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Prof. Dr. Lars Jäger, Professur für Investi
tion und Finanzierung (Corporate Finance), 
Fachhochschule Worms,  und ORR Gero 
Maas, Berlin:

 „Im Kontext der durch die Finanzmarktkri
se aufgedeckten Lücken in der Regulierung 
der Kapitalmärkte hat das Bundesministe
rium der Finanzen (BMF) ein Maßnahmen
paket zu deren Schließung vorbereitet. Der 
nun vorgelegte Diskussionsentwurf des 
Gesetzes zur Stärkung des Anlegerschutzes 
und Verbesserung der Funktionsfähigkeit 
des Kapitalmarkts ist klar auf die Stärkung 
der Integrität, Effizienz und Transparenz 
der Kapitalmärkte gerichtet. Der geplante 
Maßnahmenkatalog ist lang und viel
fältig. Er reicht von der Er
weiterung der Kompetenzen 
der Bundesanstalt für Finanz
dienstleistungsaufsicht (BaFin) 
im Bereich der Vermittlung von 
Produkten des Grauen Kapital
markts, Regelungen zur Vermei
dung von Interessenkonflikten im 
Rahmen der Anlageberatung, der 
Regulierung von Leerverkäufen, den 
Erweiterungen der Betei ligungs
transparenz bis hin zu Veränderungen 
der Regelungen bezüglich Offener Im
mobilienfonds.

Vermittlung von Produkten des Grau-
en  Kapitalmarkts: Der Entwurf sieht die 
Ein beziehung der bisher weitgehend un
regulierten Vermögensanlagen (nach 
Verk ProspG; zum Beispiel Geschlossene 
Fonds) unter den Anwendungsbereich des 
KWG und WpHG vor. Vermögensanlagen 
würden als Finanzinstrumente in das KWG 
und WpHG eingeordnet, um den Schutz 
von Privatanlegern vor unseriösen Produkt
anbietern und Produktvertreibern zu ver
stärken, was jedoch insbesondere für die 
Anbieter der Produkte weitreichende Fol
gen hätte. Ebenso sollen die Mindest
angaben für entsprechende Prospekte eine 
gewisse Anpassung nach zirka fünf Jahren 
Anwendungspraxis erfahren.

Anlegergerechte Beratung: Ein weiteres 
Hauptanliegen des Entwurfes, die Sicher
stellung der Qualität der Beratungs leis
tungen soll zudem über die Pflicht des 
 Einsatzes geeigneter Mitarbeiter erreicht 

werden. Diese Mindestanforderungen wer
den an der Sachkunde, Zuverlässigkeit und 
Integ rität gemessen. Die Qualitätssiche
rung ist über einen ComplianceBeauftrag
ten zu gewährleisten.

BaFin: Der Kompetenzbereich der BaFin 
zur Verfolgung von Verstößen gegen anle
gerschützende Bestimmungen wird durch 
die Schaffung einer Reihe von Melde, 
Überwachungs und Sanktionsmöglich
keiten  erweitert. So können Verstöße ge
gen die Gebote einer anlegergerechten 
 Beratung und der Offen
legung von 

Provisionen als Ordnungs widrigkeit mit 
 einer Geldbuße geahndet werden, an de rer
seits tem poräre Tätigkeitsuntersagungen 
für auffällig gewordene Vertriebsmitarbei
ter verhängt werden.

Anlegerschutz und Kapitalmarkt
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Diskussionsentwurf

Gesetz zur Stärkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der 

Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts 

A. Problem und Ziel 

Integre, effiziente und transparente Kapitalmärkte sind entscheidende Voraussetzungen 

dafür, dass die Finanzdienstleistungsindustrie ihrer dienenden Funktion gegenüber der 

Volkswirtschaft als Ganzes nachkommen kann. Im Rahmen der Finanzmarktkrise wurde 

an verschiedenen Stellen jedoch deutlich, dass Defizite an den Kapitalmärkten bestehen. 

Diese Defizite drohen das Vertrauen der Marktteilnehmer und insbesondere der Gesamt-

bevölkerung in funktionsfähige Märkte und ein faires, kundenorientiertes Finanzdienstleis-

tungsangebot zu unterhöhlen. 

Im Grauen Kapitalmarkt können Anlegern durch unseriöse Produktanbieter und Produkt-

vertreiber finanzielle Schäden im Hinblick auf die von Ihnen getroffenen Investments dro-

hen. Als ein Grund hierfür muss das vergleichsweise geringe Regulierungsniveau im 

Graumarktbereich gelten.  

Beim Schutz von Privatanlegern vor Falschberatung deuten sowohl praktische Erfahrun-

gen als auch Studien aus jüngerer Vergangenheit darauf hin, dass das Gebot der anle-

gergerechten Beratung in der Beratungspraxis nicht ausreichend zur Geltung kommt. 

Vielmehr droht sich in der öffentlichen Diskussion der Eindruck zu verfestigen, dass die 

Beratungsleistung der Institute wesentlich durch Vertriebsvorgaben und Provisionsinte-

ressen beeinflusst wird und Kundeninteressen nur eine untergeordnete Rolle spielen. 

Leerverkäufe ermöglichen es, ohne den Einsatz größerer finanzieller Mittel, Gewinne bei 

fallenden Kursen zu erzielen. Insbesondere die Durchführung ungedeckter Leerverkaufs-

geschäfte kann zu Instabilitäten auf den Finanzmärkten führen oder diese verstärken. Die 

Intransparenz über den Umfang von Leerverkaufspositionen erschwert eine sachgerechte 

Beurteilung der Lage auf den Finanzmärkten. 

Die wertpapierhandelsrechtlichen Vorschriften zur Beteiligungstransparenz erfassten bis-

lang neben dem Halten von Stimmrechten lediglich solche Finanzinstrumente, die ihrem 

Inhaber das Recht verleihen, mit Stimmrechten verbundene Aktien zu erwerben. Die Nut-

zung nicht meldepflichtiger Finanzinstrumente ermöglichte in der Vergangenheit in kon-

kreten Fällen ein unbemerktes „Anschleichen“ an Unternehmen, bspw. bei Übernahme-

transaktionen; dies konnte auch zu einer Verringerung der Liquidität an den Börsen führen 

und Marktverwerfungen hervorrufen. 

Die offenen Immobilienfonds investieren langfristig in Immobilien, versprechen aber bisher 

die tägliche Verfügbarkeit der angelegten Mittel. Diese Fristeninkongruenz beeinträchtigt 

die Stabilität des Produkts und könnte sich zum Nachteil der Anleger, insbesondere der 

zahlreichen Privatanleger in offenen Immobilienfonds, auswirken. 

Ziel muss es angesichts der bestehenden Defizite daher sein, das Funktionieren der Kapi-

talmärkte zu verbessern und damit das Vertrauen in deren Integrität wiederherzustellen.  

B. Lösung 

Mit diesem Gesetzentwurf sollen zusätzliche Vorgaben in die Kapitalmarktgesetzgebung 

integriert werden, um durch eine effiziente Regulierung und Beaufsichtigung des Kapital-

markts den beschriebenen Defiziten entgegenzuwirken. 

Leerverkäufe: Leerverkäufe wurden als 
Verstärker von Instabilitäten an Finanzmärk
ten identifiziert und waren in ausgewählten 
Finanztiteln zeitweilig durch die BaFin ver
boten worden. Nunmehr soll ein Verbot 
kodifiziert werden, was ungedeckte Leer
verkäufe in Aktien, die an einer inlän
dischen Börse zum Handel im regulierten 
Markt zugelassen sind, verhindert. Für ge
deckte Leerverkäufe soll ein zweistufiges 
Transparenzsystem eingeführt werden, dass 
zunächst eine Unterrichtung der BaFin, bei 
größeren Positionen eine Veröffentlichung 
vorsieht.

Stimmrechte: Die Vorschriften des WpHG 
zur Beteiligungstransparenz haben sich 
aufgrund ihrer Beschränkungen als unzu
länglich erwiesen. Zur Verhinderung von 
Intransparenzen im Kapitalmarkt bei Über
nahmen werden die Veröffentlichungs 
und Meldepflichten auf weitere der zur 
Erlangung von Stimmrechtsanteilen ver
wendeten Finanzinstrumente erweitert.

Offene Immobilienfonds: Im Verlauf der 
Finanzkrise hat sich  gezeigt, dass Kapi
talanlagegesellschaften bei Offenen 
Immobilienfonds die Möglichkeiten 
der Rückgabe von Anteilen aussetzen 
 müssen, wenn die vorgehaltenen 
Barmittel nicht ausreichen und eine 
Verwertung von Immobilien zur Er
langung von Liquidität aufgrund 
der allgemeinen schlechten 
Marktlage gar nicht oder nur mit 
hohen Abschlägen möglich ist. 
Mit der Einführung von Min
desthaltefristen (24 Monate) 
und Kündigungsfristen (zwi
schen sechs und 24 Monaten) 

sowie einer Verknüpfung von 
Ausgabe und Rück nahmeterminen 

wird den Kapital anlagegesellschaften 
eine bessere Liquiditätssteuerung er

möglicht. Zudem soll die  Bewertung des 
Inventarwertes und die Ermittlung des An
teilspreises verändert werden. 

Der Gesetzesentwurf enthält vielfältige 
Ansatzpunkte zur Änderung der Regulie
rung, die aber nicht unbedingt bei der 
Marktseite auf ungeteilte Zustimmung 
stoßen dürften. Daher ist eine rege Diskus
sion zu erwarten.“

Der Diskussionsentwurf steht auf der Internetseite  
www.bundesfinanzminis terium.de –> Wirtschaft und 
Verwaltung –> Geld und Kredit –> Aktuelle Gesetze 
zum Download bereit. 


