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Stellungnahme vzbv vom 23.01.2009 zur Anhérung ,Verbraucherschutz und Finanzmarkte*

Zusammenfassung

Die Problematik fir Verbraucher am Finanzmarkt ist eine grundsatzliche, die jedoch im Zuge
der Finanzmarktkrise an Schéarfe und Aufmerksamkeit gewonnen hat. Zu massiven Fehl-
entwicklungen im Privatkundengeschéaft konnte es kommen, weil Verbraucher vielfach weder
die Qualitat und Geeignetheit der Finanzprodukte selbst noch die Qualitat der Beratung
richtig einschatzen kdnnen. Beides sind so genannte Vertrauenseigenschaften.

Um die Rolle des Verbrauchers am Finanzmarkt kiinftig zu stéarken, ist ein Biindel von Mal3-
nahmen erforderlich, die transparentere Informationen und einen deutlich verbesserten
regulatorischen Rahmen einbeziehen. Hierzu zahlen folgende Malinahmen:

Anpassung des rechtlichen Rahmens zur Anlageberatung

Um Fehlentwicklungen im Finanzvertrieb entschieden entgegenzuwirken, ist es erforderlich,
einen Rechtsrahmen zu schaffen, der einen geeigneten Druck auf Banken und Finanzver-
mittler flr eine anleger- und anlagegerechte Beratung und Empfehlung ausiibt. Hierzu gilt es,
die Verjahrungsfrist bei Falschberatung zu verlangern, die Beweislast bei fehlerhafter
Anlageberatung umzukehren bzw. fir den Anleger wesentlich zu erleichtern, die Dokumen-
tation des Beratungsgespraches zu standardisieren und die Aushandigung der Beratungs-
dokumentation an den Verbraucher vorzuschreiben.

Risikokennzeichnung und -warnung

Eine klare, einfache und aufféallige Risikokennzeichnung und -warnung wirde Verbraucher
davor schitzen, unbedarft in fir sie nicht passende, zu risikoreiche Produkte zu investieren,
und darin unterstiitzen, vermehrt Produkte zu wahlen, die ihrem Risikoprofil besser entspre-
chen. Es darf davon ausgegangen werden, dass mit einer entsprechenden Risikokennzeich-
nung und -warnung, der Anteil von Zertifikaten in den Depots vieler Verbraucher deutlich
geringer ware. Eine entsprechende Risikokennzeichnung wiirde Verbraucher fir das Thema
Anlagerisiko starker sensibilisieren. Beschwichtigende und verzerrte Risikoaufklarungen im
Beratungsgesprach wirden deutlich erschwert. Hierzu ist eine Risikoklassifizierung vorzu-
schreiben, die durch eine einfache und auffallige Kennzeichnung dem Verbraucher deutlich
macht, ob er mit der Finanzanlage hohe oder eher weniger hohe Risiken eingeht (angepass-
te Ampelkennzeichnung oder Orientierung am Energielabel fur Haushaltsgeréte). Dartiber
hinaus sollte dem Anleger durch gesetzlich vorgeschriebene und vorgegebene Worst-Case-
Szenarien verdeutlicht werden, welche konkrekten Verluste bei dem zugrundeliegenden
Anlageinstrument méglich sein kdnnen.

Genehmungspflicht neuartiger Finanzprodukte

Neuartige Finanzprodukte sollten grundsatzlich geprift und genehmigt werden, bevor sie auf
den Markt kommen. Hierzu sollte fiir alle Finanzprodukte eine entsprechende Prospektpflicht
gelten. Auf dieser Grundlage sollte bewertet werden, welche Wirkungen von diesem Produkt
fur den Markt ausgehen, fur welche Anlegergruppen sich das Produkt eignet und fur welche
Zielgruppen ein Vertriebsverbot gelten soll. Danach durften nur noch standardisierte und
zugelassene Finanzprodukte auf den Markt kommen. Neben dieser Zulassungsprifung
muss auch die fortlaufende Beaufsichtigung gerade im Grauen Kapitalmarkt gewahrleistet
sein.
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Standardisiertes, vereinfachtes Informationsblatt (vereinfachte Prospektpflicht)

Wer nicht gut informiert ist, kann keine guten Entscheidungen treffen. Produkte werden kom-
plexer statt einfacher. Die daraus resultierende fehlende Vergleichbarkeit verhindert den
Wettbewerb. Weitere Konsequenz: dort, wo Kosten und Risiken verschleiert werden, sind
kostspielige Fehlentscheidungen die Folge. Ein verpflichtendes, zumindest auf die einzelnen
Produktgruppen bezogenes, standardisiertes Informationsblatt fiir Finanzprodukte wiirde das
Problem mangelnder Produktversténdlichkeit und -vergleichbarkeit verringern. Eine auf einen
Blick fir Verbraucher erkennbare Verbraucherinformation auf einem Blatt sollte alle Schlus-
selinformationen wie Kosten, Verfugbarkeit und Risiken zum Produkt zusammenfassen. Fur
Verbraucher wiirde es so leichter, die fur sie passenden Produkte zu finden. Die Abhangig-
keit Uberforderter Verbraucher von der Fahigkeit und Redlichkeit ihrer Anlagevermittler wir-
de so zumindest etwas gemindert. Schlief3lich wiirde durch eine klare und vergleichbare
Produktinformation der Entscheidungsprozess von Verbrauchern geférdert und damit die
Nachfrageseite gestarkt. Hierdurch entstinde ein Wettbewerb hin zu effizienten und be-
darfsgerechten Produkten.

Belastbare Regelung der Einlagensicherung

Die Sicherungseinrichtungen (Einlagensicherung und Anlegerentschadigung) sind EU-weit
verlasslich und belastbar zu regeln. Der Mindestschutz ist unbefristet und schrittweise auf
100.000 Euro und ohne Selbstbehalt anzuheben. Unerlasslich ist allerdings die Sicher-
stellung des Funktionierens der Einlagensicherung gerade aufgrund der h6heren Betrage.
Der Auszahlungsanspruch ist kurzfristig zu erfullen. Dariber hinaus ist sicherzustellen, dass
die Systeme auch grenziiberschreitend funktionieren. Hierzu sollte kiinftig auch die Auszah-
lung Uber die jeweils nationalen Systeme in den Heimatlandern des Verbrauchers vorge-
schrieben werden.

Ausbau der unabh&ngigen Beratung zu Finanzdienstleistungen

Nur eine von Provisionsinteressen unabh&ngige Beratung kann eine wirklich am Kunden-
bedarf orientierte Finanzberatung und -empfehlung sicherstellen. Bei der unabhéngigen
Verbraucherberatung und Aufklarung sollte auf Organisationen gesetzt werden, die bei der
Zielgruppe das hdchste Vertrauen genief3en. Die Verbraucherzentralen bieten seit Jahren
eine solche Beratung an und verfligen tber die entsprechenden Kompetenzen und tber
Vertrauen bei den Verbrauchern. In diesem Sinne empfehlen wir den Ausbau der
unabhangigen Finanzberatung, wie sie von den Verbraucherzentralen bereits heute
angeboten wird, zu unterstiitzen. Der Ausbau der unabhangigen Finanzberatung kdnnte in
der vorhandenen Infrastruktur der Verbraucherzentralen effizient umgesetzt werden. Das
Angebot wiirde sich dabei gerade auch an Einkommensschwache richten, die sich
unabhangige Finanzberatung sonst kaum leisten kdnnen und bei denen die besondere
Notwendigkeit zum effizienten Einsatz ihrer geringen finanziellen Ressourcen besteht.

Marktwachter

Trotz der systematischen Fehlentwicklungen im Privatkundengeschéft fehlt es immer noch
an einer verstarkt institutionalisierten Vertretung der Verbraucherinteressen gegeniiber dem
Finanzmarkten. Die der BaFin sonst tUibertragene Missstandsaufsicht dient nicht primar dem
Verbraucherschutz, sondern der Erhaltung der Marktintegritat. Dies fihrt dazu, dass es unter
dem Dach der BaFin bislang keinen direkten Verbraucherschutz in Finanzmarkten gibt. Um
hier trotzdem einen verbesserten Schutz von Verbrauchern zu erreichen, ist eine klare
verbraucherorientierte Finanzmarktkontrolle auf- und auszubauen. Uber Instrumente wie
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Prufungen von Produkten, Produktinformationen und Vertriebspraktiken, Petitionsrechte,
Klagebefugnisse und Méglichkeiten, Warnungen auszusprechen, sollte diese verbraucher-
orientierte Finanzmarktkontrolle die Rechte der Verbraucher gegentiber den Aufsichts-
behdrden, dem Gesetzgeber und den Unternehmen vertreten und durchsetzen.

Weil hinsichtlich des Aufsichtsziels der BaFin und dem Ziel des unmittelbaren Verbraucher-
schutzes ein gewisser Interessenkonflikt besteht, kann diese Kontrolle allerdings nicht
unmittelbar bei der BaFin angesiedelt werden. Vielmehr sollte sie daher unter dem Dach der
Verbraucherzentralen und des Verbraucherzentrale Bundesverbandes angesiedelt werden.
Beide fungieren bereits heute in gewissem Malie als Marktbeobachter, als Beschwerdestelle
fur Verbraucher und als Interessenvertreter gegentiber der BaFin, den Finanzinstituten und
der Politik. Allerdings kann - durch die eingeschrankte personelle Ausstattung und institutio-
nelle Férderung der Verbraucherzentralen und des fur die Politikberatung primar zustandi-
gem Verbraucherzentrale Bundesverband - diese Einflussnahme auf den Markt und die
Information und Beratung der Politik derzeit leider nur punktuell erfolgen. Um systematische
Fehlentwicklungen am Markt, Informationsungleichgewichte und Marktineffizienzen abzu-
mindern, sehen wir jedoch einen dringenden Bedarf, diese Tatigkeiten deutlich auszubauen.
Der derzeitige Aufgabenzuschnitt und die Finanzierungsgrundlagen gestatten aber keinen
weiteren Ausbau.

Beantwortung des Fragenkatalogs
Vergleichbarkeit von Produktinformationen/Kostentransparenz

1. Sollten an vergleichbare Produkte vergleichbare Anforderungen gestellt wer-
den?
Welche Aspekte sprechen fur eine einheitliche regulatorische Behandlung aller
Anlage- und Altersvorsorgeprodukte, welche aus lhrer Sicht dagegen?

In den vergangenen Jahren haben die Produktvielfalt und -komplexitat auf den Finanzmaérk-
ten - einschliellich des Grauen Kapitalmarkts - extrem zugenommen. Dies trifft sowohl auf
Produktgruppen wie auch auf Einzelprodukte innerhalb dieser Gruppen zu. Anlegern, die
regelmanig keine vertieften Kenntnisse hinsichtlich einzelner Anlageprodukte haben, ist so-
mit ein Vergleich kaum mdglich. Deshalb befiirworten wir zumindest im Hinblick auf die Pro-
duktgruppen eine groRere Vergleichbarkeit hinsichtlich einer Harmonisierung von Produktin-
formationspflichten. Bezogen auf die Regulierung und Férderung von Anlage- und Altersvor-
sorgeprodukten fordern wir einen einheitlichen Rechtsrahmen. Im Einzelnen geht es um:
einheitliche Regelungen zur Besteuerung, zur Erhebung von Sozialabgaben, zum Pféan-
dungsschutz, zu den Forderhdchstgrenzen, zur Rabattierung von Provisionen und zur Vertei-
lung der Vertriebsprovisionen.

Eine solche produktneutrale Behandlung und Regulierung von Anlage- und Altersvor-
sorgeprodukten ist bereits zur Sicherstellung eines unverzerrten Wettbewerbs geboten.
Denn insbesondere die fehlende produktneutrale Besteuerung von Altersvorsorgeprodukten
fuhrt heute zu Wettbewerbsverzerrungen zwischen den verschiedenen Produkten und zu
einer massiven Erschwerung der Vorsorgeentscheidung. Die unterschiedlichen Rahmenbe-
dingungen fiihren dazu, dass Verbraucher von der Bedarfsgerechtigkeit der zur Auswahl
stehenden Produkte abgelenkt werden. Wichtige Aspekte wie die Verfigbarkeit/Flexibilitat
des Kapitals, Sicherheits- und Rentabilitdtserwartungen an die Kapitalanlage oder die Frage
der Notwendigkeit bestimmter mit der Altersvorsorge verbundene Zusatzversicherungen tre-
ten dadurch in den Hintergrund.
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Darlber hinaus sprechen wir uns fiir einheitliche und damit vergleichbare Transparenzvor-
schriften aus. An vergleichbare Produkte sollten vergleichbare Anforderungen gestellt wer-
den, da nur so fiur Verbraucher Gemeinsamkeiten und Unterschiede klar werden. So sollte in
einer einheitlich vorgeschriebenen Weise insbesondere informiert werden tber

- Kosten, Provisionen, Innenprovisionen und deren Verteilung,

- Kosten beziehungsweise finanzielle Nachteile eines vorzeitigen Vertragsabbruchs,
- Risikopotential der Anlage unter Ausweis eines Worst-case-Szenarios

- Anlagegrundsétze einschliellich der

- Erfillung beziehungsweise Nicht-Erfullung von Nachhaltigkeitskriterien in der Anlage.

Darlber hinaus sei jetzt und nachfolgend noch ausfiihrlicher auf die Problematik des Neben-
einanders eines regulierten Finanzmarkts auf der einen Seite und eines grof3en unbeaufsich-
tigten Finanzmarktsegments auf der anderen Seite eingegangen. Die Mdglichkeit, Anlage-
produkte ganz oder nahezu ohne Aufsicht der BaFin anbieten zu kénnen, fuhrt dazu, dass
sich ,Schwarze Schafe” am Markt etablieren, die bewusst den Weg des geringsten Wider-
standes wahlen, um unseridse Produkte zu vertreiben. Durch die Méglichkeit, in das Seg-
ment des so genannten Grauen Kapitalmarktes ,abwandern“ zu kénnen, findet also ein Ver-
drangungswettbewerb ,zugunsten® unserioser Produkte statt. Vor diesem Hintergrund ist es
eine Forderung des vzbv, kiinftig den gesamten Finanzmarkt der Kontrolle der BaFin zu un-
terstellen. Neben der generellen Kontrolle durch die Finanzaufsicht zahlt hierzu insbesonde-
re die Einfihrung einer generellen Produkt- beziehungsweise Marktzulassung und eine ge-
nerelle Prospektpflicht fir alle Finanzmarktprodukte.

2. Empfiehlt es sich, ein standardisiertes Informationsblatt fir alle Finanzprodukte
gesetzlich vorzuschreiben, in dem die wesentlichen Merkmale des Produkts
und seine Risiken erlautert werden?

Empfiehlt sich eine Kennzeichnung des Risikos mit Hilfe von Ampelfarben?

Alle Bestrebungen, Transparenz, Verstandlichkeit und Vergleichbarkeit von Finanzprodukten
herzustellen, sind bisher gescheitert. Entweder sind die gesetzlichen Bestimmungen noch
nicht hinreichend auf die wirklichen Kerninformationen ausgerichtet oder sie werden ignoriert
beziehungsweise so ausgelegt, dass angemessene Transparenz nicht erreicht wird.

Wer nicht gut informiert ist, kann keine guten Entscheidungen treffen. Fehlende
Vergleichbarkeit verhindert den Wettbewerb und Produkte werden komplexer statt einfacher.
Weitere Konsequenz: dort, wo Anlage- und Kostenrisiken verschleiert werden, sind
kostspielige Fehlentscheidungen die Folge.

Ein verpflichtendes, zumindest auf die einzelnen Produktgruppen bezogenes,
standardisiertes Informationsblatt fir Finanzprodukte kénnte dem Problem mangeinder
Produktversténdlichkeit und -vergleichbarkeit ein Ende setzen. Eine auf einen Blick fur
Verbraucher erkennbare Verbraucherinformation sollte alle Schlusselinformationen wie
Kosten, Verfligbarkeit und Risiken zum Produkt zusammenfassen. Fir Verbraucher wiirde
es so leichter, die fir sie passenden Produkte zu finden. Die Abhéngigkeit tiberforderter
Verbraucher von der Fahigkeit und Redlichkeit ihrer Anlagevermittlter wiirde so zumindest
etwas gemindert. Schlie3lich wirde durch eine klare und vergleichbare Produktinformation
der Entscheidungsprozess von Verbrauchern gefordert und damit die Nachfrageseite
gestarkt. Hierdurch entstinde ein Wettbewerb hin zu effizienten und bedarfsgerechten
Produkten. Eine Steilvorlage hierfur liefern die Arbeiten der europaischen Wertpapierauf-
sichtsbehdrde CESR zur Schaffung einer ,Key Investor Information’, die bei Investmentfonds
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den bisherigen ,Vereinfachten Prospekt’ ablésen wird, der seinem Namen in keiner Weise
gerecht geworden ist (s. auch Frage 41).

Explizit spricht sich der vzbv fiir eine vereinfachte Risikokennzeichnung und -warnung aus.
Dabei ist zu priifen, ob die Ampelkennzeichnung ahnlich der Nahrwertampel der Aufklarung
tber komplexe Anlagerisiken ausreichend gerecht wird, oder ob hierfir ein differenzierteres
Labelling in Anlehnung an das Energielabel fir Haushaltsgerate geboten ist (vgl. auch Ant-
wort 3).

Sowohl bezogen auf ein standardisiertes Informationsblatt als auch auf eine vereinfachte
Risikokennzeichnung setzen wir Markttests fiir eine Implementierung voraus (auf européi-
scher Ebene ist dies zum Thema vorvertragliche Informationen mit den von der EU-
Kommission eingerichteten Focus Groups bereits begonnen worden).

3. Kann ein Kennzeichnungssystem wie die Ampelkennzeichnung einen Warn-
hinweis fur Verbraucherinnen und Verbraucher geben?

Eine klare, einfache und auffallige Risikokennzeichnung/-warnung wirde Verbraucher davor
schitzen, unbedarft in fur sie nicht passende Produkte zu investieren. Verbraucher wiirden
darin unterstitzt, vermehrt Produkte zu wéhlen, die ihrem Risikoprofil und sonstigen
Anforderungen an ein Anlageprodukt besser entsprechen.

Es darf davon ausgegangen werden, dass mit einer entsprechenden Risikokennzeichnung/
-warnung, der Anteil von Zertifikaten in den Depots vieler Verbraucher deutlich geringer
ware. Bereits aufgrund des Wertverlust- und des Emittentenrisikos beinhalten Zertifikate
prinzipiell ein héheres Risiko. Fur Verbraucher, die ihr Geld sicher anlegen wollen, kommen
diese Papiere nicht in Frage. Eine Risikokennzeichung/-warnung hatte einen grof3en Tell
heutiger Zertifikatebesitzer aller Wahrscheinlichkeit vom Kauf abgehalten.

Eine Ampelkennzeichnung kann fir Verbraucher die Risikoeinschatzung erleichtern. Jeder
Teilnehmer am StraRenverkehr, angefangen beim Kleinkind, erkennt, dass die rote Farbe im
Zusammenhang mit einem Risiko steht.

Allerdings sehen wir im komplexen Bereich der Finanzdienstleistungen das Problem, dass
eine Klassifizierung in drei Risikokategorien das Anlagerisiko (und erst recht das Anlagepro-
dukt) zu verkurzt darstellen konnte. Zur differenzierten Risikodarstellung schlagen wir daher
beispielsweise sechs Risikoklassen von. In der praktischen Umsetzung wirde beispielsweise
ein Banksparplan Risikoklasse 1 von sechs mdglichen Risikoklassen erhalten. Je héher das
Risiko, desto hoher wéare die Risikoklasse. Hierzu schlagen wir vor, das Konzept einer Am-
pelkennzeichnung entsprechend zu modifizieren.

Eine entsprechende Risikokennzeichnung wiirde Verbraucher zumindest fiir das Thema An-
lagerisiko starker sensibilisieren. Beschwichtigende und verzerrte Risikoaufklarungen im
Beratungsgesprach wirden zumindest deutlich erschwert.

4, Sollte eine Pflicht zur Offenlegung aller Kosten, also Abschluss-, Verwaltungs-,
und Kapitalanlagekosten, eingefihrt werden?

Die Offenlegung von Kosten ist ein zentraler Punkt des Verbraucherschutzes. So tritt der
vzbv auch im Anlagebereich fiir eine Offenlegung aller Kosten ein. Diese Offenlegung ist
mitentscheidend fur die Produktauswahl. Die Beurteilung der Kostenbelastung ist eine
wichtige Voraussetzung fiir die Einschatzung der Effizenz des Produktes. Daneben ist eine
Bewertung der Struktur der Kosten wichtig, um Interessenkonflikte einschatzen zu kénnen.
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Verbraucher kdnnen so beurteilen, inwieweit Empfehlungen durch die eigenen Interessen
des Beraters/Vermittlers beeinflusst sind.

Einige wichtige gesetzliche Regelungen zur Herstellung von Kostentransparenz im
Anlagebereich bestehen dabei bereits. GemaR Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) miissen
.die Existenz, die Art und der Betrag der Gebuhr, Provision oder Vergiitung oder - wenn der
Betrag nicht feststellbar ist - die Methode zur Berechnung dieses Betrags gegentiber dem
Kunden vor der Erbringung der betreffenden Wertpapier- oder Nebendienstleistung in
umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise eindeutig offen gelegt werden“. Auch
der Bundesgerichtshof hat in seiner ,Kick-back-Entscheidung” (6. Marz 2007, Az. BGH Xl ZR
56/05) eindeutig entschieden, dass Banken, die ihre Kunden tber Kapitalanlagen beraten
und ihnen dabei Fondsprodukte empfehlen, "kick-backs" der Fondsgesellschaften
(Ruckvergutungen) aus Ausgabeaufschlagen und jahrlichen Verwaltungsgebiihren
offenlegen mussen.

Allerdings zeigt sich, dass Banken und Finanzdienstleistungen diesen Pflichten oft nicht
nachkommen. Insofern besteht vor allem Handlungsbedarf in Bezug auf die Durchsetzbarkeit
und Kontrolle der Einhaltung dieser bestehenden gesetzlichen Pflichten. So sollte eine
Aufsichtsstruktur etabliert werden, deren Ziel sich auch auf die Produktkontrolle erstreckt.
Daneben gilt es, wirksame Sanktionen festzuschreiben. Als wirksame Sanktion sehen wir die
Vorschrift zur Riickabwicklung des Anlageschéaftes im Falle einer Nichterfillung der
Informationspflichten.

5. Bisher werden die 0. a. Kosten abhangig vom Produkt teilweise in absoluten
Betrégen, teilweise in Prozent angegeben. Lasst sich eine Vergleichbarkeit der
Kosten fir die unterschiedlichen Produkte herstellen? Ist die sog. ,,Reduction-
in-yield“-Methode, also die Angabe der durchschnittlichen jahrlichen Verringe-
rung der Rendite aufgrund der eingerechneten Kosten einschlief3lich der Kapi-
talanlagekosten, hierfir geeignet?

Die ,Reduction in Yield" (RiY) ist eine KostenkenngroRe. Sie basiert auf der Idee, die Rendi-
teminderung zu beziffern, die durch die Kosten entsteht. Dabei gibt es unterschiedliche An-
satze, wie die RiY konkret zu berechnen ist. Je nach Ansatz werden bestimmte Kostenposi-
tionen in die RiY einbezogen oder aber bleiben auf3en vor. Grundsatzlich entspricht die RiY
einem Performanceabschlag, der sich aus den Kosten ergibt. Dabei gibt die RiY nur Informa-
tionen fir den Endwert und nicht fiir den Verlauf. Schlielich ist die RiY abhangig von der
Hohe der Verzinsung vor Kosten und von der Laufzeit des Sparvertrages.

Die Motivation fur die Einfihrung der RiY, sprich der Versuch, eine KostenkenngrofRe zu
entwickeln, die unterschiedliche Finanzdienstleistungsprodukte vergleichbar machen soll,
wird vom vzbv unterstitzt. Allerdings wird bei genauerer Betrachtung deutlich, dass auch die
RiY Starken und Schwachen aufweist. Je nachdem um welche Produkte es geht, ermdglicht
sie einen Vergleich von Produkten beziehungsweise in Ausnahmefallen auch einen produkt-
Ubergreifenden Vergleich. Vor allem ein produktiibergreifender Vergleich wére wiinschens-
wert.

Starken der RiY als Kenngrofie
Eine vollstandige RiY, die sdmtliche Kostenpositionen erfasst, spiegelt als einheitliche

Kenngrél3e die Kosten eines Vertrages wider und erlaubt Einschatzungen Uber die Ablauf-
leistung am Ende des Vertrages.
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Liegt bei einer festen Laufzeit fir verschiedene Produkte eine vollstandige RiY vor, die
samtliche Kostenpositionen umfasst, so kdnnen diese Angebote unter Kostengesichtspunk-
ten verglichen werden.

Schwachen der RiY als Kenngrof3e

- Die RiY ist schwer verstandlich. Der Anleger hat kaum eine Mdglichkeit, ein ,,Ge-
fuhl“ fur die Kostenbelastung zu entwickeln, da er mehrere Prozentséatze in Bezie-
hung setzen muss und dabei auch die Laufzeit des Vertrages zu beachten hat.

- Die RiY ist stark abh&ngig von der Laufzeit des Vertrages. Bei Vertragen unter-
schiedlicher Laufzeit wirkt sich die RiY sehr unterschiedlich aus.

- Die RiY ist abhdngig von der angenommenen kostenfreien Verzinsung. Je
nachdem, ob man hier von einem optimistischen oder pessimistischen Wert ausgeht,
ist die RiY eher hoch oder eher niedriger.

- DieRiY ist eine KenngrtlR3e, die nicht die Verteilung der Kosten auf die Ver-
tragslaufzeit berticksichtigt. Das heif3t, die Entwicklungen wéhrend des Vertrages
werden hier nicht abgebildet. Insbesondere Vertrage mit einer hohen Kostenbelas-
tung zu Vertragsbeginn erscheinen durch die RiY flexibler als sie tatsachlich sind.

Zusatzlich ist es schwierig, die RiY je nach Produktart verniinftig zu definieren. So sind
bei Fondssparvertragen alle Kostenpositionen letztlich vergleichsweise leicht zu identifizieren
und auch in die RiY einzurechnen. Bei Versicherungsprodukten ist dies jedoch anders, da
z.B. Kapitalanlagekosten in der Kosteninformation nicht separat ausgewiesen werden und so
auch nicht in die RiY eingehen.

Bei den verschiedenen Formen der RiY ist genau zu beachten, welche Kostenpositionen
letztlich eingehen. Je nach Ausprédgung der RiY gehen folgende Positionen ein beziehungs-
weise nicht ein:

Auspragqng _der Ausgabe- Abschluss- laufende Kosten im Kapital-
Produktart Reduction in Verwaltungs-
X auschlag kosten Rentenbezug | anlagekosten
Yield kosten
Fondssparplan TER nach BVI gehen. nicht fallen nicht an gehen ein fallen nicht an g_eher? nur.
ein teilweise ein
Klassische ["Renditeeffekt" des fallt nicht an gehen nicht chen ein gehen nicht gehen nicht
Lebensversicherung GDV ein 9 ein ein
Fondsgebundene |"Renditeeffekt" des eht nicht ein gehen nicht chen ein gehen nicht gehen nicht
Lebensversicherung GDV 9 ein 9 ein ein
Lebensvers:i:zfl‘j:g RedLIj::atliSc?r;S:::?(ield geht ein gehen ein gehen ein fallen nicht an gehen ein

Alternative KostengréRRen zur RiY sind Angabe der Kosten in Euro und Cent und die Kos-
tenquote, die angibt, wie hoch der Anteil der Pramie durchschnittlich ist, der fiir Kosten ab-
gezogen wird.

o Bei der Angabe der Kosten in Euro und Cent werden die Kosten fiir jeden Zeit-
punkt, in dem Kosten erhoben werden, in Euro und Cent angegeben; so sind sie zu-
nachst leicht zu verstehen. Dies ist ein Grund, warum im Rahmen der Informations-
pflichtenverordnung fur Versicherungsprodukte festgelegt wurde, dass die Ab-
schlusskosten in Euro und Cent anzugeben sind. Diese Kostenangaben finden sich
im Produktinformationsblatt. Die Angabe weiterer Kosten in Euro und Cent erfolgt tb-
licherweise weder bei Versicherungsprodukten noch bei Sparprodukten. Eine Kos-
tenangabe in Euro und Cent fir jedes Vertragsjahr gibt jedoch leicht ein verzerrtes
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Bild wieder, da Kosten, die erst in der Zukunft erhoben werden, geringere Auswirkun-
gen haben als Kosten, die sehr friih dem Vertrag angelastet werden.

o Die so genannte Kostenquote (durchschnittliche Kosten pro Pramieneuro) gibt an,
wie hoch der Anteil an allen Einzahlungen ist, der durchschnittlich pro Euro an Kosten
abgezogen wird. Es erfolgt eine vergleichsweise leicht nachvollziehbare Kostendar-
stellung. Die Kostenquote erlaubt es, den effektiven ,Sparanteil* des Sparbeitrages
zu bestimmen, der letztlich zum Besparen des Vertrages zur Verfiigung steht. Bei-
spiel: Betragt die Kostenquote 20 % und wird der Vertrag jahrlich mit 1.000 € bespart,
so werden durchschnittlich Kosten in Hohe von 20 % der 1.000 €, also 200 € Kosten
angesetzt. Der Sparbeitrag, also das was tatsachlich zum Sparen zur Verfigung
steht, betrdgt dann 800 €. Die Kostenquote errechnet sich dabei folgendermal3en: Es
wird fur den Vertrag berechnet, wie hoch der Beitrag sein misste, damit ohne Abzug
von Kosten genau das Sparziel erreicht wird. Der Unterschied zwischen diesem ,Net-
tobeitrag” und dem tatséachlichen Beitrag sind nun gerade die durchschnittlichen Kos-
ten. Dabei geht der vom Finanzdienstleister angesetzte Zins ein, d.h. bei einem
Fondssparplan die angenommene Performance des Fonds vor Kosten oder bei einer
klassischen Renten- oder Lebensversicherung der Garantiezins und die Sterbetafel.
Das heil3t, die Kostenquote kann je nach Vertragsgestaltung nur schwer ermittelt
werden. Die Kostenquote hat analog zur RiY den Nachteil, dass nicht ersichtlich wird,
in welchen Vertragsphasen die Kosten besonders hoch sind. Vertrage unterschiedli-
cher Laufzeit sind jedoch tber die Kostenquote vergleichbar.

Fazit: Unter der Voraussetzung, dass die RiY tatsachlich samtliche Kostenpositionen erfasst,
und die Kostenerfassung auch gesetzlich definiert und festgelegt ist, kann die RiY als ein-
heitliche Kenngré3e die Kosten eines Vertrages widerspiegeln. Hierzu sollte eine Orientie-
rung an der britischen RiY erfolgen. So erlaubt die RiY eine Einschatzung tber die Ablauf-
leistung am Ende des Vertrages. Unter der Voraussetzung identischer Laufzeiten ist somit
mit Hilfe der RiY ein Kostenvergleich unterschiedlicher Angebote derselben Produktgruppe
maoglich. Mit der RiY kdnnte das Ziel erfillt werden, eine Produkt tibergreifende Vergleich-
barkeit bezogen auf die anfallenden Kosten zu erhalten. Insbesondere ist es méglich, auch
fur diejenigen Produkte eine Vergleichbarkeit herzustellen, fir die - wie beispielsweise Bank-
sparplane - keine unmittelbaren Kosten erhoben werden.

Die Kostenquote stellt ebenfalls einen gangbaren Weg dar, um Kostentransparenz zu erstel-
len. Diese Kennziffer ist dabei fir den Verbraucher eingangiger und nachvollziehbar. Nach-

teil: ein Produkt Gibergreifender Vergleich ist mit dieser Kennziffer erschwert. Zudem bezieht
sich der Vergleich nur auf die Produkte, bei denen fiir den Verbraucher unmittelbare Kosten
entstehen. Eine mogliche Renditeschmdlerung durch eine gegentiber dem Marktzins verrin-
gerte Ertragsprognose kann damit nicht dargestellt werden.

6. Empfiehlt sich bei Investmentfonds die Angabe einer Gesamtkostenquote, auch
Total Expense Ratio (TER) genannt, in die die Kosten bis hin zu den Depot-
bankgebihren eingerechnet sind?

Um einen effektiven Kostenvergleich tiber verschiedene Ansparprodukte, wie Kapital anspa-
rende Versicherungen und Fondssparpléne, zu erhalten, ist es erforderlich, alle mit der Anla-
ge verbundenen Kosten zusammenzufassen und miteinander zu vergleichen.

Unsere Kritik hinsichtlich der TER bezieht sich weniger auf die Nicht-Einbeziehung der De-
pot- und Vertriebskosten (Ausgabeaufschlage). Im Ubrigen ist ein Einbezug dieser Kosten
ohnehin schwierig, da gerade um diese Kosten ein funktionierender Wettbewerb besteht.
Das heil3t, diese Kosten unterscheiden sich von Anbieter zu Anbieter.
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Unser Kritik konzentriert sich vielmehr auf die im Rahmen des Fondsmanagements anfallen-
den, durch den Kauf und Verkauf von Wertpapieren verursachten Transaktionskosten, die
nicht im Rahmen der TER-Ermittlung beriicksichtigt werden. Hierfr gibt es aus Verbrau-
chersicht keine nachvollziehbaren Griinde. Da diese Kosten ebenfalls in den Rechenschafts-
berichten fur das jeweilige Geschaftsjahr auszuweisen sind, kénnten sie auch problemlos
Einzug in die Berechnung einer TER finden. Die Bedeutung dieser Kostenposition fiir die
Anbieterseite ist dabei nicht zu unterschéatzen. Da vor allem die groRen deutschen KAGs als
Tochtergesellschaften von Bankkonzernen ihre An- und Verkaufstransaktionen in aller Regel
Uber die eigenen Mutterhauser abwickeln, flieRen diesen hohe Abwicklungs- und Provisions-
ertrage zu. Durch haufiges Umschichten des Fondsdepots lassen sich so also zu Lasten der
Anleger hohe Zusatzertrage fur die Konzernkasse durch entsprechende Transaktionskosten
generieren. Dies wirde durch die Einberechnung der Transaktionskosten in die TER trans-
parent werden.

Der konsequentere Weg zur Herbeifiihrung einer absoluten Kostentransparenz ware eine
weiter gefasste Gesamtkostenquote, die alle tatsé&chlich anfallenden Kosten beriicksichtigt.

(siehe auch Antwort auf Frage 41)

7. Wie kann die Transparenz der Risiken von Finanzanlagen verbessert werden,
ohne den Verbraucher mit zu vielen Informationen tber die einzelnen Finanz-
produkte zu Uberlasten?

Die Problematik des Finanzmarktes ist eine grundsatzliche! Verbraucher kénnen in der Re-
gel weder die Qualitat der Finanzprodukte selbst noch die Qualitéat der Beratung verifizieren.
Beides sind so genannte Vertrauenseigenschaften. Verbraucher sind daher auf zusétzliche
Informationen angewiesen, die ihnen Auskunft Gber die Qualitét bietet. Diese Informationen
missen verlasslich sein und bediirfen der staatlichen beziehungsweise regulatorischen Ab-
sicherung.

Der vzbv fordert hierzu eine Risikoklassifizierung, die durch eine einfache und auffallige
Kennzeichnung dem Verbraucher deutlich macht, ob er mit der Finanzanlage hohe oder eher
weniger hohe Risiken eingeht. Unser Vorschlag hierzu ist eine angepasste
Ampelkennzeichnung (statt drei Risikoklassen sollten sechts Riskoklassen vorgesehen sein)
oder eine Orientierung an der Kennzeichnung von Haushaltsgeraten durch das Energielabel.

Darlber hinaus sollte dem Anleger durch gesetzlich vorgeschriebene und vorgegebene
Worst-Case-Szenarien verdeutlicht werden, welche konkrekten Verluste bei dem
zugrundeliegenden Anlageinstrument maglich sein kdnnen. So wirden Verbraucher vor
unliebsamen Uberraschungen im Rahmen ihrer Geldanlage geschitzt. Fiir Verbraucher
wirde es so leichter, die fir sie passenden Produkte zu finden. Die Abh&ngigkeit
Uberforderter Verbraucher von der Fahigkeit und Redlichkeit ihrer Anlagevermittlter wiirde so
zumindest etwas gemindert.

Bezogen auf Zertifikate spielen die Kosten, die bislang dem Verbraucher vielféltig vollig
verborgen bleiben, eine besondere Rolle zur Abschatzung des Risikos. Fir eine verbesserte
Kosten- und Risikotransparenz fordern wir daher bezogen auf Zertifikate eine gesetzliche
Pflicht zur Angabe des fairen Wertes (Fair Value).

(s. auch Antwort auf Frage 41)
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Beratung/Verbraucheraufklarung

8. Wie kann die unabhangige Beratung und Aufklarung der Verbraucherinnen und
Verbraucher verbessert werden?

Nur eine von Provisionsinteressen unabhangige Beratung kann eine wirklich am Kun-
denbedarf orientierte Finanzberatung und -empfehlung sicherstellen. Bei der unabhan-
gigen Verbraucherberatung und Aufklarung sollte auf Organisationen gesetzt werden, die bei
der Zielgruppe das hdchste Vertrauen genief3en. Die Verbraucherzentralen bieten seit Jah-
ren eine solche Beratung an und verfiigen tber die entsprechenden Kompetenzen und tber
Vertrauen bei den Verbrauchern. Schon vor der Finanzmarktkrise, aber insbesondere auch
seit dem Herbst 2008 hat sich offenbart, dass die Verbraucherinnen und Verbraucher in die
Verbraucherzentralen das héchste Vertrauen setzen. Gleichzeitig hat sich jedoch gezeigt,
dass die Verbraucherzentralen in den La&ndern auf Grund ihrer personellen und materiellen
Ausstattung nicht in der Lage sind, den Beratungsansturm zeitnah zu bearbeiten. Mit hoch-
gerechnet 109 Vollzeitberatern kbnnen insgesamt etwa 54.500 Beratungen a zwei Stunden
bundesweit angeboten werden. Bei 39 Mio. Haushalten in Deutschland kénnen damit pro
Jahr maximal 0,14 Prozent der Haushalte unabhangig zu Finanzdienstleistungen beraten
werden. Das bedeutet, dass auf einen Vollzeitberater 357.798 Haushalte kommen. Zum
Vergleich: Allein der Finanzstrukturvertrieb AWD beschéftigt 6.173 Finanzberater. Unter
denselben Annahmen heil3t das, dass der AWD 3.086.500 Haushalte pro Jahr beréat und
damit 8 Prozent der Haushalte abdeckt.

Dem steht ein deutlich erkennbarer Bedarf an unabh&ngiger Beratung entgegen. Die am 24.
Oktober 2008 gestartete, vom Bundesministerium fur Ernahrung, Landwirtschaft und Ver-
braucherschutz finanzierte Erste-Hilfe-Finanzmarkt-Hotline der Verbraucherzentralen besta-
tigt diesen Bedarf. Die mehr als 140.000 Anrufe belegen, was Verbraucher in Finanzfragen
suchen: Einen neutralen Ansprechpartner, dem sie Sachkompetenz, Neutralitat und Glaub-
wiurdigkeit attestieren.

In diesem Sinne empfehlen wir, den Ausbau der unabhé&ngigen Finanzberatung, wie sie
von den Verbraucherzentralen bereits heute angeboten wird, zu unterstiitzen. Unser
Ziel ist es, das Angebot unabhéngiger Finanz- und Versicherungsberatung in der Weise aus-
zubauen, dass statt der bisherigen Reichweite von etwa 0,14 Prozent der Haushalte kiinftig
etwa zehn Prozent der Haushalte zu erreichen, denen in einem Abstand von zehn Jahren
eine unabhangige Beratung gewéhrt werden kann. Allerdings ist davon auszugehen, dass
auch dieses Beratungsangebot den tatschlichen Bedarf nicht decken wiirde. So belegt eine
von uns im Dezember 2008 in Auftrag gegebene Infratestumfrage, dass etwa 50 Prozent der
Befragten das Bedurfnis nach einer unabhangigen Beratung haben. 41,8 Prozent der Befrag-
ten beziehungsweise 83 Prozent all derer, die eine unabhangige Beratung wiinschen, wur-
den sich gerne durch eine Verbraucherzentrale zu Finanzdienstleistungen beraten lassen.
Die hohe Glaubwiirdigkeit in die Verbraucherzentralen und deren Beratung bestétigt auch
eine Anfang 2008 durch das Institut fir Markt-Umwelt-Gesellschaft e.V. (imug) durchgefiihrte
Verbraucherbefragung.

9. Sehen Sie Bedarf fir einen Ausbau des Angebots an unabhéngiger Finanzbera-
tung?
Wenn ja, durch wen und in welcher H6he sollte ein derartiger Ausbau finanziert
werden?
Empfiehlt sich eine Beteiligung der Anbieterseite an den Kosten fir den Aus-
bau der unabhé&ngigen Beratung?

Die Ursache fur fehlerhafte und schlechte Beratungen und Empfehlungen zu Finanzdienst-
leistungen ist zu einem grofRen Teil in der von Provisionen abhangigen Vergitung des Ver-
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triebs beziehungsweise der Verdienststruktur der Finanzinstitute zu sehen. Die Probleme,
die aus der Provisionsberatung resultieren, sind auch Gegenstand der jingst vom Bundes-
ministerium fur Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz verdffentlichten Studie
»LAnforderungen an Finanzvermittler - mehr Qualitat, bessere Entscheidungen®. Vor dem Hin-
tergrund der Interessenkonflikte, die aus der Provisionsberatung resultieren, kommt die Stu-
die zu folgendem Schluss:

Dem Vermittler steht der typische Verbraucher mit einem unzureichenden finanziel-
len Bildungsstand gegeniiber, was ein produktives Miteinander auf hinreichendem
qualitativen Niveau weiter erschwert. Der Nutzen einer finanziellen Entscheidung ist
durch die meisten Verbraucher kaum zu erfassen oder gar zu bewerten. Mitunter
herrscht der Wunsch vor, dem Berater die Entscheidung zu tiberlassen.

Durch diese belastete Ausgangskonstellation sind Fehlleistungen eher die Regel als
die Ausnahme und auch empirisch zu belegen. Zum Beispiel werden 50-80% aller
Langfristanlagen mit Verlust vorzeitig abgebrochen und die gesamten
Vermdgensschaden auf Grund mangelhafter Finanzberatung werden auf jahrlich 20-
30 Mrd. EUR geschatzt. Dass Fehlberatung (anders als beim Autokauf 0.4.) lange
Zeit oder gar nicht auffallt, ist eines der Hauptprobleme dieses Marktes. Dadurch
kommt es zu wenig Rickkopplungen an das Angebot, die Marktallokation ist subop-
timal !

Insbesondere wegen der problematischen Folgen der Provisionsberatung (verbunden mit
Problemen, die sich aus der Komplexitat der Produkte und der mangelnden Produkttranspa-
renz ergeben), sehen wir deutlichen Bedarf im Ausbau eines unabhangigen Finanzbera-
tungsangebotes.

Aufgrund der Unabhangigkeit, der Sach- und Fachkompetenz und des hohen Vertrauens,
das die Arbeit und Beratungsleistung der Verbraucherzentralen genief3t und vor dem Hinter-
grund, dass die Verbraucherzentralen bereits seit vielen Jahren in der unabhangigen Fi-
nanzberatung tatig sind, empfehlen wir, diesen Ausbau bei den Verbraucherzentralen zu
fordern.

Der Ausbau der unabhéngigen Finanzberatung konnte in der vorhandenen Infrastruktur der
Verbraucherzentralen effizient umgesetzt werden. Das Angebot wiirde sich dabei gerade
auch an einkommensschwache und Durchschnittsverdienerhaushalte richten. Durch ein sol-
ches niederschwelliges - aus unserer Sicht staatlich mit zu forderndes Beratungsangebot -
entsteht keine unmittelbare Konkurrenz zu den schon heute am Markt tatigen Honorarbera-
tern. Denn der anvisierte Kundenstamm dieser Honorarberater, die auch nicht zu allen Spar-
ten beraten, sind eher vermégende und einkommensstarke Haushalte. Denn tatsachlich ar-
beitet das Gros der Honorarberater nicht allein gegen ein festes, auf Stundenbasis kalkulier-
tes Honorar, sondern gegen eine Mischkalkulation aus Stundenhonorar und einem Prozent-
satz bezogen auf das Anlagevolumen. Hieraus resultiert, ein wirtschaftliches Interesse der
Honorarberater vornehmlich an einem finanzstarken Klientel.

Vor diesem Hintergrund pladieren fiir den Ausbau der unabhangigen Beratung mit einer be-
sonderen Ansprache einkommensschwacher und Durchschnittverdienerhaushalte. Denn
gerade diese Haushalte bendtigen fur ihr Haushalts- und Finanzmanagement unabhangige
Unterstitzung. Insbesondere flr monetar schwache Haushalte ist es wichtig, ihre geringen
finanziellen Ressourcen effizient einzusetzen, um so auch einer Ver- bis Uberschuldung Vor-
zubeugen. Dieser Ansatz entspricht dabei einer Kritik der BMELV-Studie. So heil3t es in der
Studie:

Die absolute Hohe solcher Vermdgensschaden ist fir die vorliegende Arbeit weniger
relevant als ihre Struktur und die Folgen. Legt man gangige Zielgruppensegmentierungen
aus dem Vertrieb zu Grunde, ist eine negative Korrelation mit Vermdgens- und
Einkommenshohe zu vermuten: Je weniger Geld vorhanden ist, umso hdher die

t Anforderungen an Finanzvermittler — mehr Qualitat, bessere Entscheidungen Studie im Auftrag des Bundesministeriums fur
Ernéhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz, Seite 9
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proportionalen Vermégensverluste durch schlechte Beratung. Diese Verteilung ist
ordnungspolitisch problematisch und fihrt zu Kosten im Sozialsystem: Schlecht berate-
ne Niedrigverdiener enden im Ruhestand oder bei Arbeitslosigkeit eher in der Sozialhilfe als
schlecht beratene Verbraucher aus finanziell stéarkeren Schichten.z_

Vor diesem Hintergrund ist die staatliche Subventionierung des Ausbaus unabhéngiger Fi-
nanzberatung gerechtfertigt. Eine gute Finanzberatung, die allen Bevélkerungsschichten
zugute kommt, liegt im offentlichen Interesse und muss damit auch als 6ffentliche Aufgabe
verstanden werden. Dabei darf davon ausgegangen werden, dass der Ausbau eines nieder-
schwelligen Finanzberatungsangebotes keinen Wettbewerbseingriff gegeniiber frei am Markt
auftretenden Honorarberatern erzeugen wird. Fir eine unmittelbare Wettbewerbssituation
beider Angebote liegen die spezifischen Zielgruppen und Angebote zu weit auseinander. Vor
diesem Hintergrund gehen wir vielmehr davon aus, dass ein ausgeweitetes Angebot unab-
hangiger Finanzberatung durch die Verbraucherzentralen eine positiv ausstrahlende Wirkung
auf den Gesamtmarkt der unabh&ngigen Finanzberatung zeigen wirde.

Zur Finanzierung des Ausbaus des unabhangigen Beratungsangebotes unter dem Dach
des vzbv und der Verbraucherzentralen ist eine Mitfinanzierung durch Beratungsentgelte
vorzusehen. Das heif3t, auch wenn sich das Beratungsangebot vornehmlich an nie-
derschwellige und Durchschnittshaushalte richtet, ist hierfir keine 6ffentliche Vollfinanzie-
rung vorgesehen. Vielmehr soll sich dieser Ausbau in Teilen selber tragen. Voraussetzungen
ist jedoch eine vollstandige 6ffentliche Finanzierung der erforderlichen Hintergrundarbeit, wie
Terminsteuerung, Marketing, Erstellung von Beratungsmaterialien, Qualifizierung der Bera-
tungskrafte und Qualitatskontrolle der Beratung.

Zur Finanzierung des Ausbaus unabhéngiger Finanzberatung fordert der vzbv eine Beteili-
gung der Anbieterseite an den Kosten. Eine reine Steuerfinanzierung ware vor dem Hinter-
grund, dass die Anbieterseite eine Mitverantwortung an Komplexitat und Missstanden tragt,
unangemessen. Darlber hinaus ist die Anbieterfinanzierung dadurch gerechtfertig, dass die
Finanzwirtschaft hiervon in hohem Mal3e profitiert. Alle Banken und Finanzvertriebe, die
schon heute anleger- und anlagegerecht Beraten, werden im Wettbewerb durch das Aussor-
tieren schlechter Finanzempfehlungen gewinnen. Hierzu sind die Anbieter auf Grundlage
einer gesetzlichen Regelung an der Finanzierung zu beteiligen. Es ist zu gewahrleisten, dass
eine Anbieterfinanzierung keinen Eingriff in die Unabhangigkeit der Verbraucherarbeit er-
zeugt. Zu diesem Zweck sollte eine Umlagefinanzierung tber die Anbieter gesetzlich vorge-
schrieben werden. Eine geeignete Gesetzesgrundlage hierfir stellt das Finanzdienstleis-
tungsaufsichtsgesetz dar, mit dem derzeit nicht nur die BaFin, sondern auch die Prfstelle fur
Rechnungslegung finanziert wird. .

10. Empfehlen sich MalBhahmen zur Aufklarung der Verbraucherinnen und Ver-
braucher, die auf die Vorteile einer Beratung durch unabhé&ngige Dritte hinwei-
sen?

Einem weiten Verbraucherkreis ist schlicht nicht bekannt, dass die scheinbar kostenlose Be-
ratung durch Banken und sonstige Finanzvermittler nicht wirklich kostenlos ist, sondern indi-
rekt Uber Provisionen, Bonussysteme und Rickvergitungen finanziert wird. Das Gros der
Verbraucher kennt die tatsachlichen Kosten beim Abschluss ihrer Kapitallebensversicherung,
ihres Investmentfondssparplans oder ihres Zertifikates nicht. Hieraus resultiert auch die feh-
lende Sensibilitat fur den bestehenden Interessenkonflikt - zwischen guter Beratung und ho-
hen Provisionseinnahmen - auf Seiten der Banken und Finanzvermittler.

Vor diesem Hintergrund ist eine entsprechende Offentlichkeits- und Aufklarungsarbeit tiber
die Vorteile und Verfugbarkeit einer unabhdngigen Finanzberatung sinnvoll und erforderlich.

2 Anforderungen an Finanzvermittler — mehr Qualitat, bessere Entscheidungen Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir
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Bei den MalRnahmen, die auf die Vorteile einer Beratung durch unabhangige Dritte hinwei-
sen, ist darauf zu achten, dass dies durch Institutionen erfolgt, die von den Verbrauchern als
unabhangig und in ihrem Interesse agierend wahrgenommen werden.

11. Sollte fir den gesamten Bereich der Finanzdienstleistungen gesetzlich vorge-
schrieben werden, dass Beratungsgesprache zu dokumentieren sind?
Wenn ja, in welcher Form sollte die Anbieterseite darauf hinweisen, dass ein
Anlageprodukt nicht dem Risikoprofil des Kunden entspricht?
Sollte eine vorvertragliche Hinweispflicht gesetzlich eingefihrt werden?

Fur die Anlageberatung fordert der vzbv eine gesetzliche Vorschrift zur Dokumentation des
Beratungsgespraches nicht - wie bisher - allein gegeniiber der Aufsicht, sondern ebenfalls
gegeniuber dem Anleger.

Allerdings besteht bei einer Dokumentation stets die Gefahr eines Missbrauchs. So kénnen
und werden schon heute Gesprachsaufzeichnungen so gestaltet, dass Banken und Finanz-
vermittler eine eventuelle spatere Haftung damit leicht ausschliel3en kénnen. Solche Falle
missbrauchlicher Dokumentationen sind insbesondere seit der Bankenkrise und der Leh-
man-Pleite bekannt geworden. Entsprechende Beispiele der Citibank liegen den Verbrau-
cherzentralen vor. Um solche Missbrauche auszuschliel3en, darf es nicht den Banken und
Finanzvermittlern tiberlassen werden, ihre Dokumentation selber zu gestalten. Vielmehr ist
eine gesetzlich normierte Standardisierung der Dokumentation, die eine unverzerrte Wieder-
gabe der Beratungssituation sichert, vorzuschreiben. Eine solche Standarisierung sollte un-
ter Einbezug der Verbraucherschutzverbande entwickelt werden. Die Umsetzung der Proto-
kollierung sollte durch regelméRige und verdeckte Markttests (Mystery Shopping) Uberprift
werden.

Ansatzpunkte fir diese Protokollierung sind:

- der Finanzberater muss am Ende des Beratungsgesprachs in einem handschriftli-
chen Protokoll die wesentlichen Punkte zusammenfassen,

- gesonderte Risikoaufklarung bezogen auf das empfohlene Produkt zusammen mit
einer individualisierten Erlauterung, warum das Produkt dieser Risikoklasse zum An-
lageziel und -wunsch des Anlegers passt,

- Unklarheiten und Widerspriiche im Protokoll gehen in jeden Fall zu Lasten des Anbie-
ters/Vermittlers,

- sollte ein Produkt, allen wegen seiner Risikostruktur oder Verfugbarkeit nicht zum An-
leger oder Anlageziel passen, so ist eine gesonderte Erklarung und Begriindung hier-
zu seitens der Bank zu erstellen und dem Anleger zur Kenntnis zu geben und mit-
zugeben,

- Werden fur eine Empfehlung notwendige Angaben vom Anleger nicht gemacht, darf
der Berater keine Anlageprodukte empfehlen. Spricht er dennoch eine Anlageemp-
fehlung aus, tragt er im Streitfall die Beweislast, dass diese Anlage- und Anlegerge-
recht ist.
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12. Sollte eine Beweislastumkehr bei der Beratung eingefiuihrt werden? Wie bewer-
ten Sie diese?

Um die Durchsetzbarkeit berechtigter Anspriiche wirksam zu verbessern, darf die Beweislast
bei fehlerhafter Anlageberatung nicht langer beim Verbraucher liegen. Vielmehr soll die Bank
beweisen missen, anleger- und anlagegerecht beraten zu haben. Grundséatzlich haben im
Einzelfall Banken diese Darlegungspflicht auf Aufforderung im Ubrigen schon heute, aller-
dings nur im Innenverhaltnis gegeniber der BaFin zu erfillen.

Bislang ist es die Pflicht geschadigter Verbraucher, Fehler der Anlageberatung, wie bei-
spielsweise eine falsche Risikoaufklarung, darzulegen und zu beweisen. Haufig haben diese
jedoch Schwierigkeiten, diesen Beweis zu erbringen. So ist beispielsweise der Beweis, auf
Risiken eines Finanzinstruments nicht hingewiesen worden zu sein, in der Regel nur schwer
zu erbringen. Das fuhrt dazu, dass falsch beratene Verbraucher im Schadensersatzprozess
haufig unterliegen.

Auf diesen Umstand haben wir bereits im Rahmen der Umsetzung der Finanzmarkt-
Richtlinie (FRUG), zum Einwurf des Kapitalmarktinformationshaftungsgesetzes (KaplnHaG)
und zum Novellierungsentwurf des Schuldverschreibungsrechtes aufmerksam gemacht und
kritisiert, dass einerseits Finanzdienstleistungsunternehmen - zu Recht - verschiedenste
Auskunfts- und Informationspflichten zu erfillen haben. Diese sollen dazu fihren, eine an-
gemessene und bedarfsgerechte Anlageberatung und -empfehlung zu garantieren, wobei
die Verbrauchererfahrungen zeigen, dass auch diese Pflichten die Bedarfsgerechtigkeit der
Anlageempfehlung bislang nicht sicherstellen. Die vermittelnden Finanzinstitute sind zur Do-
kumentation verpflichtet und im Falle einer Kontrolle durch die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht auch zur Darlegung. Informationen, mit der eine mdglicherweise fal-
sche Beratung verifiziert werden kdnnte, miissen also beim Finanzdienstleistungsunterneh-
men vorliegen. Trotzdem hat im Zivilprozess andererseits allein der geschadigte Verbrau-
cher die Falschberatung beweisen.

Aus unserer Sicht ist diese derzeitige Beweislastverteilung nicht tragbar. Vielmehr sollte
vor dem Hintergrund des Uberlegenen Wissens, der bestehenden Informationsasymmetrien
und der Tatsache, dass dem Berater und Vermittler bestimmte Beratungs- beziehungsweise
Sorgfaltspflichten obliegen auch bei ihnen die Beweislast fiir die Erflillung dieser Pflichten
liegen. Berater und Vermittler sollten die sorgfaltige Eignung oder Angemessenheit der An-
lageberatung und -empfehlung darlegen missen - zusammen mit der Erfullung aller Informa-
tions- und Aufklarungspflichten. Der geschadigte Verbraucher sollte hingegen lediglich den
Nachweis tber den Schaden erbringen und den Vorwurf der Falschberatung substantiiert
darlegen missen.

Seitens der Anbieter wird falschlicherweise vorgetragen, dass die aktuelle Rechtsprechung
zur Anlageberatung bereits ein scharfes Schwert sei. Hierzu wird die angebliche Darlegungs-
last der Anbieterseite und die vollstindige Dokumentation angefihrt. Man brauche daher
keine dartber hinausgehende Regelungen. Auch die Rechtsprechung zur Kausalitat der
Falschberatung fur den Schaden sei kundenfreundlich. Bezogen auf die Dokumentation zeigt
die Beobachtung der Verbraucherzentralen ein vollig anderes Bild: die Dokumentation wird in
aller Regel nicht an den Kunden ausgehandigt. Werden ausnahmsweise Protokolle ausge-
handigt, so sind diese haufig mit Vorsicht zu geniel3en. Diese Protokolle dienen haufig wohl
eher einer Haftungsfreizeichnung fir die Bank als einer Dokumentation des Beratungsge-
spréachs. So zeigen die Protokollierungsbeispiele der Citibank, dass vollig und durchgdngig
sicherheitsorientierte Verbraucher (dies ist auch im Protokoll erkennbar) mit einem Kreuz-
chen im Protokoll bescheinigen, die Lehman-Zertifikate aus eigenem Antrieb, ohne Empfeh-
lung der Bank und in Kenntnis der hiermit verbundenen Risiken erworben haben. Die Red-
lichkeit solcher Protokollierungsbeispiele scheitern eigentlich am gesunden Menschenvers-

15



Stellungnahme vzbv vom 23.01.2009 zur Anhérung ,Verbraucherschutz und Finanzmarkte*

tand und halten einer Plausibilitdtsprifung eigentlich nicht stand. Trotzdem ist zu vermuten,
dass Verbraucher, die ein solches Protokoll unterzeichnet haben, im Schadensersatzprozess
unterliegen werden.

Richtig ist aus unserer Sicht daher die Einschatzung, dass die Rechtsprechung zur Anlage-
beratung, gerade nicht das behauptete ,scharfe Schwert” darstellt. Richtig ist allenfalls, dass
die von der Rechtsprechung entwickelten Grundséatze zur "anlage-/ und anlegergerechten
Beratung" ein brauchbares, Anleger schiitzendes Instrumentarium sein kénnen. Die Schéarfe
wird diesem Instrumentarium aber dadurch genommen, dass der Verbraucher die volle Be-
weislast dafir tragt. Dieser Tatbestand ist in den meisten Fallen der Umstand, aus dem her-
aus Verbraucherzentralen und Anwaélte von einer juristischen Auseinandersetzung mit den
Beraterbanken abraten missen. Dies ist auch den Banken bewusst. Zahlreiche Umfragen
und Tests zur Beratungsqualitat belegen die mangelhafte Qualitat der Beratung durch Ban-
ken. Dies ist als klares Indiz daflir zu werten, dass die Banken die Klagemaoglichkeit gescha-
digter Anleger auf Schadensersatzanspruch in Folge einer Falschberatung tberhaupt nicht
furchten mussen. Das heif3t, solange der Verbraucher beweisen muss, falsch beraten wor-
den zu sein, und er diesen Beweis in aller Regel nicht erbringen kdnnen wird, wird sich auch
an der Beratungsqualitat der Banken nichts &ndern. Selbst wenn der Verbraucher zur Be-
weisfihrung Zeugen benennen kann, hat die Bank immer ein bis zwei Zeugen dagegen, so
dass nach Beweisaufnahmen meist das Ergebnis steht, dass aus diesen Grinden wegen
widerspruchlicher Aussagen der Beweis als nicht erbracht angesehen und die Klagen abge-
wiesen werden mussen. Im Einzelnen darlegen und beweisen muss der Anleger die Um-
stande fur die Falschberatung.

Um die Situation der Verbraucher im Beratungsgespréach nachhaltig zu verbessern, ist es
erforderlich, einen geeigneten Druck auf die Banken auszutiben, der sicherstellt, dass die
Beratung und Empfehlung tatsachlich anleger- und anlagegerecht erfolgt. Die Umkehr der
Beweislast wirde einen solchen Druck erzeugt. Die Beweislastumkehr ist demnach absolut
notwendig, um auf Anbieterseite eine intrinsische Motivation zu erzeugen, nicht falsch zu
beraten. Auch eine ausfuhrliche inhaltlich vorgegebene Dokumentation ersetzt dieses Erfor-
dernis nicht!

13. Sollte die Verjahrungsfrist fiir Falschberatung auf die im Zivilrecht allgemeine
Ubliche Frist von 3 Jahren, bei Unkenntnis des schadigenden Ereignisses 10
Jahren verlangert werden?

Mit der Einfuhrung der Verjahrungsfrist von drei Jahren wollte der Gesetzgeber die damals
mangels spezialgesetzlicher Regelung regelmaflige Verjahrungsfrist des BGB von 30 Jahren
begrenzen. Es wurde argumentiert, dass die allgemeine Verjahrungsfrist von 30 Jahren bei
einer Anlageberatung zu kaum kontrollierenden Risiken fihren wiirde, weil der lange Verjah-
rungszeitraum von 30 Jahren eine zuverlassige Berechnung mdglicher Haftungsanspriiche
bei risikoreichen Papieren durch den Beratenden nahezu ausschliel3e. Wortlich heildt es in
der Begriindung des Gesetzentwurfes:

LAngesichts der schwer einschatzbaren Risiken werden Aktien, insbesondere Titel junger und inno-
vativer Unternehmen, bei der Anlageberatung vernachlassigt. Die lange Frist fir die Haftung aus
fehlerhafter Beratung ist nach Aussagen von Marktteilnehmern eine entscheidende Ursache fir
diesen Trend."

Die Verklrzung der Verjdhrungsfrist sollte also bewirken, dass Berater vermehrt risikoreiche
Papiere als Anlagemdglichkeit empfehlen. Aus Sicht des vzbv stellt diese Gesetzesbegriin-
dung indirekt eine Legitimation zur Falschberatung dar und ist damit als skandaldés zu bewer-
ten.
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Mit dem Schuldrechtsmodernisierungsgesetz vom 26. 11. 2001 ist die zivilrechtliche Regel-
verjahrung von 30 Jahren (8§ 195 BGB a. F.) auf drei Jahre verkdrzt worden (vgl. 8 195 BGB
n. F.). Allerdings beginnt diese Verjahrungsfrist erst ab Kenntnis des Schadens zu laufen.
Bei fehlender Kenntnis verjahrt der Anspruch auf Schadensersatz erst zehn Jahre nach sei-
ner Entstehung (8 199 Abs. 3 Satz 1 BGB). Nach § 37 a WpHG beginnt die dreijahrige Ver-
jadhrung bereits mit der Entstehung des Anspruchs, das heil3t ab Kauf des Finanzinstrumen-
tes. Angesichts der Tatsache, dass viele Finanzprodukte auf lange Zeit angelegt werden und
die kurze dreijahrige Verjahrung ab Entstehung des Anspruchs die berechtigten Interessen
der Verbraucher nicht angemessen berticksichtigt, fordert der vzbv 8 37 a WpHG zu strei-
chen, um so auf die allgemeine Verjahrung umzusteigen. Das heif3t, im Falle des Fehlens
der Kenntnis sollte die Verjahrungsfrist zehn Jahre betragen.

14. Was kann von Anbieterseite getan werden, um den fur die Verbraucher ungtins-
tigen Anreizwirkungen eines provisionsbasierten Vertriebs entgegenzuwirken?
Sehen Sie mittelfristig Moglichkeiten fir eine Abkehr vom provisionsbasierten
Vertrieb?

Da die Anbieterseite schon heute verpflichtet ist, anleger- und anlagegerecht zu beraten,
dieser Grundsatz aber offensichtlich in einem signifikanten Ausmalf nicht umgesetzt wird,
wird nach Einschatzung des vzbv auch keine wie auch immer geartete Selbstverpflichtung
der Anbieterseite dazu fihren kénnen, den unginstigen Anreizwirkungen eines provisions-
basierten Vertriebs effektiv entgegenzuwirken.

So zeigt das Beispiel der Riester-Rente, dass die Provisionierung fiir den Vertrieb aus-
schlaggebend ist, der erst dann ein erkennbares Interesse am Verkauf von Riester-
Produkten zeigte, als die Verteilung der Provisionen auf finf statt vorher zehn Jahre erlaubt
wurde. Ahnliches war im Vertrieb der Fondsgesellschaft DWS zu beobachten. So wurden
DWS-Fonds, bei denen die Abschlusskosten neuerdings gezillmert wurden - das heif3t, die
Ausgabeaufschlage konnten gleich am Anfang der Laufzeit vereinnahmt werden - plétzlich
.verkaufsschlager”. Nicht weil diese Produkte plétzlich fir den Verbraucher interessant wa-
ren (Gegenteiliges ist richtig), sondern weil hieran plétzlich besonders gut verdient werden
konnte. Gleichzeitig wurde der Vertrieb dahingehend geschult, Verbraucher nach einer ge-
wissen Zeit zur Kiindigung und zum Neuabschluss zu bewegen. In den Unterlagen fur den
Vertrieb, in denen flr diese Vertriebspraxis geworben wurde, wurde der Verbraucher schliel3-
lich sogar als ,Geldautomat” bezeichnet. Als Geldautomat fiir den Vertrieb!

Es ist ein Skandal, wie durch dieses Vertriebskalkil offen eingerdaumt wird, nicht entlang des
Bedarfs des Kunden, sondern des Provisionsbedarfs des Vertriebs Finanzprodukte zu ver-
treiben. Eine konsequente MalRnahme zur Behebung der bestehenden Probleme liegt letzt-
endlich in einem gesetzlichen Verbot eines provisionsbasierten Vertriebs, zumindest jedoch
in einer deutliche Starkung der Bestandsprovisionierung gegentber der Abschlussprovisio-
nierung. Zumindest hierfir muss eine gesetzliche Regelung gefunden werden.

15. Welchen Regulierungsbedarf sehen Sie in Bezug auf die Verbraucherrechte, um
Anleger besser vor Falschberatung zu schitzen? (z. B. Haftungsrecht und Be-
weislastregeln etc.?)

- Verlangerung der Verjahrungsfrist (Anpassung an die Verjadhrung gemaf der BGB-
Verjahrung)

- Beweislastumkehr bei fehlerhafter Anlageberatung

17



Stellungnahme vzbv vom 23.01.2009 zur Anhérung ,Verbraucherschutz und Finanzmarkte*

- Standardisierte Dokumentation des Beratungsgespraches und Aushandigung der
Beratungsdokumentation an den Verbraucher

- Ausbau der unabhangigen Finanzberatung auf Honorarbasis

- standardisierte, vereinfachte Produktinformation, die die Hauptmerkmale des Pro-
duktes zusammenfasst und allgemeinverstandlich darstellt (verbunden mit einer an-
gepassten Ampelkennzeichnung oder eines Labels in Anlehnung an das Energiela-
bel)

- standardisierte Produkte

- Produkte des Grauen Kapitalmarktes miissen einer weitergehenden Kontrolle unter-
zogen werden (generelle Prospektpflicht und Prospektiiberpriifung)

16. Worin liegen die grundsatzlichen Ursachen fir Falschberatungen im Bereich
der Finanzanlagen?

Neben den Problemen, die aus der Komplexitat der Produkte und der mangelnden
Produkttransparenz und -verstandlichkeit resultieren, ist die Hauptursache fur Falschbe-
ratungen bei Finanzdienstleistungen in der auf Provisionen basierenden Vergitung der
Banken und Finanzvermittler begriindet. Fir den Vermittler gibt es einen Interessenkon-
flikt zwischen dem eigenen Bedurfnis auf bestmdgliche Vergiitung und dem Bedurfnis
des Verbrauchers auf eine bedarfsgerechte Beratung und Produktempfehlung. Da den
meisten Verbrauchern dieser Wirkungszusammenhang nicht bekannt ist, fehlt das Prob-
lembewusstsein. Dies fuhrt in Teilen zu einem blinden Vertrauen der Verbraucher, die
auf Grund mangelnden Sachverstandes verbunden mit der hohen Komplexitat der Fi-
nanzmaterie dazu neigen, die Verantwortung fir ihre Finanzentscheidung einem ver-
meintlichen ,Profi“ zu Gberlassen. Das mangelnde Problembewusstsein und hohe Ver-
trauen auf Seite der Verbraucher verbunden mit einer zu vernachlassigenden Sorge auf
Seiten der Anbieter, im Falle einer Falschberatung tatsachlich schadensersatzpflichtig
zu werden, befdrdert schlechte und falsche Finanzberatungen.

17. Wie kann gewahrleistet werden, dass Verbraucherinnen und Verbraucher ktnf-
tig vor Vertragsabschluss von Geldanlage- und Altervorsorgeprodukten bes-
ser Uber Risiken informiert werden und zwar in der Weise, dass die Risiken
verstanden werden und der Verbraucher tatsachlich ein Wahlrecht hat?

Grundsatzlich ist es erforderlich, den Rechtsrahmen dahingehend zu andern, einen geeigne-
ten Druck auf Banken und Finanzvermittler zur Erfullung ihrer Pflicht zur anleger- und anla-
gegerechten Beratung zu erfillen (vgl. auch Antwort 11 zur Beratungsdokumentation und
Antwort 15 zum Regulierungsbedarf).

Daneben spielt neben der Geeignetheit und Kiirze der vorvertraglichen Information die Auf-
klarung tber die mit einem Anlageprodukt verbundenen Risiken eine besondere Rolle. Unse-
re Erfahrungen aus der Verbraucherberatung belegen, dass Risiken teilweise génzlich ver-
schwiegen werden oder heruntergespielt werden. Da die Einschatzung der Risiken eine
zentrale Rolle in der Anlageempfehlung spielen beziehungsweise spielen sollten, ist es aus
Sicht des vzbv geboten, alle Finanzanlagen mit einer einfach zu verstehenden Risikoklassifi-
zierung und -kennzeichnung auszustatten (angepasste Ampelkennzeichnung oder Label in
Anlehnung an das Energielabel). Eine weitere wichtige Hilfestellung zur Einschatzung des
Produktes ist die Vorschrift zur Darstellung eines Worst-Case-Szenarios bezogen auf das
konkret empfohlene Produkt. Mithilfe eines solchen Worst-Case-Szenarios kénnten Verbrau-
cher leicht einschéatzen, ob sie bereit sind, die mit dem Produkt verbundenen Risiken einge-
hen zu wollen.
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18. Derzeit werden Finanzprodukte Giberwiegend provisionsorientiert verkauft.
Nicht nur freie so genannte Finanzberater, auch Banken und Sparkassen orien-
tieren die Verkaufsstrategie zunehmend an der Provision, als am Kunden. Wie
kdnnte die Verkaufsstruktur neu geregelt werden?

Eine konsequente Losung ist ein Verbot der Provisionsberatung (vgl. Antwort 16).

Eine Verbesserung lage - wenngleich eher Kompromissldsung - in einer Deckelung der Ab-
schlussprovision auf beispielsweise maximal 50% der Vergitung. Diese Maflinahme fiihrt zu
einer Gleichstellung von Bestands- und Abschlussprovision. Hierdurch stiinde nicht mehr
allein der schnelle Vertragsabschluss im Vordergrund des Interesses des Vermittlers, son-
dern auch eine lange Kundenbindung.

Regulierung von Produkten und Finanzvermittlern

19. Sollten alle Produkte, die der privaten Anlage dienen, einer Regulierung unter-
zogen werden, also etwa auch geschlossene Fonds?

Alle Produkte, die fur die private Vorsorge und Vermdgensbildung in Frage kommen, sollten
einer Regulierung unterzogen werden, so auch geschlossene Fonds, die in einer Vielzahl
von Varianten auftreten, so beispielsweise als geschlossene Immobilienfonds, Schiffsfonds,
Medienfonds und Leasingfonds. Sie spielen keine unbedeutende Rolle auf dem Kapital-
markt. Auf Grund der Einfihrung der Abgeltungssteuer und wegen der Finanzmarktkrise ist
davon auszugehen, dass dieser Markt zukinftig weiter anwachsen wird. Da dieser Markt
stark risikobehaftet ist, in dem viele Verbraucher in der Vergangenheit hohe finanzielle Ver-
luste hinnehmen mussten, ist eine weitere Regulierung besonders nétig.

Um den Anforderungen des Anlegerschutzes gerecht zu werden und um Kapitalverluste
durch unseriose Angebote und Vertriebspraktiken zu reduzieren, ist fur alle Finanzprodukte
eine Zulassung (Prospektpflicht, Qualifikation der Initiatoren, einwandfreies Fihrungszeugnis
der Initiatoren) vorzuschreiben, das Produkt der Kontrolle der Finanzaufsicht zu unterstellen
und Wohlverhaltenspflichten fur den Vertrieb zu definieren, wie

- Erfallung der Wohlverhaltensregeln der Anlageberatung und Vermittlung,

- Informationspflichten zu Kosten, Risiken, Provisionen, Gebuhren oder sonstigen
Geldleistungen,

- Anforderungen zur Sachkunde des Vermittlers und

- Regelungen zur Berufshaftpflicht.

20. Beflrworten Sie einheitliche Zulassungs-, Registrierungs-, Aufsichts-, Trans-
parenz- und Haftungsregeln fir alle, auch ungebundene, Finanzvermittler?
Sollten alle Finanzvermittler - wie bei Versicherungsvermittlern durch das VVG
und den Ausfiihrungsverordnungen vorgeschrieben - ein Mindestmal3 an Qua-
lifikation nachweisen und eine Berufshaftpflichtversicherung vorweisen?

Die BMELV-Studie ,Anforderungen fir Finanzvermittler* belegt und beschreibt die stark
fragmentierte Regulierung von Finanzvermittlern in Deutschland. Auch die Umsetzungen der
jungsten EU-Richtlinien MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) und der Versiche-
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rungsvermittlerrichtlinie haben aufgrund vielfacher Ausnahmeregelungen noch nicht zu einer
umfassenden und einheitlichen Regelung des Bereichs der Finanzvermittler geftihrt.

Konsequenz dieser Fragmentierung sind Wettbewerbsverzerrungen zwischen den einzelnen
Vertriebswegen, vor allem aber hdchst unterschiedliche Schutzstandards fir den Verbrau-
cher in Abhangigkeit vom Vertriebsweg. Diese unterschiedlichen Verbraucherschutzstan-
dards sind den Verbrauchern in aller Regel jedoch unbekannt, es fehlt hier eine entspre-
chende Sensibilitat fir Probleme, die aus geringeren Schutzstandards resultieren.

Vor diesem Hintergrund befurwortet der vzbv ein einheitliches, konsistentes Finanzdienstleis-
tungsrecht, das bestehende Ausnahmeregelungen fiir einzelne Produktgruppen und Ver-
triebswege abschafft. Ziel dieser Vereinheitlichung sollte sein:

0 einheitliche Zulassungsregeln (Zulassung zur Vermittlung von Finanzdienst-
leistungen nur bei ausreichender Zuverlassigkeit, Qualifikation und Haft-
pflichtabsicherung),

0 generelle und zentrale Publizitdt des Vermittlerstatus in einem &ffentlichen
Register,

o0 einheitliche Wohlverhaltenspflichten (Informations- und Dokumentationspflich-
ten) fur alle Finanzvermittler im Hinblick auf eine adaquate Beratung allge-
mein sowie speziell durch die Verpflichtung zur Offenlegung von Vermittlersta-
tus und Provision,

0 nachhaltige Aufsicht Uber die Einhaltung der Vorgaben.

21. Sollte das in der letzten Legislaturperiode nicht verabschiedete Kapitalmarkt-
Informationshaftungsgesetz (KaplnHaG) wieder belebt und erneut in das par-
lamentarische Verfahren eingefiihrt werden?

Das Gesetz wirde einige Probleme des deutschen Kapitalmarktes aus Anlegersicht beseiti-
gen und als vertrauensbildende MalRnahme die Stellung der Privatanleger auf den Finanz-
markten deutlich verbessern. Positiv dabei ist die Ausweitung der Haftungsgrundlage fur
falsche oder unterlassene Kapitalmarktinformationen auf sonstige Fehlinformationen der
Offentlichkeit wie etwa AuRerungen auf Hauptversammlungen, Analystenbesprechungen,
Préasentationen oder Interviews gegentiber den Medien. Auch die Einfiihrung einer persoénli-
chen Haftung von Mitgliedern der Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsorgane wéare ein rich-
tiges Zeichen. Wer das besondere Vertrauen der Anleger in Anspruch nimmt und miss-
braucht, muss auch in die unmittelbare Haftung genommen werden kdnnen. Positiv wére
auch die im Entwurf vorgesehene Beweiserleichterung. Hiernach wiirde unter der Voraus-
setzung einer bestimmten zeitlichen Nahe zwischen Erwerb beziehungsweise Veraulierung
eines Wertpapiers und der fehlerhaften beziehungsweise unterlassenen Information zu-
nachst davon ausgegangen, dass die Anlageentscheidung und die damit verbundenen Er-
wartungen hinsichtlich der Kursentwicklung auf der Falschinformation beruhen.

22. Was halten Sie von einem , Produkt-TUV* also einer Prufung beziehungsweise
Zertifizierung neuer Finanzprodukte, bevor sie auf den Markt kommen?

Aus Sicht des vzbv miissen neuartige Finanzprodukte grundsétzlich geprift und genehmigt
werden, bevor sie auf den Markt kommen. Dabei sollte unter Einbeziehung der Verbraucher-
seite bewertet werden, welche Wirkungen von diesem Produkt fir den Markt ausgehen, fur
welche Anlegergruppen sich das Produkt eignet und fir welche Zielgruppen ein Vertriebs-
verbot gelten soll (so bereits umgesetzt fir Einzel-Hedgefonds fir Verbraucher).
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Danach durften nur noch standardisierte und zugelassene Finanzprodukte auf den Markt
kommen.

Der Vergabe von Siegeln, wie beispielsweise eines TUV-Siegels, stehen wir kritisch gegen-
uber. Grund dafiir ist, dass derartige Siegel insbesondere aber auch die TUV-Siegel in den
letzten Jahren nach unserer Beobachtung inflationér vergeben werden. So ist es auch im
Bereich der Finanzdienstleistungen zu einer nicht unerheblichen Anzahl vergebenen TUV-
Siegeln gekommen, so beispielsweise fiir den Easy-Credit der Team-Bank, den Fonds-TUV
bei der Commerzbank und fur die ,Geprifte Kundenberatung Baufinanzierung“ an die psd-
Bank Rhein und Ruhr, um nur einige Beispiele zu nennen. All diese Siegel wurden als Ver-
triebsargument genutzt; wir haben jedoch keinerlei Belege dafiir, dass sie dazu beigetragen
haben, die Beratungsqualitat im Hinblick auf den Verkauf der Finanzdienstleistungsprodukte
tatsachlich zu verbessern. Anders beurteilen wir dagegen eine Normierung nach DIN. Pro-
duktnormen nach DIN kénnten im Finanzdienstleistungsbereich durchaus sinnvoll sein. In
der Vergangenheit wurde seitens des Verbraucherzentrale Bundesverbandes die Einfiihrung
einer DIN im Versicherungsbereich bereits unterstiitzt, da mit einer solchen Produktnorm
Anforderungen festgelegt werden, die von einem (Finanzdienstleistungs)Produkt erfiillt sein
missen, um dessen Gebrauchstauglichkeit sicherzustellen. Im Hinblick auf die Finanzdienst-
leistungsberatung ware dabei auch an die Einfihrung einer Dienstleistungsnorm zu denken.

Aufsicht/Kontrollmechanismen/BaFin

23. Sollte der Schutz der Verbraucherinnen und Verbraucher Aufsichtsziel der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungen (BaFin) werden oder wird hierdurch
die Finanzmarktstabilitat und die Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsbehdrde
und beaufsichtigtem Unternehmen gefahrdet? Gibt es als Konsequenz der ak-
tuellen Félle weitergehende Forderungen an die BaFin?

Ubergeordnetes Ziel der BaFin ist es, die Funktionsfahigkeit des gesamten Finanzsektors in
Deutschland sicherzustellen. Hierzu gehort die Solvenzsicherung und Uberwachung der Zu-
verlassigkeit von Banken, Finanzdienstleistungsinstituten und Versicherungsunternehmen.
Bisher ist nur im Versicherungsaufsichtsrecht (§ 81 VAG) die ausreichende Wahrung der
Belange der Versicherten und damit der Verbraucher explizit als Aufsichtsziel definiert. Die
der BaFin sonst Gibertragene Missstandsaufsicht dient nicht prim&r dem Verbraucherschutz,
sondern der Erhaltung der Marktintegritat. Dies fihrt dazu, dass es an einer verbraucherori-
entierten Finanzmarktkontrolle fehlt. Insoweit sollte der Verbraucherschutz ausdricklich in
den entsprechenden Aufsichtsgesetzen, aber auch im Gesetz tiber die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht verankert werden.

Zusatzlich muss klargestellt werden, dass die aufsichtsrechtlichen Vorschriften auch auf den
Schutz des einzelnen Verbrauchers ausgerichtet sind, also die so genannte drittschitzende,
guasi zivilrechtliche Wirkung entfalten. Dieser Aspekt ist fir die Haftung des Anbieters bei
einer pflichtwidrigen Verletzung der entsprechenden Norm wichtig. Schadensersatzanspri-
che wegen schuldhafter Verstof3e kénnen nur begriindet werden, wenn die verletzte Geset-
zesbestimmung zumindest auch dem Individualinteresse des Verbrauchers dient und damit
als ein Schutzgesetz im Sinne des 8§ 823 Abs. 2 BGB angesehen wird. Andernfalls schiitzt
sie nur die Funktionsfahigkeit des Marktes, und der Verbraucher kann keinen Schadenser-
satz geltend machen.

Darlber hinaus muss sich aus der Erweiterung des Aufsichtsziels heraus auch die Aus-
kunfts- und Informationspraxis der BaFin dndern. Seit dem Inkrafttreten des Informationsfrei-
heitsgesetz (IFG) soll Jedermann einen voraussetzungslosen Anspruch auf Zugang zu In-
formationen, die sich im Besitz einer Bundesbehdrde befinden, haben. Damit wird der im
deutschen Recht verankerte Grundsatz einer begrenzten Amtverschwiegenheit zugunsten
einer verstarkten Transparenz und Birgernéhe aufgelockert. Die BaFin weist jedoch die An-
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trage der geschadigten Anleger in den meisten Féllen mit Hinweis auf die ihr obliegenden
Verschwiegenheitspflicht aus 8 8 Abs. 1 WpHG zuriick. Die zur gerichtlichen Durchsetzung
von Schadensersatzanspriiche erforderlichen Informationen kdnnen die Anleger aber fast
nur durch Erkenntnisse der BaFin oder der Staatsanwaltschaft erbringen, weil die Anleger
die volle Beweislast dafirr tragen, dass die angegriffene Kapitalmarktinformation fehlerhaft ist
oder bewusst von einem Organ des Unternehmens gefélscht wurde.

Deshalb mussen die 8 8 WpHG sowie 87 B6rsG und § 9 KWG um eine Abwagungsklausel
erganzt werden, wie es die europaische Verordnung 1049/2001 bereits vorsieht. Danach
durfen Geschéaftsgeheimnisse sowie personenbezogene Daten nicht unbefugt offenbart oder
verwertet werden, es sei denn, es besteht ein Giberwiegendes 6ffentliches Interesse an der
Verbreitung. Ein Gberwiegendes 6ffentliches Interesse an der Bekanntmachung sollte insbe-
sondere in folgenden Fallen bestehen: (1) Schutz der Gesundheit, Schutz der Rechte und
Freiheiten anderer, (2) bei begrindetem Verdacht, dass der Inhaber dieses Geheimnisses
anfragende Verbraucher geschadigt haben kénnte und (3) wo das Geltendmachen eines
Geschéfts- und Betriebsgeheimnisses den Verbraucher unbillig in seiner Rechtsverfolgung
behindert, insbesondere wenn der Behorde bekannt wird, dass nur das Nichtkennen Kénnen
von Umstanden Anbieter vor der Rechtsverfolgung bewahrt.

Es ist ein Armutszeugnis, wenn die Aufsichtsbehérde folgende Aussage trifft:

,Die umfangreichen Anzeige- und Mitteilungspflichten sowie die erheblich in die
Grundrechte der Institute eingreifenden Befugnisse der BaFin dirfen allerdings nicht
dariiber hinwegtauschen, dass diese in ihrer aufsichtlichen Praxis haufig auf freiwillig
von den Instituten dbermittelten Informationen angewiesen ist.”

Solche Aussagen sind ein Beleg dafir, dass wegen der Aufsichtsfunktion, die sich primar auf
die Sicherstellung der Funktionsfahigkeit und Stabilitdt des Finanzsystems konzentriert, sich
nicht gleichzeitig ein effektiver, auch den einzelnen Verbraucher beginstigender Verbrau-
cherschutz unmittelbar bei der BaFin ansiedeln lasst. So spielt der unmittelbare und effizien-
te Verbraucherschutz bei der Tatigkeit der BaFin allenfalls eine untergeordnete, indirekte
Rolle. Verbraucherbeschwerden werden zwar aufgenommen und teilweise auch in allgemei-
ner Form beantwortet. Rechtlich bindende Losungen kénnen Verbraucher auf diesem Wege
aber nicht erreichen, ebenso wenig wie eine generelle Einstellung unseritéser Geschéaftsprak-
tiken einzelner Anbieter.

Bei den Zielen verbraucherorientierte Finanzmarktkontrolle versus Funktionsfahigkeit und
Stabilitat des Finanzsystems scheint es sich daher um konkurrierende Ziele zu handeln. So
hat die Aufsicht bestehende Probleme in der Vergangenheit, wie beispielsweise Bindung von
Restschuldversicherungen an Konsumentenkredite, ebenso wenig verhindern kénnen wie
bestehende gesetzliche Schutzregelungen durchsetzen kénnen, etwa im Rahmen des Wert-
papierhandelsgesetzes (Beispiel: Kontrolle der anleger- und anlagegerechten Beratung).

Um trotz dieser Unmoglichkeit, mit der BaFin die eierlegende Wollmilchsau zu bekommen,
einen verbesserten Schutz von Verbrauchern in Finanzmarkten zu erreichen, ist es die effek-
tivste Losung, unter dem Dach des vzbv und der Verbraucherzentralen eine verbraucherori-
entierte Finanzmarktkontrolle auszubauen (vgl. Antwort zu Frage 26.). Uber Instrumente wie
Marktbeobachtung, Prifung von Produkten, Produktinformationen und Vertriebsgewohnhei-
ten, Petitionsrechte, Klagebefugnisse und Méglichkeiten Warnungen auszusprechen, wirde
diese verbraucherorientierte Finanzmarktkontrolle die Rechte der Verbraucher gegeniber
den Aufsichtsbehdrden, dem Gesetzgeber und den Unternehmen vertreten und durchsetzen.

24. Sollte die BaFin die Einhaltung verbraucherschitzender Informationspflichten
wie der Preisangabenverordnung im Bereich Finanzdienstleistungen kontrol-
lieren und die Offentlichkeit (iber eine etwaige Nichteinhaltung informieren?
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Bisher gibt es ein groRes Problem bei der Uberpriifung der Angaben zum effektiven Jahres-
zins nach der Preisangabenverordnung (PAngV). Exemplarisch wird auf ein Zitat aus der
Kommentarliteratur verwiesen:

»Zur ortlichen Zustandigkeit der Vollzugbehdorden fir die Verfolgung und Ahndung von
Verstdien gegen die PAngV nahm der BL-A PrA in seiner 39. Sitzung Stellung: Wenn
Prospekte oder Ladenaushé&nge Uberregional - insbesondere bundesweit - operieren-
der Supermarktkette 0.a. Anbieter Verstt3e gegen die PAngV enthalten, soll es nach
der Ausschussmehrheit jedem Bundesland iiberlassen bleiben, ,0b und wie es”
an Ort und Stelle ,,vorgehen will*.”

Dies kann kein befriedigender Zustand fir eine bundesweit wirksame Aufsicht sein. Zudem
setzt die Uberpriifung der Angaben zum effektiven Jahreszins ein gewisses fachliches
Knowhow und eine Beobachtung der oft bundesweit anbietenden Unternehmen voraus. In-
sofern wére eine zentrale Uberpriifung der Kreditwerbung durch die BaFin aus dem Blick-
winkel einer effizienten Aufsicht ein vorzugswiirdiger Weg und eine Ubertragung der Zustan-
digkeit der Preisbehtrden der Lander auf die BaFin ausdriicklich zu begriif3en.

Im Ubrigen setzt eine weitergehende, aufsichtsrechtliche Uberpriifung, ob die Anbieter ihre
Informationspflichten einhalten, eine Klarstellung in den entsprechenden Gesetzen voraus,
wonach auch die Verletzung zivilrechtlicher Vorschriften zu einem Missstand filhren kann.
Exemplarisch heil3t es dazu in § 6 Abs. 3 KWG:

,Die Bundesanstalt kann im Rahmen der ihr gesetzlich zugewiesenen Aufgaben ge-
geniber den Instituten und ihren Geschaftsleitern Anordnungen treffen, die geeignet
und erforderlich sind, um Verst6R3e gegen aufsichtsrechtliche Bestimmungen zu
unterbinden oder um Missstande in einem Institut zu verhindern oder zu beseitigen,
welche die Sicherheit der dem Institut anvertrauten Vermégenswerte gefahrden
kdnnen oder die ordnungsgemale Durchfiihrung der Bankgeschéafte oder Fi-
nanzdienstleistungen beeintrachtigen.”

In diesem Zusammenhang muss zusatzlich darauf verwiesen werden, dass sich die Aufsicht
vielfach lediglich auf das ,,Ob" der Informationserteilung fokussiert (Abhaken einer Liste von
Informationspflichten), sich aber selten mit ,Schlechtinformationen“ beschéftigt. Insbesonde-
re bei Prospektprifungen wird ein formales Prifschema abgearbeitet. Dementsprechend
kann die aufsichtsrechtliche Kontrolle nur ergdnzend zu zivilrechtlichen Sanktionen bei Ver-
stoRen gegen Informationspflichten wirken. In diesem Zusammenhang ist die Position des
Verbrauchers zu starken.

Auf den Kapitalmarkt bezogen ist unser Hauptanliegen, das kurz vor dem Kabinettsbe-
schluss ,steckengebliebene” Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KaplnHG) wieder auf-
leben zu lassen. Dieses Gesetz erleichtert dem Verbraucher die Durchsetzung von Scha-
densersatzanspriichen etwa durch die widerlegbare Vermutung der haftungsbegriindenden
Kausalitat bei zeitlicher Nahe zwischen Erwerb beziehungsweise Veraul3erung und falscher
oder unterlassener Information. Uber den Gesetzentwurf hinaus miisste die Haftungsgrund-
lage fur falsche oder unterlassene Kapitalmarktinformationen ausgeweitet werden und die
Verjahrungsfristen fur Haftungsanspriiche von Anlegern fiir falsche Ad-hoc-Mitteilungen oder
Falschangaben in Prospekten an die zivilrechtlichen Verjahrungsfristen angepasst werden.
Zusétzlich sollten Verbraucher - wie unter 23. dargestellt - einen Auskunftsanspruch gegen-
Uber der BaFin haben, um auf deren Informationen zurtickgreifen zu kénnen.

25. Empfiehlt sich eine gesetzliche Regelung, wonach Erkenntnisse oder Gutach-
ten der BaFin Uber Rechtsverstof3e im Bereich Finanzvertrieb im Nachhinein
veroffentlicht beziehungsweise in einem Prozess verwertet werden kénnen?
Wenn ja, in welchem Gesetz sollte diese Regelung getroffen werden?
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siehe Antwort zu Frage 23. Das IFG ermdglicht eine Information der Verbraucher. Die Kon-
kretisierung kann dann in 8 8 WpHG sowie 87 BorsG und § 9 KWG erfolgen. Die BaFin in-
formiert schon jetzt tGiber aufsichtsrechtliche Malinahmen, wie etwa die Untersagung des
Geschéftsbetriebs. Zudem werden die der BaFin vorliegenden Erkenntnisse in einen mogli-
chen Strafprozess einbezogen und stehen so den entsprechenden Verfahrensbeteiligten -
also auch dem Verbraucher als Nebenklage - zur Verfligung. Insofern wére es nur konse-
guent, dass der Verbraucher auf die Erkenntnisse der BaFin auch im Zivilverfahren zugreifen
kann; hier miusste die sehr weitgehende Verschwiegenheitspflicht der BaFin aufgehoben
oder deutlich abgeschwéacht werden. An dieser Stelle sei erwahnt, dass es ein Irrweg ware,
die BaFin von der Anwendung des Informationsfreiheitsgesetzes (IFG) auszuschliel3en, wie
dies jungst der Bundesrat vorgeschlagen hat.

26. Wie bewerten sie die Einfiuhrung einer sektorspezifischen Interessenvertretung
in Form eines Watchdogs (Marktwachters) nach britischem Vorbild, der den
Markt beobachtet, Verbraucheraufklarung weiter entwickelt, als Beschwerde-
und Schlichtungsstelle fungiert und die Verbraucherinformation verbessert?

Trotz der systematischen Fehlentwicklungen im Privatkundengeschéft fehlt es immer noch
an einer verstarkt institutionalisierten Vertretung der Verbraucherinteressen gegentiber dem
Finanzmarkten. Wegen der Aufsichtsfunktion, die sich primar auf die Sicherstellung der
Funktionsféhigkeit und Stabilitat des Finanzsystems konzentriert, lasst sich nicht gleichzeitig
ein effektiver, auch den einzelnen Verbraucher beginstigender Verbraucherschutz unmittel-
bar bei der BaFin ansiedeln. Bei den Zielen, verbraucherorientierte Finanzmarktkontrolle
versus Funktionsfahigkeit und Stabilitat des Finanzsystems scheint es sich daher um konkur-
rierende Ziele zu handeln. Eine verbraucherorientierte Marktaufsicht lasst sich daher nicht
unmittelbar in die BaFin integrieren.

Die Verbraucherzentralen und der Verbraucherzentrale Bundesverband fungieren bereits
heute in einem gewissen Malie als Marktbeobachter, als Beschwerdestelle fir Verbraucher
und als Interessenvertreter gegeniiber der BaFin, den Finanzinstituten und der Politik. Uber
schédliches Marktverhalten wird aufgeklart und gewarnt. Hierauf bezogen werden die per-
sonlichen Beratungen ausgewertet. Diese Auswertung dient auch als Grundlage fur Ver-
braucherinformationen, Abmahnungen und Verbandsklagen sowie Aufklarungskampagnen.
Die Auswertungsmadglichkeiten personlicher Verbraucherfalle werden erganzt durch punktu-
elle Marktuntersuchungen, beispielsweise durch so genannte verdeckte Kaufe (Mystery
Shopping). Wichtigster Adressat dieser Erkenntnisse sind dabei neben den Verbrauchern
selbst vor allem politische Entscheidungstrager.

Allerdings kann - durch die eingeschrankte personelle Ausstattung und institutionelle Forde-
rung der Verbraucherzentralen und des fiur die Politikberatung primér zustandigen Verbrau-
cherzentrale Bundesverbandes - diese Einflussnahme auf den Markt und die Information und
Beratung der Politik derzeit leider nur sehr punktuell erfolgen. Um systematische Fehlent-
wicklungen am Markt, Informationsungleichgewichte und Marktineffizienten abzumindern,
sehen wir jedoch einen dringenden Bedarf, diese Tatigkeiten deutlich auszubauen. Der der-
zeitige Aufgabenzuschnitt und die Finanzierungsgrundlage gestatten dabei keinen Ausbau.

Daneben sahen wir es als gute Chance im Sinne einer vertrauensbildenden Malinahme, den
Verbraucherverbanden kinftig die Moglichkeit einzurdumen, gegeniber den Aufsichtsbehor-
den, den Anbietern aber auch gegeniber der Politik eine Art Petitionsrecht einzurdumen.
Nach diesem Modell konnten die Verbraucherverb&nde Beschwerden gegeniiber den (zu-
standigen) Behorden, der Politik und den Anbietern einreichen, wenn die Interessen der Ver-
braucher in einem Markt erheblich beeintrachtigt werden. Die Adressaten der Anfrage sind
dann verpflichtet, auf die Anfrage innerhalb von beispielsweise 90 Tagen zu antworten und
darzulegen, ob und wenn ja, welche MalRnahmen ergriffen werden, um der Beschwerde ab-
zuhelfen. Den Verbraucherzentralen und dem Verbraucherzentrale Bundesverband wére ein
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Recht auf eine Stellungnahme der Adressaten einzuraumen. Uber das Instrument eines sol-
chen Petitionsrechtes (nach dem britischen Modell eines Super complaints) wirde sich die
Aufsichtsarbeit der BaFin nicht langer allein im Verborgenen abspielen, sondern zunehmend
offentlich und damit nachvollziehbar und kontrollierbar.

Ein Ausbau der institutionalisierten Verbrauchervertretung gegeniber Finanzwirtschaft, Auf-
sicht, Legislative und Offentlichkeit im Sinne einer Marktwéchterfunktion entspricht einer préa-
ventiv wirkenden Marktkontrolle, die das Ziel hat, strukturelle Missstande im Finanzdienst-
leistungsmarkt abzubauen.

27. Wie hat die BaFin den Zertifikatemarkt in der Vergangenheit kontrolliert?

Bisher prift die BaFin lediglich den Verkaufsprospekt fir ein in Deutschland zuzulassendes
Zertifikat. Dabei wird anhand eines Kriterienrasters eine formale Inhaltspriifung vorgenom-
men. Eine inhaltliche Plausibilitdtskontrolle - wie friiher einmal in der Borsenzulassungsver-
ordnung vorgeschrieben — und weitergehende Aufsicht findet nicht statt. Bei Zertifikaten, die
in einem anderen Mitgliedsstaat der EU zugelassen wurden, ist das Prifverfahren zusatzlich
eingeschrankt, weil die dort vorgenommen Zulassung auch in Deutschland zu beachten ist.

Es wird gefordert, dass die BaFin kiunftig die Interessen aller Marktteilnehme-
rinnen und Marktteilnehmer vertreten soll, somit auch die der Verbraucherin-
nen und Verbraucher. Wie kdnnte die Ausweitung der Aufgaben aussehen?

Zunachst einmal muss die BaFin bei Zertifikaten auch eine damals in der Bérsenzulassungs-
verordnung vorgeschriebene, inhaltliche Plausibilitatskontrolle durchfiihren. Zusatzlich bené-
tigt der Verbraucher zur Bewertung eines Zertifikats weitere Informationen. Er kann insbe-
sondere nicht erkennen, ob das Zertifikat durch versteckte Kosten viel zu teuer verkauft wird.
Eine Messgrolie zur Kostenbeurteilung von Zertifikaten ist das so genannte Fair value (der
wahre Wert) des Zertifikats. Es gabe insoweit die Mdglichkeit, dass die BaFin als Aufsichts-
behorde die Kennzahl durch ein standardisiertes Verfahren fir alle Zertifikate berechnet und
den Marktteilnehmer kostenlos zur Verfiigung stellt. Zusatzlich muss sie markteinheitliche
Risikoklassen einfihren. Dem Verbraucher wére es dann bei gleichartigen Zertifikaten még-
lich, anhand des Fair value eine Produktentscheidung zu treffen. Damit wiirde die BaFin zu
einer erhhten Markttransparenz beitragen und praventiv verhindern, dass schlechte, den
Verbraucher benachteiligende Produkte am Markt nachgefragt werden.

Ein weiteres Problem im Handel stellen die so genannten Mistrade-Antrage dar. Der Anbieter
eines Zertifikats bedient sich fir den Handel seiner Zertifikate eines so genannten Market-
Makers. Stellt ein Market-Maker fest, dass ein Auftrag aufgrund eines von ihm veréffentlich-
ten fehlerhaften An- und Verkaufspreises ausgefiihrt wurde, muss er innerhalb von zwei
Stunden nach der Preisfeststellung einen Mistrade-Antrag bei der Borse stellen. Eine Aufhe-
bung des Geschéfts und damit verbundene Rickabwicklung erfolgt dann, wenn der An- oder
Verkaufspreis erheblich vom markttiblichen Preis abweicht. Der Market-Maker stellt diesen
Antrag aber nur dann, wenn eine Abweichung zu Lasten des Zertifikate-Anbieters vorliegt. Im
anderen Fall stellt er einen solchen Antrag nicht. Zwar kénnen auch Verbraucher einen Mist-
rade-Antrag stellen, wenn die Abweichung zu ihren Lasten erfolgt. Dies geschieht aber nur in
seltenen Ausnahmefallen. Im Ergebnis werden in der Regel nur dann Mistrade-Antrage ge-
stellt, wenn der Anbieter einen Nachteil erleiden wirde. Dies widerspricht aber der Waffen-
gleichheit von Angebot und Nachfrage. Hier muss die BaFin korrigierend in den Markt ein-
greifen kénnen und auch zu Gunsten der Verbraucher Mistrade-Antrage stellen kénnen,
wenn der Market-Maker zu Lasten der Verbraucher falsche Preise festgesetzt hat.
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Wie kann sichergestellt werden, dass Informationen von Verbraucherinnen
und Verbrauchern oder von Verbraucherorganisationen von der BaFin aufge-
griffen und umgesetzt werden?

Wie oben dargestellt, spricht sich der vzbv dafiir aus, dass es begleitend zur Aufsichtstatig-
keit der BaFin auch einen von Verbraucherverbanden organisierten Marktwachter geben
muss, dessen Aufgabe auch darin bestehen wirde, die BaFin Uber einen Super complaint
zum Einschreiten bei Missstanden zu veranlassen. Nur so kann gewahrleistet werden, dass
Informationen der Verbraucherinnen und Verbrauchern oder von Verbraucherorganisationen
dazu fuhren, dass Missstéande beseitigt werden oder Verbraucher vor unseriésen Anbietern
gewarnt werden kdnnen.

Wie misste die BaFin ausgestattet sein, damit sie den Verbraucherschutz als
eine ihrer Kernaufgaben wahrnehmen kann?

Ob es gelingen kann, die BaFin neben ihrer Kernaufgabe der Solvenzsicherung mit einer
zweiten, gleichwertigen Kernaufgabe zu versehen, sieht der vzbv derzeit skeptisch. Die Ba-
Fin muss personell so ausgestattet sein, dass sie eine effiziente Aufsicht gewéhrleisten
kann. Soweit sie zusatzliche Aufgaben Gbernimmt, muss damit auch eine Aufstockung ihrer
Ressourcen einhergehen. Unabhangig davon muss strukturell die Organisationsstruktur der
BaFin verbessert werden. Es muss sichergestellt werden, dass in den Gremien die Verbrau-
cherseite angemessen vertreten ist. Zusatzlich muss es spezielle Arbeitsgruppen geben, in
denen die BaFin mit der Verbraucherseite einen fachlichen Austausch betreibt. In diesem
Zusammenhang muss der Arbeitskreis ,Verbraucher- und Anlegerschutz” wiederbelebt wer-
den. Auch in den anderen Aufsichtsfeldern muss es mindestens ein Mal im Jahr Arbeitstref-
fen mit Verbrauchervertretern geben.

28. Auch die Kontrollmechanismen in den Banken haben teilweise versagt. Wie
kann erreicht werden, dass Aufsichtsrate und Vorstande ihre Kontrolle wahr-
nehmen?

Es muss in den Kreditinstituten sichergestellt werden, dass das Risikomanagement organi-
satorisch strikt vom anderen Management getrennt wird. Dariiber hinaus miissen Aufsichts-
rate und Vorstande starker in die persénliche Verantwortung genommen werden. Ein Privat-
bankier haftet mein seinem personlichen Vermdgen. Es kann nicht sein, dass die Vorstande
der anderen Kreditinstitute fuir Fehlverhalten tGberhaupt keine Konsequenzen befiirchten
mussen. Jeder Arbeithehmer kann fur pflichtwidriges Verhalten von seinem Arbeitgeber in
Regress genommen werden. Dieser Grundsatz muss auch fur Vorstande und Aufsichtsrate
von Kreditinstituten gelten. Bei bérsennotierten Banken kommt den Aktionaren eine beson-
dere Bedeutung zu. Insbesondere der Anleger als Kleinaktionar bt hier eine zusétzliche
Kontrollfunktion aus und hat ein origindres Eigeninteresse daran, dass Vorstande und Auf-
sichtsrate fur pflichtwidriges Fehlverhalten in Regress genommen werden. Grundsatzlich
besteht dabei die Mdglichkeit, dass die Aktiondre die Aktiengesellschaft dazu zwingen.
Durch das Gesetz zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des Anfechtungsrechts
(UMAG) kdnnen Aktionare, deren Anteile im Zeitpunkt der Antragstellung zusammen einen
Bdorsenwert von 100 000 Euro erreichen, unter bestimmten Voraussetzungen die Zulassung
beantragen, im eigenen Namen Ersatzanspriiche der Gesellschaft geltend zu machen. Die-
ses Verfahren muss vereinfacht werden und danach auf die anderen Kreditinstitute tbertra-
gen werden kdnnen.
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29. Empfiehlt sich die Einrichtung eines , Marktwéchters Finanzen“, der den Markt
beobachten, Aufklarungskampagnen entwickeln, Warnungen vor schadlichen
Produkten aussprechen und Abmahnungen und Klagen gegen irrefihrende
Werbung und rechtswidrige AGBs durchfiihren soll?

Vgl. Antwort zu Fragen 23 und 26; unabhangig davon sind die Befugnisse der anerkannten
Verbraucherverbande zur Durchfiihrung von Verfahren des kollektiven Verbraucherrechts-
schutzes klar von der Aufgabe des Marktwéachters abzugrenzen. Dies schlief3t jedoch nicht
aus, dass eine Verbraucherorganisation beide Aufgaben wahrnehmen kann. Es sind sogar
Synergien aus der Kooperation zu erwarten. Dennoch missen trotz der Einfiihrung des
Marktwachters die Instrumente des kollektiven Verbraucherrechtsschutzes weiterentwickelt
werden.

In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, dass das Gesetz Uber Musterverfahren
in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten (KapMuG) einer Evaluation unterzogen wird. Dieses
Gesetz ermdglicht es, in einem besonderen Verfahren einzelne Aspekte dieser Streitigkeiten
klaren zu lassen. Zurzeit l&uft in Frankfurt am Main ein Verfahren, in dem geklart werden soll,
ob der Borsenprospekt der Deutschen Telekom falsche Angaben enthielt. Es ist sinnvoll,
dass auch Verbraucherverbande ein solches Verfahren initiieren und durchfiihren kdnnen.
Dies bedeutet, dass die anerkannten Verbraucherverbande mit einer entsprechenden Klage-
befugnis ausgestattet werden missen.

30. Ware die européische Form von Stiftung Warentest das geeignete Instrument,
um wieder Sicherheit fur die Verbraucher im Finanzmarkt herzustellen?

Die Stiftung Warentest bietet auch fur Finanzdienstleistungen Produkttests an. Fir Stan-
dardprodukte (KFZ-Versicherungen oder Reiseversicherungen) ist es méglich, tGiber ein Krite-
rien-raster und den entsprechenden Testurteilen unmittelbar auf das Anbieterverhalten Ein-
fluss zu nehmen. Bei komplexeren Produkten muss mit Modellannahmen gearbeitet werden,
so dass die Produkttests den Verbrauchern eine Orientierungshilfe bei der Produktauswahl
bieten kénnen. Eine letztendliche Aussage kann in der Regel nur unter Beriicksichtigung der
personlichen Situation des Verbrauchers getroffen werden. Bei einem Verbraucher kann das
Produkt von Anbieter A besser passen, beim anderen Verbraucher das Produkt von Anbieter
B.

In anderen europdischen Landern gibt es ebenfalls Verbraucherorganisationen, die Produkt-
untersuchungen durchfihren. Hier kann es unter Umstanden erhebliche Abweichungen beim
Testdesign geben. Insoweit kann es sich als kompliziert darstellen, einheitliche Teststan-
dards und Testergebnisse zu definieren. Vielfach wird dies nicht mdglich sein, weil sich auf-
grund der nationalen Traditionen bestimmte Produkte etabliert haben, die die Messlatte ftr
die Produkttests vorgeben. Es macht aber durchaus Sinn, die einzelnen Testorganisationen
soweit zu vernetzen, dass ein Informationsaustausch erfolgen kann. Im Ergebnis miissen die
Informationen allen Verbrauchern europaweit zur Verfligung stehen.

Begleitend dazu muss es aber standardisierte Anbieterinformationen geben, die dem Ver-
braucher einen einfachen Produktvergleich erméglichen. Dariiber hinaus missen bei ver-
schiedenen Finanzdienstleistungsprodukten gesetzliche Mindeststandards geben. Bei der
Riester-Rente sind solche Kriterien definiert. Um Sicherheit fir den Verbraucher herzustel-
len, mussen solche Eckpunkte auch fur Produkt des Kapitalmarkts definiert werden. Dies
bietet dem Verbraucher die Gewahr, dass er bei solchen Produkte nichts falsch machen
kann.
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Einlagensicherung

31. Bei der Abwicklung der Auszahlung der Kaupthing-Spareinlagen an Verbrau-
cher Uber die islandische Einlagensicherung gab es vielfaltige Probleme.

Wie kann sichergestellt werden, dass kinftig schnell notwendige Informationen
an Verbraucherinnen und Verbraucher weitergegeben werden?

Wie kénnen die Einlagen bei europdischen Banken auf3erhalb Deutschlands ef-
fektiver gesichert werden?

Wie kann eine schnelle Regulierung erreicht werden?

Koénnte eine europdische Clearingstelle bspw. bei der Européischen Zentral-
bank eine Lésung sein?

Wie kann eine europaweit agierende Finanzaufsicht aufgestellt werden?

Wie kdnnen die Einlagensicherungen der europdischen Lander abgesichert
werden, um ein Versagen der Sicherungssysteme zu verhindern?

Kénnte kinftig die Abwicklung nach einem Sicherungsfall bei européischen
Banken Uber die deutsche Einlagensicherung erfolgen, um organisatorische
Probleme und Schwierigkeiten zu l6sen?

Der Fall der isl&andischen Bank Kaupthing, aber auch der Fall anderer in Mitgliedstaaten der
EU in Schwierigkeiten geratenen Banken muss einen Ausbau der Absicherung der grenz-
Uberschreitenden Einlagensicherung zur Folge haben. Die aktuellen Initiativen der EU (z.B.
Anderung der Einlagensicherungsrichtlinie) reichen dabei nicht aus, da sie sich nur auf Si-
cherungsbetrdge und Auszahlungsfristen beziehen, nicht aber das grundlegende Krisenfes-
tigkeit sowie das grenziiberschreitende Funktionieren der Systeme uberpriifen.

Dabei ist zu beachten, dass es nicht nur Aufgabe der Einlagensicherung ist, die jeweiligen
Kontogelder der Verbraucher zu sichern. Vielmehr dient die Sicherung auch dazu, den Markt
und die Institute selbst vor den Folgen einer aufgetretenen Schieflage zu schitzen. Denn es
ist diese Sicherung, die alleine den Verbraucher davon abhalten kann, nicht sofort und
schnellstméglich alle irgendwie verfligbaren Besténde in einer sich andeutenden Notlage
einem Institut entziehen zu missen. Dieses ansonsten absolut verniinftige Verhalten aus der
Individualperspektive, das man etwa vor kurzem in Grof3britannien, aber eben auch in Island
erlebt hat, kann sonst alle Stabilisierungsbemiihungen vereiteln und fihrt zu einem sicheren
Bankmoratorium durch die Finanzaufsicht mit Folgeschaden fir Dritte und all jene, die nicht
als erste ihr Geld von der Bank geholt haben. Da diese Sicherung auf ein spirbares Vertrau-
en in die Leistungsfahigkeit aufbauen knnen muss, hat auch das potentielle Versagen eines
solchen Systems im europdaischen Ausland, einschliel3lich dem EWR, gefahrliche Folgen auf
die Wirkweise unserer Systeme im Schadensfall. Innerhalb der EU ist zu ergénzen, dass das
Tagesgeld mit zu einem der bisher einzigen wirklich funktionierenden Finanzdienstleistungen
im Binnenmarkt gehdrt hat. Nehmen wir dessen Idee ernst, muss die Einlagensicherung ge-
starkt werden, da ansonsten der ohnehin wenig etablierte grenziiberschreitende Finanz-
dienstleistungsmarkt kiinftig ganz wegbrechen diirfte, weil der Verbraucher aus dieser Krise
die Botschaft mitnimmt, dass im Ernstfall nur das eigene Land sicher erscheint.

Die Kommunikationsschwierigkeiten mit dem ausléandischen Sicherungssystem sind unserer
konkreten Erfahrung nach erheblich. Das betrifft zum einen die Distanz (in Bezug auf Post-
laufzeiten, Kontaktaufnahme, in diesem Fall sogar Zeitverschiebung), zum anderen die
Sprache(islandisch beziehungsweise englisch; wenn man das Auswahlfeld auf der Webseite
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fand; in Teilen auch deutsche Hinweise zu Kaupthing, die man ohne Kenntnis der englischen
Sprache aber eigentlich nicht erreichen konnte). Ein weiterer Punkt, der auch Schwierigkei-
ten bereitet, war die Frage, bis zu welchem Grad Rechtsgrundsétze, wie sie bei uns zur Ein-
lagensicherung gelten, auch auf Island tUbertragbar sind beziehungsweise dort genauso in-
terpretiert werden. Der letzte Punkt betrifft schlie3lich die Kapazitaten. Der Sicherungsfonds
in einem Land mit etwas mehr als 300.000 Einwohnern ist rein personell mit einer Zahl von
Zehntausenden von Antragen auf Entschadigung tberfordert, geschweige denn mit der Mog-
lichkeit zur Auskunftserteilung. Uber einen Kontakt mit dem islandischen Wirtschaftsministe-
rium hat der Verbraucherzentrale Bundesverband versucht, eine Reihe von Informationen
und Fragen der Verbraucher aufzufangen.

Ganz generell empfiehlt sich aus dieser Erfahrung:

Die nationalen Einlagensicherungssysteme sollten, ungeachtet der Frage, welcher Fonds
dann fur die Entschadigung in der EU und im EWR zustandig ist, immer als Kopfstelle fir die
Verbraucher im eigenen Land fungieren. Hier kénnen keine Sprach- und Rechtsverstandnis-
probleme auftreten beziehungsweise sie sind friihzeitig entdeckbar, und jedes Land bereitet
sich ohnehin kapazitiv auf eine entsprechende Bevolkerungs- beziehungsweise Betroffenen-
zahl personell vor. Der Austausch von Fragen und der nétigen Informationen zur Umsetzung
der Antrage kann gebiindelt und verbindlich viel einfacher nur unter den Fonds selbst dann
erfolgen. Dies wiirde die Fahigkeit zur Regulierung auch durch eine Entlastung der kleineren
Stellen beschleunigen helfen.

Einlagensicherungssysteme dirfen nicht versagen. Es ist aus unserer Sicht ein Mechanis-
mus vorzusehen, mit dem in der EU und in den teilnehmenden Landern ein Ausfallnetzwerk
konzipiert wird. Es ginge dabei nicht darum, die Haftung fiir das Geschaftsgebaren auslandi-
scher Banken auch unserer Volkswirtschaft aufzuerlegen. Zahlungspflichtig sollte daher der
Fonds bleiben, in den letztlich auch von dem Bankhaus Sicherheit geleistet wurde, in der
Regel also in jenem Heimatland. Aber es geht um ein Netzwerk zur Zwischenfinanzierung,
das man besser vor als in der Krise kntipfen sollte. Der Verbraucher kann einen Ausfallbe-
trag nicht vorschiefRen, und der Ausfall trifft auch die einheimische Konjunktur. Damit so ein
System kein eigenes Risiko wird, bedarf es dazu dann auch funktionsfahiger Grundsatze,
wie die Fonds angemessen zu dem von ihren Instituten gestalteten Risiko aufzustellen sind.

Es gibt im Ubrigen verschiedene Moglichkeiten, die Einlagensicherung europaweit zu gestal-
ten, deren einzelne Auswirkungen aber gesondert zu evaluieren wéren. Etwa Verbundsys-
teme fiir zumindest kleine Staaten, bei denen wie in Island eine volkswirtschaftliche Uberfor-
derung droht. Man kdnnte ferner aber auch eine Pflichtbeteiligung in den nationalen Syste-
men vorsehen, wenn ein bestimmtes Geschaftsvolumen mit Verbrauchern in jenem Land
aufgelaufen ist. Dies kann dem Effekt vorbeugen, dass sich ein Institut gezielt in einem ande-
ren Land etabliert, als in dem, in dem dann es einen wesentlichen Teil seines Geschéaftsbe-
triebes und Risikos gestaltet. Dazu sind die Zugangsvoraussetzungen zu den Sicherungs-
systemen zu erweitern. Kaupthing ware es gegenwaértig gesetzlich nicht einmal moglich ge-
wesen, am deutschen staatlichen System zu partizipieren und einzuzahlen. Méglich ware
eine Beteiligung am privaten System. Dies ist aber kein hinreichender Schutz, da es nur den
Bereich abdeckt, der den staatlich gesicherten Einlagebetrag tibersteigt. Damit sichert das
System des Bundesverbandes deutscher Banken fur teilnehmende Auslandsbanken zwar
sehr hohe Einlagen ab. Fallt das nationale System des anderen Landes aber aus oder kann
es nicht zeitig leisten, steht die Mehrheit der Kontoinhaber trotzdem ohne Ersatz oder mit
hohem Verlust dar, weil gerade die Einlagen zwischen 0 und 20.000 Euro nicht abgesichert
sind.

Einlagensicherungssysteme muissen schnell arbeiten, aber auch nur so schnell, dass die

Auszahlung auch wirklich gewahrleistet werden kann, denn sie mussen wie dargestellt, be-
dingungslos zuverlassig operieren. Uberlegungswirdig ware eine Absicherung in zwei Stu-
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fen, die sehr schnell einen Teilbetrag fiir den monatlichen Bedarf verfigbar macht und dann
ziigig aber zuverldssig den Restbetrag.

Ein besonderes Problem entsteht, wenn sich eine Auslandsbank wie Kaupthing eines ande-
ren Dienstleisters bedient, der Auszahlungsbetrdge auf Grund mangelnder rechtlicher Absi-
cherung der Kunden in den Vertragen einbehdlt und mit eigenen Forderungen aufrechnet. Im
Zuge der Einlagensicherung ist nachhaltig festzulegen, dass Kontoeinlagen solange mit ei-
nem Erstattungsanspruch zu versehen sind, bis die Auszahlung des Kontobetrages in die
Sphére des Kontoinhabers tatséchlich bewirkt wurden, alternativ sind diese Gelder als Einla-
gen von jeder Aufrechungsfahigkeit durch Dritte deutlich gesetzlich auszuschlieRen und als
Sondervermdgen insolvenz- und drittanspruchsfest zu deklarieren.

Ratingagenturen

32. Ratingagenturen waren mitverantwortlich fir das Entstehen der Finanzkrise. In
welcher Weise kann ein Versagen der Ratingagenturen kinftig verhindert wer-
den?

In keiner Finanzkrise der letzten Jahrzehnte haben Ratingagenturen je eine zutreffende
Prognose gegeben oder ihre Bewertungen rechtzeitig korrigiert. Ratingagenturen haben so-
gar eine deutliche Mitschuld am Entstehen der Finanzkrise. Denn selbst als problematische
Finanzprodukte bereits massiv an Wert verloren hatten und die Warnungen der Experten vor
der bevorstehenden Krise auf dem US-Hypothekenmarkt nicht mehr zu tiberhéren waren,
vergaben die Ratingagenturen noch die Topnote AAA fiir Hypothekenderivate. Insofern mis-
sen sie Verantwortung dbernehmen und im Rahmen von Selbstverpflichtungen, aber auch
durch gesetzliche Anderungen, Konsequenzen aus der Finanzkrise ziehen.

Der Markt fir Bewertungen wird von drei anglo-amerikanischen, multinationalen Privatunter-
nehmen gepragt. Diese grof3en Drei teilen 95 Prozent des Marktes unter sich auf. Insofern ist
ein erster Ansatzpunkt, den Aufkauf kleiner Agenturen durch Grol3e von Wettbewerbsbehor-
den unterbinden zu lassen, um ein Mehr an Wettbewerb zu férdern. Es kénnte auch der Auf-
bau einer staatlichen europaischen Ratingagentur als weitere MalRnahme effektiv sein. Dies
ist jedoch nur unter bestimmten Bedingungen sinnvoll. So muss sichergestellt sein, dass
eine derartige staatliche Agentur vom Markt angenommen wird und hinsichtlich Innovations-
kraft sowie Qualitatsniveau mit den Finanzmarkten und der Konkurrenz mithalten kann.

Will man ein weiteres Versagen der Agenturen verhindern, muss staatlich reguliert werden.
Beim internationalen Markt der Ratingagenturen sind weltweite Standards gefragt. Die Inter-
national Organization of Securities Commissions (I0OSCO) hat im September 2003 einen
Kodex verdffentlicht, der die Grundsatze fur die Tatigkeiten der Ratingagenturen festlegt.
Dieses Dokument soll dazu beitragen, den Anlegerschutz zu verbessern, den fairen Handel
zu fordern, die Leistungsfahigkeit und Transparenz der Markte zu erhéhen und das System-
risiko zu verringern. Insofern muss der freiwillige Kodex der IOSCO weiterentwickelt und zum
Pflichtstandard werden.

Fur die Uberwachung von Ratingagenturen soll eine Aufsichtsorganisation gegriindet wer-
den, die im Umfeld der IOSCO angesiedelt und mit unabhangigen Mitgliedern besetzt wird.
Die internationalen Kodexvorgaben missen zudem in nationalstaatliches Recht transformiert
werden, damit eine nationalstaatliche Anspruchsgrundlage geschaffen und ein nationalstaat-
licher Vollzug ermdglicht wird. In diesem Rahmen miissen die handelnden Personen und die
Ratingagentur mit Haftungsfolgen belangt werden, wenn schwerwiegend fehlerhafte Leistun-
gen abgeliefert werden und Schaden entstanden ist. Passende Beweisregeln kénnen Haf-
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tungsanspriiche justiziabel machen. Die Haftung soll gesamtschuldnerisch hinsichtlich der
jeweiligen Ratingagentur ausgestaltet und auch verschérft auf die handelnde Person in der
Ratingagentur bezogen werden.

Ferner ist mehr Transparenz im Ratingverfahren vonnéten. Zuerst missen in diesem Zu-
sammenhang Interessenkonflikte vermieden und abgebaut werden. In den kiinftig verpflich-
tenden Standards soll eine organisatorische und personelle Trennung von Beratungsleistun-
gen und Ratingtétigkeit zwingend vorgeschrieben werden, um Interessenkollisionen zu ver-
ringern. Denn mit der Unabhangigkeit der Agenturen ist es nicht weit her. Sie werden in der
Regel von Unternehmen bezahlt, deren Produkte sie beurteilen sollen. Die Agenturen leben
also davon, dass sie ihre Auftraggeberinnen zufriedenstellen, die mit den benoteten Wertpa-
pieren Geschéafte machen wollen. Es gibt sogar Konstellationen, in denen sich Investment-
banken von den Spezialisten der Agenturen eine Biindelung, Verpackung und Einteilung
ihres Finanzproduktes konstruieren lassen und das so entstandene Wertpapier von den glei-
chen Spezialisten bewerten lassen.

Deshalb sollte von den Ratingagenturen offengelegt werden, welche Verfahren zur Identifika-
tion und Vermeidung von Interessenkonflikten sie einsetzen und welche Interessengegen-
satze trotzdem bestehen bleiben. Dabei wird dargelegt, welche kapitalmaRigen Verflechtun-
gen es gibt. Der Markt soll ferner durch erweiterte Offenlegungspflichten besser informiert
werden, damit die Marktteilnehmer die Qualitat und die Aussagekraft der Ratings besser
beurteilen kdnnen. Oft bleibt namlich offen, wie Bonitatseinstufungen zu Stande kommen.
Dafir sollen die zugrunde liegenden Informationen und Verfahren zugangig gemacht wer-
den. Die Grundlinien der angewandten Methoden und Bewertungskriterien sollen transparent
gemacht werden, so dass die Marktteilnehmer die Ergebnisse besser nachvollziehen kon-
nen.

Weiterhin muss diesbeziglich eine verstarkte Aufsicht erfolgen. Die Aufsichtsbehdren sollen
die Ratingverfahren regelmaRig auf Qualitéat tberprifen und auch Vergleiche der Ratings
veroffentlichen, um die Treffsicherheit transparent zu machen.

Finanzmarkt grundsatzlich

33. Welche Rolle spielte fehlender Verbraucherschutz in der aktuellen Finanz-
marktkrise?

Fehlender unmittelbarer oder mittelbarer Verbraucherschutz hat eine bedeutende Rolle in
der Finanzmarktkrise. Die Krise hat bekanntlich ihren Anfang in den USA und im Kreditbe-
reich genommen. Subprime-Kredite zur Wohnungsfinanzierung wurden mit nur kurzfristig
geltenden Lockvogelangeboten, in einer Phase stark steigender Grundstiickspreise, mit un-
zureichender Verbraucherinformation, mit teilweise vollig unterlassener Bonitatsprifung und
in einer Zeit niedrigster Leitbankzinsen mit abzusehender starker Anhebung nach oben ver-
kauft. Danach wurden die in diesen Krediten verborgenen Risiken intransparent verbrieft, in
Zweckgesellschaften gesammelt, vorbei an Bilanzen und Finanzdienstleistungsaufsicht. Die
Aufkdufer erkannten diese Risiken nicht, was auch sie hétte hellhdrig machen sollen. Ratin-
gagenturen waren in Interessenkonflikte verstrickt und haben zu ginstige Ratings abgege-
ben.

In Deutschland wurde der Zusammenbruch von Lehman Brothers und der deutschen Leh-
man Bank zum Symbol fir fehlenden Verbraucherschutz: viele Banken haben seit 2006
hochprovisionierte Lehman-Zertifikate an Anleger verkauft, die zumeist ein hohes Sicher-
heitsbedirfnis hatten und denen die Zertifikate auch unter Anpreisung ihrer hohen Sicherheit
und unter Verschweigens der enthaltenen Risiken verkauft wurden.
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Aber auch die Situation rund um die Finanzaufsichten der einzelnen Lander, die zumindest
mittelbar mit ihrer Solvenzaufsicht den Verbraucherschutz zu starken beauftragt sind, lasst
sich unter das Stichwort fehlender Verbraucherschutz’ fassen.

34. Welche Rolle spielten unlautere MaBnahmen von Banken, Sparkassen sowie
anderer Finanzdienstleister in der aktuellen Finanzmarktkrise?

Unlautere MalRnahmen (Lockvogelkonditionen, verschleiernde Informationen, Geschéft um
des Geschéfts Willen) haben in den USA nicht unmalf3geblich die Krise mit hervorgerufen.
Abgesehen davon sind unlautere Werbung und verbraucherfeindliches Verhalten standige
Begleiter und férdern nicht das Vertrauen in den Finanzplatz Deutschland. Beispiele wie der
Schrottimmobilienskandal, der aufkommende Verkauf von Kreditforderungen, die Missbrau-
che beim Verkauf von Restschuldversicherungen oder die offensichtlichen Falschberatungen
bei Lehman-Zertifikaten geben Zeugnis dariiber ab, dass die gesetzgeberischen Spielraume
in den letzten Jahren weidlich genutzt wurden.

35. Ist damit zu rechnen, dass in Folge der Finanzmarktkrise es 2009 und 2010 zu wei-
teren Zusammenbriichen von Finanz- und Kreditinstituten oder sonstigen Anlage-
formen zu Lasten der Verbraucherinnen und Verbraucher kommt? Ist in dem Zu-
sammenhang nach lhren Erkenntnissen mit einer Zunahme der Uberschuldung
von privaten Haushalten und Insolvenzen von KMU’s zu rechnen? Waren die
Schuldnerberatungsstellen bei einer angenommenen Zunahme von Uberschul-
dungen in der Lage, die Betroffenen zeitnah und serids zu beraten sowie zu unter-
stlitzen?

Gegenwartig kann niemand den weiteren Zusammenbruch von Instituten ausschliel3en. Re-
gelmalig kann es dabei zu Schaden bei Verbraucherinnen und Verbrauchern fir deren Ein-
lagen/Kapitalanlagen kommen. Weil in erschreckendem Mal3e grof3e Teile des Privatvermo-
gens der Verbraucher in unsichere Anlagen investiert wurde, drohen aufgrund der Kapital-
verluste Liquiditatsengpéasse als Vorstufe zur Uberschuldung.

Indirekt gefahrdet die Finanzmarktkrise noch um einiges mehr die Verbraucher als gefahrde-
te Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer. Die drohende Arbeitslosigkeit bei einem Konjunk-
tureinbruch hat gravierende Auswirkungen etwa auf laufende Finanzierungen. Arbeitslosig-
keit gehort zu den Hauptauslosern einer Uberschuldungskarriere, die kaum vom Einzelnen
beherrschbar ist, wenn entsprechende Verbindlichkeiten bereits bestehen. Dieser Ausfall I6st
dann weitere Rickwirkungen in den Finanzmarkten aus. Aul3erdem ist die Fahigkeit, Kredit
zu bekommen beziehungsweise bestehende Vertrage zu erhalten, betroffen.

Damit droht eine Zunahme der Uberschuldung der Haushalte. Schon heute sind jedoch die
Schuldnerberatungsstellen in Deutschland kapazitdtsmafiig schlicht tberfordert, allen Gber-
schuldeten oder von einer Uberschuldung bedrohten Haushalten zeitnah zur Verfiigung zu
stehen. Dies wére jetzt aber besonders wichtig, denn je friiher eine Schuldnerberatung ver-
fugbar ist, desto mehr lassen sich fir Schuldner und Glaubiger die Folgeschaden eingren-
zen. Schlimmer noch: Steht Schuldnerberatung nicht oder nicht rechtzeitig ausreichend zur
Verfiigung, droht eine Zunahme der Uberschuldung durch zweifelhafte Kettenkredite und ein
Aufblihen génzlich unseridser Kreditvermittler und Kredithaie. Deshalb ist es wichtig, auch in
Not geratene Verbraucher erst gar nicht in einen nebuldsen Zweitmarkt abgleiten zu lassen
und dies sollte auch in verstandigem Interesse der Glaubiger liegen. Es wird bei der Bewalti-
gung der Krise auch auf eine gesteigerte Fahigkeit der Glaubiger zur Stundung und zur Ver-
tragsanpassung ankommen.
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Ferner sollten Glaubiger, die ein hohes Interesse an dem professionellen Umgang des Ver-
brauchers mit seiner prekaren Lage haben missen, sich an den Kosten der - zwingend un-
abhangigen - Schuldnerberatung beteiligen. Die Eingrenzung des Ausfalls liegt nicht nur im
wirtschaftlichen Interesse der Betroffenen, sondern auch im Interesse der Allgemeinheit.
Letztere wird nicht nur konjunkturbedingt mitbetroffen, weil Uberschuldete leistungsmaRig
weitgehend ausfallen, sondern auch tber die nétigen Hilfeleistungen im Sozialbereich. Der
Schutz der eigenen Lebens- und Zahlungsfahigkeit Gberschuldeter Verbraucher, die noch
eine eigene Erwerbsquelle haben, ist daher im Allgemeininteresse zu verstarken. Andernfalls
zahlt die Gemeinschaft und nicht der Schuldner die Forderungen der Glaubiger. Zu diesen
MalRnahmen gehort aktuell z.B. auch die wichtige Reform des Kontopfadndungsrechts. Auch
Uberschuldeten muss in dieser Phase immer eine noch attraktive Perspektive gesichert wer-
den, eine Krise meistern zu kénnen.

36. Kdnnen Sie abschatzen, welcher volkswirtschaftliche Schaden jahrlich durch fal-
sche oder Uberteuerte Kapitalanlageprodukte verursacht wird?

Eine vom vzbv in Auftrag gegebene Studie ,Vermdgensentwicklung privater Haushalte, Ver-
luste durch systematische Fehlentwicklungen und Falschberatung?* kommt hinsichtlich der
Abschatzung der volkswirtschaftlichen Schaden durch schlecht oder falsche Anlageempfeh-
lungen zu dem Ergebnis, dass trotz breiterer Streuung des Geldvermogens und eines héhe-
ren Anteils von chancen- und risikoreicheren Anlageformen, wie Aktien, Anleihen und In-
vestmentfonds - anders als zu erwarten wére - keinesfalls steigende Kapitalertrage der priva-
ten Geldanlagen zu verzeichnen ist. Im Gegenteil: Die Renditen des Geldvermégens der
privaten Haushalte sind in Deutschland trotz breiterer Streuung tendenziell eher ricklaufig.
Folgende Verluste und damit volkswirtschaftliche Schaden zeigen sich in den einzelnen An-
lagesegmenten:

Bei der Direktanlage in Aktien haben Verbraucher in den Jahren 1999 bis 2000 rund 21,1
Mrd. Euro Verlust gemacht. Ahnlich sieht es bei Aktienfonds aus. Hier belauft sich der Ver-
lust in den Jahren von 1999 bis 2002 beziehungsweise 2003 auf insgesamt 6,0 bezie-
hungsweise 6,3 Mrd. Euro bei einem 3-Jahres-Anlagezeitraum. Hinzu kommen hohe
Verluste aus der Anlage mit Zertifikaten, die gegenwartig noch gar nicht exakt zu quantifi-
zieren sind. Allein seit August 2008 durften die Kursverluste bei Teilschutzzertifikaten rund
11,2 Mrd. Euro betragen.

Diesen herben Verlusten stehen zweifelsohne auch positive Ertrage gegentber, die Ver-
braucher mit sicheren Zinsanlagen beziehungsweise in guten Boérsenjahren erzielten. Un-
term Strich Glberwiegen jedoch die Verluste. Denn Verbraucher erreichten mit ihren Geldan-
lagen in den letzten zehn Jahren insgesamt nicht einmal den Kapitalerhalt. Das spiegelt sich
eindrucksvoll in der Rendite wieder, welche die privaten Haushalte in der Zeit von 1997 bis
2007 insgesamt mit ihrer Geldvermdgensbildung erzielten. 1997 betrug das Geldvermdgen
privater Haushalte 2.962 Mrd. Euro. Weitere 1.312 Mrd. Euro kamen durch die j&hrlichen
Ersparnisse in den Folgejahren hinzu. Per Stand 31.12.2007 wies das Geldvermégen priva-
ter Haushalte einen Stand von 4.564 Mrd. Euro auf. Unterstellt man lineare jahrliche Mittelzu-
flisse, entspricht das nominal einer durchschnittlichen Rendite der Anlagen von mageren
0,7885 Prozent nominal. Real - nach Abzug der Inflationsrate - ist die Rendite sogar negativ.
Das bedeutet: Verbraucher waren im Schnitt der letzten zehn Jahre von realen Vermogens-
verlusten von bis zu 1,2 Prozent betroffen (bei einer unterstellten Inflationsrate von 2 Prozent
pro Jahr).

Etwas geringere, aber immer noch alarmierend hohe Verluste werden auch in der BMELV-
Studie ermittelt: Die Vermdgensschéden allein aufgrund mangelbehafteter Finanzberatung
werden in dieser Studie auf jahrlich 20-30 Mrd. Euro geschétzt.
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37. Gibt es im Versicherungsbereich im Zusammenhang mit dem Verbraucherschutz
auf Finanzmarkten Handlungsbedarf zur Verbesserung des Verbraucherschutzes?

Die Finanzmarktkrise zeigt die Notwendigkeit, europaweit einheitliche Standards fur das Ri-
sikomanagement bei Versicherungsunternehmen zu schaffen. Mit Solvency Il sollen im We-
ge eines ,Drei-Saulen-Konzepts” sowohl quantitative als auch qualitative Kriterien fur die
Fuhrung eines Versicherungsunternehmens geschaffen und zusatzlich eine bessere Markt-
transparenz hergestellt werden. Wir begriiRen diesen Ansatz. Er darf aber nicht dazu fuhren,
dass - ahnlich wie bei Basel Il - die starkere Risikoorientierung im Aufsichtsrecht auch auf
den Endverbraucher im Sinne einer Verteuerung der Versicherungspramie durchschlagt.

In Saule | geht es um die Mal3gaben fiir die Kapitalausstattung der Versicherungsunterneh-
men. Dabei werden Vorgaben fiir die Berechnung der Mindestkapitalanforderung (MCR) und
der Solvenzkapitalanforderung (SCR) festgeschrieben.

Der Verbraucherzentrale Bundesverband ist der Auffassung, dass die den Berechnungsme-
thoden zu Grunde gelegte Insolvenzwahrscheinlichkeit zu hoch angesetzt ist. Eine kapitalbil-
dende Rentenversicherung wird fur eine durchschnittliche Laufzeit von 50 Jahren oder mehr
kalkuliert. Selbst wenn man davon ausgeht, dass die Kapitalanforderungen nur ,einmal in
200 Jahren* zu einer Insolvenz fuihren, relativiert sich diese Angabe im Verhéltnis zur Lauf-
zeit von 50 Jahren.

Unabhangig davon sprechen wir uns dafir aus, dass keine Ankopplung der MCR an die
SCR erfolgt. Die MCR muss anders berechnet werden, weil sie ein anderes Ziel verfolgt.
Dennoch muss die Berechnung der MCR einfach und nachvollziehbar sein. Als Hochstgren-
ze muss die MCR auf die SCR begrenzt werden.

Der Verbraucherzentrale Bundesverband sieht beim Group Support ein erhebliches Gefah-
renpotential. Grundsatzlich muss jedes Versicherungsunternehmen auf einer ,Stand-Alone-
Basis” den Anforderungen von Solvency Il gentigen. Nur bei einer zwingenden Verpflichtung
innerhalb der Gruppe kdnnten Gruppeneffekte in die Bewertungen nach Solvency Il einge-
bunden werden. In diesem Zusammenhang sollte klargestellt werden, dass keine fur die
Uberschussbeteiligung der Versicherten vorgesehenen Mittel fiir den Group Support ver-
wendet werden dirfen. Wir sprechen uns auch gegen eine uneingeschrankte Anrechnung
einer Patronatserklarung der Konzernmutter auf die Eigenmittel aus. Zwar kann auch der
Umweg Uber Bankgarantien gegangen werden. Dies hat aber den Vorteil, dass die Versiche-
rungsgruppe bei Liquiditdtsengpéssen von auf3en zusatzliche Liquiditat erhalt. Deshalb kon-
nen Bankgarantie - im Gegensatz zu der Patronatserklarung der Konzernmutter - dann auch
voll angerechnet werden.

Unabhangig von der Normierung quantitativer und qualitativer Anforderungen an die Risiko-
steuerung sehen wir zusétzlich die Notwendigkeit einer gesetzlichen Verankerung fiir eine
Einrichtung im Sinne eines Sicherungsfonds zum Schutz der Versicherungsnehmer im Falle
einer Unternehmenskrise. Die Insolvenz eines Lebens- oder Krankenversicherers tréfe die
Verbraucher viel harter als dies bei einer Bankeninsolvenz der Fall ware. Wenn eine Bank
schlief3t, erhalten die Einleger zumindest einen Teil ihres Geldes von der Einlagensicherung
zurtick. Durch die Insolvenz eines Lebens- oder Krankenversicherungsunternehmens hinge-
gen konnen vor allem &ltere und kranke Menschen in schwere Not geraten, weil sie plétzlich
ohne Versicherungsschutz dastiinden und kaum eine Chance héatten, eine neue Versiche-
rung abzuschlief3en. Um dies zu verhindern, miissen Auffangeinrichtungen geschaffen, die
sicherstellen, dass die betroffenen Kunden ihren Versicherungsschutz behalten.

Nach Auffassung des Verbraucherzentrale Bundesverbandes kommt der Transparenz es-
sentielle Bedeutung zu. Versicherungsprodukte stellen Verbraucher dabei vor besondere
Probleme. Sie sind kdrperlich nicht fassbar. Sie bringen vielfach sehr langfristige Verpflich-
tungen mit sich. Andererseits sind sie oft erforderlich, damit breite Bevolkerungsgruppen am
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wirtschaftlichen Leben teilnehmen kénnen. Jedoch werden Produkte zur Existenzsicherung
nur sehr selten oder nur einmal im Leben erworben. Dabei muss das Produkt verstéandlicher
gemacht werden. Ziel ist dabei die Schaffung einer so genannten Laientransparenz. Eine
zentrale Bestrebung sollte daher die Gewahrleistung und Sicherstellung von Verbraucherin-
formationen, die dem Verbraucher seine Produktentscheidung erleichtern.

Neben dieser Laientransparenz muss es aber auch eine Expertentransparenz geben, damit
die Intermediare, Berater und Multiplikatoren in der Lage sind, an die notwendigen Informati-
onen zu gelangen. Dies gilt insbesondere fir Informationen, die sich auf die Regelungsberei-
che von Solvency Il beziehen. So ist beispielsweise eine Verdffentlichung des Kapitalauf-
schlags wegen der Nichteinhaltung der quantitativen oder qualitativen Verpflichtungen erst
ab 2018 zwingend vorgesehen. Die Verbraucher haben gerade in der Anfangszeit des neuen
Aufsichtregimes ein vitales Interesse daran, friihzeitig Giber mégliche Probleme der Versiche-
rungsunternehmen unterrichtet zu werden. Dazu zahlt auch die Information Uber Kapitalauf-
schlage.

Schliellich ist Uber wirksame Sanktionen bei Nichteinhaltung der Transparenz nachzuden-
ken, auch vor dem Hintergrund, dass auch die Belange der Versicherungsnehmer als Leitli-
nie fur die Aufsichtstatigkeit gelten und damit als Aufsichtsziel explizit definiert werden soll-
ten.

Wir pladieren dafir, dass auch Pensionsfonds in den Anwendungsbereich von Solvency |l
aufgenommen werden. Dies ergibt sich zwar nicht aus ihren produktspezifischen Charakte-
ristika, sondern aus dem Umstand, dass sie als einer der méglichen Durchfiihrungswege der
betrieblichen Altersvorsorgeprodukte angesehen werden und insoweit eine besondere staat-
liche Forderung erhalten. Als Altersvorsorgeprodukte missen sie eine Uber normale Invest-
mentfonds hinausgehende Nachhaltigkeit besitzen, die es als gerechtfertigt erscheinen lasst,
sie einem Risikomanagementsystem wie Lebensversicherungen zu unterstellen.

In der aktuellen Finanzkrise sollen die so genannten Variable Annuities auch in Deutschland
zugelassen werden. Die Krise zeigt jedoch, dass die Produkte ganz erhebliche Risiken ber-
gen. In den USA haben derzeit gerade die fiihrenden Anbieter mit schweren Verlusten zu
k&dmpfen. Hintergrund ist insbesondere, dass die extrem hohe Volatilitdt an den Markten die
Kosten der externen Absicherungen in die Héhe getrieben hat. Zudem erweist es sich offen-
bar auch technisch als hochgradig kompliziert, die komplexen Produkte in einem standigen
dynamischen Prozess abzusichern.

Auch aus der Beratungspraxis der Verbraucherzentralen ist der Trend im Neugeschaft weg
von Policen mit herkdmmlichen Garantien erkennbar. Da Verbraucher bei Produkten zur
Altersvorsorge jedoch Wert auf Sicherheit legen, werden solche fondsgebundene Produkte
gern mit Garantiefonds oder sonstigen Garantieoptionen unterlegt. Die Versicherer verspre-
chen dabei dem Verbraucher, sie kénnten starker von den Chancen des Kapitalmarkts profi-
tieren, ohne auf Sicherheit verzichten zu missen. Die Betrachtung der Garantiequalitat muss
daher starker in den Fokus treten.

Bisher unterlagen fondsgebundene Versicherungen mit garantierter Mindestleistung densel-
ben aufsichtsrechtlichen Vorgaben wie klassische Kapital bildende Lebensversicherungen.
Nunmehr sollen fur fondsgebundene Versicherungen mit garantierter Mindestleistung diesel-
ben Vorschriften zur Anwendung kommen, die derzeit nur fir fondsgebundene Versicherun-
gen ohne garantierte Mindestleistungen gelten. Diese Absenkung des bestehenden Ver-
braucherschutzniveaus muss verhindert werden.

Es ist unbedingt erforderlich, dass die Garantien mit entsprechenden Eigenmitteln unterlegt

werden. Insbesondere muss bei der Berechnung der versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen die Moglichkeit unterschiedlicher Garantiequalitaten beriicksichtigt werden. Da die Ten-
denz zunehmend auch dahin geht, dass die Garantien von anderen Finanzdienstleistern
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ausgesprochen werden, missen auch diese weiterhin vom Versicherungsunternehmen in
die Bemessung deren Verpflichtungen eingerechnet werden. Dies muss insbesondere fir
gualitativ minderwertigere Garantien gelten.

Der zunehmende Einzug von Derivaten in herkémmliche Finanz- und Versicherungsprodukte
stellt gesteigerte Anforderungen an die Verbraucherinformation. Wie die bisherigen Erfah-
rungen bei mit Derivaten kombinierten Zertifikaten oder Investmentfonds zeigen, findet eine
Aufklarung tber die verwendeten Derivate so gut wie gar nicht statt, weil der normale Ver-
mittler Gberfordert ist. Dienen nunmehr diese komplexen Finanzprodukte dazu, Garantien im
Versicherungsbereich darzustellen, kénnen beim Verbraucher Fehlvorstellungen Uber die
Werthaltigkeit dieser Garantien entstehen. Wir sehen hier die Anbieter in der Pflicht, den
Verbraucher aktiv Giber die besonderen Risiken der ausgesprochen Garantien gegeniber
den klassischen Garantien bei Versicherungsprodukten zu belehren. Garantie ist qualitativ
eben nicht gleich Garantie.

38. Halten Sie es fir erforderlich, die Kreditvergabe verantwortlicher und sozial ge-
rechter zu gestalten? Wenn ja, welche Méglichkeiten sehen Sie, dies umzusetzen?
Welche Vorteile wiirde das fir die Verbraucherinnen und Verbraucher sowie den
Finanzmarkt und die Volkswirtschaft bringen? Gibt es hierfiir Beispiele einer gu-
ten Praxis auf europdischer oder internationaler Ebene? Falls nein, warum nicht?

Verantwortliche Kreditvergabe fordern wir seit Jahren, es gibt mittlerweile sogar international
ausgearbeitete Grundséatze, etwa der European Coalition for Responsible Credit. Auf den
Punkt gebracht, brauchen wir eine Pflicht zur Vertragsgestaltung in einer Art und Weise,
dass die vorhersehbare Uberforderung von Verbrauchern ausgeschlossen ist. Vertriebssys-
teme, die den Erfolg nur an der Anzahl und dem Volumen der abgeschlossenen Vertrage
ausrichten, haben eine ungesunde Darlehenskultur geschaffen, die auch nur kurzfristig Er-
folg haben konnte. Wir haben zwar keinen Subprime-Immobilienmarkt, missen die dort
stattgefundene Initialziindung zur Krise nicht desto trotz sehr ernst nehmen, auch eingedenk
zusatzlich entstandener Risiken infolge intransparenter Risikoverlagerungen zwischen Kredi-
ten und Anlagen.

Zu den Gefahren gehdrt die Intransparenz in der Werbung und in den Produktinformationen,
z.B. durch versteckte Kosten, die dem Verbraucher den Blick auf seine wahre Belastung
verstellen. Es fehlt an der Berticksichtigung des echten Bedarfs des Verbrauchers und einer
professionell mit ihm erarbeiteten Berechnung seiner 6konomischen Leistungsfahigkeit. Die
sich im heutigen Wirtschaftsleben standig verandernde Leistungsféhigkeit der Verbraucher
muss eine flexible Anpassung von Vertrdgen auch zugunsten der Verbraucher ermdglichen.
Eine variable Vertragsgestaltung darf aber nicht dazu fihren, dass die Leistungsfahigkeit der
Verbraucher nachtraglich Giberbeansprucht wird. Letzteres war unmittelbar ursachlich fur die
Katastrophe in den USA. Ferner wird bei der Risikovorsorge der Banken derzeit vornehmlich
auf deren Risikokosten geschaut. Diese Kosten kdnnen durch hohe Zinssatze fur gefahrdete
Verbraucher insbesondere bei Vertragsanpassungen und Anschlussfinanzierungen selbst zu
dem Ausfallrisiko fihren.

Die weitestgehenden Regelungen zum verantwortlichen Kreditgeschéft findet man in Siidaf-
rika. Danach kann der Kreditgeber seine Darlehensforderung nur dann gerichtlich eintreiben,
wenn er nachweisen kann, dass der Verbraucher nicht von vorneherein finanziell tiberfordert
wurde. Die Umsetzungspraxis dieser Regelung ist uns unbekannt. Auch geht es nicht darum,
indirekt einen Graumarkt von Krediten und deren Eintreibung heraufzubeschwoéren. Haupt-
ansatzpunkt ist fiir uns die Anderung der Zielvorgaben im Vertrieb durch ein hoheres Haf-
tungsrisiko bis hin zur Sanktion einer Versagung der Riickzahlung, zumindest aber von Kos-
ten und Zinsgewinnen. Dies wird man auf Grund der europaischen Vorgaben in der EU wei-
ter angehen muissen. Zugleich ist der gerechte Zugang zum Kredit offen zu halten. Gerade
diejenigen, die Bedarf an einem verniinftig gestalteten Kredit haben, dessen Riickzahlungs-
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perspektive auch realistisch ist, durfen nicht durch allzu pauschale Vorgaben ausgeschlos-
sen werden. Zum diskriminierungsfreien Zugang gehdort auch eine Reform der vollig intrans-
parenten Bewertungssysteme. Das Bundesdatenschutzgesetz ist hier in einem wichtigen
Reformabschnitt.

Der anstehende Wegfall der Schriftlichkeit des Kreditvertrages ist in diesem Zusammenhang
ein besonderer Gefahrenpunkt. Erste Erfahrungen aus Skandinavien mit Krediten per SMS
zeigen die Bedeutung der Schriftform des Kreditvertrages als Schutz- und Warnfunktion. Wir
mussen dafur sorgen, dass sich nur die qualifizierte Signatur als einziger Ersatz zu Schrift-
form am Markt durchsetzen kann.

Wahrend Anbieter sich in immer neue wenig transparente und — angesichts der Zahl der
Uberschuldung - offensichtlich auch wenig effektive Risikobewertungssysteme fliichten, wer-
den Verbraucher immer gezielter mit Kreditoptionen beworben, bei denen sie den Uberblick
Uber die eigenen Verpflichtungen verlieren. Schwerverstandliche, revolvierende Kartenkredi-
te haben schon so manchen Verbraucher bdse tberrascht (siehe auch die Erfahrungen in
den USA), und es ist eine Kunst, bei ihnen einen Uberblick zu behalten. Deswegen kommt
den gesteigerten Transparenzanforderungen der neuen Richtlinie eine besondere Bedeu-
tung zu. Dies muss aber auch damit korrespondieren, dass insbesondere die Kostentranspa-
renz gerade beim effektiven Jahreszins konsequent iberwacht wird. Aufgrund der bestehen-
den Defizite spricht sich der Verbraucherzentrale Bundesverband fiir eine Ubertragung der
Preiskontrolle bei Verbraucherkrediten auf die BaFin aus.

Auch die Finanzaufsicht sollte sich den Marktgefahren aus vorangegangenen Schadigungen
von Verbrauchern im Kreditbereich, nicht mehr langer verschlieRen diirfen. Ein systemati-
scher Fehler bei Verbraucherdarlehensvertrdgen kann eine globale Krise auslosen, dass ist
nun bewiesen. Will man gewahrleisten, dass die Finanzaufsicht wirklich frihzeitig neuen Bla-
sen begegnen kann, dann muss es fir ihr Eingreifen gentigen, dass eine Schadigung oder
Gefahrdung der Zahlungsfahigkeit zahlreicher Verbraucher zu befirchten ist. Die Finanz-
marktkrise hat gezeigt, dass schon in diesem Augenblick die Stabilitat des Finanzmarktes
gefahrdet sein kann und dann umgehend effektiv und generalpraventiv unlautere Praktiken
in ihrer Entstehung unterbunden werden missen.

39. Welche Erfahrungen haben Sie in der jetzigen Finanzmarktkrise bei der Arbeit mit
oder Beratung von Verbraucherinnen und Verbrauchern gemacht? Mit welchen
Methoden wurden Verbraucherinnen und Verbraucher dazu gebracht, teilweise ih-
re gesamten Ersparnisse in riskanten Anlageprodukten anzulegen? Waren den
Verbraucherinnen und Verbrauchern die Risiken ihrer Kapitalanlageprodukte be-
kannt? Welche Verbraucherinnen und Verbraucher sind insbesondere von Verlus-
ten betroffen?

Unsere Erfahrungen resultieren aus den Ergebnissen der durch das BMELV gefdrderten und
finanzierten Finanz-Hotline und aus den Ergebnissen der individuellen Beratung vor Ort.

Hierin zeigt sich, dass vor allem &ltere und in Finanzfragen unerfahrene Verbraucher seitens
ihrer Banken Uberzeugt worden sind, bislang sicher angelegte Gelder wie etwa Termin- und
Festgelder) in vermeintlich sichere Anlagen (vor allem strukturierte Anleihen, haufig Garan-
tie-Zertifikate) umzuschichten. Uber die Risiken wurde in vielen Fallen gar nicht oder verzerrt
aufgeklart. Sofern tUber die Risiken aufgeklart wurde und gleichwohl diese Risiken nicht zum
Anlageprofil sicherheitsorientiert passten, hat sich die Bank haufig von Verbrauchern unter-
schreiben lassen, dass der Wunsch nach einen Risikopapier allein und ohne Drangen der
Bank durch den Verbraucher geauf3ert wurde.
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Bezogen auf Lehman-Zertifikate wurden die Verbraucher insbesondere nicht Giber das Risiko
eines Totalverlustes im Falle der Insolvenz des Emittenten informiert. Vielfach wurden ihnen
diese Papiere als ,sicher wie Festgeld” verkauft. Hiervon betroffen waren vor allem &ltere
und unerfahrene Menschen, die ,jhrem Bankberater blind vertrauten.

Deutlich wurde auch, dass viele Verbraucher schlicht nicht wissen, welche Finanzprodukte
sie erworben haben. Unter dem Aspekt Altersvorsorge und Steuerersparnis wurden Ver-
brauchern zum Teil nicht anleger- und anlagegerechte Finanzprodukte verkauft, wobei die
Vorteile grof? und die Risiken klein geredet wurden. So wurden beispielsweise in umfangrei-
chen Unterlagen die negativen Informationen verschleiert und versteckt.

Die Verluste treten im Regelfall eher bei Kleinanlegern und der Mittelschicht auf.

40. Welche Veradnderungen auf europdischer und internationaler Ebene wéren not-
wendig, um den Verbraucherschutz fiir Finanzmarkte zu verbessern?

Verbraucherschutz muss im weiteren Ausbau des Binnenmarktes zu einem neuen Leitmotiv
werden. Nach der Krise ist z.B. im Finanzdienstleistungsmarkt mit keiner weiteren Entwick-
lung nur Uber eine Forderung des Zugangs der Anbieter zu rechnen. Die Marktgestaltung
hangt jetzt erst recht von der gefiihlten und der tatsachlichen Sicherheit ab, mit der sich ein
Verbraucher tberall in Europa bewegen kann. Das wiederum steht im Bezug zur Méglichkeit,
dass er die gewohnten Praktiken und Rechtsverstéandnisse, die er aus seinem Land kennt,
wieder findet. Verminderungen des eigenen Schutzniveaus zugunsten eines Binnenmarktes
sind dabei streng kontraproduktiv. Der Markt muss starker Uber die Nachfrage gestaltet wer-
den.

International sind die Finanzaufsichten und der Schutz zu vernetzen. Wirklich jede Regulie-
rungslicke wird erfahrungsgemal ausgenutzt, das gilt auch fur Territorien, die sich an
Schutzstandards nicht beteiligen. Globalisierung bedarf dennoch einer verantwortungsvollen
globalen Steuerung. Die Kreditverkdufe haben zudem gezeigt, dass der Verbraucher ohne
sein Zutun plétzlich in einem Vertragsverhaltnis steht, dessen Rechtsgrundlagen gerade
nicht die urspriinglichen Schutzstandards beinhalten, weil sein Glaubiger seinen Geschafts-
sitz in einem Land mit niedrigeren Schutzniveau hat.

Im internationalen Finanzmarkt sind Rechtskonstruktionen, die alleine des Ausschlusses der
Verbindlichkeit von selbstgestalteten Risiken dienen, darunter auch Zweckgesellschatft,
streng zu uUberprifen. Die eigene Rechtsfahigkeit solcher Konstrukten ist in ihrer internatio-
nalen Wirkung im Zweifel auszuschliel3en und aufzuheben. Haftung ist nétig, um Verantwor-
tung in den globalen Mérkten eine Chance zu verschaffen. Wegen der kaum vorhandenen
Féahigkeiten von Verbrauchern zu einer globalen Rechtsverfolgung, ist aber ausschlief3lich
die Infragestellung der Wirksamkeit von schadigenden Transaktionen geeignet, eine ordnen-
de globale Wirkung zu entfalten.

Im européischen und internationalen Kontext sind weiterhin folgende Aspekte wichtig:

o Die Finanzaufsichten der Mitgliedstaaten sind effektiv im Sinne eines Friihwarnsys-
tems zu vernetzen (bis hin zur Schaffung einer européischen Aufsichtsbehérde), um
in zunehmend globalen Méarkten die Ubersicht zu behalten beziehungsweise erstma-
lig zu gewinnen.

o Die Sicherungseinrichtungen (Einlagensicherung und Anlegerentschadigung) sind
EU-weit verlasslich und belastbar zu regeln.

0 Der Mindestschutz ist unbefristet und schrittweise auf 100.000 Euro und ohne
Selbstbehalt anzuheben (ohne den Ansatz einer Maximalharmonisierung, die
nationale Besonderheiten) vollig au3er Acht lasst).

o Noch wichtiger in diesem Kontext ist allerdings die Sicherstellung des Funkti-
onierens der Einlagensicherung gerade aufgrund der héheren Betrage.
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o0 Der Auszahlungsanspruch ist kurzfristig zu erftllen.

o0 Es st sicherzustellen, dass die Systeme auch grenziberschreitend funktionie-
ren.

0 Bessere praktische Handhabbarkeit, z.B. Auszahlung tber die jeweils natio-
nalen Systeme in den Heimatlandern.

¢ Internationale Verkehrsregeln sind wichtiger denn je.

0 SchlieRung von Regulierungs-, Aufsichts- und Steueroasen,

Effektive Kontrolle besonderer Risiken (z.B. Hedge Fonds, Private Equity)

Unterbindung des Missbrauchs von Leerverkaufen,

Neue Lésungen bei Ratingagenturen,

Selbstbehalt fur die Verbriefung von Kreditrisiken,

Strengere Bilanzierungspflichten,

Eine hdhere Eigenkapital- und Liquiditatsvorsorge,

Eine Anpassung der Anreiz- und Vergitungssysteme sowie

Eine Verscharfung der Haftung als Entsprechung zu einer gestiegenen Ver-

antwortung.

o Die Umsetzung der EU-Verbraucherkreditrichtlinie in den Mitgliedstaaten ist mit dem
Ziel eines verantwortlich gestalteten Kreditgeschafts zu evaluieren.

o Die Informationspflichten sind zu tberpriifen. Neben Inhalt und Prasentation kommt
es auch darauf an, beim grenziberschreitenden Produktvertrieb die Verbraucherin-
formation in der Sprache des Verbrauchers bereitgestellt werden, in dessen Land das
Produkt vertrieben wird. Wie der neue Vorschlag der Investmentfondsrichtlinie zeigt,
ist dies nicht mehr selbstverstandlich.

¢ Im Anlagebereich sollte ein verpflichtendes Label berlegt werden. Diese auf einen
Blick fur Verbraucher erkennbare Verbraucherinformation soll alle Schlisselinforma-
tionen zum Produkt wie Risiken, Kosten, Verfligbarkeit zusammenfassen.

o Das von der EU-Kommission bereits vor einigen Jahren beleuchtete Konzept einfa-
cher, standardisierter Finanzprodukte, deren Eigenschaften klar erkennbar und ver-
gleichbar sind, ist weiter zu verfolgen.

¢ Neuartige Finanzprodukte sind zu prifen und zu genehmigen, bevor sie auf den
Markt kommen.

o Fur Finanzvermittler — egal ob sie Anlagen, Kredite oder Versicherungen vermitteln —
sollten einheitliche Regeln hinsichtlich Zulassung, Registrierung, Qualifikation, Trans-
parenz, Dokumentation und Haftung vorgesehen werden.

o Die Reform zur Erleichterung des grenziiberschreitenden Zugriffs der Glaubiger auf
das Schuldnervermdgen ist so zu gestalten, dass den Schuldnern automatisch der
pfandungsfreie Betrag verbleibt, der in inrem Wohnsitzland gesetzlich geschitzt ist.

e Verbrauchern ist der Zugang zu Basisfinanzdienstleistungen, wie einem Girokonto
ohne Uberziehungsmoglichkeit, zu ermoglichen beziehungsweise zu erhalten.

o Die EU-Strategie zum Ausbau der finanziellen Bildung und Kompetenz ist fortzuset-
zen und in die Mitgliedstaaten hinein zu konkretisieren.

o Ein effektiver grenziiberschreitender Rechtsschutz ist dringend vonndten.

OO0OO0O0OO0O0O0O0
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Rechtliche Rahmenbedingungen

Zertifizierung

41. Welche Vorteile fur die Verbraucherinnen und Verbraucher wirde eine vereinfach-
te Prospektpflicht, &hnlich wie dies im Investmentfondsbereich vorgeschrieben
ist, fur Kapitalanlageprodukte bringen? Was musste Inhalt der Prospekte sein, um
die Anlegerinnen und Anleger transparent zu informieren und deren Richtig- und
Vollstandigkeit sicher zu stellen? Welche europdaischen Richtlinien oder Verord-
nungen mussten hierfur hin welcher Weise verandert werden?

Im Investmentbereich haben wir derzeit — anders als dies die Frage suggeriert — keinen ver-
einfachten Prospekt. Die UCITS-Richtlinie regelt zwar einen so benannten Prospekt, der den
eigentlichen Prospekt verkiirzt und damit eine gro3ere Transparenz bieten soll, doch die EU-
Kommission, das Européische Parlament und die europaische Wertpapieraufsichtsbehorde
CESR haben langst erkannt, dass auch dieser ,vereinfachte Prospekt’ mit seinen oft 20 bis
30 Seiten zur Erreichung des Zweckes das falsche Instrument ist. So wird seit mehr als zwei
Jahren an einer so genannten Key Investor Information gearbeitet, die Bestandteil der neuen
Investmentfondsrichtlinie werden wird und darauf abzielt, auf nicht mehr als zwei Seiten be-
ziehungsweise einem Blatt dem Anleger alle entscheidungserhebliche Informationen zur
Beschreibung des Produkts, den Renditeaussichten, dem Risiko, der Verfugbarkeit und an-
deren wichtigen Informationen in standardisierter und vergleichbarer Form aufzubereiten. Die
Ansatze hierfir sind vielversprechend, und dieser Ansatz einer kurzen, pragnanten, ver-
gleichbaren Informationen uber die wesentlichen Eigenschaften von Produkt und Vertrag
sollten fir andere Sparten wie Versicherungen und Kredite genutzt werden. Hierfir missten
je nach Schwerpunktsetzung und betroffenen Sparten unterschiedliche Richtlinien geandert
werden.

42. Welche Dringlichkeit messen Sie der Notwendigkeit bei, die angebotenen Anlage-
produkte durch eine der 6ffentlichen Kontrolle unterstehende Einrichtung zertifi-
zieren zu lassen? Halten Sie eine symbolisierte Kennzeichnung der Qualitat der
Produkte (&hnlich einer Ampelkennzeichnung fir Lebensmittel) fir sinnvoll und
machbar? Sehen Sie mit Blick auf die Vermittlung von Zertifikaten besondere An-
forderungen?

vgl. Antwort zu Frage 2, 3, 7, 15, 17, 22

Folgende Anforderungen sind an ein Zertifizierungs- und Kennzeichnungssystem fir Finanz-
produkte daher zu stellen:

- Die obligatorischen Auflagen und Standards sind gesetzlich zu definieren.

- Die Definitionen, Auflagen und Standards missen explizit den Erwartungen der
Verbraucher entsprechen.

- Auch fakultative Angaben sind gesetzlich zu definieren.

- Die Einhaltung aller Auflagen und Standards ist durch ein obligatorisches Kon-
trollsystem zu tberwachen.

- VerstofRe sind wirksam zu sanktionieren.

- Die Ergebnisse der Uberwachung sind der Nennung der Produkt-/Marken-
/Unternehmensnamen zu verdéffentlichen.
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Nur unter diesen Voraussetzungen kdnnen die Zertifizierungs- und Kennzeichnungssysteme
die selbstbestimmte Kaufentscheidung der Verbraucher unterstiitzen.

Hinsichtlich der Vermittlung von Zertifikaten sehen wir das Erfordernis eines Schutzes vor
Bagatellisierung vorhandener Risiken. Hierzu stellen wir folgende besondere Anforderungen
an den Vertrieb von Zertifikaten:

- Einfihrung eines gesonderten Warnhinweises, in dem auf das Risiko eines To-
talverlusts hingewiesen und die Existenz und Wichtigkeit des Verkaufsprospektes
erlautert werden muss;

- Information tiber den sogenannten Fair Value des Zertifikates (Zertifikate bendti-
gen fur die Anlageentscheidung ein Preisschild);

- Information tber das Risiko einer Wertminderung, beispielsweise bei starken
Kursverlusten des Basispapiers; diese Risiko ist durch die Darstellung eines
Worst-Case-Szenarios auszuweisen;

- Warnhinweise sind nach der Beratung separat vom Kunden zu unterzeichnen.

43. Gibt es Finanzprodukte, die nicht vom bisherigen Kontrollsystem erfasst sind?
Wie kdnnte hier der Verbraucherschutz verbessert werden?

Ja, die Produkte des Grauen, das heil3t nicht staatlich tGberwachten Kapitalmarktes werden
von dem bisherigen Kontrollsystem nicht oder nur unzureichend erfasst. Hier ist dringender
Handlungsbedarf, denn es ist zu beflrchten, dass auf Grund der Finanzmarktkrise und des
damit nun einhergehenden fehlenden Vertrauens in die Banken die Verbraucher wieder star-
ker in die Arme des Grauen Kapitalmarktes laufen.

vgl. Antwort zu Frage 1 und 19

Haftung

44. Welche Mdoglichkeiten sehen Sie, die Haftung der Emittenten von Wertpapieren
und der Banken, die diese Papiere vertreiben, wirksamer zu gestalten?

Der vzbv beflrwortet die Wiederaufnahme des Gesetzgebungsverfahrens fir das Kapital-
marktinformationshaftungsgesetz mit den unter 21. skizzierten Erweiterungen, um die Haf-
tung des Emittenten zu verbessern. Beim Kapitalanlegermusterverfahren muss es fir die
Hemmung der Verjdhrung von Schadensersatzanspriichen ausreichend sein, dass der ge-
schadigte Anleger seine Anspriiche bei einem zentralen Register anmeldet, ohne zugleich
selbst Klage erheben zu missen. Anerkannte Verbraucherverbdande missen selbst solche
Musterverfahren initiieren konnen. Innerhalb der Verfahren muss auf die Erkenntnisse der
Staatsanwaltschaft und BaFin zuriickgegriffen werden kénnen.

Darlber hinaus sollte nicht nur der nachsorgende Verbraucherschutz verbessert werden,
sondern auch der vorsorgende Verbraucherschutz. Dies beinhaltet eine deutliche Verschar-
fung der Zulassungsverfahren fur Wertpapiere. Neben dem umfangreichen Verkaufsprospekt
muss es eine standardisierte, vereinfachte Verbraucherinformation mit einer Risikobewer-
tung in Anlehnung der Ampelkennzeichnung bei Lebensmitteln oder dem Energielabel bei
Haushaltsgeraten geben. Die BaFin muss innerhalb der Prospektprifung eine inhaltliche
Plausibilitatskontrolle durchfiihren.
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Hinsichtlich des Vertriebs von Wertpapieren wird auf die oben dazu gemachten Ausfihrun-
gen verwiesen.

45. Sehen Sie Moglichkeiten der Anknupfung an die Vorschlage, die im Jahre 2004
von der Bundesregierung erarbeiteten aber dann zuriickgezogenen Entwurf zum
sog. Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz vorgelegt worden sind, und inwie-
weit waren Vorschlage zu verbessern?

vgl. Antwort zu Frage 21.

46. Welche Gerichtsurteile im Zuge der Finanzkrise zu Falschberatungen von Bank-
kundinnen und -kunden sind bisher mit welchem Tenor gefallt worden? Welche
Erfahrungen wurden in bisherigen Prozessen mit der Beweislast der Bankkundin-
nen und -kunden gemacht? Wie musste die Beweislast verandert werden, um ei-
nen fairen Markt fur Finanzdienstleistungen zu schaffen?

Dem vzbv sind keine aktuellen Urteile wegen einer moglichen Falschberatung im Zusam-
menhang mit der Finanzmarktkrise bekannt. Die im Jahre 2008 ergangenen Urteile (Landge-
richt Frankfurt am Main und Amtsgericht Leipzig) behandeln ,Altfalle®, bei denen die Gericht
Uber die Falschberatung vor dem Bekanntwerden der Schwierigkeiten bei Lehman zu ent-
scheiden hatten. Die Verbraucherzentrale Hamburg bemiiht sich um eine aulRergerichtliche
Streitbelegung fur die geschéadigten Verbraucher. Nach ihrer Erkenntnis ergibt sich folgendes
Bild:
,Die Banken und Sparkassen reagieren unterschiedlich. Citibank, Dresdner Bank und
Postbank weisen offenbar alle Anspriiche ,knallhart* zuriick. Die Hamburger Spar-
kasse will ,jeden einzelnen Fall* priifen. Bisherige Riickmeldungen ergaben: In den
meisten Féllen wird eine Entschadigung abgelehnt, in Einzelfallen wird eine Entschéa-
digung angeboten, mal 20 %, mal 50%, mal sogar 100%."

Im Ubrigen verweisen wir auf die Antwort zu Frage 12.

47. Welche Vorteile beziehungsweise Nachteile brachte die Umkehr der Beweislast
bei fehlerhafter Anlageberatung?

vgl. Antwort zu Frage 12

48. Welche Grinde sehen Sie fir die Notwendigkeit der Verlangerung der Verjah-
rungsfristen?

vgl. Antwort zu Frage 13
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Prozesskosten-Sicherungsfond

49. Welche Maglichkeiten haben Geschadigte von Lehman-Zertifikaten, ihre mog-
lichen Prozesskosten in Form von Sammelklagen zu reduzieren?

Zunachst einmal musste geklart werden, was hier unter Sammelklagen zu verstehen ist, Ab-
tretungsklagen, Klagen im Wege der Streitgenossenschaft etc. Dartiber hinaus sind die
Lehman-Falle aufgrund der Tatsache, dass hier jeder Einzelfall fir sich zu wirdigen ist, kei-
ne Musterbeispiele, in denen sich Sammelklagen als das beste zu wahlende Rechtsinstru-
ment darstellen.

50. Welcher Voraussetzungen bedarf die Einrichtung eines Prozesskosten-
Sicherungsfonds, der den Geschadigten von Lehman-Zertifikaten die Moglich-
keit einraumen wirde, einen Prozess zum Ruckerhalt ihres Geldes bezie-
hungsweise Schadensersatz gegeniiber den ausgebenden Banken und Spar-
kassen fiihren zu kénnen, wie in einer Offentlichen Petition vom 17.10.2008 an
den Petitionsausschuss des Deutschen Bundestages gefordert wird?

Unabhangige und seridse Finanzberatung
Anreizsysteme

51. Sehen Sie gesetzgeberischen Bedarf, die aktuellen Anreizsysteme, die das
beratende Personal zwecks hdherer Abschlusszahlen und entsprechender
Vergutungen zu immer offensiveren Beratungspraktiken drangen, starkere im
Sinne des Verbraucherschutzes zu verbessern?

vgl. Antwort zu Frage 9, 10, 14, 16

Qualitat der Beratung

52. Welche Moglichkeiten des Gesetzgebers sehen Sie, die Anlagevermittler und
Finanzberater auf eine verbesserte Qualifikation ihres bei der Beratung einge-
setzten Personals zu verpflichten? Halten Sie die Ausweitung der Dokumenta-
tionspflicht Gber die Vorschriften des MIFID hinaus fir erforderlich? Wie kann
sichergestellt werden, dass alle Finanz- und Anlageberater fir die unabhéangi-
ge verbraucher-orientierte Finanzberatung qualifiziert sind?

Neben der oben skizzierten, scharfen Haftung bei Falschberatung miissen Mindeststandards
fur die Berufsqualifikation gesetzlich festgelegt und als Voraussetzung fiir die Berufszulas-
sung vom Vermittler nachgewiesen werden. In diesem Sinne waren die Regelungen fur Ver-
sicherungsvermittler wegweisend. Hier sind solche Mindeststandards in der Versicherungs-
vermittlerverordnung inklusive Prifungsverfahren festgeschrieben. Dieses Verfahren lasst
sich auch auf andere Vermittlergruppen tbertragen. Es kommt darauf an, dass fiir alle Fi-
nanzvermittler die gleichen Rahmenbedingungen gelten, um zu vermeiden, dass der Weg
des geringsten Widerstandes gegangen wird und die schwarzen Schafe sich dort tummelin,
wo die Anforderungen am geringsten sind. Nahere Erlauterungen werden bei der Beantwor-
tung der nachsten Frage gegeben.

Hinsichtlich der Dokumentationspflicht gilt das unter 11. Gesagte.
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Aufsicht

53. Inwieweit rechtfertigen die in gro3er Zahl bekannt gewordenen Félle von
Falschberatung die Notwendigkeit, die 6ffentliche Aufsicht Gber die Beratung
von Verbraucherinnen und Verbrauchern bei Finanzdienstleistungen zu ver-
bessern? Welche MaRnahmen waren erforderlich, um den Aufgabenbereich
der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht in diese Richtung zu er-
weitern?

Nach den Erkenntnissen aus der Beratungspraxis der Verbraucherzentralen und den Ergeb-
nissen der vom Bundesministerium fur Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz
veroffentlichten Studie ,Anforderungen an Finanzvermittler - mehr Qualitat, bessere Ent-
scheidungen® muss es einheitliche Rahmenbedingungen fir alle Vermittlergruppen von Fi-
nanzdienstleistungen geben.

Eines der gravierendsten Probleme im Finanzdienstleistungsmarkt besteht darin, dass sich
Banken oder Versicherer Dritter bedienen, um ihre Produkte abzusetzen. Dabei nehmen sie
zum Teil bewusst in Kauf, dass die Vermittler Verbrauchern unpassende beziehungsweise
nur scheinbar bedarfsgerechte Produkte anbieten. Fir Verbraucher ist haufig gar nicht er-
kennbar, dass Vermittler rechtlich unabhdngig von Banken oder Versicherungen agieren
kénnen. Dabei operieren sie zugleich in einem weitgehend rechtsfreien Raum, in dem Haf-
tungsfragen ebenso ungeklart sind wie Beratungs- und Aufklarungspflichten - somit werden
Kosten und Risiken von Banken und Versicherungen erfolgreich “outgesourct”, Pflichten und
Zustandigkeiten gegenuber den Kunden verschleiert. Es muss daher eine klare Haftung von
Unternehmen und Vermittlern und eine bessere Mdglichkeit der Rechtsdurchsetzung geben.

Zudem fuhrt der Allfinanzvertrieb dazu, dass Grenzen zwischen den einzelnen Vermittler-
gruppen immer mehr verschwimmen und Vermittler sogar oft Investment-, Altersvorsorge-,
Kredit- und Versicherungsprodukte zusammen vertreiben. Hier sind integrierte Lésungen zu
den Informations-, Beratungs- und Haftungspflichten sowie zur Zulassung, Aufsicht und Be-
rufshaftpflichtversicherung gefragt.

Der Verbraucher kann das unterschiedliche Schutzniveau, das ihm je nach Vertriebsweg
zusteht, nicht erkennen. Verbraucher werden daher von einheitlichen Schutzbestimmungen
ausgehen. Auch daraus folgt, dass es fiur den Vertrieb aller Finanzdienstleistungsprodukte
einen einheitlichen Mindeststandard geben muss. Dieser umfasst eine Erlaubnis- und Re-
gistrierungspflicht, den Nachweis hinreichender beruflicher Sachkunde und den Nachweis
einer Berufshaftpflichtversicherung, die eine Mindestschadenssumme abzudecken hat. Dar-
Uber hinaus mussen Mindestanforderungen an die Beratungsgute zusammen mit einer wirk-
samen Haftung fur Informations- und Beratungsfehler festgelegt werden, ebenso Anforde-
rungen an die Kostentransparenz einschlie3lich der Offenlegung samtlicher Zuwendungen
sowie eine zwingende Dokumentation des Beratungsverlaufs und der Empfehlung des Ver-
mittlers.

Im Ergebnis miussen alle Finanzvermittler der Aufsicht durch die BaFin unterstellt werden.

54. Wie beurteilen Sie die Forderung nach Unterstellung von Derivates-Geschéften
unter die staatliche Finanzaufsicht mit Blick auf Belange des Verbraucher-
schutzes?

Derivate sind Finanzprodukte, deren Preisbildung auf einer Bezugsgrt3e basiert. Basiswerte
kénnen Wertpapiere, andere Handelsgegenstéande oder gar marktbezogene ReferenzgrofRen
wie der Dax oder Zinssatze sein. Zertifikate zahlen zu den Derivaten. Insoweit kann auf die
Ausfuhrungen unter 27. verwiesen werden.
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Im Allgemeinen dienen Derivate der Absicherung gegen bestimmte Risiken, wie etwa den
Zinsanderungs- und Wechselkursrisiken. Auch ist es mdglich, sich gegen eine bestimmte
Entwicklung bei den Rohstoffpreisen abzusichern. Derivate kdnnen aber auch dazu benutzt
werden, Spekulation auf die Entwicklung bestimmter Preise vorzunehmen. Dabei kann der
Anleger aufgrund des konstruktionstechnisch bedingten Hebeleffekts (Leverage-Effekt)
Uberproportional stark an Kurssteigerungen, aber auch an Kursverlusten des Basiswertes
partizipieren.

In diesem Bereich muss der Verbraucherschutz ansetzen. Wir sprechen uns fir eine Wie-
dereinfihrung der so genannten Borsentermingeschéaftsfahigkeit aus. Sie ware eine notwen-
dige Voraussetzung fiir Optionsscheingeschéafte. Nur professionelle Kunden im Sinne des §
31a WpHG sind bérsentermingeschaftsfahig. Werden mit Privatkunden Optionsgeschafte
abgewickelt sind, sind diese unwirksam und kénnen von Verbraucher rickabgewickelt wer-
den.

Institutionalisierung der Verbraucherberatung zu Finanzdienstleistungen

55. Wie kann gesichert werden, dass die Beratung der Verbraucherinnen und Ver-
braucher in Finanzdienstleistungen unabhéangig, seriés und zielgruppenorien-
tiert erfolgt? Unter welchen Bedingungen waren Bank- und Kreditinstitute
hierzu in der Lage?

vgl. Antwort zu Frage 8. und 9.

Strukturell kbnnen Bank- und Kreditinstitute keine unabh&ngige Beratung anbieten, da ihnen
nur eine eingeschrankte Produktauswahl zur Verfligung steht. Insoweit ist ihre Stellung teil-
weise mit der eines AusschlieRRlichkeitsvertreters oder Mehrfachagenten bei den Versiche-
rungsvermittlern zu vergleichen, die die Produktauswahl zwar nicht auf eine hinreichende
Zahl von auf dem Markt angebotenen Versicherungsvertrdgen und von Versicherern zuriick-
fuhren missen, gleichwohl aber auf Grundlage einer umfassenden Risikoanalyse aus den
ihnen zur Verfigung stehenden Produkten das passende Versicherungsprodukt herausfiltern
mussen. Das heil3t, sie miissen trotz eingeschréankter Produktauswahl objektiv und richtig
beraten.

In diesem Zusammenhang kommt es mal3geblich darauf an, dass die Verbraucherinnen und
Verbraucher ihre Anspriiche bei einer Falschberatung wirksam durchsetzen kénnen. Dazu
kénnen die unter 11., 12. und 13. gemachten Vorschléage beitragen.

56. Wie beurteilen Sie die Forderung nach Einrichtung einer unabh&ngigen Fi-
nanzberatung fur Verbraucherinnen und Verbraucher? Mit welchen Aufgaben
sollte diese Einrichtung betraut sein? In welchem Umfang (in Prozent der be-
treuten Privathaushalte) sollte die Einrichtung tatig werden? Welche Moglich-
keiten sehen Sie angesichts bekannt gewordenen Probleme, die Allgemeinbil-
dung der Bevdlkerung in Finanzfragen zu verbessern?

Hinsichtlich der Frage zur unabh&angigen Finanzberatung fur Verbraucherinnen und Verbrau-
cher wird auf die Antworten auf die Fragen 8. und 26. verwiesen.

Um Jugendliche und junge Erwachsene fir ihren Finanzalltag fit zu machen, bedarf es eines
breiteren Bildungsansatzes. Der Umgang mit Geld alleine gentigt nicht. Sie sollen und mis-
sen praktische Kompetenz erlangen, Finanzprodukte so einzusetzen, dass sie eine produkti-
ve Lebensgestaltung unterstitzen. Finanzielle Krisen sind in den heutigen Biografien kaum
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zu vermeiden. Junge Menschen sollen und missen daher mit Instrumenten und Techniken
vertraut gemacht werden, wie man auch aus solchen Krisen halbwegs unbeschadigt heraus-
kommt.

Um Jugendliche und junge Erwachsene in finanziellen Dingen alltagstauglich zu machen,
bedarf es einer Neubestimmung

— des WAS? — Was sind die Bedarfe, um ,finanziell fit* zu sein? Was ist das zu vermitteln-
de Basiswissen und was sind die zu trainierenden Basiskompetenzen, um diese Bedarfe
abzudecken?

— und des WIE? — Wie kann in diesen Altersklassen das Bediirfnis geweckt werden, fi-
nanziell fit* zu werden? Wie kdnnen diese Altersklassen erreicht werden?

Bei der Neubestimmung des Was? pladieren wir daftir, die Pravention nicht nur als Aufkla-
rungsarbeit und als Wissensvermittlung zu begreifen. Sinnvolles Verhalten in finanziellen
Angelegenheiten muss auch handlungsorientiert erlernt, das heif3t praktisch eingeibt wer-
den. Aufbauend auf den bisherigen Praventionsansétzen bedarf es einer strategischen Bin-
delung der folgenden Module:

— Stérkung der psycho-sozialen Befindlichkeit der Zielgruppe (hierher gehért vor allem die
Starkung des Selbstwertgefiihls, des Selbstbewusstseins und der Konfliktfahigkeit);

— Techniken zum Erlernen des aktiven Zuhorens, der aktiven Informationsaufnahme und -
verarbeitung sowie des aktiven Kommunizierens;

— Reflexion eigener Konsumwiinsche und Konsumgewohnheiten;

— Reflexion der eigenen Lebensgestaltung und Lebensplanung; Umwandlung personlicher
Winsche und Méglichkeiten in Ziele und Handlungsstrategien;

— Budgetplanung / Financial planning mit dem Ziel eines umsichtigen Umgangs mit den
eigenen Finanzen,;

— Vorstellung aktueller (online-gestitzter) Zahlungsverkehrsinstrumente und praktische
Eintbung ihres Einsatzes / ihrer Nutzungsmaoglichkeiten;

— Vor, bei und nach einem Kauf (Hilfestellungen zu Kaufentscheidungen, Grundregeln ei-
nes Rechtsgeschafts, Mangelhaftung, Zahlungsverzug);

— Lebensgestaltung unter Einsatz von Finanzdienstleistungen (Investitionen in die Zukunft
und sinnvolle Uberbriickungsmadglichkeiten von Knappheitssituationen);

— Eigensténdige Beschaffung von Informationen und Einholung von Rat.

Bei der Neubestimmung des Wie? soll es vor allem darum gehen, die Lebensrealititen der
Jugendlichen und jungen Erwachsenen ernst zu nehmen. Dazu gehdrt grundsatzlich eine —
deswegen nicht unkritische — Akzeptanz, dass sie ausgabe- und konsumfreudig sind, und
dass sie im Vergleich mit friheren jingeren Generationen einen deutlich schnelleren Le-
bensrhythmus haben und mit mehr Verpflichtungen und Unwagbarkeiten konfrontiert sind.
Ihr ,Mainstream* ist also bis zu einem bestimmten Grad aufzugreifen und nicht per se in Fra-
ge zu stellen. Die Anknupfungspunkte fir eine Starkung des Finanzwissens und der Finanz-
kompetenzen sind nur in diesem Lebenskontext zu finden — hier kann Interesse geweckt
werden, hier kann personliche Betroffenheit ausgeldst werden, hier kann der persénliche
Nutzen von finanzieller Allgemeinbildung transparent gemacht werden.
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Es wird damit daftir pladiert, gerade bei Jugendlichen und jungen Erwachsenen den in der
Pravention bislang vorrangig verfolgten ,need-to-know-approach” zu verlassen und sich star-
ker dem ,benefit-led-approach zuzuwenden. Es sollten daher Strategien erprobt werden, bei
denen die finanziellen Bildungsinhalte mit positiven Anreizen fir diese Altersgruppen verse-
hen werden. Auf dieser Grundlage sind die bisherigen Konzepte und Materialien zu tGberpri-
fen und umzugestalten. Besonderer Augenmerk ist dabei darauf zu legen, dass die Materia-
lien

— einfache Begrifflichkeiten verwenden,

— in einer informellen Sprache — allerdings ohne gekiinstelten Jugend-Jargon — abgefasst
sind,

— einfach und ubersichtlich layoutet sind,
— ,mundgerechten Brocken* den Vorzug vor Prosa geben,
— positiv besetzte Schliisselinformationen sowie

— echte geldwerte Vorteile vermitteln.

Zur Neubestimmung des Wie? gehdrt auch, dass die von den Jugendlichen und jungen Er-
wachsenen genutzten Informations- und Beratungskandle gestarkt werden. Auch wenn das
Thema Geld in Familien tabuisiert wird, auch wenn mangels hinreichender finanzieller All-
gemeinbildung der Familienmitglieder und der Freunde das Risiko von Fehlinformationen
besteht, bringt es gleichwohl nichts, auf diese Akteure zu verzichten und priméar auf solche
zu setzen, zu denen Jugendliche und junge Erwachsene bislang wenig Berihrungspunkte
haben. Es bedarf daher Konzepte, die die Sprachlosigkeit Uber finanzielle Dinge aufbrechen
und zugleich die diesbeziglichen Kompetenzen der Eltern und des Freundeskreises starken.

Daraus ergeben sich folgende, verbraucherpolitische Forderungen:

Wir brauchen in allen Bundeslandern eine verbindliche Verankerung von finanzieller Bildung
in den Schulcurricula. Entscheidend ist das sog. Spiralcurriculum: Die Inhalte der finanziellen
Bildung miissen Schilern immer wieder auf unterschiedlichen Lernniveaus begegnen. Leh-
rer missen auf diese neuen Aufgaben vorbereitet werden, und der Staat muss in entspre-
chende Unterrichtsmaterialien investieren. Damit Projekte nachhaltig sein kdnnen, missen
sie auf ihren Bildungsnutzen evaluiert werden. Haufig umfasst die Projektfinanzierung aber
nicht diesen wichtigen Aspekt. Synergieeffekte zwischen den verschiedenen Bildungstragern
werden noch nicht stark genug genutzt. Kooperationen und Vernetzungen sind ausbauféhig.
Wir vermissen staatliche Impulse, vor allem aus den Ministerien mit einer Zustandigkeit fur
Bildung. Wir unterstiitzen den Beschluss der 4. Verbraucherschutzministerkonferenz vom
18./19.09.2008 zur Starkung der Finanzkompetenz bei Kindern, Jugendlichen und jungen
Erwachsenen.
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	Schwächen der RiY als Kenngröße
	Die so genannte Kostenquote (durchschnittliche Kosten pro Prämieneuro) gibt an, wie hoch der Anteil an allen Einzahlungen ist, der durchschnittlich pro Euro an Kosten abgezogen wird. Es erfolgt eine vergleichsweise leicht nachvollziehbare Kostendarstellung. Die Kostenquote erlaubt es, den effektiven „Sparanteil“ des Sparbeitrages zu bestimmen, der letztlich zum Besparen des Vertrages zur Verfügung steht. Beispiel: Beträgt die Kostenquote 20 % und wird der Vertrag jährlich mit 1.000 € bespart, so werden durchschnittlich Kosten in Höhe von 20 % der 1.000 €, also 200 € Kosten angesetzt. Der Sparbeitrag, also das was tatsächlich zum Sparen zur Verfügung steht, beträgt dann 800 €. Die Kostenquote errechnet sich dabei folgendermaßen: Es wird für den Vertrag berechnet, wie hoch der Beitrag sein müsste, damit ohne Abzug von Kosten genau das Sparziel erreicht wird. Der Unterschied zwischen diesem „Nettobeitrag“ und dem tatsächlichen Beitrag sind nun gerade die durchschnittlichen Kosten. Dabei geht der vom Finanzdienstleister angesetzte Zins ein, d.h. bei einem Fondssparplan die angenommene Performance des Fonds vor Kosten oder bei einer klassischen Renten- oder Lebensversicherung der Garantiezins und die Sterbetafel. Das heißt, die Kostenquote kann je nach Vertragsgestaltung nur schwer ermittelt werden. Die Kostenquote hat analog zur RiY den Nachteil, dass nicht ersichtlich wird, in welchen Vertragsphasen die Kosten besonders hoch sind. Verträge unterschiedlicher Laufzeit sind jedoch über die Kostenquote vergleichbar.


	Zur Finanzierung des Ausbaus unabhängiger Finanzberatung fordert der vzbv eine Beteiligung der Anbieterseite an den Kosten. Eine reine Steuerfinanzierung wäre vor dem Hintergrund, dass die Anbieterseite eine Mitverantwortung an Komplexität und Missständen trägt, unangemessen. Darüber hinaus ist die Anbieterfinanzierung dadurch gerechtfertig, dass die Finanzwirtschaft hiervon in hohem Maße profitiert. Alle Banken und Finanzvertriebe, die schon heute anleger- und anlagegerecht Beraten, werden im Wettbewerb durch das Aussortieren schlechter Finanzempfehlungen gewinnen. Hierzu sind die Anbieter auf Grundlage einer gesetzlichen Regelung an der Finanzierung zu beteiligen. Es ist zu gewährleisten, dass eine Anbieterfinanzierung keinen Eingriff in die Unabhängigkeit der Verbraucherarbeit erzeugt. Zu diesem Zweck sollte eine Umlagefinanzierung über die Anbieter gesetzlich vorgeschrieben werden. Eine geeignete Gesetzesgrundlage hierfür stellt das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz dar, mit dem derzeit nicht nur die BaFin, sondern auch die Prüfstelle für Rechnungslegung finanziert wird. .
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