettt e 467

7. Exkurs: Unechte Marktzugangsmechanismen ............cccccoeoevvieviiiiieeeneen, 467
Tl AIIZEMEINES ..ottt ettt e e e e e e avaees 467
7.2 Reverse SOLICIIAtION .....oevvieiiiiiee e eie e see et eeee e 468

7.2.1 Dogmatische Einordnung ..........cccccoevivmiininiciiiiiiiiinccicceeens 468
7.2.2 Sekundérrechtliche Bezugspunkte...........cccooeiiiiiinniiinninnnne 469
7.2.3 Entwicklungen im Rahmen des Brexit..........cccooooiiiniiiiiiinne, 470
T.2.4 FAZIt .oooiiiiiiiieee ettt et srne e 473
7.3 Auslagerung (OUtSOUTCING).......ceirivermeerimreriiierrineeoireeireeniieenieeesireeieens 473
7.3.1 Konzeptionelles ......cccceoveiiiiiniiiiiieniecieeeeeee e, 473
7.3.2 Spannungsfelder im Drittstaatenkontext..........ccoccveeercviieernnrnnnne 474
T.3.3 FAZIt oo e 477
7.4 Indirekte MarktzugangsmechaniSmen ..........cccoeecceeeeeniiiennierennieennineens 477
7.5 ZWischenergebnis........ccocoeeviiiiiiniiiiniiice e 479

8. ErEDNIS ...ttt 479

Institutionelle Rahmenbedingungen .........cooceveiiiiiiniiinniiieneee e 482

1. Systematische Einordnung ..........cccccooveeeniiniiiniiniiencnieeiieeee s 482

2. Supranationale Aufsichtsfunktionen............cooceevverniiininiinnecnceee, 483
2.1 HIintergrund ........ccoeiieeieiieieieee ettt 483
2.2 Drittstaaten-CCPS .....ccooiiiiiiiiiien ettt e 484
2.3 Wertpapierfirmmen .......cocceeririiiiiiienec et 487
2.4 ZWiSChenergebmis. ... .ccveeiiiiiniieiiiiiiiiiceetec ettt 489

3. GrundKoNStEIAtION .........cooiiiiiiiiiiiiireiereeeee e e eeeeees 489

4. Besondere Autorisierungserfordermisse. ....cccooveiriieniiinicinivinicenien e, 490

5. AufSiChtSKOOPEIation.........c.cocceiiiiiineiniiiiiciiceeccce e 492

6. Ergebnis.....cccoociiniiiieiiiiiii 494



Inhaltsverzeichnis

3. Teil: Schweizer Finanzmarktrecht in der europiischen Marktzugangsordnung ... 497

§ 6 Zur Dogmatik der Europakompatibilitt............ccccooeevireecriirciiiiiieecricceec e 499
L EINfURIUNG oot 499
II. Staatsvertragliche Rahmenbedingungen............ccc.oooviivviiiiiiciiiciceee, 500

1. AUSZANZSIAZE.....co.viiiviiriiiriiccteereeer ettt e ebe e s rbe e saee e e 500
2. Bestehende ADKOMMEN.......ccccviivieiiiieeniiritiesierrree et 501
2.1 Freihandelsabkommen..........cccoovvvioiiiniiiciicceeceecee e 501
2.2 VersicherungsabKOmMmMEN ..........cccucecviiviiiiiieciiccecccec et 502
2.3 Bilaterale VEItrage........ccooveevveiiiiniiiiiiniieeceeecie et cveevne e, 503
2.3.1 HiIntergrund...........cocveerveriiiiniieeieirereeeesreeeieeeeeeeiee e eane e 503

2.3.2 Bilaterale L........oooviiiiiiicecee e 503

2.3.3 Bilaterale IL......cocooviiiniiiiiiiict e 506

2.3.4 FAZIt .ooeeiiiieiiceceiee ettt erae e 508

2.4 ZWiSChEnergebnis.......ccccuveiiiiriiiiiiieiectteeieeseeeeree et ere e te e sveeeanees 508

3. Dogmatische ASPEKLE ......cccueiviriiieiieiee e e 509
3.1 Rechtslibernahme...........ccccovviiiiiiiiiiniiiiicces e e 509
3.2 AUSICZUNG ..oveeiiiiieiiciiiee ettt et s e tre e e erae e s eraee s e sra e e eneaae e e eenes 510
3.3 ZWiISChenergebnis........cceevviuviiriieiiiir e 512
4. Institutionelle Konsolidierung ...........cocovvieiiiiiiiiiiiiinneieeeeseeccn v 513
5. EIZEDNIS oeiieiiiei et s e e 517
[I.  Autonome REZEPLION .....cccvivieciiiieiiiiiiiiccrieese et et e et e e eevre v eas 519
1. AnwendungsbereiCh ........occcvvviiiiiiiiir e 519
2. Autonomer Nachvollzug ..o 520
2.1 GrundKONZEPL.......eevieiiieiiieiieeiiiiier e essire e e e evareesrbressesbreesssnnaeesensnns 520
2.2 Rechtspolitische Zielsetzungen...........eeeeevveeieniereecniieeeeceieeeeeee e 521
2.3 ENtWICKIUNG oot st 522
2.4 Dogmatische Querbeziige zur Rechtsvergleichung ............................ 524
2.5 ZWISChenergebnis.....c.cvuieviiiiiiiiiiiiiiiece e s 526

3. Europarechtskonforme AuSlegung .........ccccviiiviiiiiniiiee e 527
3.1 GIUNASALZ ..ottt s e e st r e e s a e e e e eee 527
3.2 Besonderheiten und Einschrankungen..........ccccoeccevveviiviniinenceeeinennee, 528
3.3 ZWISCheNErgebNiS......uvviiiiiiiiiiiiiiieceierceie et e e 530
4, ETEDINIS ..ccciiiiiiieitiie ettt ettt e e s s ab e e e aae e e s eraaae s enebreaean 531
IV. Finanzmarktrechtliche Implikationen .............cccoccovvviiiiiniiiiniiiiiecieeceee, 532

§ 7 Europakompatibles Finanzmarktrecht ...........c.ccoooiiniiiiiiiniiiiiiiecceeee 534
I.  Ausgangslage und Problemstellung............cccoooiiiimiiniiee, 534
I[I.  Finanzmarktrechtliche Grundlagen............ccocccooiiiiiniiniineee 535

L. AIIZEMEINES .....eveiiiiiiiiiecceee et ettt e e e e str e e e sabae e e s etraee e 535
2. Begriff und dogmatische Einordnung.............cccccoovvviiiiininniiennnn, 536

XXII



Inhaltsverzeichnis

3. REEIUNGSZICIC......ooieiieiiiiieee ettt bae e 537
3.1 AlIZEMEINES ...uuvviieiiiiiieiiie et cre e eire e st e e sttt e e e s aeeeessbneeeean 537
3.2 IndividualSCRULZ..........cooiiiiiiiie e 538
3.3 FUnKHONSSChULZ ...cceviiiiiieiieccceec et 539
3.4 Erglinzende Regelungsziele .........oooviviiniiiiiieiiiiiiiiiiciiieencceecee 540
3.5 Zwischenergebnis........ococevriiiniieiniiiiiniiec e, 541

4. Materielles Regelungskonzept.......c..ocovvviiiiiiiiieiiiiiieciicec e 541
4.1 Grundarchitektur und Regelungsbereiche.............cococoenininiinnini 541

4.1.1 Historische Ausgangslage.........cooccevvieiineiniienieiieenie e 541
4.1.2 Reform der FinanzmarktarchiteKtur...........ccoocceeivvivvinnnieennnneen, 542
4.1.3 Einordnung im européischen Kontext ...........cccceeveiiniiiiannnnne. 545
B.1.4 FAZIt ooeiiiiiieee ettt sttt st s srae 545
4.2 Regelungsebenen und Regelungsinstrumente...........ccocevviieinicnnnnecns 546
4.2.1 Rahmengesetzgebung .........ccocoveviviiiiiiniiiiiniie e 546
4.2.2 Selbstregulierung .........coociviiiiiiiiiiiiieinirie e 547

a. Begriff und Konzept..........ccooovvviiiiiiiiiii e, 547

b. Aufsichtsrechtliche Funktion..........cccccccvvveeiiiiiiivieiiiiiiieennn 549

c. Beziige zum européiischen Regelungskonzept....................... 550

4.2.3 FINMA-REZUHEIUNG ....c..oveiiiiiiiiiee et 551
4.2.4 Riickbindung an internationale Standards ...........cccccceovvvrernnennne. 553
4.2.5 FaZIt .eooviieiiiciiieneeeeeeeee et SUTRR 554
4.3 RegulierungsgrundSatZe........ccvviviviieiriieeeiniiiiee et eieeeeeieae e 556
4.3.1 Dogmatischer KOnteXt......c.ccooviviiiiiiieiiiiiiecciee e e 556
4.3.2 Kosten-Nutzen-AbWHZUNG ........ccoovviiiiiiiiiiicreeecirre e 556
4.3.3 Rechtsfolgenabsch8tzung...........ccccoveveimiiiiniieeinieeeniieeneceineenn, 558
4.3.4 Wettbewerbsorientierte Regulierung ...........ccoccveeveiniveninnnnnnne 559
4.3.5 Differenzierte Regulierung ..........ccoovevviiviiiriiiieiininienseeeeene, 561
4.3.6 Prinzipienbasierte Regulierung.........c.ccocovveevviviiiiieinvineccieeennens 561
4.3.7 FAZIt .ooceiiiiiieeeete ettt ee et e e s bae s 564
4.4 Zwischenergebnis.........ccocuveiiiiriiiiiiiiiicee e 565

5. AUTSIChESSYSIEM....ciiiiiiiiieiieecee et re e s e bae s b e e erenre e 566
S.1 AUSZANGSIAZE ...eeoiiiiiiieiieeiee e s sbe e 566
5.2 Institutionelle ArchiteKtur.........cccooviiiriiiiiniiine e 567
5.3 AufSiChtSEbenen........coeviiiiiiiiiciii e 568
5.4 Aufsichtsfunktion und Rechtsdurchsetzung .........c...coccceeiviivcininnnncen. 569

S5.4.1 ALIZEMEINES ...uvviiiieiiiiietreecetee e e see e s sneree s saere e serae s e sraeees 569

5.4.2 Laufende AUfSICht........ccccvvviiiiiiiiiniiiiniiinec e 569

5.4.3 RechtsdurchSetzung .......c.cevereiieiiniiiiniiiecciiee e 572

5.4.4 Vergleiche zum europdischen Regelungskonzept....................... 574

5.4.5 FAZIt c..ooiiiiiieeeeecce e e sea e s 576

5.5 ZWisChenergebnis........coocveeviiiiieiiiiiiiinnen ettt s 577
6. ErgeDNis.....ociiiiiiiiiice e a s 578



Inhaltsverzeichnis

II.

IV.

XXIV

Kompatibilitdtspolitische Rahmenbedingungen..........c.cccccoovivecreevciecnvennenne, 579
1. Wirtschaftspolitische Interessenlage .........cccoveevueevieeiiecciieciecee e, 579
2. Marktzugangsordnung als Massstab.............cccceeeverveeccieenieeecrreeerecrr e, 581
3. Rechtspolitische Marktzugangsstrategien ............ccocceeeveeeeieeeiiecireciiienneene, 582
4. Programmatische Leitlinien........ccoccoecivvviiiiiivnnninccienecce e, 584
4.1 FUNKLION cc.uvtiiiiiiiiiieite ettt et e re e eerreeeeneeeeens 584
4.2 Marktzugangsmodalitdten............coccuverveeieenieerieeie e 584
4.3 Umfassender Marktzugang ...........ccccoeovvevveviiinieeciinieeeee e, 585
4.4 ZWisChenergebnis..........cccvvviiiiiieiieciieieeeeete ettt e 587

5. EIEDNIS ..t e s e err e st eaae s 588
AQUIVAIENZSITALEIC. .........cvecereveeeeceeeree ettt een s, 589
1. AUSZANGSIAZE....ccouvieririiierietiiteer et stre e srr e e sree s eb e e e re e e seba e e areeenees 589
2. Funktion und ZielSEtZUNgen ...........ccevvrreiieiecieeniiiecee st 593
2.1 Marktzugang und Wettbewerbsféhigkeit ............cccoevvviiviiiiiinnnnnn. 593
2.2 Rechtspolitischer Interessengegensatz.......................... e 594
2.3 Rechtssicherheit und Transparenz.............ccooceriiievinnicniininieeneennneen, 595
2.4 ZWisChenergebnis.......c.eccciieieeiiieiiieiie e e 597

3. Selektiver Anwendungsbereich .........cccoevciiiieiiiieiiii e, 598
3.1 Ausrichtung nach Marktzugangsmechanismen .............ccccoeeveenneennne. 598
3.2 AnwendungsTalle ........ovvviiiiiiiii 599
3.3 Atypische Konstellationen...........cccecceviviiiieieiniiinnieciceee e, 600
3.4 ZWiSChenergebnis........cviviiiiiiiiiiiiereer et 601

4. Differenzierte UmSELZUNEG.........coecviieiiiiiiiieerie e cieereeesee e e e 601
4.1 GIUNASALZ ....eoiieiiiieiiciiiircre et et sae e s srreaeesatessssasaeessnsneas 601
4.2 Einfluss von Kosten-Nutzen-Erwdgungen..........cccocovveveeiviiininiecnnneen. 602
4.3 Riicksicht auf konzeptionelle Besonderheiten............cocooeeeiiviniennnnes. 604
4.4 Verschirfende Abweichungen............ccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiiicicceeee, 607
4.5 ZWisChenergebnis.........cooviiiiiiiiiiiieiiiiiie et 608

5. Finanzmarktrechtliche ASpekte .........cccoovvveiviiiiiciiiiieee e, 610
5.1 Regelungsebenen .........coouviiviiiriiiiniiiiiiieciire ettt see e e s 610
S.HT GrundSatz.......ocooieeeiiiee e s 610

5.1.2 GeSetzesebene.......ccouvvviiiiiiiiiii e 610

5.1.3 Verordnung@sebene. .........cccvvvveiiiiiiiiiiiieiriiee et 611

a. Bundesratsverordnung.............ccccevevieeeiiiinien e 611

b. FINMA-VErordnung...........ccooveviiieiiiivireeeeeciieie e eeiieeeee e 612

5.1.4 Selbstregulierung .........cccccoveeneiniiiniiiiin e 613

5.1.5 FaAZit oo e 615

5.2 Materielle Regelungsansitze .........ccceevevivieeivinieeiniiiiieeeee e 615
5.2.1 KodifikationSKUItUr ..........ccoovieiiiiiiiiieeceieceee e 615

5.2.2 Detaillierungsgrad und Regelungsdichte...........c..ccocvevniiennnnnns 618



Inhaltsverzeichnis

5.2.3 Punktuelle Selbstregulierung.........cccoeveeervenicinicrnienniecneennenn. 620

a. Aquivalenz mittels Selbstregulierung ............coocceevevvrreennnne. 620

b. Praxis der Kommission..........ccccoeeovieinieniiieeniecniececieeeenen. 621

5.2.4 Beziige zu den internationalen Standards.............ccocvveerniieennne 622
5.2.5 FAZIt ooiiiiiiee et 623
5.3 Aufsichtstitigkeit und Rechtsdurchsetzung............coooeevieiiieninnnnene. 624
5.3.1 AHZEMEINES .....vviiiiviiiiiieiiiet et 624
5.3.2 Institutionelle ASPEKLE ......covveerrirmiieriiiitiicceeeceec e 625
5.3.3 Aufsichtsinstrumente und Sanktionen............ccccceevcvvviiieenninnenns 626
5.3.4 Praxis der KOMMISSION......ccccvivrieeriiierniie e 627
5.3.5 FAZIU oot st 630
5.4 REZIPIOZITAL ...co.uviiiiiieiieeie ettt 631
5.4.1 Ausgangslage.........ccoovviiiiiiiiiiiieiee e e 631
5.4.2 Bewilligung und Anerkennung im FinfraG ...........cc.ccocoenieen 633

B. SYSIEIM ...eiiiiiiiiiiieiii et et 633

b. Auslédndische Teilnehmer..........ccoooeviniiimninen 633

c. Ausldndische Handelsplétze............ccooeoovveeiiviiieeeeiicieie. 635

d. Zentrale Gegenparteien ...........ccovueruvirieeneeereeeieeee e 637

€. TransaktioNSIEZISIET ....uvveiriieeerriieerieee et 638

f. Besonderheiten bei Systemrelevanz...........ccoccccvveveicveiinienennns 639

5.4.3 Registrierungspflicht geméss FIDLEG................... s 641
5.4.4 Besondere Regelungsbereiche ...........ccoovveeiiiiiiiiniiiiiininiine, 645
S5 FazZit oo 646
5.5 Exkurs: Aufsichtsrechtliche Kooperation .............ccceeviviviiiiiiiennnnnns 647
5.5.1 EINOrANUNG ...oooceeiieiieee et e 647
5.5.2 AMUShilfe ...oovviiiiiei e 647
5.5.3 Direktiibermittlung durch Beaufsichtigte ............cccoeeeiieeennn.n. 648
5.5.4 Grenziiberschreitende Priifungen...........ccccooeiiiiciiiiciinnnne. 650
5.5.5 Kooperationsvereinbarungen.............ccoccooveeeeiivieiecieeeecveee e, 651
5.5.6 FAZIt ..oooniiiiiieeee et 652
5.6 ZWisChenergebnis..........covviiiiiiieiieiiieeiie et 653
. Dogmatische Einordnung...........ccooocveivviiiiiiniiiiniiie e 655
6.1 AUSZANGSIAZE ....eveeiiiiiiieeie e e e 655
6.2 Differenzierte Einordnung der Aquivalenzstrategie ................c.......... 656
6.3 Verhiltnis zum AqUivalenzansatz................ccoceevvieevovereeerereereeneenn, 657
6.4 ZWiSChenergebnis........cccovriiiiiiiiiiiiiiier et 660
c EEDNIS i s 661
7.1 Europakompatibilitit und Aquivalenzstrategie...............cocoovevrvevnenn..e. 661
7.2 Orientierung an der Marktzugangsordnung..............cocevveeeevveeeecnnnnnnn 661
7.3 Differenzierte AQUIVAIENZ.............c.ocovivveveeiiiceiieeeeeeeeeeeeeeee e, 662
7.4 Konzeptionelle Einordnung im Finanzmarktrecht.............................. 662
7.5 Differenzierte dogmatische Kategorisierung .............ccoovvvvveevcvvereennnnen, 664



Inhaltsverzeichnis

V. Parallele und alternative Marktzugangsstrategien ...............cccceevveeveerneennenn. 665
1. SysStematik .....cooeiiiieieieiirerctee e e e 665
2. Bilaterale Marktzugangsvereinbarungen............c.ccooeeevveeeveeveeecreecneeennnenn, 665

2.1 Hintergrund und Funktion.........ccccoovnimmniincieeeeeee e, 665
2.2 Verhéltnis zur supranationalen Marktzugangsordnung........................ 667
2.3 Exkurs: Verhéltnis zum Vereinigten Konigreich............ccceecevnennennn, 668
2.3.1 Hintergrund..........cceeiiiieeiieicieeeeeeeeeecee e 668

2.3.2 Allgemeine Handelsbeziehungen ..........ccccocovieveiiviiciiciieennnnee. 669

2.3.3 Finanzdienstleistungsbereich............ccccovvviiiiiiiiiiiie 670

2.4 Zwischenergebnis.........cccccuiviiviiiiiiiiieiiecciee e 672

3. DHALOG ettt e et e a e enbeas 673
4. Finanzdienstleistungsabkommen............cccoocvvviiiieieiiiiicicceceeree e 673
5. Abgrenzung: Operative Strategien .........cccceevvveeeciereciiecceee e 675
5.1 EINOTANUNG.....ooiiiiiieiiieciiiecee ettt et ette e e eare s eaar e e e e eanaeas 675
5.2 Lokale EINheiten ...c....cooviiiivieiiiiir e 675
5.3 Reverse SOLCIHAtION ......c.evieiiiiiiiieee et 676
5.4 Auslagerung (OUtSOUTCING)......cceviiiriiiniirenireerieenniersreerereeae e e asne e 677
5.5 ZWISChenergebnis.......ccooviviiiiiiiiiiiiiiiie ittt e e seeee e 678

6. ErZEDNIS.....ciiiiiiiiiiiiiec ettt .. 679
§ 8 Ausgewdhlte Regelungsbereiche ..........coooveiviiiiiiiiiiiieccicce e, 681

[.  Untersuchungsgegenstand..........cccooveiiriiiiiiniiiieeiniiiee e 681

II. Bestehende Marktzugangsmodalitdten ...........cccoovviiiiiiiiiicciieeeeie e, 682
L. UDEIDICK vttt 682
2. CCP-CIRATING ....uvvirieiiireieiiieeeriieeeeesireeerveessssraeesarneessseteesasssseesssseesenses 682

2.1 HIntergrund .........oooooiiiiiiie e 682
2.2 Schweizer CCP-Regulierung ........ccccevveeiviniiieeie e 683
2.3 Aquivalenzbeurteilung ............coocoeviveveriiereeniiereee e 684
2.4 ZWischenergebnis ........cooviiieiiiiiiiiiciic e 686
3. RiickversicherungstatigKeit .........ccoeoviiiiiiiieriiiiceciie e 687
3.1 Sekundéirrechtliche Rahmenbedingungen ..........ccoccvveevciieiiieiecnnen. 687
3.2 Schweizer Rilckversicherungsrecht ...........ccccoeeviivriiiviienecercciie e, 688
3.3 AQuivalenzbeurteilung ............cooovvvveceuireeieeereeirieeee e, 689
3.4 ZWiSChenergebnis .....ccccoveiiiiiiiinnieniieciee ettt et 690
4. Aquivalenz ohne Marktzugangsbezug .............cccccoevvvvevvnevernrereereeeennann. 691
4.1 UDBEIDLCK ...vvvieeiieeeeeeeeeeeeee ettt 691
4.2 BankreCht ........ocociiiiiiiiiic e s 692
4.3 VersicherungsreCht .........ocoiiiiiiiiiiiiiiiiic e 693
4.4 Ausnahmen fur 6ffentliche Stellen und Zentralbanken ....................... 694
4.5 PrUfWESEI ...ooviiiiiiiiiceee et e s et e s s tbe e e satabe e e e 694
4.6 ZWiSChenergebnis ........ccocuiiiiiiiiiiiec e 695
5. ET@EDNIS Looviiiiiiiii e e 695

XXVI



Inhaltsverzeichnis

III.  Prospektiver Marktzugang .........c.coceevuevviiniiiniiinicnieniiciccicciccnc e 696
1. EINOTANUNG ..ottt e 696

2. Wertpapierdienstleistungen geméss MiFIR.........ccocccoooiiiiiiininnnnnne. 697

2.1 MarktzugangsmechaniSmus .........c.ccoccveeeiiveriiernieeeninee e 697

2.2 Wirtschaftliche Bedeutung ..........ccocceoviiiiniiiiiiiiioniiiicc e 698

2.3 Schweizer Rechts- und Aufsichtsrahmen.............ccoceoveeniinicnicnnen. 699

2.4 Status und AUSSIChEEN .......oooiiiiii 703

2.5 ZWisChenergebnis ...........cccoiiiiiiiiiiieeiec e e 704

3. Marktzugangsoptionen der AIFM-RL........cccooiiiiiinii, 705

3.1 Marktzugangsordnung ............cceevviriooeeniieriee e 705

3.2 Anpassung der Schweizer Regulierung .........cccooceevviieniviinicineennnn. 706

3.3 Europdische Marktzugangspolitik ............coccevviiivcciinciniiiiineenne, 708

3.4 Rechtspolitischer Stellenwert, Ausblick und Optionen ...................... 709

3.5 Zwischenergebnis ..........ccccoiiiviieiiiiieciece e e 712

4. WEItere BEICICHE ......cooiviiiiiiiiiiiiii et e e raaae e e 712

4.1 ANZEMEINES ..occviiiiiiiiiieiiiiiiiee ettt et et esaeeenae s 712

4.2 Transaktionsregister und Zentralverwahrer .............cccccoveivvieenieennnenn 713

4.3 Handelsplatzregulierung ..........ccoccovvoieirniiiniieiecccciieeecee e 714

4.4 ProspeKIreCht .......covviiiiiiiiiece e et aeree e 716

4.5 Pflichten bei Derivatgeschaften ...........ccoocoeiiiiiiiiiiin e 717

4.6 LeerverKAULE .....oooooiiiiiiiiiieiii et 718

4.7 ZWISChENEIZEDNIS ....cooviiiiiiiiiciee et e e sear e e e e 719

5. EI@EDNIS oot 719

IV. Handelsplatzregulierung ..........cccooceiiiiiiiiiiiiniiiiee et 721
1. Rahmenbedingungen .........cooccoiiiiiiiiii e 721

2. Schweizer Handelsplatzregulierung .........ccccccevveeiiviieiiiieeniieeeee e, 722

3. Politik der KOMMISSION ......coooviiiiiiieiiieiniiiiniie et 724

4. Massnahmen zum Schutz der Borseninfrastruktur...........ccoocovvivveeieieennnn. 726

5. Ergebnis ..o e 729

V.  Exkurs: Besondere Konstellationen .........cccccoveevviviiieeniiiiniiecciineee e, 731
1. VOrbemerkUng ...ccoovviiiiiiiii ettt 731

2. Fehlende Schweizer Regulierungen ........ccoeoviviiiiiiiiiiiiiiecceeeeee e, 731

3. Konvergenz ausserhalb der Marktzugangsordnung ............cccccovineinnnnn.. 732

4. EFEDNUS ..oeviiiiiiieiieie ettt ettt st ettt e e saeaae e enees 733

4. Teil: Systematische Gesamtbetrachtung.......c.cccccvverrcccrccssniisccrniscsrecscnsessencssasssssanas 738
§ 9 Synthese: Grundlinien und GrundprinZipien .......ccccccevvevrieeeniieeiciie e 737
L Fragestellung ..o.oooiiiiiii e 737
I[I. Marktzugangspolitik und empirische Realitét .................ccooovviiniiiiinnnnn. 738

XXVII



Inhaltsverzeichnis

M.

IV.

XXVIII

Limitierungen der AQuivalenzstrategie .............coooevevvvvivireeevereeerreeeeerenennns 739
1. GIUNASALZ .....oeeveiiieieeniieee ettt e st s e staeerar e ereeetneeenreenns 739
2. Begrenzte rechtliche Fassbarkeit ...........cccooveveeviieiiecieieiiece e, 740
2.1 Strukturelle Rechtsunsicherheiten .............cccccoeoiveiiviieivieenie e, 740
2.2 Einfluss sachfremder Gesichtspunkte ...........ccccocoevvvvviiniiiiieicnnennnnne 740
2.3 Grenzen der Justiziabilitét.............cccooiviiiiiiiciiiceceeee 741
2.4 ZWiSChENErgebnis ......cccvivveirveriiriieecireeereereeceeeeteeeaeeeveeeseeesseenees 742
3. Handlungsspielraum der Kommission .............ccccoeeevviiviniiecieeennee e, 743
3.1 Umfassende Dispositionshoheit ............cccooceeiviiivvieniiiiiciecreeen, 743
3.2 Europazentriertes VErstindnis ...........ccceeeveeeeviivivciieenieeenieecenee e, 743
3.3 ZWiIiSChENErgebNIS ....cc.vviieuiiiiciiiiccie ettt 744
4. Fragmentierte Struktur .........ooceiviiiniiiiir et 745
5. Anpassungsfihige Geschéftsmodelle..........cccooveviivviiiiiiiiiicecee e, 745
6. ETZEDNIS oottt bbb ens 748
Politische OKONOMIE .......c.c.ovevvvieveirrciieeeceeeeeeee ettt 749
I, ErKeNNINISWETT......cooiiiiiiiec ettt 749
2. Institutionelle QUErDEZUZE. .......cccvvirieiiiieeiiierieerr e e 750
2.1 Verkniipfung von Aquivalenz und institutioneller Politik .................. 750
2.2 Paradigmenwechsel mit dem Scheitern des InstA ... 750
2.3 ZwWisChenergebnis .........cccviviiiiiiiiiiiii et e 751
3. EInfluss des Brexit ........ooccviieiiiiiieieie ettt 751
3.1 Politische Wechselwirkungen ...........cccoceiiiiiiiiiiiine e, 751
3.2 Parallelen, Differenzen und Besonderheiten .........cceeeevvevveeiveieiineeenn.e. 753
3.3 ZWiSChENETrZEDNIS ...covvvviiiieiciiieciic et 757
4. ErEDNIS oot e are e 757
Dogmatische Legitimation ...........cocoovviiieniiiiniinceneceec e sre v 759
1. AUSZANGSIAZE ..oovieniiriieieiieceeree et 759
2. KORBIENZ ...ttt s s eaae e e s e e e e rb e e e 759
2.1 Strate@isCher ANSALZ .........cceeeviiiiiiiiiiiiiieiee e 759
2.2 Kongruenz und Inkongruenz.............c.cccooeeeeiieciiieecciiee e 760
2.3 Undifferenzierte RezeptionSansitze. ..........coocevieiviiivniienieinceenneennens 762
2.4 ZWiSChENEIrEDMIS ...cccvveiiiiiiiiiiiciiecreeete et 764
3. Kompatibilitht ........ocovviiiiiiiiiniiiic e e s 765
3.1 MAASSSHADE ...ovvviiiiiiiiiiee e 765
3.2 Materielle AQUIVAIENZ .........coeovieeieieeieiieeeeeeeeeeeee e, 766
3.3 Formelle AQUIVAIENZ .........cooiviiieeieieeeieieeeeeeec e 768
3.4 UDFIZE ASPEKLE w.v.vveeeeeeeteeeeee ettt 770
3.5 Rezeption in der Praxis der KOmmission .........ccccoovvveiiviiviiienieennnnen. 771
3.6 ZwWisChenergebnis ........ccooouvviviiiiiiiiiiiieeeie et 773



Inhaltsverzeichnis

4. Marktzugang als Legitimationsfaktor ............c..coooveeivevennieeeiicenie e, 774

4.1 GrundSatzZ ........coocoeiiiiiniiieie e 774

4.2 Kosten-Nutzen-Verh8litnis ..........occevvvreieriiinieniinieniereeeneeeceees 775

4.3 Verhiltnisméssigkeit und Differenziertheit ...........ccoooeeviiiiinnennnenne. 776

4.4 Institutionelle DIMeEnSion ........cccoeevviiviiiinciee e 777

4.5 Erosion der rechtspolitischen Legitimation? ...........cccccooevevieeneennnene. 779

4.6 Zwischenergebnis ...........ocoviiiviiiiiiii e 782

S EIZEDNIS Lo e 783

§ 10 RechtspolitiSChe OPtionen ........cocvvieeeiiiieiiie ettt et ire e sva e 785
[.  Standortbestimmung und ZielSEtZung ............cooevevvremreervienieeecnicrne e 785
I[I. Privatautonome Handlungsspielraume ............ccceevieeieeeniecnirinversie e 786
III. Strategien der REChtSEtZUNG ........c.eeeviviieiiiiee e e 788
1. Funktion und StellenWert ..........ocoviiniiiniiniiiicteeecee e 788

2. Kontinuitit der AQUivalenzstrategic ............cooovueverevsverrereeereeeeenreserenennns 789

2.1 Renationalisierung als AItErNative .........cccoocevviveniiecicniienreeeeeneecen 789

2.2 Dogmatische Vorbehalte ..........ccoovviiiiiiiiiiiiee e, 790

2.3 Aquivalenz als rechtspolitische Basis .............cccocvvevveieererieeeeeereennnnns 791

2.4 ZWischenergebnis ..........ccccviiviiiiiiiciicc e 792

3. Konturen einer alternativen Rechtsetzungsstrategie ..........ccccevveernceeennnen, 792

3.1 AUSZANGSIAZE oooviiiiiiiiiie e e e 792

3.2 Unmittelbare Einhaltung des europdischen Rechts .............ccoceeeeene. 793

3.2.1 GrundKonzept .......oooviiiiiiiiiiieiciiee e 793

3.2.2 Dogmatische Konstruktion ...........ccccoociiiiiiiininiiiiiinienceend 794

3.2.3 Anwendungsfille de lege lata ...........cccoeevveievniieeiniiiee e, 794

3.2.4 FAZIE oottt s 795

3.3 Duales Regulierungssystem ........ccooceiriiiiiiiiiiniiiiiie e 795

3.3.1 Konzeptioneller AnSatz ..........cocoeevieiniiieinicinnieeeniiceee e 795

3.3.2 Parallelen zum Vereinigten Konigreich .............ccooeeeinineennnnn. 796

3.3.3 Konzeptionelle Vorteile .........ccooceveviiiviiiiiniiienniineciiieeciee e, 797

3.3.4 Dogmatische HINdernisse ..........cccovuvvvvcreeniierniieneniieeciee e, 798

3.3.5 FAZIt oot 800

3.4 ZWIiSChENEIrZEDNIS ...cccuviiiiiiiiieeiiiieiitie et et e e e e e e sra e e e s saeeeens 800

4, EFEDNIS ..ottt ettt e e e s s 800

IV. Staatsvertragliche DIMension .........c.ccooccoiiiiiiiiniiii e 801
L. EINOTANUNG oottt ettt s n e 801

2. Europdische EBENeE .....c.cooveiiiiiiiiiiiiiiiiiic et 802

2.1 Supranationaler Marktzugang .......c...cccecceiviirniieiiniinniennec e, 802

2.2 Lokaler MarktZugang .........cccccceeveeeiiiennieiiniieniieesnieeesieeesres e 803

2.3 ZwisChenergebnis .......c.ccocviiviiiiiniiiiiiiicecreee e 804

XXIX



Inhaltsverzeichnis

3. Aussereuropdische DImension .........ccccceeevvereiniiiniiiceecce e, 804

3.1 Vereinigtes KONIgreich .......ccuvevivvciiieciiriiceecee e e 804

3.2 Weitere DrittStaaten ........cccovvueevenveenrieniienieeeenne e sieeneesreesseeeresasensens 805

3.3 ZWiSChenergebnis .......cccceceviiviriieiiiieiiteriie ettt 806

4. ErZEDNIS .ooiiiiriiirieitcect ettt et sa et e e e be e aae e 806

S. Teil: SChlusShetraChtung .....ccccvierveeicccrnecnsrnissssnossssecsssnesssansesssnssssanesssasssssssssssssssssasase 809
§ 11 Ergebnisse und Erkenntnisse.......cccccevvirivciireiiiiecciecieeces ettt 811
L AUSZANGSIAZE ...ccovviieiiiieieieet ettt e eee e et sar e e e 811

II.  Européische Rahmenbedingungen..........ccccooovvveiiiniiiniiiiciceeceeee, 811

1. Entstehung eines européischen Finanzmarktrechts...........ccccccoovvvviinnnnnnnnn. 811

2. Externe Marktzugangsordnung ............cccecvvvviieeniieiiiee et 812

3. MarktzugangsmechaniSmen .........ccccovvvieiieiiiviesie e e e e 812

III. Rolle des Schweizer ReChts.........cccoveiiiiiiiieniiitce e 814

1. Europakompatibilitht ..........coccceiiiiniiiiviiniiineecnic e 814

2. Europakompatibles Finanzmarktrecht............c..ccocoeriiiiiniinniiiicere, 815

3. Ausgewdhlte Regelungsbereiche..........coovviveiiiiiniiiniiier 816

IV.  GesamtbetraChtUng ..........cooviiiiiriiiiiiiiiiic e s s 817

L. SYNERESE. ... s 817

2. Rechtspolitische Optionen...........cccovveeivieeiieiciiienreecie e 818

§ 12 AUSbliCK UNA ThESEN.....ccoiciiieeciiee e et e e are s 819
StICAWOItVErZeICHNIS...ccuviiiinriiisrninsinnicisnccsssnsssssrcsssnsssssssesssssessassssssssssssasssonsessonsessnssssens 821

XXX



