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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Frank Schaffler, Jens Ackermann,
Dr. Karl Addicks, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 16/13240 —

Finanzmarktgesetzgebung in der 16. Wahlperiode des/'Deutschen Bundestages

Vorbemerkung der Fragesteller

Angesichts der Finanzkrise stellt sich die Frage, ob'der Deutsche Bundestag
und die Bundesregierung in der zu Ende gehenden Legislaturperiode die rich-
tigen Mallnahmen ergriffen hat, um den Finanzmarkt in Deutschland ange-
messen zu regulieren. In ihrem Koalitionsvertrag hatten CDU, CSU und SPD
festgehalten: ,,Eine der wichtigsten Voraussetzungen fiir Wirtschafts- und Be-
schiftigungswachstum ist ein international wettbewerbsfahiger ,Finanzplatz
Deutschland‘. Er ist die Grundlage. fiir effiziente Finanzdienstleistungen fiir
den Verbraucher und eine gute sowie kostengilinstige Kapitalversorgung der
Wirtschaft. Der deutsche Finanzmarkt besitzt ein grof3es Potential, das unter
Beachtung der stindigen Fortentwicklung der globalen Finanzmérkte in der
kommenden Legislaturperiode weiter ausgebaut werden soll.*

1. Welche den Finanzmarkt betreffenden Gesetze wurden in der 16. Wahlpe-
riode gedndert, aufgehoben oder neu erlassen?
a) Es wurden gedndert:
. Geldwaschebekdampfungsgesetz (GwG)
. Investmentgesetz (InvG)
. Kreditwesengesetz (KWG)
. Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
. Wertpapierhandelsgesetz (WpHGQG)
. Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)
. Wertpapierprospektgesetz (WpPQG)
. Verkaufsprospektgesetz (VerkprospQG)
. Borsengesetz (BorsG)
. Gesetz iiber Unternechmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG)

* Wird nach Vorliegen der lektorierten Druckfassung durch diese ersetzt.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen vom 11. Juni 2009
iibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifitype — den Fragetext.
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b) Es wurden neu erlassen (inkl. Artikelgesetzen mit den o. g. Gesetzesdnde-
rungen):

. Finanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)

. Finanzmarktstabilisierungserginzungsgesetz (FMStErgG)
. Geldwischebekdmpfungsergénzungsgesetz (GwBekErgG)
. Investmentinderungsgesetz (InvAndG)

. REIT-Gesetz

. Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapitalbeteili-
gungen (MoRaKG)

. Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG; als Teil des MoRaKG)
. Gesetz zur Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie

. Achtes Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes sowie
zur Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes

. Neuntes Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
. Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz

. Kapitaladdquanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

. Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

. Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)

. Risikobegrenzungsgesetz

. Aufsichtsstrukturmodernisierungsgesetz

. Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz

. Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts

2. Was war jeweils das Ziel'dieser Mainahmen?

Das deutsche Finanzsystem-leidet unter den Auswirkungen der weltweiten
Finanzmarktkrise. Die Bankenkrise hat sich zu einer akuten Krise des Finanz-
systems ausgeweitet. In dieser Krisensituation ist es fundamentale Aufgabe des
Staates, das Vertrauen in den Finanzmarkt wiederherzustellen und eine weitere
Zuspitzung der Finanzmarktkrise zu verhindern. Ziel des Finanzmarktstabili-
sierungsgesetzes und Finanzmarktstabilisierungsergédnzungsgesetzes ist die
Stabilisierung des Finanzsystems in Deutschland. Sie sollen unterstiitzend bei
der Uberwindung gegenwirtiger Liquidititsengpdsse und der Stirkung der
Eigenkapitalbasis von Finanzunternehmen wirken, um auf diese Weise die Ver-
trauenskrise im Finanzsystem zu {iberwinden. Ahnliche MaBnahmen zum kurz-
fristigen Krisenmanagement wurden auch in den meisten anderen EU-Mit-
gliedstaaten erlassen.

Das Geldwischebekdmpfungserginzungsgesetz dient der Verbesserung der Be-
kdmpfung und Verhinderung der Geldwische und der Terrorismusfinanzierung
unter Beriicksichtigung neuer Methoden und Typologien sowie der Herstellung
von Transparenz von Finanzstromen in der Europdischen Union.

Das Investmentianderungsgesetz dient der Stirkung des Investmentfondsstand-
ortes Deutschland und einer Steigerung der internationalen Wettbewerbsféahig-
keit der Fondsbranche durch einen modernen Regulierungs- und Aufsichts-
rahmen. Kernpunkte des Gesetzes sind die Modernisierung der offenen Immo-
bilienfonds, Férderung von Produktinnovation, verbesserter Anlegerschutz und
Corporate Governance.
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Mit dem REIT-Gesetz wurden Real Estate Investment Trust (REITs) in
Deutschland eingefiihrt und damit ein bdrsennotiertes Immobilienanlage-
produkt geschaffen.

Ziel des Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapital-
beteiligungen (u. a. Neufassung des WKBG und Anderung des UBGG) ist es,
die gesetzlichen Rahmenbedingungen fiir Wagniskapital- und Unternechmens-
beteiligungsgesellschaften dahingehend zu verbessern, dass sie vermehrt Betei-
ligungskapital fiir junge Unternehmen und den Mittelstand zur Verfiigung stel-
len.

Durch das Gesetz zur Umsetzung der EU-Beteiligungsrichtlinie (2007/44/EQG)
vom 12. Mirz 2009 (u. a. Anderungen des KWG und des VAG) wurde sektor-
iibergreifend eine abgestimmte Harmonisierung und Verbesserung des Uber-
priifungsprozesses beim Erwerb und der Erhéhung von Beteiligungen im
Finanzsektor geschaffen. Soweit hier das Borsengesetz betroffen ist, erfolgt
eine Verbesserung der Transparenz und Aufsicht im Stromgrof3handel.

Ziel des Achten Gesetzes zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
und zur Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes war die Umset-
zung der Richtlinie 2005/68/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 16. November 2005 iiber die Riickversicherung und zur Anderung der
Richtlinien 73/239/EWG, 92/49/EWG des Rates sowie der Richtlinien 98/78/
EG und 2002/83/EG.

Das Neunte Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes diente
der Umsetzung des Bundesverfassungsgerichts-Urteils “vom™ 26. Juli 2005
(1 BvR 782/94), mit dem § 14 des Versicherungsaufsichtsgesetzes fiir verfas-
sungswidrig erkldrt worden war, sowie der Anpassung der Versicherungsauf-
sicht an Verdnderungen internationaler Standards fur die Finanzaufsicht, insbe-
sondere hinsichtlich des internen Risikomanagements der Unternehmen und
der Vereinfachung der Berechnung der Mindestiiberschussbeteiligung der Ver-
sicherten in der Lebensversicherung.

Mit dem Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz erfolgte die Umsetzung der
Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote. Ziele der Ubernahmerichtlinie
sind:

die Schaffung einer/Rahmenregelung fiir Ubernahmeverfahren

. der Schutz der Intéressen der Aktionére bei Ubernahmeangeboten und sons-
tigen Kontrollerwerben durch Schaffung gemeinschaftsweiter Klarheit und
Transparenz mittels Festlegung von Mindestvorgaben bei der Abwicklung
von Ubernahmeangeboten

. Schaffung eines einheitlichen Schutzniveaus bei Ubernahmeangeboten und
Kontrollerwerben

. Gewibhrleistung von Transparenz und Rechtssicherheit auch bei grenziiber-
schreitenden Ubernahmen.

Mit dem Kapitaladdquanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 17. November 2006
(v. a. Anderung des KWG) erfolgte die Umsetzung der Richtlinie 2006/49/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2006 iiber die ange-
messene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten.

Mit dem Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 5. Januar 2007 (v. a.,
Anderung des WpHG) erfolgt die Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmoni-
sierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emit-
tenten, deren Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen
sind. Ziel sind die Schaffung einer hinreichenden Grundlage fiir Investitions-
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entscheidungen von Anlegern durch rechtzeitige Veroffentlichung zutreffender
und vollstandiger Informationen von Emittenten und dadurch die Starkung des
Vertrauens der Anleger in das Funktionieren des Kapitalmarktes sowie Forde-
rung ihrer Investitionsbereitschaft am Kapitalmarkt. Ein weiteres Ziel ist die
Herstellung der fiir die Markteffizienz und den Anlegerschutz erforderlichen
Transparenz am Kapitalmarkt durch die Einfiihrung von Pflichten zur Finanz-
berichterstattung, zur Mitteilung und Ver6ftentlichung von Verdnderungen des
Stimmrechtsanteils, zur Lieferung von Informationen fiir die Wahrnehmung
von Rechten aus Wertpapieren sowie zur Verdffentlichung und Speicherung
wichtiger Kapitalmarktinformationen.

Mit dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 16. Juli 2007 (u. a. An-
derung des WpHG, WpPG, VerkprospG und Neufassung des BorsG) erfolgte
die Umsetzung der Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 21. April 2004 {iber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) mit
nachfolgenden Zielen:

. Erleichterung der grenziiberschreitenden Investition sowie der grenziiber-
schreitenden Erbringung von Wertpapierdienstleistungen innerhalb der EU
und Beseitigung von Hindernissen bei der Verwendung des europdischen
Passes

. Forderung des Wettbewerbs sowie gleicher Wettbewerbsbedingungen zwi-
schen den européischen Handelspldtzen und Sicherstellung eines angemes-
senen Anleger- und Verbraucherschutzniveaus bei den Wertpapierdienstleis-
tungen in Europa

. Anlageberatung, Dienstleistungen im Zusammenhang mit Warenderivaten
und der Betrieb eines multilateralen Handelssystems werden zu eigenstin-
digen, der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht un-
terliegenden Wertpapierdienstleistungen

. Erweiterung des Europdischen Passes fiir grenziiberschreitende Wertpapier-
dienstleistungen

. Einflihrung neuer Vorgaben fiit Handelsplattformen einschlielich multilate-
raler Handelssysteme (MTFs).und systematischer Internalisierer (insb. Ein-
fithrung von Regelungen zur Vorhandels- und Nachhandelstransparenz)

. Einfiihrung neuer Pflichten fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen im
Bereich der Betriebsorganisation, Einfilhrung neuer Wohlverhaltensregeln
(insbesondere Informationspflichten und Geeignetheitspriifung von Wert-
papiergeschéften filr die Kunden) und der Pflicht zur bestmoglichen Ausfiih-
rung von Kundenauftrigen.

Ziel des Risikobegrenzungsgesetzes vom 12. August 2008 (u. a. Anderung des
WpHG und des WpUG) sind die Erhéhung der Transparenz, Klarheit und
Rechtssicherheit auf dem Kapitalmarkt. Hierdurch soll gesamtwirtschaftlich
unerwiinschten Entwicklungen in Bereichen entgegengewirkt werden, in denen
Finanzinvestoren titig sind.

Mit dem Aufsichtsstrukturmodernisierungsgesetz (u.a. Anderung des
Fin-DAG) wird den immer komplexer werdenden Anforderungen an eine
moderne Finanzmarktaufsicht Rechnung getragen. Mit dem Ziel einer verbrei-
terten Flihrungsstruktur wurden dem Présidenten der BaFin eigenverantwort-
liche Exekutivdirektoren zur Seite gestellt.

Ziel des Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes ist es, Arbeitnehmer stérker als
bisher am wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen zu beteiligen, fiir die sie
ihre Arbeitskraft einsetzen.

Das Gesetz zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts vom 20. Mérz 2009 (u. a.
Anderung des PfandbriefG) verbessert die Rahmenbedingungen fiir den Pfand-
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brief. Daneben wurden die Vorschriften fiir Finanzholding-Gesellschaften neu
gefasst: Danach kann die Finanzholdinggesellschaft entweder auf Antrag oder
von Amts wegen als iibergeordnetes Unternehmen bestimmt und entsprechend
der Aufsicht durch die BaFin unterworfen werden.

3. Wurden die angestrebten Ziele erreicht, und wie begriindet die Bundesre-
gierung ihre Auffassung?

Grundsitzlich wurden die mit den Gesetzesvorhaben bezweckten Ziele er-
reicht; bei einigen Gesetzen ist jedoch eine abschlieBende Bewertung aufgrund
der kurzen Frist seit deren Inkrafttreten zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
moglich. Im Einzelnen kann Folgendes berichtet werden:

Aus dem durch das FMStG errichteten Sonderfonds sind bisher rund 150 Milli-
arden Euro bewilligt worden, wovon rd. 131 Milliarden Euro auf die Gewah-
rung von Garantien entfallen und rd. 19 Milliarden Euro auf die Vergabe von
Eigenkapital entfallen. Damit konnte Vertrauen wieder gewonnen und damit
auch bereits wesentliche Stabilisierungseffekte im Interbankengeschéft erreicht
werden.

Im Investmentbereich wurden die Ziele erreicht. Durch die Gesetze wurde ein
moderner und leistungsfahiger Regulierungs- und Aufsichtsrahmen geschaffen,
der geeignet ist, die internationale Wettbewerbsfihigkeit der Fondsbranche zu
steigern und ihre Innovationsfahigkeit zu fordern, ohne den wichtigen und not-
wendigen Anlegerschutz zu vernachlédssigen.

Der Durchbruch der deutschen REITs als Anlageform ist bislang noch nicht ge-
gliickt. Dies ist dem schwierigen Marktumfeld zuzuschreiben. Die weitere Ent-
wicklung bleibt abzuwarten.

Beziiglich des Achten Gesetzes zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes sowie zur Anderung des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetzes ist festzu-
stellen, dass die Ziele der Mallnahmen ‘erreicht wurden. Mit dem Neunten Ge-
setz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes wurde innerhalb der
vom Bundesverfassungsgericht gesetzten Frist eine Neuregelung des § 14 Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz geschaffen. Beziiglich der Anpassung der Versiche-
rungsaufsicht an Verdnderungen internationaler Standards fiir die Finanzauf-
sicht verlduft die Umsetzung bei den beaufsichtigten Versicherungsunterneh-
men planméBig. Die Notwendigkeit und Richtigkeit dieser Regelungen wird
durch die Erfahrungen mit der aktuellen Finanzkrise bestétigt. Im Rahmen der
Vereinfachung. der- Berechnung der Mindestiiberschussbeteiligung der Versi-
cherten in der Lebensversicherung wurde am 4. April 2008 (BGBI. 1 S. 690)
eine Durchfilhrungsverordnung erlassen (BGBI. I S. 690). Das unter Frage 1c)
genannte Gesetz setzte die Richtlinie, auf dem es beruht, fristgerecht um. Mit
dem Erlass der Inhaberkontrollverordnung erfolgte die weitere Umsetzung der
Beteiligungsrichtlinie (BGBI. I S. 562).

4. Inwieweit wurden in der 16. Wahlperiode die Finanzierungsbedingungen
fiir den Mittelstand verbessert?

Ein wichtiger Beitrag zur Verbesserung der Finanzierungsbedingungen des
Mittelstands in der 16. Wahlperiode konnte durch die umfangreichen Verbesse-
rungen der Forderprogramme der KfW Mittelstandsbank geleistet werden. So
wurde mit den zahlreichen Malnahmen der 2007 gestarteten ,,Initiative kleiner
Mittelstand*“ speziell auf die Finanzierungsbediirfnisse kleiner und mittlerer
Unternehmen (KMU) eingegangen. Bestandteil der Initiative waren dabei auch
MaBnahmen, die darauf abzielten, Existenzgriindern und jungen Unternechmen
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den Zugang zu bedarfsgerechten Finanzierungsangeboten zu giinstigen Kondi-
tionen zu erleichtern. Auch die KfW-Umweltforderung wurde in der
16. Wahlperiode mit neuen Angeboten und einer transparenteren Programmge-
staltung optimiert.

Ferner wurden die Programme der ERP-Wirtschaftsférderung optimiert und er-
weitert. Durch Verbesserung der Programmbedingungen des ERP-Regionalpro-
gramms Anfang 2007 konnte z. B. eine signifikante Steigerung der Regional-
forderung bewirkt werden. Zudem wurde das Forderangebot in der Innovati-
onsfinanzierung mit der Neuauflage des ERP-Innovationsprogramms deutlich
erweitert und intensiviert. Mit dem neuen ERP-Energie- und Effizienzpro-
gramm wurden ab Februar 2008 Mdglichkeiten fiir die Forderung von betrieb-
licher Energieeinsparung und Effizienzsteigerung geschaffen.

Mit der Griindung des Mikrofinanzfonds Deutschland im Jahre 2006 mit Mit-
teln des ERP-Sondervermogens, ESF-Mitteln, Mitteln der KfW und privaten
Mitteln wurde eine ganz neue Mdglichkeit fiir die Deckung des Finanzbedarfs
von kleinen Unternehmen im Mikrokreditsegment geschaffen.

5. Inwieweit hat die Bundesregierung den Aufbau eines ,,Deutschen Mittel-
standsfonds* gepriift, und mit welchem Ergebnis?

Die Bundesregierung hat in dieser und der letzten Legislaturperiode eine Reihe
von Forderansdtzen gepriift und zum Teil aus Mitteln des ERP-Sondervermo-
gens und zusammen mit der KfW implementiert, um Eigenkapital und Eigen-
kapital dhnliche Mittel fiir diejenigen kleinen und.mittleren Unternehmen zu
mobilisieren, die am kommerziellen Markt kein ausreichendes Angebot vorfin-
den.

Fiir die jiingeren innovativen Unternehmen, die ' Wagniskapital benétigen, steht
ein aufeinander abgestimmtes Angebot an Programmen zur Verfiigung. Der
ERP/EIF-Dachfonds, der ERP-Startfonds und der High-Tech-Griinderfonds
sind mit rd. 1 Mrd. Euro Kapital ausgestattet worden.

Der Finanzierungsbedarf des breiten ‘Mittelstandes wird u. a. durch das Pro-
gramm ,,Unternechmerkapital* und das ,,ERP-Innovationsprogramm* adressiert,
die Eigenkapital dhnliche Mittel in Form von Nachrangdarlehen bereitstellen.
So ist das im Dezember 2005 in neuer Form gestartete ERP-Innovationspro-
gramm mit im Durchschnitt der letzten Jahre rd. 850 Mio. Zusagen pro Jahr du-
Berst erfolgreich. Daneben hat sich die KfW an regionalen Eigenkapitalfonds
fiir den breiten Mittelstand in Bayern und Hessen beteiligt. Hinter der Idee,
einen ,,.Deutschen Mittelstandsfonds* aufzulegen, stand vor mehreren Jahren
der Gedanke, dass es ein in Deutschland flichendeckendes Angebot Eigen-
kapital naher Finanzierungen in der Groflenordnung bis zu 5 Mio. Euro je Un-
ternehmen geben sollte, das die eher kleinvolumigen Angebote der Mittelstin-
dischen Beteiligungsgesellschaften ergéinzt. Es hat sich allerdings gezeigt, dass
die genannten Pilotfonds in Bayern und Hessen sich nicht zu einem flachen-
deckenden Fondsangebot vervollstindigen lassen werden, weil in manchen
Regionen keine ausreichende Mindestgrofe fiir solche Fonds erreichbar zu sein
scheint. Zu beriicksichtigen ist, dass die Mittelstdndischen Beteiligungsgesell-
schaften bis zu 2,5 Mio. pro Unternechmen anteilig von Bund und Land riick-
garantiert zusagen konnen und dariiber hinaus haufig Programme der Landes-
forderinstitute und Eigenprogramme der Mittelstdndischen Beteiligungsgesell-
schaften zur Verfiigung stehen.
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6. Inwieweit hat die Bundesregierung die Integration des européischen
Finanzbinnenmarktes zum Nutzen aller Marktteilnehmer vorangetrieben?

Die Bundesregierung hat sich im Rahmen der Verhandlungen zu den euro-
pdischen Gesetzgebungsvorhaben im Finanzmarktbereich stets fiir eine Verbes-
serung der Integration eines europdischen Finanzmarktes zum Nutzen aller
Marktteilnehmer eingesetzt.

7. Inwieweit, und mit welchen Ergebnissen wurde dabei jeweils vor neuen
gesetzgeberischen Maflnahmen durch eine Kosten-Nutzen-Analyse ge-
priift, ob durch die neue MaBinahme ein Mehrwert geschaffen werden kann
oder ob der Markt es besser selber regeln oder die Subsidiaritit greifen
kann?

Gemal § 43 Abs. 1 Nr. 5 und § 44 der Gemeinsamen Geschéftsordnung der
Bundesministerien sind in jeder Gesetzesbegriindung auch die Gesetzesfolgen
(wesentliche Auswirkungen des Gesetzes) darzustellen. Hierzu gehdren — unter
anderem — die erwarteten Kosten fiir die Wirtschaft sowie die Biirokratiekosten
im Sinne des § 2 Abs. 1 des Gesetzes zur Einsetzung eines Nationales Normen-
kontrollrats (Kosten, die natiirlichen oder juristischen Personen durch Informa-
tionspflichten entstehen). Dementsprechend wurde im Vorfeld jedes der ge-
nannten Gesetzentwiirfe der Bundesregierung eine Untersuchung der erwarte-
ten finanziellen Auswirkungen, Kosten und Biirokratickosten-angestellt.

8. Welche den Finanzmarkt betreffenden Richtlinien wurden in der 16. Wahl-
periode umgesetzt?

. EG-Verordnung iiber die Ubermittlung von Angaben zum Auftraggeber bei
Geldtransfers vom 16. November 2006 (Amtsblatt der Europdischen Union
vom 8. Dezember 2006 L 345T1)

. Richtlinie 2007/16/EG der Kommission vom 19. Médrz 2007 zur Durchfiih-
rung der Richtlinie 85/611/EWG des Rates zur Koordinierung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Hinblick auf die Erlduterung
gewisser Definitionen (sog. ,.eligible assets-Richtlinie®)

. Richtlinie 2005/68/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
16. November2005 iiber die Riickversicherung und zur Anderung der
Richtlinien 73/239/EWG, 92/49/EWG des Rates sowie der Richtlinien
98/78/EGund 2002/83/EG (ABL. EU L 323 vom 9. Dezember 2005 S. 1)

. Richtlinie 2007/44/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
5. September 2007 zur Anderung der Richtlinie 92/49/EWG des Rates sowie
der Richtlinien 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG und 2006/48/EG in
Bezug auf Verfahrensregeln und Bewertungskriterien fiir die aufsichtsrecht-
liche Beurteilung des Erwerbs und der Erhdhung von Beteiligungen im
Finanzsektor (ABI. EU L 247 vom 21. September 2007 S. 1)

- Richtlinie 2004/25/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 betreffend Ubernahmeangebote

. Richtlinie 2006/49/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
14. Juni 2006 iiber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpa-
pierfirmen und Kreditinstituten

. Richtlinie 2004/109/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
15. Dezember 2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in
Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere zum Handel
auf einem geregelten Markt zugelassen sind
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. Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente (MiFID)

. Richtlinie 2007/44/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
5. September 2007 zur Anderung der Richtlinie 92/49/EWG des Rates sowie
der Richtlinien 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG und 2006/48/EG in
Bezug auf Verfahrensregeln und Bewertungskriterien fiir die aufsichtsrecht-
liche Beurteilung des Erwerbs und der Erhohung von Beteiligungen im
Finanzsektor

9. Welche dieser Richtlinien wurden nicht Eins zu Eins umgesetzt, und was
war jeweils die Begriindung dafiir?

Im Rahmen der Umsetzungsgesetze wurde bei dem Transparenzrichtlinie-Um-
setzungsgesetz von dem Grundsatz der Eins zu Eins-Umsetzung abgewichen,
indem bei den Mitteilungspflichten bei bedeutenden Stimmrechtsanteilen an
borsennotierten Gesellschaften eine zusitzliche Meldepflicht bei 3 Prozent der
Stimmrechtsanteile geschaffen wurde. Weiterhin wurden die Vorschriften fiir
die Zusammenrechnung meldepflichtiger Stimmrechtsanteile gegeniiber den
Vorgaben der Richtlinie verschérft. Beide MaBBnahmen dienen der Erschwerung
eines unbemerkten ,,Anschleichens* an Emittenten und der Erhohung der Be-
teiligungstransparenz.

10. Inwieweit wurden in der 16. Wahlperiode Produktinnovationen und neue
Vertriebswege nachdriicklich unterstiitzt?

Durch die Richtlinie 2007/16/EG wurden die Anlagemdglichkeiten von Invest-
mentfonds hinsichtlich Produktinnovationen erweitert und die Regelungen der
OGAW-Richtlinie konkretisiert. Fiir deutsche Kapitalanlagegesellschaften wur-
den damit die Moglichkeiten verbessert,innovative Fondskonzepte anzubieten.

Mit der Novellierung des Pfandbriefgesetzes wurde die Grundlage fiir ein
neues Pfandbriefprodukt — den Flugzeugpfandbrief — geschaffen.

Durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz wurden neue Vorgaben fiir
Handelsplattformen einschlieflich multilateraler Handelssysteme (MTFs) und
systematischer Internalisierer eingefiihrt. Diese Regelungen sind geeignet, das
Vertrauen in diese Handelsplattformen zu starken und so diese neuen Vertriebs-
wege zu unterstiitzen.

11. " Wie hat sich der Markt fiir Real Estate Investment Trusts seit dem Jahr
2007 in Deutschland entwickelt, wie bewertet die Bundesregierung dies,
und welche positiven Wirkungen auf Immobilienmarkt und Standortbe-
dingungen hat das Gesetz zur Schaffung deutscher Immobilien-Aktienge-
sellschaften mit borsennotierten Anteilen gehabt?

Hierzu wird auf die bereits erteilte Antwort zur Kleinen Anfrage der Abgeord-
neten Dr. Axel Troost u. a. und der Fraktion DIE LINKE ,,Auswirkungen des
REIT-Gesetzes eineinhalb Jahre nach dessen Inkrafttreten*; Bundestagsdruck-
sache 16/10098 vom 6. August 2008 verwiesen, in welcher die hier gestellte
Frage umfénglich beantwortet wird.

12. Durch welche Maflnahmen wurden in der 16. Wahlperiode die Investiti-
ons- und Anlagemdglichkeiten fiir Public Private Partnerships erweitert,
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wie hat sich der Markt in Deutschland seit dem Jahr 2000 entwickelt, und
wie bewertet die Bundesregierung dies?

In der 16. Wahlperiode wurden u. a. die Investitions- und Anlagemdglichkeiten
insbesondere durch das Investmentinderungsgesetz verbessert, das auch die
Einflihrung eines Infrastruktur-Sondervermogens (PPP-Fonds) vorsieht.

Auch das im November 2008 gegriindete, auf PPP-Fragen spezialisierte Bera-
tungsunternechmen ,,Partnerschaften Deutschland wird im Rahmen seiner
iibertragenen Grundsatzarbeiten auf die Verbesserung der Investitions- und An-
lagemdglichkeiten fiir PPP hinwirken.

Der PPP-Markt hat sich in Deutschland seit 2000 insgesamt positiv entwickelt.
Im Hoch- und Tiefbau gibt es derzeit 124 PPP-Projekte mit Vertragsabschluss.
Das Gesamtinvestitionsvolumen dieser Projekte belduft sich auf tiber 5,4 Milli-
arden Euro (Stand 30. April 2009).

13. Durch welche Mafinahmen wurde der Verbriefungsmarkt in der 16. Wahl-
periode ausgebaut, wie hat sich der Verbriefungsmarkt seit dem Jahr 2000
in Deutschland entwickelt, und wie bewertet die Bundesregierung dies?

Den Verbriefungsmarkt tangierende Fragen sind in unterschiedlichsten Rechts-
gebieten angesiedelt. Der Gesetzgeber hat sich bislang nicht fiir ein einheit-
liches Verbriefungsgesetz entschieden, sondern offene Fragen im Rahmen iso-
lierter Gesetzgebungsprojekte angegangen. Den deutschen Verbriefungsmarkt
tangiert haben in der 16. Wahlperiode insbesondere das. Risikobegrenzungs-
gesetz, die Unternehmensteuerreform 2008 sowie das Rechtsdienstleistungs-
gesetz (RDG).

Das ABS-Volumen in Deutschland ist seit dem Jahr 2000 bis Mitte 2007 stark
angestiegen. Nach dem weltweiten Einbruch der Verbriefungsméirkte Mitte
2007 ist die Neuemission von strukturierten Kreditprodukten nach wie vor nur
mehr eingeschriankt moglich.

14. Halt die Bundesregierung den Ausbau des Verbriefungsmarktes fiir sinn-
voll?

Die Bundesregierung st unbeschadet der aktuellen Auswirkungen der interna-
tionalen Finanzmarktkrise auf den deutschen Verbriefungsmarkt der Auffas-
sung, dass das Instrument der Verbriefung grundsitzlich ein zweckmaifBiges
Mittel darstellen kann, um den Zugang gerade des Mittelstandes zu notwendi-
gem Kapital zu verbessern und eine effiziente Risikoallokation zu ermoglichen.
Dabei gilt fiir das Segment des Verbriefungsmarktes, was auch fiir die Finanz-
miérkte im Allgemeinen gilt. Selbstregulierung allein kann die Stabilitdt der
Finanzmaérkte nicht sichern, es bedarf eines regulatorischen Rahmens der
Staatengemeinschaft, die Regeln setzt und durchsetzt.

15. Inwieweit wurden die Regeln fiir den Bereich Private Equity in der
16. Wahlperiode tiberarbeitet?

Im Rahmen des Gesetzes zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir
Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) vom 12. August 2008 wurden u.a. das
Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) neu erlassen und das Gesetz iiber
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGQG) in der Fassung der Bekannt-
machung vom 9. September 1998 gedndert, wobei das UBGG zuletzt durch
Artikel 78 des Gesetzes vom 17. Dezember 2008 gedndert worden ist. Auch mit



Drucksache 16/13349 -10 - Deutscher Bundestag — 16. Wahlperiode

dem Risikobegrenzungsgesetz vom 12. August 2008 wurden Regeln fiir den
Bereich Private Equity geschaffen. Im Ubrigen sieche Antwort zu Frage 2.

16. Wie viele Unternechmen nutzen die neuen gesetzlichen Mdglichkeiten
durch das Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapi-
talbeteiligungen, und wie bewertet die Bundesregierung dies?

Ob die mit dem Gesetz zur Modernisierung der Rahmenbedingungen fiir Kapi-
talbeteiligungsgesellschaften (MoRaKG) angestrebten Ziele der Férderung jun-
ger und innovativer Unternehmen erreicht werden, kann derzeit noch nicht be-
urteilt werden, da die steuerlichen Regelungen des MoRaKG erst dann in Kraft
treten konnen, wenn die Europdische Kommission ihre Vereinbarkeit mit dem
gemeinsamen Markt festgestellt hat.

17. Wie hat sich der Private Equity-Markt in Deutschland seit dem Jahr 2000
entwickelt, und wie bewertet die Bundesregierung dies?

Der deutsche Markt fiir privates Beteiligungskapital hat eine wichtige gesamt-
wirtschaftliche Funktion, indem er die Rolle des Bankensektors und der Pri-
mirmérkte ergénzt. Im Umfeld boomender Aktien- und Kreditmérkte haben
deutsche Beteiligungsunternehmen in den zurtickliegenden Jahren das Volumen
des von ihnen verwalteten Gesamtkapitals erheblich steigern’kénnen. Die aktu-
elle Wirtschafts- und Finanzkrise hat erhebliche Auswirkungen auch auf den
deutschen Risikokapitalmarkt. Die Bundesregierung wird die weitere Entwick-
lung des in einer Umbruchphase befindlichen Beteiligungsmarktes sorgsam
analysieren und die rechtlichen Rahmenbedingungen erforderlichenfalls den
verdanderten Marktbedingungen anpassen.

18. Welche MafBinahmen hat die Bundesregierung in der 16. Wahlperiode er-
griffen, um eine Finanzmarktaufsicht zu schaffen, die unter Wahrung des
primédren Zieles der Finanzmarktstabilitit die bestehenden Aufsichtsstan-
dards mit Augenmal} und in gleicher Weise wie in den anderen Mitglied-
staaten der Europdischen Union anwendet?

Hierbei handelt es sich insbesondere um samtliche in der Antwort zu Frage 1
genannten gesetzgeberischen Mallnahmen in der 16. Legislaturperiode, die
europdische Richtlinien umsetzen, mit Ausnahme des in der Antwort zu Frage
9 genannten Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetzes, welches in dem ge-
nannten Bereich tiber eine 1:1-Umsetzung hinausgeht.

19. Inwieweit wurde die Rechts- und Fachaufsicht des Bundesministeriums
der Finanzen iiber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) in der 16. Wahlperiode gestérkt?

Die Rechts- und Fachaufsicht des BMF wurde mit der Neustrukturierung der
Fiihrung der BaFin durch das Aufsichtsstrukturmodernisierungsgesetz gestirkt.
Den Exekutivdirektoren obliegt nach § 6 Abs. 3 Satz 2 des Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetzes (FinDAG) die Eigenverantwortung fiir ihren Geschifts-
bereich. BMF fiihrt mit den Mitgliedern des Direktoriums jéhrlich mehrere
Aufsichtsgesprache auf mehreren Hierarchieebenen zu den Themen aus deren
Zustindigkeitsbereich. Im Ubrigen hat der Prisident den Verwaltungsrat regel-
miBig tiber die Geschéftsfiihrung zu unterrichten (§ 7 Abs. 1 Satz 3 FinDAG)
und die Exekutivdirektoren haben iiber ihre Aufgabenbereiche zu berichten
(§ 7 Abs. 1 Satz 4 FinDAG).
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20. Welche Maflnahmen hat die Bundesregierung in der 16. Wahlperiode er-
griffen, um in Abstimmung mit den Léndern eine einheitliche Borsenauf-
sicht zu schaffen?

Im Herbst 2008 hat die Bundesregierung der Foderalismuskommission einen
konkreten Gesetzesvorschlag fiir eine Zentralisierung der Marktaufsicht iiber
die Borsen unterbreitet. In diesem Gremium ist jedoch keine Einigung tliber die-
ses Reformvorhaben erzielt worden.

21. Welche tiberfliissigen Regulierungen betreffend den Finanzmarkt wurden
in der 16. Wahlperiode abgebaut?

Im Rahmen der Umsetzung der EG-Geldwéscherichtlinie 2005/60/EG durch
das Geldwaschebekdmpfungsergdnzungsgesetz wurden diverse Regelungen
des Geldwischegesetzes gedndert und dadurch Pflichten abgebaut (Identifizie-
rungspflichten von Personen, die nicht Vertragspartner sind; Kontrolle der Zu-
verldssigkeit der Mitarbeiter von Instituten und Unternehmen).

Im Rahmen des Investmentinderungsgesetzes wurde die Regelungsdichte des
Investmentgesetzes im Wege einer ,,Einszu eins“-Anpassung auf die Harmoni-
sierungsvorgaben der Richtlinie 85/611/EWG (OGAW-Richtlinie) zuriick-
gefiihrt. Hierbei wurde auch die Kreditinstitutseigenschaft von Kapitalanlage-
gesellschaften abgeschafft. Ferner entfiel die Doppelaufsicht iiber Kapitalan-
lagegesellschaften. Die Genehmigungspraxis der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht wurde weiter vereinfacht und —hierdurch die
Markteintrittsdauer fiir neue Produkte verkiirzt.

Im Versicherungsbereich hat die BaFin unter dem Aspekt der Entbiirokratisie-
rung und im Hinblick auf die Reform des Versicherungsvertragesgesetzes das
Rundschreiben 5/1995 zur Begrenzung der Abschlusskosten in der Lebensver-
sicherung aufgehoben.

Durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz wurden folgende iiberfliis-
sige Regelungen abgebaut:

. die Streichung der Sonderregelung fiir die Risikoautklarung von Anlegern
bei Finanztermingeschéften (§§ 37d und 37f WpHG)

. die Streichung derAnzeigepflicht fiir borsendhnliche Handelssysteme
(§ 37m WpHQG)

. die Abschaffung der Zulassungsstellen bei den Borsen und Ubertragung der
Borsenzulassung von Wertpapieren auf die BaFin

. die Abschaffung des amtlichen Handels als Borsensegment; Einfiihrung des
Regulierten Markts als gesetzlichem Markt statt geregeltem und amtlichem
Markt

. Vereinfachung der Regeln fiir Skontofiithrer/Borsenmakler.

Im Finanzmarktbereich wurden im Wesentlichen durch die Straffung bei der
Berichterstattung der Versicherungsunternehmen, dem Verzicht der BaFin auf
ein EDV-Research-System bei kleineren Instituten sowie durch Aufhebung
bzw. Anderung einer Vielzahl von Informationspflichten im Investmentgesetz
eine Nettoentlastung von rund 8 Mio. erreicht.

22. Inwieweit wurde der Anlegerschutz in der 16. Wahlperiode reformiert?

Das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz zielt auf die Verbesserung des Ak-
tiondrs- (und mithin auch Anleger-)schutzes bei Ubernahmeangeboten und
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sonstigen Kontrollerwerben von Unternehmen sowie auf die Schaffung eines
einheitlichen Schutzniveaus bei Ubernahmeangeboten und sonstigen Kontroll-
erwerben in Europa.

Durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz wurde die Informations-
lage fiir Anleger deutlich verbessert. Insbesondere wurde hierdurch die Verfiig-
barkeit von wichtigen Informationen wie Finanzberichten durch die Pflicht zur
elektronischen Verbreitung erhdht.

Das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz hat durch weitere Ausweitung
und Konkretisierung der fiir Wertpapierdienstleistungsunternechmen geltenden
Informations- und Wohlverhaltensregeln den Anlegerschutz reformiert. Hierzu
wurden der sechste Abschnitt des WpHG umfassend iiberarbeitet und dazuge-
horige ndhere Bestimmungen in einer Rechtsverordnung (WpDVerOV) veran-
kert.

SchlieBlich sieht der am 18. Februar 2009 vom Bundeskabinett verabschiedete
Gesetzentwurf tiber eine Novelle des Schuldverschreibungsrechts auch WpHG-
Anderungen zur Verbesserung der Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anle=
gern aus Falschberatung vor. Nach dem Entwurf soll zum einen die Verjahrung
von Schadenersatzanspriichen wegen schuldhafter Verletzung von Beratungs-
pflichten an die regelméBige Verjahrungsfrist angepasst werden. Die maximale
Verjahrungsfrist wiirde so von drei auf zehn Jahre ab Abschluss des Vertrages
erhoht. Dariiber hinaus sieht der Gesetzesentwurf eine Verschérfung der Auf-
zeichnungs- und Unterrichtungspflichten bei der Anlageberatung vor: Wert-
papierdienstleistungsunternehmen sollen iiber die von ihnen durchgefiihrten
Anlageberatungen ein Protokoll fithren miissen, das dem-Anleger ausgehéndigt
und fiir alle Beteiligte Klarheit {iber den Inhalt des Beratungsgesprichs schaf-
fen soll. Zudem soll das Protokoll dem Anleger fiir den Fall der Geltend-
machung von Schadenersatzanspriichen wegen.-Falschberatung als Beweismit-
tel dienen konnen. Das Gesetz soll noch. vor 'dersSommerpause verabschiedet
werden.

23. Durch welche konkreten MalB3nahmen wurde dabei das Leitbild der miin-
digen Biirgerin/des miindigen Biirgers umgesetzt?

Zahlreiche Gesetze (insbesondere das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsge-
setz, das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz und das Finanzmarktricht-
linie-Umsetzungsgesetz) verfolgten das Ziel einer Verbesserung der Transpa-
renz auf den Finanzmarkten.

Durch die Herstellung bzw. Verbesserung von Transparenz auf den Finanz-
mérkten und der Gewdhrleistung der rechtzeitigen Verdffentlichung zutreffen-
der und vollstindiger Informationen durch die Emittenten soll eine hinrei-
chende Grundlage fiir Investitionsentscheidungen der Anleger geschaffen wer-
den. Der Gesetzgeber orientiert sich hier am Leitbild des miindigen Biirgers in-
soweit, als davon ausgegangen wird, dass die Anleger auf der Grundlage der
ihnen zur Verfligung gestellten Informationen Investitionsentscheidungen
selbstverantwortlich treffen konnen und miissen.

Auch die durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz eingefiihrten
neuen Bestimmungen des sechsten Abschnitts des WpHG sowie die neuen Be-
stimmungen der WpDVerOV setzen das Leitbild des miindigen Biirgers um.
Nach diesen Vorschriften wird der Anleger unter Berlicksichtigung seines indi-
viduellen Anlageprofils, etwa seiner Anlageerfahrung und Risikoneigung, um-
fassend liber das Anlageprodukt informiert, um auf dieser Grundlage eine
selbstbestimmte Entscheidung treffen zu konnen.
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24. Inwieweit wurden in der 16. Wahlperiode die Corporate Governance
Regeln an neue Erfordernisse im Licht der internationalen Entwicklung
angepasst?

Die Corporate Governance Regeln, also die rechtlichen Rahmenbedingungen
flir die Kontrolle und Leitung von GroBunternehmen in Form borsennotierter
Aktiengesellschaften, wurden bzw. werden in der 16. Wahlperiode durch meh-
rere Gesetze verbessert.

Durch das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG) wurde durch
Umsetzung européischer Vorgaben geregelt, dass bei kapitalmarktorientierten
Kapitalgesellschaften mindestens ein unabhingiges Mitglied des Aufsichtsrats
iiber Sachverstand auf den Gebieten Rechnungslegung oder Abschlusspriifung
verfiigen muss. Kapitalmarktorientierte Unternehmen miissen zudem kiinftig
im Lagebericht die wesentlichen Merkmale des internen Kontroll- und des in-
ternen Risikomanagementsystems im Hinblick auf den Rechnungslegungspro-
zess beschreiben (§ 289 Abs. 5 HGB).

Durch das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) wird
u. a. durch Etablierung der Internetseite der Gesellschaften als zentralem Infor-
mationsmedium fiir eine bessere Information der Aktiondre gesorgts Die Teil-
nahme der Aktiondre an der Hauptversammlung sowie ihre Beteiligung an der
Abstimmung wird durch die Méglichkeiten zur Online-Teilnahme an Hauptver-
sammlungen und zur Briefwahl im Wege elektronischer Kommunikation er-
leichtert. Hiervon kdnnen ausldndische Aktiondre besonders profitieren. Dies
reflektiert die starke Internationalisierung der Aktiondrsstruktur. Durch die
Neuordnung des Vollmachtstimmrechts der Kreditinstitute diirfte es zu einer
Erhohung der Hauptversammlungspréisenzen kommen.

Durch das Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (VorstAG), das
noch in der 16.Wahlperiode verabschiedet werden soll, werden die Regelungen
des Vergiitungssystems angepasst und auf eine nachhaltige Unternehmensent-
wicklung ausgerichtet. Eine zweijdhrige Karenzzeit fiir den Wechsel vom Vor-
stand in den Aufsichtsrat soll eine personelle Entflechtung bewirken. Als Mittel
der Verhaltenssteuerung wird fiir den Abschluss von D&O-Versicherungen die
Vereinbarung eines Selbstbehalts des betroffenen Vorstandsmitglieds vorge-
schrieben.

Der Deutsche Corporate ‘Governance Kodex hat ebenfalls wichtige Verbesse-
rungen des Corporate-Governance Systems durch die von ihm gesetzten Stan-
dards geleistet. Der Kodex wird aber nicht von der Bundesregierung erstellt
und angepasst, sondern von der Regierungskommission Deutscher Corporate
Governance Kodex, die in ihren inhaltlichen Entscheidungen unanhéingig ist.









Gesamtherstellung: H. Heenemann GmbH & Co., Buch- und Offsetdruckerei, Bessemerstrafte 83-91, 12103 Berlin
Vertrieb: Bundesanzeiger Verlagsgesellschaft mbH, Amsterdamer Str. 192, 50735 Koln, Telefon (02 21) 97 66 83 40, Telefax (02 21) 97 66 83 44
ISSN 0722-8333



