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Vorwort

Dieses Buch stellt das bislang wenig durchdrungene Gebiet der grenzüber-
schreitenden Finanzdienstleistungen dar. Fünfzehn Autoren aus verschiedenen 
europäischen Staaten (Deutschland, Liechtenstein, Luxemburg, Österreich, 
Schweiz sowie Vereinigtes Königreich) bearbeiten das komplexe Feld, in dem 
sich Finanzmarktregulierung, Internationales Verwaltungsrecht und Interna
tionales Privat- und Zivilprozessrecht schneiden. Trotz der europäischen Har-
monisierung weichen die nationalen Regeln noch immer voneinander ab, und 
mit dem Brexit dürfte dies in der Tendenz eher zu- als abnehmen. Die vorliegen-
de Darstellung konzentriert sich auf vier deutschsprachige Rechtsordnungen 
(Deutschland, Liechtenstein, Österreich und die Schweiz), die in verschiede- 
nem Grad an der europäischen Integration teilhaben, enthält aber auch Seiten-
blicke auf andere für die jeweilige Finanzdienstleistung wichtige Rechtsordnun-
gen, etwa das an den Finanzstandorten London, Luxemburg und New York 
geltende Recht. Ziel ist es, die komplexe juristische Realität nachzuzeichnen, 
welche die Grundlage der ökonomischen Verzahnung der europäischen Finanz-
märkte bildet. 

Der gemeinhin üblichen Spartenbetrachtung möchte dieses Buch eine in 
mehrfacher Hinsicht grenzüberschreitende Perspektive entgegenstellen. Einbe-
zogen werden europäische Verordnungen und Richtlinien zum Finanzmarkt
recht, die Brüssel Ia-Verordnung, das Luganer Übereinkommen, die Rom I- und 
Rom II-Verordnungen, bilaterale Abkommen sowie das autonome nationale 
Kollisions- und Finanzmarktrecht der untersuchten Rechtsordnungen. Die Fra-
gestellungen zu grenzüberschreitenden Finanzdienstleistungen werden jeweils 
rechtsvergleichend aus Sicht der deutschsprachigen Länder mit Blick auf das 
Regulierungs-, Privat- und Kollisionsrecht erarbeitet. Erst die Verbindung von 
Zivilrecht und Marktrecht sowie die Einbindung in eine rechtsvergleichende 
Perspektive ermöglichen einen vollständigen Zugriff auf das Thema. 

Das Buch soll Wissenschaft, Praxis und Ausbildung dienen. Es ist zugleich als 
Handbuch für interessierte Praktiker und Lehrbuch für fortgeschrittene Studie-
rende konzipiert und soll insbesondere die unterschiedlichen Perspektiven auf-
zeigen, die bei grenzüberschreitenden Finanzdienstleistungen aufeinandertref-
fen. Die Gliederung folgt sechs Schwerpunkten. 

Im ersten Teil werden die Grundfragen des Internationalen Zivilprozess-
rechts und Internationalen Privatrechts im Kontext von Finanzdienstleistungen 
behandelt. Lehmann entwirft eine globale Theorie, um Konflikte zwischen Fi-
nanzmarktregulierung und Internationalem Privatrecht zu lösen. Thole arbeitet 
acht Kernfragen eines internationalen Finanzmarkt-Zivilprozessrechts heraus. 



VorwortVI

Die beiden Herausgeber Lehmann und Zetzsche erörtern die mit dem Austritt 
des Vereinigten Königreichs aus der EU verbundenen Rechtsfragen vor dem 
Hintergrund eines möglichen Drittstaatenregimes.

Der zweite Teil befasst sich mit dem grenzüberschreitenden Vertrieb von Fi-
nanzdienstleistungen. Gasser analysiert die Zulässigkeit und Reichweite von 
Gerichtsstands- und Rechtswahlklauseln in Finanzdienstleistungsverträgen 
unter der Brüssel Ia-VO, dem Luganer Übereinkommen und dem autonomen 
Recht Liechtensteins. Jung untersucht die verschiedenen Formen des Internet-
vertriebs von Finanzdienstleistungen und die durch sie hervorgerufenen Rechts
probleme aus rechtsvergleichender Sicht. 

Der dritte Teil ist dem grenzüberschreitenden Investmentrecht gewidmet. 
Rebholz behandelt Fragen der individuellen Portfolioverwaltung in Form der 
Anlageberatung und Vermögensverwaltung aus EU- und EWR-Perspektive. 
Zetzsche geht auf das komplexe und bislang kaum untersuchte Verhältnis zwi-
schen Investmentfondsregulierung und Internationalem Privat- und Zivilpro-
zessrecht ein. Micheler widmet sich der Beziehung der Investoren zum Emitten-
ten und zu Dritten anhand der praktisch bedeutsamen Frage der Investoren-
rechte in grenzüberschreitenden Wertpapierketten. 

Der vierte Teil untersucht die mit der Marktinfrastruktur verbundenen 
Rechtsfragen. Kumpan erörtert das Rechtsregime von international vernetzten 
Marktplätzen, wie Börsen und elektronischen Handelsplattformen. Wilhelmi 
beschäftigt sich mit der Wirksamkeit von Rechtswahl- und Streiterledigungs-
klauseln in Derivaten sowie dem mangels Rechtswahl anwendbaren Recht. 
Schroeter geht auf die Regulierung und Haftung von Rating-Agenturen ein.

Im fünften Teil steht das internationale Kapitalmarktrecht im Fokus. Winner 
und Schmidt behandeln die bei der Primärmarktemission zentrale Frage der 
Prospekthaftung aus internationaler Perspektive. Eckert beschäftigt sich mit 
grenzüberschreitenden Übernahmen und Fusionen sowie den Transparenz-
pflichten von Erwerbern gegenüber den Marktteilnehmern im Sekundärmarkt. 
Poelzig untersucht kollisionsrechtliche Probleme der Marktmanipulation. Stad-
ler widmet sich der prozessualen Durchsetzung im Rahmen grenzüberschrei-
tender Anlegermassenklagen. 

Es ist die Überzeugung der Autoren und Herausgeber, dass der wirtschaftlich 
bereits weitgehend erreichten Einheit Europas eine Integration von Rechtswis-
senschaft, -lehre und -praxis nachfolgen muss. Leider dominiert in vielen Ge-
richten, Kanzleien und Universitäten – trotz jahrzehntelanger Vereinheitli-
chungsbemühungen – die nationale Perspektive. Dieses Buch versteht sich als 
Beitrag, geistige und rechtliche Grenzen zu überwinden. Finanzdienstleistungs-
recht muss ebenso wie sein Gegenstand, die Finanzdienstleistung, grenz
überschreitend werden. 



Vorwort VII

Die Herausgeber danken Phillip Cannell, Nicolas Deising, Paul Friedrich, 
Linus Föhr, Awa Gueye, Ludwig Löhle, María Oruña Vía, Anselm-Leander 
Wancke und Beatrice Wilden für die Unterstützung bei der Manuskriptbearbei-
tung.

Luxemburg/Düsseldorf und 	 Die Herausgeber
Bonn/London, im November 2017
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2 Zwischen Finanzmarktrecht und Internationalem Privatrecht (IPR) treten Kon­
flikte auf, weil beide Rechtsbereiche unzureichend aufeinander abgestimmt sind. 
Finanzmarktrecht ist Regulierung, d. h. es beschränkt und kanalisiert Tätigkei­
ten auf Finanzmärkten. Dazu benutzt es typische Mechanismen des öffentlichen 
Rechts. Es gilt ein Verbot mit Erlaubnisvorbehalt: Anbieter bedürfen einer Ge­
nehmigung, bevor sie tätig werden dürfen. Sie sind während der Ausübung ihrer 
Tätigkeit einer Aufsicht unterworfen und müssen zahlreiche Pflichten beachten, 
zB Erkundigungen über den Kunden einholen, ihn informieren oder die von 
ihm angelegten Vermögenswerte einer Depotbank anvertrauen. Anders als die 
typische ‚bottleneck‘-Regulierung, zB im Transport-, Energie- und Telekom­
munikationssektor,1 geht Finanzmarktrecht über die Sicherung des bloßen 
Marktzugangs hinaus. Es regelt das Verhalten der Marktteilnehmer en détail. 
Seine Vorschriften dienen wichtigen staatlichen Belangen, insbesondere dem 
Schutz der Anleger, der Versorgung der eigenen und globalen Wirtschaft mit 
Kapital und dem Schutz der Stabilität des Finanzsystems.2 Die einzelnen Vor­
schriften sind daher meist zwingend ausgestaltet.

3 Das IPR blickt dagegen vorwiegend aus der Sicht der Individuen auf privat­
rechtliche Beziehungen. Es schützt in erster Linie deren Vertrauen und Erwar­
tungen hinsichtlich der Geltung eines bestimmten Rechts. Aus diesem Grund 
erkennt es den Betroffenen mit dem Grundsatz der Parteiautonomie weitgehen­
de Gestaltungsfreiheit bei der Bestimmung des anzuwendenden Rechts zu.3 So­
weit die Parteien von ihrer Wahlfreiheit keinen Gebrauch gemacht haben, ermit­
telt das IPR die anwendbare Rechtsordnung unter dem Gesichtspunkt der engs­
ten Verbindung.4 Staatliche Interessen werden zwar berücksichtigt, doch sind sie 
meist dem Paradigma der engsten Verbindung untergeordnet. So sieht etwa die 
Rom I-VO für Verträge verschiedene Anknüpfungen zu der jeweils am engsten 
verbundenen Rechtsordnung vor.5 Nach der Rom II-VO sind unerlaubte Hand­
lungen – einschließlich Delikte am Kapitalmarkt – grundsätzlich das Recht am 
Schadensort anzuwenden.6 Diese Anknüpfungen können mit dem Ziel von Fi­
nanzmarktregulierung in Konflikt geraten.7 

4 In diesem Beitrag soll der Frage nachgegangen werden, wie beide Rechtsge­
biete trotz unterschiedlicher Ziele und Perspektiven miteinander verzahnt und 
besser aufeinander abgestimmt werden können. Nach einer Analyse des Ver­
hältnisses der Rechtsgebiete (A.) werden Konfliktlösungsansätze aus methodi­

1    Zu dieser s. zB Schmidt-Preuß, in: Säcker/Schmidt-Preuß, Grundsatzfragen des Regu­
lierungsrechts, 2015, S.  68 ff.
2    Zu den Zwecken des Finanzmarktrechts s. Lehmann, in: MüKoBGB, IntFinMarktR, 
Rn.  1–5.
3    S. Art.  3 Abs.  1 Rom I-VO, Art.  116 Abs.  1 CH-IPRG; Art.  39 Abs.  1 Li-IPRG.
4    S. Kegel/Schurig, Rn. 131 ff; Bureau/Muir Watt, Rn.  340 und 347 ff; Hartley, S.  560–561; 
Fawcett/Carruthers/North, S.  41–45.
5    Art.  3 Rom I-VO.
6    Art.  4 Abs.  1 Rom II-VO.
7    Dazu im Einzelnen unten Rn.  47 ff., 63 ff.
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scher Sicht dargestellt (B.). Anschließend werden diese anhand der Regelungen 
des geltenden IPR illustriert (C.). Es folgt ein eigener Vorschlag zur Lösung des 
komplexen Verhältnisses zwischen Finanzmarktrecht und IPR (D.), bevor ein 
Fazit gezogen wird (E.). 

A.  Finanzmarktrecht und IPR – ein schwieriges Verhältnis

I.  Privatrecht als Mechanismus zur Durchsetzung  
von Finanzmarktregulierung

5Finanzmarktregulierung ist Sachrecht. Von den Kategorien der deutschsprachi­
gen Rechtsordnungen aus gesehen ist es ein Mischgebiet.8 Die meisten seiner 
Vorschriften sind verwaltungsrechtlicher Natur, aber auch strafrechtliche Sank­
tionen und privatrechtlich wirkende Vorschriften sind vorgesehen.9 Das Inter­
nationale Privatrecht ist dagegen ein Metarecht. Es regelt Rechtsverhältnisse 
nicht selbst, sondern bestimmt lediglich das auf sie anzuwendende Recht. Zu­
dem fokussiert es sich auf privatrechtliche Beziehungen und ignoriert typischer­
weise Verwaltungs- und Strafrecht. 

6Angesichts dieser unterschiedlichen Funktionen ist zunächst zu fragen, inwie­
weit Finanzmarktrecht mit dem IPR in Beziehung treten kann. Die Antwort auf 
diese Frage ist: „regulation through litigation“.10 Staaten setzen Privatrecht im­
mer häufiger zur Durchsetzung ihrer regulatorischen Vorschriften ein (private 
enforcement).11 Das private enforcement ist nicht etwa subsidiär oder unwichti­
ger als die Durchsetzung mittels Verwaltungs- oder Strafrecht. Aufschlussreich 
ist das Beispiel der USA, wo der Kläger in Finanzmarktstreitigkeiten auch als 
„attorney general“ bezeichnet wird.12 Die private Durchsetzung von Finanz­
marktrecht weist Vorteile gegenüber der durch staatliche Behörden auf: Auf­
grund ihrer dezentralen Struktur erfordert sie weder zusätzliche Verwaltungs­
beamte, noch kostet sie den Steuerzahler Geld. Außerdem sind Private wegen 

8    S. zum deutschen Recht Lehmann, Grundriss des Bank- und Kapitalmarktrechts, 
Rn. 486 ff; Zetzsche, S.  589 ff, 802 f.; für Österreich vgl Kalss/Oppitz/Zollner, §  1 Rn. 13; für 
die Schweiz vgl Nobel, §  1 Rn. 31 ff.
9    S. für strafrechtliche Sanktionen etwa §  119 WpHG, §  339 KAGB. 
10    S. Viscusi (Hrsg.), Regulation through Litigation, 2002; Schwartz/Lorber, Connecticut 
Law Review 33 (2001), 1215; Schroeder, Texas Law Review 83 (2005), 897.
11    S. dazu ausführlich Poelzig, Normdurchsetzung durch Privatrecht, 2012. Ein Beispiel 
für „regulation through litigation“ ist §  99 WpHG oder die Vorschriften über die Prospekt­
haftung (§§  21 ff. WpPG, §§  20 ff VermAnlG, §  306 KAGB). Ein Beispiel aus der europäi­
schen Gesetzgebung ist Art.  69 Abs.  2 u Abs. 3 MiFiD II. In der Schweiz ist beispielsweise 
die Stimmrechtssuspendierungsklage zu nennen, vgl Kunz, in: Fleischer/Kalss/Vogt, S.  191.
12    Der Begriff wurde geprägt von Justice Jerome Frank in Associated Industries of New 
York State, Inc. v. Ickes, 134 F.2d 694, 704 (2d Cir. 1943); aus anderen Gründen aufgehoben 
durch 320 U.S.  707 (1943). Zur Bedeutung s. Rubenstein, Vanderbilt Law Review 57 (2004), 
2129.
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der finanziellen Anreize effektiv beim Aufspüren von Verstößen.13 Aufgrund 
dieser Vorteile dürfte die Verquickung von Privatrecht und öffentlichem Recht 
in Zukunft zunehmen. Das Verhältnis beider ist bereits im jeweiligen innerstaat­
lichen Kontext nicht einfach.14

7 Die Staaten gewähren private Ansprüche zur Durchsetzung ihrer finanz­
marktrechtlichen Regelungen auch in grenzüberschreitenden Fällen. Daher 
kommt zum Konflikt zwischen Privatrecht und öffentlichem Recht noch die 
Metafrage des anzuwendenden Rechts hinzu. Bevor über einen Anspruch aus 
der Verletzung von Finanzmarktregulierung entschieden werden kann, muss 
zunächst geklärt werden, welches Recht Anwendung findet. Ein Beispiel aus der 
deutschen Praxis illustriert dies: In einem Urteil aus dem Jahr 201115 beschäftig­
te sich der Bundesgerichtshof (BGH) mit der Klage einer in München wohnhaf­
ten Anlegerin gegen eine Bank, einen Hedgefonds sowie einen Vermögensbera­
ter, die allesamt in Zürich ansässig waren. Die Klägerin machte im Kern einen 
Anspruch aus §  823 Abs.  2 BGB iVm §  32 KWG geltend, weil die Beklagten ohne 
aufsichtsrechtliche Erlaubnis in Deutschland Bankgeschäfte und Finanzdienst­
leistungen betrieben. Der BGH musste nur über die internationale Zuständig­
keit deutscher Gerichte entscheiden, die er bejahte. Aus kollisionsrechtlicher 
Sicht ist der Fall interessant, weil in diesem grenzüberschreitenden Sachverhalt 
nicht nur die Anwendbarkeit der deutschen Normen des Privatrechts (§  823 
Abs.  2 BGB) in Frage stand, sondern auch der des deutschen Aufsichtsrechts 
(§  32 KWG). Beide wären zu begründen, und dies nicht notwendig nach densel­
ben Kriterien, denn Aufsichtsrecht und Zivilrecht folgen unterschiedlichen An­
knüpfungssystemen.

II.  Zwei unterschiedliche Anknüpfungssysteme: IPR und IVwR

8 Die sachrechtliche Unterscheidung zwischen Privatrecht und öffentlichem Recht 
spiegelt auf kollisionsrechtlicher Ebene die Unterscheidung zwischen IPR und 
Internationalem Verwaltungsrecht (IVwR) wider. Die Komplexität des Interna­
tionalen Finanzmarktrechts ist das Resultat der Verschiedenheit beider Gebiete. 
Das IPR beantwortet die Frage nach dem anwendbaren Recht für die privat­
rechtlichen Aspekte finanzmarktrechtlicher Fälle, zB für die Voraussetzungen 

13    Zum Teil wird die privatrechtliche Durchsetzung sogar als der aufsichtsrechtlichen 
überlegen angesehen, s. zB The World Bank, Institutional Foundations for Financial 
Markets, 2006, S.  1, 5–6), erhältlich unter http://siteresources.worldbank.org/INTTO 
PACCFINSER/Resources/Institutional.pdf (zuletzt besucht am 25.3.2016). Andere Stu­
dien betonen dagegen die Bedeutung der Tätigkeit staatlicher Stellen, s. Jackson/Roe, Jour­
nal of Financial Economics 93 (2009), 207.
14    Vgl nur die wankende Rechtsprechung zur Ausstrahlung der Wohlverhaltenspflichten 
nach §§  63 ff WpHG auf das private Vertragsrecht, dazu Lehmann, Grundriss des Bank- 
und Kapitalmarktrechts, Rn. 486 ff. Zur unklaren Rechtslage im KAGB ausführlich Zetz-
sche, S.  589 ff, 802 ff; Zetzsche in: Möllers/Kloyer, S.  131, 151 f. 
15    BGHZ 190, 28.
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und Folgen der Haftung von Intermediären. Das IVwR gilt dagegen für die in­
ternational-öffentlichrechtlichen Aspekte, zB eine fehlende aufsichtsrechtliche 
Erlaubnis für die Vermarktung von Fondsanteilen im Inland. 

9Begriff und Konzept des IVwR gehen auf Karl Neumeyer zurück. Nach ihm 
unterscheidet es sich vom IPR insbesondere durch die Einseitigkeit seiner Kolli­
sionsnormen;16 es ist unilateral konzipiert, im Gegensatz zum multilateralen 
IPR.17 Man spricht auch von der „introvertierten Unilateralität“ des Internatio­
nalen öffentlichen Rechts.18 Das IVwR eines Staats erlaubt nur die Anknüpfung 
eigener Rechtsregeln, über die Anwendung des Rechts anderer Staaten sagt es 
nichts aus. Den Grund dafür hat man zunächst darin gesehen, dass jeder Staat 
sich lediglich für die Normen des eigenen öffentlichen Rechts interessiere.19 Nur 
deren Durchsetzung trage er den eigenen Verwaltungsbehörden auf. Da Verwal­
tungsgerichte nur die Akte inländischer Behörden kontrollierten, wendeten sie 
ebenfalls nur inländisches öffentliches Recht an. In internationalen Fällen müss­
ten Verwaltungsgerichte daher lediglich über den Anwendungsbereich der lex 
fori bestimmen. Eine „Kollisionsnorm“ für öffentliches Recht scheint nach die­
ser Sichtweise überflüssig. Stattdessen verschmilzt die Frage des anzuwenden­
den Rechts mit der Frage des Anwendungsbereichs des eigenen Rechts.20

10Ganz so einfach, wie es diese Sicht vorschlägt, ist die Lage jedoch nicht. Der 
obige BGH-Fall illustriert anhand des Verhältnisses von BGB und KWG, dass 
Finanzmarktrecht auch in privatrechtlichen Fällen von Interesse ist. Zumindest 
im Rahmen des §  823 Abs.  2 BGB stellt sich für öffentlichrechtliche Schutzgeset­
ze die kollisionsrechtliche Frage nach dem anzuwendenden Aufsichtsrecht, und 
zwar vor den Zivilgerichten. Manchmal ist es sogar unmöglich, zivil- und auf­
sichtsrechtliche Vorschriften zu trennen. So lässt sich nicht leicht sagen, ob die 
Pflicht des Investmentfonds zur Verwahrung der für den Anleger erworbenen 
Wertpapiere bei einer Depotbank21 nur aufsichts- oder auch zivilrechtlicher Na­
tur ist. Angesichts einer im europäischen Investmentrecht verankerten Ein­
standspflicht für den Verlust verwahrfähiger Finanzinstrumente und einer Ver­
schuldenshaftung für sonstige Pflichtverletzungen liegt eine Doppelwirkung 

16    Grundlegend Neumeyer, Bd.  4, §  14 IV.
17    Neumeyer, Bd.  4, §  14 IV; s. auch Vogel, S.  194 ff, 235 ff; Ohler, S.  34; Isay, in: Stier- 
Somlo/Elster, Bd.  3, S.  345 f.
18    Siehr, RabelsZ 52 (1988), 41, 74; Calvo Caravaca/Carrascosa González, Bd.  1, S.  352; 
Vitta, Bd.  1, S.  214 mwN.
19    Neumeyer, Bd.  4, §  14 IV.
20    Vogel, S.  316 ff; vgl auch v. Bar/Mankowski, Bd.  1, §  4 Rn.  68.
21    Vgl Art.  22 ff. OGAW-RL iVm mit den Vorschriften der sog. Verwahrstellen-Verord­
nung (EU) 2016/438, ABl. L78, 11; Art.  20 AIFM-RL iVmwNm. Art.  91 ff. der sog. 
AIFM-Verordnung (EU) 2013/231, ABl. L/83, 1 I; umgesetzt zB in §§  72, 81 KAGB; Art.  32 
ff UCITSG, Art.  58 ff Li-AIFMG; §  19 A-AIFMG, §§  41–45 InvFG. Zu allem vgl die Bei­
träge von Hooghiemstra, Clerc, Siena und Zetzsche, in: Zetzsche, AIFMD, Ch. 17–20. Das 
Schweizer KAG kennt vergleichbare Verwahrvorschriften zu Depotbanken in Art.  72 ff. 
KAG. Zur Funktion der Verwahrstelle im Investmentdreieck sowie deren IPR-rechtliche 
Einordnung vgl den Beitrag von Zetzsche, in diesem Band, §  7 Rn.  23 ff.
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der maßgeblichen Vorschriften nahe. Ob sie international-öffentlichrechtlich 
oder international-privatrechtlich anzuknüpfen, ist keine triviale Frage.

11 IVwR und IPR sind somit nicht zwei völlig getrennte Systeme. Zwischen ih­
nen bestehen zahlreiche Wechselwirkungen und Interaktionen, weil öffent­
lichrechtliche Vorschriften auch bei der Lösung finanzmarktrechtlicher Fälle 
heranzuziehen sein können, und umgekehrt. 

III.  Public law taboo, Territorialitätsprinzip und ihre Überwindung

12 Das klassische IVwR sieht allerdings mit dem public law taboo und dem Territo­
rialitätsprinzip zwei grundlegende Axiome vor, die den Konflikt mit dem IPR 
auf den ersten Blick entschärfen. 

13 Nach dem public law taboo dürfen inländische Gerichte ausländisches öffent­
liches Recht nicht anwenden.22 Dafür werden mehrere Argumente angeführt.23 
Das meist genannte unter ihnen lautet, dass Gerichte nicht die Interessen ande­
rer Staaten fördern sollten.24 Weiter wird geltend gemacht, die Anwendung aus­
ländischen Verwaltungsrechts sei schwierig und würde inländische Gerichte 
überfordern.25 Schließlich wird darauf hingewiesen, dass ein Gericht fremdes 
Recht vor dessen Anwendung auf seine Vereinbarkeit mit der eigenen öffentli­
chen Ordnung prüfen müsse; eine solche Kontrolle des ausländischen Rechts am 
inländischen ordre public könne aber die Beziehungen zum ausländischen Sou­
verän beeinträchtigen.26 

14 Nach dem Territorialitätsprinzip sind öffentlichrechtliche Normen grund­
sätzlich nur auf Vorgänge innerhalb der Grenzen des erlassenden Staats anwend­
bar.27 Hintergrund ist die aus dem Völkerrecht stammende Idee, dass die souve­
räne Gewalt des Staats auf sein eigenes Territorium begrenzt ist.28 Der Gedanke 
hat in der Rechtsprechung großen Anklang gefunden.29

15 Public law taboo und Territorialiätsprinzip sind die klassischen Bausteine des 
IVwR, das in grenzüberschreitenden Fällen über die Anwendbarkeit finanz­
marktrechtlicher Regelungen entscheidet. Aus ihnen ergibt sich das traditionelle 
Bild von hermetisch abgeschlossenen nationalen Verwaltungsrechtsordnungen. 
Jedoch wird dieses Bild durch neuere Entwicklungen in Frage gestellt. 

22    S. Lowenfeld, Recueil des cours 163 (1979-II), 311, 322 ff.
23    Mann, Recueil des cours 132 (1971-I), 107, 182 ff.; ders., Beiträge zum Internationalen 
Privatrecht, S.  181 ff. Kritisch Dodge, Harvard International Law Journal 43 (2002), 161, 
189–193.
24    S. zB British Columbia v. Gilbertson, 597 F.2d 1161, 1165 (9th Cir. 1979).
25    Government of India v. Taylor, [1955] A.C. 491 (H.L.).
26    Moore v. Mitchell, 30 E2d 600, 603–04 (2d Cir. 1929) (L. Hand, J., concurring).
27    BGHZ 31, 371; 64, 189, 191. Zu den verschiedenen Bedeutungen des Begriffs der Terri­
torialität (formell, materiell, substanziell) s. Calvo Caravaca, Alfonso Luis/Carrascosa 
González, Bd.  1, S.  361. Ein Beispiel ist etwa die Territorialität des Sozialrechts, s. dazu 
Ruland, in: Schmidt-Aßmann, S.  676.
28    Vgl Steindorff, in: Schlochauer, Bd.  3, S.  582.
29    S. zB BGHZ 31, 367, 371; 64, 183, 189.
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16Das public law taboo überzeugt nicht länger.30 Unter den modernen Bedin­
gungen globalisierter und interdependenter Finanzmärkte stellt sich immer 
häufiger das Bedürfnis, fremde öffentlichrechtliche Normen in die Entschei­
dung von Zivilrechtsstreitigkeiten einzubeziehen, zB zur Beurteilung von Vor- 
oder Teilfragen oder als Datum. So ist kaum einzusehen, warum ein deutsches 
Gericht bei der Entscheidung über die Haftung eines in den USA begangenen 
Insiderdelikts US-amerikanisches Insiderrecht nicht zumindest berücksichti­
gen können sollte. Ebenso unverständlich wäre, wenn ein deutsches Gericht 
sich weigerte, ausländische Vorschriften zur Bekämpfung der Geldwäsche in 
zivilrechtlichen Streitigkeiten durchzusetzen. Das geltende IPR der EU steht 
ausländischem öffentlichen Recht nicht grundsätzlich ablehnend gegenüber, 
sondern kennt Einbruchstellen, die dessen Anwendung oder Berücksichtigung 
erlauben.31 

17Die Ermittlung ausländischen Finanzmarktrechts mag zwar schwierig sein, 
wie die Anhänger des public law taboo zutreffend hervorheben. Rechtserkennt­
nisprobleme haben aber zB die Anwendung ausländischen Familienrechts mit 
seinen intrikaten Bestimmungen über Unterhalts-, Sorge- oder Scheidungsfra­
gen ebenfalls nicht gehindert. Unbegründet ist schließlich auch die Befürchtung, 
die Kontrolle der ausländischen Regulierungsvorschriften auf ihre Vereinbar­
keit mit dem inländischen ordre public könne vom erlassenden Staat als Souverä­
nitätsverletzung aufgefasst werden. Letzterer wird sich viel eher durch die völli­
ge Nichtbeachtung seiner Regulierung beeinträchtigt fühlen.

18Die Praxis der meisten Gerichte hinsichtlich der Anwendung ausländischen 
öffentlichen Rechts ist zwar noch zurückhaltend. Jedoch gibt es ermutigende 
Ansätze. Ein interessantes Urteil stammt vom OGH des Fürstentums Liechten­
stein.32 Ein liechtensteinischer Unternehmer hatte ein Darlehen bei einer öster­
reichischen Bank aufgenommen, die über eine Banklizenz in Österreich und in 
Liechtenstein verfügte, nicht aber in der Schweiz. Auf Schweizer Territorium 
wurde jedoch der Darlehensvertrag unterschrieben, und von dort aus floss auch 
der Darlehensbetrag. Wegen der fehlenden Lizenz der Bank in der Schweiz prüft 
der fürstliche OGH die Wirksamkeit des Darlehens. Dazu erörtert er, ob 
schweizerisches, österreichisches oder liechtensteinisches Bankaufsichtsrecht 
Anwendung findet. Im Ergebnis entschied er sich für letzteres wegen der „ein­
deutig zu Liechtenstein weisenden Anknüpfungskriterien“.33 Damit hat er zwar 
kein ausländisches öffentliches Recht angewandt, aber diese Möglichkeit zu­
mindest nicht von vornherein ausgeschlossen.

30    Ablehnend auch Lowenfeld, p.  3–5; Dodge, Harvard International Law Journal 43 
(2002), 161, 189–193; McConnaughay, Stanford Journal of International Law 35 (1999), 255, 
273–284; Sonnenberger, in: MüKoBGB, 5. Aufl., Einleitung IPR, Rn. 399.
31    S. Art.  9 Abs.  3 Rom I-VO, Art.  17 Rom II-VO.
32    LI-OGH, 4.9.2015, 02 CG.2013.483, LES 2015, 206.
33    LI-OGH, 4.9.2015, 02 CG.2013.483, LES 2015, 206; dazu Gasser, in diesem Band, § 4 
Rn. 35.
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19 Auch das Territorialitätsprinzip ist zunehmenden Bedenken ausgesetzt. 
Grund dafür ist die Erkenntnis, dass es vor dem Hintergrund der Globalisie­
rung nicht länger ausreicht, nationale Gesetze auf Vorgänge im Inland anzu­
wenden. Vielmehr kann es zum Schutz eigener Interessen – wie etwa zur Ein­
dämmung negativer Effekte laxer Regulierung in anderen Staaten – geboten 
sein, das eigene Recht auf Vorgänge im Ausland zu erstrecken. Solche „extrater­
ritoriale“ Gesetzgebung und Rechtsanwendung ist im Finanzmarktbereich heu­
te eher die Regel als die Ausnahme.34 

20 Gegen die Tendenz zur „Extraterritorialisierung“ oder „Entgrenzung“ des 
Finanzmarktrechts spricht auch nicht die vom US-amerikanischen Recht 
Supreme Court im Fall Morrison v. National Australia Bank aufgestellte „pre­
sumption against extra-territoriality“, der zufolge das amerikanische Bundes­
recht in Finanzmarktfragen im Zweifel nicht für Verhalten oder Tätigkeiten au­
ßerhalb des Gebiets der Vereinigten Staaten gilt.35 Zum einen ist diese Vermu­
tung für aufsichtsrechtliche Fragen durch den Dodd-Frank Act bereits wieder 
außer Kraft gesetzt.36 Zum anderen wohnt auch der „Morrison“-Rechtsprechung 
ein extraterritorialer Aspekt inne, denn neben dem schwer zu interpretierenden 
Territorialitätskriterium genügt danach zur Anwendung des US-amerikani­
schen Rechts die Börsennotierung in den Vereinigten Staaten. Soweit Finanz­
instrumente (securities) ausländischer Emittenten zum Handel in den USA zu­
gelassen sind, unterliegen diese somit der US-amerikanischen Regulierung und 
den dort vorgesehenen zivilrechtlichen Haftungsvorschriften, auch wenn sie zB 
in Europa vertrieben werden. 

21 Das deutsche Finanzmarktrecht bietet viele Beispiele einer extraterritorialen 
Anwendung des eigenen Rechts. So regelt es etwa außerhalb des EWR beheima­
tete Anbieter, die im Inland ansässigen Personen – zB über das Internet – Darle­
hen37 oder Fondsanteile38 anbieten. Ebenso erfasst es im Ausland ansässige Un­
ternehmen, deren Aktien im Inland notieren39 oder die Verwahrung der zu einem 
inländischen OGAW gehörenden Wertpapieren bei einer Depotbank in Dritt­
staaten40. Damit schützt es inländische Interessen und verhindert, dass seine Re­
gelungen durch eine Verlegung in andere Staaten umgangen werden können.

34    Alexander/Dhumale/Eatwell, S.  26; Bosch, in: Meessen, S.  200, 209; Picciotto, S.  35, 
Schnyder, S.  62 f., Rn.  82; Lehmann, in: MüKoBGB, IntFinMarktR, Rn.  115 f.
35    561 U.S.  247, 130 S.Ct. 2869 (2010). Dazu Kaal/Painter, EFCLR 2011, 77; Lehmann, 
RIW 2010, 841; Mankowski, NZG 2010, 961; Painter/Dunham/Quackenbos, Minnesotta 
Journal of International Law 20 (2011), 1–25; Silbermann, Yearbook of Private Internatio­
nal Law 12 (2010), 123.
36    Sec. 929p(b) Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, Publ. L. 
111–203, 124 Stat. 1376.
37    S. §  32 KWG in der Auslegung durch BVerwGE 133, 358 – Fidium Finanz. 
38    §§  325 ff. KAGB.
39    §  1 Abs.  2 WpHG.
40    §  72 Abs.  2 Nr.  2 KAGB. Dazu Zetzsche, in diesem Band, § 7 Rn.  57 ff.
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22Extraterritoriale Rechtsanwendung führt allerdings zu Rechtsüberlagerun­
gen und provoziert Konflikte verschiedener Regelungen. Im Ergebnis können 
mehrere Rechte duplizierende oder zum Teil sogar widersprechende Anforde­
rungen an denselben Marktteilnehmer stellen. Erbringt ein Schweizer Vermö­
gensverwalter Leistungen für Kunden in Deutschland und begibt er sich dazu 
auf deutsches Territorium oder richtet seine Tätigkeit auf dieses aus, so können 
das deutsche und das schweizerische Aufsichtsrecht gleichzeitig anwendbar 
sein. Nach deutschem Recht ist die Tätigkeit erlaubnispflichtig, nach schweize­
rischem jedoch erlaubnisfrei. Diesen Konflikt kann der Verwalter dadurch lö­
sen, dass er in Deutschland eine Erlaubnis beantragt. Auch wenn dies für ihn 
belastend ist, weil er dazu die aufsichtsrechtlichen Voraussetzungen des deut­
schen Rechts erfüllen und auf kontinuierlicher Basis einhalten muss, kann er auf 
diese Weise zumindest seine Tätigkeit fortführen. In anderen Fällen ist dies da­
gegen nicht möglich. Beispielsweise kann ein Derivat zwischen einer US-ameri­
kanischen und einer europäischen Vertragspartei nicht in Übereinstimmung mit 
beiden aufsichtsrechtlichen Regimen gecleart werden, weil sie unterschiedliche 
Anforderungen stellen.41 In diesem Fall kommt es zur rechtlichen Fragmentie­
rung.42 Die Vertragsparteien können nur die Anforderungen eines Regimes er­
füllen und setzen sich der Pflichtenkollision mit dem fremden Recht aus. 

IV.  Mechanismen der Koordination und Kooperation zur Regulierung 
der Finanzmärkte

23Bei der Überlagerung verschiedener Rechtsordnungen ist das IVwR jedoch nicht 
stehen geblieben, sondern hat eine neue Entwicklungsstufe erklommen. Seit der 
Finanzmarktkrise ist eine ganze Architektur globaler Foren und Institutionen 
zur weltweiten Regulierung der Finanzmärkte entstanden. Zu diesen gehören 
die G20-Gipfel der Staats- und Regierungschefs, der Finanzminister und des 
Leitungspersonals der Zentralbanken, das Financial Stability Board (FSB) und 
die mit speziellen Aufgaben betrauten Organisationen wie der Basler Banken­
ausschuss (BCBS), die Vereinigung der Finanzmarktaufsichtsbehörden (IOS­
CO) oder die Financial Action Task Force (FATF).43 Diese vereinheitlichen zum 
einen das anzuwendende Aufsichtsrecht. Zum anderen koordinieren sie dessen 

41    S. zu den Unterschieden Cave, Decoded: The US-EU Derivatives Stand-Off (Dow 
Jones Financial News, 11.5.2015), erhältlich unter http://www.efinancialnews.com/sto 
ry/2015-05-11/us-eu-derivatives-standoff-implications (zuletzt besucht am 10.12.2016). 
Am 10.2.2016 haben sich die CFTC und die EU-Kommission auf einen gemeinsamen An­
satz verständigt, s. Kommission, European Commission and the United States Commodity 
Futures Commission: Common approach for transatlantic CCPs, http://europa.eu/rapid/
press-release_IP-16-281_en.htm (zuletzt besucht am 25.3.2016), jedoch stehen Lösungen 
für Detailfragen noch aus.
42    S. dazu Lehmann, Oxford Journal of Legal Studies 37 (2017), 406.
43    Avgouleas, S.  204–209; Tietje, in: Fassbender/Wendehorst/de Wet u. a., Bd. 45, S.  243, 
259–261.
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internationale Durchsetzung. Aktuell arbeiten Verwaltungsbehörden verschie­
dener Länder bei der grenzüberschreitenden Anwendung verwaltungsrechtli­
cher Regeln zusammen. Beispiele dafür sind etwa die Kooperation bei der Be­
kämpfung der Geldwäsche im Rahmen der FATF44 oder das Multilateral Memo-
randum of Understanding der IOSCO.45 Auch auf bilateraler Ebene existieren 
Foren zur Abstimmung der Aufsichtstätigkeit, wie der EU-US Regulatory Dia-
logue.46 

24 Die überkommenen Axiome des IVwR, public law taboo und Territorialitäts­
prinzip, sind damit in weiten Bereichen ebenso überholt wie die Extraterritoria­
lität im Sinne der einseitigen Erstreckung und Durchsetzung des eigenen Rechts. 
Aufsichtsbehörden unterstützen sich gegenseitig bei der Verwirklichung finanz­
marktrechtlicher Standards, zB durch Informationsaustausch. Dabei haben sie 
keine Scheu, bei der Vollziehung fremder Rechtsvorschriften mitzuwirken oder 
fremde Rechtsakte anzuerkennen. Die Einseitigkeit und Territorialität der 
Rechtsanwendung wird zugunsten einer funktionalen Aufgabenteilung zwi­
schen verschiedenen Aufsichtsbehörden überwunden. Dies entspricht dem all­
gemeinen Phänomen der Internationalisierung staatlicher Tätigkeit.47 

25 Diese internationale Koordination und Kooperation ist in manchen Bereichen 
besonders ausgeprägt. Dies gilt zB für die Eigenmittelstandards, zu denen das 
Basel Committee on Banking Supervision extrem detaillierte Vorschriften her­
ausgibt. Auch bei der Bekämpfung der Geldwäsche ist die internationale Zusam­
menarbeit sehr intensiv. Zwar sind nicht alle Bereiche des Finanzmarktrechts in 
gleicher Weise betroffen, und nicht alle Staaten beteiligen sich gleich stark. Den­
noch hat sich ein Paradigmenwechsel im IVwR vollzogen. An die Stelle von Ein­
seitigkeit und Territorialität treten zunehmend grenzüberschreitende Koordina­
tion und Kooperation bei der Rechtsanwendung. 

V.  Das IPR als „Nachzügler“

26 Am IPR als Grundlage für die Rechtsanwendung in zivilrechtlichen Streitigkei­
ten sind diese Entwicklungen bislang vorbeigegangen. Die Rechtsprechung be­
zieht zwar manchmal pragmatisch ausländisches öffentliches Recht ein.48 Auch 
erlauben die Vorschriften über die Eingriffsnormen eine – wenn auch sehr ein­
geschränkte – Berücksichtigung drittstaatlicher Normen, die öffentlichrechtli­

44    S. dazu Cox, S.  21 ff.; Koh, S.  58.
45    Erhältlich unter http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD126.pdf (zu­
letzt besucht am 31.1.2017).
46    Kern/Ferran/Jackson/Moloney, EBOR 7 (2006), 647.
47    Tietje, Internationalisiertes Verwaltungshandeln, 2001; Ohler, Die Kollisionsordnung 
des Allgemeinen Verwaltungsrechts, 2005; Kment, Grenzüberschreitendes Verwaltungs­
handeln, 2010; Jörg Menzel, Internationales Öffentliches Recht, 2011.
48    S. zB zur Berücksichtigung der Versicherungspflicht nach jugoslawischem Recht für 
den Direktanspruch eines Unfallopfers gegen einen deutschen Haftpflichtversicherer BGH 
NJW 1977, 496, 498.



B.  Methodische Ansätze zur Bewältung des Konflikts zwischen IVwR und IPR 13

Matthias Lehmann

chen Zielen dienen.49 Im Allgemeinen scheuen sich Zivilgerichte aber vor der 
Anwendung oder Berücksichtigung ausländischen Finanzmarktrechts. Bei­
spielsweise hat der BGH Klagen von Anlegern wegen in Deutschland vermark­
teter türkischer Finanzprodukte mit der Begründung abgelehnt, dass deren Ver­
trieb im Inland nach dem deutschen Investmentgesetz lediglich anzeigepflichtig 
sei.50 Dabei hat er nicht einmal erwogen, ob die Produkte auch dem türkischen 
Investmentrecht entsprachen. Stattdessen hat er die IVwR-Frage nach dem an­
zuwendenden Investmentrecht schlicht mit der Anwendbarkeit deutschen Pri­
vatrechts identifiziert. Dass türkische Investmentprodukte auch türkischer Re­
gulierung unterstehen, wurde ignoriert. Von globaler Koordination und Koope­
ration bei der Durchsetzung sämtlichen Finanzmarktrechts im IPR ist man 
noch weit entfernt.

27Aus dieser Ignoranz gegenüber ausländischen aufsichtsrechtlichen Regelun­
gen können Konflikte entstehen. Diese beeinträchtigen wichtige staatliche Inte­
ressen. So lassen sich aufsichtsrechtliche Maßnahmen eventuell nicht grenzüber­
schreitend durchsetzen, weil ausländische Gerichte das nach ihrem IPR berufe­
ne Zivilrecht befolgen, ohne auf die behördlichen Entscheidungen anderer 
Staaten Rücksicht zu nehmen. Diese Gefahr besteht zB bei der Bankenrestruk­
turierung, bei der von ausländischen Behörden erlassene Verwaltungsakte mit 
klassischen IPR-Prinzipien wie der Anwendbarkeit der lex rei sitae auf Sachen­
rechte kollidieren.51 Zum anderen werden aber auch private Interessen betroffen. 
So ist für Finanzdienstleister das anwendbare Recht häufig nicht einfach voraus­
zusehen, da der Entscheidung von Streitigkeiten unterschiedliche regulatorische 
Standards zugrunde gelegt werden – in Abhängigkeit davon, vor welchem Ge­
richt sie verklagt werden. Zudem werden die einzuhaltenden Verhaltensmaßstä­
be aus aufsichtsrechtlicher und aus vertragsrechtlicher Sicht zuweilen unter­
schiedlich angeknüpft, zum Beispiel bei den Wohlverhaltenspflichten.52 Dies 
führt zur Rechtsunsicherheit, zu forum shopping und Pflichtenkollisionen. Da­
her bedarf es dringend einer besseren Abstimmung zwischen IVwR und IPR.

B.  Methodische Ansätze zur Bewältung des Konflikts zwischen 
IVwR und IPR im Finanzmarktrecht

28In den kollisionsrechtlichen Regelungen und in der Praxis der Zivilgerichte las­
sen sich verschiedene Techniken des Umgangs mit finanzmarktrechtlichen Re­
gelungen in grenzüberschreitenden Sachverhalten erkennen. Zwar ist die An­
wendung ausländischer finanzmarktrechtlicher Regelungen aufgrund des Fest- 
 

49    S. unten Rn. 36 ff.
50    BGH NJW-RR 2010, 1554, 1555 ff.
51    Dazu unten Rn.  72.
52    S. dazu unten Rn.  57 ff.
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haltens der Gerichte an den – verfehlten – Axiomen des Territorialitätsprinzips 
und des public law taboo praktisch selten. Jedoch verhalten sich die Gerichte in 
der EU unter dem Einfluss des Unionsrechts gegenüber Rechtsregeln und Ver­
waltungsakten anderer Mitgliedstaaten großzügiger. Zudem stellt sich auch in­
nerhalb des eigenen Rechts häufig die Frage, ob zivil- und aufsichtsrechtliche 
Vorschriften gleich oder unterschiedlich anzuknüpfen sind. Um die verschie­
denen Ansätze möglichst deutlich aufzuzeigen, wird im Folgenden neben der 
Situation im deutschsprachigen Raum auch die in den USA einbezogen.

I.  Vorrang der aufsichtsrechtlichen vor den international- 
privatrechtlichen Anknüpfungen

29 Ein Ansatz besteht darin, das anzuwendende Zivilrecht im Einklang mit dem 
Anwendungsbereich des Finanzmarktrechts zu ermitteln. Das Finanzmarkt­
recht und sein Kollisionssystem, das IVwR, dominieren in diesem Fall das IPR. 
Diese Tendenz ist insbesondere in den Ländern ausgeprägt, deren Sachrechte 
zivilrechtliche Fragen als Anhängsel zur Regulierung betrachten. Ein Beispiel 
für diese Methode gibt das US-Recht. Dort finden sich in einem Rechtsakt ne­
ben regulatorischen Vorschriften oft privatrechtliche Anspruchsgrundlagen für 
den Fall ihrer Verletzung.53 Aus Sicht der Rechtsprechung lag es daher nahe, den 
Anwendungsbereich der zivilrechtlichen Anspruchsgrundlagen genauso wie 
den der maßgeblichen Regulierung zu bestimmen. 

30 Das Ergebnis ist eine unilaterale Kollisionsregel. Für jede Norm gilt danach 
eine besondere Anknüpfung, vergleichbar dem Ansatz der im Mittelalter in Eu­
ropa herrschenden Statutentheorie.54 Die Anknüpfung der privatrechtlichen 
Grundlagen folgt den Regeln des IVwR. Wird dieses klassisch unter Einschluss 
des public law taboo konzipiert, wenden Gerichte nur die Haftungsgrundlagen 
ihres eigenen Rechts an und ignorieren ausländisches Recht. 

31 Ein Beispiel für dieses Vorgehen ist das Urteil im Fall Morrison55: Darin hatte 
der Supreme Court eine Klage australischer Kläger gegen einen australischen 
Beklagten abgewiesen. Zur Begründung führte er an, das US-amerikanische 
Recht sei aufgrund der presumption against territoriality nicht anwendbar. Das 
ist widersprüchlich, hatte doch Justice Scalia in der von ihm formulierten Mehr­
heitsmeinung zunächst sehr klar geäußert, dass die Zuständigkeit von der An­
wendbarkeit US-amerikanischen Rechts zu trennen sei und die US-Gerichte 

53    S. zB sec. 10b Securities Exchange Act 1934 und die auf seiner Grundlage von der SEC 
erlassene Rule 10b-5 für „fraud claims“, sec. 11 Securities Act 1933 für Ansprüche wegen 
fehlerhafter registration statements, sec. 12 Securities Act 1933 für Prospekthaftungs­
ansprüche, Ansprüche nach sec. 17 Securities Act 1933, Ansprüche wegen Insidertrading 
nach sec. 20A Securities Exchange Act 1934.
54    Zur Statutentheorie Kropholler, IPR, §  2 II; Kegel/Schurig, IPR, §  3 IV.
55    561 U.S.  247, 130 S.Ct. 2869 (2010).
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