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VORWORT

Nach allgemeiner Anerkennung ist jede Geldanlage am Kapitalmarkt ein Risi-
kogeschäft. Ziel des Anlegerschutzrechtes ist nicht die Befreiung des Anlegers 
von Kursrisiken, sondern zielt der Anlegerschutz vielmehr darauf ab, dass der 
Wertpapierkaufende richtig, vollständig, rechtzeitig und wahrhaftig über die 
Risiken und die Gewinnmöglichkeiten, die mit diesem Wertpapier verbunden 
sind, informiert wird. Davon auzugehen ist es also dass, die domiriende Rechts-
idee des Anlegerschutzrechtes ist: Anlegerschutz durch faire Informationssys-
teme.  
    Die vorliegende Arbeit, die als Dissertation an der Ludwig-Maximilians-Uni-
versität München angenommen wurde, bezieht sich auf die oben genannten 
Anlegerschutzgedanken und beschäftigt sich mit dem Informationssystem, das 
als Grundlage sowohl für den Anlegerschutz als auch für die Sicherstellung des 
Vertrauens des Anlegers in den deutschen Kapitalmarkt betrachtet wird. Nur 
wenn der Anleger richtige und faire Informationen über seine Investition be-
kommt, kann der Schutz des Anlegers effektiv sichergestellt werden. Ein Ver-
trauensverlust in den Kapitalmarkt bringt negativeWirkung auf die ganze Real-
wirtschaft mit sich. Die Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG und das am 30. 
Oktober 2004 in Kraft getretene Anlegerschutzverbesserungsgesetz, das diese 
Richtlinie vom 28. Januar 2003 umsetzt, führen die Diskussion bezüglich des 
Kapitalanlegerschutzes weiter. Durch die Modernisierung des WpHG wird der 
Kapitalmarkt und die internationale Wettbewerbsfähigkeit des Finanzplatzes 
Deutschland verstärkt. Literatur und Rechtsprechung wurden innerhalb dieser 
Arbeit bis Dezember 2006 berücksichtigt. 
    Anders als die Verfasser des zweiten Makkabäerbuches denke ich, dass nicht 
der Leser dem Autor Dank schuldet, sondern vielmehr erst der Autor zu danken 
hat. Dieser Dank gilt vor allem meinem Doktorvater und Erstgutachter Prof. Dr. 
Heinz Schöch, der diese Arbeit weit über den wisseschaftlichen Aspekt hinaus, 
in jeglicher, vor allem aber menschlicher Hinsicht, gefördert und unterstützt hat. 
Bedanken möchte ich mich auch bei meinem Zweitberichterstatter, Prof. Dr. Dr. 
Klaus Volk für seine Unterstützung. 
    Mein aufrichtiger Dank gilt ferner meinem Vater Theodor Douklias, meiner 
Mutter Panagiota Douklia und meiner Schwester Vasia Douklia, RA in Athen, 
Griechenland, die mich während meines Studiums in München vielfältig unter-
stützt haben. Ohne ihre vielseitige und ständige Hilfe und Ermutigung wäre 
mein Studium in München unmöglich. Sie standen immer bei meiner Seite und 
trotz der Distanz zwischen Griechenland und Deutschland waren immer da, 
wenn ich sie gebraucht habe.Einen besonderen Dank schulde ich auch meinem 
Onkel Dr. Nikolaos Douklias und meiner Tante Ingrid Douklias, die nicht nur 
für meine Akklimatisierung in das deutsche Leben gesorgt haben, sondern wa-
ren sie während meines Lebens in München immer bei mir bei jedem Problem, 
mit dem ich konfrontiert war. 
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    Besonders dankbar für ihre verständnisvolle und liebevolle Unterstützung bin 
ich meiner Freundin Oksana Chayka. Unser Kennenlernen in München war für 
mich ein Glücksfall, da ich in ihr die Liebe und Freude, die jeder sucht, gefun-
den habe. Sie hat mit mir viel durchgemacht und hat für mich mehr getan als 
dieser Dank zum Ausdruck bringen kann. 
    Schließlich möchte ich mich (in alphabetischer Reihenfolge) bei meinen 
Freunden Asimakopoulos Panagiotis, Dimogiannis Michalis, Gialamas Marios, 
Kazoleas Georgios und Kazoleas Stratos, Koutsagoulakis Aristeidis, Manousos 
Nikolaos, Morozinis Ioannis, Pappas Apostolos, Dr. Petropoulos Vasileios, 
Schulz Christina und Christoph bedanken, die mir stets verständnisvoll zur Seite 
gestanden haben. 

      Patras, Griechenland, im August 2007 
         Sotirios Douklias 
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Erstes Kapitel

1. EINLEITUNG

    Seit dem Bestehen der Bundesrepublik Deutschland veränderte sich die 
Struktur der Investoren am Kapitalmarkt dahingehend, dass die niedrige Zahl 
der Anleger im „bürgerlichen Kapitalismus“1 durch eine Masse von Kleinanle-
gern ersetzt wurden. Diese Umstrukturierung war die Folge langer wirtschaftli-
cher Prozesse, die im Zusammenhang mit einer erhöhten Ersparnisbildung und 
mit einem ständig steigenden Volumen von Geld- und Vermögensanlagen die 
Auffächerung der Anlagearten zur Folge hatten. Seit Anfang der fünfziger Jahre 
sind die Einkommen weiter Bevölkerungskreise stetig gestiegen, was zu einer 
Zunahme der privaten Sparfähigkeit geführt hat2. Demzufolge sind immer mehr 
Privatpersonen mit dem Problem konfrotiert, wie sie das gesparte, momentan 
von ihnen nicht gebrauchte Geld, nicht nur absichern, sondern möglichst ge-
winnbringend anlegen können3. Es ist also eine erhebliche Zunahme der Fähig-
keit und der Bereitschaft der privaten Haushalte die ihnen zur Verfügung ste-
henden Geldmittel, nicht nur für Konsumgeschäfte, sondern zur Anlage zu ver-
wenden, festzustellen. 
    Von dieser Entwicklung konnten sowohl die traditionellen Geldanlageformen, 
wie Sparkonten, Wertpapierdepots, abgeschlossene Bauspar- und Lebensversi-
cherungen profitieren als auch neue Vermögensanlageformen, die seit der Mitte 
der sechziger Jahre angeboten werden und deren Kennzeichen der Handel au-
ßerhalb eines organisierten Marktes ist. Vor allem werden diese neuen Anlagen 
auf dem sogenannten „freien“ oder „grauen“ Kapitalmarkt von gut verdienenden 
Angehörigen der freien Berufe, wie zum Beispiel Ärzten, Rechtsanwälten, Steu-
erberatern in Anspruch genommen, was das Engagement dieser Bevölkerungs-
schichten erklärt4 5.
    Daraus ergibt sich, dass das Sparmotiv „Kapitalanlage“ in den letzten Jahren 
großen Zuwachs erfahren hat. Aus dieser gesamtwirtschaftlichen Bedeutung des 
Anlageverhaltens heraus ist es wichtig zu bemerken, dass das anlegerschützende 

1 Schwark, Eberhard, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, München 1979, Schriften des Instituts für Arbeits- 
und Wirtschaftsrecht der Universität in Köln, Band 40, S. 1. 
2 Während zum Beispiel die jährliche Sparsumme im Jahre 1950 2,1 Mrd. DM betrug, erreichte sie im Jahre 
1975 109,3 Mrd. DM, siehe statistische Beihefte zu den Monatsberichten der DB, August 1978, Reihe 4, 
Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Nr. 4; vgl auch den Bericht des Verbandes der privaten Bausparkassen über 
das Geschäftsjahr 1974, S. 37. 
3 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, Eine kritische Analyse des neuen Tatbestands „Kapitalanlagebetrug“
(§ 264a StGB), herausgegeben von Erich Samson und Klaus Tiedemann, Köln 1987, Schriften zum gesamten 
Wirtschaftsrecht, Band 14, S. 1. 
4 Dieser Kapitalmarkt kann auch als „alternativer“ oder Nebenkapitalmarkt bezeichnet werden. 
5 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, Eine kritische Analyse des neuen Tatbestandes „Kapitalanlagebetrug“
(§ 264a StGB). 
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Recht objektive, wirtschaftsordnende Ziele verfolgt, und aus diesem Grund6

eine wichtige Funktion innehat. 

1.1 DER BEGRIFF DER KAPITALANLAGE 

    Zunächst bedarf es der Erläuterung des Begriffs „Kapitalanlage“. Das ist je-
doch äußerst schwierig, da die rechtliche und wirtschaftliche Heterogenität der 
jeweiligen Anlageformen eine mögliche Konkretisierung des Begriffs zumindest 
auf objektiver Ebene verhindert7.
    Auf dem ersten Blick könnte man sagen, dass grundsätzlich jeder entgeltliche 
Erwerb von Sachen oder Rechten eine Kapitalanlage darstellt8. Wichtig ist es 
aber hier zu betonen, dass die Zielsetzung des jeweiligen Erwerbs eine wichtige 
Rolle bei der Abgrenzung des Begriffs9 spielt. Nicht jeder Erwerb von Sachen 
oder Rechten fällt also unter den Begriff der Kapitalanlage10, sondern nur derje-
nige, der darauf abzielt, den Wert des hierfür aufgewendeten Geldbetrages zu 
vermehren oder zumindest zu erhalten. Eine Ausnahme ist aber hier zu erwäh-
nen. Geldanlagen, bei denen der Kapitalgeber primär unternehmerische Ziele 
verfolgt, weil er selbst aktiv unternehmerisch tätig werden will, bleiben außer 
Betracht, da in diesen Fällen andere Interessen dominieren, wie zum Beispiel ein 
maßgeblicher Einfluss auf ein Unternehmen durch Aktienerwerb11.
    Zusammenfassend versteht man unter Kapitalanlage ein wirtschaftliches Ver-
fahren, bei dem weit Bevölkerungskreise erspartes Geld, aufgrund an die Öf-
fentlichkeit gerichteter Offerten anlegen, um Vermögen zu erwerben, Zinser-
träge zu erhalten oder bestimmte langfristige Sparziele verwirklichen zu kön-
nen12. Maßgebend für den Begriff der Kapitalanlage ist aber wie aufgezeigt, die 
Intention des Erwerbers bei Geschäftsabschluss. 
    In diesem Punkt stellt sich die Frage, welche Geldanlage als optimal zu be-
werten ist. Für die Suche nach der besten und geeignetsten Anlage sollen drei 
klassische Kriterien als Orientierungshilfe in Anspruch genommen werden, die 
als „Magisches Dreieck“ bezeichnet werden und zu einer richtigen Beurteilung 
der Kapitalanlagen beitragen13. Kurz gesagt ist eine optimale Geldanlage fast 
auszuschließen. Es hängt immer von der persönlichen Situation, den Wünschen, 
den Zielen und den Erwartungen ab, welche Anlageform vorzuziehen ist. Diese 
drei Kriterien sollten von einem Anleger jedenfalls berücksichtigt werden. Das 
sogennante „Magische Dreieck“ besteht also aus den Faktoren Sicherheit, Ren-
tabilität und Liquidität. 

6 Siehe Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 6. 
7 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 12. 
8 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 12. 
9 Auf subjektiver Ebene. 
10 Beispielsweise gehört der Erwerb mit Verbrauchszweck z.B. zu den Konsumgeschäften und hat mit der 
Kapitalanlage nichts zu tun. 
11 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 13. 
12 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 9. 
13 Worms , Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 14. 
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    Der Faktor Sicherheit ist einleuchtend. Er bedeutet, dass man das eingesetzte 
Geld wieder zurückbekommen möchte. Solche sicheren Anlageformen sind das 
Sparbuch, die Bundesschatzbriefe und Geldanlagen, die mit dem Staat zu tun 
haben.
    Der zweite wichtige Faktor heißt Rentabilität, also die Erwartung der Vermö-
gensmehrung auf Seiten des Kapitalgebers. Der Anleger muss für seine Anlage 
entschädigt werden. Aus diesem Grund gibt es z.B. für festverzinsliche Wertpa-
piere vom Schuldner regelmäßige Zinszahlungen. Rendite ist also das Geld, das 
das eingesetzte Geld verdient. 
    Der letzte Faktor heißt Liquidität. Dabei handelt es sich darum, wie schnell 
man wieder an sein Geld zugreifen kann. Anlageformen, die eine sehr hohe Li-
quidität haben, sind Aktien und festverzinsliche Wertpapiere an der Börse, die 
man verkaufen und wieder kaufen kann14.
    Man kommt daher zu dem Ergebnis, dass die optimale Geldanlage diejenige 
ist, die gleichzeitig ganz sicher ist und hohe Rentabilität und Liquidität kombi-
niert. Leider ist eine solche Kombination kaum möglich. Jeder Anleger muss 
selbst beurteilen, welcher von den drei oben genannten Faktoren für ihn am 
wichtigsten ist. 

1.1.1 Die schutzbedürftigen Interessen 

    Aufgrund der Entstehung immer neuer Anlage- und Gestaltungsformen 
wächst der Markt der Kapitalanlagen ständig, so dass ein abschließendes Bild 
für den Bereich des Anlegerschutzes so gut wie unmöglich wäre. Aus diesem 
Grund scheint eine Untersuchung der schutzbedürftigen Interessen gerechtfertigt 
zu sein. Diese kann man in vier Gruppen zusammenfassen. 
    Die erste Gruppe, die in Betracht kommt, hat mit dem Interesse des Anlegers 
an einer sachgerechten Entscheidung zu tun, die seinen eigenen Bedürfnissen 
entspricht. Wichtige Voraussetzung dafür ist natürlich, dass dem Anleger die 
Möglichkeit gegeben wird, frei diejenige Anlageform zu wählen, die zu ihm am 
besten passt. Hier bedarf es aber auch der Information und Beratung über Alter-
nativen, die dem Anleger nicht bekannt sind. Es ist also davon auszugehen, dass 
die Interessen des Anlegers einen Schutz gegen die oft stärkere Marktgegenseite 
benötigen15.
    Eine weitere Gruppe betrifft das Interesse des Anlegers an der Erhaltung der 
Vermögensanlage. Dieses Interesse kann gewahrt werden, unter der Vorausset-
zung, dass die Vermögensanlage durch ein sachkundiges Management verwaltet 
wird, oder, dass dem Anleger Kontroll- und Mitentscheidungsrechte gewährt 
werden, durch die er an der Geschäftsführung teilnehmen kann. Für die Ver-

14 Schreiber, Michael, Die besten Geldanlagen, Bescheid wissen und Chancen gewinnbringend nutzen, München 
1998, S. 7-9. 
15 Das so genannte Konditionsrisiko wird von Hopt, Klaus J., Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 
München 1975, S. 54, 144 ff., 332 als ein spezielles Anlegerinteresse herausgestellt. 
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wirklichung dieser Möglichkeit braucht der Anleger vor allem periodische In-
formationen durch das Unternehmen, das seine Vermögensanlage verwaltet. 
Zum Schutz dieses Interesses trägt auch die staatliche Aufsicht über Unterneh-
men und Markteinrichtungen des Vermögensanlagesektors bei16.
    Von den Anlegerinteressen ist das Ertragsinteresse auch von großer Bedeu-
tung. Wie schon erwähnt, Zweck der Kapitalanlage ist es den Wert des einge-
setzten Geldbetrages, wenn möglich, zu mehren. Die Kapitalgewinne und ihre 
Zwecke hängen natürlich von der jeweiligen Anlageform ab. Zu der Durchset-
zung des Ertragsinteresses können die Mitentscheidungs- und Informations-
rechte beitragen. Informationen über die erzielten Periodgewinne und über die 
Zukunftserwartungen des Unternehmens17 sind auch oft von großer Bedeu-
tung18.
    Als letzter Schwerpunkt ist das Liquiditationsinteresse19 zu nennen. Wichtig 
für den Anleger ist, dass er die Möglichkeit erhält, falls seine Geldanlage seiner 
Erwartung nicht entspricht und nicht die von ihm erhofften Kapitalgewinne er-
zielt, sich von der Anlage zu trennen und eine andere, für ihn passendere Alter-
native zu wählen20. Das setzt aber voraus, dass der Anleger einen 
Rücknahmeanspruch gegenüber dem Vermögensverwaltungsun

21
ternehmen 

esitzt .

.1.2 Die Gründe für einen besonderen Anlegerschutz 

ig als Gründe für einen besonderen Anlegerschutz betrachtet wer-

glichkeit besteht, eine 

b

1

    Trotz der Vielfalt der verschiedenen Anlageformen gibt es Gemeinsamkeiten, 
die gleichzeit
den können. 
    Als erstes gemeinsames Merkmal der Anlageformen ist festzustellen, dass bei 
den Geldanlagen in Objekte und Ansprüche die Prüfungsmöglichkeit der Si-
cherheit und der Ertragsaussichten für den Anleger kaum möglich zu sein 
scheint. Die Kapitalanlage lässt sich von dem Erwerb einer bestimmten Sache 
unterscheiden, weil der vorleistungspflichtige Kapitalanleger Rechte erhält, die 
in Wertpapieren verbrieft sind und deren Bonität von den dahinterstehenden
Emittenten, oder von der Art der jeweiligen Kapitalanlage abhängt. Daraus er-
gibt sich, dass für den Kapitalanleger meist nicht die Mö
sachgerechte Entscheidung für seine Anlage zu treffen22.
    Außerdem ist es erwähnenswert, dass sich hinter der Fremdverwaltung des 
Kapitals, das investiert wird, besondere Gefahren verbergen. Das folgt daraus, 
dass das eingesetzte Kapital und die Gewinne der Anlage von einem Manage-

16 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10-11. 
17 Diese müssen Gegenstand der Publizität sein. 
18 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 11. 
19 Siehe auch Schreiber, Die besten Geldanlagen, S. 8. 
20 Vgl. Immenga, Ulrich, Aktiengesellschaft und institutionelle Anleger, Tübingen 1971, S. 28. 
21 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 11. 
22 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 12. 
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ment bewahrt und verwaltet wird, auf das der Anleger meist absolut keinen Ein-
fluss hat, was bedeutet, dass seine Teilnahme an der Geschäftsführung ausge-

e Risiken und die Gefahren, die sich hinter der jeweiligen Anlageart 

t war. Vielmehr benötigt dieser Anlegerkreis auch 

. Der Schutz seiner Rechte könnte eines der 

schlossen wird23.
    In diesem Zusammenhang sei angemerkt, dass die meisten Geld- und Vermö-
gensanlageformen einem breiten Bevölkerungskreis zugänglich sind. Trotzdem 
besteht der Anlegerkreis oft aus Personen, die wegen ihres Mangels an Erfah-
rung oft nicht in der Lage sind, die angebotenen Anlageformen richtig zu beur-
teilen und die richtigen und zu den eigenen Bedürfnissen und wirtschaftlichen 
Fähigkeiten passenden Geldanlagen auszuwählen. Als Folge erkennt der Anle-
ger nicht di
verbergen.
    Aus diesem Grund wird der Anlegerschutz noch bedeutsamer. Er bekommt 
sogar eine soziale Bedeutung24. Das Anlegerschutzrecht findet eine Anwendung 
auch in den Fällen, in denen sich die angebotenen Anlageformen an die besser 
verdienenden Bevölkerungsschichten richten, wie z.B bei den sogenannten Ab-
schreibungsgesellschaften. Auf der anderen Seite wird auch die Meinung ver-
treten nach der derjenige, der sich für eine solche risikoreiche Anlage entschei-
det, selbst die Verantwortung trägt und folglich keinen besonderen Anleger-
schutz verdient25. Diese gefährliche Meinung würde dazu führen, dass die 
Aktionäre überhaupt schutzlos bleiben würden. Genauso gefährlich und unan-
gemessen wäre die Anwendung dieser Meinung auf den Fall der an Abschrei-
bungsgesellschaften Beteiligten26 mit der Behauptung, dass ihnen das Risiko 
dieser Anlageform bewuss
einen besonderen Schutz.
    In diesem Punkt ist es auch wichtig zu betonen, dass die Geldanlagen von 
Privatpersonen im Zusammenhang mit der Finanzierung der Volkswirtschaft der 
Bundesrepublik stehen und deswegen eine ganz wichtige Rolle für die Wirt-
schaft spielen. Es muss also versucht werden, den Publikumsanleger weites zu 
motivieren, so dass seine Bereitschaft zu solchen Investitionen zugunsten der 
Gesamtwirtschaft erhalten bleibt
wichtigsten Motive dafür sein27.
    Letztendlich stellt man allerdings fest, dass der Kapitalmarkt der Bundesrepu-
blik, der aus allen diesen Angeboten für Vermögensanlagen besteht, eine 
Transmissionsfunktion hat, die gleichzeitig den Interessen des Anbieters und des 
Nachfragers dient. Diese Funktion kann aber ohne eine rechtliche Ordnung nicht 
erfüllt werden. Genauso wichtig ist, dass die Kapitalmarkteinrichtungen des or-
ganisierten Kapitalmarkts (Börse), die Kapitalsammelstellen (Versicherungen, 

23 Siehe auch Roth, Günther H., Das Treuhandmodell des Investmentrechts, Frankurt 1972, S. 11; Wiedemann, 
Herbert, Kapitalanlegerschutz im deutschen Gesellschaftsrecht, BB 1976, S. 1591, 1595. 
24 Hopt, Klaus J., Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, München 1975, S. 8 ff., 284 ff. 
25 Diese Argumentation erinnert an die Bemerkungen des RG zur Aktienanlage, siehe RG WarnR 1908 Nr. 146 
wonach derjenige, der in Aktien investiert, als Spekulant betrachtet werden soll und folglich keinen besonderen 
Schutz verdient. 
26 Wiedemann, Der Kapitalanlegerschutz im deutschen Gesellschaftsrecht, BB 1976, S. 1589, 1591. 
27 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 12. 
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Banken) und Anlagevermittlungsunternehmen wie Banken darauf abzielen, ihre 
Funktionen möglichst bestens zu erfüllen, so dass das Interesse des Anlegerpub-
likums an Investitionen am Markt gesichert ist. Die Absicherung der Investoren-
seite, die durch einen besonderen Anlegerschutz gewährleistet werden kann, 

utzes des Anlegers aus allgemeinen Gründen des Gemeinschaftsinte-
sses29.

.1.3 Die traditionellen Anlageformen 

 Sachwertanla-

 einer geringen Marktflexibilität 

ist es immer noch eine der beliebtesten Geldanlage der Deutschen. Das traditio-

trägt auch dazu bei28.
    Wie oben dargestellt, ist ein besonderer Schutz des Kapitalanlegers aus ver-
schiedenen Gründen erforderlich. Diese Gründe stammen aus unterschiedlichen 
Rechtssphären und zeigen, dass die Absicherung der Interessen der Investoren-
seite am Kapitalmarkt eine wichtige Motivation für den Anleger sein 
kann.Während sich die ersten zwei genannten Gründe an dem individuellen 
Schutz des Anlegers ausrichten, begründet die Sozialrelevanz, die volkswirt-
schaftliche Bedeutung und die Kapitalmarktsbedürfnisse die Notwendigkeit des 
Rechtssch
re

1

    Die traditionellen Anlageformen können auf der einen Seite in
gen und auf der anderen Seite in Geldanlagen aufgeteilt werden. 
    Die Anlage in Sachwerten spielte und spielt immer noch eine gewichtige 
Rolle, vor allem aus dem Grund, dass sie als inflationssicher bezeichnet werden 
können. Die beliebteste Sachwertanlage ist der Erwerb von Haus- und Grundbe-
sitz, was ein reines Austauschgeschäft darstellt. Andere traditionelle Sachwert-
anlagen sind der Gold- und Diamantenkauf, die meistens mit einem Depot- oder 
Verwahrungsvertrag30 im Zusammenhang stehen, da der Anleger normalerweise 
nicht in der Lage ist Gold und Diamanten selbst zu verwahren. Die Risiken der 
Sachwertanlagen sind beschränkt und haben am häufigsten mit dem Konditio-
nenrisiko in der Form eines fehlenden Äquivalenzverhältnisses von Leistung 
und Gegenleistung31 zu tun. Das Substanzrisiko32 spielt bei diesen Anlagearten 
ebenfalls eine Rolle. Bei den Depot- oder Verwaltungsverträgen ist das Ver-
waltungsrisiko von großer Bedeutung, während bei Immobilienanlage die Im-
mobilität und die fehlende Transportfähigkeit zu
und zu einer schwierigen Liquidation führen33.
    Das Sparbuch, die Lebensversicherung, der Bausparvertrag und der Wertpa-
pierbesitz sind die traditionellen Anlageformen mit der höchsten Verbreitung. 
Obwohl das Sparbuch seit langer Zeit seine dominierende Stellung verloren hat, 

28 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 12-13. 
29 Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 13. 
30 Meistens bei einem Kreditinstitut. 
31 Wie bei den meisten Austauschgeschäften. 
32 Ausbleiben erhoffter Wertsteigerungen oder Wertminderungen. 
33 Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 21-22. 
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nelle Sparbuch bringt aber selten mehr als den Inflationsausgleich und hat we-
gen des gestiegenen Renditebewusstseins an Bedeutung verloren34.
    Die Kapital-Lebensversicherungen und die privaten Rentenversicherungen 
sind zwei weitere verbreitete Anlageformen, die als risikolos zu bezeichnen 
sind. Bei beiden geht es um langfristige Sparverträge, was bedeutet, dass der 
Faktor „Liquidität“ sehr niedrig bleibt35. Der Bausparvertrag scheint auch eine 
attraktive Geldanalage zu sein. Der wichtigste Zweck dieser Anlageform ist die 
Finanzierung von Modernisierung oder Renovierung. Fast 16,3 Mio. Deutsche 
haben einen Bausparvertrag, was zeigt, dass er zu den beliebtesten Anlagefor-
men gehört36.
    Eine weitere traditionelle Anlageform, die in den letzten Jahren erheblich an 
Bedeutung gewonnen hat, ist der Besitz von Wertpapieren im Zusammenhang 
mit Investment-Anteilen an Aktienfonds. Fast 7 Mio. deutsche Privatanleger 
besitzen Aktien, bei steigender Tendenz. Die Zahl der Aktionäre hat seit 1996 
stetig zugenommen. Die Börsen-Turbulenzen und die Kursrückgänge im Herbst 
1998 haben die Zahl der Aktionäre nicht nachhaltig beeinflusst. Aktienbesitz 
muss außerdem als ein langfristiges Engagement betrachtet werden. Der Deut-
sche Aktienindex (DAX) zeigt eine Aufwärtstendenz37. Noch deutlicher gestie-
gen ist der indirekte Aktienbesitz, das heißt, die Anteile an Aktienfonds sind 
gestiegen und wie es aussieht, ist hier auch eine weitere Steigerung zu erwar-
ten38.
    Der Aktienbesitz und das Börsenwesen spielt somit eine gewichtige Rolle für 
die Volkswirtschaft der Bundesrepublik. In den letzten Jahren ist der deutsche 
Kapitalmarkt attraktiver geworden, was zu einer Zunahme des Kapitals, das in-
ländische und ausländische Investoren am deutschen Kapitalmarkt anzulegen 
bereit sind, geführt hat. Zusätzlich hat die Bereitschaft der Unternehmen, ihre 
Eigenkapitalfinanzierung verstärkt über die öffentlichen Kapitalmärkte zu su-
chen und die ständig wachsende Zahl der Unternehmen, die ihrem Zugang zu 
den Börsen suchen, dazu beigetragen, dass die Börse insgesamt besonders an 
Bedeutung gewonnen hat. 
    Es sei angemerkt, dass die Kapitalmarktsituation und besonders die Situation 
an der Börse strenger geworden sind, vor allem wegen des Versuchs der EG ei-
nen einheitlichen Kapitalmarkt zu schaffen. Demzufolge ist eine Harmonisie-
rung wichtiger börsenrechtlicher Bestimmungen über die Zulassung zum Bör-
senhandel, die Prospektpublizität, die kontinuierliche Information der Investoren 
und die Vermeidung von Insidergeschäften als notwendig zu bezeichnen39.

34 Schreiber, Die besten Geldanlagen, S. 10. 
35 Schreiber, S. 11; siehe auch Märkte, Informationen für die Werbeplanung, Geldanlagen, Marketing Anzeigen, 
Hamburg 1999, S. 51. 
36 Märkte, Informationen für die Werbeplanung, Geldanlagen, S. 51. 
37 Märkte, Informationen für die Werbeplanung, Geldanlagen, S. 20. 
38 S.o., S. 21. 
39 Schwark, Kommentar zum Börsengesetz, 2. Auflage, München 1994, Vorwort. 
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