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Antwort
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auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Lieselott Blunck (Uetersen), Angelika
Barbe, Hans Gottfried Bernrath, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der SPD
— Drucksache 12/5393 —

Grauer Kapitalmarkt

Neben dem reglementierten Bereich der Banken und Lebensversiche-
rungen entwickelt sich der sog. ,graue Kapitalmarkt”, der bisher weit-
gehend ungeregelt ist. ‘

Uber Prospekte und Anzeigen werden Anlageméglichkeiten mit meist
besonders lukrativ erscheinenden Renditen angeboten. Nach Vertrags-
abschluBl werden zunéchst die Renditeversprechungen eingehalten, die
Zinsen oder Dividenden gutgeschrieben. Nach Ablauf der Anlagezeit,
nach Ausiibung des Kiindigungsrechtes oder schon wéhrend der Ver-
tragslaufzeit allerdings werden die Zahlungszusagen nicht eingehalten.
In nicht wenigen Fallen sind die gesamten Einlagen verloren.

Besonders in den neuen Bundesldandern hatten und haben unseriése
Geldanlagefirmen in Anbetracht der Unerfahrenheit der Biirgerinnen
und Biirger leichtes Spiel. Eine besondere Tragik liegt darin, daB ver-
starkt Biirgerinnen und Biirger mit niedrigem Einkommen ihr mithsam
Erspartes verlieren.

Die Zahl der Félle bleibt im Dunkeln. Expertenschatzungen gehen von
Verlusten in Héhe von mehreren Milliarden DM jéhrlich aus. Allein fiir
die neuen Bundesldnder werden die Schaden auf rund 2 Mrd. DM
beziffert.

Viele der geprellten Anleger scheuen den Gang zu den Gerichten. Aber
selbst wenn sie diesen Weg gehen, sind die Erfolgsaussichten gering.
Die bestehenden Vorschriften wie §§ 263 oder 264 a Strafgesetzbuch,
das Kapitalanlagengesetz, das Gesetz gegen den unlauteren Wettbe-
werb oder das Bérsengesetz und Auslandsinvestmentgesetz bieten kei- .
nen wirksamen Schutz vor unseriésen Machenschaften. Besonders fatal
ist, daB das Vermogensbildungsgesetz mit der Bevorzugung von Kapi-
talanlagevermégen mifBbraucht wird, um unter dem Siegel der staat-
lichen Férderung dubiose Beteiligungen zu verkaufen.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen. vom
17. September 1993 libermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.
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Staatsanwaltschaften und Gerichte sind personell unterbesetzt und ver-
fiigen insbesondere nicht tiber die erforderlichen Fachleute. Die Anbie-
ter, insbesondere mit Sitz im Ausland, sind gerichtlich nur schwer
faBbar. Vielfach wird das Unternehmen liquidiert oder aber die Hiirde
des auslandischen Rechts ist fur inldndische Anleger uniiberwindbar.
Eine strafrechtliche Verfolgung des Anbieters scheitert ebenfalls an den
Hiirden des auslandischen Strafrechts.

Ein Riickgriff auf den Vermittler ist meist wenig aussichtsreich. Denn er
stellt sich strafrechtlich ebenfalls als Opfer dar und hat sich zivilrechtlich
von jeder Art der Haftung freigezeichnet. Die Strafverfolgungsbehérden
scheitern bei den Ermittlungen, wenn sie ein boswilliges Zusammen-
spiel nachweisen wollen. Entweder sind die Tater und ihre Helfer gut
getarnt und damit die Polizei vor ein durch Personalmangel uniiber-
windbares Problem gestellt. Oder aber auch hier schiitzt die Beziehung
ins Ausland vor einer umfassenden und griindlichen Ermittlung des
Tatbestandes.

Angesichts der Ausweitung von Betrugsfdllen mufl der Anlegerschutz
ausgebaut werden. Ansatzpunkte liegen in der verbesserten Information
der Anleger, dem Ausbau des Schutzes fiir Kleinanleger, der Auswei-
tung des Widerrufsrechts, in verschérften Anforderungen an die Seriosi-
tat der Anbieter und deren Haftung.

Der Verbraucherbeirat hat schon am 7. April 1992 seiner Sorge Uber
diese Entwicklung Ausdruck gegeben und der Bundesregierung drin-
gend empfohlien, geeignete GegenmafBinahmen, auch praventiver Art,
zu ergreifen. Dies ist bisher jedoch nicht erfolgt.

Vorbemerkung

Steigende Einkommen haben es in der Bundesrepublik Deutsch-
land breiten Beviélkerungskreisen erméglicht, Anlagekapital zu
bilden.

Ihnen steht eine Vielzahl von Anlagemdéglichkeiten zur Ver-
figung, der groBite Teil davon in Bereichen, die durch staatliche
Stellen beaufsichtigt und Giberwacht werden. Hierzu zahlen Bank-
einlagen jeglicher Form, Anlagen in Investmentfonds oder Inve-
stitionen in an den B6rsen gehandelten Wertpapieren.

Neben diese Anlageformen sind seit den 70er Jahren auch ver-
starkt die Angebote am sog. ,Grauen Kapitalmarkt” getreten. In
diesem Bereich sind nicht nur seridse Unternehmen, sondern auch
in einem nicht unerheblichen Umfang Anbieter und Vermittler
von Anlageméglichkeiten tétig, die auf unseriése oder kriminelle
Art und Weise das Interesse spezifischer Teile der Bevélkerung
ausnutzen, Steuern zu vermeiden oder Gewinne und Renditen zu
erzielen, die weit iiber den marktiiblichen Satzen liegen.

Die Produktpalette ist uniibersichtlich. Sie reicht von Beteili-
gungsangeboten (stille Beteiligungen, GmbH-Anteile, auslindi-
sche oder auferbérslich gehandelte Aktien) Uber Waren- und
sonstige Termingeschafte und auBerbetriebliche Anlagen nach
dem Vermogensbildungsgesetz bis hin zu Offerten im Bereich von
Steuerspar-Modellen und Ferienimmobilien.

Die Beschwerdegriinde der Kunden sind vielfaltig. Oft wird die
nicht hinreichende Darstellung der Chancen und Risiken der
Anlage genannt. Teilweise werden jedoch die Risiken und die
vielfach immensen Gebilhren durchaus im Vertragstext erwahnt.
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Diese Hinweise werden aber von den Kunden in ithrem Wunsch
nach dem ,schnellen Geld” héufig tGberlesen oder fallen in
untibersichtlichen und umfangreichen Vertrags- und Prospektun-
terlagen nicht auf.

1. Welche Informationen liegen der Bundesregierung tber die Ent-
wicklung des ,grauen Kapitalmarktes vor, und wie beurteilt sie
diese Situation?

Detailliertes Datenmaterial iber den genauen Umfang und die

vielschichtigen Segmente des ,Grauen Kapitalmarkts” liegt der
Bundesregierung nicht vor.

Als Informationsquellen stehen ihr insbesondere das Bundeskri-
minalamt und die Staatsanwaltschaften zur Verfiigung. Dartiber
hinaus gehen vor allem bei den Bundesaufsichtsamtern fir das
Kredit- und Versicherungswesen eine Vielzahl von Biirgerschrei-
ben ein, die den ,Grauen Kapitalmarkt” betreffen. Schlieflich
sind die Verbraucherzentralen zu nennen, an die sich geschéadigte
Birger mit der Bitte um Rat wenden.

Die der Bundesregierung zuganglichen Erkenntnisquellen unter-
streichen, daB der ,Graue Kapitalmarkt” nach einer ersten
Wachstumsphase in den 70er Jahren, in der vor allem Warenter-
mingeschafte und Beteiligungen an Bauherren- und Abschrei-
bungsmodellen vertrieben wurden, in letzter Zeit wieder expan-
diert ist, wobei insbesondere die Unerfahrenheit der ostdeutschen
Burger ausgenutzt wird.

Beim Bundeskriminalamt und anderen Kriminalpolizeidienststel-
len gingen im Jahr 1992 270 Meldungen iiber neue, betriigerisch
tatige Anlagevermittlungsfirmen ein. Gegeniiber dem Vorjahr
bedeutet dies einen Anstieg um ca. 27 %.

Die polizeiliche Kriminalstatistik weist fiir 1992 2171 Falle des
Kapitalanlagebetrugs aus. Im Jahr 1991 waren es 2579 Falle.
Diese Statistik liefert jedoch ein unvollstandiges Bild, da eine
hohe Dunkelziffer zu vermuten ist.

Die Strafverfolgungsbehérden miissen besonders umfangreiche
Ermittlungs- und Strafverfahren bewiéltigen. So ist die Staatsan-
waltschaft Bochum mit einem Verfahren befaBt, das 42000 Ge-
schéddigte betrifft. In Wirzburg wiederum wird in einem Fall mit
ca. 97 000 geschadigten Kleinanlegern ermittelt. Das Landgericht
Duisburg hat erst vor wenigen Monaten die Strafurteile in einem
Betrugsverfahren aus dem Bereich der Vermittlung von Termin-
geschiften mit rund 55 000 Geschadigten und einem Gesamtscha-
den von ca. 800 Mio. DM verkiindet.

Die Verbraucherzentrale Berlin e. V. gibt seit 1989 eine Liste von
Firmen heraus, deren Kapitalanlageangebote sie als unserids ein-
stuft. Diese Liste (neuester Stand: 16. Februar 1993) enthélt die
Namen von 13 Firmen.
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Die Bundesregierung hélt die beschriebene Situation fur unbefrie-
digend. Dubiose Initiatoren und Vermittler auf dem ,Grauen
Kapitalmarkt” schadigen jahrlich Tausende von Anlegern. GroBe
Geldbetrage von anlagewilligen und risikobereiten Investoren
werden auf diese Weise an den organisierten Kapitalmarkten
vorbei in Projekte geschleust, deren Hauptzweck es ist, den Nut-
zen der Anbieter zu mehren. Damit wird eine effiziente Allokation
der Ressourcen beeintrachtigt.

Unsere Rechtsordnung bietet ein breit geféchertes Instrumenta-
rium, um Auswiichse bei dem Vertrieb nicht tiberwachter Anlage-
formen zu bekdmpfen.

Kennt der Vermittler die fehlende Seriositdt des Angebots oder
hélt er sie fiir moglich, kann er sich als Tater oder Teilnehmer
eines versuchten oder vollendeten Betrugs gemaf § 263 StGB
oder eines Kapitalanlagebetrugs nach § 264a StGB strafbar
machen. Zudem kommt in bestimmten Féllen auch eine Strafbar--
keit gemaB § 266 StGB wegen Untreue oder gemafB § 246 wegen
Unterschlagung in Betracht. Ferner muB nach § 89 Borsengesetz
mit strafrechtlichen Sanktionen rechnen, wer andere gewerbs-
" maBig unter Ausnutzung ihrer Unerfahrenheit zu Bérsenspekula-
tionsgeschéften verleitet.

Die zivilrechtliche Haftung des Anlagevermittlers kann auf meh-
reren Anspruchsgrundlagen beruhen. Spezielle Prospekthaf-
tungstatbestande enthalten die §§ 48 und 46 Boérsengesetz, § 12
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz, § 12 Auslandinvestmentge-
setz sowie §20 des Gesetzes liber Kapitalanlagegesellschaften.
Neben diesen speziellen gesetzlichen Tatbestinden hat die
Rechtsprechung dadurch, daB sie dem Anlagevermittler umfang-
reiche Informationspflichten auferlegt, dessen zivilrechtliche Hai-
tung begriindet. Zur Publikums-KG hat sie in Analogie zu § 45
Borsengesetz die allgemeine zivilrechtliche Prospekthaftung ent-
wickelt; danach kommt eine Haftung des fiir einen Anlagepro-
spekt Verantwortlichen in Betracht, wenn ein Prospekt Mangel
aufweist, d.h. unrichtig oder unvollstdndig ist. Neben derartigen
vertraglichen oder quasivertraglichen Anspriichen wegen der
Verletzung vorvertraglicher Aufklarungs-, Beratungs- oder Prii-
fungspflichten kommt eine deliktische Haftung des Anlagever-
mittlers wegen unerlaubter Handlung nach § 823 BGB oder auch
wegen vorsatzlicher sittenwidriger Schédigung nach § 826 BGB in
Betracht, wenn er seinen eigenen Wissens- und Erfahrungsvor-
sprung auf Kosten des Anlageinteressenten, der in derartigen
Geschiften nicht ausreichend bewandert und daher auf die Fair-
neB seines Veriragspartners angewiesen ist, gewerbsmafig aus-
nutzt und dadurch auf grob ansté8ige Weise seine geschaftliche
Uberlegenheit mifibraucht.

Dieser rechtliche Rahmen bietet aber nicht in allen Fédllen einen
hinreichenden Schutz. Der Schutz unerfahrener Anleger, die sich
insbesondere in den neuen Bundeslédndern finden, sollte deshalb
weiter ausgebaut werden. Soweit allerdings Anleger hohen
Gewinnversprechen unkritisch vertrauen, sind die Moglichkeiten
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des Gesetzgebers begrenzt. Die kritische und eigenverantwort-
liche Beurteilung von Anlageofferten wird eher durch die Offent-
lichkeitsarbeit der Verbraucherverbande und die kritische Be-
richterstattung der Medien gefordert als durch zusatzliche Vor-
schriften.

2. Sieht die Bundesregierung die Notwendigkeit, den Schutz der
Verbraucherinnen und Verbraucher im Anlagengeschift zu verbes-
sern, und wo sind aus ihrer Sicht Schwerpunkte zu setzen?

Wie bereits dargestellt, sieht die Bundesregierung das grundsatz-
liche Bediirfnis, den Schutz insbesondere der unerfahrenen An-
leger weiter zu verbessern. Sie hat deshalb im Rahmen der vorge-
schlagenen Neuregelung der Forderung der Vermoégensbildung
der Arbeitnehmer im Regierungsentwurf eines Gesetzes zur
Bekampfung des Miflbrauchs und zur Bereinigung des Steuer-
rechts eine weitere Beschrdankung der Moglichkeiten auBerbe-
trieblicher Anlage vermoégenswirksamer Leistungen in Vermo-
gensbeteiligungen vorgesehen. Dies wird kiinftig verhindern, daB3
unseriése Anbieter bei ihren Vertriebsaktivititen die staatliche
Forderung des Anlageprodukts als Werbeargument mifbrauchen
koénnen.

Der Anlegerschutz wird mit der Umsetzung der Wertpapierdienst-
leistungs-Richtlinie (93/22/EWG) des Ratés vom 10. Mai 1993 in
deutsches Recht, die bis Ende 1995 durchzufiihren ist, weiter
ausgebaut werden. Die Verwalter von Wertpapierportfolios und
die Vermittler von Finanzterminkontrakten sind Anbieter von
Wertpapierdienstleistungen im Sinne dieser Richtlinie und unter-
liegen damit auch der fir diese Unternehmen vorgesehenen
Zulassung und Aufsicht. Bislang kénnen diese Dienstleistungen in
Deutschland ohne ein entsprechendes Zulassungsverfahren
erbracht werden. Eine spezielle Aufsicht findet nicht statt. Die
Umsetzung der Richtlinie kénnte dazu genutzt werden, die Ver-
mittlung von Warentermingeschéften ebenfalls in die Aufsichtsre-
gelungen einzubeziehen. Sie stellen am ,Grauen Kapitalmarkt”
ein spezielles Betatigungsfeld dubioser Unternehmen dar.

Ein Teilaspekt der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie, die sog.
Wohlverhaltensregeln der gewerbsmaBigen Erbringer von Wert-
papierdienstleistungen gegeniiber ihren Kunden, soll bereits im
Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz geregelt werden, das die
Bundesregierung zur Zeit vorbereitet. Die Wohlverhaltensregeln
beinhalten insbesondere die Verpflichtungen, die Interessen des
Kunden zu wahren, ihn sachgerecht zu informieren und sich iiber
seine finanzielle Situation und Anlageziele zu unterrichten.

3. Welche Informationen liegen der Bundesregierung uber Anleger-
schutzvorschriften im Ausland vor, z.B. USA und Schweiz, und
welche Regelungen bieten nach Auffassung der Bundesregierung
Ansatze fiir eine Verbesserung des deutschen Regelungswerkes?
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a) Anlegerschutzvorschriften in den USA

In den USA beaufsichtigt die Securities and Exchange Com-
mission (SEC) den Wertpapierbereich, wahrend die Commo-
dity Futures Trading Commission (CFTC) fiir Termingeschéafte
zusténdig ist.

Fiir den Wertpapierbereich gilt, daB die Wertpapiervermittler
sich bei der amerikanischen Wertpapieraufsichtsbehorde (SEC)
registrieren lassen miissen, bevor sie tétig werden dirfen.
Davon ausgenommen sind diejenigen Vermittler, die ihre
Geschafte nur in den Grenzen des US-Staates austiben, in dem
sie ihren Sitz haben und der Aufsicht dieses Staates unterlie-
gen. Die natirlichen Personen, die fiir einen Anlagevermittler
arbeiten, miissen sich bei einer staatlich anerkannten Boérse
oder dem Berufsverband ihres Arbeitgebers registrieren lassen.

Angebote und Verkaufe von Wertpapieren miissen bei der SEC
registriert werden, wenn nicht eine Ausnahme von der Regi-
strierung gesetzlich vorgesehen ist. Der Verkauf oder das
Angebot von Wertpapieren ist verboten, bevor nicht bei der
SEC ein Registrierungsformular eingereicht wurde.

Voraussetzung fiir eine Registrierung von Anlagevermittlern
ist, daB sie bestimmte Kapitalanforderungen erfiillen. Weiter-
hin verlangen die Borsen und die Verbdnde, daBl ihre Mitglie-
der Befahigungstests bestehen. Hat ein Bewerber in der Ver-
gangenheit die Wertpapiergesetze der USA oder des Auslands
verletzt, kann eine Registrierung abgelehnt werden.

In den USA unterliegen die Anlagevermittler einer stéandigen
Kontrolle. Sowohl die Verbdnde und die Borsen als auch die
SEC iberwachen regelmaBig die Werbe- und Verkaufsprakti-
ken der registrierten Anlagevermittler. Die SEC hat dabei das
Recht, Untersuchungen der Aktivitdten der registrierten An-
lagevermittler durchzufiihren.

Der Anlagevermittler, der telefonisch Wertpapiere verkaufen
will, hat sich zuvor tiber die finanzielle Situation, die Invest-
menterfahrung und das Anlageziel des Kunden zu informieren.
Auf dieser Grundlage hat der Anlagevermittler zu entscheiden,
ob das empfohlene Wertpapier fiir den Anleger geeignet ist
und dieser die Risiken richtig einzuschétzen vermag. Diese
Voraussetzungen muB er schriftlich fixieren und dem Anleger
zur Unterschrift zusenden.

Besteht zwischen der Vermittlerfirma und dem Kunden erst seit
weniger als einem Jahr eine Geschéftsbeziehung, so muBl der
Vermittler mit dem Anleger bei den ersten drei Wertpapierge-
schaften eine schriftliche Vereinbarung treffen.

Auch Anlageberater miissen sich bei der SEC registrieren las-
sen. Unter Investmentberatern werden diejenigen Personen
verstanden, die gegen Entgelt Dritte direkt oder durch
Publikationen iiber den Wert von Wertpapieren oder den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren beraten. Spezielle Anforderun-
gen werden an die Registrierung nicht gekniipit. Der Berater
muB ein Formular ausfiillen und eine Gebiihr bezahlen.
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Anlagevermittler, die Terminkontrakte und Optionen anbieten,
muiissen sich bei der amerikanischen Aufsichtsbehorde fiir den
Terminhandel (CFTC) registrieren lassen.

Die Selbstregulierungsorganisationen der Terminkontrakt- und
Optionshandler (Futures Boérsen) und des nationalen Verban-
des der im Handel mit Terminkontrakten und Optionen tatigen
Unternehmen haben Regeln aufgestellt, um korrekte Verkaufs-
praktiken der Mitglieder sicherzustellen. Die CFTC iiberwacht
die Aufsicht tiber die Verkaufs- und Werbemethoden der regi-
strierten Mitglieder, indem sie sicherstellt, dafl die Borsen und
Verbande ihren Aufgaben nachkommen.

Fur Terminkontrakte und Optionsprodukte gibt es keine Vor-
schriften, die ausdriicklich die Werbung per Telefon anspre-
chen. Vielmehr gelten hier die allgemeinen Betrugsvor-
schriften.

Im Insolvenzfall einer Wertpapierfirma in den USA werden die
Kunden durch Entschaddigungsfonds geschiitzt. Der Schutz
erstreckt sich auf Gelder oder Wertpapiere, die der Kunde der
zugelassenen Wertpapierfirma anvertraut hat. Anspriiche
gegen Inhaber oder Angestellte dieser Firmen aufgrund der
Verletzung von vertraglichen Pflichten 6der aus deliktischen
Handlungen sind in den Schutz dagegen nicht einbezogen. Der
Entschadigungsfonds finanziert sich durch eine Umlage auf
seine Mitglieder. Die Mitgliedschaft im Entschadigungsfonds
ist Zulassungsvoraussetzung fiur das Erbringen von Wertpa-
pierdienstleistungen.

Der Entschadigungsfonds in den USA, die Securities Investor
Protection Corporation (SIPC), wurde im Gefolge einer Reihe
von spektakuldren Insolvenzen kleiner Wertpapierfirmen mit
dem Securities Investor Protection Act of 1970 (SIPA) als privat-
rechtliche Anlegerschutzeinrichtung ins Leben gerufen.

Die maximale Entschadigungsleistung der SIPC an einen Anle-
ger betragt 500000 US-Dollar. Davon koénnen sich maximal
100000 US-Dollar auf die der Wertpapierfirma zum Kauf von
Wertpapieren anvertrauten Gelder beziehen. Der Fonds hat
derzeit ein Volumen von ca. 720 Mio. US-Dollar. Die SIPC hat
seit ihrem Bestehen 80 Entschadigungs- und Insolvenzverfah-
ren bewaltigt. In der Mehrzahl hat es sich dabei um kleine und
kleinste Wertpapierfirmen gehandelt. Durch die Umlage
kommt es bei der SIPC zu einer Subventionierung der kleinen
risikobedrohten Firmen durch die groBen Firmen mit geringe-
rem Risiko.

b) Anlegerschutzvorschriften in der Schweiz

. Die Schweizer Bundesgesetze enthalten keine speziellen Vor-
schriften, die das Anbieten und den Verkauf von Wertpapieren,
Finanzterminkontrakten, Optionen und anderen Finanzpro-
dukten regeln. Es sind die allgemeinen Regeln des Wirtschafts-
rechts, des Zivil- und Strafrechts anwendbar.
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Eine Ausnahme bilden die Kantone Zirich und Basel, die die
Anlagevermittler unter Aufsicht genommen haben. Um ihre
Tatigkeit aufnehmen zu koénnen, bendétigen die Anlagevermitt-
ler eine Bewilligung durch die zustindige kantonale Behdrde.
Nach Aufnahme ihrer Tatigkeit findet eine fortlaufende Uber-
prufung statt.

Die Wertpapiervermittler der Schweiz sind in verschiedenen
Berufsverbanden organisiert. Die Mitglieder werden aufgefor-
dert, die von den Berufsverbanden entwickelten Verhaltensre-
geln zu unterschreiben und zu beachten. Unseriose Praktiken,
wie z.B. irrefithrendes Werbematerial und aggressive Ver-
kaufsmethoden, sind nicht vereinbar mit diesen Verhaltensre-
geln. :

Fir das Angebot und den Verkauf von ausldndischen Finanz-
produkten existieren in der Schweiz keine speziellen Vorschrif-
ten. Personen, die Wertpapiere in der Schweiz anbieten und
vertreiben, bediirfen auBer in Ziirich und Basel keiner Zulas-
sung und werden nicht iberwacht. Eine Ausnahme gilt nur fir
die Kreditinstitute; sie haben sich gemaB einer Generalklausel
aggressiver Verkaufsmethoden oder irrefiihrender Werbema-
terialien zu enthalten.

Fir das Angebot und den Verkauf von Wertpapieren mittels
Telefon, Post usw. existieren in der Schweiz keine speziellen
Regelungen. ’

¢) SchluBfolgerungen

Die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie kniipft an die in den
USA gemachten Erfahrungen und an die dortigen Anleger-
schutzvorschriften an. Die Vermittlung von Wertpapiergeschéf-
ten wird nach Umsetzung dieser Richtlinie auch in Deutschland
nicht mehr ohne eine vorherige Zuverlassigkeitspriifung mog-
lich sein. Der Vermittler muB sodann nach erfolgter Zulassung
dokumentieren und melden, daB er bestimmte Verhaltensre-
geln einhalt und genigend Eigenkapital vorhanden ist.

Hinsichtlich des US-Entschadigungssystems ist festzustellen,
daB der Kunde im Insolvenzfall zwar die von der Firma ver-
wahrten oder verwalteten Wertpapiere bzw. bereits geleistete
Zahlungen zur Anschaffung von Wertpapieren oder aus Ver-
kdufen derselben zuriickerhélt. Jedoch kann der Anleger im
Hinblick auf die im Zusammenhang mit dem Thema ,Grauer
Kapitalmarkt” besonders relevanten Félle der Verletzung von
Aufklarungs-, Beratungs- und Informationspflichten oder
deliktischen Handlungen durch Inhaber oder Angestellte einer
Wertpapierfirma auf keine Entschddigung durch den Fonds
hoffen. Insofern deckt der in den USA bestehende Entschadi-
gungsfonds die hierzulande gegebene spezielle Problematik
des ,Grauen Kapitalmarktes” nicht ab.

4. Sieht die Bundesregierung die Moéglichkeit, z. B. analog zum Ver-
braucherkreditgesetz, besondere Schutzvorschriften fiir Kleinan-
leger zu erlassen, und wie kénnten diese ausgestaltet werden, z.B.
Testate fir oder Beschrankung der Anlageformen?
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Aufgrund der groBen Vielfalt der vertriebenen Produkte waren
Testate fur Anlageformen schwer zu realisieren. Eine Beschran-
kung der Anlageformen ist nicht zu befiirworten. Sie wiirde auch
die seriésen Anbieter treffen, die versuchen, mit intelligenten und
individuellen Produkten die Bediirfnisse ihrer Kunden bestmég-
lich zu befriedigen.

5. Welche Vorkehrungen sind aus Sicht der Bundesregierung zu tref-
fen, um die Fachkunde, Ehrbarkeit, Unbescholtenheit und wirt-
schaftliche Integritat der in- und ausldndischen Anbieter in der
Anlagenvermittlung zu gewahrleisten?

Die Frage der Zuverlassigkeit, der Unbescholtenheit und der
wirtschaftlichen Integritdt ist Gegenstand mehrerer bestehender
Regelungen: So sieht § 34 c Abs. 1 Satz 1 Buchstabe b der Gewer-
beordnung eine Erlaubnispflicht fiir denjenigen vor, der gewerbs-
maBig den AbschluB von Vertragen iiber den Erwerb von Anteils-
scheinen einer Kapitalanlagegesellschaft, von ausliandischen
Investmentanteilen, von sonstigen 6ffentlich angebotenen Vermé-
gensanlagen, die fiir gemeinsame Rechnung der Anleger verwal-
tet werden, oder von o&ffentlich angebotenen Anteilen an einer
oder von verbrieften Forderungen gegen eine Kapitalgesellschaft
oder Kommanditgesellschaft vermittelt oder die Gelegenheit zum
AbschluB solcher Vertrdge nachweisen will.

Bei den freien, lediglich anzeigepflichtigen Gewerben sieht das
Gesetz die Méglichkeit einer zuvor vorgenommenen Kontrolle der
Zuverlassigkeit durch die Einholung eines Fithrungszeugnisses
und einer Auskunft aus dem Gewerbezentralregister vor. GeméaB
§ 35 Gewerbeordnung ist die Ausiilbung eines Gewerbes ganz
oder teilweise zu untersagen, wenn Tatsachen vorliegen, welche
die Unzuverlassigkeit des Gewerbetreitenden oder einer mit der
Leitung des Gewerbebetriebes beauftragten Person in bezug auf
dieses Gewerbe dartun, sofern die Untersagung zum Schutz der
Allgemeinheit oder der im Betrieb Beschaftigten erforderlich ist.

Berufsausiibungsvorschriften finden sich in Ausfithrung des § 34c
Gewerbeordnung in der Makler- und Bautragerverordnung. Von
besonderer Bedeutung sind:

— § 2, der den Gewerbetreibenden verpflichtet, Vermégenswerte

des Auftraggebers, die er zur Ausfiihrung des Auftrages erhal-
ten hat, durch Biirgschaft oder Versicherung abzusichern. Die
Vermogenswerte diirfen nach § 4 nur objektbezogen, d. h. zur
Durchfihrung des jeweiligen Auftrages eingesetzt und miissen
nach den Vorgaben des § 6 konkurs- und vergleichsfest ver-
waltet werden;

— § 10, der die Gewerbetreibenden zur Aufzeichnung der dort
genannten Daten verpflichtet;

— § 11, wonach diese Daten den Auftraggebern vor Vertragsab-
schluB} zuganglich gemacht werden miissen. Dies hat selbstver-
standlich auch Riickwirkungen auf die Anbieter derartiger An-
lagen;

— § 16, der die Gewerbetreibenden verpflichtet, sich jahrlich auf
ihre Kosten einer Pflichtprifung zu unterziehen.
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Sofern sich ein Gewerbetreibender im Sinne des § 34 c Gewerbe-
ordnung im Verlauf der Gewerbeausiibung als unzuverlassig
erweist, kann ihm die Erlaubnis durch Widerruf wieder entzogen
werden.

Fiir das Reisegewerbe bestehen Spezialvorschriften im Titel IIl der
Gewerbeordnung. Samtliche in diesem Gewerbezweig tatigen
Gewerbetreibenden benoétigen eine Erlaubnis (Reisegewerbe-
karte), sofern sie nicht eine erlaubnispflichtige Tatigkeit im ste-
henden Gewerbe ausiiben und die hierfur erforderliche Erlaubnis
besitzen (siehe § 55a Abs. 1 Nr. 7 Gewerbeordnung).

§ 56 Abs. 1 Nr. 1 Buchstabe h Gewerbeordnung verbietet im
Reisegewerbe den Vertrieb u. a. von Wertpapieren, Bezugs-, und
Anteilsscheinen auf Wertpapiere sowie Nr. 6 die entgeltliche
Vermittlung von Darlehensgeschéften.

Soweit es zukiinftige Vorkehrungen zur Verbesserung und Kon-
trolle der Fachkunde, Ehrbarkeit, Unbescholtenheit und wirt-
schaftlichen Integritat anbelangt, ist auch in diesem Zusammen-
hang auf die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie und ihre bis
Ende 1995 anstehende Umsetzung in deutsches Recht zu verwei-
sen (siehe hierzu Frage 2). Die Einhaltung des dann geltenden
umfangreichen Anforderungskatalogs fiir Wertpapierdienstlei-
stungsunternehmen wird durch Zuverlassigkeitsprifungen sowie
Dokumentations- und Meldepflichten sichergestellt. Die dann
einzuhaltenden Verhaltensregeln und Eigenkapitalanforderun-
gen werden zu einer Erhéhung der Transparenz bei der Erbrin-
gung der einzelnen Wertpapierdienstleistungen und zur wirt-
schaftlichen Integritdt der Anbieter beitragen.

Dartiber hinausgehenden staatlichen Berufszulassungsregelun-
gen sind aufgrund der Rechtsprechung des Bundesverfassungsge-
richts zu Artikel 12 GG enge Grenzen gesetzt. Das Verfassungs-
gericht hat insbesondere in seinem sogenannten Apothekenurteil
vom 11. Juni 1958 (BVerfGE 7, 377) deutlich gemacht, daB staat-
liche Berufszulassungsregelungen nach Artikel 12 GG als soge-
nannte subjektive Zulassungsanforderungen, z.B. an die Qualifi-
kation des Gewerbetreibenden, nur dann zuldssig sind, wenn
bestehende Mifistdnde nur durch sie beseitigt werden koénnen.
Nach Auffassung der Bundesregierung ist es nicht zwingend
geboten, bei Anlageberatern und -vermittlern iber den Rahmen
des vorstehend erwdhnten Gesetzgebungsverfahrens hinaus
gesetzliche Anforderungen an die Berufsqualifikation festzule-
gen, zumal auf diesem Gebiet Mifistdnde ihre Ursache eher in der
Unzuverlassigkeit des Gewerbetreibenden haben. Die Bundesre-
gierung halt es fir sachgerecht, daB sich die Gewerbetreibenden
miteinander tiber die notwendigen Anforderungen an die berufli-
che Qualifikation verstandigen und in die Praxis umsetzen. Durch
die Schaffung eines Berufsbildes mit entsprechenden Anforderun-
gen durch die Verbande besteht zudem die Méglichkeit, durch
Selbstorganisation das Ansehen der Branche zu erhéhen. Der
Selbstverwaltungsgedanke hat in einer Zeit, in der es darum geht,
auch durch den Abbau nicht zwingend gebotener staatlicher
Regulierungen die Position des Standorts Deutschland im interna-
tionalen Wettbewerb zu sichern, ein besonderes Gewicht. Den
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betroffenen Berufsverbédnden ist in der Vergangenheit auch
immer wieder nahegelegt worden, sich um die Regelung bzw.
Schaffung von derartigen Berufsbildern zu bemiihen.

6. Welche Ansétze sieht die Bundesregierung, um Kleinanleger vor
unseridsen Anbietern mit Sitz im Ausland effizienter zu schitzen?

Auslandische Anbieter am ,Grauen Kapitalmarkt” schalten in der
Regel deutsche Vermittler ein. Mit der Umsetzung der Wertpa-
pierdienstleistungs-Richtlinie wird diesen unseriésen Angeboten
noch effizienter entgegengetreten.

In diesem Zusammenhang ist jedoch darauf hinzuweisen, daB
eine andere Fallkonstellation ein aktuelles Problem darstellt: Dem
Bundesministerium der Finanzen liegen Beschwerden der nieder-
landischen, belgischen und franzdsischen Aufsichtsbehérden vor,
daB deutsche Anlagevermittler ohne die in diesen Landern erfor-
derliche Zulassung ihre Produkte, vor allem Warenterminkon-
trakte, von Deutschland aus in den Nachbarlandern anbieten.

Ein wichtiges Instrument, diesem Ph&nomen entgegenzuwirken,
stellt die internationale Zusammenarbeit auf diesem Gebiet dar.
Das im Zuge des Zweiten Finanzmarktférderungsgesetzes neu zu
schaffende Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel soll
kiinftig die Bundesrepublik Deutschland auch in anderen Fragen
der Wertpapierhandelsaufsicht nach aulen vertreten. Diese Form
der intensiven internationalen Kooperation wird auch zu einer
Steigerung des Schutzes deutscher Anleger fiihren.

7. Welche MaBnahmen sollten nach Auffassung der Bundesregierung
hinsichtlich der Informationspflichten der Anbieter getroffen
werden?

Anlageberatung und -vermittlung sowie ein etwa vorhandener
Prospekt miissen vollstdndig und zutreffend iiber die Kapitalan-
lage informieren. Die Rechtsprechung hat eine umfangreiche
Kasuistik hinsichtlich der bei dem Vertrieb von Kapitalanlagen
gebotenen Aufklarungs-, Beratungs- und Priifungspflichten ent-
wickelt. Inhalt und Umfang dieser Pflichten hat sie in einer Viel-
zahl von Entscheidungen konkretisiert. Die Bundesregierung ist
daher der Auffassung, daB} insofern MaBnahmen des Gesetzge-
bers nicht geboten sind.

Wie kann eine vollstdndige, auch fir Laien gut verstandliche und
leicht vergleichbare Information iiber die Anlagearten und insbe-
sondere ihre Risiken gewdhrleistet werden?

Hier gilt &hnliches wie das unter Frage 4 Gesagte. Die Produkte
sind auBerordentlich inhomogen, und man kann nicht flr jede
spezifische Finanzdienstleistung ein Informationsformblatt analog
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zu einem Prospekt entwickeln. Die Leistungen miufiten dann stan-
dardisiert werden mit dem Nachteil, daB kein Eingehen auf indivi-
duelle Kundenbediirfnisse mehr moglich ist.

Die Ausbildung mancher Finanzdienstleister ist sicher verbesse-
rungsbediirftig. Die in diesem Beruf Tétigen verfiigen teilweise
tiber unzureichende Fachkenntnisse und kénnen deswegen oft
selbst nicht die Werthaltigkeit der von ihnen angebotenen Pro-
dukte beurteilen. Hier sind insbesondere die betroffenen Berufs-
und Gewerbezweige aufgefordert, entsprechende Fachkunden-
nachweise zu formulieren und in die Praxis umzusetzen (vgl.
Antwort zu Frage 5).

Welche Rolle spielen Formvorschriften, z. B. Schriftform, aus Sicht
der Bundesregierung?

Nach Meinung der Bundesregierung haben Formvorschriften
keine groBe Bedeutung fiir den Anlegerschutz. In der Regel wer-
den die Vertrdge schon jetzt schriftlich abgeschlossen. Wegen
ihrer Gutglaubigkeit, ihrer Nachlassigkeit oder ihrer Unerfahren-
heit unterschreiben die Anleger den Vertrag jedoch in vielen
Fallen, ohne die schriftliche Information ganz oder vollsténdig
gelesen oder verstanden zu haben. Diese Situation kann jedoch
durch die Aufklarungsarbeit der von der Bundesregierung gefor-
derten Verbraucherorganisationen und der Medien verbessert
werden.

8. Welche Bedeutung mift die Bundesregierung umfassenden Wider-
rufsmoglichkeiten zu, und welche Losungsansatze schligt sie
hierzu vor?

Fir auBerhalb standiger Geschaftsraume der anderen Vertrags-
partei angebahnte Geschéafte bestehen fiir Kunden besondere
Gefahren, vor denen sie durch ein Widerrufsrecht nach dem
,Gesetz liber den Widerruf von Haustiirgeschéften und &hnlichen
Geschéften” vom 16. Januar 1986 (BGBIL I S. 122) besonders
geschiitzt sind.

Dieses Widerrufsrecht besteht im Falle einer im Gesetz genannten
Verhandlungssituation fiir Vertrdge iiber eine entgeltliche Lei-
stung, so beispielsweise auch fiir auf dem , Grauen Kapitalmarkt*
vertriebene Bank- und Kreditgeschafte, sog. Bauherren- und
Erwerbermodelle oder Vertrage tiber den Beitritt zu einer Han-
delsgesellschaft als stiller Gesellschafter bzw. zu einer Publi-
kumsgesellschaft als Kommanditist.

Mit dem Widerruf, der innerhalb einer Woche nach Aushindi-
gung einer schriftlichen Belehrung iber das Widerrufsrecht zu
erfolgen hat, kénnen solche libereilt und unbedacht geschlosse-
nen Vertrage aufgeldst, nicht aber erst nach einiger Zeit erkenn-
bare AnlagemiBerfolge riickgéangig gemacht werden.

Eine Ausweitung der bestehenden Widerrufsmdéglichkeiten halt
die Bundesregierung nicht fiir geboten.
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9. Sieht die Bundesregierung die Notwendigkeit eines Insolvenz-
schutzes, z.B. durch Bankbiirgschaften, versicherungsrechtliche
Ansétze oder Fonds?

Soweit es sich um Wertpapiere im Sinne des Depotgesetzes han-
delt, die bei einer Bank verwahrt werden, wird durch die Kon-
kursvorrechte nach §§ 32, 33 Depotgesetz ein Insolvenzschutz
sichergestellt.

§ 2 der Makler- und Bautrdgerverordnung enthalt bereits eine
Verpflichtung der von dieser Verordnung erfafiten Anlagevermitt-
ler, fur die vom Auftraggeber erhaltenen Vermégenswerte Sicher-
heit durch eine Burgschaft zu leisten oder eine Vertrauensscha-
densversicherung abzuschlieBen. Hierdurch sollen Anspriiche des
Auftraggebers aus vorsétzlich begangener unerlaubter Handlung
des Anlagevermittlers oder seiner Hilfspersonen gegen seine Ver-
mogenswerte gesichert werden.

Die Bundesregierung beabsichtigt gegenwaértig nicht, fiir sonstige
Vermittler von Kapitalanlagen eine vergleichbare Regelung vor-
zuschreiben. Sie wird diese Frage aber im Zusammenhang mit der
Umsetzung der Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie prifen. Arti-
kel 12 der Richtlinie verpflichtet die EG-Kommission, dem Rat
Vorschlage zur Harmonisierung der Entschddigungssysteme in
bezug auf Geschafte mit Wertpapierfirmen vorzulegen. Unabhén-
gig davon verpflichtet die Richtlinie die Wertpapierfirma, den
Anleger dartber zu unterrichten, ob ein Entschdadigungssystem
besteht und welchen Schutz es bietet.

Ein gesetzlicher Insolvenzschutz zugunsten der Anleger ist be-
denklich. Die Beteiligung an einem Unternehmen ist grundsétz-
lich mit Chancen und Risiken verbunden.

Auch eine Versicherung des Kapitalgebers gegen eine Insolvenz
des Anlagevermittlers sollte nicht vorgeschrieben werden, zumal
die Versicherungspramien kaum zu kalkulieren wéren. Eine
Fondslésung wére ebenfalls nicht unproblematisch. Die seriésen
Anbieter von Kapitalanlagen miiten letztlich die Hauptlast der
Fondsfinanzierung tragen.

10. Wie kann nach Auffassung der Bundesregierung verhindert wer-
den, dafl sich natiirliche Personen durch die Auswahl der Rechts-
form, unter der sie die Vermittlungstatigkeit ausiiben, von der
Haftung freistellen konnen?

Die Wahl der Rechtsform steht jedem am Wirtschaftsleben Teil-
nehmenden frei. Daran sollte auch durch MiBstande im ,Grauen
Kapitalmarkt” nichts gedndert werden.

Handelt es sich bei dem Anlagevermittler z. B. um eine GmbH, so
kann - neben der GmbH - unter bestimmten Voraussetzungen
auch die fir die GmbH auftretende natiirliche Person (der
Geschaftsfiihrer, der Prokurist, ein Angestellter, ein fir die GmbH
tatiger selbstandiger Handelsvertreter) fiir eine fehlerhafte Bera-
tung aus Verschulden bei Vertragsverhandlungen haftbar

13



Drucksache 12/5726 Deutscher Bundestag — 12. Wahlperiode

gemacht werden. Nach der Rechtsprechung kommt eine solche
Eigenhaftung des Vertreters ausnahmsweise dann in Betracht,
wenn dieser bei den Vertragsverhandlungen in besonderem
Mafe persénliches Vertrauen in Anspruch nimmt oder wenn er
ein besonderes wirtschaftliches Interesse am AbschluB des Vertra-
ges hat. Eine Haftung aus Verletzung der Aufklarungspflichten
setzt auch hier voraus, daBl der Anlageinteressent nicht richtig
oder nicht vollstandig iiber die Umstdnde informiert wird, die
erkennbar fiir dessen Anlageentscheidung von wesentlicher
Bedeutung sind, worunter regelma8ig z. B. die Risiken der jeweili-
gen Anlageform fallen.

Somit erdffnet das durch die Rechtsprechung ausgeformte beste-
hende Recht fehlerhaft beratenen Kapitalanlegern bereits hinrei-
chende Moglichkeiten, im Einzelfall Anspriche unmittelbar
gegen natiirliche Personen zu richten, die fiir eine juristische
Person tatig sind.

11. Wie will die Bundesregierung erreichen, da auch der Vermittler
gegeniiber den Anteilszeichnern oder Darlehensgebern voll haftbar
gemacht werden kann?

Sieht die Bundesregierung die Moglichkeit der Erganzung des
Strafrechts in der Weise, daBl der Vermittler eine Garantenstellung
hinsichtlich der Seriositdt des Angebots gegeniiber dem Anteils-
zeichner bzw. Darlehensgeber einnimmt?

Die Bundesregierung ist der Auffassung, daf} die Frage der Haf-
tung des Vermittlers von Kapitalanlagen durch die Rechtspre-
chung zufriedenstellend beantwortet wird. Es ist sachlich gerecht-
fertigt, den Vermittler einer Kapitalanlage nur in den oben aufge-
fihrten bestimmten Ausnahmeféllen persénlich zur Haftung her-
anzuziehen. Gesetzgeberische MaBnahmen auf dem Gebiet des
Strafrechts in bezug auf die strafrechtliche Verantwortlichkeit des
Vermittlers sind nach Auffassung der Bundesregierung nicht
erforderlich. Kennt der Vermittler die fehlende Seriositat des
Angebots oder halt er sie fir méglich, kann er sich bereits nach
geltendem Recht als Tater oder Teilnehmer insbesondere eines
versuchten oder vollendeten Betrugs gemdB §263 StGB oder
eines Kapitalanlagebetrugs nach § 264a StGB strafbar machen.
Eine Notwendigkeit, die Verletzung einer etwaigen Garantenstel-
lung des Vermittlers hinsichtlich der Seriositat des Angebots dar-
iber hinausgehend unter Strafe zu stellen, besteht daher nicht.

12. Welche Mdglichkeiten sieht die Bundesregierung, um dem nach
dem Vermogensbildungsgesetz geférderten Anlagenbetrug Einhalt
zu gebieten?

Nach dem Finften Vermogensbildungsgesetz kénnen ver-
mogenswirksame Leistungen auch in bestimmten Wertpapieren
oder anderen Vermogensbeteiligungen angelegt werden. Arbeit-
nehmer mit Einkommen innerhalb der Einkommensgrenzen
(27000 DM zu versteuerndes Einkommen fir Alleinstehende/
54000 DM fir Verheiratete) erhalten bei der Anlage in solchen
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Beteiligungen eine Arbeitnehmer-Sparzulage von 20 % der ange-
legten vermoégenswirksamen Leistungen, soweit diese Leistungen
insgesamt 936 DM jahrlich nicht iibersteigen.

Im Rahmen des von der Bundesregierung vorgeschlagenen
Gesetzes zur Bekampfung des MiBbrauches und zur Bereinigung
des Steuerrechts ist vorgesehen, die Férderung durch Arbeitneh-
mer-Sparzulage in den alten LaAndern ab 1994 zu beenden und sie
nur in den neuen Landern fortzufiihren.

Die Entwicklung der Anlage vermogenswirksamer Leistungen in
Vermdgensbeteiligungen ist von der Bundesregierung — soweit
moglich — beobachtet worden. Dabei hat sich herausgestellt, da
die Méglichkeit der Anlage in auBerbetrieblichen Vermdgensbe-
teiligungen von Unternehmen des ,Grauen Kapitalmarktes” fiir
ihre Zwecke eingesetzt wird. Das Vermoégensbildungsgesetz wird
hierbei als Werbeargument fiir unvorteilhafte und risikoreiche
Beteiligungen verwendet, indem die Erfahrung genutzt wird, daB
Arbeitnehmer dieses Gesetz als ,Giitesiegel” der angebotenen
Beteiligung miBverstehen und deren Sicherheit und Rendite des-
halb nicht ausreichend priifen.

Die Bundesregierung hat daher in dem genannten Gesetzentwurf
auerdem vorgeschlagen, die Moéglichkeiten, vermoégenswirk-
same Leistungen auBerbetrieblich in Vermoégensbeteiligungen
anzulegen, einzuschrénken. Arbeitnehmer mit Altvertrdgen sol-
len dariiber hinaus ein gesetzliches Kindigungsrecht erhalten,
das ihnen erméglicht, ihre Beteiligungen — soweit sie kiinftig im
Anlagekatalog ausgeschlossen werden — zu beenden. Die Ein-
schrankungen der Anlage nach dem Vermdgensbildungsgesetz
sollen die Einschrankung ergénzen, die durch Artikel 9 Abs. 1 des
Haushaltsbegleitgesetzes 1989 vom 20. Dezember 1988, BGBL. I
S. 2262 (mit Begriindung in BT-Drucksache 11/3306 —neu —, S. 26
bis 31) fir die Anlage vermoégenswirksamer Leistungen in einer
Beteiligung als stiller Gesellschafter vorgenommen wurde.

13. Sieht die Bundesregierung das Erfordernis einer EG-weiten Harmo-
nisierung des Anlegerschutzes?

Welche Regelungen waéren hierzu zu treffen?

Die Bundesregierung hat die Bemiihungen der EG-Kommission
unterstiitzt, den' Anlegerschutz auf EG-Ebene durch entspre-
chende Richtlinien zu harmonisieren und auszubauen. Die Har-
monisierung verhindert, daB unseriose Anbieter von Finanz-
dienstleistungen eine unterschiedliche Regelungsdichte in den
einzelnen Mitgliedstaaten der EG zum Nachteil der Anleger nut-
zen, indem sie ihre Produkte grenziiberschreitend anbieten. Eine
Rechtsangleichung auf Gemeinschaftsebene férdert dariiber hin-
aus den fairen Wettbewerb. Die EG hat bereits eine Reihe von
Richtlinien verabschiedet, die auch dem Schutz der Anleger auf
dem ,Grauen Kapitalm_arkt“ dienen.

So enthélt die Richtlinie des Rates vom 20. Dezember 1985 betref-
fend den Verbraucherschutz im Fall von auBerhalb von Geschéfts-
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rdumen geschlossenen Vertrdgen (85/577/EWG) verbindliche
Mindestregelungen, die in Deutschland mit dem Haustirwider-
rufsgesetz umgesetzt wurden. Im Hinblick auf den ,Grauen Kapi-
talmarkt” ist darauf hinzuweisen, daBl das deutsche Haustur- -
widerrufsgesetz teilweise weitergehenden Schutz gewahrt, als die
EG-Richtlinie dies vorgab.

Einer Harmonisierung des Anlegerschutzes dient auch die Ver-
kaufsprospektrichtlinie (89/298/EWG) des Rates vom 17. April
1989, die ihren Niederschlag im Wertpapier-Verkaufsprospektge-
setz und in der Verordnung tiber Wertpapier-Verkaufsprospekte
gefunden hat. Hierbei geht es um die Koordinierung der Bedin-
gungen fir die Erstellung, Kontrolle und Verbreitung des Pro-
spekts, der bei einem offentlichen Angebot von Wertpapieren zu
verdifentlichen ist.

Ihren vorlaufigen Abschluff haben die Harmonisierungsbemiihun-
gen durch die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie und die Kapi-
taladaquanz-Richtlinie (93/6/EWG) des Rates gefunden. Die Kapi-
taladdquanz-Richtlinie legt Mindesteigenkapitalnormen fir das
Kredit- und Marktrisiko aus dem Wertpapiereigenhandel von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen fest. Durch die Verab-
schiedung dieser Richtlinien ist es erstmals im Rahmen der EG
gelungen, fir Kreditinstitute und Wertpapierfirmen einen
gemeinsamen Aufsichtsrahmen zu schaffen.
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